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Marek Vochozka, Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Budgjovicich

1. Uvod

V dnesni dob¢, kdy hospodareni vétSiny firem u nés i ve svété vyznamné ovlivnil
nastup hospodarské krize, se t¢éma hodnoceni podnikt stava opét vice aktualnim a jeho
vyznam roste — spolecnosti se transformuji, prodavaji, slucuji, dostavaji se do finan¢ni
tisn¢, krachuji.

Specifickou skupinou nastroji pro hodnoceni podnikll jsou zcela jist¢ metody
komplexniho hodnoceni podniku. Jde zejména o vicerozmérné modely pracujici
s nékolika kritérii, jimz je pfifazena konkrétni véha. Stav podniku je pak souhrnné
vyjadfen jednim ¢islem, jez odhodnoti stupen finan¢niho zdravi podniku. Tyto souhrnné
indexy se zamétuji bud’ na urceni vykonnosti firmy z hlediska tvorby hodnoty (slouzi
tedy zejména investoriim a vlastnikiim spolecnosti), jedna se tedy o bonitni indikatory,
nebo ohodnocuji firmu na zakladé jeji schopnosti splacet své zavazky — predpovidaji,
zda podnik v blizké budoucnosti nespé&je k bankrotu (slouzi tedy zejména véfiteltim);
v tomto piipade se jednd o bankrotni indikatory.

V Ceské republice se v soutasné dobé pouzivaji nejéastéji metody, jako je
Altmanova analyzy, Taffleriv index, Griinwaldiv index, pfipadné dalsi. Nicméné
1 v této oblasti doslo k urcitému vyvoji, ktery bychom méli zohlednit.

Prispévek si tak klade za cil jednak stru¢né zmapovat vyvoj komplexnich metod
hodnoceni podniku a jednak zhodnotit vyhody a nevyhody jednotlivych vyvojovych
fazi. Vycet bude omezen pouze na matematicko-statistické metody v nadvaznosti
na zpusob jejich konstrukce.

2. Matematicko-statistické metody

Dlouhou tadu let byly klasické statistické metody Siroce uzivany k rozvoji jednoroz-
mérnych diskrimina¢nich analyz (Zavgren, 1983). Tyto metody vyuZzivaly nejriiznéjsi
klasifika¢ni procedury k rozdéleni spole¢nosti na spole¢nosti tzv. selhavajici a prospe-
rujici, ¢ili na spole¢nosti smétujici a nesmétujici k tpadku, a to s uréitou mirou klasi-
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fikacni chyby (tzn., Ze nezdrava spole¢nost bude chybné¢ klasifikovana jako spole¢nost
zdrava a naopak).

Mnohem rozsifenéjsi statistickou metodou je vSak vicerozmérnd diskriminacni
analyza, nasledovana logit analyzou (Altman a Saunders, 1998). Dalsimi klasickymi
metodami jsou risk index modely, probit analyza a linearni pravdépodobnostni modely.
Tato skupina metod je zalozena na praiezovych statistickych metodach.

2.1 Jednorozmérna analyza (univariate analysis)

Beaver (1967) patfil mezi prukopniky modeli predikce tipadku zalozenych na financ-
nich pomérovych ukazatelich. Byl prvnim autorem, ktery aplikoval jednorozmérny
model — ,,jednorozmérnou diskrimina¢ni analyzu® — na vysledky pomérovych ukaza-
telti finanéni analyzy a porovnaval jednotlivé vysledky u prosperujicich a upadajicich
spole¢nosti s cilem definovat model predikce tipadku. Pti vybéru konkrétnich poméro-
vych ukazatelt, které zahrnul do svého modelu, Beaver (1967) aplikoval dichotomicky
klasifikaéni test za Gcelem identifikace téch ukazatell, které nejlépe vystihuji rozdil
mezi prosperujici a upadajici spole¢nosti.

V jednorozmérnych modelech predikce tpadku je kladen diraz na jednotlivé
signaly upadku. Hodnotici procedura je provadéna separatné pro kazdou hodnotu ¢i
ukazatel obsazeny v modelu. Pii hodnoceni spole¢nosti je kazda hodnota ¢i ukazatel
vyhodnocen samostatné a na zaklad¢é optimalniho mezniho (hrani¢niho) bodu ukaza-
vyhodnocena jako upadajici ¢i neupadajici. Obecné plati, ze pokud je hodnota ukaza-
tele vyssi neZ mezni bod, je spole¢nost vyhodnocena jako neupadajici. Naopak, pokud
ukazatel neptekrac¢uje mezni hodnotu, je spole¢nost hodnocena jako upadajici. Pro ty
pomérové ukazatele, kde vyssi hodnota signalizuje Spatnou finanéni situaci spolec-
nosti, je toto pravidlo aplikovano opacné. Spolehlivost hodnoceni modelu je méfena
na zakladé¢ celkového poméru chybné klasifikace a procenta chyby typu I a I1.

Nespornou vyhodou modeld jednorozmérné analyzy predikce upadku je jeho
jednoduchost, jeho aplikace nevyzaduje zadné hlubsi statistické ¢i matematické
znalosti — kazdy ukazatel sta¢i pouze porovnat s meznim bodem a na tomto zakladé
sestavit hodnoceni.

Naproti tomu vyraznou slabinou této metody je skute¢nost, Ze je zaloZena
na predpokladu existence linearni zavislosti mezi konkrétni hodnotou ¢i poméro-
vym ukazatelem a stadiem upadku. Je zcela ziejmé, Ze tato teorie se velmi casto lisi
od praxe, kde velmi mnoho pomérovych ukazateld vykazuje nelinearni zavislost se
statusem Upadku (Keasey a Watson, 1991).

Prestoze jednoduchost jednorozmérnych modell je lakava, vykazuje také urcité
zasadni nedostatky. Zaprvé — problém nekonzistence — pii hodnoceni spolecnosti je
brana hodnota konkrétniho pomérového ukazatele v dany moment, coz mtze vést
k nekonzistentnim a matoucim vysledkiim pro rizné pomérové ukazatele stejného
podniku (Altman, 1968; Zavgren, 1983). Za druhé — pokud pouzijeme pro jednoroz-
mérny model pomérové ukazatele vychazejici z finan¢niho Gcetnictvi, je velmi obtizné
ohodnotit vyznamnost jednoho konkrétniho ukazatele samostatné, nebot’ vétSina
proménnych spolu zce souvisi. Ve stejném kontextu je jednorozmérny model stavén
do rozporu s realitou, kde je finan¢ni situace spolecnosti vidéna jako jeden celek,
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ktery nemiize byt vérohodné ohodnocen na zakladé jednoho pomérového ukazatele.
A kone¢né mezni hodnoty jsou stanoveny metodou ,,pokus — omyl* a zalozeny na bazi
,»eX post™. Tzn., Ze status upadku byl u spole¢nosti zahrnutych do vzorku (v momenté
sestavovani modelu) jiz znam (Bilderbeek, 1973). V dusledku toho mohly byt mezni
hodnoty u nekterych vzorovych spole¢nosti svym zpisobem specifické, ¢imz snizuji
presnost hodnoceni této metody, pokud je pouzivana na spolecnosti v kontextu ,,ex
ante®.

2.2 ,,Risk index“ modely

V reakci na Beavera si Tamari (1966) uvédomil, Ze posouzeni finan¢niho zdravi
spole¢nosti se nemiiZze opirat pouze o jednu proménnou. Déle poukazal na skute¢nost,
ze diky vySe zminénému problému nekonzistentnosti je velmi obtizné ziskat prehled
o finan¢nim zdravi spole¢nosti. Tyto diivody ho vedly k prezentaci svého ,,risk index*
modelu. Je to jednoduchy ,,bodovy systém®, ktery zahrnuje rizné pomérové ukaza-
tele vSeobecné akceptované jako ukazatele finanéniho zdravi spole¢nosti. Na zakladé
vysledki jednotlivych pomérovych ukazatelii jsou hodnocenym spole¢nostem ptidélo-
véany poéty bodti mezi 0-100. Cim vyssiho celkového souétu bodii spolegnost dosahne,
tim Iépe je hodnocena jeji finanéni situace. Risk index zohlednuje i skutecnost, Ze
nékteré pomérové ukazatele maji vySsi vyznam nez ostatni, coz je zohlednéno pridéle-
nim vah jednotlivym Kkritériim.

Moses a Liao (1987) piedstavili jiny zajimavy risk index model. Ten primarné
stavi na jednorozmérné analyze, diky které jsou stanoveny mezni body pro jednot-
livé pomérové ukazatele. Dale jsou pro kazdy pomérovy ukazatel vytvoteny bipolarni
proménné a ke kazdé této proménné je piidélen 1 bod, pokud piesahne mezni hranici,
a zadny bod, pokud tuto hranici nepiesahne. Risk index je poté sestaven na zakladé
pridani bipolarnich proménnych. Podobné jako u Tamariho risk indexu, vyssi skore
znamena lepsi finanéni situaci spole¢nosti.

Vyhodou risk index modelu je jeho intuitivnost a velmi snadna aplikovatelnost.
Na druhou stranu toto mtze byt povazovano i za jeho hlavni nevyhodu — jedna se
o ukazatel spiSe subjektivni povahy — viz naptiklad ur¢eni jednotlivych vah v Tamariho
modelu.

2.3 Vicenasobna diskriminacni analyza

V roce 1968 aplikoval Altman (1968) techniku vicenasobné statistické analyzy
ve spojeni s problematikou predikce selhavani spole¢nosti a vytvofil model nazyvany
,,Z-skore* model. Tato metoda je nazyvana vicenasobna diskriminacni analyza, coz
je statisticka metoda vyuzivajici klasifikace jednotlivych velicin do né€kolika skupin
v zé&vislosti na charakteristickych vlastnostech téchto veli¢in. Déle se pokousi odvodit
linearni (nebo kvadratické) kombinace téch veli¢in, které nejvhodnéji tyto skupiny
odlisuji (Altman, 1968). V pribehu nasledujicich let bylo publikovano velké mnozstvi
studii a praci na téma Altmanova Z-skére modelu. V roce 1978, Altman a Eisenbeis
(1978) stanovili finalni Z-skére model, ktery zohlediioval mj. i nové standardy financ-
niho reportingu. Tento vysledny model je nazyvan ,,Zeta analyza®. Do roku 1980 pteva-
zovala vicenasobnd diskrimina¢ni analyza (déale jen MDA — Multiple Discriminant
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Analysis) ve vétsSin€ studii zabyvajicich se bankrotnimi modely spolecnosti. Po roce
1980 cetnost jejiho uzivani klesa (Dimitras a kol., 1996), nicmén¢ MDA byla stale
pouzivéana jako zakladni metoda pro srovnavaci studie (Altman a Narayanan, 1997).
Jinymi slovy MDA se stala v§eobecné uznavanou standardni metodou. Vétsina studii
pouziva linedrni MDA model. Z divodu pfekonani problému nerovnomérnych matici
rozptylu (viz nize) byl pfestaven i kvadraticky MDA model.

MDA model se skladé z linearni kombinace proménnych, které nejlépe vystihuji
rozdily mezi selhavajicimi a zdravymi spolecnostmi. Napiiklad Altmantv Z-skore
model je linedrni kombinaci téchto parametrt: pracovni kapital/celkova aktiva, neroz-
déleny zisk/celkova aktiva, zisk pted uroky a zdanénim/celkova aktiva, trzni hodnota
jméni/celkové zadluzeni a trzby/celkova aktiva (Altman, 1968). Linearni diskrimi-
nacni funkce ma pak nasledujici podobu (Lachenbruch, 1975):

D;=Dy + D X;; + DX, + ... + DX, ,

kde D; predstavuje diskriminacni skore pro spolecnost ,,i (v intervalu -co az +o),
Xij hodnota proménné Xj (kde j = 1, ..., n) pro spole¢nost i,
Dj linearni diskriminaéni koeficient (kde j =0, 1, ..., n).

V MDA modelech jsou nejruznéjsi (vétSinou finan¢ni) ukazatele a proménné
kombinovany do jednoho vicerozmérného diskriminaéniho skore D;. Vysledkem
je jednorozmérova kalkulace s hodnotou mezi -0 az +oo, ktera nam dava urcitou
predstavu o finan¢nim zdravi spole¢nosti. Z tohoto divodu je MDA nazyvana ,,konti-
nualnim hodnoticim modelem®. Ve vétSin€ studii signalizuje nizky vysledek diskri-
minantu S$patné finanéni zdravi spole¢nosti. Zahrnuti nejriznéjSich proménnych
do jedné vykonnostni kalkulace ¢i diskriminac¢niho skére je zalozeno na principu,
ze ,.celek je vic nez jen soucet jeho casti” (Taffler a Agarwal, 2003). Je mozné, Ze
zdéanlivé nevyznamné proménné na jednorozmérné bazi poskytuji dilezité informace
ve vicerozmérmném kontextu (Altman, 1968) nebo ze nekteré koeficienty maji iracio-
nalni znaky v rozporu s ocekavanim, zpisobené vicerozmérnym charakterem MDA
(Ooghe a Verbaere, 1985).

V klasifika¢nim kontextu je smyslem metody MDA zatadit spolecnost do skupiny
spole¢nosti v upadku ¢i prosperujicich, a to na zakladé jejich diskriminac¢niho skore.
Spolecnost bude zarazena do té skupiny, jejimz spolecnostem se nejvice podoba.
Klasifikace podle urcitych optimalnich meznich hodnot pro MDA model je dosaho-
vano nasledujicim zptisobem: Spolec¢nost je oznacena za spole¢nost v upadku, pokud je
jeji diskriminacéni skére (D;) mensi nez mezni hodnota a naopak. V uzsim slova smyslu
nemuze byt MDA model vniman jako predikce budouciho vyvoje, nicméné v praxi
je to tak, ze pokud je spolecnost klasifikovana mezi spolecnosti spadajici do ipadku
v Case t, s vysokou pravdépodobnosti bude spadat mezi spole¢nosti v upadku i v ¢ase
t+1 (Blum, 1974).

Technika vypoctu MDA vychazi z nékolika pfedpokladi. Pfedné MDA piedpo-
klada, ze soubor dat je dichotomicky, skupiny jsou samostatné, identifikovatelné
a nepiekryvajici se. Problémy s tim spojené budou zminény pozdéji. Za druhé, pouziti
MDA je zalozeno na tiech restriktivnich piedpokladech:
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— nezavislé proménné zahrnuté do modelu ze statistického hlediska odpovidaji
vicerozmérnému rozd¢leni pravdépodobnosti,

— skupina matice rozptylu nebo matice zavislosti jsou mezi skupinami upadajicich
a prosperujicich spolecnosti shodné,
— naklady chybné klasifikace jsou zndmeé.

Ackoliv néktefi autofi zdlraznili vyznam prvnich dvou omezujicich predpokladii
a jejich pripadnych chyb, vétSina korporatnich studii o upadku se nepokousela
analyzovat, zda pouzivana data spliuji tyto predpoklady. JelikoZz v praxi pouzivana
data jen zfidka spliiuji vSechny tfi zminované piredpoklady, jsou MDA modely velmi
Casto aplikovany nevhodnou formou a vypoctené zavéry jsou ve svém dusledku
prinejmensim diskutabilni (Eisenbeis, 1977).

V praxi se zda, ze prvni piedpoklad vicerozmérného rozdéleni pravdépodobnosti
(dale jen MND — Multivariate Normally Distributed), tj. normalita, je ¢asto poruSovana
(Deakin, 1976). To mize mit za nasledek zkresleni ve vyznamnosti provadénych
testd a odhadované mife chyb (Eisenbeis, 1977; McLeay a Omar, 2000). Je tieba
podotknout, Ze za normalnich okolnosti MND a priori vyzaduje normalni rozdéleni
pravdépodobnosti (dale jen UND — Univariate Normally Distributed), (Karels
a Prakash, 1987). Z tohoto diivodu néktefi vyzkumni pracovnici testuji hodnoty pouze
na UND. Je tfeba podotknout, ze existuje dostatek dikazii, ze finanéni pomérové
ukazatele, které jsou nejcastéji pouzivany v modelech MDA, obecné neodpovidaji
pozadovanému rozdéleni pravdépodobnosti. (McLeay a Omar, 2000).

Nekteti autoti upravuji UND a snazi se piiblizit UND transformaci proménnych
pred jejich zahrnutim do modelu. Taffler (1983) a Altman a kol. (1977) napiiklad
upravili hodnoty neodpovidajici UND prostfednictvim transformace. V literatuie
nejsou zadné obecné pokyny tykajici se vhodné transformace s cilem piiblizit se UND.
Napiiklad Taffler (1983) transformoval proménné prostfednictvim recipro¢nich nebo
logaritmickych transformaci. Altman a kol. (1977) pouzil logaritmickou transformaci
a Deakin (1976) poskytl dikazy, Zze pouzivani druhé odmocniny nebo logaritmické
transformace finan¢nich ukazatelt mize vyustit v UND. Jini autofi dosahuji UND
,,orezavanim* souboru o krajni hodnoty pted jejich dosazenim do modelu. ,,Ofezavani*
muze byt realizovano bud’ formou prostého odmazani krajnich odlehlych hodnot, coz
znamena vyloucit tyto extrémni hodnoty s odvolanim se na UND, nebo upraveni téchto
hodnot z ,,krajné odlehlych* na pouhé ,krajni, diky kterému bude UND dosaZeno
(Taffler, 1983; McLeay a Omar, 2000). Piestoze transformace proménnych muze
vést k UND, ptedpoklad MND je pravdépodobné stale porusovan, nebot transfor-
mace mize zmeénit vzajemné vztahy mezi proménnymi (Eisenbeis, 1977) a tim muize
narusovat cely vysledny model MDA.

Druhy predpoklad, ktery musi byt testovan pied rozvojem modelu, zaloZzeném
na MDA, je predpoklad rovnosti disperznich matic. Je-li tento pfedpoklad porusen,
vyznam testll na rozdily v proménnych veli¢inach mezi selhavajici a prosperujici
skupinou firem bude ovlivnén. Navic, v ptipadé nerovnosti disperznich matic, musi
byt pouzito kvadratické klasifika¢ni pravidlo — kvadraticky model MDA (Eisenbeis,
1977; Zavgren, 1983). V praxi se vSak autofi vyhybaji praci s kvadratickymi MDA
modely, nebot’ tyto modely jsou velmi slozité a zda se, Ze svou vypovidaci schopnosti
pred¢i linearni MDA modely jen v piipadé (1) velkého mnozstvi vzorkd, (2) malého
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poctu nezavislych proménnych vztahujicich se k vzorku a (3) velmi podstatnych
rozdilt v disperzi matic. Prehled studii zabyvajicich se problematikou kvadratickych
modela se zabyval Eisenbeis (1977).

Tieti predpoklad uvadi, ze pti vybéru optimalniho mezniho skoére rozhodujicim
o prislusnosti do skupiny selhévajicich ¢i prosperujicich spolec¢nosti, by méla byt
zvazovana pravdépodobnost chybného hodnoceni v kombinaci s naklady omylu typu
I a Il (Eisenbeis, 1977; Zavgren, 1983). Pokud je tento omezujici pfedpoklad porusen,
uddvana presnost modelu MDA bude naruSena a model nebude pifi vSeobecném
pouziti poskytovat spolehlivé vysledky. V tomto ohledu Deakin (1976) poukazuje
na to, ze k analyze pravdépodobnosti cetnosti vyskytu klasifikaéni chyby by mélo
dojit jesté pred uvedenim modelu do realného svéta. Stanoveni optimalniho mezniho
bodu by mélo byt vysledkem minimalizace ,,funkce celkové ztraty”. V praxi se vSak
specifikace ,,neklasifikovatelnych nakladi* a ,,vyvojového rozdéleni* zda byt velmi
subjektivnim rozhodnutim: néklady na dusledky zavislé na obou typech chyb jsou
hlavné nehmotné a nezméfitelné a zavisi na rizikovém chovani toho, kdo model
sestavuje a dale na jeho postoji k proporcim nakladovych faktori. Kromeé toho specifi-
kace vyvojového rozdéleni se zda byt velmi obtizna a subjektivni, proto je tieba si
vybrat urcité referen¢ni obdobi (nebot’ mezni hodnota se mtize rok od roku ménit). To
je duvod, pro€ ji Steele (1995) nazyva ,,subjektivnim faktorem*. S ohledem na tyto
praktické problémy, vétSina autordt pouzivajicich MDA se snazi pouze minimalizovat
celkovou chybovost namisto kalkulace celkové ztratové funkce — na rozdil od Altmana
a kol. (1977) a Tafflera (1982), coz jsou dvé z malého mnozstvi studii, které berou
pomér obou ,,neklasifikovatelnych nékladi™ a ,,vyvojového rozdéleni na védomi.
Ostatni autofi implicitné predpokladaji, ze (1) naklady plynouci z chybné klasifikace
jsou stejné a ze (2) struktura vzorku je stejnd jako u vyvojového rozdeleni. Je ziejmé,
ze zanedbavani téchto faktort ma na kvalitu vyslednych modelti zavazné dusledky.
Protoze v praxi naklady na chybnou klasifikaci firmy v upadku (typ chyby I) jsou
¢asto mnohem vétsi nez naklady na chybnou klasifikaci nekrachujici firmy (typ chyby
IT). Zanedbavani chybné klasifikace nakladii obecné vede k vysokému stupni chyb
I. Naopak, protoze frekvence nekrachujicich firem zahrnutych v souboru je mnohem
veétsi nez frekvence krachujicich firem, zanedbavani souborovych frekvenci znamena
prilis silny diiraz na snizovani chyb typu I, coz mé za nasledek relativné nizkou chybo-
vost typu I a relativn€ vysokou u typu chyb II. Druhy aspekt je diivod, pro¢ El-Zayaty
(1987) zjistil u mnoha studii predikce selhani vysokou frekvenci chyb typu II.

2.4 Metody komplexniho hodnoceni podniku v Ceské republice

V Ceské republice se postupem &asu vénovalo komplexnim metodam hodnoceni
vykonnosti podniku nékolik vyznamnych odbornikl. Lze jmenovat napiiklad publi-
kace Griinwalda (napt. 2000), Neumaierové (napt. 1998), Synka (napt. Synek a kol.,
2009), Douchy (1995) ¢i Sedlacka (2007).

Jejich modely vznikly pomoci vicendsobné diskriminaéni analyzy. Pouzita
data vSak pochazeji vyhradné z Ceskych podnikd a vénuji se hodnoceni vykonnosti
pouze Ceskych podnikii. Avsak vzhledem k vyvoji ¢eského podnikového prostiedi
v poslednich dvaceti letech Ize stéZi hovofit o pozvolném vyvoji ¢i dokonce stabil-
nim prostiedi. V soucasné dobé vsak vyvoj metod komplexniho hodnoceni podnikt
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v Ceské republice ustrnul ve fazi, kterd je typicka pro vyspély svét pro 70. a 80. 1éta 20.
stoleti. Vyse citovani autofi sice vytvofili v daném momentu zajimavé a do jisté miry
funkéni modely (pfedevsim Neumaierova, ktera vytvotila nékolik modelil s velmi
vysokou vypovidaci schopnosti). Protoze v§ak metody vznikly pomoci vicendsobné
diskriminacni analyzy, nesou si i ony stejné nedostatky, které identifikujeme u modelti
Altmana ¢i Tafflera.

2.5 Modely podminéné pravdépodobnosti

Po obdobi, kdy MDA byla jasné dominantni metodou tvorby modeli, byla tato metoda
nahrazena méné naro¢nymi statistickymi technikami, jako jsou logit analyza (dale jen
LA), probit analyza (dale jen PA) a modely linearni pravdépodobnosti (LPM). Pomoci
téchto metod byly tvofeny hodnotici modely podminéné pravdépodobnosti (Zavgren,
1983), (dale jen CPM), sestavajici z kombinace proménnych, které nejlépe rozlisuji
mezi skupinou upadajicich a prosperujicich firem. Zatimco Ohlson (1980) jako jeden
z prvnich vyuzival k tvorbé svych modelt LA, Zmijewski (1984) se zamétoval na PA.
Az do soucasnosti se ukazuje LA jako velmi oblibenda metoda pro predikci selhani.
Pocet studii vyuzivajicich PA je mnohem mensi mj. pravdépodobné i proto, ze tato
technika vyZzaduje — ve srovnani s LA — vétsi mnozstvi vypoctl (Dimitras a kol., 1996).

CPM umoznuji odhadnout pravdépodobnost netispéchu v zavislosti na fadé chara-
kteristik firmy, a to pomoci nelinearniho odhadu maximalni pravdépodobnosti. Modely
jsou zaloZeny na uréitém piedpokladu rozdéleni pravdépodobnosti. Modely zalozené
na LA predpokladaji logaritmické rozdéleni pravdépodobnosti (Maddala, 1977),
zatimco modely zaloZené na PA predpokladaji kumulativni rozdéleni pravdépodobnosti.
V modelech linearni pravdépodobnosti je predpokladano, ze vztah mezi jednotlivymi
proménnymi daného modelu a pravdépodobnosti selhani je linearni (Altman a kol.,
1981). V literatufe podnikové predikce je LA jednoznaéné nejpopularnéjsi metoda
podminéné pravdépodobnosti.

Pomoci nelinearniho odhadu maximalni pravdépodobnosti v LA byly ziskany
odhady parametrti nasledujiciho logit-modelu (Hosmer a Lemeshow, 1989):

Pi(Xj)) =1/[1+exp—(By+BXj; + BXjp+...+ B, Xip))] =1/[ 1 +exp - (D) ],

kde P; (X;) predstavuje pravdépodobnost selhani vzhledem k vektoru atributa Xi,

B; koeficient atributu j (j=1, ..., n),

BO ohranic¢eny usek (1ntercept)

Xij hodnota atributu j (j =1, ..., n) pro firmu i,
D; ,,logit“ pro firmu i.

LA model kombinuje nékolik parametrii nebo ,,atributi do (vicerozmérného) skore
pravdépodobnosti pro kazdou spole¢nost, ktera signalizuje uréitou pravdépodobnost
selhani nebo alespon nachylnost k selhani. Z logaritmické funkce vyplyva, ze logit-
skore (tj. pravdépodobnost selhani) P; ma hodnotu v intervalu [0,1] a roste v D;.
Jestlize se D; blizi k minus nekone¢nu, pak P; bude nula, a jestlize se D; blizi k plus
nekonecnu, pak P, bude jedna. V LA pravdépodobnost chyby P; odpovida logarit-
mickému rozdéleni pravdépodobnosti.
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Z Kklasifikacniho pohledu je podstatou LA modelu rozdélit firmy na bankrotujici
nebo prosperujici na zaklad¢ jejich logit-skore a ur¢itého hraniéniho (mezniho) skore
pro model. V pfipad¢, ze selhani je vyjadieno hodnotou ,,jedna® a vysoké logit-skore
ukazuje na vysokou pravdépodobnost selhéni, je firma zatazena do krachujici skupiny
pokud jeji logit-skore prekroci hraniéni bod, nebo je zatazena do nekrachujici skupiny,
pokud je jeji skore nizsi nez nebo rovno meznimu bodu. Podobné jako MDA je i LA
model zalozen na principu ur¢ité podobnosti — firmy jsou zafazeny do té skupiny, které
se nejvice podobaji.

3. Problémy souvisejici s klasickymi statistickymi metodami

Ackoli klasické statistické metody MDA a LA jsou Siroce pouzivany ve studiich
o predikci selhani spolecnosti, existuje fada problému, které maji aplikace téchto
technik spolecné. Jedna se zejména o nésledujici oblasti:

predpoklad bipolarné zavislych proménnych,
metodika vybéru souboru dat vzorovych firem,
predpoklad stacionarity a nestability dat,

vybér nezavislych proménnych,

vyuziti ro¢nich finan¢nich vykazii z ucetni zavérky,
casova dimenze.

AR

3.1 Bipolarné zavislé proménné

Jak jiz bylo dfive zminéno, klasické statistické metody MDA a LA predpokladaji, ze
zavisla proménna je dichotomicka (Cybinski, 2001). V disledku toho se pfi aplikaci
téchto metod na predikci podnikového selhani predpoklada, ze soubory krachujicich
a nekrachujicich firem jsou dobfe definovany a zfeteln¢ vzajemné oddéleny. V praxi
takto striktni a jednoznaéné rozdéleni spole¢nosti do téchto dvou skupin neni mozné;
neexistuje jasné vn&jsi kritérium, které by toto definovalo a soubory selhavajicich
(bankrotujicich) a neselhavajicich (prosperujicich) firem nejsou zietelné oddéleny.
Proto pouziti dichotomické zavislé proménné je v rozporu s realitou. Nékteti autofi se
priklanéji k nazoru, Ze je mozné sestavit soubor jednoznacné selhavajicich spolecnosti
a jednoznacné prosperujicich spolecnosti, a dale soubor spolecnosti v tzv. ,,Sedé zoné™,
pro které je situace nejasnd. DalS$i moznosti je konstruovat soubory spojené s vice
vystupy, jako je selhani, akvizice a neselhani, o coz se pokusili ve své studii Astebro
a Winter (2001). V této souvislosti se pouzivani klasickych statistickych modelti nezda
byt vhodné pro predikci podnikového selhani. Pfesto vSak autofi zabyvajici se touto
problematikou libovolné rozdé€luji spolecnosti na tyto dvé skupiny. Prvni svévolny
faktor se tyka samotné definice selhani, druhy svévolny faktor se tyka zptsobu, jak
je tato definice selhani pouzita k vytvoreni téchto dvou soubort. V dusledku toho je
zéakladni predpoklad o dichotomii zavislé proménné porusovan a modela¢ni techniky
tim padem nejsou pouzivany vhodnym zptisobem.

Ve studiich o predikci podnikového selhani je rozdéleni souboru na selhavajici
a neselhavajici firmy zcela zavislé na tom, jak autor metody zvoli definici selhavajici
spole¢nosti.
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3.2 Metodika vybéru souboru dat vzorovych firem

Je jasné, Ze jestlize bude stavény model predikce selhdni pouzit v prediktivni souvis-
losti, vzorky selhavajicich a neselhdvajicich firem pouzité pro odhad modelu by mély
byt reprezentativni pro cely soubor firem (Ooghe a Joos, 1990). Nema smysl budovat
vysoce presny model pro dostupny vzorek, ktery vSak neni representativni. Navic,
klasické paradigma (model, vzor, pfistup) je zaloZzeno na ptredpokladu, Ze je pouzit
nahodné vybrany vzorek. Predpoklada se, ze firmy v odhadovaném vzorku a nové,
budouci vzorky ptipadi, pro které ma byt provedena predikce selhdni, pochézeji ze
stejného rozdéleni pravdépodobnosti. Nicméné ve velké vétsin¢ klasickych modelt
je odhad téchto modeld zaloZen na nendhodném vybéru vzorkd, jejichz slozeni se lisi
od slozeni spolecnosti v redlném svété. Priklady nekone¢ného seznamu studii zaloze-
nych na nendhodné vybranych vzorcich jsou: Altman (1968), Altman a kol. (1977),
Ohlson (1980), Zavgren (1983). Je-li vybér vzorkd nendhodny, da se ocekavat, ze
parametrové odhady model a odhadované pravdépodobnosti selhani jsou zkreslené
(Zmijewski, 1984) a ze vysledky celkové klasifikace jsou ovlivnéné. Piesse a Wood
(1992) uvadéji, ze je-li model predikce selhani zalozen na nendhodnych vzorcich,
ptesnost vysledki modelu nemtze byt zevSeobecnéna. Zdlraziluji, Ze oznamovana
klasifikacni pfesnost modelu je ,.ex-post™ pfesnost, kterd mlze byt velmi odlisna
od ,.ex-ante” piesnosti modelu v prediktivnim kontextu. Jinymi slovy — uvadéna
pfesnost modelu miize byt zavadéjici. Zmijewski (1984) naproti tomu konstatuje, ze
pouziti nenahodnych vzorkli nema vyrazny vliv na celkovou miru ptesnosti. Navic
dospivaji k zavéru, ze statistickou hypotézu o vlivu nezavislych proménnych nelze
prokazat; nendhodnym vybérem vSak jsou ovlivnény pravdépodobnosti a rozsahy
klasifika¢nich chyb I a II.

Jestlize je model predikce selhani sestavovan z nendhodnych vzorkt, pokud jde
o n¢které obecné charakteristiky jako je rozsah odvétvi, jeho stari, dynamika rozvoje
apod., pak mtze byt model neptesny, je-1i pouZzit na ty typy spolecnosti, které jsou
ve vzorku zastoupeny minimalné (nebo viibec). K tomuto zavéru dosli autoii Pompe
a Bilderbeek (2000), kdyz zjistovali pfic¢inu Spatné predikéni schopnosti svého modelu
pfi testovani za¢inajicich podniki i velkych spole€nosti. Je tfeba poznamenat, ze tento
nedostatek ve vyuziti nendhodnych vzorkd mulzZe byt vyrazné sniZen definovanim
prumyslovych specifik, specifik rozsahu ¢i staii jednotlivych primyslovych odvétvi.

3.3 Nestacionarita a nestabilita dat vstupnich souborti

Pouziti modelu MDA nebo modelu podminéné pravdépodobnosti v kontextu predikce
vyzaduje, aby vztahy mezi proménnymi byly stabilni v ¢ase a aby vztahy ve spolec-
nostech testovanych vytvorenym modelem v budoucnu, byly stejné jako v zakladnim
souboru podniki slouzicich pro vytvoreni modelu. Pfedev§im to znamen4, ze vztahy
mezi nezavisle proménnymi a zavisle proménnou (skére modelu) museji byt stalé
v Case (Zavgren, 1983). Hovofime o tzv. predpokladu stacionarity (Mensah, 1984).
Dale vykazuji-li nezavislé proménné v MDA modelu korela¢ni zavislost, pak interni
korelace mezi nezavislymi proménnymi by mély byt stabilni a mély by se pravdépo-
dobné opakovat i v dalSich vzorcich (Zavgren, 1983). Je jasné, Ze problém nestacio-
narity uzce souvisi se stabilitou dat, coz znamena, ze se hodnoty nezavislych promén-
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nych — praimérna struktura — vyrazné¢ 1i§i mezi obdobim odhadu modelu a obdobim
progndzy (Mensah, 1984).

V literatue miize byt nalezen dostatek informaci ohledné nestability dat (nazyvéana
»driftem™ ekonomiky) ¢i nestacionarity. Barnes (1987) naznacuje existenci dikazl
podporujicich hypotézu, ze vztahy mezi finanénimi pomérovymi ukazateli jsou v ¢ase
nestabilni — napiiklad jejich citlivost na vyuziti alternativnich ucetnich metod. V tomto
ohledu Mensah (1984) naznacuje, Ze nestabilita dat mtize byt zpiisobena v dusledku
zmén inflace, trokovych mér a/nebo fazi ekonomického cyklu.

Dambolena a Khoury (1980) naznacuji, ze problém datové nestability financ¢nich
pomérovych ukazatelll je nejvétsi u firem, které se nachdzeji pred bankrotem.
V dusledku toho trpi problémem nestacionarity mnoho klasickych statistickych
modelt (Mensah, 1984).

3.4 Problémy nestacionarity a vyuziti slou¢enych zakladnich vzork

Kromé zminovaného prediktivniho kontextu je zde dal$i problém, ktery vyzaduje,
aby vztahy mezi jednotlivymi proménnymi byly stabilni v ¢ase — slu¢ovani zakladnich
dat o spole¢nostech zafazenych do vstupniho souboru (vzorku) napii¢ jednotlivymi lety
(dale jen ,,smiSené idaje”). Ve velké vétsing studii zamétenych na modely predikce
firemniho selhani je zakladni soubor dat ,,smiSeny* — obsahuje data o spole¢nostech
krachujicich v riiznych letech. Ackoli je zfejmé, Ze smiSené udaje se vztahuji na odlisné
makroekonomické podminky, vysledné modely selhani neuvazuji zakladni ekonomické
udalosti (Zmijewski, 1984; Mensah, 1984) a implicitné piredpokladaji, Ze vztahy mezi
prom&nnymi v modelu jsou v ¢ase stabilni (Altman a Eisenbeis, 1978; Zmijewski, 1984).
Stejné postupuje napf. i Altman ve své studii z r. 1968. Na skutecnost, ze piedpoklad
nestacionarity je v praxi hojné ignorovan, zminuje i Zmijewski, (1984) a dale zminuje
1 existenci mnozstvi diikazii datové nestability. V disledku toho modely predikce selhani
stavéné na smisenych datech mohou byt ve finale zalozeny na pfechodné narusenych
datech, coz mize vést ke stanoveni nekonzistentnich koeficienti (Platt a Platt, 1990)
a tim i nizké vypovidaci schopnosti. Mensah (1984) se zabyval porovnanim modell
zalozenych na smiSenych datech s modely zalozenymi na nékolika mens$ich, homogen-
nich zdrojich dat a dosel k zavéru, Ze (1) tyto modely jsou velmi nestabilni a (2) pfesnost
téchto modell se méni se zménou ekonomického prostiedi.

Proti jasnym zavérim tykajicich se smiSenych udaji hovoti skutecnost, Ze sdileni
dat mezi jednotlivymi roky je nezbytné ke zvyseni reprezentativnosti modelu predikce
selhani. Pokud by byl model zalozen na datech z velmi omezenych ¢asovych obdobi
(jako napt. Ooghe a Verbaere, 1985), snizuji se tim jeho vypovidaci schopnosti pii
aplikaci na jina (naslednd) ¢asova obdobi (Ooghe a Joos, 1990).

3.5 Ugetni zavérka jako zdroj dat

Vétsina klasickych modelll napti¢ odvétvimi vyuziva informace z ro¢nich finanénich
vykazii, a to v podobé finan¢nich pomérovych ukazateld hlavné za ucelem predikce
pifipadného selhani (Dimitras a kol., 1996).

Dtvody pro pouziti finan¢nich ukazatell je skutecnost, Ze se jednd o jednoznacné
objektivni hodnoty, a Ze jsou zalozeny na vetejné dostupnych informacich (Dirickx a Van
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Landeghem, 1994). Nicméné finan¢ni pomérové ukazatele byly predmétem mmnohych
kritik a modely predikce podnikového selhani, které jsou omezeny pouze na ro¢ni vykazy,
ukazaly, ze trpi vaznymi nedostatky — viz nize. Je vSak nutné zdaraznit, ze i pres nize
uvedenou kritiku by nemél byt vyznam finan¢nich pomérovych ukazatelti opomijen.

Za prvé, povinnost zvefejnéni rocni UcCetni zavérky zavisi v rtiznych zemich
na raznych kritériich stanovenych zédkonem.

Za druhé, pii predikei podnikového selhani na zéklad¢ financnich pomérovych
ukazatelll n¢ktefi autoii implicitné predpokladaji, Ze ro¢ni ucetni zavérka poskytuje
pravdivy a ¢estny pohled na finan¢ni situaci spole¢nosti.

Dalsim divodem, pro¢ je velmi pravdépodobné, Ze ucetni zavérka bude obsahovat
nespolehliva data u spolecnosti blizicich se bankrotu, je praxe, kdy auditofi ve svétle
skutec¢nosti bliziciho se bankrotu zauctuji nejriznéjsi opravné polozky, které ve svém
duasledku financ¢ni vysledek spole¢nosti jesté zhorsi.

Tteti problém souvisejici s pouzitim informaci z ucetni zavérky jsou chybéjici
hodnoty.

Za ctvrté, podnikové modely na predikci selhani vychazejici z Gcetni zavérky
mohou byt ovlivnény extrémnimi hodnotami. Problém extrémnich hodnot mtize byt
castecné eliminovan odtrzenim krajnich percentil (naptiklad 10. a 90. percentily).

3.6 Casova dimenze

Je jasné, ze klasické statistické modely pro odhad selhani ignoruji, Ze se spole¢nosti
v pribéhu Casu méni. Vystupem takového modelu je fixni skére (diskriminant nebo
logit skore) nezavislé na case. To je vSak v rozporu s obecnou intuici, a proto se zda,
ze klasické statistické modely selhani nejsou vhodné pro predikce firemniho selhani.
V tomto ohledu, Altman a Eisenbeis (1978) zdiraznili, ze ,,... pojem predikcee [...], neni
jednoznacné platny pro diskrimina¢ni analyzu, nezohlediiuje-li také ¢asovy rozmér
(s. 186). Ve skutecnosti hlavni cile klasického statistického modelu je shrnout infor-
mace o konkrétni spolecnosti a vyhodnotit, zda se profil spolecnosti podoba profilu
krachujici nebo nekrachujici firmy. V této souvislosti Taffler (1982, 1983) a Taffler,
Agarwal (2003) zdlraznili, Ze model MDA ve skutecnosti analyzuje nasledujici
otazku: ,,Ma spole¢nost profil vice podobny skupin€ spolecnosti v tpadku, z nichz
tento model byl vyvinut, nebo spada do profilu skupiny prosperujicich spole¢nosti?*
Z-skore model nabizi vic nez pouhy odraz informaci poskytnutych ro¢ni ucetni zavér-
kou. Z-skore na urcité roviné zdiraziiuje hrozici finan¢ni potiZe (tj. Ze by podnik mohl
selhat), coz ov§em neznamena, Ze se firma skutecné dostane do tipadku; Z-skére model
ma retrospektivni charakter. Je prokazano, ze krachujici a nekrachujici spolecnosti
maji odlisné vlastnosti, ne, ze proménné maji predikéni silu (Ooghe a Joos, 1990).
Altman a kol. (1981) se odvolavaji na tuto skutec¢nost jako na koncepci “podobnosti”.

4. Zaveér

Prispévek si kladl za cil jednak struéné zmapovat vyvoj matematicko-statistickych
metod komplexniho hodnoceni podniku a jednak zhodnotit vyhody a nevyhody jednot-
livych vyvojovych fazi.

Cast 2. — matematicko-statistické metody se vénuje vyvoji metod komplexniho
hodnoceni podniku z pohledu jejich konstrukce. Byly zminény modely, které vznikaly
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v 60. letech 20. stoleti pomoci jednorozmémé analyzy. Prispévek se dale vénoval
modelim vychazejicim z diskrimina¢ni analyzy. Historicky exkurz byl zakoncen
modely podminéné pravdépodobnosti. V ramci popisu kazdé z metod byly popsany
ijeji vyhody a nevyhody.

Nevyhodami statisticko-matematickych metod komplexniho hodnoceni podniku
se vénuje samostatnd tieti kapitola.

Pokud bychom se tématu vénovali obsirnéji a vylozené ve vztahu k bankam, urcité
bychom jako samostatné metody mohli zminit rovnéz dohody BASEL I a BASEL II
(jedna se o metody pouzivané v bankach a fesici kapitalovou primétrenost bank. Avsak
1 tyto metody maji vliv na vyvoj podnikové sféry, i kdyz mozn4 jen nepfimy) a dalsi.

Z prispévku tak vyplyva, ze zadny ze soucasnych modeld neni mozné pouzit
univerzalné v ¢ase ani prostoru. I kdyz se kazdy dalsi model snazi fesit nedostatky toho
predchoziho, neni v soucasné dob¢ ziejmé, zda takovy ,,univerzalni model na bazi
matematicko-statistickych vibec vznikne.

V soucasné dobé se tedy mohou ukazovat paralelni pfistupy, jako napftiklad
neuronové sité¢ ¢i modely postavené na nefinanénich ukazatelich, do ur¢ité miry jako
perspektivni.

V névaznosti na stupeil rozvoje a znalosti v oblasti metod komplexniho hodno-
ceni vykonnosti podniku je moznym budoucim feSenim, abychom zahrnuli znalosti
zahrani¢nich kolegti a posunuli se z etapy charakterizované vicendsobnou diskriminacni
analyzou do dal$ich urovni, naptiklad neuronovych siti.
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DEVELOPMENT OF METHODS FOR COMPREHENSIVE EVALUATION OF
BUSINESS PERFORMANCE

Marek Vochozka, Institute of Technology and Business in Ceské Bud&jovice,Okruzni 10, CZ —
370 01 Ceské Budgjovice (vochozka@mail.vstech.cz).

Abstract

There is need for stakeholders to assess business in terms of its financial situation at each stage of
an enterprise. There are plentiful options. You can use the analysis of financial ratios and different
Benchmarking methods. It seems advantageous to use methods of comprehensive evaluation of
the company from the perspective of interpretation. The resulting value can be clearly classified
in the appropriate interval, and thus can predict the future of the company. Most currently used
methods for comprehensive evaluation of the company were founded on the basis of mathemati-
cal-statistical methods. Contribution analyzes models most frequently mentioned in the literature.
Advantages and disadvantages of using each method are summarized in each particular.

In the second part the drawbacks addressed by the common attributes of all the mathematical and
statistical methods. Of course, the use of probability and frequency limits the informative value of
the mathematical and statistical methods.

Moreover, mathematical and statistical models are becoming increasingly complex. Unfortunately,
their informational value in any way grows substantially. The question therefore is whether to conti-
nue the development of evaluation methods on the basis of mathematical and statistical methods,
or focus on other options such as neural networks.
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evaluation of the company, mathematical-statistical methods, bankruptcy, solvency, analysis.
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