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Are we able to predict the financial status of the company via
the CCB module?

Umime pfedpovidat financni zdravi podniku pomoci CCB
modelu?

Vitézslav Halek

Abstract

Enough attention is paid today to the issue ofghecess and construction of the financial
analysis. There are a number of models, technigndsways, how to analyze financial data.
Disadvantage of most of them is a fact, that thosthodological processes are unable to
absorb primary information about main businessvigtiMost of the bankruptcy and solvency
models therefore work with all the financial dafale analysed subject more or less the same.
Eventually, the main activities are taken into asdoonly at the minimum level. The above
stated therefore becomes a big weakness in thgrdedi the mentioned bankruptcy and
solvency modules as the integrated market todayhatacope without a closer market
specification of the subject. This particular aityivshould be considered in the conversion of
the current, difficultly applicable, financial mdés needed for the creation of new module
CCB. Main target has been a creation of basiguitis adjustment, correction and adaption to
usual methods of creation of financial analysispligg to business, to form of new
methodology — CCB module. One of the targets jtwe successful application of this model.
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1. Vykonnost jako méritko

Cinnost podnikatelskych subjékfe v dnedni dabovliviiovanaradou okolnosti; od oblasti
podnikani, daove zatze a legislativnino ramce podnikaniep personalni, dodavatelsko-
odkeratelske vztahy, az po specifické pozadavky tregjSich skupin (akciord,
zantstnand, managementu, findnich Gadi apod.). Jejich pozadavky neni mozne
jednoznéné slowit nebo souhrn® popsat, a tak nelze najit ani oblast, v niz byegeh
potreby, @gani a poZzadavky setkavaly. R&nd stranou ovSem stoji takovy fenomén, jakym je
vykonnost firem.

Pokud otetfeme uebnice podnikové ekonomiky, zjistime, Ze vyklad p®e obecnych
zakonitostech ekonomickénnosti firem téndit vzdy zandii praw na podnikovou vykonnost,
tvorbu a ostatni ekonomicko-podnikatelské vykonydy to, Ze je podnik ,vykonny*, dava
moznost vzniku pray takovych skupin jako shora definovani akcion&amgstnanci,
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management. Je tak mozné usuzovat, Zeépviikonnost firmy je pojitkem ziastrénych
stran hospod&kécinnosti firem. Proto je dobré se na ni 4t

2. Finanéni analyza, a co dal?

Pokud je tedy samotna vykonnost tim, co jéledité" pro existenci podnikani, pak Ize
usuzovat, Ze pr&vtuto je teba nalezi zabezpéovat. Jak ale zabezfmvat réco, co neni
zcela konkrété popsano, definovano?

Praw zde je patbné a uzigné vyuzivat nejfizr¢jSich metod, jak tuto vykonnost do
budoucna trvale zabezpe Pokud ale pideme jest dal, zjistime, Ze zabezfEni vykonnosti
budouci musi byt, a je, odvislé od vykonnosticesmé. Tedy, Ze metody uzivané v budoucnu,
jsou odvislé od saiasné reality, v niz se firma (podnik, spwiest) pohybuje.
vykonnost dnesni. V tomto momentu se ke slovu désttnama finaini analyzaci jeji
nejriznejSi modifikace v podob dynamické finatni analyzy, biladni analyzy, analyzy
vykonnosti apod. Shora uvedené souvislosti nejs@ak novym poznatkem, avSak umimigi
vyswétlit davod, pra@ je finartni analyze ¥novana takova pozornost a stava se tak tématem
casto diskutovanym gesSenym. Domnivam se ovSem, Ze kolik je na tititoqmno uspsnych
podnikateli nebo &ch, jejichZz podnikatelské&innost je odsouzena k budoucimu zaniku, tak
stejre tolik pohledi na finagni analyzu lze nalézt. (MozZna by stalo za to, usazaa kvalitu
financni analyzy podle vysledk které jejich zpracovatel v podnikani jiz doséahl.)

Obdobr¢ je mozné vyvozovat zéw, Ze vlastd Zadnou z podob fin&ni analyzy nelze
zcela gijmout, ani zcela zavrhnout (zaguipokladu, Ze jeji zakladni logicka vystavba je na
odpovidajici urovni). Vzdy asgsSna firma od neusggné se lisi pravriznym pohledem na
podobné skutaosti. Na poatku podnikani ma 90 % firem velmi podobné prvqostaveni
v konkurenim swté. Naslednyiizny pohled a zjsob, s jakym se vygadavaji s nastrahami

~ s

trhu, ukuje, ktery z podnikatéldosahne ,lepSi* vykonnosti.

3. Prizpisobeni metod finakni analyzy

Samotnych metod fingnich analyz je velmi mnoho. Je moZné nabidnoutinejSi
statistické i nestatistické zpracovarizmych ekonomickych dat vykazovanych firmou (v
podol elementarnich a vysSich metod). V praxiasto vyuzivaiznych analyz stavovych
ukazatel, a jiz ve forme vertikalni ¢i horizontalni analyzy. RozliSeni je dano skumesti,
zda analyza je provéda k jednomu okamziku, nebo zda dochazi k porovmériych
poloZzek v konkrétniméase mezi sebou. Z tohoto pohledu se tak nasledmziva
dynamickych nebo statickych analyz.¢iiou nadstavbou, ktera je asi n&jb¢ji uzivana, je
analyza rozdilovych resp. tokovych ukazatelcetre analyzy cash-flow. Tyto analyzy sice
poskytuji dobry obrazek o finani situaci firmy, avSak jejich vysledky nelze mesbou

V tomto bo@ se tak pozornost pragpodobré piesune do oblasti pafrovych ukazatei.
Lze tvrdit, Ze &chto ukazatéi je uzivano asi néastji, avsak jejich aplikace jéasto znan¢
sporna. Mvody se pokusim dejmit dale. Ke slovu se v ramci pérovych ukazatei
dostavaji nejednou analyzované ukazatele rentgbilitktivity, zadluzenosti, finami
struktury, likvidity nebo kapitalového trhu. Samétwysledky, ziskané jako p@mzvolenych
dvou veltin, jsoucasto nic nikajici bezrozrtrnou cifrou.Casto se k nim takiffazuji tizné
intervaly a doporéené hodnoty. Z tohotoigtodu pak prameniasté nepochopeni jejich uziti a
z vysledki jsou vyvozovany nezcelaigsné zadry. Jaky je Bzny postup? Zpracovatel
financni analyzy si zjisti, jaké dvpolozky v ramci vybraného okruhu ukazét¢e treba
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ponkiovat. Tyto vezme, pati je, pak nahlédne do ,odborné literatury” a vyigk porovna s
dopori&enymi hodnotami. Tento postup by bylo mozné akoegito kdyby hodnoty
dopori&ovanych interval vychazely z dat, ktera plati ve stejné &ab mist jako zrovna
provadna finargni analyza. Nejenze tomu talasto neni, ale hlavni nedokonalost takto
konstruovanych postuplze vickt predevsim v tom, Ze doparené intervaly v sabnenesou
informaci o druhu (fednttu) ekonomick&innosti analyzovaného subjektu. A nesou-li, pak
jsou informace znaé¢ omezené. Timto se pak stava, Ze i radpokladu fijmuti téchto
intervall jsou mezi sebou porovnavany firmy, které jsou mantalnich podminek zcela
nesrovnatelné.

Aby ale tento nedostatek byl odstéanSel postup® vyvoj pomerovych ukazatél dal a
swtlo swta spatly ruzné bankrotni a bonitni modely. Mohlo by se zd&, tgto
zkoumame, jak jsou konstruovany, zjistime, Ze vychx@ shora definovanych pérvych
ukazatel a co vic, jsou doplmy o mizné koeficienty, o jejichZ qvodu by se dalo déle
diskutovat. Pr& nejednoznénost tchto koeficient a sporné uzivani pairovych ukazatei
¢ini z dol¥e se tvéicich bonitnich a bankrotnich mod@eiejednoznéné postupy, které nabizi
mnohdy nejednoziiaé vystupy. Z dostupné literatury Ize odhadovat,kzdneSnimu dni
existuje vice jak sto néjer¢jSich @istupi k €tmto modelim. VétSinou pro paeby domacich
firem ©€Zko aplikovatelné.

Dosavadni nesouhlas &ntito koncepty dal vzniknout nové foenepracovani dat, a to
statistickému zpracovani dat. Statistika se snaitilipet na ekonomickad data novym
zpasobem. UZ v nich nevidi ekonomicky provazany celelgrz ¢iselné hodnoty, na které
jsou aplikovany viceti meére slozité pdéetni ukony. Ze statistického pohledu jsou dale
nabidnuty opt konkrétni vystupy, které slouzi prbzné finagni zawry a rozhodnuti. Neni
ale pra¥ tento pohled hlavni potizZiipuziti statistickych metod? Jak je mozné jednotnou
statistickou metodou porovnavat, hodnotit a zpragatvta sama data (v té samé urovni, vysi),
ktera jednou vyjailji trzby velké spolénosti a pak aktiva mensiho podniku? | kdyz je
financni analyza pevazri praci s¢isly, maji tatocisla konkrétni ozrigeni a co vic, je mozné
mezi nimi hledat ekonomické souvislosti, které istiia ne vzdy dokaze obsahnout.
Abychom ale statistice neSkodili; tato problematjkapatrna pedevSim v fipadt uZziti
nagiklad faktorovéci diskriminani analyzy, analyzy rozptylu. Stéjmak problematicke je v
praxicasto uZziti regresniho a autoregresniho modelok#srg umo#uji provadt extrapolaci

Dosavadni popis statistickych metod se &amwval na praci s informacemi a daty.
Jednotlivé vystupy jsou ovSem zavislé na uzivangatytickém modelu. Model je zalezitosti
mentalni, rozumovou, a to i tehdy, je-li realizovatematickyi algoritmizovan pro péitac.

V kazdem pipact pati odpowdnost za jeho vytdeni rozumu sestavitele modelu, ktery
muze byt dale konfrontovan. Mezi néjdzitéjSi vlastnosti vSech uzivanych modlgbati
jejich robustnost. Pomoci robustnich mddéte totiz reSit uUlohy vicerozgrné finareni
analyzy. Ukolem takovéto analyzy je kvantitativespuzeni vztanmezi rékolika finarsnimi
ukazateli vyuzitelné k hodnoceni firam pozice vybraného subjektu.

VySe uvedené obecné charakteristiky metod zpradofmdancni analyzy maji shodnou
jednu vlastnost, je mozné jefadit do skupiny elementarnich metod, vySSich sizkigch
metod nebo vySSich nestatistickych metod. Pro @pljeataké dobré zminit v posledni date
rozvijejici teorii fuzzy mnozin, fraktalni geometra nejiznéjSich expertnich systémPole
pusobnosti teorie fuzzy mnozin je v matematickém nhmdmni vagnosti, neodtitelné od
pojma uzivanych ve slovnim popisu. P&proto je tato teorie takutezita i pro finakni
analyzu, jenz se vlastrsnazi ekonomickeé souvislostitginou slove definovatelné ,pepsat”
do formy &isla. Ciselné hodnoty v3ak maji tu vyhodu, resp. nevyhdéujsou jednozriaé.
Slovni pojmy bohuZel ne. Diky tomu tak neni ani m@ziesre urcit, kdy pesré je v
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uvedeném fikladu truhlarna fyzické osoby nerentabilni, kdgg€ ma spolénost realizujici
se na trhu pravnich sluzeb problémy s likviditoepam v jakém konkrétnim okamziku je
podnik nadnarodni skupiny kapitatosilny.

Pojmy jako rentabilni, likvidni¢i kapitalow silny je mozné obeeéndefinovat, avSak neni
mozné je jednozia¢ urcit. To je, fesré stanovit od jaké finami hodnoty, casového
okamziku,ci ponmgroveho vyjadeni je konkrétni firma ndfklad nerentabilni. Dané neni dost
dolkie mozné. Nejistota spojenassito pojmy neni ale stochastického, ndhodného tigpa.
jeji popis jsou matematické operace pro praci $1:watj (anglicky fuzzy) firozert jiné nez
operace s nahodnymi jevy a watiami. Pra¢ pro tento del byla vytvdena teorie fuzzy
mnozin. Vyznamn&ast této teorie je spojena s optimalizaci rozhodb@avyhodnocovani
soubofi vagnich dat. U klasickych deterministickych mnoplati, Ze |ze o kazdém objektu
jednoznéné urit, zda do dané mnoziny gat(rentabilni truhlarna, likvidni Urove
spole&nosti, kapitalo¥ silny podnik). Mnoziny fuzzy pak Ize pouzivat ujeltt (viz vyse),
jejichz @rislusnost nelze definitivnstanovit. Uziti fraktalni geometrie nebo neurorgvgiti
je kapitolou samotnou.

4. Vlastni nadvrhy a uziti CCB modelu

Asi by nebylo zcela iinosné, kdyby popsané souvislosti fitaith analyz byly pouze
kritizovany a nebylo by nabidnuteSeni, jak se s dimi problémy vypsadat. Jak jiz bylo
uvedeno; metod, jak analyzovat figan stranku podnikani jakéhokoli podnikatelského
subjektu, je nespet. Kazdy metodologicky postup se snazivatinit, pr@& praw jeho uZziti
je to spravné a jedérmozne.

Resenim by se zde zdalo nastaveni takové podobyfihanalyzy, kterou by bylo mozné
razré prizptisobovat, mnit a pro tizné uzivatele upravovat, stéjfako ji pro izné aspekty
modifikovat. Zde by se ke slovu nejspis$ dostala tgmamicka nebo pruzna analyza. Tato by
jiz nenabizela jednoztay postup, ktery je nutné striktrdodrZzovat, ale nabizela byigtup,
ktery by bylo moznéizné ménit. (Samozejm¢ za gedpokladu dodrzeni &itych jasnych
pravidel a postup) V kong&ném vysledku by tak byl nabidnut koncept, kteryiikal s
jakymi prongnnymi a jak pracovat, které skuatesti zohlednit, jakéa fakta zahrnout. Samotna
naph jednotlivych okruli by ovSem nebyla dana direktin

Ve shora uvedenémiipladu by zalezelcisté na subjektu, jaké aspekty finamho
analyzovani, resp. rozhodovani, budou zahrnuty ateekych vstui. Takto konstruovany
model by pak umaibval mezi sebou po#iovat i jindy zcela neporovnatelné firmy,
spoleénosti, podniky. Hlavnim hlediskem Gsmosti by se zde stala vykonnosggt tak, jak
je uvedeno v prvnich odstavcich tohoto textu.

Ke zpresréni; takovyto model by konstrdké odpovidal kZnym bonitnim nebo
bankrotnim moddéim, avSak by jiz jashnedefinoval konkrétni poloZzky rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, jenZz maji byt mezi sebou goovany. Stejd tak by ani uzivané koeficienty
nebyly konkréts definovany. Takovyto model by pak jiz dokazal @lbspri hodnoceni
raznych podnikatelskych aktivit, ekonomickyéimnosti a funkci. Ufité métitko by ale ndlo
existovat. Takto ,na vagl konstruovany model by asi nenalezl svého uglaitn praxi.

Timto mefitkem se ve vlastnim pojeti stavaiitko finantni stability CCB (Come Clean
Bankruptcy). Toto r&itko je konstruovano jako metodologicky vzorec,rktg sestrojen z
dil¢ich prongnnych. Zvolené prosnné vychazeji z ptgéb a determinant analyzované firmy.
Praw zde se tak jevi CCB jako lepSi vychodiskotippct analyzy fiznych firem. Z jakého
piedpokladu konstrukce CCB vychazi? Odfabwna tuto otazku seimie zdat pordrné jasna,
avSak v praxi malo respektovand, a je tak s podiendale uvathé souvislosti nebyvaji ve
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financnich analyzach zohledny. BéZné modely jsou konstruovany tak, Ze po \Wpweé fazi
nasleduje faze hodnotici, ktera dale jednéadarci, jak si zkoumany subjekt vede.

Pro snazSi pochopeni souvislosggpokladejmeit spol&nosti A1, B2 a C3, kterétgobi
ve stejnycas na stejném trhu a se zcela stejnyedpetem podnikatelskéinnosti. Finakni
analyza poskytuje informaci pouze o situaci ve gpaisti A1, nebo pouze ve sptiesti B2.
Rekrgme, Ze situace ve spétesti Al neni z finafmiho pohledu zcela uspokojiva. Déle
spole&nost B2 a C3 jsou v situaci, kdy Izéekkdvat budouci velmi vazné problémy spojené s
dalSim perspektivnim ggobenim na trhu. Fin&ni analyza tak podava vlastrstejnou
informaci o Spatné finami stabili€¢ spole&nosti A1, B2, C3. Neni ovSem z tohoto pohledu
mozné, Ze situace ve spétest Al je z finadniho pohledu vlasth dobrda? Slovni
charakteristiku neni mozné jednoZnadefinovat pomoctiselného vyjateni (viz uziti fuzzy
mnozin), a proto prosté &dni o Spatné finami situaci vSech spalaosti neni mozné
uspokojiv akceptovat. Podnikatelsky Zivot by asi neobstétarastatovani, Ze spaieost Al
je na tom sice Spatn ale relativé dolkre, a tak je mozné celkdvhodnotit situaci jako
uspokojivou.

Oto¢me tento problém a pohlégme ot na tyto spolénosti (Al, B2, C3) v fipad jejich
rastu. Pokud totiz spoteosti B2 a C3 budou vykazovat velmi dobry fitah stav a
spole&nost A1 pouze dobry stav, Ize usuzovat, Ze stale&puosti Al je z pohledu finamiho
ne zcela pozitivni. Zmimé souvislosti se tak stavaji zakladnim stavebramdnem CCB
modelu, ktery nesleduje pouha data a vykazy anady®d spolénosti, nybrz pohlizi na tyto
informacni vstupy v SirSich souvislostech. Fidanstabilita, resp. vykonnost, je totiz pojmem
znang relativnim.

Popis vlastni konstrukce pruzného modelu s uzitigtitka finartni stability CCB je
daleko dilezit&jSi, avSak moznosti tohdippivku jsou omezené. Lze snad jen poznamenat, ze
signum finakni stability CCB vychazi z po#hovani fiznych finanich ale i nefinagnich
determinant. Tyto jsou nasleflporovnavany s daty, ktera jsou nabiz€eskym statistickym
Giradem tak, aby byla zachycena relativnost ,vykonhdisimy na trhu. V zasaél Ize ukazatel
CCB charakterizovat jako bankrotni model, néldento se snaZziiedpovidat finatni
nestabilitu a problémy analyzovaného subjektu Epoisti).

5. Matematicko-statistické nalezeni ukazatal

Scénd nastavajici finagni tisre Ize aplikovat na kterykoli podnik, bez ohledu mdudlni
arovei finanéniho zdravi. Hznaky hrozici finaéni tisré podniku podle &kolikaletého
vyvoje perznich toki vychazeji z&chto charakteristik:
pokles cash flow netto vyvolany poklesem zisku,

pokles pijmi, pomalejSi pokles vydaj

pokles cash flow netto vyvolanyifiistkem zasob a kratkodobych pohledavek,
Ubytek dlouhodobych dlih

pirastek kratkodobych bankovnichdni,

Ubytek pracovniho kapitélu,

vzestup urok,

. investéni vydaje rostou.

Shora popsanym charakteristikam odpovidaji i trerelyykazovanych ukazatelich:
1. pokles ukazatélziskovosti,

2. pokles kryti dluh,

3. pokles ukazatélaktivity,

O N Ok wdhE
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4. vzestup kratkodobé zadluzenosti,
5. pokles urokového kryti,
6. vzestup pmmérné urokove miry.

K sestaveni predéniho vicerozrného modelu, ktery vychazi zeiesinich hodnot
pongrovych ukazatél skupin, ve kterych jsou gé&dény podniky vybraného sektoru
(hospodéstvi, nastupujici bankrot), byla uZita diskrimina analyza. P&t mezi metody
zkoumani zavislosti mezi skupinou p nezdvisle gmamych, nazvanych diskriminatory, tj.
sloupd@ zdrojové matice na jedné stéaa jednou kvalitativni zavisle pramnou na druhé
straré. Umoziuje zd&azeni objektu do jedné z jiz existujici¢idt Ve vstupnich datech jsou
svymi hodnotami diskriminatéru vSech objeki dany z&azené objekty do primarnickd.
Dale jsou dany netazené objekty, pro které Ize hledatazaeni doifidy. Objekt se zadi do
tiéidy na zaklad jeho nejetsi miry podobnosti, ndpnejmensi Mahalanobisovy vzdalenosti.
Diskriminaini funkce ma tvar:

Di=di1Z1+dip Z... + dp Z,

kde d az ¢ jsou standardni klasifikai koeficienty vypditané @i maximalizaci ponira
meziskupinové a vnitroskupinove variability a @& 7, jsou standardni hodnoty prémmych
p.

Takto vytvdena diskrimin&ni rovnice (model) ma tu vlastnost, Z&3ma problémovych
podniki dosahuje nizkych vyslednych hodnot &tSina prosperujicich firem vysokych
vyslednych hodnot. [6] Tento poznatek vychdzi ainee na bézi posrovych ukazatei,
kterd je zaloZena na statistickém sledovani chouaitiych ukazatel v riznych podnicich
pied Upadkem, a na nasledném vyuZziti poznanych deaistickych giznalki finanéni tisre
k identifikaci podniki, které by se teprve mohly stat kandidatem Upadittistich letech.

Je tak dlezité zminit poznatky profilové analyzy. Ze sttisého hlediska je samigmé,
Ze vypovidaci schopnosiselnych charakteristik aro¥n(mezi které pdt i priméry) je Uzce
spjata s variabilitou hodnot sledovaného souborimar€ni vyvoj podniku tedy nelze
piedvidat jen na zaklgdprimérnych hodnot, ale jeféba zkoumat i variabilitu hodnot
ukazatel. Cim bude zkoumany soubor vice (nigrariabilni, tim horsi (lepsi) Izesekavat
dalsi finagni vyvoj ve sledovaném podniku.

Jak dokazuje Beavier model, z nize uvéthych ukazatéi je patrno, Ze fmérné hodnoty
ukazateh u firem, které pozgi zbankrotovaly, se vyraznliSi od €ch, které peZily.
Statisticky vyznamny rozdil byl tak zji&t mezi polozkami (vzestuprsetidéné):

. rychle likvidni prostedky,

" celkové kratkodobé dluhy,
. Cisty pracovni kapital,

" celkova aktiva,

. cizi kapitél,

" Cisty zisk,

. cash flow,

" celkova aktiva.
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Tabulka 1 - Vyvoj vybranych ukazaig@ied bankrotem podniku [6]
. . . Normovana Vysledna
Nenormovana Normovana Nenormovana ) 7
Ukazatel . . . . . vaha vaha
vaha skupiny vaha skupiny | vaha ukazatele
ukazatele ukazatele
Struktura pasiv| 7 0,15
Kry_tl stalych 3 0.06
aktiv
Struktura aktiv | 4 0,08
Likvidita 6 0,12
Ukazatelé 5 0,10
ROE 8 0,17 6 0,6 0,102
ROA 8 0,17 4 0,4 0,068
Rentabilita
odbytu a podil 8 0,17
CF v trzbach
Produktivita 7 0,15
Celkem 48 1,00

CCB model v tomto batlpropojuje predikce na bazi peémvych ukazatel s klasickymi
bankrotnimi modely, v ramci kterych se objevujeelativni dilezitost vybraného poé&nu
v ¢ase. Pra¥ zde je vyuzito oné diskrimidai analyzy, ktera zpracovava Siroké spektrum
ponerovych ukazatel za d stejré pacetné skupiny podnik podniky kratce fed upadkem a
podniky neohrozené.

6. Relativhost modelu CCB

Navrzeny model zde ovSem podotyka, Zeigda vychazet z konkrétni znalostegnttu
¢innosti. (Znamé bankrotni modelytginou umo#uji své postupy aplikovat na jakékoli
podniky ve vSech odivich. Viz Altman, Bleier, Ohlson, Deakin, Zmijewslkatd.) Aby
aplikovatelnost powra byla mozna, byloieba v ramci modelufgadit odpovidajici vahu
diléim skupinam ukazatel V ptipact zkoumané skupiny podnikv rdmci oblasti textilniho
a odtvniho pamyslu (OKE 17, 18) byly autorem navrzeny tyto pém

Tabulka 2 - Zastoupeni skupin ukazatel

Skupina ukazatel Zastoupeni
likvidita 0,4
zadluzenost 0,2
rentabilita 0,2
solventnost 0,2

Diskriminaini analyze se swje vybir ukazatel swdcicich o finagni tisni z velké
mnoziny ukazatél zavedenych v praxi, figazeni vah zvolenym ukazaiel, vypaiet
vysledku pro kazdy podnik a zj@ti intervalu nastupu fin&ni tisré¢ (Upadku). Ekonomicka
Gvaha pi vybéru ukazatel nema v algoritmu misto. Uziti veSkerych pginicmérg neni na
misg.

V ramci navrzeného modelu je vychazenoiedpokladu, Ze ifliS mnoho vybranych
ukazateh vypovida o tomtéz. Z tohototidodu je vyuZito korelace mezi deviti vybranymi
financnimi ponery. Nag. korelace mezi po#nem dluhu ke jriani (kapitalu) a porrem
dlouhodobého dluhu ke gni je 0,8. To nazriaje, Ze nenifeba pd@itat oba tyto porry.
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Naopak mezi &nym pondrem a vynosem ze gni neni ténst Zadny vztah. Oba Udaje tedy
piinasi analyze novou, dodat®u informaci.

Uziti tabulky ¢islo 1 jako vyvoj vybranych ukazatepred bankrotem analyzované firmy
a analyz korelace (tabulka 3 v giloze 1) je v dalSim kroku pro praktickéaly uzito @i tzv.
dichotomickém klasifikénim testuReknsme, Ze existuji dva soubory podaikPrvni soubor
bude obsahovat hodnoty ukazatele prosperujicicmikidddruhy soubor naopak hodnoty
téhoz ukazatele problémovych firem. Optimalni bustav tehdy, kdyz Zadna hodnota
z prvniho souboru nebude nizsi, nez je nejvySShbiadz druhého souboru, nebo naopak
Zadna hodnota z prvniho souboru nebude vySSi, eeejmensi hodnota druhého souboru
podniki. Tento stav by totiz znamenal, Ze existuje al@gpdna hodnota, pro kterou plati, Ze
vSechny hodnoty ukazatele ve skupprosperujicich podnikjsou vySSi, resp. nizsi, nez je
tato hodnota, a zaroiwevSechny hodnoty ukazatele ve skupproblémovych podnik maji
Vv porovnani s ni nizsi, resp. vyssi hodnotu.

Tabulka 3 - Zastoupeni skupin ukazatel

dlouhodoby | pomér | vydélek bézny | rychly | interva | vynos| vynos| obrat
dluh ke | dluhu | v nésobcich| pomér | pomér | -lova z ze zasob
jméni ke aroku mira aktiv | jméni
jméni

dlouhodoby

dluh ke 1,0

jméni

pomeér

dluhu ke 0,8 1,0

jméni

vydélek

v nasob- -0,6 -0,6 1,0

cich droku

bézny -0,4 06 |03 1,0

pomér

rychly 0,3 05 | 03 07 | 10

pomér

intervalova | 1 02 | o1 02 | 05 | 10

mira

vynos z -0,3 -0,4 0,9 0,2 0,3 0,1 1,0

aktiv

vynos z€ 1 o1 01 | 06 0,0 0,1 0,1 08 | 10

jméni

obrat zdsob | 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,0 -0,2 0,2 0,3 1,0

Necht’ je sledovanym ukazatelem rfaukazatel ROA a ne€hje v nahodném vysu 10
prosperujicich podniks €mito hodnotami:

Tabulka 4 - ROA — prosperujici podniky
Podnik| 1. | 2. | 3. | 4 | 5 | 6. | 7. 8] 9] 10
Roa |00 [00 |01 |01 00 |01 00 |00 01|00
9 7 1 0 9 5 6 6 0 9
Primérna hodnota je 0,092, tj. 9,2 %. Naslede vykEru 10 problémovych podnikbyly
zjistény tyto hodnoty.

Tabulka 5 - ROA — neprosperujici podnik
Podnik | 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
ROA |00 | 00| 00| 0,0/ 0,0f 000 0 00 00 O0p
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| |1 |8 [2 [4 [2 [5 |3 [3]8]o0]

Primérna hodnota je v tomtofipadt 0,036, tj. 3,6 %. Ze ziskanych vyslédle zZejme, Ze
pramérna hodnota ukazatele ROA je podstatmySSi v souboru prosperujicich nez
problémovych podnik Z vicenasobnych pozorovani je znamo, Ze v protéweh podnicich
se mohou vyskytnout iffzniv¢jSi hodnoty ukazatele v porovnani s nejslabSiminitamni
tohoto ukazatele v prosperujicich firmach. V dangipact je hodnota ukazatele ROA ve
dvou problémovych firmach vyssi (0,07 a 0,08) nezdvou prosperujicich firmach (0,06
a 0,06).

Tento problém je vramci navrzeného CCB mod@gen tak, Ze v ramci o&lvi jsou
analyzovany vesSkeré subjekty (je-li to mozne, jisakpostupuje dle popisovaného séépa
tedy nejen nahodrnvybrané. Jeiejme, Ze tento pozadavek vytivllak na kvalitu a nakmost
analytickécinnosti, avSak fedpowd Upadku je dalekoipsrEjSi. Stejré tak model nechce byt
zahrnovan do mnoziny bankrotnich magekteré se daji pouzit na jakykoli podnikatelsky
subjekt. Vzdy je totizteba pohlizet na analyzu podniku jako na analyzyektly ktery
podnika za utitych podminek a na &itém trhu.

Ukolem u souboru podnikje najit takovou hodnotu,fipkteré se bude minimalizovat
procento moznosti chybného faaeni podniku do souboru podtilproblémovych, resp.
prosperujicich. V tomto ffklad¢ bude takovou hodnotou naps,5 %. R této hodnat je
pocet chybr zarazenych firem nejmensSi. \tipac prosperujicich firem jsou to dvirmy
(0,06 a 0,06) a podobn v ptipact problémovych firem by byly Spatrzatazeny dva podniky
(0,08 a 0,08). Chykinby tak byly z#azeny celkem 4 firmy z celkového wh 20 firem,
tj. procento Spathzaazenych firem by bylo 20 %. Kdyby navic byla zva@dmdnota nap
7,5 % misto 6,5 %, pak by bylo celkem 5 firem chRybaazeno (u prosperujicich 0,07; 0,06 a
0,06 a u problémovych pak 0,08 a 0,08). Protozemtd @gipadt neexistuje hodnotajfigkteré
by byl patet Spatd za‘azenych firem nizsi nez 4, Ize tak hodnotu 6,5 %apovat za jednu
z optimalnich hodnot. Tato hodnota je nazyvana gikici hodnota a spolehlivost predikce je
testovana na souboru firem na zaklaéto diti hodnoty tak, Ze soubor podiile rozdlen
na dw priblizn¢ stejré velké podskupiny, oziavané jako odhadovaci a verifitd. [6]

7. Prakticka aplikace CCB modelu

Zpusob uziti CCB modelu sleduje momenty uvedené vedasici tabulce.

Tabulka 6 — Metodika CCB modelu

Krok v CCB madel. Divod Cil (oblast)

Sledovani absolutnich hodnot se jewspaadani vstupnich dat

1 Pomérové ukazatele v piipadt komparace podnikjako | pro tvorbu Du Pont
zkreslujici. diagramu
Globéalni z&lereni sledovanych Konstrukce finatini paky.

2 Du Pont diagram o
proménnych

Hodnota firmy ovlivigna pisobenim| Rozhodnuti o optimalni

3 Sledovani bodu zvratu a finanéni paky. zadluzenosti.
finanéni paka

Zohledreéni vykonnosti podniku. Rizika podniku.
4 Zaélenéni konkurenénich Mezi-podnikova komparace. Externi pi@sti podniku.
podniki
5 Globélni analyza Pohled na neekonomické prémmé. | Podnik jako celek.
6 Upadkové intervaly a Pritazeni pravépodobnosti Upadku| Rozhodnuti o Gpadku.
rozhodnuti v ¢ase.
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Pro o¥teni a testovani konstrukce CCB modelu bylo vyukaokrétnich dat 79 podnik
s predmetem c¢innosti dotykajiciho se textilniho jmyslu (ne vSak vyhradntextilniho
pramyslu). Simulovany rok 2003 byl zvolen jako vychepblu se&ityiletou predikci nastupu
upadkového stavu.

Prakticka aplikace metodiky modelu CCB, kterou nemhledem na jeji rozsah mozné
v tomto @ispevku odprezentovat, vedla k definovani dvou kritickyhodnot CCB modelu,
a tim i rozéleni testovaného souboru dointervali. V prvnim intervalu se ocitlo 7 podriik
u nichZz model pedpokladal vysoké ohrozeni Upadkovym stavem, zéckou mezi byla
vycleréna skupina dalSich 10 podaikkteré vykazovaly fiblizeni upadkovému stavu. Zbytek
pak tvaily podniky, u nichZz nelzecinit rozhodnuti o moznosti budouciho ohroZeni
upadkovym stavem.

Vystupy CCB modelu byly porovnany se skimgm vyvojem analyzovanych podiiik
Z davodu provadni zpEtné analyzy (vychozi rok 2003) bylyiqvzaty vysledky analyz
vztahujici se fedevSim kroku 2004, ktery je jako prvni CCB model@redikovan.
Z provedeného porovnani vyplyva, ze z celkem 17npaddoznaenych modelem CCB jako
ohrozené, neboiiblizujici se Upadkovému stavu, byl u plnych 10(eéhlasen bdi konkurz
na majetek, nebo zahajena likvidace. A to nikolmaximalré uvazovaném horizontu 5 let,
ale dokonce do 3 let od vychoziho a zkoumaného 233. Predi&ni schopnost CCB
modelu je tedy u této kategorie podingpolehliva.

8. Zavér

Z dilcich zavra je patrno, Ze jakakoliv snaha o nalezeni jedingkazatele popisujici
finanéni zdravi podniku je dosti problematicka. Na drudtéare je jas® vyswitleno, Ze
vzrastajici mnozstvi sledovanych charakteristik pogkytanalytické informace obdobného
charakteru. Ztakto ziskanych dat je nastedrelmi problematické vytw@t souhrnnou
piedpowd Upadku podniku. Shora definovany postup uhiogZ aplikovat pedpowd
financni tisreé daleko pruzyji.

Zminovany model CCB je bankrotnim modelem, ktery jestari¢né zangien na vybrany
sektor ekonomiky, vdmz analyzovany podnikigobi. Takto konstruovany bankrotni model
tedy neniiZze byt aplikovan na jakykoli podnik, aniz by zpraatel analyzy nezahrnoval do
Gvah externi progtdi podniku. Podniku je tedyfipazena relativni usgnost. Pokud neni
mozné analyzovat veSkeré subjekty v sektoru, pak ri@mci autorova modelu vychazeno
Zz matematicko-statistického Wt podniki. Zde je kvalita pedpowdi porekud zhorSena.

Zuastava otazkou, zda by takovato relativnost mohtaabjikovana i na déi hospodéske
sektory statu a ze ziskanych vyslédkak usuzovat na kvalitu ekonomiky statu jako celku
piip. provadt pro hospod&tvi jako celek predikci. Takovyto pohled by §igtaslouzil zcela
sofistikovarjsi postup, nicménhobecny postup se zde jevi jako aplikovatelny.
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