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mnoha odbornych textd a zahrani¢nich ¢lank( véetné vysokoskolskych ucebnic. Pod
jeho vedenim je organizovédna fada piednasek, a to nejen na akademické ptdé¢, ale i
pro zéstupce statni sprdvy a podnikové sféry.

V rdmci odborné praxe dosahuje specializace soudniho znalce s Sirokym oprdvnénim
znalecké cinnosti (oceriovdni cennych papirti, oceriovani hmotného a nehmotného
majetku, oceriovani jméni obchodni spolecnosti, oceriovani podniku, posuzovani
obvyklych cen, specializace marketing, posuzovdni marketingové komunikace,
propagace a reklamy atd.).
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Abstrakt

Nosnym tématem publikace jsou moZnosti modifikace a aplikace metod finan¢niho
analyzovani. Vlastni autorova tiprava a piizptlisobeni postupt finan¢né analytického
pohledu na vykazovand data podnikatelskych subjektt je soucasné podpoiena
tvorbou vlastniho modelu.

Predklddany text ptfindsi rozbor a popis modelu nazyvaného jako Come Clean
Bankruptcy (ve zkratce CCB). Vlastni opodstatnénost konstrukce tohoto modelu je
vyluéné zaleZitosti autora této publikace. Zavéry vyplyvajici zaplikace vyse
definovaného ukazatele CCB nebyly doposud v odborné literatufe komplexné
prezentovany.

Ve svém zakladnim pojeti publikace dokédZe propojit tfi primarni oblasti:

1. analyticky pohled na ekonomické veli¢iny vykazované jak podnikatelskym
subjektem, tak i ekonomikou sférou, resp. oblasti, v niZ subjekt podnik4,

2. matematicko-statistické ~ metody finan¢ni analyzy, zmnichZ Kkonstrukce
prezentovaného modelu vychazi,

3. podnikové vykaznictvi, které se jako celek stdva primarnim zdrojem dat, s nimiz
analytik vyuzivajici CCB modul pracuje.

Autor vychézi z predpokladu, Ze mnozZstvi analytickych pohledd na vykazovana data
pfimo dmérné odpovidd poctu tuspédnych, resp. netspéSnych jednotlivch
podnikajicich v daném c¢ase a misté. Nelze tedy pifedpokladat, Ze jednotnost finan¢né
analytického pohledu je do budoucna moZzna. Tato nejednotnost pi¥inasi v praxi
zna¢nd uskali, a to nejen na trovni ndrodni ekonomiky, ale také z pohledu
nadndrodniho srovnani (na drovni statd EU). Tento obecny fakt tak umoznuje
konstruovat nejrtiznéjsi vlastni modely, resp. moduly, jez jsou autorem s vétsi ¢i
mensi tspésnosti pfedstaveny.

Téma odoborné publikace tim odpovidd soucasnym poZadavkiim praxe, kdy jsou
patrné vyvojové tendence sméfujici k efektivnimu vyhodnocovéni finané¢ni situace
ekonomickych subjektt.

Hlavni ideou a diéivodem analyzy této problematiky jsou autorovy pochyby
o aplikovatelnosti béZné prezentovanych bonitnich a bankrotnich modeld v dnesni
podnikové realité. Tato idea je v praktické casti publikace dokladovana na
hospodarskych vysledcich konkrétnich podnikia (VITKA Brnénec a. s. aj.) v souvislosti
s jejich vstupem do konkurzu. Tato problematika byla doposud z velké casti feSena
velmi obecné a s minimdlnim kontaktem na soudobou podnikatelskou realitu a
potfeby analyzovanych firem. Nosnym tématem ztistivaji moZnosti Gprav bézné
uzivanych metod finan¢ni analyzy zaméfené na ekonomické subjekty ptisobici na
trhu Ceské republiky.
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Zaveéry se tak mohou stat prinikem poznatkt prekracujicich nékolik samostatnych,
avsak synteticky jasné propojenych, ekonomicko-analytickych oblasti, tj.;

manaZzerského vyhodnocovéni finan¢niho stavu podniku,

manaZzerské podnikové informatiky,

vysSich matematicko-statistickych metod,

podnikového tcetniho vykaznictvi,

analytickych postupti k vyhodnocovéni finanéni situace podniku,

rozboru a syntézy metodologickych postupt definujici vybrany sektor makro

a mikroekonomiky.

S o

Zamérem zkoumdni je tvorba a ndaslednd prezentace vlastni metodiky, na jejimz
zékladé je moZné vyhodnocovat finanéni zdravi vybraného podniku. Za timto
ucelem je vytvoren specificky indikdtor zohlednujici hlavni aspekty podnikatelské
¢innosti analyzovaného subjektu.

Aby vystupy formulovaného indikatoru byly podpofeny jasnymi ditkazy o vlastnim
mozném uZiti, byla jeho struktura soucasné implementovdna na konkrétni podniky
(ptip. jejich resorty). Kdyby konstrukce modelu nebyla podpofena vystupy
propojenymi s podnikovou informatikou, stéZi by schéma a modelace indikatoru CCB
obstdla v dnesni podnikatelské realité. Za timto tcelem je modelace ukazatele
podpoiena tvorbou podnikového rozhodovaciho modulu. Tyto dvé doposud
oddélené sféry jsou v ramci ziskanych zavért integrovanym celkem.

Zajemce o problematiku jisté nalezne vice podobnych manaZerskych informacénich
a znalostnich technologii. Autor usuzuje, Ze tyto systémy jsou casto vyvijeny tak,
Ze nedokazi obsahnout specifickou ¢innost podnikatelského subjektu. Dokazi-li to,
pak jejich vystupy neodpovidaji potfebam predikce finanéniho vyvoje -
konjunktura, apadek.

Text nabizi indikator spolu s konkrétnim vysvétlenim jeho uZiti. Publikace je tak
kompaktnim celkem definujicim zptasob predikce a komparace stavu vybraného
podniku spolu s tvorbou néastroje, s nimZ uZivatel vystupt tohoto cile dosdhne.

Konstrukce CCB vychazi ze soustavy nékolika dil¢ich ukazatelti, kterym je pfifazena
odpovidajici vaha (vyznamnost z intervalu <0;1>). Aby bylo respektovano specifické
postaveni podniku, je do vypoctového vzorce pfiddna daldi proménna. Jeji podoba
vychdzi zpfedmétu ekonomické cinnosti podniku dle metodiky (CZ-NACE)!
a klasifikace OKEC (Odvétvova klasifikace ekonomickych &innosti), vedené Ceskym
statistickym tufadem.? Tim je zachovdna mozZnost uziti ukazatele CCB na nejriizné;jsi
subjekty jednotlivych sektorti ekonomiky Ceské republiky.

1 Platnost od 1. ledna 2008.
2 Uéinnost ode dne 1. z4fi 2005 (na zakladé § 19 odst. 2 zdkona &. 89/1995 Sb., o stétni statistické sluzbg).
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DitleZitou vlastnosti vyvijeného CCB modulu je téZ jeho flexibilita vramci
deterministického a stochastického pohledu. Dynamika tohoto modelu dokaZze
kalkulovat s nékolika vyvojovymi trendy v del$im ¢asovém horizontu. Vypusténim
vybranych vstupnich parametri je mozné analyzovat i statickou podobu, kdy je
finanéni situace subjektu fixovdna na pfedem urceny bod v case. Tato flexibilita ¢ini
z identifikatoru CCB daleko vhodnéjsi analyticky ndstroj.

Dalsi obménou oproti bézZnym analytickym soustavam je skutecnost, Ze identifikator
nevyvozuje zavérecné soudy z intervald raznych vysledkd, ale vychazi ze zohlednéni
ostatnich subjektti realizujicich produkty (zbozi, sluzby) na trhu. Analyzétor slouZi

ijako kompara¢ni méfitko podniki, kdy jsou vystupy ovlivnény celkovou situaci
na trhu, a to jak z pohledu jeho sloZeni, tak i z hlediska geografického.

Analyticka ¢ast textu dale koresponduje i s vyvojem indikédtoru. Ten je vyvijen tak,
aby jeho prehledy byly jednoduchou a snadno pochopitelnou pomiickou pro
porozumeéni vzdjemnych vazeb, a to jak vné tak i uvnitf podniku. Samotna
konstrukce modelu je s ohledem na vysSe definovanou implementaci do podniki
prevazné vyrobniho charakteru natolik volnd, Ze neexistuji piekazky jeji zmény tak,
aby bylo uziti mozné i u podnikid v jinych sektorech ekonomiky. Manazersky modul
dokaZe po naplnéni vSech vstupnich proménnych nabidnout pfehledy, ke kterym by
bylo mozné dospét ipiipadnou matematickou metodou bez uZiti informacnich
technologii. Casové hledisko, ptehlednost, moznost zmén tiskovych sestav a volnost
uzivatelského nastaveni je hlavnim dévodem efektivné provadéné modelace
nejraznéjsich scénaiti za pomoci tabulkovych programii.

Vramci publikace je prezentovadna i souvisejici problematika zatézovych zkouSek
a Sokovych scénéfi. Za urcité situace lze finan¢ni stabilitu definovat i jako stav, kdy je

podnik odolny vici nejriiznéj$im internim a externim vliviim. Informacni technologie
tuto modelaci umoznuji provadét daleko pruznéji.

Tato publikace se tak dle ndzoru autora stiva prinikem vSech vySe popsanych
souvislosti a vzdjemnych vazeb.
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3 Dle zédkona ¢islo 182/2006 Sb., o tipadku a zplisobech jeho feseni (insolven¢ni zdkon), s platnosti od 1. ledna 2008.
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II. Uvod

Cela fada kniZnich publikaci dnes dokdZe pomérné jasné popsat a objasnit
problematiku tvorby finan¢nich analyz nejriiznéjsich podnikatelskych subjekta. Je
mozZné se setkat svelkym mnozstvim riéznorodych ukazatelti ¢i jejich soustav,
doporucenych hodnot, modelt, matematickych postupti a metod, o které se finan¢ni
analyza muZe opirat. Pokud ale pozorné nahlédneme do literatury finan¢niho
analyzovani, nelze se ubrénit dojmu, Ze zde prezentované postupy a doporuceni se
autofi snazi aplikovat stejnym zplisobem téméf na vSechny subjekty bez rozdilu
zaméfeni podnikédni. Sjistym rozc¢lenénim ¢i zohlednénim predmétu podnikatelské
¢innosti zkoumaného subjektu se lze setkat aZz v pfipadé vys$sich matematicko-
statistickych metod finan¢nich analyz.

Problematika finan¢éni analyzy je casto feSenym tématem. Vzniklo a pouZzivd se
mnoho systémt zpracovani a hodnoceni dat o hospodafeni, analyz a rozbort.
Zajemce o tuto problematiku zfad analytikd, vyssitho managementu, investord,
znalci apod. je pfesto schopen pomérné jednoduse ziskat pfedstavu o postupu
ajednotlivych krocich, které by mél analytik provadét v piipadé zpracovéani vlastni
finanéni analyzy. VySe popsané pravidlo plati nejen pro analyzované vyrobni,
pripadné obchodni podniky a spolecnosti vétsiho ¢i mensiho charakteru, ale i pro
firmy narodni ¢i nadnédrodni. V této souvislosti vznika celd fada otdzek, na které chce

tato publikace poskytnout odpoved:

1. Jak postupovat v piipadé, kdy je tfeba odhalit vyvojové trendy u nékolika
ekonomickych subjektti, které vykazuji rozdilny pfedmét podnikatelské ¢innosti?

2. Poskytuje soudobd odborna literatura dostate¢né vérohodny nastroj (postup), jimz
by bylo moZné komparativni hodnoceni firem provadét?

3. Jaky postup by mél byt dodrZen v pfipadé zpracovéani finan¢ni analyzy vybrané
podnikatelské jednotky, jeZ je sledovana z pohledu narodniho srovnani a srovnani
v rdmci rozdilnych pfedmétt ekonomické ¢innosti?

s~z 2

4. Lze viibec pfedpovédét bliZici se bankrot podniku (v platné dobé a misté)?

Dovolim si vyjadfit ndzor, Ze takto zpracované problematice finanéni analyzy neni
doposud vénovana odpovidajici pozornost (detailnéji viz teoreticky tsek publikace).

Na rozdil od finan¢niho tGcetnictvi a dariové problematiky neni totiz metodika
finanéni analyzy upravovadna zadnymi obecné zdvaznymi legislativnimi pfedpisy
nebo vSeobecné uzndvanymi jednotnymi standardy. Dle dostupnych informaci
magazinu International Review of Financial Analysis’ Ize odhadovat, Ze k dnegnimu
dni je celosvétové evidovédno vice jak tisic metodologickych postupti, umoziujicich
podévat zpétnou vazbu o finanénim zdravi (,nemoci”) firem a informujicich, zda

4 Postupy a soustavy tzv. vy$si financni analyzy se u nas poprvé prosazuji po roce 1989 v souvislosti s prosazenim mezindrodnich
ucetnich standardd. Dusledngjsi vyuziti je zfetelné aZ po roce 1993, kdy se ustaluji nové ucetni standardy.

5  Britsky server Financial Director <http://techfinder.financialdirector.co.uk> nabizi odkazy na vice jak tfi sta komerc¢nich i bézné
dostupnych finanéné analytickych nastroji (modely, software, postupy atd.).
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analyzované podnikatelské jednotky jsou ve své ¢innosti tspésné ¢i nikoli. Obsédhlost
této problematiky pak pramenti i z absence jednotného postupu, ktery by obstal jak na
urovni mezioborové, tak i mezinarodni.

Zamérem piedklddané publikace vSak neni sumarizace znadmych faktt z obord,
zastieSujicich finan¢né analytickou c¢innost, ale prezentace vlastntho pohledu na
pfiméfenost uzivani soudobych analytickych metod ve vztahu k ¢eské hospodaiské
realité. Kritika pfejimani zahrani¢nich néstrojti slouzicich finanénim analytikim déle
umoZnuje konstruovat autortv vlastni model (Come Clean Bankruptcy — dale jen
CCB). Ten je diky své povaze a konstrukci mozné povaZovat za bankrotni. V dobé
zpracovani této publikace nabizela odborna literatura testy bézné dostupnych
bankrotnich (i bonitnich) modelt. Zavéry z testd téchto indexti pak jediné podporuji
vznik aktudlnich ukazatelli, které vice respektuji soucasny hospodéisky stav trhu.
(V této souvislosti je dobré uvést zavér spole¢nosti U-Invest, a. s. [165, U-Invest], ktera
mimo jiného napiiklad upozornuje, Ze ,zndmy index IN99 je na pokraji pouZzitelnosti,
a to diky vlivu zmén tdrokovych sazeb a bezrizikové sazby od doby jeho vzniku.
Pfi svém vzniku mél index IN99 lepsi tispéSnost, avSak dnes se jevi jako velmi
prisny”.) Testy dostupnych bankrotnich a bonitnich modelt dokazuji, Ze tspéSnost
jejich predikce je odvisla od historického data jejich vzniku. Celkovou tspéSnost
indext je pak moZné nejen métit, ale hlavné je ticelné vytvaret modely vlastni.’

Rozbor a vlastni vyzkumna ¢ast publikace se ve svém pojeti nesnaZi analyzovat
finanéni strdnku hospodafeni podnikt tak, jak ji aplikuji zndmé postupy.
Z konstrukce predikénich modeld totiz vyplyvd, Ze tyto modely naleznou uplatnéni
pouze za pfedpokladu splnéni takovych podminek (ekonomické reality), které platily
vdobé jejich vzniku. Dnes ovSem existuje celd fada procesi, a to nejen
vnitropodnikovych, ale také externich (burzovni obchody, legislativni pozadavky,
znaleckd c¢innost apod.), kdy by vystupy finanéni analyzy mély mit zpracovani na
adekvatni drovni a hlavné s vécnou vypovidaci schopnosti. Mezi prvoradé oblasti
zkoumané finan¢ni analyzou lze zatadit mozné otazky:

1. komparace a evaluace podniki,
2. predikce budoucich vyvojovych trend v konkrétnim zkoumaném subjektu,

3. extrapolace trendi zkoumaného trhu.

V pripadé, Ze je analyticky pohled zameéfen vylu¢né na stranku financni situace
zkoumaného podniku, je mozné konstatovat, Ze dosavadni rozbor této problematiky
nebyl uspokojivé vyteSen. Byl-li feSen, pak jediné formou velmi obecnou, kterou neni
mozné v praxi zcela ispéSné aplikovat, nebot na druhé strané nabizené teoretické
metody pracuji se vstupnimi informacemi a postupy jen velmi obtiZné.

6  Za podminky testovéani jejich iispéSnosti a konfrontace s doposud platnymi metodami.
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Pri feSeni této problematiky bylo autorem vyuZito nékterych difive publikovanych
odbornych texti. Zhlediska metodologického je pro praxi vyznamnd ta cast
publikace, kterd pojedndvd o tvorbé rozhodovaci metodiky. Cisté akademicka

interpretace CCB modelu by jen stéZi mohla slouZit praktickym pozadavkim
dnesnich podniki.
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III. Cil publikace

Problematice zpracovani elementdrni finan¢ni analyzy se vénuje v oblasti teorie
relativné dostatek pozornosti. Postupy vyssi finan¢ni analyzy s déirazem na soudobé
trzni tendence a praktické pozadavky podnikti vSak nejsou feSeny s odpovidajici

obeztetnosti.

Vavodu popsané skutecnosti se staly hlavnim podnétem pro hlubsi rozbor dané
reality a nasledné pro zpracovani této publikace. Praveé jako reakce na nedostatecnost
bézné uZivanych metod finan¢né analytické ¢innosti a diskutabilnost stavajicich
koncepci se publikace snazi nabidnout vlastni feSeni této problematiky.”

Hlavnim cilem ptedklddané publikace je vytvoreni zdkladu, jakoZ i samotnd viprava, korekce
a prizpisobeni béZné prezentovanych metod tvorby financni analyzy, aplikované
na podnikatelské subjekty. Za timto iicelem je prezentovina novd metodologie — CCB.
Jednim z cilii je prokdzat iispéSnou aplikovatelnost tohoto modelu. Za timto iicelem
publikace ddle prezentuje postup tvorby metodologie financniho analyzovdni, které
s formulovanym modelem pracuje a umoZiiuje provddét diagnoézu financniho hospodarent

podniku tak, aby bylo mozné odhalit pripadné poruchy financniho ,zdravi”, a to v dobeé,
kdy je jesté mozné negativni procesy zordtit.

Posun chdpdani finan¢ni analyzy je zna¢né proménlivy — od chdpéni finan¢ni analyzy
jako pasivniho popisu dané podnikové reality az do polohy, kterd stavi financni
analyzu jako aktivni hodnotici ndstroj pro urceni strategie fizeni v problémovych
tazich existence podniku. (Autorttv model je konstruovan jako bankrotni.) Autor
predkladané publikace usuzuje pro praxi, Ze vhodnost konstrukce modelu CCB musi
spliovat predevsim dvé zdkladni okolnosti:

1. finan¢né analyticky model musi byt metodologicky spravné sestaven,

2. uzivateli tohoto modelu musi byt nabidnut odpovidajici nastroj, s jehoz pomoci je
schopen analyzu provadét.

Aby mohlo byt dosazeno hlavniho vyse uvedeného cile (finanéné analyticky model)
a byl podan uceleny obraz o této problematice, je vhodné zaméfit se na tyto dil¢i cile:

1. Vyjadftit se k vyuZitelnosti dostupnych (tj. zndmych, ale také expertnich) modelt
finanéniho analyzovani a zaujmout knim vlastni stanovisko pro samotnou
analytickou ¢innost.

2. Definovat specifické problémy a mozna tskali plynouci z uplatiiovani modelt
zpracovani finan¢nich dat.

7 Nedostatecnost analytickych metod vychazi ze tfech hlavnich pfedpokladd: 1. bonitni a bankrotni modely jsou aplikovény na vSechny
podnikatelské subjekty stejnym zptisobem bez zohlednéni jejich pfedmétu podnikatelské ¢innosti, 2. diive nalezené postupy a metody
jsou aplikovény i dnes, a to i pies skute¢nost, Ze podnikatelska realita je vice proménliva, 3. ze zdvéra finan¢nich analyz lze stézi
provadét komparaci, evaluaci a extrapolaci trendd zkoumanych trha.
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3. Charakterizovat vstupni souvislosti, ze kterych navrhovany model vychazi.

4. Nalézt systém hodnoceni nastupujiciho tipadku podniku a modifikovat existujici
postupy zpracovdani finan¢nich analyz.

5. Prezentovat vystupy CCB modelu na vybranych konkrétnich datech.

6. Popsat a vyjadfit se k vyuZitelnosti nové zjisténych poznatkd pro uZivatele
modifikované finan¢ni analyzy.

Publikace je rozc¢lenéna do nékolika blokd, jejichz vyklad odpovida obsahové
struktufe definovanych dil¢ich cilti. V nékterych castech se odborny text stava
kompaktnim celkem pracujicim se zavéry dil¢ich cila (poznatki).
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IV. Obsahova struktura publikace

Proni oddil predstavuje ekonomické vychodisko a tivod do problematiky finan¢ni
analyzy podnikatelskych subjektd. Odborna literatura doklada, Ze tradicni postupy
takovyjchto analyz jsou mnohdy zkreslovdny a rozdilnost kvality jejich vistupii je pak znacné
problematickd (mezindrodni srovndni, mezipodnikova komparace, predikce trendt
v sektoru apod.). Spolu s vypovidaci schopnosti finan¢nich analyz je souvisejici
otdzkou predevSim sloZitost konstrukce téchto modelii, korespondujici s makro
i mikroekonomickym vyvojem sledovaného subjektu a sektoru, vnémz podnik
realizuje svoji ¢innost. Uvodni oddil textu zacletiuje finanéni analyzu jak z hlediska
ekonomickych souvislosti, tak i historickyjch a wvnitropodnikovijch vazeb (rozhodovani
o budoucim vyvoji podniku). BliZsi specifikace se vénuje definici financniho zdravi
a zhodnocovdni vloZeného kapitdlu, kdy se dileZitym momentem stdva definovani
rizikovyjch projektii a jejich vztah khodnoté podniku. Pro ucelenost a potteby
navazujicich ¢asti textu jsou rozebrany otdzky zdrojii dat a jejich spolehlivosti. V tomto
kontextu je v dalSim pojednéni rozliSovano mezi fundamentdlni a technickou analyzou,
ato vpodobé globdlni ¢i odvétvové analyzy. Jelikoz hlavnim zdmérem publikace je
tvorba samostatného predikcéniho modelu, zamétujictho se vyhradné na stanoveni okamZiku
financni tisné, jsou navazujici kapitolou upfesnény vystupy a zdvéry teorie efektivnich
trhii. Vzajemnd souvislost mezi cenou jako ekonomickou veli¢inou ajeji schopnosti
vstiebat veskeré minulé a soucasné trzni informace i predikci budouciho vijvoje aktiva
(v podobé podniku jako celku) je zde ziejma. Hypotéza efektivniho trhu, technicka
a fundamentdlni analyza je tak zobecného hlediska ucelenym pohledem na
identickou okolnost — prici s daty a schopnost analytika ziskat z minuljch a soucasnych
tidajui  informacni  maximum. Hypotéza efektivniho trhu byla mnohokrate
zpochybriovéna. Ze zminéného diivodu se jevi jako vhodné zaradit zavéry této teorie.
Publikace zde nabizi celkem Sest vystupti, kdy pfedevsim posledni, zasahujici do
problematiky predikce finan¢ni tisné, je stéZejni. Pro ucelenost rozboru problematiky
jsou jednotlivé formy efektivnosti testovany. Takto konstruovany rozbor umozZnuje
vystihnout, na kolik je mozné zvoleny predikcni model financni tisné povaZovat za realistickyj.

Druhy oddil je vénovan vyhradné metodologii tvorby financnich modelii a praci s daty.
Z dtvodu odborného zaméfeni dila jsou v tomto kontextu definovdny predevsim
vyssi statistické a matematické postupy a jejich navaznost na ekonomickou ¢innost
podniku. ZdGvodnéni daného kroku vychdzi zpoznatku, Ze zbéZnych
metodologickych postupii je pfi konstrukci vlastniho modelu vzdy mozné vychézet,
avSak soucasné je tteba provddeét odpovidajici modifikace, které lépe vystihnou cil
analytické cinnosti (finanéni analyzy). Hlavnim zdmérem blok&i druhého oddilu je
vysvétlit a poneékud korigovat rozdilny pohled dosud znamého pribéhu
konstruovani financnich analyz; v praxi je zfetelny trend, ktery vede ke stéle
detailnéjSimu urceni a vystiZeni vzdjemné se ovliviiujicich vazeb v podniku na strané jedné,
a dale konstruovdni a hleddni novijch zpiisobii zpracovdni dat na strané druhé. Obsah textu
vychazi, i pfes skutecnost, Ze jsou tyto trendy mnohdy pouze castecné propojeny,
pravé z provdzanosti obou postupii za souc¢asného vyuziti kladd kazdého z nich. Druhy
oddil publikace je tak vstupem do dosud zndmého stupné poznani zpracovani
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finan¢nich analyz. Je volen postup, ktery v prvé rfadé vychdazi z nejoyssich metod
zpracovdni dat financni analyzy tak, aby posléze sestoupil k elementdrnim statistickiym
metoddm. Zvolena cesta neni zajisté ucebnicovd, avsak umoZziiuje vystihnout, proc¢
navrhovany model pfiklddd vyssi vypovidaci schopnost preciznimu vybéru dat k modelaci nez
urcent, jak data zpracovdvat. Zde lze pfedpokladat, Ze znac¢nd ¢ést statistickych metod
byla k dnesnimu dni adekvétné rozpracovana a jeji postupy pro finan¢ni analytickou
¢innost jsou dostacujici. Logické vystavbé tohoto celku odpovidaji jednotlivé kapitoly
zaméfené na problematiku mlhavych mnozin, expertnich systémii a neuronovych siti.

Statistické metody pak odrdZeji nutnost praktické casti z dil¢ich zavért a poznatka
vychézet.

Treti oddil je jiz zaméfen na problematiku likvidity, resp. solventnosti. Podnik je
povazovan za technicky nelikvidni (nesolventni), kdyZ neni schopen dostdt svyjm béZnym
zdvazkiim. Tento druh nesolventnosti je casto pouze docasny. Na druhé strané
insolvencni fizeni nebo bankrot obycejné znamenaji, Ze zdvazky podniku jsou vétsi nez
jeho aktiva. V takovém piipadé je vlastni kapitdl podniku zdpornij, coz znamena, Ze
kmenovi akcionéfi pfijdou o investice vloZené do podniku. Finanénim selhdnim se
mysli cela 8kdla moZnosti mezi témito dvéma extrémnimi situacemi. Ozdravovaci
metody se lisi podle stupné financniho selhdni. V ptipadé, Ze je vyhled beznadéjny,
jedind moZna alternativa je likvidace podniku. Pfesto, Ze pfipady finan¢nich tézkosti
jsou pomeérné casté, mnoho selhani miize byt piimo nebo nepfimo zavinéno
managementem. Ztraty nefinanéniho charakteru byvaji postupné promitnuty do
financ¢nich ztrat, které posléze vedou k finanénim tézkostem a nékdy i k insolvencnimu
fizeni, k bankrotu podniku. Malokdy se stane, Ze podnik do potizi zavede jedno chybné
rozhodnuti. Obycejné je to celd série chybnych rozhodnuti, popt. rozhodovacich procest,
které se projevuji v ¢ase, a nikoli okamzité. Finan¢ni tézkosti je moZné rozpoznat pred
tim, nez se skutecné potiZe plné projevi, podle nékterych naznakt, zmén v urcitych
finan¢nich nebo pomérovych ukazatelich. Véfitelé, investofi nebo drzitelé dluhopisti
mohou podstoupit ozdravné nebo napravujici kroky dfive, nez dojde k vlastnimu
upadku nebo insolvenénimu fizeni. Zde jde o to vyvinout nebo aplikovat finan¢ni
mechanismus nebo model, ktery je schopen vydavat varovné signaly s casovym
predstihem.

Ctourty oddil poskytuje pohled na praktickou aplikovatelnost CCB modelu. Pro potieby
této publikace jsou v samostatné ¢asti ¢tvrého oddilu detailné analyzovina data podnikii
pohybujicich se na irovni textilniho priimyslu. Jesté pfed analyzou dat je hloubéji
popsdna vlastni metodika modelu. Samostatnd c¢ast poskytuje pfehled hlavnich
okolnosti, které maji byt v rdmci navrZeného postupu zkoumany spolu s vysvétlenim
jejich zaclenéni. Pro ucelenost je v rdmci pfedposledniho bloku nabidnut také pohled
na systém Du Pont, ktery sice neni zcela zdsadni pro uré¢eni mozného okamziku stavu
finanéni tisné, avSak poskytuje dobry zédklad pro analyzu dat vradmci neurcitého
vysledku, se kterym model také pocitad. Zvlastni ¢ast se posléze vénuje problematice
prognézy EBIT a samotnému bodu zvratu. Kriticky pohled na konstrukci CCB by pak
mohl vychazet z absence ekonomické (trzni) pridané hodnoty. Text tedy zahrnuje tuto

problematiku (EVA, WACC) a zdtvodiiuje, pro¢ nelze vyhradné vychdzet z EVA
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a WACC (primérné vazené ndklady na kapitdl) pro hodnoceni kapitdlové struktury
analyzovaného podniku, a to i pfes to, Ze tyto ukazatele jsou mnohdy povaZovany za
moderni metody hodnoceni ¢innosti podniku. Zavér ¢tvrtého bloku pak provadi
samotnou analyzu hospodatskych dat vybranych podnikt spolu s vybérem optimdlni
matematicko-statistické metody. Zavér provadi i test dat a metodologie na skute¢né
vykazovanych tucetnich vykazech. Ze ziskanych zjisténi jsou posléze nabidnuty
konkrétni vystupy. Pro rozsiteni vypovidaci schopnosti modelu je déle nabidnut pohled
na ostatni segmenty pramyslu spolu s testem tpadkového stavu analyzovanych
podnika. Z tohoto dtvodu jsou vysledky CCB modelu porovnany se skute¢né
vykazovanym stavem vybranych podnika.

Pdty oddil obsahuje sumarizaci ziskanych poznatkt. Zavér publikace je vénovéan
kazdému z dil¢ich cildi, kdy pro obsdhlost problematiky jsou hlavni zjisténi obsaZena

v samotném téle tohoto textu. Posledni oddil je posléze rozsifen o piilohovou cast
nesouci tidaje i o uzitych zdrojovych informacich.
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1. Ekonomické pozadi finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza nema presnd, do vSech podrobnosti rozpracovana pravidla, kterd by
se pouzivala vZdy a vSude stejné. Existuji pouze obuyklé postupy, které vétSinou
vychazeji zlogiky véci a potieb stanovenych zadanim pro analyzovany subjekt.
Budeme-li pozadovat po nékolika finan¢nich analyticich, aby sestavili podle svého
nazoru optimdlni postup rozboru, sestavi kazdy znich rozdilny postup. Tim se
vysvétluje existence a pouzivani mnoZstvi systémt na zpracovani dat o hospodarent,
analyz a rozbord. Rozdily mezi ,tvarem” poskytovanych informaci u jednotlivych
postupt analyz jsou mnohdy natolik velké, Ze jejich vijsledky nelze vzdjemné porovndvat.
Tato skute¢nost v praxi piindsi mnohé problémy. Odborna literatura doklada®
[55, Rees], ze ,vypovidaci schopnosti tradicnich metodik financnich analyz jiZz nejsou
v procesu ekonomického rozvoje tak jednoznacné jako diive”. Tento poznatek pak vede
k zavadéni modernich pfistuph hledajicich univerzdlnost provadénych postupti.
Porovnatelnost vysledkii takto konstruovanych analyz je bohuZel velmi obtiZna.

Vlastni kvalité dnes pouZivanych systémi finan¢nich analyz odpovida pfimo timérné
i slozitost. Zakladni postupy zpracovani vstupnich dat nemaji pottebnou vypovidaci
schopnost, pfesto se vyuZivaji castéji, ale bez Zaddouciho efektu. Slozité systémy, které
svymi vysledky popisuji pfesnéji stav hospodafeni analyzované spole¢nosti, byvaji
pro uzivatele finan¢nich analyz velice ¢asto nepiehledné. Odborny ¢asopis Social
Science Computer Review [117, SCCR, s. 356 — 357] se ve svém vyzkumu Software Used
for Financial Analysis in Economic Development odvolava na provedeny test dokladujict,
Ze ,uZivatelem financni analyzy jsou chdpdny necelé tii ctortiny jeji celkové konstrukce”.
A dale, ,je-li tato analjza softwarové zpracovina, je uZivatelem vyuZito 15 % az 30 %
celkovijch moznosti programu”. Sestavit ukazatele ¢i vybrat hodnoty podle navoda
finan¢nich analyz neni slozitd zaleZitost. Velmi slozité je ale ke zjisténym vysledkim
vypracovat pfislusna vysvétleni nebo sestavit zdsadni komentare. NejdileZitejsi z celé
finanéni analyzy, a to pravé déld finan¢ni analyzu financni analyzou, je sestaveni
podrobného a naprosto presného popisu spole¢nosti.

Zakladem a vychodiskem dalSich ekonomickych tvah je iicetnictvi,’ to slouzi mimo
jiné i jako prvotni a Casto hlavni zdroj ekonomickych dat. Uetni zdznamy maji byt
pravdivé, coZz zdirrazniuje opora v zakonech, zdroveri ma tato skute¢nost vliv na
kvalitu vystupti finan¢ni analyzy. To ale neznamend, Ze ti¢etnictvi samo o sobé urcuje
,diagnézu” stavu spole¢nosti. Uéetnictvi je sice naprosto nutné, ale vedle zpracovanf
ekonomickych dat musi nasledovat i analjza jeho vysledk. Tento fakt narazi
minimdlné na tfi vaZné potize:

REES, W.: Financial Analysis. 2. Rev. ed. United Kingdom: Pearson Education Ltd., 1995. ISBN 97-8013-2882-835.

Vyvoj poukazuje na skutecnost, Ze se kontinentdlni Evropa dostava pod tlak svétového vyvoje tcetnictvi, ktery sméfuje k liberdlngjsimu
pojeti tcetnictvi spise ve stylu zvykového prdva nez prava normativniho. Problémem je, Ze takovy trend je v rozporu s historickym
pojetim ucetnictvi nejen v Ceské republice, ale i mnoha daldich zemich kontinentdlni Evropy. V dob¢ globalizace obchodu
a internacionalizace kapitdlovych trhii pfedstavuje tcetnictvi velmi dtleZity nastroj, ktery ovSem vyZzaduje daleko vy3si kvalitu odborné
vefejnosti.
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1. V ekonomii neexistuji teoretické modely , vzorovych” spole¢nosti.
2. Neexistuji tu ani obecné platné ,, normalni” hodnoty ukazatela.

3. Jinde vhodné pouZitelné metody zpracovani dat v ekonomii selhavaji.!®

Analyza tucetnich vykaz vychazi zdat vdaném okamziku sice pfesnych, ale
charakterizujicich okamzité hodnoty silné promeénlivych veli¢in [32, Kovanicova,
5.220-221]. Utetnictvi a ucetni vykazy by mély byt koncipovany tak, aby
uspokojovaly potfeby finan¢niho fizeni a rozhodovani.

Pro tplnost uvedme, Ze pfi hlubsich tvahdch, kam zatadit ¢esky ucetni systém,
nesmi byt opomenut fakt, Ze Ceskd republika byla ve vyvoji svého ucetniho systému
ovlivnéna celou fadou faktorti historickych, kulturnich, politickych apod. Zde
miiZeme zaznamenat znac¢ny historicky vliv Rakouska-Uherska, Némecka a déle
Francie, nebot v roce 1993 piijala Ceské republika pravé francouzsky Geetni model.
Z toho dt@vodu lze cdeské iicetnictvi zaradit do skupiny zaloZené na makroekonomickém
konceptu iicetnictvi podrizenému zdkonim s diirazem na dariové potfeby. Nutno
podotknout, Ze jak Ceské republika, tak v8echny zemé EU se neustéle vyvijeji a jejich
Ucetnictvi se pfizptsobuje pozadavkiim EU a zaroven IAS/IFRS. Lze tedy ocekavat,
Ze i do ceského finan¢niho tucetnictvi bude stdle vice pronikat anglosaské pojeti
ucetnictvi, zaloZzené na mikroekonomickém konceptu.

Nedostatkem takto koncipovanych tcetnich informaci z hlediska finanéniho fizeni je
fakt, Ze vZdy zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Poskytuji
udaje momentélniho typu, v podobé pievazné stavovych absolutnich velicin uvadénych
k urc¢itému datu, resp. tokovijch velicin za urcité obdobi, které maji jednotlivé malou
vypovidaci schopnost. Samotné souhrnné vystupy neposkytuji tplny obraz
o hospodafeni a finanéni situaci spolec¢nosti, o silnych a slabych strankach,
nebezpecich, trendech, celkové vzato o kvalit¢ hospodatfeni. K pfekonani téchto
nedostatk@i se proto vyuziva financni analyzy jako formalizované metody,
kterd poméfuje mezi sebou navzdjem ziskané udaje, a tim rozsituje jejich vypovidaci
schopnost. Zarovent tak umoZiiuje dospét kzavérim o celkovém hospodareni
a financ¢ni situaci firmy.

Financni analjza predstavuje souhrnné ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpoklddané
budoucnosti finanéniho hospodatent [71, Valach, s. 91]. Ucelem a smyslem financni analyzy
je provést s pomoci specidlnich metodickijch prostiedkii diagnézu financniho hospodarent,
podchytit vSechny jeho slozky a p#i podrobnéjsi analjze zhodnotit nékterou ze sloZek
financniho hospodateni. Tato obecnd definice je pak ve svych modifikacich zndma
a prezentovana celosvétové.!!

10 Problemati¢nost tvrzeni plyne z nedokonalosti slovniho popisu (viz dale, problematika mlhavych mnozin). V ekonomické realité jsou
ptivlastky jako ,normalni”, ,vzorovy”, ,dostateény” mnohdy zna¢né zkreslené.

11 Engle, R.F. [85, Engle], Young, S. D., O'Brien, S. F [125, Young], Kaufmann, R., Gadmer, A., Klett, R. [94, Kaufmann].
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Kolébkou modernich metod finan¢ni analyzy jsou Spojené staty, kde bylo napsano
také nejvice teoretickych praci'? k tomuto tématu. Zde dosla nejdale i praktickd
aplikace jednotlivych metod. Ve Spojenych stiatech byly téz na zdkladé informaci
z Ucetnich vykazil poprvé sestaveny odvétvové prehledy, slouZici jako méfitko pro
porovnani jednotlivych spole¢nosti. Z angli¢tiny pochdzi i samotny vyraz financni
analjza (angl. Financial Analysis). Naproti tomu se v kontinentdlni Evropé a zejména
v némecky mluvicich zemich uzivad pojmu bilancni analjza (ném. Bilanzanalyse) nebo
bilancni kritika (ném. Bilanzkritik). I v ¢eské odborné literature byl zpoc¢atku pouZzivan
termin prejaty z némciny.!3 Za doby prvni republiky timto zptsobem zvefejiiovaly
nékteré hospodaiské noviny bilan¢ni analyzy tcetnich zavérek firem. Po IL svétové
vélce, resp. po roce 1989 byl tento pojem vytla¢en angloamerickou financni analyzou.

Pivodni chdpéani finan¢ni analyzy vychédzelo ze zobrazovani rozdilti v absolutnich
tcetnich ukazatelich, zejména v penéZnich jednotkach. Vyssi ndroky na zptsob
zpracovani finan¢ni analyzy vSak v této dobé nebyly kladeny. Jako dalsi vyvojovy
krok bylo zavedeno zkoumdani tcetnich vykazi pro hodnoceni tvéruschopnosti
podniki. Zejména v obdobi svétové hospodarské krize ve 30. letech vystoupily do
popiedi otdzky likvidity a preziti podniku. Kone¢né se obrétila pozornost také
na rentabilitu a hospodarnost [49, Mrkvicka, s. 20].

Uspokojiva finan¢ni situace podniku se v anglosaské literatufe ¢asto oznacuje pojmem
financni zdravi podniku. Za finanéné zdravy subjekt je moZzné povazovat takovy, ktery
je v danou chvili i perspektivné schopen naplriovat smysl své existence.* V podminkach
trzni ekonomiky to prakticky znamenad, Ze je schopen dosahovat v ¢ase takové miry
zhodnoceni vloZeného kapitilu, kterd je poZadovéna investory (akcionaii) vzhledem
koysi rizika, sjakym je pfislusny druh podnikani spojen [71, Valach, s. 92].15
Uplatnovéani tohoto vztahu je patrné nejen na trovni podnikové, ale také ve sféte
investi¢ni.

Dlouho pfedtim, neZ moderni teorie propojily riziko a oc¢ekdvany vynos, finanéni
manazefi upravovali kapitalovy rozpocet s ohledem na celkové, resp. dil¢i riziko.
Intuitivné si uvédomovali, Ze za jinak stejnych okolnosti jsou rizikové projekty (vlastni
diléi  Cinnosti) méné Zddouci neZ bezpecné. Proto finanéni manaZeti pozadovali
u rizikovych projekt vyssi vynosovou miru, popiipadé zakladali sva rozhodnuti na
opatrnych odhadech hotovostnich tokti. Tato oprava o riziko byva casto provadéna
pomoci rhznych piibliZznych pravidel. Mnoho spole¢nosti napiiklad odhaduje
vynosovou miru, kterou investofi pozaduji u jejich cennych papirt, a k diskontovani
hotovostnich tokt vSech novych projekt pouzivaji ndklad kapitdlu spolecnosti.

12 Klasickymi statémi o aplikaci finan¢nich analyz jsou naptiklad: Beaver, W. H.: Financial Ratios and Predictors of Failure, Empirical Research
in Accounting: Selected Studies. Supplement to Journal of Accounting Research, 1966, 77 — 111 [80, Beaver]. Kettler, P., Scholes, M., Beaver,
W. H.: The Association between Market-Determined and Accounting-Determined Risk Measures, The Accounting Review, 1970, 45: 654 — 682 [96,
Kettler].

13 Napft. prace Prof. JUDr. Josefa Pazourka (1862 — 1933); Bilance akciovyich spolecnosti z roku 1906.

14 Starsi finan¢ni teorie poklddaly za takovy cil maximalizaci zisku. Pozdéji — v zdjmu zachovani podniku — byl tento cil dopliovan
o dlouhodobou prosperitu. Dnes se téméi univerzalné za hlavni finan¢ni cil povaZuje maximalizace hodnoty podniku z hlediska jeho
vlastnikt. Objevuji se i moderni teorie, které do téchto cilti zahrnuji vedle ¢isté ekonomickych aspektil i hlediska udrzitelného rozvoje.
Soucasné celosvétové ekonomické prostiedi viak na plnéni takovych cili neni orientovano.

15 Je zde tfeba poukdzat na problemati¢nost daného tvrzeni, které bude v nasledujicich kapitoldch podrobnéji rozebrano.
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Vzhledem k tomu, Ze investofi poZaduji od velmi rizikové spole¢nosti vyssi vijnosovou
miru, bude takova firma mit vyssi ndklad kapitdlu spole¢nosti a pro nové investi¢ni
prileZitosti se stanovi vyssi diskontni sazba.'® Pravidlo ndkladu kapitdlu spole¢nosti vSak
také mutiZze dostat jinak financné zdravou firmu do tézkosti, jestlize jsou nové projekty
vice nebo méné rizikové nez stavajici podnikéani. Kazdy projekt by mél byt hodnocen
svym alternativnim nakladem kapitdlu. Hodnotu prosperujici firmy sloZené z aktiv
Aia A je pak mozné vyjadtit jako:

Hodnota firmy = A1 + A, = £ hodnot jednotlivijch aktiv (1.0)

Ciselné hodnoty A1 a A; jsou stanoveny, jako kdyby A1, byly minifirmy, do kterych
by akciond#i mohli investovat piimo. Investoti by ohodnotili A; tak, Ze by
diskontovali jeji prognézované hotovostni toky sazbou odrazejici riziko A1. Minifirmu
Az by ohodnotili diskontni sazbou A, ktera by odrézela riziko Az. Tyto dvé diskontni
sazby by se ligily. JestliZe firma uvaZuje o investovani do As, méla by hodnotit As, jako
kdyby byla také minifirma. Firma by tedy méla diskontovat hotovostni toky projektu
A; otekdvanou vynosovou mirou, kterou by investofi pozadovali od samotné
investice As. Pravdivy ndklad kapitdlu zdvisi na projektu (podnikatelské cinnosti), do kterého
je kapitdl vloZen.

Piedstava, Ze kaZda spole¢nost ma svoji vlastni individudlni diskontni sazbu, &ili ndklad
kapitdlu, je sice pomérné rozsifend, ale zdaleka ne obecné platnd. Mnoho firem
vyzaduje od rtznych kategorii ¢innosti (investic) rtizné vynosy. Naklad kapitalu
spolecnosti je spravnou diskontni sazbou pro c¢innosti, které maji stejné riziko jako
stdvajici podnikdni spole¢nosti, ale nikoli pro ty ¢innosti, které jsou bezpecnéjsi nebo
rizikovéjsi, nez je primér spole¢nosti. Problémem je posoudit relativni rizika ¢innosti,
které jsou pro firmu dostupné [7, Brealey, s. 197]. Na tento problém je dle mého
ndzoru mozné pohliZzet dvojmo:

1. bud’ jako na problém stanoveni rizika investice a posuzovdni relativniho rizika
kapitdlovych investicnich prileZitosti'” nebo jako na,

2. odhad schopnosti firmy se s témito aktivitami (nejen) financné vyporddat.1®

Publikace vychazi z druhého pohledu, kdy by analyza stavajicich podnikatelskych
¢innosti méla dostatecné jasné odpovédét, zda jakdkoli dalsi ¢innost miize vést
k naru$eni financ¢ni stability firmy (resp. k bankrotu).

Obecné formulovand finan¢ni analyza se skldda ze dvou oblasti — z analyzy interni
a analyzy externi. Hlavni rozdil mezi nimi je v dostupnosti podklad® pro analyzu. Pro

16 Vztah mezi obecnymi vzorci pro stanoveni hodnoty, které jsou zaloZeny na jistotnim ekvivalentu a na diskontni sazbé upravené o riziko,
byl poprvé diskutovan v: Robichek, A. A., Myers, S. C.: Conceptual Problems in the USA of Risk-Adjusted Discount Rates. Journal of
Finance, 21: 727 - 730, 1966 [113, Robichek].

17 Klasickou stati, kterd pojedndva o problematice investic a portfolia byl text prof. H. Markovitze. (Markowitz upozornil na obvyklou
praxi diverzifikace portfolia a dokazal, jak investor mtZe sniZit smérodatnou odchylku vynosti vybérem takovych ¢innosti, které se
nepohybuji spole¢né.) Markowitz se tady ale nezastavil a vypracoval zdkladni principy sestaveni portfolia. Tyto principy jsou zdkladem
pro dalsi poznatky o vztahu mezi rizikem a vynosem [106, Markowitz].

18 Rozhodnuti, zda spole¢nost bude vykonavat podnikatelskou aktivitu, je odvislé od: a) rizikovosti ¢innosti (projektu), b) stability firmy.
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externi analjzu se pouZivaji data, kterd jsou béZzné dostupnd vefejnosti. Naproti tomu
pro interni analyzu se vyuZzivaji data, kterd se povaZuji za nevefejna (tzv. inside — viz
dale). Uéetni vykazy jsou tedy vychozim zdrojem informaci pro finanéni analyzu
a pro vSechny zainteresované subjekty vné i uvnité analyzovaného subjektu — pro
management, akcionare, véfitele, investory, analytiky. Nutnou podminkou je fakt, aby
tyto vykazy vérné odréZely skute¢nou hospodarskou situaci. Vedle stavajici
legislativy také Ministerstvo financi Ceské republiky pribézné upravuje a zptestiuje
zévazny obsah vykaz{i svymi opatfenimi. Informace, z nichz ¢erpa finan¢ni analyza,
1ze rozdélit na:

1. financni informace, jeZ zahrnuyji:
» dcetni vykazy finanéniho tcetnictvi véetné poznamek (pfilohy),
* vyro¢ni zpravy spolecnosti,
» pfedpovédi finan¢nich analytik,

* hospodérské zpravy informacnich médii apod.

2. nefinancni informace, a to jak

» kvantifikovatelné (oficidlni ekonomickd ¢i podnikov4 statistika), tak i

* nekvantifikovatelné (zpravy auditort, komentafe manaZert a odborného
tisku, nezdvisla hodnoceni a prognézy financnich a obdobnych instituci,
osobni kontakty apod.). Stémito informacemi pracuje financni analytik
v podstaté dvéma zptisoby;

Cast koantifikovatelnyjch (ptevazné finanénich) informaci se zpracovavéa pomoci technické
analyjzy, tj. uziva elementarnich ¢i vyssich (statistickych i nestatistickych) metod. Pojeti
této analyzy umoZnuje pracovat s podkladovymi materidly finanéniho charakteru

(Gcetni vykazy).

Nekvantifikovatelné informace (o podniku samém i o jeho okoli) se zpracovavaji
fundamentdlni analjzou. Takto lze ovSem analyzovat i nékteré kvantifikovatelné
(finanéni i nefinan¢ni) tdaje. Slovnik bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitalovych trhit
[54, Pllpan, s. 53] definuje fundamentélni analyzu nasledovné: , Fundamentdlni analjza
je nejkomplexnéjsi druh analyzy, ktery hledd zdkladni a podstatné faktory globdlniho,
politického, ekonomického, odvétvového a firemniho charakteru, jez viznamné ovliviiuji kurz,
popr. vnitini hodnotu akcie.’® K odhalovdni a podrobnému zkoumdni kurzotvornych faktorii
dochdzi na tfech virovnich:

» Globdlni fundamentdlni analjza, kterd analyzuje ekonomiku jako celek a jeji vliv na akciové
kurzy.

» Odvétvovd fundamentdlni analyza, jez zkoumd specifika odvétvi a jejich dopad na akciové
kurzy.

19 Technickd analyza nalézd uplatnéni nejen u akciovych spole¢nosti, jeji postupy je mozné aplikovat na libovolny podnikatelsky subjekt
(pti zohlednéni jistych modifikaci). Jejim cilem je tvorba kratkodobych a dlouhodobych piedpovédi vyvoje zemé, odvétvi ¢i spolecnosti.
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* Analyza jednotlivijch spolecnosti a financni analyjza, které se pokouseji ohodnotit diileZité
charakteristiky vybranych spolecnosti.?0

Typickym znakem fundamentélni analyzy je snaha o kvantifikaci vnitini hodnoty,
zejména na jeji tfeti trovni. Fundamentélni analyza se opird o datovou zdkladnu
v podobé vsech minulych a soucasnych (tj. vefejnych) informaci a pokousi se odpovédét
na otdzku ,,proc” a ,,co” se v budoucnosti stane.

Je ziejmé, Ze oba typy analyzy se vzdjemné dopliuji a podmiriuji. UZiti jen jednoho
pfistupu by neumoznilo obdrZet vérohodny obraz o finan¢ni situaci, zejména pokud
jde o jeji ocekdvany vyvoj. Prof. Kovanicovd v této souvislosti pfipomind, Ze:
,technickd analyza, byt by byla sebedokonaleji zpracovdna, je pouze jednostrannym pohledem,
a musi byt proto doplnéna fundamentdlni analjzou™ [32, Kovanicova, s. 319]. Mimoto je
tteba pfipomenout, Ze ani samotnad fundamentélni analyza neni spasnou cestou, jak
optimdlné pfistupovat ke komplexnimu rozboru dat a informaci analyzovaného
subjektu. Velkym plusem fundamentdlni analyzy je vSak skutecnost, Ze
predpokladem jejtho fungovani nejsou zddné sporné teorie a hypotézy, ale ze je
zaloZena pouze na empiricky prokdzanych jevech a procesech probihajicich
v ekonomice. Dalsi vyhodou a zarover velkym poZzadavkem na analytika je schopnost
fundamentélni analyzy vyuZit pfi rozboru znalosti zjinych obort neZ jen pouze
z finanéni ekonomie.2! U¢elem publikace neni definovat znamé klady a zépory obou
pfistupti, ale z téchto poznatki vychédzet a chapat takto provddéné analyzy jako
efektivni néstroje pro préci s analyzovanymi daty. V praktické ¢4sti je na poznatky
o vypovidacich schopnostech dat a dostupnych informaci pribézné navazovano.

20 Fundamentalni analyza disponuje celou fadou metod slouzicich k pfedpovédim. Mezi nejdiileZit&jsi metody stanoveni vnitfni hodnoty
akcie je mozno zatadit dividendové diskontni modely, ziskové modely, kombinace dividendového a ziskového modelu, model volného
cash flow, bilanéni modely ¢i historické modely.

2l Jak technickd, tak ovSem i fundamentélni analyza mtZe byt provedena kvalitné nebo nekvalitné. Tak napt. fundamentalni analyza mtze
byt znehodnocena chybéjicimi informacemi, nedostate¢nymi odbornymi znalostmi analytika ¢i jeho nesystémovym myslenim, jez mu
nedovoli postihnout existujici vazby mezi jevy a jejich ocekdvatelné dusledky. Technickd analyza se zase znehodnocuje tim,
Ze se degraduje na pouhé dosazeni tidaji z tcetnich vykazh do prefabrikovanych vzoreckd, aniz se berou v tivahu jak tskali pouzitych
matematicko-statistickych metod, tak tskali vypovidaci schopnosti vykazovanych tcetnich vykazd. Oba pfistupy maji tedy své
pfiznivce i své kritiky.
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1.1 Informace a teorie efektivnich trhua

Hypotéza efektivniho trhu (angl. Efficient-Market Hypothesis)??> se objevila poprvé kolem
roku 1900; zpocatku ji ovSem nikdo nebral vdzné. Znovu se vynofila v roce 1953, kdy
statistik Maurice Kendall hledal v kurzech akcii pravidelné cenové cykly.??> Na
zékladé empirickych studii dospél k ndzoru, Ze Zadné takové cykly neexistuji. Toto
piekvapujici empirické zjisténi bylo teoreticky vysvétleno aZ Skolou raciondlnich
ocekdvini [9, Buchholz, s. 319].

Hypotéza efektivniho trhu tordi, Ze trini ceny obsahuji vSechny dostupné informace
[59, Samuelson, Nordhaus, s. 525], a jsou tedy nejlepsim moZnym odhadem redlné hodnoty
danyjch aktiv [108, Pearce, s. 127].

Je ziejmé, Ze financni efektivnost znamend schopnost rychle absorbovat informace.
Neékdy se proto dédva do protikladu k ekonomické efektivnosti, kterd znamena optimalni
alokaci disponibilnich zdroj. Tento protiklad je ovSem zdanlivy. Vychazi z rizného
pohledu na svét, ktery ma financni teorie versus neoklasicka mikroekonomie, a tedy
i zriznych dbrazt v definici. Neoklasickd mikroekonomie piedpoklada dokonalou
znalost svéta. V piipadé, Ze je néjaka veli¢ina ndhodnd, prepoklddd se znalost jejtho
rozdéleni (typ rozdéleni, stredni hodnota, rozptyl, pocet stupiiii volnosti atd.). Definice se
proto zamétuje na vlastni cil: maximalizace uZitku. Teorie financi oproti tomu dokonalou
znalost svéta nepfedpoklada. RozloZeni ndhodnych sloZek se odhaduje na zakladé
znamych informaci. Tyto informace nemuseji byt ani pfesné, ani pravdivé. Navic se
rozloZeni ndhodnych veli¢in maZe v ¢ase ménit. Pokud md byt uZzitek maximalizovan,
je zcela zasadni rychle, levné a spravné vyhodnocovat veskeré dostupné informace.
K tomu také sméfuje financ¢ni definice efektivnosti. Cil je vSak tentyZz: maximalizace
uZitku. Razné stupné efektivnosti trhu odpovidaji rdznym typdm informace. Veskeré
informace relevantni pro ocenéni?** urcitého aktiva je mozné rozdélit na vefejné
a nevetejné. Verejné informace jsou volné dostupné. Neverejné informace byvaiji vétSinou
ztotoznovany s inside-informacemi, tedy sinformacemi, které md k dispozici pouze
management spolecnosti, banka, pojistovna, néktefi tisi spolec¢nici, politici a podobné
[9, Buchholz, s. 250 — 252; 134, Kvasnicka, s. 9]. Informace je tak ti¢elné rozdélit do ¢tyt
skupin na:

= verejné,

= verejné informace fundamentdlniho charakteru,

» nezverejnéné fundamentdlni informace, které je vSak pfi vynaloZeni jistého usili
a ndklad@ mozné ziskat,

= nevefejné informace, které jsou k dispozici pouze insiderim a outsider je nema
zddnou moZnost ziskat.

2 KVASNICKA, M.: Technickd analyza akcif. Brno: MUB, 1997. Bez ISBN.

2 Kdyz Maurice Kendall prohlasil, Ze ,,ceny akcii konaji ndhodnou prochdzku”, dovozoval tim, Ze cenové zmény jsou na sobé zcela nezavislé.
Pro vétsinu ekonomt to byla piekvapivd myslenka. Ve skutecnosti tato myslenka nebyla tak docela nova. Objevila se jiz v téméf
zapomenuté doktorandské praci napsané Louisem Bachelierem. Piispévek Bacheliera byl veskrze origindlni [79, Bachelier].

24V této souvislosti se nejedna o znalecké ,,ocenéni”, ale ocenéni ve smyslu stanovent relativni ekonomické hodnoty.
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Pro¢ by vlastné mély byt trhy efektivni??> ProtoZe je na trhu mnoho jedinct, ktefi se
snazi maximalizovat sviij uZitek. Jsou tedy motivovéni sledovat pozorné vsechny
informace, vyhodnocovat je a na jejich zédkladé reagovat. Je to konkurence mezi nimi,
kterd je nuti investovat do informacnich technologii, které umozni informace shromazZdovat
a vyhodnocovat rychleji a levnéji, do vyzkumu spolecnosti, do analytickych programil

Zx s v

(softwaru), rocenek a viibec vseho, co prindsi vyuZitelné informace.

Jsou to tedy technicti a fundamentalni analytici, ktefi zajistuji trhu jeho efektivitu, a tak
sniZuji vypovidaci hodnotu svych analjz [134, Kvasnicka, s. 10]. Predpokladem efektivity
trhu je tedy zna¢nd konkurence mezi subjekty, které se snaZi analyzovat trh
(pfedevsim mezi fundamentdlnimi analytiky), dale vysoka dostupnost, nizkd cena

arychlé sifeni novych informaci tak, aby byly nejnovéjsi informace co nejrychleji
a nejlevnéji dostupné kazdému subjektu (coZ zvysuje efektivni konkurenci).?6

Hypotéza efektivniho trhu nalezne své uplatnéni nejen v souvislosti s investicemi a obchody na
financnich a kapitdlovych trzich, ale také ve spojitosti s otdzkami, které 7esi tato publikace.
Z obecného pohledu totiZ financni analyza subjektu vychdzi ze stejného teoretického zdkladu,
jaky je aplikovdn v pfipadé technické &i fundamentdlni analyzy. Pro analytickou cast
publikace tak zhstavaji vySe popsané radky platné i v piipadé finan¢ni analyzy, kterd
je pouze ,jinym pohledem” fundamentalni ¢i technické analyzy na tutéz véc — snahu
0 co moZznd nejlepsi préci sinformacemi (daty), znichz se analytik snazi vytéZit
maximum.?’

V této souvislosti je dobré si pfipomenout, Ze hypotéza efektivniho trhu je casto
mylné interpretovdna. Jednou zobvyklych chyb je domnénka, Ze tato hypotéza
pfipousti schopnost dokonalého prognézovani. Ve skutecnosti to pouze znamena, Ze
ceny odrazeji veSkeré dostupné informace. Vrdmci téZe logiky néktefi odbornici
zastavaji stanovisko, Ze ceny nemohou vyjadfovat piiméfenou hodnotu, protoZe
stoupaji a klesaji. Odpoveéd vSak zni, Ze ,ceny by nevyjadrovaly primérenou hodnotu,
kdyby neklesaly a nestoupaly. K fluktuacim cen dochdzi proto, Ze budoucnost je velmi nejistd
alidé jsou casto zaskocCeni riiznymi prekvapenimi” [7, Brealey, s. 316].22 Z hypotézy
efektivniho trhu lze usuzovat na nékolik dil¢ich zavért (1. — 6.), kdy pfedevsim
posledni zavér pojednavajici o tpadku podniku je stéZejni. Je tfeba zdiiraznit, Ze
navrhovany analyticky modul je modelem bankrotnim, tedy pfedpovidajicim finan¢ni
tisenl a ndsledny dpadek subjektu (podrobnéji viz dale).

%5 Clénky a knihy, snazici se dokdzat nebo vyvrtit platnost hypotézy efektivniho trhu, tvofily vyznamnou ¢ast védeckych studif v oblasti
teorie kapitélovych trhii v 50. a 60. letech.

2% PfestoZe je dnes hypotéza efektivnich trhii obecné ptijiméana, existuji urcité jevy, které tuto efektivitu zpochybituji [134, Kvasnicka, s. 11].

2V ptipadé zpracovéni finanéni analyzy podniku se analytik snaZi ziskat ze vSech dostupnych informaci relevantni data, kterd pomohou
posoudit finanéni pozici a celkovy stav.

2 Dalsi chybou je domnivat se, Ze ndhodné chovani cen (akcii) je zndmkou iracionality trhu (akcii). Ndhodnost a iracionalita nejsou
synonyma. Ceny (akcif) jsou ndhodné proto, Ze se investofi chovaji racionalné a konkurenéné.
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1. Trhy nemaji Zddnou pamét

Slabé forma hypotézy efektivniho trhu tvrdi, Ze sled minulijch cenovych zmén neobsahuje
Zddnou informaci o budoucich zméndch. Ekonomové vyjadfuji stejnou myslenku hutnéj,
kdyz fikaji, Ze trh nema Zddnou pameét. Nékdy se zd4, Ze finan¢ni manaZefi jednaji,
jako kdyby tomu tak nebylo. Casto se naptiklad zdréhaji vydavat akcie po cenovém
poklesu a vyckavaji na zpétny odraz cen nahoru. Podobné po netypickém cenovém
zvySeni davaji manaZefi pfednost akciovému financovani pfed dluhovym
financovanim.

2. Trzni ceny zahrnuji maximum informaci

Cendm na efektivnim trhu lze vétit. Vstiebdvaji do sebe veskeré dostupné informace
0 hodnoté jednotlivych cennych papirii. To znamend, Ze na efektivnim trhu neexistuje
zadny zpusob, jak by vétSina investortt mohla trvale dosahovat nadnormdlnich
vynosovych mér. K dosazeni nadnormélni vynosové miry je tfeba znat nejen vic, nez
kdokoliv jiny, ale dokonce i vice neZ vsichni ostatni. Tento poznatek je dtleZity pro
podnik z pohledu politiky ménovych kurzt nebo z pohledu nidkupu a prodeje dluhu.

*s v 2

3. Na efektivnim trhu neexistuji Zadné financ¢ni iluze

Na efektivnim trhu neexistuji Zidné financni iluze. Investofi se zcela soustfeduji na
hotovostni toky podniku a na tu ¢ast z téchto hotovostnich tokt, na kterou maji narok.
Jsou i pfipady, kdy manaZefi patrné predpokladaji, Ze investofi trpi financni iluzi.
Neékteré podniky naptiklad vynaklddaji obrovskou vynalézavost na to, aby
manipulovaly zisky vykazované akcionaftim. To se provadi tcetnictvim, ¢ili se voli
takové tcetni metody, které stabilizuji a zvysuji vykazované vydélky.

4. Nelze spoléhat na ¢innost ostatnich

DtleZitou otdzku si musi finanéni manazer polozit, kdyZz zvaZzuje, zda je 1épe emitovat

z2N 2

dluh nebo obycejné akcie. Jestlize firma vydava dluh, vytvafi financéni paku.
Vysledkem toho je, Ze akcie budou rizikovéjsi a budou nabizet vyssi ocekdvany
vynos. Akcionafi ale mohou dosdhnout finanéniho zadluZeni, aniZz by firma dluh
emitovala. Mohou téZ dluh emitovat na vlastni tcet. Problém, ktery ma financni
manazer rozhodnout, tedy zni, zda spolecnost miiZe emitovat dluh levnéji nez jednotlivi

akciondri.
5. Z ¢&asti 1ze usuzovat na celek

Investofi nekupuji akcii kvili jejim jedine¢nym vlastnostem, ale kupuji ji proto, Ze za
riziko nabizi vyhlidku na pfiméfeny vynos. To znamenad, Ze akcie by mély byt témer
dokonalymi substituty. Poptavka po akciich podniku by proto méla byt velmi
elastickd. Pokud je o¢ekdvana prémie za riziko vzhledem k jejimu riziku niz$i nez
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u ostatnich akcif, nikdo nebude chtit takovou akcii drzet. Pokud je vys$si, budou ji chtit
drzet vSichni.

6. Predikce finanéni tisné

Pokud je trh efektivni, pak ceny obsahuji veSkeré dostupné informace. Proto i kdyz
neni zcela jednoducha predikce tpadku, ceny cennych papirdt o budoucnosti
vypovédi mnohé. Takto miiZe informace obsaZend v tuctech spolecnosti analytikovi
pomoci odhadnout miru pravdépodobnosti tpadku. Tyto Gcty jsou pochopitelné jen
jednim z moZnych zdrojii informaci, které jsou investortim k dispozici. Vynos nabizeny
obligacemi spolecnosti a vijkonnost jejich obycejnijch akcii jsou prdvé tak dobrymi indikdtory
tipadku jako iicetni iidaje [7, Brealey, s. 330].

Je tieba opét pfipomenout, Ze teorie efektivnich trhi neumozZnuje provadét precizni
prognézovani budoucnosti, piip. predikovat tpadek podniku, umoziiuje vSak
z dil¢ich zavért vychazet, a pfifazovat tak rozdilnym datim rozdilnou zdvaZnost.
Nasledujici pojednani tedy umoZiiuje vysvétlit, na kolik je moZné zvoleny pohled
povaZovat za realisticky.
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1.2 Testovani teorie efektivnich trhu
1. Testy slabé formy efektivnosti

Slaba forma efektivnosti znamend, Ze neexistuje Zadny vztah mezi historickymi
a budoucimi akciovymi kurzy. Jejich chovani je nezavislé, coZ znamend, Ze se nedd
vypozorovat Zddnyj trend. Slaba forma efektivnosti akciového trhu je testovdana pomoci
dvou odlisnych metod:

* metody kurzové nezavislosti,

* metody zkoumadni tspésnosti pouzivani technickych indikatord.

Testy nezavislosti jsou predevSim zaloZzeny na zkoumdani korela¢ni zavislosti
akciovych kurzt v case. Za klasickou praci se povaZuje analyza, kterou provedl
E.Fama.?’ Fama zkoumal denni vynos akcii obsazenych v indexu Dow-Jones-
Industrial-Average v letech 1957 az 1962. Korela¢ni koeficienty jsou vypocteny na
zédkladé dennich dat. Pro kaZdou spole¢nost bylo vypocteno 10 korela¢nich
koeficientti. Prvni korela¢ni koeficient méfi vzdjemnou zavislost vynosu dosazeného
ve dni 0 s vynosem ze dne 1, druhy korela¢ni koeficient pak vztah mezi vynosem ze
dne 0 s vynosem ze dne 2 atd. Korela¢ni koeficienty se ve velké vétsiné pripadh blizi
nule. Fama déle vypocetl korela¢ni koeficienty i pro delsi obdobi. Vysledky byly opét
stejné: korela¢ni koeficienty se bliZily nule. Fama pokracoval ve svych analyzach v 70.,
80. a 90. letech. Zavéry jeho praci je moZzné shrnout nésledujicim zptisobem:

* Vynos z akcii neni v zddném vztahu k minulému vynosu.

* Neexistuje trendové chovéni akciovych kurzti, proto koncepce Dowa objastiujici
chovéni cen akcii je zcela chybna.

» ] kdyZ se korela¢ni koeficienty bliZi nule, maji zpravidla plusovou hodnotu. Tato
skutecnost se da vysvétlit tim, Ze akcie jsou rizikové instrumenty, a proto pfinéaseji
pozitivni vynos.

* Vynosy z pokladni¢nich poukdzek a finan¢nich derivatd se chovaji rovnéz
nahodné.

B. Solnik® testoval teorii efektivnich trhii na evropskych akciovych trzich, pfi¢emz
korelacni analyzu provadél na zédkladé jednodennich, tydennich a mési¢nich dat.
U jednodennich zévislosti byly objeveny urcité poruchy ndhodného pohybu. Solnik

tvrdi, Ze tato skute¢nost by mohla byt vysvétlena zejména niZsi likviditou evropskijch
akciovijch trhii.

2 FAMA, E.: The Behavior of Stock Market Prices. Journal of Business, vol. 38, 1965, s. 34 —105.
30  SOLNIK, B.: Note on the Validity of the Random Walk for European Stock Prices. Journal of Finance, vol 28, 1980, s. 1151 — 1159.
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Nejen testy Famy a Solnika, ale i jinych ekonomt ukazuji, Ze korelac¢ni koeficienty
mezi akciovymi kurzy na nejrozvinutéjsich trzich se bliZi nule (pohybuji se mezi +0,10
a -0,10). Druhd metoda zkoumani kurzové nezavislosti je zaloZena na testovani
uspésnosti pouzivani technickych indikatort. Pfedmétem testi se staly filtrovaci
technika, klouzavé primeéry a relativni sila. Filtrovaci technika je zaloZena na
stanoveni urcitych hranic, pfi jejichZ prekroceni se realizuji nakupy, nebo naopak pfi
poklesu pod urcitou droven dochédzi k prodejim akcii. Empirické testy prokazaly, Ze
na zdkladé pouzivani filtrovaci techniky nebyly dosahovéany lepsi vysledky neZ pii
pouziti strategie ,kup a drz”. RovnéZ testy zaloZené na klouzavych primeérech
neprokézaly, Ze by investofi mohli dosahovat nadprimérnych vynost pfi pouzivani
této strategie. Po zohlednéni rizika vétSina empirickych studii prokdzala, Ze ani
technika relativni sily nepfinasi investoriim dodate¢ny vynos. Vysledky vyzkumnyjch
analytickych studii podporuji na vyspélych akciovijch trzich existenci slabé formy efektivnosti.

2. Testy stiedné silné formy efektivnosti

Testy stfedné silné formy efektivnosti jsou zaméteny na méreni rychlosti vstrebdvini
novyjch informaci, pti¢emz jsou predevsim sledovany reakce akciovych kurzéi na
Stépeni akcii, zisk, ticetni zmény, zmény dividend a zmény penéZni nabidky. Reakci
akciovych kurzt na $tépeni akcii zkoumali E. Fama, M. Fisher, M. Jensen a R. Roll.3!
Zjistili, Ze akciové kurzy dramaticky rostou pfed vefejnym ohldsenim, jesté nez dojde
k provedeni Stépeni akcii. Po ohlaSeni Stépeni akciové kurzy jiZ na tuto informaci
nereaguji. Akciondf nemuZe ziskat nadprimérny vynos ze Stépeni tim, Ze po
vefejném oznameni nakoupi tyto akcie. Jejich studie potvrzuje stiedné silnou formu
efektivnosti. Naopak neni potvrzena silnd forma efektivnosti, protoZe na zakladé
nevefejnych informaci lze ziskat nadprimérné vysledky. Reakce akciovych kurzt na
ozndmeni o vyvoji zisku akciové spole¢nosti ukazuje zajimavé skutecnosti. Pri
zkoumani vlivu ziskovych ozndment je tfeba rozliSovat:

» ocekavany zisk,

* neocekdvany zisk.

Ocekdvany zisk je informact, kterd je jiZ absorbovdna akciovym kurzem. Proto odezva na tuto
informaci je neutrdlni. Naopak neocekdvany zisk je novou informaci, coZ vyZaduje
prizpiisobeni akciového kurzu. Toto prizptsobeni na neocekdvany zisk vsak vykazuje
dlouhé ¢asové zpozdéni. [115, Rendleman] 32 Pomérné pomala reakce na neocekdvané
zisky nepotvrzuje sttednésilnou formu efektivnosti. Zména iicetnich metod pouZivanich
akciovymi spolecnostmi je zpravidla povaZovdna investory za ,kosmetickou operaci”, kterd md
pomérné nevyznamny dopad na trZni cenu akcii. [78, Archibald, 22]3 Ackoliv stfedné silna
forma efektivnosti je pomeérné potvrzena vyzkumem, existuji urcité vyjimky
[anomalie]. Celkové miiZeme testy stredné silné formy efektivnosti shrnout ndsledovné: nové

31 FAMA, E,, FISHER, M., JENSEN, M., ROLL, R.: The Adjustment of Stock Prices to New Information. International Economic Review, vol. 1,
1969,s.1-21.

2  RENDLEMAN, R. J., JONES, C. P., LATANE, H. A.: Empirical Anomalies Based on Unexpected Earnings and the Importance of Risk
Adjustments. Journal of Financial Economics, vol. 1, 1982.

3 ARCHIBALD, T. R.: Stock Market Reaction to Depreciation Switch-Back. Accounting Review, vol. 1, 1972, s. 22 - 30.
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informace jsou absorbovdny trZnimi kurzy pouze s malym zpoZdénim. Casto vsak dochdzi k
prizptisobeni akciovych kurzt jesté pred skutecnym ozndmenim nové kurzotvorné
informace.

3. Testy silné formy efektivnosti

Silna forma efektivnosti znamend, Ze akciové kurzy okamzité absorbuji a reflektuji
vSechny kurzotvorné informace (jak vefejné, tak i nevefejné). Na akciovém trhu
existuji rizné skupiny investort, které se lisi pfistupem k novym informacim. Podle
silné formy efektivnosti by vSak dobie i Spatné informovani investofi méli dosahovat
priblizné stejné vynosové miry v dlouhém obdobi. Testy silné formy efektivnosti jsou
zaloZzeny na zkoumdéni, zda osoby s monopolnim pfistupem k informacim dosahuji
nadprimérné vysledky. Pfedmétem zkoumdni jsou burzovni zprostfedkovatelé,
analytici a manaZefi podnika. Burzovni zprostfedkovatelé jsou schopni dosdhnout
vysoce nadprimérnych vysledki. Ziskavaji monopolni informace tim, Ze maji pfistup
k aktudlnimu stavu a struktufe burzovnich piikazi.

Analytici jsou profesiondlové, kteri se snazi na zdkladé verejnych i nevefejnijch informaci
vyhleddvat podhodnocené ¢i nadhodnocené akciové instrumenty. Zdd se, Ze profesiondlni
analytici nejsou schopni v dlouhém obdobi vytvdret takové analyzy, na zdkladé kterych by se
dalo dosahovat nadpriimérnych vysledkii na akciovyjch trzich. Tato skutecnost tedy podporuje
silnou formu efektionosti akciového trhu.

ManaZefi podnikii jsou insidefti, ktefi maji k dispozici velké mnoZstvi informaci. Testy
potvrdily (viz [93, Jaffe, 410]), Ze tyto osoby dosahuji v dlouhém obdobi
nadprimérnych vysledk na akciovych trzich. Nadpriimérné vysledky manaZert
podnikt na akciovych trzich tedy nepodporuji hypotézu o silné formé efektivnosti.
Silné forma efektivniho chovani akciovych trht neni potvrzena empirickymi dtikazy,
protoZe nékteré velmi dobfe informované osoby (burzovni zprostfedkovatelé nebo
manazefi podnikl) jsou schopni dosahovat i v dlouhém obdobi nadprimérnych
investi¢nich vysledki.

V poslednich letech 1ze sledovat zesilenou kritiku teorie efektivnich trhii. Moderni
dikazy neefektivnosti jsou zaloZeny na tezi, Ze volatilita akciovych kurzi je pfilis
vysokd na to, aby byla konzistentni s teorii efektivnich trhi. Typickym predstavitelem
této formy kritiky je R. J. Schiller [118, Schiller, 421], ktery tvrdi, Ze akciové kurzy maji
vyssi volatilitu, nez se da vysvétlit volatilitou dividendovych tokd, pficemz povaZo-
val pozadovanou vynosovou miru za konstantni. Na kritiku Schillera reagovali
stoupenci teorie efektivnich trhti tvrzenim, Ze poZadovand vynosovd mira neni
konstantni, ale méni se v ¢ase. Vyssi volatilita pozadované vynosové miry pak také

zvySuje volatilitu akciovych kurz.

PoZadovana vynosova mira se podle E. Famy pohybuje inverzné s hospodatskou
situaci. V obdobi recese se zvySuje a investofi zvySuji prémii za riziko jako jednu ze
sloZzek poZadované vynosové miry. Naopak v obdobi expanze miizeme pozorovat
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opacné chovani prémie za riziko. E. Fama se domnivéd, Ze vyssi volatilita akciovych
kurzt v poslednich letech je zptisobena vyssi volatilitou pozadované vynosové miry.

Teorii efektivnich trhit koncem 90. let minulého stoleti podstatné zpochybnil Robert
A. Haugen. Domniva se, Ze akciové kurzy na neocekdvané informace reaguji neadekvdtnim
zpiisobem. Soucasné zpochybniuje teorii efektivniho trhu s vyuZitim réznych studif,
které potvrdily vyskyt anomdlii na efektivnim trhu. Teorie efektivnich trha
predstavuje vysvétleni chovani akciovych kurzli soucasné moderni finan¢ni
ekonomie, kterd si vSak za pfedmét zkoumadni zvolila zejména americky akciovy trh
jako nejvétsi, nejlikvidnéjsi a nejrozvinutéjsi akciovy trh svéta.

Pievdzna vétsina vyznamnych svétovych (pfesnéji americkych) finan¢nich ekonomt
se shoduje v ndzoru, Ze nejlikvidnéjsi akcie na americkém akciovém trhu se chovaji
ekonomicky efektivné. Na druhé strané nelze ocekdvat, Ze by se mohly efektivnim
zpusobem chovat akciové kurzy na nové vznikajicich trzich, protoze nejsou splnény
zékladni pfedpoklady pro efektivni zpracovini novych informaci [48, Musilek, 239].
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1.3 Spolehlivost, jednoznacnost a individualita dat finanéni
analyzy

Price s informacemi se miize odliSovat v zavislosti na rozdilné potrebé analytické cinnosti.
Pro rtizné analyzy je tfeba vice ¢i méné podrobnych informaci a dat. Vzdy vSak bude
tteba umét posoudit zdkladni atributy dat, jakymi jsou:

» presnost hodnoty data,
» porizovaci cena data,

»  uZitnd hodnota data.

Odhad spolehlivosti dat — miry jejich neurcitosti ¢i chyby - je pro uziti dat velmi
dilezity. Tento odhad je ve finan¢ni analyze potfeba k tomu, aby zdvéry zaloZené na
zkreslenych datech mohly byt zbaveny neoprdvnéného zdéni jednoznacnosti.
Skute¢né expertni stanovisko (hodnoceni, posudek) by meélo kromé vysledki
zahrnovat i1idaj o jeho spolehlivosti nebo alespon interval mozZnych vysledkii misto
jednozna¢ného numerického vysledku. Odhad neurcitosti zavéri je ovlivnén nejen
metodou analyzy, ale zejména pak neurcitosti vstupnich dat analyzy. Pravem lze
souhlasit s tvrzenim, Ze ani ,data prevzatd ze sprdvné vedenyjch 1ictii a z ovérenijch vicetnich
vijkazii nemusi oplyvat jednoznacnosti” [33, Kovanicova, s. 231]. Stejné tak je dobré
pripomenout i bod 3. na str. 33 této publikace.

Cena samotného data je také dulezitym aspektem. V pfipadé, Ze je toto hledisko
opomenuto, resp. se vychdazi z pfedpokladu nulovych poftizovacich nakladt, pak by
zavéry této publikace nemohly byt v praxi tspésné aplikovany. Analytik totiZ musi
umét posoudit prinos data v porovnani s pracnosti (a z ni vychazejici ceny) jeho ziskdni.

Vyznamnou vlastnosti dat je jejich individualita. Objekty a procesy v ekonomii odrazeji
vliv mnoha faktort, a proto kazdé srovnani musi rezignovat na mnoho individudlnich
specifik, nebo-li potlacit tuto individualitu. TotéZ ¢ini souhrnné tidaje. Velmi Spatné
je, pokud analytik nemé pfistup k ptivodnim, individudlnim datm, znichz byly
souhrny pofizeny, a ma pouze moznost operovat se souhrny [33, Kovanicov4, s. 232].
Uloha finan¢ni analyzy tak nespocivd pouze v ziskdni informace z rozli¢nych dat,3*
ale zaroven musi byt analyza schopna pfifadit, resp. odhadnout i samotnou miru
spolehlivosti takto ziskané informace [3, Bldha, s. 319].

3 Dnedni svét je charakterizovan explozi objemu dat sbiranych a uklddanych do nejrtzngjsich databazi. Disky pojmou stéle vice dat,
a proto neustéle vzristad i objem uklddanych dat, at uz uZite¢nych nebo zbyte¢nych. Vzristd i objem podnikovych a priimyslovych
databazi. Je jasné, Ze v téchto datech je ukryto mnohem vice informaci, nez které mizeme z dat jednoduse vycist. Zpracovani dat z
rozséhlych databazi a datovych skladti ma v dneSnim svété IT nejriznéjsi formy. Prvni ndznaky aktivit, které dnes oznacujeme jako data
mining, se objevily v 60. letech 20. stoleti s rozvojem pocitacové techniky. Rozvoj statistickych metod, databazovych aplikaci a umélé
inteligence spolu s rychlym riistem rychlosti a paméti pocitacii byly predpoklady, které umoznily v 70. a 80. letech prvni systematicka
vyuZziti data miningové metodologie v praxi [111, Pospisil, s. 5]. Navic zejména v USA rostla poptévka ze strany komer¢nich organizaci,
disponujicich jiz velkymi objemy dat aneschopnych z nich pomoci klasickych tabela¢nich metod ziskat potiebné podklady pro
rozhodovani.
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1.4 Modelovani dat

Stejné, jako je duleZité umét charakterizovat uzitnou hodnotu dat a informaci,
vyZaduje analytickd cinnost i jasnou pfedstavu o samotnych vlastnostech datovijch
souboril i o zdvislostech mezi pouzivanymi proménnymi. Hlavnim ddvodem pro rozdéleni
datového souboru je jeho vyuZitelnost jak pro analyzu, tak i pro predikci.

Ukolem analyjzy je poznat zdkonitosti jevii odraZenych v datech, prozkoumat je a vytvofit
jejich model. Ten je treba nejen k vysvétleni dosavadniho priibéhu jevii, ale casto i k odhadu
budoucich uddlosti.

V ekonomickych analyzach stdle prezivd snaha popsat slozité vlastnosti datového
souboru jednim cislem (Casto se pouziva aritmeticky primér dat), pfipadné doplnit
hodnoceni smérodatnou odchylkou. Primér md ulohu parametru polohy, tj. ma
charakterizovat polohu ¢i tiroven datového souboru, zatimco smérodatna odchylka je
odhadem parametru méritka, cozZ ma byt charakteristika neurcitosti dat [166, UP, s. 5].
Tento postup je zdavodnitelny v piipadé, kdy rozptyleni dat je podfizeno normdlnimu
(Gaussovu) rozdéleni. Pro nekone¢né mnoho nekone¢né malych ndhodnych vlivii pak
lze ziskat Gaussovo rozdéleni piesné [145, Tolg, s. 14]. V pfipadé procest ve
finan¢ni ekonomii vsak takto postupovat nelze, a to minimélné z davoda:

1. rizné finanéni ukazatele téhoZz subjektu byvaji vzdjemné zavislé v disledku
existujicich systémovych vazeb (napi. stuperi zadluZeni a rentabilita aktiv jsou
zavislé, nebot vychdzeji ze spole¢ného jmenovatele — celkovych aktiv podniku),

2. tytéz finan¢ni ukazatele rtznych srovnatelnych subjekti byvaji vzdjemné zavislé,
protoZe srovnatelné subjekty jsou vystaveny stejnym vlivim a proménnym
okolniho ekonomického prostfedi (napt. spolecnost Odetka, a. s. a textilni vyrobce
Spolsin s. r. 0. vykazuji rozdilnou velikost i vyrobni zaméfeni, avSak ekonomicka
situace stézejnich odbératelt (Papillons a. s, VERATEX CZ, s. r. o0.) ovliviiuje
proporciondlné stejné oba textilni podniky),

3. financni ukazatele byvaji mnohem variabilnéjsi nez data ziskana fyzikalnimi ¢&i
technickymi meéfenimi, protoZe role neexistujicich exaktnich a objektivnich
méficich metod je vekonomii c¢asto nahrazovdna subjektivnim odhadovanim
probihajicim na zdkladé vice ¢i méné vagnich pravidel (napf. pohotovymi
penéZznimi prostfedky se pro potieby finan¢ni analyzy rozumi penize v hotovosti
ana b&znych uétech, NEKDY se zahrnuji i jejich ekvivalenty, jako jsou sménky,
Seky, kratkodobé cenné papiry. Exaktni postup pro stanoveni hodnoty pohotovych
penéznich prostfedkii tak neexistuje, nebot ono zahrnuti JNEKDY"” znesnadnuje
jejich pfesné stanoveni.),

4. variabilita financnich ukazatelti je zpusobovana velkym mnoZstvim malych
a ndhodnych, tj. nevysvétlitelnych poruch; jeji pficinou byva spiSe maly pocet
silnych vlivli, které lze po ziskdni dal$ich informaci vysvétlit jako zdkonité
anendhodné (napf. cisté pohotové prostiedky se stanovi jako rozdil mezi
pohotovymi penéZnimi prostfedky a okamZité splatnymi zdvazky. Dle piikladu
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ubodu 3 viak nelze stanovit pfesné hodnotu pohotovych penéZnich prostiedk,
proto i tato mala nepfesnost vede k malé poruse ve vykazu finan¢ni analyzy.),

5. stav analyzovaného subjektu je teoreticky i prakticky nestaciondrni a procesy
vném probihajici nejsou neomezené opakovatelné [napf. specifickd aktiva
(software, prava apod.) podniku nelze vyuZzivat stejnym zptisobem i ptes jakoukoli
neménnost podnikatelskych aktivit subjektu].

Data charakterizujici ekonomické jevy byvaji zatizena znacnou neurcitosti. Neurcitost
ekonomickych dat vSak neni diéisledkem ndhodnych jevi. Pfi¢inou neurcitosti je
nedostatek informaci o procesech, které jsou daty popisoviny. Z existence neurcitosti
ekonomickych dat pak vyplyvaji zavazné poZzadavky na metody pouZivané ve financni
analjze vcetné prognoz a predikci [166, UP, s. 5; 32, Kovanicova, s. 47 — 50]. Bodové
odhady, které maji pouze omezenou vypovidaci schopnost, je tak tfeba pouZivat

obezietné s ohledem na vySe uvedené zavéry.

Mnozi teoretici (Bldha, Pavlikova, Shim atd. [5, Bldha; 53, Pavlikov4; 63, Shim]) se tak
pfiklangji k jinym metoddm odhaddi, kdy uZiti pouze bodovych odhadii (aritmeticky
primér, smérodatnd odchylka), vcetné poradovych statistik, zohlediiujici hodnoty
odlehlych dat (kvartil, medidn), neni dostacujici. Rozsifeni pozadavku na vétsi
vypovidaci schopnost dat tak vede kuZiti distribucnich funkci, modelii a simulaci ¢i
statisticko-financnich kombinaci.

Dle mého ndzoru by samotné snaha o nalezeni optimdlniho postupu zpracovani analyzy
(resp. zpracovani dat) vedena touto cestou byla zavddéjici. Velmi jednoduse by se tak
dal tento spor polozit do dvou rovin; bud’ vyuZivat minulych dat a na zakladé jejich
vyvoje a statistickych postupt usuzovat na stav v pritomnosti (resp. budoucnosti), nebo
snahu o hledani moZnosti uZiti statistickiyjch (matematickych) metod® zcela odsunout.
Domnivam se vSak, Ze ani jeden z téchto krajnich postupti neni vhodny, nebot se
kazdy z nich zaméfuje pouze na svlij prvorady tkol. Statistické metody zkoumaji
vyluéné povahu a charakter dat, bez ptipadného odliSeni, Ze jde o data ekonomicks,
a ekonomické postupy naopak mnohdy nedostate¢né aplikuji na modelované

Vv,

informace znalosti vy$si matematiky a statistiky.

Pokud si tato publikace dava za cil nalézt konkrétni metodu finan¢ni analyzy, méla by
zarovenn k tomuto ,sporu” zaujmout stanovisko. Jiz difive bylo uvedeno, Ze dobfte
zpracovana analyza neznamend uvedeni pouze jediného ¢isla, popisujiciho
ekonomickou realitu, ale je moZné nabidnout téz interval mozZnych vysledkii a iidaj
o spolehlivosti téchto vysledkii. Dany zavér byl uveden v souvislosti s nejednoznac¢nosti
dat, z nichZ analyza vychdzi.

Pokud je tento zdvér mozno aplikovat na data, coZ beze sporu lze, zastdvdm ndzor, Ze dané
zjistént je mozné pouZit i na samotnou volbu i vytvoreni nové metody analyzovdni.

3% Jde o spor vyuziti statistiky jako védy, nikoli uZiti statistické metody (napi. stanoveni statistické zdvislosti). V teoretické ¢asti bude
nabidnuto vysvétleni, pro¢ nepovazuji uziti jakékoli statistické metody za vhodné ani v ptipadé, kdy by povaha vstupnich dat toto uZiti
umoziiovala.
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S ohledem na vySe popsané mtiZze byt vysledek, tedy i metoda a zptisob analytické
¢innosti, kterou se k vysledku doslo, kombinaci statistickijch a nestatistickych metod.
Neznamenalo by to ovSem zavéry typu: uziti statistického postupu piinasi vysledek
X' a uZiti nestatistické metody vysledek 'y' (ptip.'x'). Byla by nabidnuta fada vysledkii, jez
by zohledrniovaly postup, kterého bylo vyuZito.

Prednost tohoto uziti by se projevila predevsim v iicelu zpracovini analjzy. Kone¢ny
uzivatel by se mohl dozvédét celkovy interval moznych vysledki nebo vysledné
slovni vystupy a popisy. Ty by v sobé jiz nesly informaci o uZité metodé, ktera byla
zvolena pro vysledny zavér (zavéry). Zde by pak fungoval zcela shodné i jiZ zminény
vztah spolehlivosti a presnosti. UZivatel analyzy by totiz mohl volit mezi vysledky
(¢iselnymi, slovnimi) a jim by odpovidala informace o pouZitém postupu. V piipadé¢,
Ze by mélo byt uZito konkrétniho postupu,®® pak by bylo moZné z definovaného
postupu a z celkové analyzy vybrat samotné vysledky (opét ¢iselné, slovni).3”

Zastdvdm proto ndzor (viz hypotéza efektivniho trhu), Ze jakdkoli zména ekonomického
charakteru podniku je v konecném diisledku reakci na novou informaci, na novd data. Pokud
vsak toto tovrzeni ptijmeme, neni do budoucna mozné jakékoli zmény predvidat, protoZe tyto
zmény vychdzeji pouze a jediné z budoucich informaci. Ty vSak neni analytik schopen
pfedvidat! Z téchto vyse popsanych dtivodl se nedomnivam, Ze je pfijatelné definitivni
turzeni o aplikovatelnosti matematicko-statistickych ndhledii na zpracovani dat nebo na
druhé strané uziti pouze a jediné nestatistickijch metod.

Za vrchol zpracovani financnich dat povazuji uZiti postupt a znalosti mlhavych
mnozin, fraktdlni geometrie a neuronovych siti, kdy uZiti jejich vystupt je teprve na
pocétku poznani. Je i tak nepochybné, Ze z jejich poznatkt miize vyssi forma finan¢ni
analyzy vychézet. Pravé z tohoto déivodu jim jsou vénovana nasledujici pojednéni.

3%  Napiiklad osobni zdjmy zadavatele analyzy, definovani postupu zpracovani externimi uZivateli analyzy, legislativni zdsahy apod.

%  Namitka o praktické neaplikovatelnosti mnoha moznych vysledki ¢i finanéni a ¢asové ndroc¢nosti takovéto analyzy je namisté. Publikace
se oviem snazi nalézt vlastni feSeni mozného zptisobu analytické ¢innosti.
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2. Kotazce vy3si metodologie tvorby finanénich modelu

Vsechny doposud uZivané techniky finan¢nich analyz vychéazeji v zdsadé ze dvou
skupin; zdkladnich (elementdrnich) a vyssich metod.?® VSechny metody jsou déle
determinovany nejrtiznéjsimi ukazateli, které reprezentuji data a informace dtilezité
pro analytickou ¢innost. Zdkladnim metodickym ndstrojem finan¢ni analyzy tak jsou
finanéni pomérové ukazatele (angl. Financial Ratios) [139, Nytra, s.87], jejichz
konstrukci se zabyvalo mnoho analytikéi a k dneSnimu dni existuje nékolik stovek
jejich rznych konstrukci [110, Pink, s. 8]. Jsou formou ¢iselného vztahu, do kterého
jsou uvadény finan¢né-tcetni informace. Technicka analyza pracuje s ukazateli, jimiz
jsou bud p¥imo polozky ucetnich vykaza, tdaje zjinych zdroji nebo tdaje z nich
odvozené.

Klasifikace a objasnéni nejdtilezitéjSich a nejfrekventovanéjsich ukazatel umozZnuje
nastinit pfehled metod, které jsou na téchto ukazatelich zaloZeny a pracuji s nimi.
Mozné metodické postupy finan¢ni analyzy lze rozclenit na metody zdkladni, vyssi
statistické (matematicko-statistické) a dalsi nestatistické metody [92, Hydberg, s. 15].

Tato kniha p¥inasi novy pohled na analytické zpracovani dat, proto lze konstatovat,
Ze ze znamych postupti (ukazatel, poméri, konstant atd.) je mozné vychazet, avsak
jistd modifikace umoziiuje hledany model pfizpiisobit vicelu analytické Cinnosti (v piipadé
CCB modelu je to pifedevsim predikce finan¢ni tisn€). Ze znéni predchozi kapitoly
plyne zavér o problematické aplikovatelnosti vyhradné matematicko-statistickych
model nebo naopak jejich tiplné opomijeni. Oba krajni zptisoby zpracovani dat by
mohly byt zavadéjici a jejich vysledky by v kone¢ném duasledku negativné
ovliviiovaly samotné zavéry finan¢ni analyzy.

Timto se lze dostat k problematice nikoli zpiisobu samotného zpracovdni dat a dostupnich
informaci, ale k otdzce urcent relevantnich dat, kterd budou pomoci definovanijch postupii dile
zpracovdna. Idedlnim zpiisobem by tak dle mého ndzoru bylo vyuZivat dvou proudii financni
analyzy, kdy jeden by zajistoval obsahovou strdnku, tj. opodstatnénost vstupnich dat, druhy
by pak dokdzal tato data vhodné zpracovat, tj. modelovat.

Mohlo by se zdat, Ze tento postup je v zdsadé logicky spravny a praxe snad takovyto
pohled podporuje. Troufdm si ovSem tvrdit, Ze opak je pravdou! Lze se pomérné casto
setkat se stavem, kdy se v pfipadé financni analjzy na jedné strané hledaji nejriiznéjsi
ukazatele, které jsou ndsledné Spatné zpracovdny, na strané druhé se hledaji nové postupy
modelovdni dat, kdy tviirci téchto postupii opomijeji specifika konkrétnich financnich analyz
(zadavatel, specificky obor, odvétvi, sektor ekonomiky apod.). Toto je dobie patrné
u financnich analyjz, jejichz metody jsou prejimdny ze zahranici a jsou ddle aplikovdny v Ceské
republice bez odpovidajici obsahové iipravy, dale u analyz, jeZ nezohlediiuji nefinancni
aspekty analyzovanyjch subjektii, a v neposledni fadé u analyz, zamérujicich se na specifické
sektory ekonomiky.

3 Vyklad se v této roviné pohybuje na trovni technické analyzy.
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Aby mohla byt dile prezentovdna potiebnost kombinace = statistickych
a nestatistickych metod, a to at uz zédkladnich nebo vyssich, je tfeba tyto metody
alespon stru¢né charakterizovat. Vyklad financ¢nich teoretikii [4, Berg; 15, Griinwald;
17, Helfert; 63, Shim] postupuje zpravidla od zédkladnich (elementdrnich) metod
zpracovani finanéni analyzy k vy$sim metoddm. Aby mohla byt zachovdna navaznost
jiz zjisténych poznatkdl (vliv Gcetnich vykazi a analyzovanych dat, zavéry teorie
efektivnich trhti, test efektivity trhti, jednoznac¢nost dat finan¢ni analyzy) na dale
navrhovany model ,,CCB*, bude volen postup opacny. Vyssi nestatistické a statistické
metody predchézeji klasickym a ovéfenym postuptlim elementarnich metod, nebot
vyssi metody se odvolavaji na konstrukce zdkladnich metod. Pro vyuZiti vyssich
metod financni analyzy jsou totiz stéZejni pravé ony elementdrni metody, z nichz
vychézeji ostatni konstrukce. Povede-li se tak analytikovi rozklicovat zéklad (tedy CO
maé byt analyzovano), teprve poté muze fesit otdzku vhodné metody jejich zpracovani
(tedy JAK md byt analyzovano).
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2.1 Mlhavé mnoZiny a slovni vyjadfeni pfedpovédi tipadku (ostatni
krajni metody)

Pole plisobnosti teorie mlhaviich (angl. fuzzy) mnoZin® je v matematickém modelovini
vdgnosti neoddélitelné od pojmii uzivanych ve slovnim popisu. Pojmy ¢asto pouzivané ve
finanéni analyze nejsou a nemohou byt pfesné ohrani¢ené. Lze zminit pojmy jako
rychly nastup tpadku, perspektivni vyvoj finanéniho hospodafeni, primérend Groven
zadluZenli, financné zdravy podnik apod. Tyto pojmy nejsou jasné a presné ohranicené
a neni ani prfiméfené pouzivat teorii pravdépodobnosti.*? Nejistota s nimi spojend ale
neni stochastického, ndhodného typu [105, Mares, s. 225 — 226]. Pro jeji popis jsou
matematické operace pro préci s vdgnosti (angl. fuzzy) pfirozené jiné neZ operace
sndhodnymi jevy a veli¢cinami. Pravé pro tento tucel byla vytvofena teorie fuzzy
mnozin. Vyznamnd c¢ast této teorie je spojena soptimalizaci rozhodovani
a vyhodnocovéni souborti vagnich dat. U klasickych deterministickych mnoZin plati,
Ze 1ze o kazdém objektu jednoznac¢né urcit, zda do dané mnoziny patti (priimyslovy
podnik, cizi zdroje, dlouhodoby majetek). Mnoziny fuzzy pak lze pouzivat u objektd
(viz vyse), jejichz piisludnost nelze definitivné stanovit.

Pro jednozna¢ny popis jakékoli fuzzy podmnoZiny A je mozné pouZit zobecnéni
charakteristické funkce — funkce prislusnosti ya takové, zZe pro kazdy prvek x je:

palx) =1 kdyz x jisté patii do A, (2.1)
pa(x) =0 kdyz x jisté nepatii do A,
0 < palx)<1 kdy?z jistota, Ze x patfi do A.

V poslednim pfipadé bude hodnota pa(x) tim blize k1, ¢im spiSe je x mozZné
povazovat za prvek fuzzy mnoziny A [79, Navara]. V tomto pojeti je pak expertni
nazor zdrojem vagnosti kvantitativnich tdajt; pfiméfend mira zisku, pomérné vysokd
korelace, vhodnd struktura kapitdlovych zdrojd, casty tpadek v sektoru ekonomiky
atd. Pokud tedy finan¢ni analyza pouziva slovniho popisu ekonomické reality, je
tteba umét rozliSovat relativni vyznam popisnych charakteristik. P¥i uzivani fuzzy
mnoZin totiZ dochdzi k enormnimu ridstu neurcitosti vysledku, nicméné tato teorie
umoznuje zvladnuti vagnich kvantitativnich a kvalitativnich dat. Fuzzy mnoZinou je
v tomto vyjadieni usporddana dvojice A = (Uua), kde U je zdkladni mnoZina a p4 je
funkce piislusnosti, definovand na U pa: U—[0,1].

Hodnota pa (x) pak vyjadfuje stupeti ptislugnosti prvku x k fuzzy mnoziné A (viz
vztah 2.1). Vyjadieni fuzzy mnoziny A pomoci stupiiti piislugnosti Ize v diskrétnim
pripadé univerza (tj. zakladni mnoziny) U zjednodusit tak, Ze se vynechaji pfislusné

prvky a fuzzy mnoZina A se zapiSe jako faddkovy vektor se slozkami rovnymi
stupnitim pfislusnosti jednotlivych prvka. Stakto vyjadfenou fuzzy mnozinou je

3 Prvni prace o této teorii byla publikovana Lotfi A. Zadehem (1921) v 60. letech minulého stoleti [126, Zadeh].

4 Napiiklad verbalni vyraz pfiméfend troveni zadluZeni podniku nemd smysl popisovat rozlozenim pravdépodobnosti na mnoziné
redlnych ¢isel. V kladném piipadé by to totiz znamenalo pfiddni hodnot k , pravdépodobné” pfiméfené trovni zadluZeni. Lze oviem u
kazdé hodnoty zadluZeni individudlné zvaZovat, zda je nebo neni pfiméfend. Nejistota spojend s obsahem slov piiméfené zadluZeni
nespociva v ndhodnosti, ale v nedostate¢né preciznosti vyrazu pfimétrené.
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mozné pracovat jako s béZnym vektorem jen s tim rozdilem, Ze se uZzivaji specialni
operace (Napf. stanoveni, zda vybrané aktivum podniku bylo pofizeno nové ¢i nikoli,
tzv. ,novy majetek”. Vagnost popisu ekonomické reality spociva v piivlastku ,novy”.
Hodnota p4 (x) udava kalendafni datum. Je-li x (tzn. novy majetek) poiizen 1. ledna,
pak pi (x)=1, 31. prosince pi (x)=0, ostatni hodnoty (data) se pohybuji v intervalu
0 < pa(x)<1. Toto roz¢lenéni vychdzi z predstavy kalendainiho roku o 365 dnech.
Pocetné vhodnéjsi piistup vychadzi zdélek raznych vektord, kdy napf. hodnota
1. ledna méa délku 1, 3. tnora ma délku 34 atd. Z pohledu vektorovych operaci je jiz
evidentni, Ze ¢im je tento vektor delsi, tim je aktivum starsi.)

Takovyto zptlisob vyjadfeni popisnych vztahtl povazuji v rdmci finanéni analyzy za
dostate¢ny, nicméné pro uzivatele vystupt a zavért mize byt takovyto dil¢i vysledek
analyzy zna¢né zmatecny. A co vic: mnohdy ani takovyto zdpis neni povaZovan za
jasny vysledek sledovani dvou proménnych. V pfipadé tpadku se jednd o zjisténi,
jaky dluhovy pomér, resp. vyse cizich prostfedki je u sledovaného subjektu prijatelnd.
Je mozné vychdzet z doporucenych hodnot, avSak i tyto maji mantinely nastaveny az
prilis Siroce.

V pripadé cizich zdroji je tak moZné, Ze prvnimu zpracovateli finan¢ni analyzy se
vyse ciziho kapitdlu na trovni CK; zda adekvétni, jinému zpracovateli predikce jiz
nikoli. Obdobné pfi trovni CK»>CK; je pohled na data rozdilny. V tomto piipadeé
shleddavam slovni popisy a zdvéry finan¢nich analyz mnohdy za nepiesné. (Jednd se
o zjisténi a vyjadfeni prijatelné vyse cizich zdroji u rtznych analytikt a u rdznych
analyzovanych podniki.) Grafické vyjaddfeni shora demonstrovaného problému lze
jisté graficky vyjadfit takto (graf 2.1):

II\'I““I. cizi kapital

CK; CK; CK; CK; CK; CK,; CK; CK; CKy CKig CKi CK,

pA (x)

Graf 2.1 — Fuzzy mnoZina a vyse cizich zdrojii
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Je-li tfeba definovat mnoZinu vsech trovni ciziho kapitdlu, které lze oznacit jako
prijatelné, pak u vybraného podniku by hrani¢ni hodnoty byly: CKi (napt.: 1 mil. K¢)
< prijatelné < CKz (napf. 10 mil. K¢). Hodnota CKs (napf.: 500 tis. K¢) by tedy
jednozna¢né do uvedené mnoziny nepatiila (hodnota log. 0), zatimco hodnota CK>
(10 mil. K¢) ano (log. 1). Jak by méla byt ale analytikem zafazena hodnota CK4 (napt.
999 tis. K¢)? V praxi se takovéato troven jevi ztejmé jako prijatelnd. Pokud je tedy i tato
uroven prijatelnd, jak zatadit drover 998 tis. K¢, 997 tis. K¢ atd.?

Shora popisované vSak napi. Booleovskd logika*! neznd, a pravé této je ve standardnich
bankrotnich modelech ¢asto uZivano. Uvedeny problém fesi onen stupen pfislusnosti.
V piikladé cizich zdrojt se jedna o hodnotu pravdépodobnosti, Ze dany prvek (999 tis. K¢
cizich zdroji) do dané mnoziny ,pfijatelnd” patii. Lze tedy psat: pa = 0,9 (999), pa =1
(10), pa =0 (2).

Univerzum je v ramci CCB modelu odhadovano dle segmentu hospodafstvi, v némz
se podnik pohybuje. V tomto pi¥ipadé tak ziejmé cizi zdroje jsou: U=[0,20] mil. K¢&. Pro
vSechny podniky obecné pak zfejmé: U=[-20,100] mil. K¢ [Zde CCB model
zdtrazituje aspekt tcetni, kdy cizi zdroje fakticky je mozné vykazovat i v zaporné
hodnoté (pohledavky) a jejich maximélni droven je urcena nejvétSim podnikem
(z pohledu bilan¢ni sumy) v odvétvi.].

Kazdé trovni cizich zdroji se pfifazuje hodnota zintervalu [0,1], kterd vyjadfuje
stupent pfislusnosti k dané mnoziné ,prijatelnd”. Toto piifazeni je mozné pomoci
vypoctovych typt, tabulek (poli), nebo definici funkce pfislusnosti. Funkce
prislusnosti mnoziny ,pfijatelnd” by mohla mit nasledujici tvar:

0, jestlize _ CK < 0,9mil.K¢
%, jestlize _0,9 < CK < 1mil. K¢
At =} jestlize 1< CK < 10mil. K¢ (22)
2100__1[0 , jestliZe _10 < CK < 20mil.K¢

0, jestlize _ CK > 20mil. K¢

Fuzzy mnozina je tvofena prvky x vybranymi z mnoziny U, xe U, z nichz kazdy m4
pfifazeno cislo ae [0,1], tedy stupen pfislusnosti prvku x do fuzzy mnoZiny A. Jde
tedy o mnozinu uspotfddanych dvojic prvek — jeho stupen piislusnosti. Explicitné lze
déle fuzzy mnoZinu zapsat jako:

A={a1/x1,...,an / Xn} (2.3)
kde x1, ..., x» € U jsou prvky, kterym jsou pfifazeny stupné prislusnosti as, ..., an€ (0,1],

tedy prvky se stupném pfislusnosti 0 nejsou zahrnuty. Neni-li univerzum kone¢nd
mnoZina a prvky fuzzy mnoZiny nelze zapsat vyctem (2.3), 1ze psat:

4 Booleovska logika slouZi pro reprezentaci hodnot ve dvouhodnotové logice. MiiZe tedy nabyvat pouze dvé hodnoty: ano a ne. Tyto
hodnoty obvykle reprezentuji, zda je urcitd podminka (nebo stav) pravdivé (true) ¢i nepravdiva (false).



2. K otdzce vyssi metodologie tvorby financnich modelii ® 41

A={a1/x lie ]} (2.4)

kde 7 je indexovand mnoZina, nebo 1ze podrobnéji specifikovat vlastnosti x; a 4. Jsou-li
napiiklad prvky x redlna cisla a stupné piislusnosti jsou dany né&jakou funkci, 1ze
zapsat fuzzy mnoZinu ve tvaru:

A={flx)/x1x€R) (2.5)
kde R je mnozina realnych ¢isel. Ostatnich specifickych mnozin (nosic, a-fez a jddro) je
déle uzivano cisté teoreticky, pro zapisovani vysledkt analyz vSak CCB z téchto
poznatklt vychdzi (viz napf. zapsani hodnoty vybraného pomérového ukazatele
v podobé singletonu). Nosi¢ fuzzy mnoZiny A je mnozina vSech prvka univerza, jejichz
stupen pfislusnosti do A je nenulovy.

Tato mnoZina je velmi dalezitd tim, Ze obsahuje vSechny pro zpracovatele financni
analyzy zajimavé prvky. Prvky se stupném pfislusnosti nula jsou nezajimavé, nebot
mohou byt zcela libovolné.

Supp (A) = { x | A(x)>0} (2.6)
A-fez je mnozina prvkl majicich stupeni piislusnosti miniméalné (tedy vétsi nebo
roven) zadanému stupni a. Tuto mnozinu ziskame z fuzzy mnoZiny odfezadnim vsech
prvki se stupném piislusnosti mensim nez a.42

Az ={x | A(x)2a} (2.7)
Pro a-fezy fuzzy mnozZin plati nasledujici:

jestliZze a<b, pak A, C A, (2.8)

Rovnost (2.8) tzv. véta o reprezentaci fuzzy mnoZiny znamend, Ze stupen piislusnosti
prvku x do fuzzy mnoZziny A je roven supremu vSech indexti a-fezii dle obr. 2.2:

42 A-fez néktera literatura oznacuje jako a-fez.



42 ®  Predikce financni tisné podniku na zdkladé vlastniho bankrotniho modelu CCB

Supp(A) Ker(A)

Obr. 2.2 — Suprem vsech indexii

Jadro je mnoZina téch prvka, které urcité patii do fuzzy mnoZiny A. Predstavujf
typické prvky pro danou fuzzy mnoZinu. Lingvisticky typicky ,pfijatelnd” bude od 1
mil. K¢ do 10 mil. K¢.

Ker(A) = | x | A(x)=1} 2.9)

Dtlezitou roli hraje fuzzy jednoprvkovd mnoZzina (singleton) nebo fuzzy jednotka
{a /x}. Pojem fuzzy jednotky je velmi diilezity zejména ve fuzzy regulaci, protoZe takto
lze chapat vysledek konkrétniho vysledku, kde napfiklad pomérovy ukazatel — mira
zadluZenosti (CK/VK) — na trovni 0,400 bude mit tvar {1/0,400}. [97, Kleparnik, s. 47]

Aspekty fuzzy pristupu k modelovani mohou byt dle [97, Kleparnik] napi-.:

* modelovani vagnosti a nestochastické neurcitosti hodnot veli¢in a intenzit vztaht
a relaci,

* expertni hodnoceni pomoci stupni@t pfislusnosti a lingvistickych vyrazh
(proménnych),

* transformace fuzzy modeld na klasické modely feSitelné existujicimi metodami,
eventudlné vytvareni specialnich novych metod.

Fuzzy ¢i mlhavé mnoZiny tedy umoZiuji feSit v rdmci finan¢ni analyzy povahu
jakychsi ,ptivlastka”, které jsou pro dil¢i charakterizovéani stavu v tpadku mnohdy
zdsadni. Metodologie fuzzy mnoZzin (v¢etné prace s jejimi prvky) vsak neumoZziiuje
urcit konkrétné, jaké mnoziny budou zkoumany.
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Zde se tedy opétovné potvrzuje domnénka o idedlni spoluprici dvou analytikii p7i
zpracovdni financni analyjzy. Pokud je celkova analytickd ¢innost a predikce svéfena
napf. vypoctovému software, ktery oba postupy dokédze provazat, pak lze usuzovat,
Ze daleko dtileZitéjsi je samotny vybér dat a jejich privlastkid (viz ,pfijatelna”) nez
matematické prace s nimi.

Stejny pohled lze aplikovat i v pfipadé fraktdlni geometrie,*? kterda metodologicky
neslouzi k pfedpoveédi (dpadku, finanéniho zdravi), jak je mnohdy uvadéno, ale na
poznatky vyplyvajici z fraktéld je tfeba pohliZet jako na novy zptsob zpracovani dat.
Vybér analyzovanych dat a informaci je ovSem opét na analytikovi ¢i predkladateli
finanéni analyzy. Ve spojitosti s hypotézou efektivniho trhu je na tomto misté dobré
pfipomenout, Ze dlouhou dobu se obecné predpoklddalo, Ze ceny cennych papirt
odraZeji viceméné ndhodné udalosti ve svété podnikani, takze jejich kolisani je
prakticky ndhodné.

Takto by ovsem predikce tipadku, resp. usuzovani z ¢asové zmény cenného papiru
analyzovaného subjektu, byla zcela nepouZitelna. Popisovany prvni pohled piinesl
Louis Bachelier, ktery modeloval pohyby cen. Pozdéji se ukazalo, Ze Bacheliertiv vzorec
je jen velmi pfibliZny a Ze o mnoho fadi podcenuje pravdépodobnost pomérné
velkych zmén ceny. Benoit Mandelbrot pozdéji navrhuje vyjadfovat zménu ceny tzv.
Lévyho rozdélenim. To se vyznacuje pfedevsim tim, Ze pro velké zmény ceny se blizi
k rozdéleni mocninnému, ve tvaru:

P(Ax) ~ ( Ax) -1 (2.10%)

Mocninné rozdéleni je témeét vzdy projevem pravé zmitiované fraktdlni geometrie. A
pravé mocninné rozdéleni zmén ceny poukazuje na fraktdlni rysy fluktuaci cen. Jesté
subtilnéjsim projevem fraktdlnosti v ekonomii je takzvané skdlovdini, sledujici zménu
ceny pii soucasné zméné c¢asu. Vlastnost Skdlovani znamend, Ze pravdépodobnostni
rozdéleni se nezméni, pokud se zdroven zméni i 8kala cen. Rozdéleni tedy nezavisi na
dvou proménnych, ¢asovém odstupu At a zméné ceny Ax, ale jen na jedné proménné,
totiz zvolené kombinaci At a Ax (napft. rust ¢i pokles cen riiznych komodit se v case
vyviji stejné — v dobé recese klesaji, v dobé oZiveni rostou, je vSak jedno, zda se recesi
mysli jeden den v mésici, jeden mésic v roce ¢i jeden rok ve stoleti). Vzorcem lze dané
vyjadrit nasledovné:

Pa(Ax) = (A HF ((At)H Ax) (2.10v)

kde fje néjaka funkce, ktera klesd jako mocnina, f ( y) = y~1-%, a H konstanta je Hurstv
exponent. Bachelierova predstava fluktuaci cen jako ndhodné prochdzky* splituje
vlastnost skalovani pfesné, s hodnotou H = 1/2. PotiZ je v tom, Ze redlnd data vykazuji
znatelné vétsi hodnotu, kolem H = 2/3. Kromé mocninného tvaru skalovaci funkce f je

4 na drovni vyssich nestatistickych metod
4 Louis Bachelier ve své disertaci z roku 1900 modeloval pohyby cen jako ndhodnou prochdzku bodu x, oznacujiciho aktudlni cenu, po redlné
ose.
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zvySend hodnota Hurstova exponentu jednim z dtvodd, pro¢ je obycejnd ndhodnd
prochizka zcela nevhodna jako model burzovnich fluktuaci a nezbyva nez hledat néco
podstatné lepsiho [119, Slanina, s. 144]. Jakykoli fraktdlni objekt 1ze obecné definovat za
pomoci dvou zdkladnich charakteristik:

» opakujici se podobnost zikladniho tvaru, ktery se vjednom objektu vyskytuje
v rtznych velikostech,

= vSechny blizké body jsou silné korelované.

(Napf. v dobé krize se obecné pocet podnikatelsky aktivnich subjektt sniZuje bez
ohledu na to, zda jde o globalni krizi, narodni krizi, krizi v sektoru, krizi v regionu,
krizi mezi dodavateli.)

Tyto charakteristiky vytvari vhodné predpoklady pro predikci casovych 7ad dlezité prave
pro finanéni analyzu. Fraktdlni geometrie tordi, Ze i v absolutnim chaosu Ize najit situace,
které se opakuji, a popisuje sloZitéjsi struktury pomoci jednodussich, jeZ jsou jejich soucdsti.
[66, Sojka, s. 115] Ve zdéanlivém chaosu pak fraktaly predstavuji opakujici se prvky.
[140, Moravec, s. 34] Vyvoj trhu ma totiz fadu chaotizujicich faktort. Mezi roky 1935
a 1947 pravidelné sledoval R. N. Elliot hodinova data na new yorské burze. Diky
shroméazdénym tdajim byl schopen popsat chovani trhu. Po ném byla pak nazvéana
tzv. Elliotova vina. Bylo prokdzéano, Ze Elliotovy vIny jsou fraktaly, protoZe je jedna
Elliotova vlna tvofena mnoha dalsimi a nezédleZi na métitku pohledu. Maji dvé faze,
které se cyklicky opakuji. Jsou to impulsni (ve sméru trendu) a korekcni fize (proti
sméru trendu). Impulsni fdze ma tfi vzestupné viny s péti zlomy a korekéni ma dveé

vlny se tfemi zlomy.

Plati, Ze po pdtém zlomu impulsni faze prijde fize korekcni a po tietim zlomu korekcni fdze
prijde fize impulsni. Problémem je, Ze ne vsechny Elliotovy vlny musi mit vSechny ndleZitosti!
[146, Wiesner, s. 48].

[Napt. obdobné zdkonitosti 1ze vidét i v soucasné finanéni krizi, kdy korekce vazeb po
nékolika predchozich tspéSnych vinach musela pfijit. Jeji existence miZe i nadéle
pokracovat. Organizace spojenych ndrodda (OSN) v nejhorsi varianté predpovidd, Ze
svétova ekonomika v pfiStim roce piestane rist a produkt se snizi o 0,4 procenta. OSN
navic tvrdi, Ze nastdvajici pokles je nejhorsi od Velké hospodéiské deprese tricatych
let minulého stoleti. Z celosvétového pohledu tak mtize dojit k prvni kontrakci
globdlni ekonomiky pravé od nejzndméjsi ekonomické krize ve 30. let 20. stoleti,
tzv. Velké deprese. Na poklesu svétové ekonomické kondice se podle OSN budou
nejvice podilet vyspélé zemé¢, a to predevsim v Evropé a také Spojené staty. Zatimco
vyspélé zemé se podle OSN dockaji poklesu ekonomické vykonnosti o 1,5 procenta,
rozvijejici se zemé naopak ceka riist nejméneé o 2,7 procenta. Spojené narody vydaly ve
své zpravé tfi scénare. Pokles o 0,4 procenta je pesimistickd varianta. Optimisticka
hovofi o riistu 0 1,6 procenta a stfedni varianta ¢eka jednoprocentni nartist svétového
produktu.
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Zprava OSN kontrastuje s predikci Mezinarodniho ménového fondu (MMF), ktery
pro rok 2009 stdle predpoklada riast o celych 2,2 procenta. I MMF v8ak svoji
piedpoveéd jiz snizil z pfedchozich 3 procent.].
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2.2 Problematika analyzy dat expertnimi systémy a neuronové sité

Prosttedky pro analyzu dat jsou dale casto integrovany do databazovych
a informacnich systémii. Jsou néstrojem pro vyuziti datovych sklad@i a soucasti
analytického zpracovani (fj. problematika data miningu). Vyvoj v této oblasti se bude
zfejmé ubirat cestou kombinovéani jednotlivych technologii za tcelem ziskani
optimélnich piistup@l pro razné typy datovych souborii. Mize jit napfiklad o spojeni
genetickyjch a meuronovych algoritmil s rozhodovacimi stromy. Jiz dnes se muZeme
v literatufe setkat s pojmem hybridni systém ve smyslu kombinovani rtiznych
algoritmii. V ¢lanku [127, Arminger, Enache, Bonne] je na pfikladu sledovani potiZi
pfi splaceni avéru pouzita kombinace logistické diskriminacni analyzy, klasifikacniho
stromu a neuronové sité. Pokud jde o programové vybaveni, pak zdkladem jsou
statistické programové systémy.*® Spolu snimi jsou nabizeny specializované
produkty, zaméfené na rozhodovaci stromy#® ¢i na neuronové sité.#” Mezi dalsi typy
softwarového vybaveni, do nichZ jsou integrovany metodologie data mining, lze
zminit rela¢ni databazové systémy, systémy na podporu rozhodovani.#® Praveé téchto
postuptl 1ze vyuzivat i pfi analyze hospodéfskych trendti ve zkoumaném subjektu.
Existuji jednak rizné typy tloh, které je mozZno fesit, jednak rtizné postupy, které lze
pfi feSeni pouzit.

Uloha Metoda

Klasifikace Diskrimina¢ni analyza

Logistickd regresni analyza
Klasifika¢ni (rozhodovaci) stromy
Neuronové sité

Odhady hodnot vysvétlované proménné Linedrni regresni analyza
Nelinearni regresni analyza
Neuronové sité

Segmentace (shlukovani) Shlukova analyza
Genetické algoritmy
Neuronové shlukovani (Kohonenovy mapy)

Analyza vztaht Asocia¢ni algoritmus pro odvozovani pravidel
typulf X, then'Y

Tab. 2.1 — Klasifikace analyzy dat

Pii klasifikaci a odhadech hodnot jsou uurditych objektd kdispozici hodnoty
vysvétlujicich proménnych a hodnoty vysvétlované proménné. Cilem je analyzovat
vliv vysvétlujicich proménnych na proménnou vysvétlovanou tak, aby pro objekt
s nezndmou hodnotou vysvétlované proménné bylo mozné tuto hodnotu odhadnout.
Z hlediska terminologie neuronovych siti jde o supervised learning. Stejny princip se

45 SPSS, Statistica
4% Answer Tree se systémem SPSS
47 Neural Connection s SPSS, Neural Networks se systémem Statistica

48 Decision Support Systems
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pouZiva téz pii predikci v casovijch faddch. [116, Rezankov4, s. 2] (Neuronové sité maji své
opodstatnéné pouziti v ptipadech, kdy pfi feSeni daného problému bud’ neni mozné
matematicky popsat vSechny vztahy a souvislosti, které ovliviiuji sledovany proces,
nebo v pfipadech, kdy se sice podafi exakini matematicky model sestavit, ale je tak
sloZity, Ze pfipadnd algoritmizace tulohy je takika nemoZzna. Jde zejména o slozité
a nelinedrni systémy. Mezi nejvétsi vyhody umélych neuronovych siti patfi schopnost
ucit se. To znamena ziskdvat znalosti u¢enim pomoci mnoziny predkladanych vzort
bez nutnosti znalosti algoritmu feSeni. Neuronovych siti je v ptipadé finan¢ni analyzy
mozné uzivat praveé pro predpovéd’ casovijch tad a piipadné ndsledné rozhodovani.)

Pii segmentaci (shlukovini) jde o rozdéleni datového souboru do skupin, ¢imz jsou
vytvdreny shluky objektii. Vhodny pocet skupin je obvykle zjistovan v pribéhu analyzy
dat. Pfi analyze vztahti jsou pomoci asocia¢niho algoritmu ziskdvana pravidla, tj.
implikace typu IF (logickd kombinace fakt) THEN fakt, pfi¢emzZ fakt je elementarni logicky
vyrok. Je zjistovano, kolik procent z urcité logické kombinace fakt (antecedentu)
implikuje fakt na pravé strané pravidla a kolik procent zdznamii se vyskytuje v této
sociaci. Detekce odchylek mtze byt provddéna pomoci grafu, vnémZz jsou bud
zobrazeny ptvodni (zjisténé) hodnoty (korelaéni graf XY), nebo statistické
charakteristiky souboru.#® Zakladem pro analyzu dat je vytvofeni modelu, ktery
reprezentuje mnoZinu dat. Existuji rGzné techniky modelovani, v rdmci nichZ mame
k dispozici velké mnozstvi rozdilnych pfistupti. Cilem modelovani u klasifikac¢nich
rozhodovacich stromt je vytvofeni stromové struktury. Existuje fada rtznych
algoritm pro kategoridlni data. Tyto algoritmy je mozné kombinovat.

Takto Ize vytipovat rizikové podniky z vybraného sektoru ekonomiky (tj. selektovat
mozné subjekty ohroZené finan¢ni tisni) na zédkladé:

* jejich majetkové/kapitdlové struktury,
= velikosti jednotky,
* trzniho zaméfeni podniku,

= délky aktivni podnikatelské ¢innosti firmy.

Algoritmus CART je v tomto pfipadé zaloZen na tom, Ze z kazdého uzlu, ktery neni
kone¢ny (posledni), vychédzeji dvé vétve (ostatni metody pfipoustéji vice vétvi,
pficemZ maximalni pocet je ddn poctem kategorii proménné, kterd slouzi jako
prediktor). Postup pii vytvafeni modelu lze rozdélit do ti{ kroki:

1. Vybér proménnych z datového souboru. UZivatel zvoli proménnou, jejiz hodnoty chce
odhadovat (finan¢ni tiseri, finan¢ni vystavba podniku). Déle zvoli vysvétlujici
proménné, pomoci nichZ mé byt odhad provadén.

4 Ze statistickych postupti 1ze uvést napiiklad pravidlo Sesti sigma (hodnoty by se mély nachazet v intervalu < x —3¢; x + 30 >, kde je

aritmeticky primér a o smérodatnd odchylka), nebo vyhledavani odlehlych pozorovani na zédkladé kvartili (za odchylky jsou
povazovény hodnoty vétsi nez soucet horniho kvartilu a jeden a ptl ndsobku kvartilového rozpéti, resp. mensi nez hodnota ziskana
odectenim jeden a piil nasobku kvartilového rozpéti od dolniho kvartilu).

5  Pro vytvéfeni rozhodovacich stromt a pravidel byla vyvinuta celd fada algoritmi. Mezi nejznaméjsi patii CART, CLS, ID3, GID3, C4.5,
AID, TREEDISC, QUEST a CHAID.
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Vytvoreni skupin hodnot. Na zakladé statistickych testti (chi-kvadrét, viz déle) jsou
pro kazdou vysvétlujici proménnou vytvoreny dvé skupiny hodnot. Podstatou
testll je zjistit, pro které dvé skupiny existuje nejvétsi variabilita mezi skupinami
a nejmensi variabilita uvnitf skupin. Jednd se o itera¢ni proces.

Vytvoreni stromové struktury. Je zjisténa proménnd, kterd nejvice pfispivd k odhadu
hodnot vysvétlované proménné. Na jejim zdkladé je vytvorena stromova struktura
[116, Rezankov4, s. 2].

Mezi discipliny, na nichZ je data mining zaloZen, patfi pfedevsim intuitivni ucent,
strojové uceni a statistika. Z nich také vychazeji modely, které se v data miningu
pouzivaji. Pro feSeni béZnych problémi se uvazuje 7 typt modelt (viz tab. 2.2):

Model Popis chovani Predikce
klasifikace X
regrese x
casové fady x
neuronové sité x

shlukovéani X

exploratorni analyza

asocia¢ni analyza

Tab. 2.2 — Modely data miningu

Je

ziejmé, Ze pii pouZiti technik data miningu je nutné pouzit vhodny software.

Odborné texty pfipominaji [98, Klimek], zZe tispéSnost data miningu zavisi nejen na
dobré volbé modelu a statistické metodé, ale v prvé fadé na dobré formulaci
problému a pouZiti spravnych dat. Cim# se opétovné potvrzuje predpoklad CCB
modelu o nutnosti prvoradého precizniho vybéru dat k analyzovani a aZ posléze
vyuZziti metod k praci s daty.

Doporuceni o podobné analytického nastroje pro data mining vychdazi z nasledujicich
vlastnosti:

Analytické schopnosti. Néstroje pro data mining obsahuji dnes nejvice vyuZzivané
metody pro data mining: rozhodovaci stromy, shlukovani a modelovéni s vyuzitim
neuronovych siti i fadu dalsich algoritmd. Sife a moZnosti parametrizace jsou pro
rtzné produkty rozdilné, produkty podporuji i vytvéareni vlastnich modela.

Snadnost ovldddni a analytické prdce. V rdmci data miningu je vytvareni urcitého
modelu casto iterativni a obtizny proces. Pfi shlukové analyze je napt. obvyklé
vyzkouSeni optimélni metody (napt. K-means, Kohonenova sit, pravdépodobnostni
model) i testovani optimalniho poctu shluki. Pfi vyuziti vicevrstvych neuronovych
siti se miiZe chovani radikalné zménit na zadkladé zmény poctu neurond, zptsobu
normalizace vstupnich dat apod. Tyto a dalsi davody vedou k pozadavku na
intuitivni prosttedi pro vytvareni, spravu, propojovani a priibézné vyhodnocovani
modelti a zdrojovych i modifikovanych datovych sad.
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= Konektivita na vstupni data, operativnost prdce s datovymi sadami. VSechny zminéné
nastroje umoZziiuji pruzné importovat vstupni data s vyuZitim rtznych metod
vzorkovéni, vytvafet jejich podmnoziny a operativné s nimi manipulovat.
Podporuji déle rtzné funkce pro transformaci vstupnich dat jako filtrovdni,
normalizace, ndhrada hodnot, zména distribucnich vlastnosti atd.

» Vizualizace a statistické vyhodnocovini dat a vijsledkii modelii. Profilovani, vizualizace
a statistické zpracovani vstupnich dat i vysledki analyz je vZdy soucasti projektu
data miningu [98, Klimek, 18].

Pozn.:

Regeni na bézi neuronovych siti maji své klady i zdpory. Hlavni nevyhodou vyuZiti
softwarti umeélych neuronovych siti jsou poZadavky kladené na systém a uZzivatele jak
v oblasti pfipravy vstupnich dat, tak i v oblasti trénovani neuronové sité. Problémy
vyvstavaji také pri vybéru jednotlivych typt neuronovych siti, v oblasti jejich finan¢ni
dostupnosti, matematické sloZitosti a systémové naro¢nosti. Analytik by vSak mél
vystupy z neuronovych siti pouze porovndvat se zavéry jinych analytickych metod.
Neni totiz pfedem dano, Ze vystupy z neuronovych siti musi byt nutné lepsi, nez-li je
tomu v pfipadé uziti jinych metod [99, Létal].
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2.3 Uziti statistickych metod ve finan¢éné analytické ¢innosti

Bodové odhady, jako prvni ze skupiny statistickych metod finan¢ni analyzy podniku,
slouzi k hrubému odhadu normélni nebo srovnavaci hodnoty urcitého ukazatele pro
skupinu podniki. Hodnota bodového odhadu kvantitativné reprezentuje cely soubor
(aritmeticky primér x (2.11), smérodatnd odchylka o (2.12)). V ptipadé, Ze neplati
urcité statistické predpoklady (v ekonomické realité velmi typické), pak neni uZiti
bodovych odhadi vhodné zdtvodu jejich citlivosti k odlehlym datim, jejichz
pritomnost ve finan¢nich datech je béZnym jevem. Odpomoci od nerobustnosti (citlivosti
k odlehlym dattim) je uZivani bodovych odhadti jiné tfidy, tzv. pofadovych statistik
[median Xx (2.13)], [114, Prticha, s. 5]. V odborné literatufe jiz bylo dokazano,
Ze pomérové ukazatele (pomér dvou vybranych poloZzek) neddvaji spolehlivy obraz
ofinanéni situaci podniku (spole¢nosti), jsou-li porovnavany s pramérnymi
hodnotami ukazatelt tzv.srovnatelnych podnikii. Manzelé Kovanicovi uvadi, Ze
predpoklad, Ze citatel i jmenovatel néjakého pomérového ukazatele je pfimo Gmérny
rozméru podniku, byva splnén jen vyjimeéné [34, Kovanicov4, s. 55]. Pokud tedy text
této publikace primarné vychazi z elementarnich statistickych metod, usuzuji, Ze
dtiraz by pro piedpovéd finanéni situace podniku mél byt kladen pfredevsim na
bodové a intervalové predpovédi, které ovSem ze statistického pohledu vychézeji
zcela z jinych charakteristik neZ zmitiované bodové odhady.

Konstrukce pfedpovédi na zdkladé modeli s proménlivymi reZimy5! slouZici pravé
pro pfedpovéd je obecné charakterizovdna nasledovné. Lze pfedpoklddat obecny
nelinedrni model ¥ddu jedna® ve tvaru:

Xi= G(Xt1, 0) +a (2.14)
kde G je néjakd nelinedrni funkce a 0 je vektor parametr. Optimalni bodovou
pfedpovédi je podminénd stiedni hodnota. Optimdlni p¥edpoveéd shorizontem h
konstruovanou v case T lze tedy obecné vyjadfit jako:

Xr(h) = E(XT4n | 27) (2.15)

kde Qr vyjadfuje historii casové fady aZz do casu T vcetné, tj. fadu hodnot
Xr, X711, X122, ... Optimdlni pfedpovéd s horizontem jedna m4 tvar:

X1(1) = E(X7411Q271) = G(X3, 0) (2.16)
Jednd se o piedpovéd, kterd je konstruovédna analogicky jako v pifpadé linedrnich

modelt. Situace se vSak komplikuje, zvysi-li se pfedpovédni horizont. Optimalni
pfedpovéd’ s horizontem dva m4 pak tvar:

51V piipadé proménlivych rezimi se jednd o vyrazné sloZit&jsi operaci nez v ptipadé model linedrnich.

52 Model obsahuje jedno zpoZzdéni.
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X1(2) = E(X1:1 | Q1) = E[G(X141,6) | Q1] (2.17)
Zakladni problém spociva v tom, Ze na rozdil od linedrnich model plati nerovnost:
E[G(X1a1,6) 1 Q1] # E[G(X1u11 Q7), 6] (2.18)

coZ znamend, Ze linedrni operdtor podminéné stfedni hodnoty E neni zaménitelny
s nelinedrnim operatorem G. Lze tak odvodit zavér, Ze v pripadé nelinedrnich modelil
obecné neexistuje jednoduchy vztah mezi predpovédmi s riiznymi horizonty, tak jako v pripadé
linedrnich modelii. V této souvislosti vzniklo nékolik moZnosti konstrukce bodovych
pfedpovédi. Je mozné vyjit ze vztahu:

X1(2) = E(X1421 Q1) = E[G(X441, 6) | Q1) =
= E[G(G(Xt, 5) + dty1, 5) | QT] =E [G(XT(l) + at+1, 6) | QT]

(2.19)

Za piedpokladu, Ze ar1 = 0, 1ze ze vztahu 2.19 odstranit podminénou stfedni hodnotu
a predpovéd’ je potom mozné zapsat ve tvaru:

Xr(2)m = G(X1(1), 0) (2.20)

V literatufe se tento typ predpovédi oznacuje jako naivni (napf. [100, Kohout]).
Z tohoto oznaceni vyplyva, Ze je mozné konstruovat vhodnéjsi formy bodovych
predpovédi. Jednou z nich je uzavrend forma predpovédi®¥ kterou lze vyjadfit ve tvaru:

X0 = [G(Xpp ) f (Xpyy 1Q)dX (2.21)

kde f (X141 | Q1) je podminénd hustota pravdépodobnosti Xr41 za podminky Qr. Jednd
se tak o pfimé vyjadfeni bodové predpovédi (2.19) ve vypoctovém tvaru. Jednim
z problémt této bodové predpovédi je, Ze integral (2.21) neni obecné k dispozici
v analytickém tvaru a je tfeba jej numericky aproximovat, tato ¢innost miize byt
zejména pii predpovédi s vysokym horizontem pomérné casové naro¢na. DalSim
problémem je neznalost rozdéleni veli¢iny a;.54 Pro komplexnost rozboru predpovédi
casovych fad je tcelné dale vychazet z intervalovych predpovédi (konstruovanych na
zékladé linedrnich modeld), jejichz typickym rysem je symetri¢nost okolo bodovych
predpovédi.

Tato skutecnost vychdzi z pfedpokladu normality podminéného rozdéleni velic¢iny
Xt se stfedni hodnotou Xr(h), na kterém jsou tyto modely zaloZeny. V ptipadé
nelinedrnich modeli miize byt podminéné rozdéleni asymetrické a multimodalni. Je
tedy otdzkou, zda je symetricky pfedpovédni interval dobrou volbou. V literatufe

5 Uzavfena forma piedpovédi je diskutovdna napt. v praci: BROWN, B. W., MARIANO, R. S.: Predictors in Dynamic Nonlinear Models.
Econometric Theory, vol. 5, 1989, s. 430-452.
54V praxi lze pfedpokladat rozdéleni normalni.



52 ®  Predikce financni tisné podniku na zdkladé vlastniho bankrotniho modelu CCB

[21, Hyndman] jiz byly navrZeny tfi zptsoby konstrukce pfedpovédnich intervalt pro
nelinedrni modely. Symetricky model kolem stfedni hodnoty:

Sa=(X1(h) - A, X1(h) + A) (2.22)

kde A je takové, aby platilo P(Xrw € Sa1Q21) = 1 — a. Interval mezi 100(a/2)%
a 100(1- a/2)% kvantily pfredpovédniho rozdéleni:

Qa = ((]u/Z/ q1—a/2) (223)
Oblast s nejvyssi hustotou:
HDR, = {Xran | [{(Xron] Q1) 2 fi]) (2.24)

kde f. je takové, Ze P(Xrin € HDR.1Q1) = 1 — a. V ptipadé symetrickych rozdéleni
sjednim modem jsou vySe uvedené predpovédni intervaly identické, v pfipadé
asymetrickych rozdéleni, pfip. rozdéleni svice mody, tyto predpovédi identické
moznych 100(1- a)% predpovédnich intervalti a kazdy bod uvnitt tohoto intervalu mé
podminénou hustotu f(Xr.:|Q27) minimélné tak velkou jako kazdy bod vné. Je
zajimavé porovndvat kvalitu pfedpovédi konstruovanych na zdkladé linedrnich
a nelinedrnich modela.

V této souvislosti je tfeba pfipomenout logickou tvahu, Ze model, ktery dobfe
popisuje chovéni ¢asovych fad v minulosti, nemusi ddvat kvalitnéjsi pfedpovédi nez
model, ktery minulost nepopisuje tak dobfe. V praxi je tato mySlenka pfi porovnani
linedrnich a nelinedrnich modelt z hlediska jejich predikcni schopnosti velmi casto
potvrzena. Existuje nékolik divodt, pro¢ tomu tak je. Nelinearita miiZze byt napiiklad
pouze zdanlivd, ve skutec¢nosti mtze byt casova tada heteroskedastickd,®® muhize
obsahovat rtizné skoky nebo odlehld pozorovéani, vSechny tyto jevy mohou vyvolat
zdéani, Ze casovd fada ma nelinedrni priibéh. Nelinearita se muaZe také projevovat
pouze v minulém a pfitomném priabéhu casové fady, jeji budoucnost vsak je jiz
linedrni. V pripadé promeénlivych rezimt se miiZe stat, Ze v budoucnosti se projevuje
pouze jeden z nich. [1, Arlt, s. 106] Konstrukce pfedpovédi prostiednictvim linedrnich
modelti neni v odborné literatuife doposud odborné zcela vyfeSena, a to predevsim
diky metodologické problemati¢nosti.

Navrhovany bankrotni model ovSem musi byt schopen poc¢itat i s pfipadnou chybou
(resp. jejim rozptylem). Ztohoto dGvodu je ziejmé, Ze i pfes platnost zavérh
bodovych a intervalovych predpovédi, musi byt modelem piipousténa chyba
v pfipadé nartistu horizontu h.

5% Oznacovéna jako High Density Region.

%  Pfi ménlivém podminéném rozptylu.
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Domnivam se, Ze pouhé tvrzeni o vztahu presnosti predpovédi a horizontu h, které
poukazuje na jejich nepfimou zavislost, je zde jiz zcela dostatecné. Usuzuji, Ze
v pfipadé jakychkoliv kvantitativnich odhadt casové fady, které vznikaji
prodlouZenim vyvoje z minulosti do budoucnosti, jsou zndmé predpoklady az pfrilis
neredlné (napi. vybér modelu, neménnost parametrit modelu). Pfi tomto odhadu je
analytik zkoumajici data schopen vykazovat chybu, kterd je v rdmci CCB modelu
konstruovana na trovni:

a1sh = yron — Yr(h) (2.25)
Modelem pfedpoklddand chyba je déle rozdélena na dvé slozky:
dran = ST + €S2 (2.26)
kde kazda ze sloZek ¢S je CCB modelem vysvétlena rozdilné:

» ¢S! se odkazuje na volbu modelu,

* (¢5?je navrhovanym modelem pfifazena odhadu parametrd.

Vztah 2.26 je tedy moZzné zapsat jako dr+n = (yrsh — Y1) + (Y10 — §r (h)), kde yron — Yrun
je vénovan pravé chybé zptsobené volbou modelu (pfi vybéru vhodného modelu je
yren — Yo = 0) @ Yo — §r (h) vysvétluje chybu zplisobenou odhadem parametri
modelu. Pro exaktni extrapolaci CCB model ddle vyZaduje, aby predpovéd byla nezkreslenyjm
(2.27) a vydatnym odhadem (2.28).

E {(aran)} = E{(yrn—gr ()} =0 (2.27)

E {(@ru)?h = E{(yr~ g7 ()} = 0, = min. (228)

Financni analjza podniku by dle mého nazoru byla vyrazné komplikovédna, pokud by
analytikovi nebyl znam nejen tcel jejtho zpracovani, ale pfedevsim pifedmét ¢innosti
analyzovaného podniku. Pfedmét ¢innosti analyzovaného podniku totiz bude jisté
ovlivnén samotnym rozpétim extenzivnich ukazatelG (viz navazujici kapitola).
Rozpéti extenzivnich ukazatel(i (datiové zavazky, pohleddvky za odbérateli, zakladni
kapital apod.) je urcité rozdilné dle predmétu cinnosti. V piipadé pramyslovych
podnikt bude toto rozpéti daleko vétsi nez naptiklad u libovolnych financnich
spolecnosti.

Priklanim se tak k uZivdni bodovych odhadt@t v podobé vybérovych kvantilti, které
jsou svoji vypovidajici schopnosti daleko prinosnéjsi, neZ naptiklad prosté priméry.
Zdtvodnéni mého pohledu vychazi zdiive popsaného, kdy wuziti nékolika
vybérovych kvantild do formy souborti pfindsi analytikovi dalsi dodatecné
informace. Pro dalsi vystupy (a to nejen v ramci CCB modelu) a popis stavu podniku
poskytuje takovéto zpracovéani dat i pfedstavu o samotném tvaru a rozdéleni dat. Je

mozné ziskat také informaci o symetrii a variabilité dat.
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Napft. ze skupiny textilnich podnikt byl analyzovan o¢ekavany vynos z dluhu (a dale
jeho vyvoj), ktery by mél posléze vypovidat o textilnim pramyslu jako celku.
Z dtvodu nepfesnosti bodovych odhadt bylo vyuZito intervalové predpoveédi
s konkrétnim horizontem. Tato pfedpovéd zcela piesné vystihuje povahu vynosu
z dluhu pfitomného a minulého vyvoje, avSak uZiti téZe metody pro predikci jiZ neni
mozné, nebot narast chyby zatéZuje celkovy vysledek. Proto v tomto pfikladé neni
mozné vychdzet zdat minulych pro popis budouciho vyvoje vynosu z dluhu
u textilniho primyslu jako celku.
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2.4 K problematice zpracovani extenzivnich a intenzivnich dat
pomoci statistickych metod

Technickd analyza, tak jak byla popsédna diive, pracuje s ukazateli, jimiz jsou bud primo
polozky iicetnich vijkazii, uidaje z jinjych zdrojii nebo idaje z nich odvozené. Pro spravné
zachdzeni s témito ukazateli je vhodné rozliSovat mezi ukazateli extenzionimi
a intenzivnimi. Extenzivni ukazatele (E) pfinaSeji informace o rozsahu (objemu)
prostiedkd, tj. o extenzivni strance jevu. Uroveii proménné mohou vyjadiovat jak
v objemovych jednotkach, tak i v penéznich jednotkach u poloZek z tcetnich vykaz.
Intenzivni ukazatele (I) podédvaji informace o mife, v niZ jsou extenzivni ukazatele
vyuZivédny, a zaroven ukazuji, jak silné a rychle se tyto ukazatele méni [67, Strouhal,
s.7]. V zdsadé vSechny ukazatele pak vychédzeji ze stavovych ukazatel, tedy
z poloZzek rozvahy (aktiva A(t) a pasiva P(t)). Z téchto stavovych ukazatel(i se dale
odvozuji ostatni ukazatele jako jejich rozdily ¢i podily — ukazatele rozdilové, tokové,
procentni, pomérové a ostatni ukazatele [107, Strouhal, s. 9]. Tokové ukazatele informuji
o zméné extenzivnich ukazatel?, k niz doslo za urcité obdobi. Tokovym ukazatelem je
rychlost zmény extenzivniho ukazatele, kniZ doslo za urc¢itou dobu. Rozdilové
ukazatele jsou rozdilem stavu urcitych skupin aktiv a pasiv vzatych k témuz
okamziku f [11, Cern4, s. 9]. Definované rozlideni ukazateltl na tomto misté neslouzi
kurceni dat k modelaci, ale krozliSeni jejich hlavnich charakteristik. Z téchto pak
vychazi i uziti odpovidajicich statistickych metod v nejriiznéj$ich podobach.
(Konkretizace poloZek tcetnich dat a informaci je definovdna v navazujicich ¢astech
publikace.) Analyza vybraného extenzivniho ukazatele (z pohledu financ¢ni tisné se
bude jednat pfedevsim o troven a strukturu cizich zdrojii podniku) mtiZe totiz pfi
vyuziti bodovych odhadt dospét do stavu, kdy medidn i modus souboru je shodny, coz
by mohlo odpovidat existenci odlehlych hodnot. Tedy, Ze existuje urcity podnik, prip.
podniky, jejichz vyse zavazk neodpovidd béznym hodnotdm. (Zde je opét patrna
problemati¢nost definovani béZnd hodnota zdvazkii. Viz kapitola 2.1: Mlhavé mnoZziny a
slovni vyjadfeni upadku (ostatni krajni metody), str. 43.) Odpoveéd’, zda existuji tyto
odlehlé hodnoty, Ize prokdzat za pomoci nejriiznéjsich testii.

Statistické testy odlehlych dat tim slouZi k ovéfeni, zda mezni hodnoty ukazateld
spadaji do zkoumaného souboru. Stejné tak naleznou uplatnéni i u orienta¢nich odhadt
pravdépodobnosti vyskytu jednotlivych hodnot ukazatelti [49, Mrkvicka, s. 50].
Problém odlehlych hodnot je mozZné fesit filtrovanim (o-clipping) [91, Hroch], kdy
vliv odlehlych hodnot je potlacen. Z pohledu finanéné analytickych pozorovani se jevi
nejvhodnéjsim nastrojem postup, ktery na odlehlost vysledku pohliZzi jako na
disledek hrubé chyby, jeZ musi byt pro dalsi analyzu vyloucena. Model testuje
odlehlost pomoci testu podle Deana a Dixona (jen do n=30) nebo parametrickym
testem podle Grubbse (az do 100). Pti vyssich cetnostech (aZ do 160) 1ze pouZit test
podle Dornboseb7. Postup je zfejmy jako v piipadé testii jakychkoli jinych dat. Nulova
hypotéza je zde Hp: maximalni Xuax @ minimdlni xui» neni odlehlou hodnotou. V rdmci
Q-testu (Dean a Dixon) je testovaci kritérium:

5 Tohoto testu neni pro dalsi analyzu vyuZito.
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X —X X, —X
-1 2 1
= < ;Qmin =

R R

Qmax = (2.29)

a kritickd hodnota pro n stupiili volnosti nalezena na hladiné a a odecte se z tabulek
kritickych hodnot testu Qk (a,n). Je-1i Qumin, max < Qk Ho se nezamita. Test podle Grubbse
s testovacim kritériem:

X —X X—Xx [~ —
Tax = n—; Tnin = L ’ kde Sp = 1/2()(' - xi)Z (230)

S s

n n

je mira rozptyleni podobnd rozptylu, jen pod odmocninou se déli misto n — 1 jen n.
Kritickd hodnota pro n stupiili volnosti se najde na hladiné a a odecte se z tabulek
kritickych hodnot testu Tk (a,n). Pokud Twmin, max < Tk, Ho se nezamitd (hodnoty jsou
odlehlé).

Uvedené dva testy jsou navrhovanym modelem povaZoviny za dostatecné analyticky
vypovidajici.

Pfipomindm, Ze zavér poslednich dvou odstavcil kapitoly 2.3 neplati pro vSechny
zkoumané hospodaiské ukazatele podniku beze zbytku. Ucinény zavér vychazel
z porovndni vypovidacich schopnosti prostych primeért a bodovych odhadt! V praxi
je moZné tuto problematiku fesit také pomoci distribu¢nich funkci.

0 x< X(1)
F (x)= ipro X@)<x<X(@+1);proi=1...n-1 (2.31)
1 x=X(n)

Jsem toho ndzoru, Ze uZiti napfiklad logaritmické stupnice, umozniuje daleko lépe
vystihnout zkoumand data v rozpéti mnoha fada, ale predevsim lépe analytika
informuje o povaze a charakteru zkoumanych extenzivnich dat.

Z mikroekonomického pohledu je pak mozné vystihnout dfive popisované chovani
hodnot akcii (reprezentujici stav analyzovaného podniku - zfejmé v podobé
akciovych spole¢nosti) jako multiplikativni.¥ Avsak periodické zmeény v téchto
cenach by nemély byt povaZovany za normalni, ale spiSe log-normdlni. Takovato teorie
neni novd — pavodné byla navrZena v roce 1900 Louis Bachelierem [79, Bachelier] (viz
s.47) a Benoit Mandelbrot pomoci jiz definované teorie fraktal dokonce potvrdil, Ze
itento pfedpoklad neni spravny. Timto postupem je mozné spojit oba popsané
problematické okruhy zpracovéni dat do jednoho celku. Pfes Mandelbrotovu teorii je
opét mozné dostat se k Lévyho rozdéleni.

% Pro tplnost doddvam, Ze z makroekonomického pohledu je naptiklad vyvoj inflace mozné charakterizovat exponencidlné.
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Souhlasim s obecnym nazorem, Ze vykazovand extenzivni data béZné nartstaji
s velikosti analyzovaného podniku. (Pouze je dobré vzdy rozlisit, konkrétné o jaka
data se jednd.) Pfi srovnani vySe celkovych aktiv podniku a pohleddvek na strané
jedné a zavazki na strané druhé lze konstatovat, Ze zadvislost téchto dvou tcetnich
polozek zde existuje, nelze vSak tvrdit, Ze by zavislost byla pi¥ima. Nelze tak napiiklad
ocekdvat, Ze s ristem objemu hodnoty napfiklad polozek evidovaného nemovitého
majetku budou pfimo tmérné nabyvat aktiva podniku (nebo naopak). Je tedy lépe
porovnavat, kolikrat se zméni hodnota urc¢itého ukazatele, nez o kolik.

Zde by stdlo za zvaZeni, zda by Cesky statisticky tfad ve svych statistikich mél
evidovat spiSe, jak se jednotlivé subjekty v daném odvétvi mezi sebou lisi nikoli
aditivné (tak jak je béZné vykazovano) ale predevsim multiplikativné. Nabizené souhrnné
piehledy vedené Ceskym statistickym tGfadem mohou slouZit ke zhodnoceni vyvoje
vybraného sektoru ekonomiky v porovnani sjinymi sektory, nelze vSak z dat zde
uvadénych usuzovat na stav (financ¢ni tisen, finan¢ni zdravi) analyzovaného podniku.
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2.5 Doplinkové formy zpracovani dat financni analyzou

Korelacni koeficienty lze povazovat za vyznamné néstroje jakékoli finanéni analyzy.
Korela¢ni koeficienty (2.32) totiz umozZnuji sledovat relativni miru zévislosti dvou
ukazatelti. Rada korela¢nich koeficientti pak udava autokorelacni funkci. Bylo jiz
uvedeno, Ze je lépe sledovat data podniku nikoli ve stylu ,0 kolik”, nybrz , kolikrdt”,
z ¢ehoz vyplyvéa, Ze je ucelnéjsi sledovat nikoli kovariancni koeficient (2.33), ktery je
bezrozmérny, ale pravé korelacni koeficient. Tento koeficient charakterizuje stuperi
zdvislosti mezi sledovanymi ukazateli.

E(X —EX))¥ - E(Y))

X,Y)= ; <-11>
Pl ) 5 (X)od) (2.32)
C(X,Y)=E(X-EX))Y -EY)); <o;00> (2.33)

Lze logicky ocekdvat zdpornou hodnotu korelacniho koeficientu v ptfipadé
pozorovadni souhrnného ukazatele sledujictho ndkladové prostfedky a wurcitého
vynosového ukazatele jakéhokoli podniku. Jaky je ovSem vztah mezi ¢istou vysi
provoznich vydajii podniku a oc¢isténymi ndklady na jeho chod, jiZ nemusi byt zcela
ziejmé.

U dasovyjch 7ad je naopak zajimava otdzka, zda vybrané vynosové hodnoty soucasné
staciondrni casovou tadou, kde vSechny statistické charakteristiky jsou konstantni
[73, Vasicek, s. 44], pak kterdkoli zavislost i-té pozorované hodnoty u; na hodnoté
o d mist v fadé starsi 14 se stanovi pomoci autokorela¢niho koeficientu jako:

C(ui;u(l._d)) (2.34)

tedy jako korela¢ni koeficient souboru hodnot vychozi fady a souboru zpozdénych
hodnot. Je tedy patrné, Ze pojem autokorelace znamena vzdjemnou korelaci fady s jeji
vlastni zpozdénou ,kopii”. Soubor hodnot autokorelacnich koeficientii uréenych pro
postupné nardtstajici zpozdéni d pak tvori autokorelacni funkci. Ta mda dtleZitou
interperetaci jako charakteristika ,paméti”, kterd existuje v posuzovaném objektu
[32, Kovanicova, s. 354].

Korela¢ni koeficienty vedle svého hlavniho pfinosu (posouzeni stupné vzajemné
zévislosti ukazatel(i, vynosy z finanéniho umisténi, nerealizované pfirtstky hodnoty
finanénitho umisténi apod.), slouzi také k aplikaci regresnich a autoregresnich modelil
ukazatelii.

Expertni odhady tak, jak o nich bylo pojednano dfive, by ovSem nevystacily pouze
s autokorelaci a jejimi koeficienty. I v rdmci navrhovaného modelu se autorem jevi
jako vyhodnéjsi vyuZzivat pravé zminovanych regresnich a autoregresnich odhadi.
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Nejznaméjsi klasické regresni odhady, reprezentované predevsim metodou nejmensich
Ctvercil, jsou lzce spjaty s tradiénimi predpoklady jako linearita regrese, nezdvislost
pozorovdni, homoskedasticita (stejnorozptylovost) a normalita disturbanci [144, Tomis, s. 4].
Jednoducha metoda nejmensich c¢tvercti hledd takové parametry zvoleného
matematického modelu, pro které je soucet ¢tverct chyb predikce e minimalni, to
znamena:

§2=Y =Y (y=§)’ > min (2.35)

kde y jsou skute¢né namefené hodnoty asové fady a ¥ jsou hodnoty vyrovnané
modelem [134, Kvasnicka, s. 4]. Pro vyuziti této metody pfi finanéni analyze podniku
je tieba si uvédomit, Ze pii této metodé maji odchyjlené hodnoty podstatné vétsi vihu nez
hodnoty normdlni; mohou tedy odhad parametrt zkreslit. Metoda nejmensich ¢tverct
je nejcastéji pouzivana proto, Ze pii splnéni nékterych statistickych predpokladi
poskytuje nestranné bodové odhady parametrt, ale také pro svou snadnou aplikaci
a interpretovatelnost. Z této metody déle vyplyvaji jiné jako:

*» linedrni regresni model,

» vdZend metoda nejmensich ctvercil.

Linedrni regresni model je velmi uZzite¢ny ndstroj odhadu a verifikace ekonomickijch modeli.
Je vSak pouzitelny pouze pro linedrni modely. Nastésti je mozné velkou dcast
nelinedrnich modeli snadno pfevést do linedrniho tvaru (linearizovat je); pomoci
polynomidlniho trendu (2.36), modelii v souctu (2.37), modelii se slozkami v ndsobku (2.38).

trend; yi = bo+ b1t + o2+ ... + Dit*+ wy
prevést na trend; y; = bo + bixs + baxiz + ... + bexu+ us (2.36)
kde; xs=t, xp=12, ... xpe=tF

napf. trend; yi= b, + bisin t + bacos t + u;
pievést na trend; yi=bo + bixi1 + boxio + us (2.37)
kde; x;1=sint, xp = cos t

napf. trend; y; = bobiu:
logaritmovat do tvaru; y:'= b,"+ b1't + u; (2.38)
kde; y"=log v, bo" = log bo, bi" = log bs

Vyse zminéné zakladni modely je moZzné vyuZivat ke konstrukci vyrovnanych hodnot
a pfedpovédi. Je tak mozné provadeét extrapolaci do budoucnosti, nebo interpolovat. P¥i
konstrukci predpovédi je na misté mit na paméti, Ze veSkeré modelové predpoveédi
jsou pouze predpoveédmi ceteris paribus (za jinak stejnych okolnosti).

Pokud se tedy v case zméni nékteré faktory, které model pfimo nezahrnuje (zméni se
modelovy systém), pak muze byt pfedpovéd naprosto mylnd. VSechny statistické
predpovédi plati pouze za stejnych nebo podobnych podminek, za jakych byl model
zkonstruovan a jeho parametry odhadnuty. Na druhou stranu maji vSak takové
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predpovédi i svij vyznam pro expertni odhad — analytik miiZe posoudit, zda je modelovd
predpovéd redlnd; pokud neni, je na misté uvazovat, k jakym zméndm systému v case
dochézi.

Model tedy nepfimo pomdhd identifikovat zmény, které nastavaji. [134, Kvasnicka,
s. 32 — 33] Protoze popis vychdzi ze stochastickiyjch systémii a modelii (tj. veli¢iny jsou
zatiZené jistou mirou ndhodnosti a ndhodné chyby), skutecnd budouci veli¢ina se
prakticky nikdy nebude kryt s pfedpovédi (predikci). Proto je tcelné zjistit urcité
rozmezi jednotlivijch hodnot, ve kterém se sledovand veli¢ina bude pravdépodobné
nachdzet — konstruuje se tedy interval spolehlivosti nebo intervalovd predpoved.

Bez konstrukce intervalu spolehlivosti je bodova piedpovéd prakticky bezcenna.
S timto problémem se navrhovany model vypotfadava tak, Ze z analyzovanych hodnot
poskytuje tabelované vysledky, zkterych uZivatel vybird adekvatni vysledek —
tomuto vysledku ovsem odpovida i konkrétni interval spolehlivosti. Je tedy logické,
Ze vyvoj spolehlivostniho intervalu a poZadovaného vysledku na sobé zavisi. Pokud
by totiz navrhovany model CCB dokdazal pfedpovédét vysledek, ovsem bez znalosti
spolehlivosti, pak by predikce byla zcela nepouZitelnd.

UZiti linedrni regresni analyzy se tak v tomto pojeti tyka téchto moznosti:>

» Popis dat —hledd se vztah, linedrni regresni model, ktery sumarizuje soubor dat.

» Urceni parametrii — cilem regresni analyzy se zde stavda vycisleni nejlepsich odhadt
nezndmych parametra regresntho modelu. Navrzeny model je tak moZzné touto
analyzou prokazat. Casto vSak tento cil pfekryva i ostatni zdméry regresni analyzy.

» Predikce — tzn. vycisleni hodnot zavisle proménnych. Je ovSem fada predpokladi
a kvalifikaci, které se musi respektovat v regresnim modelu a datech. Casto se
napiiklad nesmi extrapolovat mimo rozsah dat. Intervalové odhady vyZaduji
dodrZeni predpokladu normality.

= Vybér (volba) proménnych — volba proménnych sleduje ty nezavisle proménné, které
vysvétluji vyznamny objem proménlivosti zavisle proménné. V fadé aplikaci nejde
o jednorazovy proces, ale o spojity proces vystavby modelu.

Mezi zédkladni techniky regresni diagnostiky patfi stanoveni rozmezi dat, jejich
variability a pfitomnosti vybocujicich pozorovéani. K tomu lze vyuzit grat rozptyleni
s kvantily a fady postuptt prizkumové analyzy jednorozmeérnych dat. Pfes svoji
jednoduchost umoZziiuje regresni diagnostika identifikovat jesté pied vlastni regresni
analyzou:

» nevhodnost dat (malé rozmezi nebo pfitomnost vybocujicich bodd, napf. zda
analyzovand aktiva podnikti vykazuji porovnatelnou strukturu),

% Zminény pouze ty, které jsou pro zavéry uvedené v této publikaci stéZejni.
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= nesprdvnost navrZeného modelu (skryté proménné, napi. zda zvoleny statisticky
model pro modelaci dat 1ze pouZit i u podniki s odliSnym pifedmétem ¢innosti —
jiny sektor ekonomiky),

= multikolinearitu (nap¥. zda se zvysujici se bilan¢ni sumou se sniZuje riziko bankrotu,
tedy zda vétsi podniky jsou méné ¢i vice nachylné k bankrotu),

» nenormalitu v piipadé, kdy jsou vysvétlujici proménné ndhodnymi veli¢inami
(napt. vztah mezi velikosti podniku a schopnosti ziskdvat dodatecné zdkazniky,
tedy ovlivnéni hospodétského vysledku).

Kvalita dat tizce souvisi s uzitym regresnim modelem. Pfi posuzovani se sleduje
predevsim vyskyt vlivnych bodii, které mohou byt hlavnim zdrojem fady problémii,
jako je zkresleni odhadti a rtst rozptylt az k naprosté nepouZitelnosti regresnich
model.®? V analytické praxi byvaji nékteré predpoklady metody nejmensich ¢tverct
tak, jak byly definovdny, poruseny, coz vede k pouziti jinych kritérii. K poruseni
predpokladt dochézi v téchto zdkladnich pfipadech:

* Na parametry jsou kladena omezeni, coz vede na uZiti metody podminkovijch
nejmensich ctvercii.

» Kovarianéni matice chyb neni diagonalni (autokorelace), popt. data nemaji stejny
rozptyl (heteroskedasticita), coZ vede na uZiti metody zobecnénych nejmensich
¢tvercti, resp. metody vaZenych nejmensich ¢tverct.

* Rozdéleni dat nelze povaZovat za normélni, nebot se v datech vyskytuji vlivné
body. V takovém piipadé se misto kritéria metody nejmensich ctverch uZije
robustniho kritéria, které je na poruseni pifedpokladu o rozdéleni chyb a na vlivné
body maélo citlivé. Z robustnich kritérii jsou nejzndméjsi M-odhady. Jedna se
o maximalné vérohodné odhady pro vhodnou hustotu pravdépodobnosti chyb.

» Také proménné x mohou byt zatiZeny ndhodnymi chybami, coZz vede na uZziti

metody rozsitenych nejmensich ¢tverct. Pro pfipad regresni pifimky je pouZiti

metody rozsifenych nejmensich c¢tvercti velmi jednoduché. Postacuje znalost
poméru rozptylu oy? a 0x? [166, UP, s. 4]:

K =002/ 02 (2.39) 61

Naopak smiseny linedrni model (2.40) je zevSeobecnénim klasického linedrniho regresniho
modelu, ktery umozZnuje do modelu zavést bohatsi kovariancni strukturu, jenz lépe
modeluje zavislost mezi uvaZovanymi proménnymi.

Zjiného hlediska je ovSsem mozné smiSeny linedrni model chépat jako zobecnéni
modelil analyzy rozptylu [147, Witkovsky, s. 45]. Analyza rozptylu zjistuje statistickou
viyznamnost rozdilu priimérii v podsouborech, podobné jako t-test (2.41), ale podsoubort
miiZze byt vic nez dva. Tyto podsoubory mohou byt vymezeny jednou nezévisle

6 Vlivné body lze rozdélit do t¥i skupin: hrubé chyby, body s vysokym vlivem, zddnlivé vlivné body.

61 0y2—vysvétlovana proménnd, 0x2 — vysvétlujici proménna
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proménou nebo vice proménnymi. RozliSuje se mezi jednofaktorovou nebo
vicefaktorovou analyzou rozptylu. Je tak mozZné provadét testy hypotéz, pti kterych se
porovndvaji mozné analytické domnénky o prabéhu uvaZzované ekonomické reality
v podniku (viz dfive).

V ptipadé analyzy zavislosti je v rdmci modelu kladen hlavni diiraz na ziskavani
informaci o vazbdch mezi zvolenymi finan¢nimi hodnotami. Zde se jevi znalost
konkrétniho odvétvi, ve kterém je analyzovana spolec¢nost ekonomicky ¢innd, jako
neméné dulezitd. Analyzovanou spolecnost je vidy mozné zatfadit do konkrétni
sekce, subsekce ¢i oddilu dle Odvétvové klasifikace ekonomickych c¢innosti.®? Je
vypracovdna pro kategorizaci tdaji, které souvisi s organizacni jednotkou -
ekonomickym subjektem. Poskytuje zdkladnu pro piipravu statistickych tdajt
ortiznych vstupech, vystupech, tvorbé kapitdlu a finan¢nich transakcich
ekonomickych subjektd. OKEC je zpracovédna podle pravidel zdvaznych pro
vytvofeni odvétvovych Kklasifikaci clenskych stath EU,% tj. Ze tiidéni je prakticky
pfevzato do trovné 4 mist z klasifikace NACE rev. 1.1, pouze na 5. misté byly
vytvofeny upiesiiujici polozky vyjadiujici nékterd narodni specifika.

Ze znalosti OKEC je moZné odvozovat povahu a strukturu kazdého ze souhrnnych
udajti, které nesou informace o analyzované spole¢nosti. Z tohoto jednoduchého
pohledu pak vyplyva zaveér, Ze pfifazeni spolecnosti do uceleného souboru ostatnich
(konkurencnich) spolecnosti umozriuje dosahovat vyssi vypovidaci schopnosti mozZné
predpovédi ekonomického vijvoje (pro potieby této publikace predevsim financni tisné), kdy
vykazované iidaje se budou lisit pravé dle OKEC a ji kladenymi poZadavky. Rad bych na
tomto misté piipomnél, Ze pravé Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
respektuje chdpani uZitecnosti riznych ¢innosti (a tim i vymezeni produktivni sféry).
Pravdépodobné nejpiinosnéjsi zde bude analyza zdavislosti mezi vykazy, které
spole¢nosti v daném odvétvi sestavuji. Nejednd se ovSem pouze o tcetni vykazy
(vykaz ziski a ztrat, rozvaha), ale pfedevSim o souhrnné vykazy, které spolecnosti
predkladaji napf. dozoru, komisim, ministerstvim. Do zmiriované vicefaktorové
analyzy patii také samotna faktorovd analjza (2.42). Smyslem faktorové analyzy je
zkomprimovat k interpretaci nevhodny, rozsdhly soubor ukazatelli (ukazatele za
konkrétni odvétvi, resp. za jednotlivé soubory; vynosy, ziskové rozpéti, struktura
a vyse ciziho kapitdlu, bankovni Gvéry apod.), aniz by vSak pfitom doslo k vyraznéjsi
ztraté  informace. Vytvofenim faktort, které vyjadfuji —nepozorovatelné
charakteristiky, 1ze sumarizovat ptivodni (pozorovatelné) proménné. Ke Kklasifikaci
pozorovani do dvou nebo vice skupin je pravé diskrimina¢ni analyza (2.43) vhodnou
metodou. Jemnost ¢lenéni zvolend pro analyzu zavisi jak na skutecném cili analyzy, tak
na strukture dat, kterd jsou k dispozici.

62 Viz pfiloha ¢. 1.
6 Council Regulation (EEC) No 3037/90 z 9. ffjna 1990, Council Regulation (EEC) No 761/93 z 24. bfezna 1993 a Council Regulation (EEC)
No 29/2002 z 19. prosince 2001[159, CSU].
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Cilem analyz diskriminace je nalezeni funkce, reprezentujici nadrovinu, ktera nejlépe
oddéluje predem definované shluky pozorovéni, rozmisténé v prostoru, jehoz
dimenze je ddna podtem vstupnich proménnych [142, Slaisova, s. 25]. VyuZiti
vysledka diskrimina¢ni analyzy je mozné v pifipadé finan¢ni analyzy jakékoli
spolecnosti ve dvou hlavnich oblastech. Uzivanou diskrimina¢ni funkci je mozné
aplikovat na data o vysledku hospodafeni analyzované spole¢nosti, o vyvoji jejiho
dluhového poméru a na vyvoj nakladovych poloZzek vykazu zisku a ztraty. Druhou
moznosti je aplikace v pfipadé hledani konkrétnich zavislosti mezi vySe uvedenymi
polozkami vykazu ziskt a ztrat, pfip. na data rozvahy vybrané spole¢nosti.

Uzivani statistickych metod se zaméiuje na praci s informacemi a daty. Jednotlivé
vystupy jsou ovSem zdvislé na uZivaném analytickém modelu. Model vychéazi ze
znalosti jeho predkladatele, at je jiZ realizovan matematicky & pies software. Ukolem
vicerozmérné analyzy, z které navrhovany model vychdzi, je kvantitativni posouzeni
vztahti mezi nékolika finanénimi ukazateli (ukazatel ndkladovosti, aktivity, pakovy
ukazatel) vyuZzitelné k hodnoceni financni pozice. Tyto metody tedy umoznuji odklon
od jednorozmérovijch pohledii na financni strdnku spolecnosti. Dosavadni popis sice
umoznil obsdhnout zptisob zpracovani dat, ale samotny metodologicky postup
neuvadi, zjakych dat bude vychazeno. Rozbor tak musi byt ¢inén jak s védomim
matematickych souvislosti, tak i znalosti ekonomickych vazeb ve sledovaném
podniku.
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3. Koncepce CCB modelu a mozZnosti predikce finané¢ni
tisné

Konkurence mezi podniky vede na jedné strané k rlistu ¢4sti z nich a na strané druhé
se nékteré dostdvaji do ekonomickych a finan¢nich potizi. Ekonomickd nebo také
financni tiseri vznikd za situace, kdy vnitfni vynosové procento z podnikani klesne pod
droven vynosové urokové miry béZné u investic se stejnym rizikem.

MnoZina moZnych organizacnich a finan¢nich opatfeni na zdchranu podniku je
pomérné bohatd, nicméné jejich samotna aplikace by méla vzdy odpovidat
konkrétnim podminkdm v podniku, vjeho okoli a pficindm, jeZ vedly ke vzniku
financni tisné.** Daleko jednodu$si a prakti¢téjsi nez hleddni arealizace feSeni je

z hlediska fizeni takovym krizim predchdzet.®> K véasnému rozpozndni bliZictho se
nebezpeci slouZi pfedevsim finan¢ni analyza a jeji modely.

Pfi tivahéch, jak takovyto model sestavit, je tfeba vychédzet ze smérd, které vedou
k celkovému rozvoji podniku. V této souvislosti se jevi jako dobrym vstupnim
mementem udrZitelny rozvoj podniku. Definici udrzitelného rozvoje se ve své knize
zabyval poprvé profesor Robert C. Higgins.®® Udrzitelny rozvoj je mozné u kazdého
podniku vyjadfit pomoci navazujicich pfedpokladi:

Predpoklad A | (3.44) Pomeérny piirtistek trzeb je roven pomérnému piirtstku kapitdlu.

Predpoklad B (3.46) Vlastni kapital se zvysuje pouze o nerozdéleny zisk.
Predpoklad C (3.47) Ukazatel zadluZenosti se neméni.

Tab. 3.1 — Predpoklady udrZitelného rozvoje podniku

Prvni pfedpoklad vychdzi z predstavy, Ze mozny pririistek trZeb podniku bude vytvdret
tlak na zvySovdni hodnoty celkového kapitdlu. Je nutné si soucasné uvédomit, Ze tento
pfirastek bude dle pfedpokladu navysen v urcitém —jasné daném — poméru.

Prvni pfedpoklad je sice u casti podnikli redlny, nelze ovSem pfedpokladat, Ze
takovyto vyvoj bude mozné pozorovat u vSech podnikii. Zmény ve zdrojich jsou

ovlivnény fadou pficin, které viak se zménami trZeb nesouvisi. Lze tedy formalné
zapsat prvni pfedpoklad jako:

Ci-Co=d* (RT; - RTo) (3.44)

kde levéa ¢ast rovnice odpovida rozdilu hodnot celkového kapitdlu podniku a prava
¢ast pak vyjadiuje dobu celkového obratu kapitalu (3.45) v ndsobku rozdilu trZeb.

64 Finanéni tiseit miZe mit dvé podoby: relativni a absolutni nesolventnost. Relativni nesolventnost nastava v okamziku, kdy podnik neni
schopen dostat k danému terminu, v dané podobé a na daném misté véem svym splatnym zavazkim (viz platebni neschopnost).
Absolutni nesolventnost Ize charakterizovat stavem, kdy hodnota zavazki podniku pfevysuje hodnotu jeho aktiv (pfedluzeni).

65 Na prvnim misté by mélo vzdy byt zpracovani odpovidajici obchodni strategie. K dal$im opatfenim patii vytvofeni nové organiza¢ni
struktury a systém zainteresovanosti, nalezeni rezerv v hospodaieni se zdsobami a pohleddvkami, zvySeni pfijmé prodejem aktiv ¢i
ziskani dalsich finanénich zdroji, sniZeni nebo odloZeni vydaji, vyuziti smének, skont a faktoringu. [71, Valach, s. 296]

66 HIGGINS, R. C.: Analysis for Financial Management. Irwin, Homewood, vol. 1, 1984.
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d=C/TR;r=Z/TR;z=L/V (3.45)

Stejné jako neni prvni pifedpoklad zcela dokonaly, nelze ani ostatni dva povazovat za
vzdy platné. Vzdyt vlastni kapitdl se nemusi zvySovat vzdy vyhradné o vysi

nerozdéleného zisku. Finan¢ni fizeni se naopak nebude vZdy odvoldvat vyhradné na
neménny ukazatel zadluzenosti.

Vi—Vo=(Z/TR)* TR; * (1 - p1) (3.46)

LV -V
Ll_LZ‘I“*‘AQ:g (3.47)

Y~ oz

Ze vztahu (3.44, 3.45) pak vyplyva, Ze zisk béZného roku po vyplaté dividend®” bude
dosahovat tirovné:

Zn=(Z /TR)*TR; * (1 -p1) (3.48)
kde Z/TR ptedstavuje rentabilitu trzeb. Ze znamé bilan¢ni rovnice, ktera slad'uje vysi
aktiv a pasiv, resp. jejich prirtstkdl, pak vyplyva — za pfedpokladu (3.47), Ze pfirastek
pasiv bude odpovidat pfirtistku nerozdéleného zisku a dluhu. Bude tedy platit:

Cl— C() = Zm + L1 + Lo (349)

a po dosazeni prvniho predpokladu (3.44) a nerozdéleného zisku (3.45) a s vyuzitim
identity T; = To + AT, ukazatele zadluZenosti z a doby obratu d lze vyvodit pomérny
ro¢ni pfirtstek trzeb (3.50).

nX(1-=p)xd+z)

=AT/To= 3.50
i "+ rx (- p)x(+7,) (3:50)
Vztah (3.50) je mozné zapsat také jako:
— ul
g= (3.51)
I-u,

kde wu; ptedstavuje pomér zisku béZného roku a vlastniho kapitdlu. S takto
formulovanou rovnici udrzitelného rozvoje g (3.50) 1ze souhlasit, nicméné upozornuji,
Ze vychazi z predpokladd, které, jak bylo dokladovano diive, nemusi platit vzdy
a u vSech podnikti. Zftejmé& bude mozné nalézt odvétvi s podniky, ve kterém bude
vyjadieni (3.50) platné castéji, a naopak odvétvi, vnémz tento vztah bude bez

.....

z rovnice (3.50), ktery nemusi byt na prvni pohled zcela zfejmy.

67 zisk pfed rozdélenim uvnitf podniku
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UdrZitelnd rychlost rozvoje podniku vlastné poméruje nékolik komponent, kdy jejich
respektovdni povede k omezeni problémii ve financnich zdrojich. Zdivodnéni je nasledujici.
Pokud udrZitelnd rychlost rozvoje podniku je determinovdna dilcimi ukazateli, pak je naopak
mozné tyto ukazatele ovliviiovat tak, aby stav udrZitelného rozvoje byl opét nastolen v pfipade,
kdy se hodnota g zacne odchylovat od poZadovanijch mezi.

Pro CCB model to vlastné znamend zakladni vztah, na kterém je konstrukce modelu
vystavena:

1. zkoumejme, s jakymi komponenty je mozné definovat udrZitelny rozovoj,
2. tyto komponenty analyzujme,
3. z kladnyjch hodnot neusuzujme na pozitivni ekonomicky vijvoj podniku, avsak

4. ze zdpornych hodnot predpovidejme nastupujici financni problémy.

Takto je moZné pohliZet na zakladni stavebni kamen CCB modelu. Kritik mtze
upozornit na jistou nelogi¢nost v bodé 3. a 4., ovSem neni tomu tak! Pfipominam, Ze
i kdyZ konstrukce CCB modelu je véci mikroekonomickou, vychdazi i piesto ze zasad
makroekonomickych. A pravé zde bude jisté platit zndmé ,,z &dsti neusuzuj na celek”.

Navrhovany model totiz netvrdi, Ze respektovdni hlavnich komponent ukazatele g povede
k rozvoji a prosperité podniku. Takovyto pohled vlastné zaujimaji mnohé bonitni modely.
Model CCB mnaznacuje, Ze jakékoli, byt sebemensi, nerespektovdini vybranych komponent
vztahu (3.50) vede k financnim problémiim podniku.

Bonitni modely maji jisté své opodstatnéni, bohuzel ale maji ve svych konstrukcich
vétSinou urcity manévrovaci prostor, ktery jejich vysledky zkresluje. Tento manévrovaci
prostor je v raznych modelech vétSinou dan nejriznéjsimi sedymi zénami a neurcitymi
oblastmi, které vlastné zpracovateli finan¢ni analyzy fikaji, Ze neni moZné jasné urcit,
kam se ekonomicky stav podniku bude vyvijet. Z tohoto pohledu je ziejmé, Ze CCB model
je modelem bankrotnim, vychdzejicim z predpokladii, které ovsem diky jejich neprokazatelnosti
nepfebird (viz navazujici kapitola).

Ponékud stranou stoji otdzka, jak zajistit zvySeni finan¢nich zdrojd, aniZ by tento krok
vedl k finanénim problém®im.%® Zde se jevi nékolik cest, které budou vzdy ovliviiovat
kone¢nou podobu vztahu (3.50). Nékteré budou vice uc¢inné, jiné méné.
Namisto vyrobnich charakteristik (ve formé zmény objemu subdodavek ci
sortimentu) je piinosnéjsi zaméfit se na charakteristiky finan¢ni. CCB model je ve
zcela zjednoduseném pohledu analyzou pasiv a jejich vnitfnich poméra.

V piipadé, Ze by model pométoval obecnou velikost vlastniho a ciziho kapitalu, pak
dospéjeme do stavu, kdy je mozné analyzovat vlastni kapital pfi neménnosti ciziho
kapitalu ¢i opa¢né. Ménit vlastni kapitdl vsak pro fadu podnikd nemusi byt zcela

6 Zavéry této publikace netikaji, JAK ma byt podnik Fizen, aby nedoslo k finan¢ni tisni. Ur¢uje, KDY je tfeba ptijmout urcité kroky, které
povedou k oddaleni fatdlniho zlomu v chodu podniku a jeho zaniku. CCB model se pohybuje na trovni predikce, neni vsak
manaZerskym modulem.
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jednoduché nebo pfimo piinosné. Zda se tak vyhodnéjsi cestou pohliZet na vysi
financni pdky, kdy jejim zvySenim lze zajistit rozvoj podniku. (Zde je dobré
pfipomenout zavéry testt teorie efektivnich trhii.) Tento nartist vSak v rdmci modelu
ziejmé nemuZe byt nekone¢ny. Lze usuzovat, Ze narfstajici hodnota cizich zdroji
povede ke zndsobeni rozsahu podnikani, tedy i ke zvySovani zisku. PiedluZeni
soucasné ovliviiuje stabilitu podniku a dokonce i hodnota ciziho kapitdlu bude
neustdle nartstat. I zde tedy existuji omezeni. Predikéni model nemtiZe soubéZzné
fikat, jaké kroky maji byt uc¢inény, aby pfipadny negativni vyvoj byl pferusen.

Z rovnice definujici poméry ve vztahu g jsou hlavnimi komponenty:

rentabilita trZeb,
dividendovy vyplatni pomeér,

ukazatel zadluZenosti

L=

doba obratu celkového kapitdlu.

Tyto komponenty vsak po vzdjemné interakci dospéji do stavu, kdy ze vztahu (3.51) vyplyvd,
Ze hodnota g neni determinovdna vSemi ctyrmi komponenty, ale vlastné jen jednim, kterym se
stdvd nerozdéleny zisk. Bylo by zavddéjici pohlizet na udrZitelny riist takto jednotné. Vazby
uonit? podniku jsou sloZitéjsi a hlavné vyzZaduji zaclenit do ivah i povahu a charakter
externiho okoli podniku.

Kapitalova struktura, tj. sloZeni dlouhodobych finanénich zdroji v rozvaze podniku,
tedy hraje vyznamnou roli z hlediska jeho rizikovosti a vynosnosti. Riziko se tedy
stdvd druhou okolnosti, kterd musi byt poméfovana. Pouziva-li podnik jako zdroje
financovani dlouhodobé zavazky — ivéry, ma povinnost platit pravidelné predem
stanoveny urok a v dobé splatnosti nebo podle spldatkového planu splatit jistinu.
Finanéni ndroky véfitelt musi byt v kazdém pfipadé uspokojeny pfed vyplatou viech
akciondrt — jak prioritnich, tak obycejnych. Dlouhodoba vyptijcka prostfednictvim
uvéru nebo obligaci pfedstavuje pevny kapitdlovy kontrakt. Riziko, které v této
souvislosti nese podnik, ma dvé formy:

1. Fixni drokovy zdvazek sniZuje c¢ast provozniho zisku, ktery je k dispozici
akcionaftim a ovliviiuje jejich vynosy.

2. Pokud méa podnik vobdobi platnosti véfitelského kontraktu potize se svym
provozem, bude mit problémy dodrzet zdvazky a muZze se ocitnout pred
bankrotem.

Rozdilny pohled miize byt v pfipadé prioritni akcie. Zhlediska finan¢nich tokt
predstavuji pro podnik zavazek vyplacet prioritni dividendu v pfedem stanovené
vy$i a pred tim, neZ mohou byt vyplaceny dividendy kmenovym akcionartm.

Pri likvidaci musi byt prioritnim akciondfim vyplacena nomindlni hodnota
prioritnich akcii dfive, neZ mohou byt néjak uspokojeni obycejni akcionati. Naproti
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)

dividendy jen v pfipadé, Ze byly deklarovdny pfedstavenstvem. Management, ktery
jedna v zdjmu obycejnych akcionaiti, bude hledat takovou kombinaci néstroji
dlouhodobého financovéni, kterd bude zvySovat hodnotu investic obycejnych
akcionaft — minimalizovat rizika a maximalizovat vynosy. Manazerska politika
kapitalové struktury bude piisné hodnotit a srovnavat finanéni rizika spojend
s oekdvanymi vy$simi vynosy a bude podstupovat jen takova, ktera jsou pievaZena
jejich vynosovym potencidlem.

Celkové riziko, které akcionafi podstupuji, se vztahuje jednak k povaze podnikani —
podnikatelské riziko, jednak ke zptsobu jejtho financovani — financni riziko. Finanéni
riziko plyne z pouZiti fixnich finan¢nich instrumentt v kapitalové struktute. Primérend
kapitdlovd struktura miiZe byt vytvorena jediné poté, co je zméreno podnikatelské riziko
podniku. Plati, Ze ¢im vétsi je podnikatelské riziko, tim mensi miiZe byt riziko financni.

Podnikatelskym rizikem se rozumi nejistota a variabilita o¢ekdvanych budoucich tokt
provozniho zisku podniku. Disledkem vysokého opera¢niho rizika mtize byt
v extrémnim piipadé situace, kdy trzby (vynosy) podniku nepokryji jeho provozni
naklady. Podnikatelské riziko se 1isi podle odvétvi (uvnitt odvétvi podle velikosti,
tradice podniku apod.) [5, Blaha, s. 97]. Jestlize je velkd ¢ast provoznich nakladd
fixnich, pak se provozni zisk podniku velmi vyznamné sniZi s poklesem objemu trZeb.
Tento jev se vztahuje koperacni pace. Operacni pdka hraje klicovou roli pfi
zajistovani likvidity podniku a pfi fizeni podnikatelského rizika. Jejimu ptsobeni je

7z ¥ 2z

déle s ohledem na konstrukci CCB modelu vénovana navazujici ¢ast.



3. Koncepce CCB modelu a moZnosti predikce financni tisne & 69

3.1 K platnosti vstupnich pfedpokladit modelu

Predpoklady vychézejici zteorie rtstu byly odbornou literaturou nékolikrate
zkoumény. Ovéfovani dospélo do stavu, kdy na jedné strané tato teorie predstavuje
vstupni bod analytickych metod, avsak jeji predpoklady nejsou vZdy platné. Takto
postaveny pohled by dokonce neposkytoval ani potfebné informace pro uvazovanou
predikci.

Ovéfeni pifedpokladti vychdzi zpomérovych ukazatelt, které se odvolédvaji
na analyzy lokdlni distribu¢ni funkce ukazatelt jednotlivych podnikii. Pomérové
ukazatele celého odvétvi jsou totiz mnohdy zkresleny, i kdyZ existuje zptisob, jak
tento nedostatek odstranit — na misto primeérovych charakteristik se jevi lepsi cestou
vyuZivat pomérii souctii Citatelii a jmenovatelii vSech podnikii ve skupiné. Timto zptisobem
totiz dochazi k mozné kompenzaci variability hodnot. Pro jesté vyssi vypovidaci
schopnost se zda byt idedlni cestou vyuziti souctti s vahami, které jsou sestaveny
v zévislosti na velikosti podniku. Takovéto konstruované ukazatele maji mensi variabilitu.
Predpoklady teorie rtstu jsou tak daleko vice platné pro sektor (skupinu podnikii)
neZ pro jednotlivé podniky.

Predpoklady teorie je moZzné zapsat jako rovnost dvou konstant. V pfipadé, Ze je
jmenovatel nenulovy a jejich pomér dosahuje hodnoty 1, pak by pro vSechny podniky
v sektoru méla tato hodnota dosahovat ptiblizné také hodnoty 1. Odklon od hodnoty
1 je posouzen distribu¢nimi funkcemi. Analyzovanymi poméry v pfipadé teorie rtstu
zlstavd meziroéni pomér zmén celkového kapitdlu a zmén trZzeb. V pfipadé, Ze je
testovany pomér roven jedné, pak maji distribu¢ni funkce jednoduchy priibéh (viz
graf 3.1) — tu¢na céra:

>

lokalni distribuéni funkce
- pravdépodobnosti

-10 T 0 10 pomérzmén Ka TR

Graf 3.1 — Predpoklad teorie riistu — pravdépodobnost lokdlni distribucni funkce
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Skutecny priibéh ovSem vypada tak, Ze jiz daleko dfive — na drovni 7 existuje (1- 1)
podnikd, pro které je pomér zdporny. Rist trzeb u takovychto podniki odpovidé
klesajicimu celkovému kapitdlu anaopak. Hustoty pravdépodobnosti pak pro
konstruované distribu¢ni funkce maji nékolik maxim, tj. informuji o nehomogenité
shlukd (viz dale). Zde se proto jevi proni predpoklad jako neredlny.

U druhého a tfetiho predpokladu je problém identicky — kdyby pomeér pririistku vlastniho
kapitdlu a nerozdéleného zisku byl roven jedné pro vsechny podniky ve skupiné, pak by bylo
mozné o tomto predpokladu uvaZovat jako o redlném. Tento piedpoklad je posuzovan
vztahem lokalni distribuéni funkce asledovaného poméru. Kiivka hustoty
v posuzovaném podniku je pak rovna 1. U Zadného ztakto postavenych vztaht
nebylo rozptyleni hodnot povaZovano jako pfijatelné. U tiettho predpokladu je tento
problém daleko vétsi, nebot prvni dva pfedpoklady vychdazeji z extenzivnich hodnot.
Pokud by u analyzovaného podniku v meziroénim zkoumani nedoslo ke zméné trzeb,
pak by jmenovatel byl nulovy a pomér nic nerikajici. Tteti pfedpoklad ovsem pracuje
s podily a nikoli poméry. Dokonce ale ani tento stav neni spasnym. Pfi sledovani
vyvoje finan¢ni pdky jsou kfivky hustot soustfedény nauZ$im intervalu nez
u pifedpokladu druhého. Rozsah rozptyleni urceny z distribuce pravdépodobnosti
vypovida o Sirokém rozptylu uvazované finan¢ni paky.

lokalni distribuc¢ni funkce
- hustota

0,8 1 1,2 finanéni paka

Graf 3.2 — Predpoklad teorie riistu — hustota lokdln{ distribucni funkce
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3.2 Ohodnoceni podniku a moment optimalizace dluhovych
poméra v podniku

StéZejni praci o kapitdlové struktuie spole¢nosti a vychozim bodem hleddni optimdlni
kapitdlové struktury jakékoliv obchodni spolecnosti je prace ekonomt Millera
a Modiglianiho® z roku 1958, jejimZ zavérem bylo zjisténi, Ze hodnota spole¢nosti (viz
dale) je za urcitych pfedpokladi nezadvisla na kapitalové struktuie spolecnosti.

V ptipadé platnosti uvedenych predpokladii v redlném svéteé by situace regulatornich
organt byla o mnoho snadnéjsi, protoZe by mély moznost stanovit vysi kapitélu tak,
aby zcela minimalizovala pravdépodobnost finan¢nich problémt regulovanych

subjektt, aniz by zvySovala jejich naklady.

Postupnym vypusténim jednotlivych predpokladt Millera a Modiglianiho modelu
bylo ale jejich nasledovniky [131,Jensen, Meckling; 136, Myer, Majluf], i jimi
samotnymi dokédzéno, Ze trzné optimalni kapitdlova struktura pfece jen existuje a je
mozné ji na zdkladé matematickych vypocth pfiblizné stanovit [130, Hlazkov4, s. 41].

Pfi nevhodném finanénim chovani a povaze sledovanych pomért dochézi k finan¢ni
tisni u podniki bez vyjimky.” PfedluZeni obecné avizuje chronickd ztratovost. Riziko
predluzeni 1ze odhadnout u ztrdtového podniku poméfenim roéni ztraty Z[t]
a vlastniho kapitalu. Pomér, ktery je takto konstruovan (z intervalu <0;1>) umoZziiuje
zahrnout do zdkladni podoby CCB modelu aspekt ,, pravdépodobnosti”:

Rpfedluieni =VK / Zt (352)

Investofi, ktefi vstupuji do analyzovaného podniku, ovSem védi, Ze zadluZené firmy
se mohou dostat do finan¢ni tisné, a obavaji se toho. Tyto obavy se promitaji do bézné
trzni hodnoty cennych papirt zadluZzeného podniku. Hodnota podniku (HP) je tedy
souctem hodnoty firmy p#i plné akciovém financovéani (HPar) a datiového Stitu (PVpg)
po odecteni hodnoty naklad finan¢ni tisné (PVer):

HP = HPar + PVpg — PVer (3.53)

Néklady finan¢ni tisné zavisi na pravdépodobnosti tisné a velikosti ndkladii, které by
v ptipadé tisné podnik musel vynalozit. Podnik by si tedy mél vybrat takovy dluhovy
pomér, ktery maximalizuje jeho hodnotu. Ve vztahu optimalniho dluhového poméru
a trzni hodnoty podniku totiz PV darnového stitu nejprve nariistd, jak si podnik vice
vyptjcuje.

6  MODIGLIANI, F., MILLER, K., H.: The Cost of Cupital, Corporation Finance and the Tudory of Investment. American Economic Review, 48:
261 -297, 1958.

70 Pro tuplnost je dobré uvést, Ze zanik podniku — bankrot — hrozi nejen z divodu platebni neschopnosti ¢i pfedluZeni, ale také z diivodu
pievzeti, jimZ jsou ohroZeny podniky s nadbytkem internich zdrojt finanénich prostiedkd.
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Pfi umirnénijch virovnich zadluZent je pravdépodobnost tisné zanedbatelnd a datiové vyhody
prevladaji. V urcitém bodé vsak pravdépodobnost financni tisné rychle vzriistd s dalsimi
viypijckami. Ndklady tisné zacinaji odebirat podstatnou &dst z hodnoty podniku. KdyZz si
podnik navic neni jist, zda danovy stit vyuZije, daiova vyhoda dluhu se zac¢ne
zmensovat a postupné vymizi.

Teoretické optimum podnik dosdhne v okamziku, kdy je soucasnd hodnota datiovijch
iispor z dodatecnijch vypiijcek kompenzovina zvySenim soucasné hodnoty ndkladii tisné. Na
upadek podniku je nutné pohliZet jako na pravni prostfedek,’”! ktery umozZnuje
véfitelim pievzit podnik, kdyZ pokles hodnoty aktiv vede kneplnéni zavazki.
Upadek neni pii¢inou poklesu hodnoty. Je jejim nasledkem. Naklady tpadku
kompenzuji véfitelé. Véritelé védi, Ze v piipadé tpadku tyto ndklady ponesou,
a proto poZaduji pfedem kompenzaci ve formé vyssich vyplat, kdyz firma své
zévazky plni. To znamend, Ze poZaduji vyssi prislibenou tirokovou sazbu.

Tim se snizi mozné vyplaty akciondftim a klesne soucasnd trzni hodnota jejich akcii.
(Pozn.: J. B. Warner ve stati , Bankruptcy Costs; Some Evidence””? odhaduje soucasnou
hodnotu néklad® tpadku jako soucin pravdépodobnosti tdpadku a naklad dpadku
jako podil bézné trzni hodnoty podniku.) [7, Brealey, s. 463] CCB modul nepocitd
s neprimymi ndklady,’3 které existuji, avSak neni prakticky mozné je méfit. Pokud totiz
pfimé naklady pfedstavuji pravni ndklady dpadku podniku, pak v modulu je pod
nepfimymi ndklady pocitano s obtiZemi fizeni podniku, kterému hrozi ipadek. Snaha
managementu zamezit dals$imu zhorSovani vykonnosti firmy byva casto ruSena
pratahy a pradvnimi zmatky, které provazeji apadek jako kazdy pravni proces.

Bézné financné analytické modely (bankrotni modely), resp. finanéni analytici
a manazeti, ¢asto uvazuji o poméru dluhu ke jméni (kapitdlu) jako o kompromisu mezi
irokovym dariovym Stitem a ndklady financni tisné. Vedou se spory o to, jak hodnotny
urokovy danovy stit skutecné je a jaké finan¢ni potiZe jsou nejvic nebezpecné.

Lze konstatovat, Ze se cilové dluhové poméry podnik od podniku lisi. Spolecnosti
s bezpecnymi, hmotnymi aktivy a velkym zdanitelnym diichodem by mély mit vysoké dluhové
poméry. Tyto poméry je tfeba vhodné, ale hlavné vcas, bankrotnim modelem
predpovidat. Spole¢nosti s nizkym ziskem a s rizikovymi, nehmotnymi aktivy by se
mély spoléhat hlavné na akciové financovani. Kdyby nebylo ndklad na pt¥izptisobeni
kapitalové struktury, pracovaly by vSechny spole¢nosti na trovni svého cilového

7L Podle definice zakotvené v ¢eském pravu (zdkon ¢. 182/2006 Sb. v platném znéni, insolven¢ni zdkon) plati, Ze podnik (dluznik) je
v tpadku, ma-li vice véfitel, kdyZz pod timto pojmem je tieba chapat existenci alespori dvou vétitelti. Déle musi byt spInéna podminka
prodleni dluznika s plnénim jeho splatnych zdvazkd. Penézité zavazky dluznika zde musi byt takové, kdy je dluznik v prodleni s jejich
thradou vice neZ 30 dni po lhtité splatnosti. Doba 30 dnti nebyla vybrana ndhodné. Lhiita navazuje na vznik prdva na zaplaceni troku
z prodleni. Zakotvenim tohoto ustanoveni do obchodniho zédkoniku zakonodarce de facto splnil povinnosti ¢lenského statu Evropské
unie a zavedl do ¢eského pravniho ¥ddu principy smérnice o boji proti opozdénym platbam v obchodnim styku. Tato smérnice vychazi
z teze, Ze neimérné dlouhé prodlevy v placeni zptsobuji zejména malym a stfednim podnikim finanéni a organizaéni problémy a ve
svém dusledku ohroZuji ekonomické prostredi vznikem platebni neschopnosti. I kdyZ lze nastaveny ¢asovy interval povaZovat obecné
za velmi krétky, nelze na tomto misté nepozorovat urc¢itou snahu o zlepseni platebni moralky mezi podniky.

72 WARNER, J. B.: Bankruptcy Costs; Some evidence. Journal of Finance, 1977, vyd. 1, ¢. 1, s. 227 - 348.

73 Néklady tpadku nevychazi pouze z finan¢né-tcetni struktury podniku. Mezi nep¥imé naklady lze obecné zafadit ndklady na pravni
zastoupeni (odmény, kauce atd.), ndklady alternativniho fizeni ¢i ndklady vychazejici z nového personalniho obsazeni. Nep#imé ndklady
piedstavuje také ztrata davéryhodnosti podniku, firemnich a obchodnich vztahti, zaméstnanecka nedtivéra a zni pramenici niZsi
efektivita prace apod.
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dluhového pomeéru. Niklady ale existuji, a proto trvd néjakou dobu, neZ se firma prizpiisobi
optimu.

Podniky nemohou reagovat okamzité na vlivy, které je posouvaji mimo jejich cilovou
kapitadlovou strukturu, a tak se lze setkat s rozdily ve skutec¢né kapitdlové struktute
imezi firmami, které maji cilovy dluhovy pomér stejny. Kapitdlové struktury ve
skutecném Zzivoté maji zvlastni vlastnost: nejziskovéjsi spolecnosti si obvykle vypiijcuji
nejméné. Zde vSak shora popsané fadky piestdvaji platit, protoZe pifedpovidaji pravy

opak: vyssi zisky znamenaji vétsi schopnost dluhové sluzby a vétsi moznost vyuZit dariového

Stitu, a proto by mély mit vyssi cilovy dluhovy pomér. Ziskové firmy si nemusi nutné
vypuijcit velkou ¢ast své trzni hodnoty.

Z vysokych ziskii pouze vyplyva vysoka trzni hodnota stejné jako vyraznéjsi podnét
k vyptij¢ovani. V odborné literatutfe [7, Brealey] se lze setkat i sjinym vysvétlenim
neptimého vztahu mezi dluhovym pomérem a ziskovosti:

* Firma dava pfednost vnitfnimu financovani.

* Cilovy vyplatni pomér dividend je upravovdn podle investi¢nich piileZitosti
a snahou je vyhnout se ndhlym zménam dividend.

» Strnuld dividendova politika plus nepfedvidatelné kolisdni ziskovosti
a investi¢nich prileZitosti znamenaji, Ze vnitiné vytvareny tok hotovosti je nékdy
vétsi a jindy mensi neZ kapitdlové vydaje. Jsou-li vétsi, podnik splati sviij dluh
nebo investuje do obchodovatelnych cennych papirt. Jsou-li mensi, podnik cerpa
nejprve svou hotovost nebo proda cenné papiry.

vvvvvvvv

papiry a akcie pouZije jako posledni moznost.

V takovémto modelu tedy neni Zddny presné definovany cilovyy pomér dluhu ke kapitdlu.
Pozorovany dluhovy pomér kazdého podniku odpovidd jeho kumulovanym
poZadavkiim na vnéjsi financovdni. Dané vysveétluje, pro¢ si nejziskovéjsi firmy obecné
vypUjcuji méné — ne kvili nizkému cilovému dluhovému pomeéru, ale kvali malé

N

potiebé vnéjsich financi.

Méné ziskové firmy vydévaji dluh, protoZze nemaji dostatek vnitinich fond@ pro kryti
svych kapitalovych investi¢nich zdmért. NavrZeny financni modul tedy predpoklidd, Ze
podnik bude vzdy ddvat prednost dluhu pred akciemi. Investofi totiZ intuitivné chdpou emisi
akcii jako neptiznivy signdl. Ozndmeni emise totiZ tlaci ceny dolii. Emise dluhu na druhé
strané nevypadd viibec jako novinka, maximdlné je prijata jako nepfijemnost.

CCB modul ve své bankrotni konstrukci pohliZi na pravdépodobnost iipadku jako na stav
nerespektovdni hlavnich dimenzi optimdlni kapitdlové struktury. Pokud tedy podnik
nerespektuje uvadéné souvislosti, je pravdépodobnost ustdleni nevhodné kapitilové
struktury o to vyssi. Tento fakt posléze vytvari tlak na nartst pravdépodobnosti
tupadku. Je nutné mit soucasné na paméti, Ze z idaji minulych, resp. soucasnych

nedokdaZe jakykoli model pfedpovidat moment tipadku v fddu nékolika let dopredu.
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CCB model tedy pocitd i sjakousi pravdépodobnosti iispésné provedené predpovédi
(definovanou tfemi zénami).

Cim vy$si ¢asovy horizont piedpovédi je ze strany objednatele finanéni analyzy
(podniku) pozadovén, tim pravdépodobnost chyby logicky nartstd. Optimalizaci
poméru jiz tento modul nefesi. Ziastavd tedy vyhradné na podniku (analytikovi
pracujicim s CCB modelem), zda si zvoli ¢asovy horizont predpovédi niZsi, avSak
s vy$si pravdépodobnosti tspéchu predpovédi, nebo naopak delsi ¢asovy horizont,
ale s mensi pravdépodobnosti tispéchu predikce.

Ve vztahu k optimalni kapitdlové struktufe neexistuje pro rozhodnuti jednoducha
odpovéd. Nelze naptiklad ftici, ze vice dluhu je vZdy pro firmu lepsi. Dluh muze byt
nékdy lepsi nez vlastni kapitdl, jindy horsi. Obecné se tak doporucuje uvazovat ve
¢tyfech dimenzich. Témito dimenzemi jsou:

Dimenze - CK/ VK

dané | riziko ‘ typ aktiv finan¢ni volnost

Tab. 3.2 — Dimenze — CK/VK

sN 2

Pokud podnik plati dané, zvysSené zadluZeni snizi diichodovou dati placenou podnikem a zvysi
dan placenou investory. Kdyz md podnik velké kumulované ztrdty, nemiize zvysené zadluZeni

sniZit dari podniku, ale zoysi osobni dané. Samoziejmé, neni dtiileZité jen, jestli podnik
plati dané nyni, ale jestli je podnik bude platit i béhem Zivota dluhu.

Podniky s vysokym a stabilnim pfijmem pravdépodobné budou platit dané stale, ale
iony mohou mit potiZe s vyuZzitim vyhod trokového darnového stitu, jestlize si
vypUj¢i prili§ mnoho.

Doporuceni proto je, Ze dariovou vijhodu z vypiijcovdni maji ty podniky, které si mohou byt
v rozumné mire jisté, Ze budou moci vyuzit iirokovy dariovy stit. Naopak nevijhodny je dluh
pro podniky, které tento stit vyuZiji jen téZko. Vyptjcovani vSak neni jediny zptsob
vytvofeni darového Stitu. Ke sniZeni korporatinich dani l1ze také naptiklad pouzit
zrychlenych odpisti na budovy, zafizeni nebo technologii.

Finanéni tisen je vSak nakladnd vZzdy, at k tpadku dojde ¢i nedojde. Za jinak stejnych
okolnosti je tisett pravdépodobnéjsi pro podniky s vysokym podnikatelskym rizikem.
Proto takové podniky obecné vyddavaji méné dluhu. Niklady financni tisné byovaji vétsi
u podnikii, jejichZ hodnota zdvisi na riistovijch prileZitostech nebo na nehmotniyjch aktivech.

Tyto firmy si s vétsi pravdépodobnosti nechaji ujit vyhodné investi¢ni piileZitosti,
a kdyZz dojde k apadku, hodnota jejich aktiv rychle klesa. Proto si podniky s pfevahou
nehmotnych aktiv mohou vyptjéovat v poméru podstatné méné nez firmy s aktivy,
jejichZ existenci 1ze ovéfit nakoupenim (aktiv).
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Dlouhodobé zavisi hodnota podniku vice na jejich kapitdlovych investicich a na
provoznich rozhodnutich nez na financovéni. Je proto nutné sledovat, zda podnik mé
dostatecnou financni volnost, takZe penize jsou rychle dostupné, kdyz se naskytne dobrd
financni prileZitost. Finan¢ni volnost je nejvhodnéjsi pro firmy s bohatymi rtistovymi
ptilezitostmi. To je diivod, proc¢ rostouci podniky obvykle usiluji o konzervativni kapitilovou
strukturu. Zde je tfeba upozornit na jeden zdvazny moment, ktery ztextu sice
vyplyvd, avSsak nemusi byt zcela jasny. Kazda spole¢nost si totiz pomér a zptsob
financovani aktiv voli sama. Neni vSak moZné zcela jasné urcit, jaky pristup je v ramci
sledovaného okruhu podnikii zcela sprdvny.

Pfipomindm, Ze model ve své podobé kalkuluje také sekonomickou realitou
konkurence sledované ve formé vykazovanych dat dle OKEC. Bliz&i ptistup
spole¢nosti k cizim zdrojim je patrny z ptilohy ¢islo 2 publikace. Bude vzdy zaleZet
na konkrétni situaci a oboru podnikani. Pravé proto si model CCB netroufd ¢init
predikce (jako béZzné modely) bez znalosti konkuren¢niho prostfedi, resp. pfedmétu
¢innosti podniku.
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3.3 Konstruovani modelu a vstup do analyzy dat

Diive definované souvislosti meély tu nevyhodu, Ze nepostihovaly celkovou
ekonomickou realitu podniku, ale zamétovaly se vyhradné na dilci oblasti. Pro
moZznosti predikce je nutné jednotlivé skute¢nosti zakomponovat do uceleného
systému, ktery by vypovidal o predpoklddané situaci v podniku konkrétnéji. Pro
moznosti predikce ipadku podniku by totiZ model nevystacil s jednotlivymi znaky.
Hlavni dGvod lze spatfovat pravé ve skutecnosti, Ze popisované souvislosti ve vztahu
k financnim zdrojiim byly mnohdy protichiidné.

Tento problém je moZzné kompenzovat v zdsadé dvéma smeéry:

1. je mozZné provddét predikce dilcich ukazatelii a jim aZ posléze prifazovat odpovidajici vihu,
a tedy korigovat vyslednou predpovéd, anebo

2. nejprve provést ipravu dileZitosti jednotliviich pomérii (s prifazenim odpovidajici
vahy) a az po tomto kroku provddeét zhodnoceni budouciho stavu v podniku.

Model CCB postupuje druhou cestou, kdy v prvé fadé jsou vybrany ukazatele k Setfeni,
tyto jsou poméfeny spolu s pfifazenim odpovidajici daleZitosti a ziskané vysledky
slouzi ke stanoveni konkrétni pfedpovédi vyvoje - prosperita ¢ moZnost
upadku/bankrotu.

JiZz zde poukazuji na skutecnost, Ze vypovidaci schopnost CCB modelu byla testovana
na konkrétnich datech podnikt pohybujicich se na trovni zpracovatelského pramyslu
— konkrétné subsekce dle OKEC: DB Vyroba textilii, textilnich a odévnich vyrobka
(oddil 17, 18).7* Vybér testovaného odvétvi neni ndhodny. Perspektiva podniki je
totiz dédna samotnym charakterem odvétvi. Ekonomické problémy podniki
pohybujicich se pravé v oblasti textilntho primyslu jsou vSeobecné zndmé. Je tedy
mozné pozorovat konkrétni podoby nastupujicich iipadkovijch stavii. Tento fakt ¢ini
pravé ze subsekce DB dostatecné vhodny vzorek, na némz je mozné CCB model ovérit.
Konkrétni testovand data jsou pro svou obsdhlost uvddéna v ptilohach této publikace.

Testovana data podnikt oddilu 17, 18 je moZzné vzdy uspoiadat do celistvych skupin,
se kterymi je provadénd analytickd ¢innost vZdy snazsi. V tomto bodé zatim neni
znalost konkrétnich dat zcela dulezitd. Za daleko podstatnéjsi moment povazuji
strukturu a préci s témito daty, kterd vesmés vychazeji ze souhrnnych hospodétskych
podkladovych materidld (jak analyzovaného podniku, tak i odvétvi jako celku).

Veskera analyzovand data a informace jsou dle shora uvedeného setfidéna do
datového souboru. Ten mtZe mit jakoukoli strukturu, avSak pro CCB model se jevi
nejvyhodnéjsi usporddani maticového tvaru. Lze vychédzet znésledujici tabulky
reprezentujici data, jejichZ konkrétni specifikaci se text vénuje az dale:

74 Viz piiloha ¢islo 1.
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pa)" | pal | pal' | Dd Dd pd*' | pa® | pa
x-2 1
pd;. | pd? | Ddi? | Dd Dd pd® | pa® | Dpd)?
pa’” | pa | pa? | Da Dd pa® | pa® | pa®
x-2 x-1 X
Dd Dd Dd Dd Dd Dd Dd Dd
Dd Dd Dd Dd Dd Dd Dd Dd
pa** | pa? | pa’| Dd Dd pat i | pa
x-2 x-1 x
D d;iy-l Dd ;yq Dd ;43;4 Dd Dd Dd Ay-1 Dd Ay-1 Dd Ay-1
x-2 x-1
A A A A
pa | pa* | pd¥ | Dd Dd pa” | pd’l | pa

Tab. 3.3 — Matice analyzovanijch hodnot

Shora uvadéné zkratky jsou pouhym maticovym vyjddienim usporddanosti dat CCB
modelu. V této fazi je pfistupovano ke kazdé hodnoté zcela odlisné, a to na zakladé
jejtho umisténi v matici. Kazdé polozce v rozmezi Dd;4! az Dd.% na diagondle je
mozné prifadit libovolnou hodnotu z finanéniho vykazu (zfejmeé z rozvahy ¢i vykazu
zisku a ztréty).

Jak z predeslého textu vyplyva, vybrané polozky jsou zkoumdny jak pro jeden
podnik, tak i pro vybrané konkurencni subjekty, resp. podniky pohybujici se ve
zkoumaném sektoru (vyzkumnd ¢ast publikace — OKEC 17, 18). Zkratka DdAv
v matici reprezentuje libovolnou ¢iselnou hodnotu zkoumané informace (data), ktera
je umisténa v x-tém sloupci a odpovidajicim y-tém fadku.
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JelikoZz je za hlavni zdroj ticetnich hodnot mozné povaZovat pravé rozvahu ¢i vykaz
zisku a ztraty, pak za nejsnazsi cestu se jevi pfifazeni ¢asového vyvoje (kalendarnim
roktim) pravé jednotlivym sloupcim a poloZzky tcetnich vykazi pak odpovidaji
jednotlivym fadkim. Timto uspofddanim je moZné analyzovat ¢asové souvislosti
vyvoje hodnoty a déle pak vztah sledované hodnoty k celku. Jelikoz je matice
naplnéna pouze vybranymi daty, neni moZné na takto konstruovanou analytiku
pohliZet jako na préci s béznou horizontdlni ¢i vertikdlni financni analijzou.

Z konstruované matice, nejlépe pravé v softwarovém prostfedi, je mozné ziskat
specifickou posloupnost. A to vécnou i ¢asovou. Usporadani prvka Al ... Ay jsou
tvofena pofadovymi cisly skupiny y srovnatelnych podniki — pro potteby této
publikace pravé OKEC 17, 18, které reprezentuji vybrany oddil zpracovatelského
pramyslu.

Vy-tém tadku se potom nachdzeji polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty
s oznacenim Ay. Zde se mtZe jednat jak o majetkové polozky ve formé nehmotnych
aktiv, pohledavek, finan¢nich prostfedki ¢i dlouhodobého majetku, tak také poloZzky
zdroji fincovéni (vlastni kapitdl, zavazky, avéry, finanéni vypomoci). Aby bylo
zamezeno zaménéni uidajii majetkovych s ddaji vykonovymi, pfip. jinymi, je modelem
sestaveno vicero matic, které informuji pouze o polozkach jednoho tcetniho vykazu.

Matice s oznacenim II. pak nese informace o nakladovych ¢i vynosovych polozkach
reprezentovanych napiiklad trZzbami, provoznimi vynosy, pfidanou hodnotou nebo
tvorbou rezerv, mimotadnych naklad@, vykonou spotfebou apod. Uéetni vykazové
pfehledy obsahuji informace nejriznéjsiho charakteru, které jsou sestaveny ke
konkrétnimu casovému okamZiku, jejichz analyza je prvnim zdil¢ich tkola
konstruovaného modelu. Analytikovi je k dispozici stav x-rozmérného systému y-tic
dat ve sledovaném okamziku. Timto okamZikem mtZe byt jednak cas t sestaveni
sledovaného vykazu v maticich I. ... N. nebo doba t-x pfed dobou sestaveni vykazu.

Analytik bude vZdy vychézet ve zjednodusené podobé miniméalné ze dvou vykazi, tj.
ze dvou matic. Tyto matice mohou byt geometricky sestaveny tak, Ze jsou poloZzky
hodnoceny o trojrozmérném prostoru. Grafické vyjadfeni takového prostoru pak
uvazuji v nasledujici podobé:
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Obr. 3.1 — Uspordddnt hodnot
Z usporadani lze ziskat informace trojtho typu, resp. tfi mozné druhy analyz:

* navrhovany model mtize provadét analyzu dat usporddanych ve sloupcich Dd; az
Dd.,

* je mozné analyzovat data fady Dd.A! az Dd,",

* napfic vykazy provadét analyzu Dd; v matici I. aZ Dd, Y matice N.

Prvni formu analyzy je moZzné provadét k danému okamZiku, naopak druhy typ je
vztaZen k riiznym casovym horizontiim. V kazdém ze sloupcti jsou uvedeny hodnoty téze
zkoumané promeénné, avSak krhznym okamZikim. V ramci modelu je timto

horizontem pievazné kalendarni rok, resp. jeho zavér, ke kterému byvaji sestavovany
finanéni vykazy.

Z hlediska metodologického vSak necini problém provadét analyzu také kjinému
¢asovému intervalu. VétSinou je v této souvislosti doporucovéno, aby ¢asové intervaly
mély stejnou délku. Model uvazuje i s jinym rozpétim intervalii, které vsak neni mozné
nastavovat zcela libovolné. Je-li vtomto kroku nastavena urcitd vychylka, pak
zpracovatel analyzy je schopen ¢asové intervaly téZ proporéné ménit pfi soucasném
pozadavku na zachovani velikosti prvotné dané amplitudy. O takto definovany
vykyv je ovSem nutné téZ v interpretaci vysledkl provadét odpovidajici korekce.

Popsanym krokem je zajisténa analyza nikoli stavu analyzovaného data, ale jeho vijvoje
v case. Analyza ¢asovych fad je tedy v tomto bodé nepouzitelnd, nebot je zaméiena
vyhradné na posloupnost dat urcité proménné. Uspofddani v matici a dil¢i analyza
dat poskytuje informace o vzajemné zdvislosti zkoumanych dat. Druhym
problematickym momentem, ktery nahrdvd uziti maticového usporadani dat, je
absence cdsti dat v fadé. Ne vzdy je totiz moZzné ziskat data stejné proménné v delsim
¢asovém intervalu. Dalsim kritickym bodem z pohledu statistiky se jevi neschopnost
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statistického  propoctu  vysvétlit divod zmén proménnych. Poslednim
problematickym okruhem je neschopnost analyzy ¢asovych fad provadét predikce,
které jsou pro vystupy CCB modelu stéZejni.

Treti ¢ast mozné analyzy dat v maticovém usporddani umoziiuje provadét analyzu
dat pochéazejicich z rznych podkladovych material(i. Kvalita této analyzy vychazi z
tuvahy o ekonomickém vztahu jednotlivych proménnych. Ne vzdy je takto postavené
zkoumadni pfinosné. P¥ikladem muze byt sledovani zavislosti hodnoty ciziho kapitalu
na objemu pohleddvek a jejich vyvoj v case. Prvni a druhd analyza pii zahrnuti
faktoru casu je vysvétlovana jako dynamickd financni analjza.

Dynamickd financni analjza nepoméfuje pouhé ukazatele, ale snaZzi se identifikovat,
budouci vyvoj aprognézovat finan¢ni situaci [138, Némec, s. 11]. Nékdy je tak
v odborné literatufe [26, Kaplan; 31, Konecny; 41, Matikovd; 50, Neumaierovd]
oznacovana také pravé jako analyza casovijch 7ad nebo jako analyjza trendii (trendem se
rozumi odhad rychlosti zmén ukazatele). Ur¢eni trendu je (vedle predikce) jen jednim
z mnoha moznych cilt pravé oné dynamické analyzy.
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3.4 Otazka uziti dynamické finanéni analyzy

Mohlo by se zdat, Ze otdzka uZiti dynamické finan¢ni analyzy v navrhovaném modelu
a jeji vztah krealizaci obecného rizika neni na misté. Pfipomindm vsak, Ze
konstruovany bankrotni model vychéazi ze vztahu ekonomické reality v podniku
a rizikovych ¢innosti, které zpétné ovliviiuji hodnotu podniku. Zde je sice jednoduse, ale
presné vystizena vzdjemnd zavislost rizika, dynamiky, schopnosti ceny nést informace
a mozZnosti predikce (viz kapitola 1.: Ekonomické pozadi financni analyzy). Obecnou tlohou
risk managementu je redukovat nejistotu spolecné se zvySenim vynosnosti. Pravé modely
dynamické financni analyzy tuto otdzku spolu s modely VaR (Value at Risk), a v jistém
ohledu i rating, fesi.

Modely VaR zahrnuji mnozstvi modelt Siroce aplikovatelnych pro risk management
a fizenti rizik obecné. V zésadé jde o ohodnocenti rizika na bazi matematickych instrumenti.
Podstatou metod VaR je snaha o kvantifikaci rizika, jakému se podnik vystavuje. Ta se
odhaduje podle rizikovych faktorii, které byvaji dopocitavany na zdkladé historickych
a soucasnych dat sledovatelnych na trhu. Pomoci vhodné metody je pak mozné ohodnotit
riziko zmény budouci hodnoty. Jedna se ryze o technicky pfistup k zpracovani trzniho
rizika na zékladé trznich dat. Presné tento moment je pro CCB model diileZity!

Do modelu tak nevstupuji proménné, jako jsou ocekdvini managementu, a proto by meél
byt pomérné objektivni. Jakmile je model jednou zkonstruovan, je snadné ho postupné
doplnovat o nova data a je moZzné jej pravidelné a bez potizi aplikovat. Hodnoceni
rizik v téchto modelech je relativné jednoduché, pricemz neni problém v pritbéhu
modelovani pifidavat popt. ubirat rizikové faktory (modelovani mtiZe trvat nékolik
let).

Nevyhodou modelu jsou problémy s aplikaci u subjektd, které jsou vystaveny
mensimu mnoZstvi vyznamnych rizik. V téchto pfipadech se jizZ zpravidla nejedna
o normdlni rozdéleni sledované ndhodné veliciny a model ztrdci svou vypovidaci
schopnost. Nicméné i tento problém lze pomoci pokrocilejsich modelti eliminovat
[62, Freestone, s. 16]. Metodu VaR specifikuji pfinejmensim dva faktory, které musi byt
pfedem nastaveny; ¢asovy horizont a spolehlivost.

VaR faktory

v v v

{ Casovy horizont ’ [bezpeénostnikoeﬁcient’ ‘ spolehlivost ’

Obr. 3.2 — VaR faktory
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Pokud 1ze rozdéleni miry zisku pies pfislusny casovy horizont popsat pomoci
néjakého parametrického rozdéleni s odhadnutelnymi parametry, pak lze provést
parametrickyj vypocet hodnoty v riziku. VyuZziva se norméalniho rozdéleni:

r=N(uo?) (3.54)

se dvéma parametry y a 0>0, které jsou stejné jako r vyjadieny relativné k cené P
pfislusného finan¢niho aktiva ¢i portfolia. Podle kvantilu nidhodné veliciny X (3.54) plati
pro 100- (1—c)-procentni kvantil r* ndhodné veliciny r

rE=U+0-q,, (3.55)
kde g1.c je kvantil rozdéleni N(0;1). Pro relativni hodnotu v riziku tedy plati:
VaR=—P-(r#—f)=—P-(U+0-q_ —f)=—P-0q,, (3.56)

Méné uzivany, ale mozny, je také vypocet absolutni hodnoty v riziku (3.57). Pokud by
¢asovy horizont byl brdn jako jednotkovy, pak pfi pfechodu kjinému casovému
horizontu At vyjadienému relativné kuvaZovanému jednotkovému casovému
horizontu by vztah (3.56) presel do tvaru:

VaR=-P-0-q, At (3.58)

S vyuzitim predpovédi volatility owayr pak piedpovéd hodnoty v riziku VaRpau
(konstruovana v ¢ase t pro budouci ¢asovy horizont At) je dana vztahem (3.59), nebot
je tfeba provést konstrukci hodnoty vriziku pro budouci ¢asovy horizont, ftj.
predpovidat:

VaRH—At\t ==P- O-H-Ar\t Y \/A_t (3.59)

Aproximace normélniho rozdéleni ovsem nemusi byt vzdy vyhovujici. Lze tak déle
vychazet ze Studentova t-rozdéleni (3.60), vypocet VaR lze provadét pomoci smési
normdlnich rozdéleni (3.61), pfipadné pomoci rozdéleni GED75 (3.62) [11, Cipra, s. 110].

Modely dynamické finanéni analyzy”® jsou stejné jako modely VaR aplikovatelné na
problémy spojené s fizenim rizik. Lisi se zplisobem a naro¢nosti zpracovani
a pfistupem v zaddvani vstupnich dat. Vypocty jsou zaloZené na ocekdvanich
managementu a na pocitaem generovaném scénaii budouciho vyvoje. Zde je
nepopiratelnou vyhodou, Ze je model schopen identifikovat i podprahovd rizika,

Vv,

respektive rizika pod hladinou vyznamnosti, kterd mohou mit zdvaznéjsi financni

75 Anglicky Generalized Error Distribution

76 Jiz existuje i softwarovd podpora takovychto DFA modelil; Finesse spole¢nosti SS&C [164, SS&C], Prophet spole¢nosti B&W Deloitte

spole¢nosti MHL Consulting.
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diisledky. Jinymi slovy se model tspésné aplikuje v situacich, kdy se zkoumana
ndhodnd veli¢ina vyrazné vychyluje od normélniho rozdéleni [20, Hrdy, s. 25].

Viystupy dynamické financni analjzy jsou predstavovany velkym mmnoZstvim riznijch
visledkii s nékolika proménnymi. Prvni kroky analyzy soucasné vyzaduji vybrani
adekvdtnich vstupnich faktorii, které vétsinou vychézeji z cilG dynamické analyzy.”” Je-li
tento cil analytikovi zndm, je nutné analyzovat jednotlivé proménné ovliviiujici
konec¢né vysledky analyzy.

Je-li cilovd proménnd oznacena jako Ycp, pak analyza uvaZzuje s nékolika dilcimi
proménnymi Ycp1, Ycra, Ycps, ... Ycpn, které ovliviiuji konecnou promeénnou Ycp.
Nejbéznéjsi pristup je pouZiti techniky statistické financni analjzy, pfesnéji pomoci
empirické distribucni funkce ve tvaru:

%y(y) =%Zl(yk <y) (3.63)

Stejné tak je moZné charakterizovat vyslednou distribu¢ni funkci konkrétnimi
specifickymi ¢isly, tedy hodnotami, které charakterizuji primér a variabilitu, resp.
rizikovost proménné. Primérnd hodnota je zjistitelna z empirického priiméru (3.64):

,&(Y)—ii 3.64
—Nkzl)% (3.64)

Pro méfeni miry rizika je ovSem tato volba méné vhodna. Klasickou mirou je tak
standardné uzivana smérodatnd odchylka (3.65):

Sy = [ Z( —)t)zjm (3.65)

_1kl

Smeérodatnd odchylka ovSem piedstavuje oboustrannou rizikovou miru. V pripadé
metodickych postupti odstrariovani rizika je tato , oboustranost” na obtiz, nebot pro
analyzu jsou daleko zdsadnéjsi a diileZit€jsi stinné stranky cilové proménné. A pravé zde
je mozné uzit metody VaR, ktera je v tomto pojeti jednoduse p-kvantil distribucni funkce

Ycp s pravdépodobnosti 0 < p < 1. Tato konstrukce je spocitatelnd jako:
. k
Var ,(Y) = ming y(k) v >p (3.66)

kde y(k) je k-té potadi dil¢i proménné ycp1, ycrz, ycps, ... Ycpn . Takovyto zptisob métend
poklesu rizika ovSem neni jediny a existuji mnoha p¥izptisobeni.

77 Typickym cilem DFA muZe byt tiroveti EBIT ¢ jméni akcionaid.
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Nevyhod shora konstruovanych modeld je ovSsem hned nékolik. JelikoZ jsou modely
zaloZeny na o¢ekdvdnich managementu, je otdzkou, zda mohou byt objektivni.
Vzhledem ke skutecnosti, Ze jsou vlastnosti modelu velice individudlni, maze byt
znacné obtizné pro cizi subjekt do takovych analyz nahliZet.

Sprava a manipulace s modelem je soucasné pomérné ndkladna a ¢asové narocna.
Takovito analyza tedy neni vhodnym ndstrojem na frekventované pouZiti. Dokonce
jiz bylo i zjisténo, Ze casto sledované rizikové faktory odpovidaji poZadovanému
normalnimu rozdéleni. Pokud by tomu bylo opravdu tak, nebylo by nezbytné zavadét
podstatné komplikovanéjsi modelovéni [20, Hrdy, s. 26].
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3.5 Analyza vybranych dat a jejich uplatnéni v modelu predikce
finanéni tisné

Pokud tedy dynamicka finan¢ni analyza nemusi byt zcela ideélni cestou analyzy rizik
(¢i dat), pak je treba opétovné navdzat na zdvér kapitoly 3.3: Konstruovdni modelu
a vstup do analyjzy dat. Aby byla zachovdna ndvaznost na analytickou praci s daty, je
nezbytné naznacit, zjakych vazeb vychazeji ukazatele, kterym je CCB modelem
pfifazena nejoyssi vypovidaci schopnost. Opétovné pfipomindm, Ze testované hodnoty
jsou tabelovény vyhradné za OKEC 17, 18 a komplexni vstupni hodnoty jsou p¥ilohou
této publikace.

Déle bude vysvétleno, jak CCB model modifikovat, aby jeho uplatnéni bylo mozné
i u jinych sektorii ekonomiky. Vychozi poznatky a pfedpoklady byly definovany jiz
dfive, avSak doposud nebylo vysvétleno, proc, jak a jakymi ukazateli md byt predikovdin
stav financni tisné. 1 kdyZz je zfejmy vztah pfi¢iny a nasledku finanéni tisné a ndstupu
tpadku podniku, nemusi byt zcela ziejmé, jak tento stav vypadd pravé pred
predikovanym problematickym okamZikem.

Graficky je mozZzné celkovy proces predpovédi a konstrukce CCB modelu naznacit
pomoci ndsledujicich grafickych vyjddfeni — viz obr. 3.3. JelikoZ z dosavadniho
rozboru vyplyvé, Ze bude v prvnim kroku tfeba hledat vztah minimalné mezi tremi
zikladnimi  proménnymi, pak si navrhovany model nevysta¢i spouhym
dvourozmérnym grafickym vyjadfenim, ale bude tfeba vychdzet z trojrozmérné
dimenze. Hlavni pfinos nové navrZeného modelu vychdzi v podstaté ze stejnijch postupii jako
analyza dat, kterd byla tvofena také tfemi dimenzemi, kterymi byly:

* hodnota a povaha sledované proménné (ziskané z financniho vykazu, napt. bilancni suma,
pocet zaméstnancii),

» sledovany casovy interval (napft. casovy horizont vstupu na novy trh),

» povaha sledovaného financniho vijkazu podniku (napf. cash-flow, rozvaha).

V rdmci samotného CCB modelu se témito dimenzemi stdvaji tyto zdkladni komponenty:

» sledované CCB ukazatele (dluhovy pomeér, vydélek v ndsobku iirokii, pracovni kapitdl
apod.),

» sledovany casovy interval (nastupujici iipadkovy stav),

» podniky pusobici v daném sektoru (napf. textilni priimysl).
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Obr. 3.3 — Dimenze CCB modelu

Navrhovany CCB model vychazi v prvé fadé z ivahy o vztahu vyvoje vybranych

financnich ukazatelii analyzovaného podniku a casového horizontu, knémuz

jsou

k dispozici finanéni tidaje. Graf I. v obr. 3.3 poskytuje tidaje o finanéni pozici podniku
v pribéhu kalendainich let. Jak jiz bylo dfive zdGvodnéno, timto ¢asovym intervalem

nemusi byt vyhradné jeden rok, ale i jakykoli jiny ¢asovy tsek.

V prvém kroku je tedy tfeba, aby byl definovan soubor podnikii, které maji obdobny
charakter cinnosti jako analyzovany podnik. CCB model tak ziskava skupinu podnikii, které

je mozné dle urcitého klice pfifadit do skupiny tzv. konkurencnich podnikii.
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Tento krok si vyZaduje zna¢nou pozornost, nebot ptipadné chybné zatazeni podniku do
skupiny by zkreslovalo celkové vysledky. Zminéné i zdtvodniuje, pro¢ se vyuziti OKEC
jevi jako nejvhodnéjsi cesta. Ziskdme tedy skupinu podnikii oznacenych jako (3.67):

El, B}, A1, G!, C1, D!, F!_ OKEC (3.67)

Tato skupina ma v praxi tu nevyhodu, Ze neni strukturovdna. Aby bylo mozZné graficky
vyjadrit vztah téchto podnikd, resp. jimi vykazovanych dat kraznym drovnim
finanéni tisné a predevsim ke zvolenému analyzovanému podniku, je tfeba tyto
podniky usporddat.

Zptisob usporddani je opét volny, nebot neni mozné z obecné podoby CCB modelu
urcit postup, ktery by byl aplikovatelny u vSech sektortt a podnikd. Obecné
doporucuji vychézet ztéchto zdkladnich péti charakteristik, na zdkladé nichZ jsou
podniky uspofadany:

s celkovd bilancni suma,

= ovyse cizich zdrojii,

» vzdjemny pomér vlastniho a cizich kapitdlu,
» délka existence podniku,

= trzni podil.
A1, B!, Cl, D!, El, F1, GI_ OKEC (3.68)

Usporadana fada pak bude mit zfejmé tvar (3.68), ktery je na obr. 3.3 vyznacen
vodorovnou plochou. Tato plocha mé jistou vypovidaci schopnost, nebot vystihuje
vztah mezi casovym horizontem a dobou, kdy podniky zahrnuté do souboru budou, ptip. byly
ohroZeny moznym iipadkem. Upozornuji, Ze grafické vyjadfeni je matematicky
zjednoduseno, tj. kdy nelze predpokladat spojitou funkci mezi plochami oznacenymi
jako plocha 1 a plocha 2.

Jesté nez bude vysvétlen vztah grafu oznaceného jako II1.4 a III.B, je dobré upozornit
na schopnost grafu II. poméfovat stupert a miru CCB ukazateli, kdy dochazi
k finan¢ni tisni sjednotlivymi podniky. Pravé zde by bez prvotniho uspofddani
podnikt do skupiny (3.68) dochdzelo knejasnosti interpretace vysledku. Takto
konstruovany graf vlastné informuje, jaké hodnoty CCB ukazatelti jsou pro jednotlivé
podniky v sektoru kritické.

Z celkové plochy (oznacena jako komparace sektorit) takovéhoto vyjadieni 1ze provadét
dokonce imezioborové srovnavéani vykonnosti jednotlivych sektorti. Pro praxi
pfinosné vystupy by ovSem vyZadovaly, aby obdobnych grafickych konstrukci bylo
vyhotoveno pravé tolik, kolik sledovanych sektorii je pfedmétem zkoumaéni. Zde by
stdlo za zvéaZeni, zda metodologii CCB modulu nerozsifit pravé o zminované
souvislosti. Prvotné vSak dany problém neni predmétem zkoumdni. Plocha 1

naznacuje stav finan¢ni tisné jednotlivych podniki.
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Zelena tisecka na obr. 3.3 je konstruovana v case (roce) T, kdy skupina protnuti plochy
a této utsecky informuje o mnoZstvi dpadkovych stavii v sektoru za jednotlivé
podniky. Vztah je vedvourozmérném vyjddfeni reprezentovdn grafem IILA.
Vypovidaci schopnost konstruovaného grafu povazuji za zavadéjici, a proto
doporucuji uziti inverzniho prabéhu funkce, kterd je naznacena plochou II1.5.

Opét pfipomindm, Ze zde dochazi k matematickému zjednoduseni, kdy tato funkce
z logiky véci nemtzZe byt spojitd. Graf III.2 tedy informuje, kolik tipadkovych stavii
probéhlo ve sledovaném case (v pfipadé roku T zfejmé 5 podnika).

Na obr. 3.3 jsou naznaceny déle celkem tfi asové okamziky: analyzovany cas t pro rok
1 a rok 2 a dale pro rok t. JelikoZ vertikalni osa grafu I. informuje o vykazovanych
arovnich ukazatel (dat), pak je jist¢é mozné dle definované charakteristiky financni
tisné oznacit moment, ktery napliiuje veskeré znaky takovéto tisné s navazujici fazi
tupadku (je tfeba rozliSovat mezi tipadkem jako ekonomickym a pravnim momentem).
Podnik se tedy nachdzi ve stadiu tpadku v dobé, kdy minimdlni stav ukazatelil
indikujicich financni tiseri (viz vertikalni osa) neni na odpovidajici iirovni (horizontdlni
0sa).

Analogie s klasickymi bonitnimi a bankrotnimi modely je zde zfejmd, nicméné tyto modely
standardné nepredikuji stavy v podniku, ale pouze hodnoti momentdlni situaci a z trendil se
posléze snaZi popsat stav — prosperita / neménnost / vipadek. Zde pripomindm diileZity bod,
ktery si zaslouzi pozornost. Pokud by bylo provddéno hodnoceni vijkonnosti podniku tak, jak je
zndmymi metodami bézné analyzovdno, pak by fize ivipadku v jejich vyjddreni byla zcela
zavddéjici. Zdiivodneéni je ndsledujici. Pro definovdni stavu iipadku se jevi daleko vhodnéjsi
cestou vychdzet z prootnich iicetnich dokladii, z nichZ vychdzeji béZné analyzované iicetni
prehledy. Bude tedy daleko ptinosnéjsi pomérovat napt. redlnou vysi hmotného majetku,
pohleddvek, financnich prostredkii a investic spolu s cizimi zdroji, splfiujici navic poZadavek
splatnosti.’® Nemd vyznam hodnotit stav v podniku jako iipadkovy prdvé pomoci béZnych
bankrotnich modelil, které vlastné nepredikuji, ale pouze hodnoti stav v podniku. Dokonce
i toto hodnocent je mnohdy neptesné, kdy manévrovact prostor pro ptipad chyby je znacny.

78 Ze znéni zdkona ¢islo 182/2006 Sb., o tipadku a zptisobech jeho FeSeni, resp. § 3 vyplyva, Ze (1) dluznik je v tpadku, jestlize ma a) vice
véfitelt a b) penézité zdvazky po dobu delsi 30 dnti po lhité splatnosti a c) tyto zdvazky neni schopen plnit. (2) M4 se za to, Ze dluznik
neni schopen plnit své penéZité zavazky, jestlize a) zastavil platby podstatné ¢asti svych penézitych zdvazki, nebo b) je neplni po dobu
delsi 3 mésicti po 1htité splatnosti, nebo c) neni mozné dosdhnout uspokojeni nékteré ze splatnych penézitych pohleddvek vici dluzniku
vykonem rozhodnuti nebo exekuci, nebo d) nesplnil povinnost ptedloZit seznamy uvedené v § 104 odst. 1, kterou mu uloZil insolven¢ni
soud. (3) Dluznik, ktery je pravnickou osobou nebo fyzickou osobou - podnikatelem, je v tpadku i tehdy, je-li pfedluzen. O piedluZeni
jde tehdy, mé-li dluznik vice véfiteli a souhrn jeho zavazki pfevysuje hodnotu jeho majetku. P¥i stanoveni hodnoty dluznikova majetku
duvodné piedpokladat, Ze dluznik bude moci ve spravé majetku nebo v provozu podniku pokracovat. (4) O hrozici tupadek jde tehdy,
Ize-li se ztetelem ke vSem okolnostem ddvodné ptedpoklddat, Ze dluznik nebude schopen féddné a v¢as splnit podstatnou ¢ast svych
penézitych zavazkd.
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3.6 Vykazovani stavu finanéni tisné — dpadku podniku

Rostouci pocet sledovanych béznych proménnych (ukazatelii) sice umoZriuje detailnéjsi
zobrazeni situace v podniku, mutZe se vSak stat, Ze pfili§ velky pocet ukazateli
v soustavé ztiZi orientaci, a tim miiZze dojit ke zkresleni vijstupii. Model ma tfi zakladni
funkce:

= Vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazateli na hospodateni podniku.
= Ulehcit a zpfesnit analyzu dosavadniho vyvoje podniku.

» Poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich cila.

Mezi soustavy tcelné vybranych ukazatelt patii konstruovany bankrotni model,
ktery ma informovat, zda je v dohledné dobé podnik ohroZen bankrotem. Vychazi se zde
totiz z faktu, Ze kazdy podnik, ktery je ohroZen bankrotem, jiz urcity cas pred touto
udélosti vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické.

Pro odvozeni bankrotniho modelu slouZzi skute¢na data (se vSemi vyhodami, jako je
napi. redlnost, anevyhodami jako napf. vysokd specifi¢nost) u podnikt, které
v minulosti zbankrotovaly. Tak jak bylo dokladovéno diive, lze pfi predpovédi
a pravdépodobnosti vipadku a financni tisné vychazet z penéznich toka. Likvidita firmy je
zde predstavovana jako pravdépodobnost, za jak dlouho a za jakych podminek dojde
k vycerpani rozdilu prijmii a vydajii podniku. Pravdépodobnost je zde ovlivnéna jak

N vl

prijmy, tak i rozdily a samotnou dluhovou z&tézi. Diky tomuto je moZné sestavit
propracovany scénai tipadku, zaloZeny na analyze penéznich tokii za nékolik let.

Scénéf lze aplikovat na kterykoli podnik, bez ohledu na aktudlni iiroveni financniho
zdravi. Piiznaky hrozici finanéni tisné podniku podle nékolikaletého (pro potfeby
analyzy standardné 5 let) vyvoje penéznich tokti vychéazeji z téchto charakteristik:

= pokles cash flow vyvolany poklesem zisku,

» pokles prijmii, pomalejsi pokles vydaji,

» pokles cash flow netto vyvolany pfiriistkem zdsob a krdtkodobych pohleddvek
= 1ibytek dlouhodobyjch dluhii,

= pririistek krdtkodobijch bankovnich iivérii,

= 1ibytek pracovniho kapitdlu,

= vzestup irokil,

» investicni vyjdaje rostou.

Shora popsanym charakteristikdm odpovidaji i trendy ve vykazovanych ukazatelich:

» pokles ukazatelii ziskovosti,
= pokles kryti dluhii,
» pokles ukazatelii aktivity,
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» vzestup kritkodobé zadluZenosti,
= pokles iirokového kryti,

= vzestup priimeérné iirokové miry.

K sestaveni predikéniho vicerozmérného modelu, ktery vychazi ze stfednich hodnot
pomérovych ukazatelii skupin, v nichZ jsou setfidény podniky vybraného sektoru
(hospodafstvi, nastupujici bankrot), je uZzito diskriminacni analyjzy. Patfi mezi metody
zkoumdéni zavislosti mezi skupinou p nezdvisle proménnych (diskrimindtory),
tj. sloupcii zdrojové matice na jedné strané a jednou kvalitativni zdvisle proménnou na druhé
strané. UmoZziiuje zafazeni objektu do jedné z jiZ existujicich tfid. Ve vstupnich datech
jsou svymi hodnotami diskrimindtord u vSech objektG dény zafazené objekty
do primdrnich t7id. Dale jsou dany nezatazené objekty, pro které 1ze hledat zatazeni do
tfidy. Objekt se zafadi do tfidy na zékladé jeho nejvétsi miry podobnosti, napt. nejmensi
Mahalanobisovy vzdalenosti. Diskrimina¢ni funkce ma tvar:

Di= dil Z1 + diz Zz e + dip Zp (3.69)

kde d; az d, jsou standardni klasifikacni koeficienty vypocitané pii maximalizaci
pomérti meziskupinové a vnitroskupinové variability a Z; az Z, jsou standardni
hodnoty proménnych p. Takto vytvorena diskrimina¢ni rovnice (model) mé tu
vlastnost, Ze vétSina problémovych podniki dosahuje nizkych vyslednych hodnot
a vétSina prosperujicich firem vysokych vyslednych hodnot [60, Sedlacek, s.125].
Tento poznatek vychazi z predikce na bdzi pomérovijch ukazatelii, kterd je zaloZena na
statistickém sledovdni chovdni urcitych ukazatelii v riiznych podnicich pred iipadkem a na
ndsledném vyuZiti poznanych charakteristickych priznakil financni tisné k identifikaci

9%

podnikii, které by se teprve mohly stdt kandiddtem iipadku v pristich letech.

Ze statistického hlediska je samoziejmé, Ze vypovidaci schopnost ciselnych charakteristik
iirovné (mezi které patii i priméry) je iizce spjata s variabilitou hodnot sledovaného
souboru. Finanéni vyvoj podniku tedy nelze pfedvidat jen na zdkladé primérnych
hodnot, ale je tieba zkoumat i variabilitu hodnot ukazatelii. Cim bude zkoumany soubor
vice (méné) variabilni, tim horsi (lepsi) lze ocekdvat daldi finan¢ni vyvoj ve
sledovaném podniku.

Z nize uvadénych ukazatelt (jak dokazuje Beaveriv model) je patrno, Ze primérné
hodnoty ukazatelti u firem, které pozdéji zbankrotovaly, se vyrazné 1isi od téch, které
prezily. Statisticky vyznamny rozdil byl tak zjistén mezi polozkami (vzestupné
setfidéné):

= rychle likvidni prostredky,
= celkové krdtkodobé dluhy,
= (Cisty pracovni kapitdl,

= celkovd aktiva,

» cizi kapitdl,
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= Cisty zisk,
= cash flow,

s celkovd aktiva.

CCB model v tomto bodé propojuje predikci na bdzi pomérovijch ukazatelii s klasickymi
bankrotnimi modely, v rdmci kterych se objevuje i relativni dtleZitost vybraného
pomeéru v case. Pravé zde je vyuZito oné diskrimina¢ni analyzy, kterd zpracovava
Siroké spektrum pomérovijch ukazatelii za dvé stejné pocetné skupiny podnikii: podniky krdtce
pred vipadkem a podniky neohroZené.

Navrzeny model zde ovSem podotyka, Ze je tfeba vychdzet z konkrétni znalosti predmétu
¢innosti. (Zndmé bankrotni modely vétSinou umoZnuji své postupy aplikovat na
jakékoli podniky ve vSech odvétvich. Viz Altman, Bleier, Ohlson, Deakin, Zmijewsky
atd.)

Diskrimina¢ni analyze se svéfuje vybér ukazatelii svédcicich o financni tisni z velké
mnoziny ukazatelii, zavedenych v praxi, prifazeni vah zvolenym ukazateliim, vijpocet
vysledku pro kazdy podnik a zjisténi intervalu ndstupu financni tisné (iipadku). Ekonomicka
tvaha pfi vybéru ukazateli nema v algoritmu misto. UZiti veSkerych pomérti ale neni
na misté. V rdmci navrzeného modelu se vychazi z pfedpokladu, Ze pfilis mnoho
vybranych ukazatelii vypovidd o tomtéz.

Z tohoto divodu je mozné vychdzet z korelace mezi deviti vybranymi financnimi pomery.
Napt. korelace mezi pomérem dluhu ke jméni (kapitdlu) a pomérem dlouhodobého
dluhu ke jméni je 0,8. To naznacuje, Ze neni tfeba pocitat oba tyto pomeéry. Naopak
mezi béZnym pomérem a vynosem ze jmeéni neni témér Zadny vztah. Oba tdaje tedy pfindsi
analyze novou, dodate¢nou informaci.

BliZe viz tabulka 3.5 na strané 96.
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Tab. 3.4 — Analyjza korelace

Reknéme, Ze existuji dva soubory podnikii. Proni soubor bude obsahovat hodnoty ukazatele
prosperujicich podnikii, druhy soubor naopak hodnoty téhoZ ukazatele problémovych firem.
Optimdlni bude stav tehdy, kdyz Zidnd hodnota z proniho souboru nebude niZsi, nez je

Yy

nejoyssi hodnota z druhého souboru, nebo naopak Zddnd hodnota z proniho souboru nebude

9P v

vYyssi, nez je nejmensi hodnota druhého souboru podnikii.”?

v

Tento stav by totiZ znamenal, Ze existuje alespon jedna hodnota, pro kterou plati, Ze
vSechny hodnoty ukazatele ve skupiné prosperujicich podniki jsou vyssi, resp. nizsi,
nezZ je tato hodnota, a zaroven vSechny hodnoty ukazatele ve skupiné problémovych
podnikd maji v porovndni s ni nizsi, resp. vyssi hodnotu. Vyjdéme z [60, Sedlacek,
s. 125]. Necht je sledovanym ukazatelem napt. ukazatel ROA a necht je v ndhodném
vybéru 10 prosperujicich podnikt s témito hodnotami:

Podnik 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.

ROA 0,09 0,07 0,11 0,10 0,09 0,15 0,06 0,06 0,10 0,09

Tab. 3.5 — ROA — prosperujici podniky

Primérna hodnota je 0,092, tj. 9,2 %. Nasledné ve vybéru 10 problémovych podniki
byly zjistény tyto hodnoty:

79 Napf. hodnotu ROA vybranych (!) textilnich podnikd, které je mozné charakterizovat jako stabilni, 1ze sledovat v intervalu od 0,25 do
0,06. Textilni podnik HODETA, spol. sr. o. v8ak k datu vyhlaSeni konkurzu vykazuje hodnotu ROA na trovni 0,093. Dle shora
uvedeného by vSak mél byt tento podnik hodnocen jako stabilni, skute¢ny stav je vSak opacny.
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Podnik 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.

ROA 0,01 0,08 0,02 0,04 0,02 0,05 0,03 0,03 0,08 0,00

Tab. 3.6 — ROA — neprosperujici podniky

Primérna hodnota je v tomto ptipadé 0,036, tj. 3,6 %. Ze ziskanych vysledki je
zfejmé, Ze prameérnd hodnota ukazatele ROA je podstatné vyssi v souboru
prosperujicich nez problémovych podnik.

Z vicendsobnijch pozorovdni je zndmo, Ze v problémovych podnicich se mohou vyskytnout
i priznivéjsi hodnoty ukazatele v porovndni s nejslabsimi hodnotami tohoto ukazatele
v prosperujicich podnicich. V daném pifipadé je hodnota ukazatele ROA ve dvou

problémovych firmach vyssi (0,07 a 0,08) nez ve dvou prosperujicich firmach (0,06
a 0,06). 8

Tento problém je v rdmci navrzeného CCB modelu vyfeSen tak, Ze v ramci odveétvi
jsou analyzovdny veskeré subjekty (je-li to mozné, jinak se postupuje dle
popisovaného scénare), tedy nejen ndhodné vybrané. Je ziejmé, Ze tento pozadavek
vytvaii tlak na kvalitu a ndro¢nost analytické ¢innosti, avsak predpoveéd upadku je

daleko piesnéjsi. Stejné tak model nechce byt zahrnovdn do mnoziny bankrotnich
modeld, které se daji pouZit na jakykoli podnikatelsky subjekt.

VZdy je tfeba pohliZet na analyzu podniku jako na analyzu subjektu, ktery podnika za
urcitych podminek a na urcitém trhu. Nelze tedy v rdimci CCB modelu abstrahovat
od okolniho, tedy vnéjsiho, prostiedi. Jak jiZ bylo vysvétleno dfive: pokud je urcity
sektor ekonomiky zatéZovan a neni predpoklad ke zlepSeni situace, pak zde ptisobici
podnik, ktery by normdlné bylo moZné povaZovat za problémovy, muZe byt
v pfipadé relativni mezipodnikové komparace dokonce i vysoce prosperujici. A pravé
tento fakt poklddam za rozhodujici moment mnohdy problematické predpovédi
standardnimi modely.

Ukolem u souboru podniki je najit takovou hodnotu, pti které se bude minimalizovat
procento moznosti chybného zatfazeni podniku do souboru podnikt problémovych,
resp. prosperujicich. V tomto prikladé bude takovou hodnotou napt. 6,5 %.

Pfi této hodnoté je pocet chybné zatfazenych firem nejmensi. V piipadé prosperujicich
firem jsou to dvé firmy (0,06 a 0,06) a podobné i v pfipadé problémovych firem by
byly Spatné zafazeny dva podniky (0,08 a 0,08). Celkem by tak byly zatazeny 4 firmy
z celkového vybéru 20 firem, tj. procento Spatné zatfazenych firem by bylo 20 %.
Kdyby navic byla zvolena hodnota napt. 7,5 % misto 6,5 %, pak by bylo celkem 5
firem chybné zatazeno (u prosperujicich 0,07; 0,06 a 0,06 a u problémovych pak 0,08
a 0,08). Protoze v tomto pripadé neexistuje hodnota, pii které by byl pocet Spatné

80 Vykazovany stav v piikladu textilniho podniku HODETA, spol. st. o. tedy nabizi dvoji feSeni: bud’ upravit interval hodnot ROA
prosperujicich spole¢nosti miniméIné na troven 0,093, nebo rozsitit soubor zkoumanych textilnich podniki a tim zpfesnit uvazovany
interval a déle sledovat dodate¢né finan¢ni tdaje. Na zdkladé nich poté rozhodnout o ptifazeni zkoumaného podniku mezi
bezproblémové ¢i problémové.
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zatazenych firem niZsi nez 4, Ize tak hodnotu 7,5 % povaZovat za jednu z optimélnich
hodnot.

Tato hodnota je nazyvana jako délici hodnota a spolehlivost predikce je testovdna na
souboru firem na zadkladé této dil¢i hodnoty tak, Ze soubor podnikti je rozdélen na
dvé ptiblizné stejné velké podskupiny, oznacované jako odhadovaci a verifikacni.

Z tabulky 3.4 je patrno, Ze tvodni zaméfeni modelu by mélo byt vénovéano predevsim
analyze a stupni zadluZeni. 1 kdyZ existuji razné pohledy na kapitalovou strukturu
podle zainteresovanosti, pro stanoveni momentu tpadku jsou nejdtleZitéjsi pohledy
véfitelt a akcionait. U véftitell plati, Ze riziko véfitele je tim vys$si, ¢im vyssi je podil
ciztho kapitdlu na celkovém kapitdlu. Jakmile si podnik stale vice vypujcuje, vzristd
riziko neplnéni zdvazkii a véritelé by méli od takovéto firmy pozadovat vyssi iirokové sazby.
Pohled akcionaiti je také dtileZity, nebot i oni nesou riziko v zavislosti na rozsahu
dluhového financovani. Cim vétsi je podil dluhového financovdni, tim rizikovéjsi jsou akcie.
Pfi vhodném poméru ciziho a vlastniho kapitidlu je moZzné dosdhnout vyssi
vynosnosti. Zde uvaZuji o propojenosti pravé definované zadluzenosti a likvidité
podniku jako o veli¢indch urcujicich, resp. ovliviiyjicich vynosy. Pfipomindm tfeti
odstavec v ivodu této kapitoly, pro ktery byly pravé vynosy stéZejni.

Model CCB shora definovanym okolnostem musi vénovat pozornost, a to nejen
zadluZenosti a likvidité podniku, ale také urcit zpthisob, jimZ zadluZeni ovliviiuje
vynosy. Ze ziskanych informaci pak plynou dtlezité zavéry nejen pro analytiky, ale
také samotny management analyzovaného podniku mtzZe ze znalosti vztahu mezi
zadluZenim a vynosem vyvozovat duasledky pro dalsi fizeni. U podniku s vysokou
pravdépodobnosti budouci finan¢ni tisné nemaji analyzy odpovidajici vyznam.

v,
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4. Prakticka aplikace CCB modelu

Pro zachovani propojenosti mezi teoretickou c¢ésti konstrukce vlastniho modelu
a praktickou aplikaci bude nésledny pohled vénovan cisté podnikim phisobicim
v textilnim a odévnim pramyslu. Vykazovand data podnikt vychazi z predloZenych
tcetnich zdvérek, auditli a vyro¢nich zprav. Informace podnikd, které byly v dobé
zpracovani publikace uréeny cisté pro interni potfeby podnikt, byly autorem modelu
¢aste¢né pozmeénény (v pripadé konsolidovanych tcetnich zavérek, zaokrouhlovéani
hodnot, absence konkrétnich podpoloZek vykazii apod.), avSak tak, aby testovani
vypovidaci schopnosti CCB modelu nebylo zkresleno.

Zptisob uziti CCB modelu sleduje tyto momenty:

Krok v CCB modelu Davod Cil (oblast)
Sledovani absolutnich hodnot | Uspofddani vstupnich dat pro
1 | Pomérové ukazatele se jevi v pfipadé komparace tvorbu Du Pont diagramu.
podniki jako zkreslujici.
lobélni zac¢lenéni K kce finan¢ni pédky.
2 | Du Pont diagram Globélni %ac enemv , onstrukce finanéni paky
sledovanych proménnych.
Hodnota firmy ovlivnéna Rozhodnuti o optimdlni
Sadletn e s pusobenim finanéni paky. zadluZenosti.
3 e o
a finanéni pdka Zohlednéni vykonnosti Rizika podniku.
podniku.
4 Zaclenéni konkurenénich | Mezipodnikova komparace. Externi prostfedi podniku.
podnika
5 | Globaln analyza Pohlefi na, neekonomické Podnik jako celek.
proménné.
6 Upadkové intervaly Pfifazeni pravdépodobnosti Rozhodnuti o tpadku.
a rozhodnuti tupadku v case.

Tab. 4.1 — Metodika CCB modelu

Nasledujici rozbor kopiruje metodiku definovanou tabulkou 4.1. Teoreticka aplikace
je v Sesti krocich propojena s konkrétnimi daty vybraného podniku, viz pfiloha ¢islo 3
této publikace.
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4.1 Ukazatele v konstrukci CCB modelu

V ptipadé, kdy si podnik vyptjcuje penize, soucasné slibuje, Ze je bude pravidelné
splacet. Je tedy zfejmé, ze dluh poskytuje zdklad pro existenci financni pdky, nebot
akcionéafi vZdy dostanou jen to, co zbude po vyplaceni véfitelti. Rozsah financni paky
se tedy z pohledu vyse dluhu jevi jako nezbytné nutnd sledujici proménnd.

Na finan¢ni paku je béZné pohlizeno rozdilné, v ramci CCB modelu je k poméru
dlouhodobého dluhu a celkového kapitdlu pfidana také hodnota zdvazkt, nebot
dlouhodobé dohody o prondjmu zavazuji podnik k sérii pevnych plateb. Je tedy
mozné definovat dluhovy pomér jako (4.70):

DD+ H Pr
DD + HP + kapitdl

(4.70)

Pro analyzovany podnik (viz pfiloha ¢islo 3) pak ziejmé plati 2.010 tis. K¢
(dlouhodobé zavazky aprondjmy) v poméru ksouctu 4.800 tis. K¢ (kapital)
a 2.010 tis. K¢. Dluhovy pomeér je vykazovan na trovni 0,29.

Je dalezité upozornit, Ze tato mira vyuZziva tcetni hodnoty a ne hodnoty trzni.8! Trzni
hodnota podniku nakonec urcuje, zda dostanou véritelé své penize nazpét, takze se jevi
lépe vychazet z trzni hodnoty dluhu.

Uvedena mira zadluzeni bere v tivahu pouze dlouhodobé dluzni zavazky. Modifikace
(4.70) je mozna, avsak Zddnou dodatecnou informaci p7i pomérovini ocisténijch celkovych
pasiv neziskdme. V ramci modelu tak béZného poméru,®? jako rozdilu celkovych pasiv
a vlastniho kapitalu (tedy cizi zdroje) k celkovym pasiviim, neni uZzito. Jinou mirou
finan¢ni paky je rozsah, v jakém je trok kryt vydélky pfed platbou trokh a zdanénim
(EBIT) se zahrnutim odpisti.

Vydélek k nasobku trokt pak definuje vztah (4.71):

EBIT + A

e @.71)
lirok

Pravidelné trokové splatky jsou piekdzkou, kterou musi podnik stale prekonavat,

aby se vyhnul tpadku.8? Takto konstruovany pomér dodava druhou informaci, resp.

pfedurcuje, kdy vydélek jiz nebude postacovat k pokryti trokovych splatek.

81V ptipadé pronajatych aktiv je tieba odhadnout sou¢asnou hodnotu zavazku z prondjmu. V ptipadé dlouhodobého dluhu je vykazovéna
nominalni hodnota. Ta se miZe nékdy vyrazné lisit od soucasné hodnoty. Napiiklad soucasnd hodnota nizkokup6nové obligace miize
byt jen zlomkem nominalni hodnoty.

8 Zde nezaménovat s pomérem béznd aktiva / bézna pasiva. Viz dale.

83 K vydélku v nasobku tiroku je mnohymi analytiky ptistupovano odligné. Citatel poméru (4.70) mtize byt definovan nékolika zptisoby.
Neékdy jsou vylouceny odpisy. Nékdy jde o ¢isté vydélky plus trok — tj. vydélky pied platbou troku, ale po zdanéni. Druha definice se
zdéa byt rozporuplnd, protoZe smyslem tohoto poméru je urcit riziko, Ze podnik nebude mit dostatek penéz na splaceni troku. Kdyz
EBIT klesne pod tiroveti tirokovych zdvazkii, podnik se nemusf trapit danémi. Urok se plati pted diichodovou dani. [7, Brealey, s. 716]
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Zjednoduseni je zde patrné. V pfipadé analyzované spolecnosti bude vykazovan
vysledny pomér na drovni 7,90 (1.190 tis. K& + 4 tis. K& / 151 tis. K¢). V této hodnoté
nejsou zahrnuty fixni zdvazky (jakymi jsou naptiklad fadné splatky existujiciho dluhu
nebo dlouhodobé platby za prondjem).

Pokud vSak v podniku dochézi k rGstu objemu Gvért, nebo naopak pokud vétitelé
poskytuji své prostiedky, neni celkové kryti dluhu aktivy zcela rozhodujici. Tento
problém je o to vyssi pfi zohlednéni kratsiho ¢asového horizontu, po ktery je kapitdl
podniku poskytnut. CCB model je sice predikénim modelem se standardné pétiletou
analyzovanou fadou, jevi se ovSem i zde jako pottebné likviditu zohlednit.

Zdtvodnéni vychazi z prostého pohledu véfitele-analytika, ktery i pfes kratsi casovy
horizont musi zhodnotit, zda podnik bude mit na splaceni dluhu hotovost. Proto je

N4

tteba soustfedit se na likvidni aktiva, nebot jsou tyto hodnoty spolehlivéjsi. Vadha miry
likvidity je v rdmci modelu podfadnd, nebot poméry likvidity jsou vysoce volatilni.84
Za hrubou miru potencidlni hotovosti je tak volen cisty pracovni kapitdl k celkoviym
aktiviim (4.72).

A —(D

o

+Za+ P

splatny ostatni )

A

(4.72)

celkem

Kritickou pfipominkou by zde mohlo byt zavedeni béZného poméru, jako poméru
béZznych aktiv a pasiv, ktery slouZi ke stejnym tceldm. Zmény béZného poméru zde
mohou byt zavadéjici. Analyzovand spolecnost vykazuje cisty pracovni kapital
k celkovym aktiviim na drovni 0,11 (BéZna aktiva ve vysi 2.449 tis. K¢ jsou ocisténa
o sumu splatného dluhu, zdvazki a ostatnich pasiv ve vysi 1.221 tis. K¢.).

Bézny pomér zde vSak dosahuje drovné 9,38. Kdyz si podnik ptij¢i vétsi sumu od
véfitele (banky), investuje ji do obchodovatelnych cennych papirti a nestane-li se nic
jiného, ¢isty pracovni kapitdl se nezméni, ale bézZny pomér ano. Z tohoto dvodu se
tedy nezahrnuje do vypoctu béZného poméru kratkodobd investice a kratkodoby
dluh. Sledovani finan¢ni tisné je moZné i s ohledem na odprodej vybranych aktiv.

Nékterd aktiva maji bliZze k niZ8i hotovosti nez jind. V pfipadé ekonomickych potizi
podniku se pak nemusi podafit zasoby prodat za vice neZ zlomek jejich hodnoty.
Potize obvykle nastavaji, protoZe podnik neni schopen prodat své zdsoby
dokoncenych vyrobkil za vyssi nez vyrobni cenu. Proto je nezbytné zaméfit se na
hotovost, obchodovatelné cenné papiry a pohledavky, které nebyly zaplaceny. Pomér

muZe byt v Citateli dale korigovan o pohledavky.

Z pohledu upadkového stavu se jevi vyhodnéjsi vychazet z ocisténého rychlého
pomeéru pravé o hodnotu pohledavek (4.73):

8¢ Kratkodobd aktiva i pasiva se snadno rychle méni. V textilnim primyslu (i vjinych odvétvich) lze sledovat obdobi v pribéhu
kalendafniho roku (svatky, konce finan¢niho roku), kdy podniky vykazuji vétsi objemy hotovosti a méné kratkodobych dluhi.
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hotovost + OCP
F,

4.73)

Vramci modelu je vztah (4.73) opétovné o pohleddvky navysen tak, aby citatel
bézného rychlého poméru nebyl zménén. Ve jmenovateli je 1épe je pomérovat
sbéznymi vydaji. Pomér (4.73) posléze prechdzi do intervalové miry, kterd ve
jmenovateli vyuziva primérnych dennich provoznich vydaji.

hotovost + OCP + pohleddvky

denni _ provozni _vydaje

(4.74)

Z charakteru vztahu (4.72) pak vyplyva, Ze si analyza nevystac¢i pouze sjedinym
kalendafnim rokem. Jmenovatel je zde pfebrdn jako prameérny. Intervalova mira pak
podava informaci, po kolik dni bude dostatek likvidnich aktiv, i kdyZ nebude pro
podnik dosazitelna jakédkoli jind hotovost.

U analyzovaného podniku pak hotovost a cenné papiry ve vysi 98 tis. K&
a pohledavky ve vysi 1.231 tis. K¢ v poméru k celkovym nakladtm [7.468 tis. K¢ +
1.399 tis. K¢&)/365] vypovidaji o cca 2 mésicnim (54 dni) dostatku likvidnich aktiv
k financovani provozu.

Z charakteru vztaha (4.70 az 4.74) se nabizi vhodnou cestou doplnit analyzovanou
likviditu a zadluzenost o ziskovost a efektivnost. Poméry vychazejici ze ziskovosti
a efektivnosti maji v modelu pouze podptlirnou tlohu a jejich vystupy nemohou
ovlivnit vystupy ukazatelt likvidity a zadluZenosti. Zdtvodnéni prameni pfedevsim
z jejich nejednoznacnosti.

Analyticky vystup u podniku, ktery je méné zadluzeny a s dostatkem likvidnich
aktiv, je zfejmeé jasny. Z pohledu dalsich véfitel podniku neni jasné, jak interpretovat
velké ziskové rozpéti. Takto by mohl byt charakterizovan podnik s malym objemem
prodeje a velkou cenovou pfirdzkou, nebo jde o vyssi vertikalni integraci, nez je bézné
u konkurenénich podnikd.

Ani jeden ztéchto stavli vSak nepoukazuje na ekonomickou stabilitu podniku.
Takovyto pohled je sporny i napifiklad u pozadované vyssi ceny, coZ miZe byt Spatné
znameni v pfipadé, Ze se snazi rozsifit prodeje. Stejné tak mtiZe mit niZsi naklady, coz
je paradoxné dobré znameni. Odbytu, a to jak k celkovym aktiviim, tak i ¢istému
pracovnimu kapitdlu tedy nemtiZze byt pfisuzovana vétsi zdvaznost neZ u ukazatelt
likvidity a zadluZenosti.

Vykonnost podniku je v modelu poméfovana vynosem z celkovych aktiv. Vynos je
zde definovan jako vydélek pred platbou iirokil, ale po zdanéni. Tato mira byva nékdy
zavadéjici, kdyz je pouZita pro podniky s rozdilnou kapitédlovou strukturou, protoZe

podniky, které plati vyssi trok, plati mensi dané. Pak tento pomér odrazi rozdily jak
ve finanéni zadluZenosti, tak v provozni vykonnosti.
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Ma-li byt tedy méfena provozni vykonnost jako takovd, je nezbytné dané upravit
pfidanim tdrokovych darovych &titd.8> Timto zptsobem lze ziskat dané, které by
podnik platil, kdyby byl pIlné financovan akciemi. Pf¥i pouZziti uvaZované sazby dané
ve vysi 20 % bude vynos na celkova aktiva determinovan vztahem (4.75):

EBIT —(dasi + DS)
AP

(4.75)

Vynos na celkova aktiva je tak v analyzovaném podniku na tirovni 7,3 %, kdy EBIT ve
vysi 1.190 tis. K¢ je ocistény o dané ve vysi 399 tis. K¢ a trokové datiové stity. Tyto
Stity jsou nasobkem danové sazby a cistého troku (tj. 0,20 x 151 tis. K¢). Rostouci vyse
aktiv ve jmenovateli pak vytvari tlak na nizsi vynosy. Tato mira naléza své uplatnéni
pravé vramci mezipodnikové komparace usubjektt, které mohou mit i znacné

rozdilny dluhovy pomér.86

VSechny podniky by meély ziskat vySsi vynos na aktiva, ale jejich schopnosti jsou
limitovany konkurenci. Pokud je ocekdvany vynos =zaktiv pevné stanoven
konkurenci, musi se podnik rozhodnout pro kompromis mezi pomérem trzeb
k aktiviim a ziskovym rozpétim. Pfistup se bude dle odvétvi, kde analyzovany
podnik realizuje svoji produkci, odliSovat. V rdmci pfikladu textilntho primyslu tak
zfejmé nizky pomeér trZeb k aktiviim bude kompenzovéan vyssi rozpétim, tj. vynosy
poméfované k trzbam.

Jiz diive byly v textu dokladovany vystupy testt efektivity trhii. V tomto bodé 1ze na
tyto zavéry navézat a do analyzovanych pomértt CCB modelu pfifadit poméry trzni
hodnoty. Vyplatni pomér sice do této skupiny nezapadd, jako jediny vSak
charakterizuje externi dividendové prostiedi. Vztah (4.76) dokaze dodat informaci, jak
velka cast vydeélkh je vyplacena ve formé dividend. V pfipadé vyssiho poklesu
dichodu v podniku totiZ nedochédzi ke kraceni dividend. Je-li ovSem tento dtchod
déle velmi proménlivy, stanovuje vedeni podniku nizky vyplatni pomér. Kdyz
dichod neocekavaneé klesne, vyplatni pomeér ma tendenci doc¢asné stoupnout.

Podobné, kdyZ management citi, Ze diichod by p#isti rok mohl byt vyssi, maze
vyplatit mirné bohatsi dividendy. Dtchody nevyplacené v dividenddch jsou
aktivovany opét v podnikéni.

di
£ 4.76
Ea (4.76)

di
1-— 4.77
Ea (4.77)

85 Urokové platby v mezni datiové sazbé.

86 Uziti ¢istého diichodu po platbé trokii a zdanéni v ¢itateli neni na obtiz, autor CCB modelu v8ak tento pfistup nedoporucuje, nebot EBIT
v sobé nezahrnuje troky a dané.
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Je-li vztah (4.77) vynasoben vynosem kapitélu, Ize zjistit, jak rychle roste investice
akcionédra v disledku aktivace vydélki. Pro analyzovanou spole¢nost pak musi platit
(4.78):

D—dix@
Ea K

(4.78)

Tedy, Ze pomér zisku piipadajici na akcie (ve vysi 626 tis. K¢) a primérného jméni
akcionart (4.932 tis. K¢) v nasobku 0,58 (1 — Ké 21,00 / Ké 49,70) dosahuje hodnoty
7,3 %. Kdyby podnik i nadéle vydélaval 12,7 % (Ea/K) ze svého tcetniho jméni
a aktivoval 57,7 % (1-di/Ea) vydélka, rostly by vydélky i jméni o 7,3 % rocné.8” Tato
hodnota je pak vrdmci modelu porovndna s dosahovanymi vynosy v minulosti.
Postup, jakym zptsobem jsou dividendy (dividendova politika) urcovéany, byl
v minulosti dostate¢né popsdn a potvrzen, napt. [102, Lintner].88 Lintneriiv model
vysvétluje dividendni platby nasledovné.

Predpoklddejme, Ze podnik se vZdy drzi svého cilového poméru. Pak se dividenda
v nésledujicim roce di; rovna konstantnimu podilu z vydélku na akcii Ea (4.79):

di; = cflové dividenda = cilovy pomér x Ea (4.79)
Zména dividendy se bude rovnat (4.80):
di1 — dip = zména cile = cilovy pomér x Ea — diy (4.80)

Podnik veéfi, Ze akcionafi davaji prednost stdlému vzestupu dividend. Proto
i v podminkach, které zdanlivé zarucuji velké zvyseni dividend, udéld pouze dil¢i
krok smérem kjejich cilové platbé. Zd4 se, Ze zmény dividend odpovidaji spie
nésledujicimu modelu (4.81):

di; — dip = rychlost pfizptisobeni x cilovd zména =

4.81
= rychlost pfizptisobeni x (cilovy pomér x Ea — dig) (4.81)

e s

Cim je podnik konzervativn&jsi v kapitdlové struktufe, tim pomaleji se bude
pohybovat smérem kcili a tim nizsi bude jeho rychlost ptizptisobeni. Model tedy
ukazuje, Ze dividendy zdviseji zcdsti na béZnijch vydélcich podniku a zédsti na dividenddch

v minulém roce.

Ty zase zaviseji na dividendach v roce piedtim. Proto lze zapsat dividendy jako
vazeny pramér soubéznych a minulych vydélkt. Pravdépodobnost vzestupu
velikosti dividend by tedy byla nejvétsi, kdyby bézné vydeélky vzrostly — méla by byt

v

trochu nizsi, pokud by vzrostly pouze loriské vydélky.8

87 Tato hodnota definuje udrzitelné tempo réstu.

8  LINTNER, J.: Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Earnings, and Taxes. American Economic Review, 46: str. 97 —
113, 1956.

8  FAMA a BABIAK tuto hypotézu potvrdili v: FAMA, E., F., BABIAK, H.: Dividend Policy: An Empirical Analysis. Journal of the American
Statistical Association, 63: 1132 — 1161, 1968.
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Dalsi sledovanou skupinou v rdmci navrhovaného CCB modelu jsou poméry trzni
hodnoty, resp. poméry, které v sobé kombinuji téetni a trzni hledisko.

(4.82)

23

Pomér ceny a vydélkh (4.82), neboli P/E, je bézné métitko, kterym podnik hodnoti
investofi. V analyzovaném podniku pak pomér ceny a vydélka vykazuje tirovné 2,26
(Ke 112,60 / K¢ 49,70). Pokud je pfedpoklad, Ze dividendy podniku rostou
rovnomeérné, bude soucasna cena akcie (4.83):

(4.83)

MY

V tomto vztahu di; opét vyjadiuje o¢ekdvanou dividendu v p#iStim roce, r je vynos,
ktery investofi pozaduji u podobnych investic, a ¢ je ocekdvané tempo ristu
dividend. Pomér P/E lze pak nalézt tak, Ze se vydéli ocekdvanymi vydélky na akcii.
Vysoky pomér P/E mtzZe tedy znamenat, Ze:

= investori ocekdvaji velky riist dividend, nebo, Ze

‘v

= akcie md malé riziko, a proto se investori spokoji s niZsim viynosem, nebo, Ze

» podnik ocekdvd velky priumérny riist v budoucnu, a proto vypldci velky podil vydélkii.

Posledni ze sledovanych zakladnich charakteristik v rdmci modelu je vztah ceny akcie
a ucetni hodnoty akcie tedy (4.84):

P

P—} (4.84)
Tento vztah charakterizuje podnik z pohledu externiho prostiedi, které ohodnocuje
vnitfni charakter podniku. Pro ukazatel P,Y/ se zde nabizi vyuZzit ¢istého obchodniho
jméni (kapitdlu) piipadajictho najednu akcii. Jelikoz vSak vrdmci piipadného
tupadkového stavu je zkoumdna celkovd majetkovd struktura podniku, pak v modelu
je daleko vhodnéjsi vychdzet z pfecenénych®® majetkovych a zdvazkovych poloZek.

Ocenéni podniku vSak mitiZe byt pro analytika mnohdy vysoce problematické, ne-li
pfimo nemozné. Je tedy na zvaZeni uZivatele CCB modelu, zda bude vyuZzivat ¢istého
obchodniho majetku pfipadajicitho na jednu akcii, nebo zda majetkova a kapitdlova
struktura bude wupravena vybranym oceriovacim zpiisobem. Autor modelu ovSem
doporucuje provadét ocetiovaci korekci tak, aby vystupy nebyly zkresleny. Uéetni
jméni se rovna akciim ve jmenovité hodnoté a zadrZzovanym vydélkiim, tj. ¢isté ¢astce,
kterou podnik pfijal od svych akciondfti nebo reinvestoval v jejich prospéch.
Pro analyzovanou spolecnost bude neprecenény pomér trzni a ucetni hodnoty

%  Ne vzdy totiZ redlnd cena akcii v podobé ceny akcie reflektuje celkovou majetkovou a zavazkovou strukturu analyzovaného podniku.



102 & Predikce financni tisné podniku na zdkladeé vlastniho bankrotniho modelu CCB

vykazovat trovné 1,11 [112,6/(5.638/56)]. Tento pomér tedy charakterizuje, Ze podnik
ma o vice nez 11 % vyssi hodnotu, nezZ do ni minuli a soucasni akcionéfi vlozili.
Posledné zminovand charakteristika (4.84) je dale nahraditelnd, resp. doplnitelnd
o Tobinovo ¢°! (4.85):

PA
NE

(4.84)

Zde je vychdzeno ztrzni hodnoty dluhu a vlastniho kapitdlu podniku k trznim
reprodukénim ndkladim na nahrazeni aktiv podniku. Tento pomér je podobny
poméru trzni a Géetni hodnoty, je zde viak nékolik déleZitych rozdila. Citatel g
zahrnuje veSkery dluh i kapital podniku, ne pouze ¢isty kapital. Podobné jmenovatel
zahrnuje vSechna aktiva a ne pouze ¢isty kapitdl. Tato aktiva nejsou uvedena
v potizovacich ndkladech, ale v ndkladech potfebnych na jejich nahrazeni. Zde je
mozné uvazovat i o vlivu inflace.

Vyse popsané poméry sice popisuji, avSak nevysvétluji, zda a jak zadluzeni, které je
pro predikci finanéni tisné stéZejni, ovliviiuje samotné vydélky podniku. Zadluzeni
zvySuje ocekdvany proud vydélki na akcii, ne vSak cenu akcie.”? Je to proto, Ze
ocekdvany proud vydélka je pfesné vyrovnan zménou rychlosti, jakou jsou vydélky
kapitalizovény.

Ocekavany vynos na aktiva podniku 7, se rovna o¢ekdvanému provoznimu dichodu
délenému celkovou trzni hodnotou cennych papirt:

Dy

(4.85)
PCP

Na dokonalych kapitdlovych trzich neovlivni rozhodnuti podniku o vypijéce ani
provozni dichod podniku, ani celkovou trzni hodnotu jeho cennych papirti. Proto
rozhodnuti o vyptijéce neovlivni ani o¢ekdvany vynos z aktiv firmy r,. V pfipadé
analyzovaného podniku lze uvaZovat, Ze investor®® drZzi vSechen dluh podniku
i vSechny jeho akcie. Takovy investor méa pravo na vSechen provozni diichod, a proto
ocekdvany vynos z portfolia bude rovny 7,.

Ocekavany vynos z portfolia se rovna vdzenému primeéru ocekavanych vynosti pro
jednotlivé drzitele. Proto o¢ekdvany vynos z portfolia sloZzeného ze vSech cennych
papirt podniku je roven nasledujici konstrukci. O¢ekdvany vynos z aktiv se rovna
souctu nasobku podilu dluhu a o¢ekdvaného vynosu z dluhu (rp) a podilu vlastniho
kapitdlu a o¢ekavaného vynosu z kapitélu (re). Tedy, Ze (4.86):

91 Tobin tvrdil, Ze podniky maji zdjem investovat pfi g vy$s§im neZz 1, tj. kdyZ kapitdlové zafizeni ma vyssi hodnotu nez ndklady na jeho
nahrazeni, a Ze zastavi investice v okamziku, kdy g klesne pod 1, tj. kdyZ zafizeni md niZsi hodnotu, neZ jsou reprodukéni néklady. Kdyz

maji mnohem vy33i hodnotu nez néklady na n&, to ale neni piileZitost pro dalsi ziskové investice. [143, Tobin]

92 Blize viz Modigliani, F., Miller, K., H. [137, Modigliani]. Viz také kap. 3.2 Ohodnoceni podniku a moment optimalizace dluhovijch poméri
v podnikut.

9% Vétdinou jind pravnickd osoba — propojeny podnik.
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r, = LXr + LXr (4.86)

" \p+E ") \D+E " '
Rovnici 1ze upravit a dostat vztah pro e, ocekdvanyj vynos z kapitdlu zadluZeného podniku.
Tj., Ze o¢ekdvany vynos z kapitalu se rovna ocekdvanému vynosu z aktiv a poméru

dluhu ke kapitalu v ndsobku rozdilu ocekdvaného vynosu z aktiv a ocekdvaného
vynosu z dluhu. Vztah (4.86) tak pfechédzi do podoby (4.87):

Ty =", +2(rA - rD) (4.87)

E
Ocekédvand vynosovd mira z obycejné akcie zadluzeného podniku je pfimo timérna
poméru dluhu kapitalu (D/E), vyjddfenému v trznich hodnotach. Rychlost zavisi na
rozdilu mezi ra, o¢ekdvanym vynosem z portfolia vSech cennych papirtt podniku,
a rp, o¢ekdvanym vynosem z dluhu. Pro podnik bez dluhu je (4.88) [7, Brealey, s. 435]:

r,=r (4.88)
E A

Ilustrativné 1ze shora popisované souvislosti vystihnout idealné pomoci Du Pontova
diagramu,®* ktery ukazuje, jak je vynos na vlastni kapitdl akcionait (ROE) urcen
ziskovou marZi, obratem aktiv a pomérem celkovych aktiv k vlastnimu kapitélu.

94V Ceské literatufe se mylné uvadi, Ze analyza byla vyvinuta manaZery chemické spole¢nosti Du Pont de Nemours. Zahrani¢ni zdroje
ovsem doklddaji, Ze analyzu v roce 1912 poprvé pouZil F. Donaldson Brown (1885 —1965) a aZ po ném analyzu pievzal ticetni spole¢nosti
Du Pont pan John Raskob (1879 - 1950) [161, Du Pont].
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4.2 Doplnéni CCB systémem Du Pont

Du Pont systém poskytuje uceleny pohled na finan¢ni situaci podniku a uvadi
zékladni interakce mezi jednotlivymi sloZzkami financovéni. Problematika Du Pont je
k dnesnimu dni dostatecné vysvétlena, viz napt. [109, Pilbeam, 56 Ross, 5, Blaha]. Po
analyze vystupt Du Pont diagramu je doporucovéano vratit se k analyze hospodareni
podniku a hledat cesty ke zlepSeni situace. Je vSak mozné predpovidat i budouci
trendy, tj. i moZny nastupujici stav apadku.

Leva cast obrazku (4.1) definuje ziskovou marzi. Ve spodni levé ¢asti jsou nejprve
vyéisleny ndkladové polozky, které jsou secteny do polozky celkovych naklad@. Cisty
zisk podniku je moZné odvodit jako rozdil ndkladt a trzeb. Ziskova marze v ptfipadé
analyzovaného podniku vykazuje trovné 1,2 % obratu.

Ziskova marze ma byt predmétem zkoumadni: klesajici trend ¢i jeji nizka hodnota by
méla vést k analyze ndkladovych poloZzek (definovanych vlevo dole). Pravé strana
diagramu pracuje srozvahovymi polozkami a vy¢isluje aktiva. Zde vykazovana
hodnota obratu aktiv ma vysi 0,89. Znamy ukazatel ROA pak vychazi ze vztahu:

ROA = ZM X OA (489)

Pokud analyzovany podnik vydélal 1,2 % a soubéZné otocil aktiva 1,02 krat, pak
vynos na aktiva dosdhne trovné 1,22 %. Poskytované tidaje nejsou ni¢im novym
a dffive popsané poméry v ramci CCB modelu ukazuji na tytéZ vystupy. V rdmci
financovani aktiv vSak Du Pont diagram ukazuje na problematiku finan¢ni paky.

Pokud by totiz bylo vyuZivano cisté financovani vlastnim kapitalem, pak by platilo
(4.90):

ROA = ROE (4.90)

Je vSak ziejmé, Ze celych 45 % financ¢nich zdroja je poskytnuto veéfiteli a akcionafi
poskytli vyhradné 55 %. Zde se projevi vliv financni pdky. Efektem finan¢ni paky,
kterd je zde stéZejni, je, Ze vynos na vlastni kapital je vyssi nez 1,22.

Pro dalsi zkouméni je dilezity multiplikator kapitalu (oznaceny modie), nebot ROE
je roven pravé nasobku ROA a tohoto multiplikdtoru, ktery je definovan pomérem
aktiv na jedné strané, ale také vlastnim kapitdlem na strané druhé. Tento vlastni
kapitdl ale soucasné informuje o struktufe cizich zdrojii. Zpétny pohled pak podéava
informaci, jak multiplikdtor definovany cizimi zdroji ovlivni vynos na vlastni kapital.
Pravé tato jednoduchd tvaha vnasi do CCB modelu proek financni piky, ktery nelze
opomijet. Na zakladé informaci z pravé strany diagramu lze hledat optimalni pomér
mezi vlastnim a cizim kapitalem, resp. posuzovat jeho vzajemné poméry.
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4.3 Problematika prognézy EBIT a bod zvratu

Dariovy $tit tak, jak je urcen v (3.52, 3.53), neptisobi na podnik osamocené. Klasicka
teorie fesi problém optimdlni kapitdlové struktury tzv. teorii U-kfivky, kdy primeérné
ndklady kapitdlu podniku se zvySujicim se zadluZenim nejprve klesaji v diisledku zvysujiciho
se 1cinku iirokového danového Stitu aZ dosdhnou svého minima a potom opét rostou vlivem
ndkladu financni tisné (viz str. 75).

TrZzni hodnota zadluZeného podniku je rovna trzni hodnoté nezadluZeného podniku
plus soucasné hodnoté tirokového danového Stitu minus soucasnd hodnota nakladi
finan¢ni tisné. Trzni hodnotu podniku lze také definovat jako pomér ocekdvaného
vynosu a pozadovaného vynosu.

Pfi minimélnich ndkladech podniku by méla byt trzni hodnota podniku maximélni.
Ale pouze zapodminky stabilniho ocekdvaného vynosu. Pokud pfijmeme toto
kritérium, tj. stabilitu ocekdvaného vynosu, pak lze kritérium minimalizace ndkladil
a maximalizace trzni hodnoty podniku povaZovat za totoZné.V praxi je problém sestrojit
plynulou funkci U-kiivky, protoZe je tézké odhadnout néklady kapitdlu podniku pro
rizny stupenn zadluzeni, tj. vysi trokové miry pro stupenn zadluZeni podniku
[112, Pouzarovi, s. 3].

Vzhledem k tomu, Ze ¢ast nakladi podniku tvofi ndklady fixni, které bezprostfedné
nezavisi na objemu trZzeb, bude existovat urc¢ity interval, kde niz$i trzby nepostaci
knaplnéni vSech zdvazkl a zapfi¢ini provozni ztratu (zadporny EBIT). Analogicky
existuje také wurcity interval, vnémz objemy trZzeb povedou k pozitivhimu

provoznimu zisku.

Na rozhrani obou intervalli pak leZi specificky bod — bod zvratu, v némz je provozni
zisk nulovy. Obrat z provozni ztraty do provozniho zisku nastava pfi takové velikosti
trzeb, kterd dovoluje pfi dané prodejni cené vyrobku pravé pokryt vSechny naklady
vyroby. Podnik ma vzdy urcitou predstavu o pravdépodobnostnim rozdéleni
ocekdvanych budoucich trZzeb a cash flow. Z minulych dat lze tedy odhadnout
irozptyl (smérodatnou odchylku), ktery naznacuje vychyleni budoucich trzeb od
jejich o¢ekavané hodnoty. K piedpokladané hodnoté provozniho zisku (ztraty) je tedy
pak pfifazena pravdépodobnost dosaZeni urcitého objemu trZeb.

Z pohledu tpadkového stavu a analyzy je ovSem zdsadni jiny moment. Nikoli
sledovani bodu zvratu jako takového, ale jeho komparativni pozice v rdmci nékolika
podnikii, a to z pohledu jimi vykazovanych ndkladii.

vvvvvv

charakteristickymi symptomy (viz str. 89, 90) se jevi idedlni cestou posuzovat nikoli
absolutni, ale relativni stavy (v podobé pomérii). Tyto poméry jsou déle zohlednény
v Du Pont diagramu (viz obr. 4.1, str. 105). Tento diagram v sobé kromé informace
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o vztahu pomérovych ukazatel(i nese téZ tidaje o vztahu vynosti a ndkladd, které jsou
prebirdny z tcetnich sestav analyzovaného podniku.

Ve spojeni s poméfovanim EBIT pak v3ak bod zvratu téZ ukazuje, jak rtzna struktura
nakladt ovliviiuje provozni zisk nebo cash flow pfi riznych objemech trZeb.

Podnik s nizkou operaé¢ni pakou (nizké fixni naklady a vysoké variabilni ndklady)®
muiize podstoupit vyssi financni riziko tim, Ze bude za jinak stejnych podminek financovat
svou kapitdlovou strukturu procentné vyssim pomérem dluhovijch ndstrojii k vlastnimu
kapitdlu. Na druhé strané pak podnik s vysokou kapitadlovou naroc¢nosti (vysoké fixni
nédklady a nizké variabilni ndklady)’® maZe tuto paku kombinovat s nizkou fina¢ni
pdkou. Body obratu v3ak z pohledu nakladt a vynosti a pfijmd a vydaji nejsou
totozné. Je to tim, Ze celkové vydaje na vyrobu jsou zpravidla nizsi neZ celkové
naklady (predevSim o odpisy), zatimco celkové pfijmy z prodeje se zpravidla pfilis
nelisi od celkovych vynosti (trZeb).

Analyza bodu obratu zhlediska cash flow se jevi jako vhodnéjsi, nebot finan¢ni
naklady (troky, dluhova sluZzba) museji byt splaceny v hotovostni formé. Analyza
bodu obratu z hlediska cash flow se tizce vaZe k analyze likvidity podniku.

V obdobi nizkych trZeb (celkovych vynosii) miize podnik vykazovat provozni ztratu,
ale pfesto muZe generovat dostatecny cash flow na to, aby mohl pokracovat
v platbach drokt, amortizaci zdvazk( nebo umorovani obligaci [5, Blaha, s. 3].7

Teoreticky pohled je tedy modelem definovan sledovdnim stupné provozni a finan¢ni
péky a jejich vzajemného nasobku. Tento krok je dilezity pfedevsim z pohledu fizeni
podniku, nikoli vSak predpovédi finan¢ni tisné. Pokud jiz na tomto misté bude
navazdno na vztah (4.90) a zohlednéna finan¢ni péka, je nutné sledovat vztah (4.91),
ktery md indexovou podobu.

Vyhodnost pouziti ciziho kapitalu lze ¢istéji zjistit porovndnim rentability vlastniho
kapitalu a rentability ciziho kapitalu. Takto konstruovany index finanéni paky pak
musi vykazovat vZdy hodnotu vyssi nez jedna.

_ ROE

= 491
" = ROL (4.91)

Stupen provozni paky je definovan jako pomér procentudlni zmény provozniho zisku
a procentudlni zmény trzeb (4.92):

%V podnicich s niz§i kapitdlovou ndro¢nosti (sluzby, poradenstvi apod.).

9% 'V podnicich s vy$3i kapitalovou naro¢nosti (banky, primysl, zemédélstvi atd.).

97 Podnik mtiZe také piistoupit k do¢asnym opatfenim: deinvestice nékterych obéznych prostfedkd, napi. prodej ¢asti zasob dokoncené
vyroby (za diskontovanou cenu), prodej zdsob materidlu apod. Jinym prostfedkem by mohla byt tzv. dezinvestice hmotného majetku, ne
vSak na tkor dlouhodobé konkurenceschopnosti podniku. Dalsimi opatfenimi pfijimanymi v souvislosti s feSenim tzkého profilu
v likvidité podniku mohou byt pozdrzeni rozvojovych investic, odloZeni modernizace, redukce obnovovacich investic nebo pozastaveni
investic do novych fixnih aktiv. Tyto kroky — optimélni z krdtkodobého hlediska cash flow — v3ak nemohou byt pfijimany jako feSeni
trvalé. Aplikace téchto opatieni pfedpoklada volny prostor pro jejich realizaci. Podobna opatfeni pomohou podniku peklenout obdobi
zpomaleni odvétvového riistu.
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AEBIT
ATriby

DOL =

(4.92)

Je-li u analyzovaného podniku vykazovan 4,2% nartst provozniho zisku (50/1.190 tis.
K¢) a zvySeni objemu vyroby a trZeb je na trovni 2,6 % (196/7.468 tis. K¢), pak DOL
vykazuje hodnoty 1,61. Analogicky lze definovat stupen finanéni paky nasledovné
(4.92):

FL = AEPS

(4.93)
AEBIT

Finan¢ni pédka totiz ze své konstrukce doddva zajimavou informaci. JelikoZ je
poméfovana zména zisku na akcii a zména EBIT analyzovaného podniku, pak vztah
(4.93) informuje o riziku, které podstupuji akcionéfi.

Toto riziko plyne prdvé z uzZivini ciziho kapitdlu v podobé 1ivérii. Riziko je tak funkci dvou
vlivi.

* Prvnim je vétsi variabilita dosahovanych ziskii na akcii, jeZ plyne z fixniho naroku

ZN0

akciondfd na tok pfijmda,

* druhym je omezena flexibilita, moZné finan¢ni potiZze nebo bankrot, které mohou
byt diisledkem neplnéni platebnich povinnosti plynoucich ztakové kapitdlové
struktury.

U analyzovaného podniku pak navyseni EBIT vykazuje hodnoty 4,3 % (50 tis. K¢/
1.140 tis. K¢&). Zvysent cistého zisku na akcii soubézné je na tarovni 0,6 % ( K¢ 0,32 /K¢
49,70). Stupen finan¢ni paky je pak na tdrovni 0,13 %. Aby bylo moZno vyuzit
konstrukce finanéni paky pro hodnoceni pfiméfené kapitalové struktury, musi byt
proveden nejprve odhad oc¢ekdvané trovné EBIT.

Ocekédvand troven EBIT je odvozena z predchazejictho odhadu trZeb a z analyzy
provozni pédky. Finanéni pédku a jeji stuperni lze tedy pouZit k porovndni kapitdlovych
struktur p#i riznych trovnich EBIT.

Vydélky a oc¢ekdvané vydélky vsak zde nejsou totéz. Hodnota obycejnych akcii (tzn.
hodnota podniku) je funkci ocekdvanijch vydélkii a rizika. Témét vzdy bude finanéni paka
vykazovat vyssi ocekavané EPS zdodate¢ného vyuziti zdvazki v porovnani
s navySenym akcionafskym kapitdlem.

Je v3ak tfeba mit na paméti, Ze existuji ekonomickd a technologickd omezeni: jestlize
malé zavazky jsou pro podnik pfiznivé a vedou ke zvySeni vynosu na akcii,
neznamend to jesté, Ze velké zavazky jsou nezbytné vzdy lepsi. Finan¢ni paka je
pfinosna jediné tehdy, jestlize neni pievdZena zvySenym rizikem, které podnik
podstupuje kviili dodate¢nym fixnim finanénim nakladtm.
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Cilem spravného odhadu realistické proporce zavazkti v kapitdlové struktufe je
maximalizovat hodnotu akcii podniku pfi uvazZeni jak ocekdvaného vynosu, tak
zvysSeného rizika [5, Blaha, s. 122]. Takto konstruovany pohled pak presné navazuje
na pasaze oddilu III. Koncepce CCB modelu a moZnosti predikce finan¢ni tisné.

JelikoZ je snahou predkladatele tohoto predikéniho konceptu predevSim vyssi
praktickd aplikovatelnost metodiky v podnikové sféfe, je v tomto momentu rozbor
péky omezen z diivodu financni ndroc¢nosti na préci analytika. Usuzuji, Ze za zcela
idedlni zptsob analyzy podniku pomoci finanéni paky a jejich dopadidi by bylo
samotné stanoveni redlné hodnoty analyzovaného podniku, tzn. ocenéni akcii. Je totiZ
mozné setkat se stavem, kdy trZni hodnota akcii zcela nerespektuje skutecné vnitini
majetkové a zdvazkové charakteristiky podniku.

V dobé prohlubujici se globdlni ekonomické krize 2009 byla tato otdzka zcela na misteé.
Vidyt pravé tyto krize dokazuji, Ze sebelepsi predikéni modely vykazuji chyby
aneurcitosti. A co vic: vySsi stupent globalizace pak ovliviiuje i interni prostfedi
podniku. Zadny predikéni model zaméfeny na ekonomické krize nebyl k dnesnimu
dni zkonstruovén, tzn. Zddny predikéni model zaméfeny na finan¢ni tisert nemtze byt
zcela dokonaly, nebot ekonomické krize nelze jednoznacné predpovédét.

Praktickd aplikovatelnost modelu, ktery by vyZadoval téZz stanoveni hodnoty
podniku, by pak musela byt zcela minimdlni, kdy problematika ocetiovani pfesahuje
moZnosti bézné provadéné analytické prace. Z tohoto divodu neni v ramci modelu
s aspektem redlné hodnoty podniku (akcii) uvazovano, byt autor sim poukazuje na
nedokonalost takovéhoto kroku (z pohledu vysledku, nikoli praktické
aplikovatelnosti)?.

Za zakladni faktor finan¢niho rizika je povaZovana mira zadluZeni. Je jiZ zfejmé, Ze
pokud je rentabilita aktiv vy$si nez naklady na cizi kapitdl, pak srostouci mirou
zadluZeni roste i rentabilita vlastniho kapitdlu. Pokud se pfedpoklddd platnost Miller-
Modiglianovyjch teorii (viz kapitola 3.2 a zavér kapitoly 4.1), pak rostouci zadluzeni
nemiize zvysit (bez danioviich a dalsich efektii) hodnotu podniku. ProtoZe vsak roste se
zadluZenim vynosnost vlastniho kapitalu, predpoklada se, Ze s rstem zadluZeni roste
umérné nejen rentabilita vlastniho kapitdlu, ale i riziko investori. Ruast rizika
investortt vyvolava rast ndkladda vlastniho kapitdlu, takZe hodnota podniku se

nemeni.

Kontrola operac¢ni i finan¢ni padky dodédva informaci o vykonnosti podniku s ohledem
na stupen rizika. SoubéZzné jsou hodnoceny naklady podniku.

Smyslem finan¢ni analyzy zaloZené na pomérovych ukazatelich je zpracovat tidaje
tak, aby bylo moZno vyvozovat zdvéry a dale provést hodnoceni stavu podniku.
Kombinaci s analyzou provozni a financni pdky se vytvdri robustni ndstroj, umoziujici lépe

9% viz dfive, str. 107
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ohodnotit kapitdlovou strukturu, kterd md vliv na vynosnost a hodnotu akcii, potazmo na
financni zdravi podniku.

Stejné vérohodnym signdlem tvorby hodnoty je ukazatel EVA. JiZ na tomto misté
upozoriuji na zavér, ze kterého vyplyva, ze priimérné viZené niklady kapitdlu nelze brdt
jako ukazatel optimdlini kapitdlové struktury!
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44 EVA, WACC a nemoZnost uziti pro koncepci optimalizace
kapitalové struktury

Kapitola 4.4 neslouZi pro vyklad navazujici ¢asti CCB modelu, ale je zaméfena na
problematiku EVA a pfedev$im véaZenych primérnych nédklada kapitdlu. Kriticky
pohled na konstrukci CCB by pak mohl vychazet prdvé z absence ekonomické (trzni)
pfidané hodnoty. Text tedy zdévodiiuje, pro¢ nelze vyhradné vychdzet z EVA
a WACC (primérné vazené naklady na kapitdl) pro hodnoceni kapitdlové struktury
analyzovaného podniku, a to i pfes to, Ze tyto ukazatele jsou mnohdy povaZovany za
moderni metody hodnoceni ¢innosti podniku. O dil¢i zjisténi vSak navrhovany

orN e

koncept lze rozsifit.

Je zaddouci, aby bézné uZivand konstrukce EVA (4.94) vykazovala hodnoty kladné
nebo alespoti rovné nule. Cim vyssf je hodnota ukazatele EVA, tim je pravdépodobnéjsi,
Ze podnik vytvari vétsi hodnotu pro vlastniky podniku. Ur¢ity problém ukazatele
EVA spocivda v tom, Ze jde o ukazatel absolutni, a tedy ovliviiovany velikosti podniku.
Proto byly navrZzeny také ukazatele relativni, které je moZno vyuzit i pro srovnani
mezi podniky.

EVA;= NOPAT: - NOA:; x WACC; (4.94)
Ze zakladni trojice:

» hodnotové rozpeti (VS),
» relativni EVA — LBS,”
= EVA-ROS,10

je pro dalsi text rozhodujici praveé hodnotové rozpéti (VS) definované jako (4.95):

vse EVA _ NOPAT —WACC - NOA — r—WACC (4.95)
NOA NOA

kde 7 je rentabilita ¢istych operacnich aktiv. Hodnotové rozpéti je vlastné rozhodujici
veli¢inou k méfeni vynosnosti kapitadlu upravené o riziko. Pomoci tohoto ukazatele
lze srovnavat (na rozdil od ROE) podniky s rozdilnou velikosti, vybaveni kapitdlem,
kapitalovou strukturou ¢i rizikovosti. Urcity problém vSak obnasi srovnani podnikii,
které jsou ndrocné na nasazeni Zivé price a podnikt sintenzivnim nasazenim
kapitalu.l®® EVA byva povaZovadna za ndstroj fizeni a analyzy podniku, ktery je
zaméfen na tvorbu a zvySovani jeho trZni hodnoty. Je vSak tfeba si uvédomit, Ze
zvySovani EVA nemusi nutné vést ke zvySovani hodnoty podniku. SniZeni hodnoty

podniku pres soucasné zvyseni EVA miiZe nastat napiiklad:

9 EVA je zde délena souctem osobnich a celkovych nakladd kapitalu.
10 EVA je vztaZena k dosaZenému obratu.

101 Viz problematika finanéni paky, str. 111. Jako ptiklad 1ze uvést podniky sluzeb, kde rozhodujici slozku nasazenych zdroja tvofi lidsky
kapital, ktery ale v NOA neni obsaZen, a tim se sniZuji naklady kapitalu.
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* pokud zvySeni EVA v soucasné dobé bylo dosaZeno na tikor budoucich nadziskii,

* pokud je sice zvySena EVA, ale pfi rostoucich nakladech kapitadlu — naptiklad
v dtsledku rostouciho rizika. Pfi pfepoctu budoucich EVA na sou¢asnou hodnotu
pak miiZze dojit ke sniZeni sou¢asné hodnoty budoucich EVA, a tim i hodnoty
podniku,

* pokud je nedostate¢nd obnova majetku, ktery je stale vice odepsany, a v diisledku
toho je v provozu vdzano méné kapitdlu. Vykonnost podniku miize ve skutec¢nosti
klesat, ale EVA roste.

Z uvedeného plyne, Ze se pri hodnoceni podniku nelze omezit jen na hodnotu EVA v soucasné
dobé, ale je tieba stdle prognézovat i jeji budouct vyjvoj [41, Matikova, s. 66].

Ekonomickou pfidanou hodnotu je moZzné vyjadfit rovnéz alternativnim zptisobem
pro piipad, kdyna podnik se nahliZi jako na nezadluZeny, tj. neni uvazovano
s ptivodem kapitalu. Situaci lze posoudit z pohledu celkového vloZeného za tplatu
poskytnutého kapitdlu vSech poskytovateld.

V tomto pfipadé je nutno namisto s vlastnim kapitdlem pocitat s celkovou hodnotou
uplatného kapitalu, tj. vlastni kapitadl + Gvéry + obligace. Také vysledek cinnosti
podniku je nutno upravit do tvaru, ktery odraZi stav, jako by podnik nepracoval
s uplatnym cizim kapitadlem. K ¢istému zisku podniku je nutno pfipocist ¢astku
zdanénych nédkladovych trokti, o niZ by byl ¢isty zisk vy$si, pokud by podnik
nepracoval s tvéry a obligacemi.

A je-li pracovano s vysledkem podniku, je tfeba jej srovnédvat s primérnym nakladem
na kapitdl podniku (WACC). WACC zde piedstavuje pozadovanou, investory
o¢ekdvanou vynosnost odpovidajici riziku.

Vynosnost celkového tplatného kapitalu tak lze hodnotit srovnanim s pramérnymi
vazenymi naklady na kapital (4.95):

EBIT(1-d)
VK +(BU +OBL)

o WACC (4.96)

Pokud je zaméfena pozornost na ptisobeni zmény finan¢ni pdky na hodnotu podniku,
je tfeba hned na pocatku upozornit na stéZejni skute¢nost.

Hodnotu podniku pro majitele (tzn. hodnotu vlastniho kapitalu) ovliviiuje kapitédlova
struktura, zatimco na hodnotu podniku jako celku nemd vliv. Je to analogie situace
s vlivem kapitdlové struktury na ¢isty zisk a EBIT, resp. s vlivem kapitdlové struktury
na vynosnost vlastniho kapitdlu a vynosnost aktiv. Cisty zisk, resp. ROE, je zménou
kapitalové struktury ovlivnén, EBIT, resp. jeho podil k aktiviim, se zménou kapitalové
struktury nezméni.
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Zde vsak nestaci konstatovéni, Ze zvySujici se finanéni pdka zvySuje vynosnost
vlastniho kapitdlu, protoZe dtleZity je dopad na hodnotu podniku pro vlastniky.
Tento dopad je rtizny z kritkodobého a dlouhodobého hlediska. Timto pohledem ¢i krokem
lze do modelu vlozZit ¢asovy aspekt. Nejednd se vSak o prifazeni ¢asového horizontu
s ohledem na pfedpovéd finan¢ni tisné subjektu, ale na definovani dvou obdobi
a v nich posuzovéni vlivu finan¢ni paky a kapitdlové struktury:

» kratkodoby interval (0 az 3 roky),
* dlouhodoby interval (4 roky a vice).

Zde jsou béZné uvadéna tfi obdobi (krdatkodobé, stfednédobé, dlouhodobé)
redukovéna s ohledem na vyuZiti téchto intervaldi, kdy jejich rozclenéni na tfi ¢asti
neumoznuje jejich praktické vyuZiti. V rdmci predpovédi je mozné pracovat vyhradné
s jednim meznim bodem — tedy 3., resp. 4. rokem.

Kréatkodobé hledisko nereprezentuje hodnotu podniku. Odrazi pouze jeji kratkodoby
pfirGstek c¢iubytek. Je predstavovdno ukazatelem ekonomické piidané hodnoty.
Kapitdlova struktura nemd vyznam pro velikost EVA. EVA (4.94) se neméni se
zménou podilu vlastniho kapitalu v tplatnych zdrojich. Napt. zvySuje-li se finan¢ni
péka (4.93) (klesa podil vlastniho kapitalu na aktivech) a plati-li podminka (4.97):

e O thm. (4.97)

pak roste ROE, roste alternativni ndklad na kapitél (4.88, 4.96), klesa vlastni kapital
a vysledkem je konstantni EVA.

Dlouhodobé hledisko je predstavovdno cistou soucasnou hodnotou. Kapitdlova
struktura ovliviiuje alternativni naklad kapitalu:

* je-li EVA kladn, je tfeba tento alternativni ndklad sniZovat (to se za jinak stejnych
podminek stane zvySovanim vlastniho kapitélu v tplatnych zdrojich podniku),

* je-li EVA zaporn4, je tfeba alternativni ndklady kapitdlu zvysovat (je tfeba snizovat
vlastni kapital v aplatnych zdrojich).

Zavislost ROE, EVA, hodnoty podniku pro vlastnika a hodnotového rozpéti na
finanéni pace byla dokladovdna odbornou literaturou [50, Neumaierovd], tato je pro
navazujici ¢ast prevzata.

V ptipadé komparace tii podnik A, B, C s rozdilnymi EBIT (EBITa, EBITs, EBITc),
kde:

EBIT, > EBIT; > EBITc (4.98)

je situace nasledujici:
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* podnik A: splnuje podminku, Ze vynosnost tplatnych zdroji pievysuje tirokovou
miru, a mé kladnou hodnotu EVA,

* podnik B: spliuje podminku, Ze vynosnost tplatnych zdroji prevysu