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I RESUME

Disertani prace je vysledkem vyzkumu v oblasti hodnocémarni divéryhodnosti
podniku a vyuZziti ratingu a nasttojimeélé inteligence v rozhodovani podniku.

V ramci poznavaciho cile diseftd prace je komplexnzanalyzovana oblast hodnoceni
duvéryhodnosti podniku a nastfojumelé inteligence, jak je toto téma v s@sné dob
zpracovano fedevsim v domaci, ale i v zahrami literatde. V ramci tohoto cile byl vybran
vhodny nastroj pro hodnoceni finam davéryhodnosti podniku a vhodny nastroj z oblastiétém
inteligence, pro praktickou aplikaci hodnoceni figrd davéryhodnosti podniku se zatfenim
na stanoveni rizikovérpazky pro vypdéet naklad viastniho kapitalu.

Tvaréim cilem diserténi prace je navrzeni modelu ratingu, aplikace vyéhe nastroje
umelé inteligence pro vypiet rizikové girazky naklad vliastniho kapitalu na zaklasaweného

ratingového modelu a sestaveni algoritmu pro ¥gpaaklad vliastniho kapitalu.



Il ABSTRACT

This doctoral thesis is an outcome of researchnénfield of financial performance and
credibility evaluation of enterprises and an ai#i intelligence apparatus in decision making.

Within the framework of a cognitive objective iscamplex analysis in the field of
financial credibility of enterprises and artificiakelligence, as this subject is currently perediv
first of all in the Czech, but also in foreign téture. Within the framework of this objective a
convenient instrument in the field of an evaluatarfinancial performance of enterprises was
chosen. For an applied evaluation of financial iiéty, a convenient instrument oriented at
assessment of risk spread for a calculation oftg@aipital costs was chosen.

An inventive objective is a proposition of a ratimgpdel, application of chosen artificial
intelligence apparatus for assessment of risk gpi@athe calculation of equity capital costs on
the basis of proposed rating model and compiladioalgorithm for calculation of equity capital

cost.
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HIM Hmotny investéni majetek

HKP Hospod#ska komora Hlavniho #ésta Praha
HV Hospodésky vysledek

I Interest - Urok

IFP Index finadni paky

IM Investicni majetek

IN 95, 99, 01 Indexy pro hodnoceni bonity podni&utorem jsou Ivan a Inka Neumaierovi
INEVA IN Economic Value Added - Sirsi pojeti ekonioke pridané hodnoty, zohledije

neletni ukazatel PVGO

INFA IN Financial Analysis - Systém pro vyhodnocav&ékonomické fidané hodnoty

IRR Internal rate of return - viiiti vynosové procento

koef. Koeficient

KBU Kratkodobé bankovni @y

KZ Kratkodobé zdroje

LGD Loss Given Default - vyjadje % z hodnoty zaji8hi, které bankaip realizaci
zajiseni nedokaze zpenit

lit. Literatura

MPO Ministerstvo pkmyslu a obchodu

MSP Maly a stedni podnikatelé

NIM Nehmotny investini majetek

NOPAT Net Operating Profit After Taxegisty provozni zisk za sledované obdobi

NPV Net Presen Valuecista sodasna hodnota

NS Neuronova si

O Odpisy

OA Obszné4 aktiva

OKEC Odwtvova klasifikace ekonomickyatinnosti

ON Osobni naklady

OPPI Operéni program Podnikani a inovace

OVAG Osterreichische Volksbanken Aktien Gesellsthaf

PD Probability of Default - % pra¥godobnost, s jakouwhem 1 roku dojde k selhani

klienta (tuto hodnotu vyjadje bonita klieni vypottena prosednictvim ratingu)
PH Hidana hodnota
PVGO Sodasna hodnotaistovych gilezitosti na akcii je alternativni naklad vlasimih

le Alternativni naklad na vlastni kapital
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0 UVOD DO PROBLEMATIKY

Rozhodovani fedstavuje jednu ze z&kladnich manaZerskych aktjejiz kvalita
ovliviiuje vysledky, efektivnost fungovani a budouci pesgp podniku. V ramci podniku je
uskut€novano kazdodernnesetné mnozstvi rozhodnuti. Vyznam jednotlivych rahinati a
celého rozhodovaciho procesu secss® odviji od rozsahu zdrdj které jsou na rozhodovani
vazany, resp. o kterych se rozhoduje, coZ Uzceisiosvirovnitizeni a typem rozhodovaciho
problému.

Na kvalitu rozhodovani ma vliv celéada faktol, Rais - Dostal (2004) uvadi nap
stanovené cilg¢esSeni, resp. jejich transformace do rozhodovactairik, mnozstvi a kvalita
informaci oieSeném problému,igsnost a spolehlivost informaci astedcich jednotlivych
variant rozhodovani, kvalitéizeni rozhodovaciho procesu, apod. V pkasto praktick&eSeni
rozhodovacich procésarazi na omezeni dané subjektem rozhodované &pativa v omezené
schopnosticlovéka zpracovavat informace, v omezeném rozsahu pozwedého realného
rozhodovatel€i v omezené schopnosiovekaresit sloZité problémy.

K odstrarni &chto nedostatk v rdmci rozhodovaciho procestigpel rozvoj vypaetni
techniky, kdy se od konce Il. &ové valky vyuzivaji pditace ve forn¢ klasickych informanich
systéni, systéni na podporu rozhodovani, expertnich sysiéén jinych nastrofi umglé
inteligence, které igdstavuji pokréilé metody manazerského rozhodovaiii,jgichz tvorke se
autdi nechali inspirovat firodou a za pomoci gdace lze jejich progednictvimiesit Glohy,
které bycloveék nevyresil.

Mezi takové problémy row pati i hodnoceni vykonnostii finanéni davéryhodnostt
firmy. Toto hodnoceni je ideZité nejen pro firmu samotnou, aby odhalila svsijaé a slabé
stranky a podle toho uskudtdla rozhodnuti¢i prijala paticné opateni (& na vrcholovéci
operativni Urovnitizeni), ale také ip navazovani aizeni obchodnich vztahs obchodnimi
partnery - dodavateli, odkateli, bankou, institucemi poskytujicimi priesiky z fond EU,
apod.

Predkladdana disertai prace se snazi poukazat na mozné vyuziti ratingouvislosti s
hodnocenim vykonnostiti finanéni davéryhodnosti a moznosti vyuziti nastiiojunglé
inteligence p stanoveni naklad vlastniho kapitadlu navazujiciho pgwa toto hodnoceni u

malych a seednich podnik.

! Finareni davéryhodnost podle Griinwalda (2001) vyiaj: pravapodobnost, Ze parttigoodniku (externi uZivatelé finani analyzy, jako jsou
dodavatelé, odivatelé, bankovni instituce, invefitapod.) neberou na sebe tiemtené riziko finakini ztraty, a Ze mohowekavat odpovidajici

vynosy v dohledné budoucnosti.



1 FORMULACE PROBLEMU

Pro hodnoceni finami davéryhodnosti podniku slouzi fin&ni analyza, ktera poskytuje
informace pro rozhodnuti vztahujici se k finahdivéryhodnosti hodnoceného subjektu. Kvalita
takovych informaci je zri&¢ zavisla na vybraném nastroji, resp. na vhodnakb\teho nastroje
hodnoceni. Existujéada nastrdj (modeh) pro hodnoceni finami situace podniku - paralelni
ukazatelové soustavy, bonitti bankrotni modely, pyramidové soustavy ukazZatgl rating.
Vhodnost toho kterého nastroje zavisiraek faktori, mimo jiné na velikosti firmy, charakteru
piednétu podnikani (zda se jedna o vyrol@niobchodni firmu), oboru podnikaniipadré na
vngjsich podminkach - stitve kterém podnikisobi, apod.Je zejmé, Ze si nap podnikatelgi
firma s obratem 10 mil. CZK nenech& pro posouze@i fnartni diavéryhodnosti zpracovat
klasicky rating prosednictvim mezinarodni ratingovéagentury ¢ Ceskou Ratingovou
Agenturou.

Pri aplikaci jednotlivych nastr@jpro hodnoceniiéryhodnosti podniku je nutné vzit v
Gvahu i skuténost, Ze s vyjimkou ratingu, jsou nastroje hodnéderancni davéryhodnosti
zaloZenygisté na hodnoceni kvantitativnich charakteristik, kteyéhazi z finadnich vykaz a
Gcetnich zéwrek, tj. na zaklagl minulého vyvoje, a nezohladji slozku kvalitativni, ktera fze
vyznamré ovlivnit ekonomicky vyvoj a tivéryhodnost podniku. Aby byl eliminovan tento
nedostatek, je Zadouci sestrojit takovy nastr@rkby zahrnoval jak sloZku kvantitativni, tak
sloZku kvalitativni a satasré zohledioval specifika malych aigdnich podnii - rating malych
a stednich podnik®. Podobnym nastrojem hodnoceni disponuje v pot&estda banka, ktera
ho nazyva internim ratingem aGR existuje &kolik spole&nosti, nabizejici sluzby v oblasti
stanoveni bonity podniku (zpravidla Zadatele), wize kapitola 3.3.3 Tabulka 9 Subjekty
nabizejici hodnoceni bonity subjekt@€R prostednictvim ratingu/scoringu.

Rating je nastroj, ktery slouzi k ohodnoceni rizikadnoceného subjektu (investice).
Vyc¢islenim &chto rizik 1ze odvodit - stanovit - naklady vlastoikapitalu hodnoceného subjektu,
jejichz hodnotu Ize dale pouzit v ramci inveéstho rozhodovaniiphodnoceni investic metodou

Cisté sogasné hodnoty (pro stanoveni diskontni sazby, kddpbvida alternativnim nakléch

2 Detailrgji k jednotlivym modeh viz kapitola 3.1 Modely hodnoceni vykonnosti aafieni divéryhodnosti podniku

3V sowasné dob pati mezi nejznarjsi a celositové uznavané ratingové agentury sgolesti Moody's Investors Services, Standard & Poor's
a Fitch Ratings.

4 Jednou z podminek, kterou tento nastroj musiosplt je jeho universélnost a to uz vzhledem dogemému rozsahu zpracovani disénia

prace, ale také k moznostem ziskani dat pro nastaviestovani takového nastroje
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kapitalu investice). Vyznam investic a mozné dopadgpravného investiiho rozhodnuti je
obecrg zndm a nenii¢ba tuto oblast detaiji popisovat.

Existujefada metod pro vyget naklad na vlastni kapital - CAPM model, stavebnicovy
model, dividendovy model, odvozeni nakladastniho kapitalu na zaklagrameérné rentability,
odvozeni naklall viastniho kapitalu z ndklédciziho kapitalu. Pro vyp®t naklad vlastniho
kapitalu je vzhledem k zaffeni této prace na malé aextni podniky a vzhledem ke igobu
vypoctu nejvhodejSi stavebnicova metoda, ktera svou podstatoérige k postizeni Uuplného
rizika. Tato metoda kalkuluje naklady kapitalu jadmiet vynosnosti "bezrizikovych'cennych
papiit a girazku za riziko:

VySe naklad VK = vynosnost ,bezrizikovych” cennych pap([fo] + prirdZzka za riziko [%]

Pro vypa@et naklad na vlastni kapital je nutné tuto rizikovotirazku vygislit. Pro &ely
této prace bude velikost rizikové&irgazky totozna s prawghodobnosti bankrotu hodnoceného
subjekt§. Cilem ani sokésti zpracovani disettai prace neni sestaveni modelu pro \¥gio
rizikové pirdzky, neb@ to ani neni bezdasti odbornik z oblasti statistiky a finami analyzy a
existenci dostatam¢ dlouhécasovérady dat, na kterych probiha zkoumani, mozné. Vigeautak
déje za pomoci matematicko-statistickych mdgledestavenych na zakkaakoumani vyvoje
firem (resp. jednotlivych vybranych ukazdfelve vztahu k bankrotu. Pro¢ély zpracovani
disert@&ni prace lze pro stanoveni hodnoty rizikow@giky vyuzit hodnoty pravgbodobnosti
bankrotu vypétené komeami spol€nosti, kterd nabizi sluzby v oblasti hodnoceni tyoni
konkrétr& spolé&nosti CCB - CZECH CREDIT BUREAU, a’q(vice viz kapitola 5.3). Toto je
ovSem podmigno ukitou mirou shody navrzeného nastroje hodnocenndmadivéryhodnosti
s nastrojem hodnoceni bonity spwlesti CCB.

Vzhledem k tomu, Ze stanoveni konkrétni vySe rizékqrirazky predstavuje nakme
propaity a sledovanitznych vazeb, které nejsou autorovi dis@irtgprace znamy, je nutné pro
samotnou aplikaci modelu stanoveni ndklaidikové pirazky naklad na vlastni kapital vyuzit
vhodného nastroje utt@ inteligence, ktery dokaze pracovat s nelplnoawitou informaci.

Pro spravny postup stanoveni nakladastnino kapitalu bude sestaven algoritmus jejich

Vypoctu.

® Za bezrizikové aktivum se povaZuji tiagtatni dliuhopisy, statni pokladni poukazky, apod.

® Pravatpodobnost bankroty rizikova prirazka. Ri urcitém zobectni, v ramci ghoZ abstrahujeme od ostatnich faktorajicih vliv na velikost
této pirdzky (jako nap pojiSeni, pravni aspekty, které nejsou wyijielné ekonomickym vztahem, apod.) ia girazu na pohled vlastnika, tak
Ize pro &ely této prace dinit.

" Déle téz CCB



2 FORMULACE CiL U PRACE

V néasledujicim textu jsou popsany jednotlivé cilsedani prace spolu s podrogai

charakteristikou vychodisek &dodiujicich vyker zkoumaného problému a jeho nasletgeni:

Poznavaci cil- analyza problematiky hodnoceni bonity podniku se zaéienim na
vyuZziti nastroji umélé inteligence a ratingu, jako néastroje hodnoceniifanéni
diavéryhodnosti podniku. S ohledem na hlavni poznavaci cil byly stanoveistedujici
dil¢i cile:

» analyza moddél hodnoceni vykonnostildéryhodnosti podniku;

 definice ratingu ¥etré analyzy jeho jednotlivych sloZek;

» analyza nastrdjstatistického srovnavani a testovani zavislosiudwongnnych;

* analyza nastrdj unelé inteligence a vylr vhodného nastroje pro aplikaci modelu

stanoveni rizikové iirdzky naklad na vlastni kapital, jenZ bude navazovat na

navrzeny ratingovy model.

Tviréi cil - navrzeni modelu ratingu, aplikace vybraného nastra umélé inteligence
pro stanoveni rizikové prirdzky ndkladi vlastniho kapitédlu na zaklad navrzeného

ratingového modelu a sestaveni algoritmu pro vyt nakladi vlastniho kapitalu.

V ramci tohoto cile se jedna o naftin nasledujicich diich cila:

navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity malgc stednich podnik se
zametenim na riziko bankrotu;

provést hodnoceni bonity na vzorku podnik oblasti malého aigdniho podnikani
prostednictvim navrzeného modelu;

validace navrzeného modelu ratingu;

stanoveni miry rizika bankrotu u jednotlivych fire® zkoumaného vzorku MSP;
nastaveni vybraného nastroje dén inteligence pro aplikaci modelu stanoveni
rizikové prirazky naklad viastniho kapitalu;

sestaveni algoritmu vyptu naklad na vlastni kapital.

Diivod zkoumani problému vyuziti nastraj umelé inteligence v rozhodovani podniku

se zantenim na malé aigdni podniky a vyuZiti ratingu vyplyva jak z mikkmmomického tak

makroekonomického vyznamu malych #edhich podnik, z aktuélnosti a vhodnosti vyuziti
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ratingu jako néstroje pro hodnoceni bonity podréka nesnadného rozhodovani za podminek
nejistoty a neuitost®. Tato tvrzeni a zd/odréni postuputedeni, potvrzuji nasledujici

skut&nosti:

« Malé a streni podniky (MSPY patii k zakladnim ,stavebnim kamenim* ekonomiky
a maji svoje nezastupitelné misto v kazdé narodoh@mice. MSP maji minfadny
vyznam pro rozvoj narodniho hospést&i, pro vytvéeni novych pracovnich mist, pro
rozvoj jednotlivych obci, st a regiof. Spoluvytvdeji zdravé podnikatelské prosti
a zvysuji dynamiku trhu. Rozvoj MSP je vSeohegmovaZzovan za hlavni faktor
ekonomickeého rozvoje, a to bez ohledu na hosfzda vysglost zeng.

« Jak uvadi zprava Ministerstvaipnyslu a obchodu [116)y ekonomiceCR se malé a
stiedni podniky podileji 61,79 % na zandstnanosti a 53,43 % na celkové fiidané
hodnoté. Podle udaj CSU vykazovalo podnikatelskoginnost k 31. 12. 2005 ¢R
993 712 MSP. Proti roku 2004 doSlo kietu pa&tu MSP v ptimyslu, stavebnictvi a ve
sluzbach ficemz, k nej¢tSimu absolutnimu nastu doSlo pedevsSim v sektoru sluzeb.
Podil p&tu MSP na celkovém gtu podniki byl v roce 2005 celkem 99,85 %. Vyvoj
poctu MSP vCR v letech 1997 az 2005 znaitoje Graf 1.

8 Rozhodovani za podminek jistoty- rozhodovatel ma Gplné informace a vi s jistojaka situace (stav &ta) nastane a jaké budotistedky
variant.Rozhodovani za rizika / nejistoty- rozhodovatel znd mozné budouci situace, kteréommastat, a tim itdledky variant a s@asrg i
pravcEpodobnosti fi téchto stavech s¥a. Rozhodovani za neuitosti - rozhodovatel nezna prasgbdobnosti jednotlivych stéwswta. (Rais -
Dostal, 2004)
° Definice terminu drobny, maly arstini podnik je vymezena vifizeni Komise (ESJ. 364/2004 ze dne 25 Gnora 2004 [13]:
Za drobného, malého astiniho podnikatele, ve smyslu §2, odst. (2) pignb)ea c) Obchodniho zakoniku, se povazuje podelikaokud:
a) zangstnava médnez 250 zawgstnand
b) jeho aktiva, uvedena v rozvaze, fesahuji korunovy ekvivaleéstky 43 mil. EUR, nebo ma obrat za posledni tera& @etni obdobi
nepresahujici korunovy ekvivalent 50 mil. EUR.
Za malého podnikatele se povaZzuje podnikatel, pokud
a) zandstnava métinez 50 zarstnané
b) jeho aktiva, uvedenda v rozvaze, nebo obrat stegoi uzakené @etni obdobi nefsahuji korunovy ekvivalent 10. mil. EUR.
Za drobného podnikatele se povazuje podnikatelgok
a) zangstnava méanez 10 zakstnand,
b) jeho aktiva, uvedena v rozvaze, nebo obrat séegni uzakené @etni obdobi nesahuji korunovy ekvivalent 2 mil. EUR.
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Graf 1 Vyvoj pétu MSP vCR v letech 1997 az 2085

Vyvoj poétu podnikajicich MSP vCR vletech 1997-2005
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Podil hmotnych a nehmotnych investi€¢etn® pozemk uskuténénych MSP na
celkovych investicich ¥R v roce 2005 doséahl 52,88 %, coZ znamendéshar 14,22 % oproti
roku 2004. Vyvoj investic v sektoru MSP v roce 20B% piiznivé ovlivnén rovrez diky
realizaci prograrm podpory MSP. Graf 2 znazaije vyvoj investinich vydaj MSP vCR
v letech 1999-2005.

10 7droj CSU prevzato z literatury [116]



Graf 2 Vyvoj investinich vydaji MSP vCR v letech 1999-2005
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* MSP setastji nez velké podniky setkavaji s potiZentii financovani své é&nécinnosti,
zejména rozvojovych zami, vzhledem k obavam ze zvySeného rizika investodni
téchto podnik a k omezenym moznostem zajisit Uvéra. MSP maji rovz obtizrgjSi
pristup k informacim, zejména informacim o novychhtestogiich, potencialnich trzich
a zmenach v legislativ. Prag kvali vySe zmirgnym skuténostem se stat snazi zavtd
opateni, pomoci nichZz chce dosahnout podpory rozvojeP MK hlavnim opaenim
zantienym na pimou podporu malého afstinino podnikani v sdasnosti pat
Programy podpory malého a stedniho podnikanina obdobi 2005 — 2006, které viada
CR schvélila dne 24. 11. 2004 usnesenim1159 (od 1.1.2006 platné programy
ZARUKA, TRH, PROGRES, PORADENSTVI, DESIGN, ALIANCE)Program
Podpora malych aigtdnich podnikatél ktefi se aktivg Uc¢astni 6. ramcoveého programu
Evropské unie pro vyzkum atechnologicky vyvoj silemy usnesenim viady.
739/2005 a Opetai program Rrmysl| a podnikéani schvaleny usnesenim vIa&yg. 81
dne 22. 1. 2003. V roce 2005 bylo¢eypano na podporu malych &estnich podnikatél
6,4 mld. CZK pro téngi 8 tis. podnikatelskych subjektV ramci gipravy nového
programovaciho obdobi 2007 - 2013 pro vyuZzivaniarfinich prostedki ze
strukturalnich fond EU byl MPO gipraven navrh nového Opeérdho programu
Podnikani a inovace (OPPI), ktery bykd oficialnim pedanim ke schvaleni viaddiR

rozeslan dne 1@ijna 2006 do meziresortnihdgipominkovéhdizeni.

1 Zdroj CSU [127]



Vyznam ratingu a jeho aktualnost nabyva na inténzRating se stal ve &k
standardnim oz@anim hodnoceni bonity ekonomickych subjektzarové ozna&enim
hodnoceni prawpodobnosti, s jakou dany subjekt dostoji svym ziiawz resp. s jakou
pravdpodobnosti budou jednotlivé dluhové instrumentyasphy. V sotasnosti jsou
prakticky vSechny vyznamné &evé emise obligaci ohodnoceny ratingem alégpdné
ratingové agentury. Dnes jsou piesinictvim ratingu ohodnoceny projekty
restrukturalizace, hypotéi zastavni listy, derivdtové obchody - v podsta§echny
obchody, u nichZ je emitovargjaky dluh a tento dluh je pi@ba ohodnotit. [111] Rating
si rovrez ziskal divéru bank, investar, ale také regutaich orgaid. Vins (2005) dale
uvadi, Zze nej§tSi vyvoj rating zaznamenal v USA, kde je pfedhictvim ratingu
hodnoceno 95 % vSech dluhovych emisi emitovanychUSA. V Evrog je
prostednictvim ratingu ohodnocenoigs 85 % vSech dluhovych cennych pépir
Souwasny fist ratingovych sluzeb v Evrége prakticky nejrychlejsSi na st¢. Divodem
je mj. i projekt Evropské unie a naslédednotné evropské &ny. Diky stirani rozdil v
rizicich jednotlivych stdi a zdejSich emiteaitvstupuje do pafedi individuélni posouzeni
rizika, resp. bonity kazdého jednotlivého subjektu.

Rating mé& Siroké vyuZiti i v provozni, nejenom wastni cinnosti, kdy se podnik
rozhoduje o tom, zda investovat do cennych pagikoups podilu¢i celého podniku,
jak v podstat popisuje text vySe. Vzhledem k tomu, Ze se jedn&eaavislé a
kvalifikované posouzeni bonity usnage znalost ratingu v dZné podnikové praxi
rozhodovani § navazovani obchodnich vztaha® v rédmci doméaciho nebo
mezinarodniho obchodovani, o podminkach vzajemraugmce - zfisob Uhrady
(platba v hotovosti nebo na fakturu, zda budonebudou vyZzadovany zalohove faktury,
zda budeci nebude poskytnut dodavatelskyeévapod.) doba splatnosti faktur, objem
zakazky a v neposledad i cena. V tomto fipact plni rating roli nastroje hodnoceni
rizika odlEratele nebo dodavatele.

Rating Ize vSak vyuzit i jako nastroj posilujiciegnavaci silu subjektuivi protistrarg -

at’ vuci bankam, p sjednavani podminek &ra, predevsSim vysi Urokové marze div a
zajiseni, tak wici odbérateli ¢i dodavateli.

Rating hraje dlezitou roli @i ziskani prosedki z fondi EU, jak pro podnikatelské
subjekty, tak pro municipality.

Ratingova zprava nabizi podniku cenné informacestw jaktualnim stavu a o jeho

slabych¢i silnych strankachi jeho rezervach, které umozni managementu podoikno
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pati¢nd rozhodnuti a op@ni pro posileni a zlepSeni stavajiciho st&iviim poskytne
informace¢eho se naopak vyvarovat, aby se jejich stavajiziceanezhorsila.

Rating obec# oceiuje rizika z pohledu &titele, ale ta stejna rizika musi brat v Gvahu i
vlastnik. Podle Inky a Ilvana Neumaierovych viz [it1][73] se pohled vlastnika lisi od
vétitelskeho v délce progndézovaného obdobi (investajgma pouzeiasovy horizont
nez bude jeho investice splacena) a preferencedtitelv preferuje mé# rizikovejsi
investice, kdeZto vlastnik optimalizuje vztah rizikynos). | pes tyto rozdilné cile Ize
rating vyuzit jako vychodisko pro ocani rizika, které podstupuje vlastnik, tj. rizikae z
jeho prostedky budou znehodnoceny - podnik zbankrotuje, kbetéZmo ovliviuje vysi
nakladi na podnikatelem vloZeny kapital. Rating lze tedyZit rovieZ jako nastroj pro
stanoveni vlastnich ndklaea kapitél a jako nastroj pro oce firmy.

Hospod#éska komora hl. gsta Prahye nositelem projektu "Rating MSP", jehoZz cilem je
zajistit objektivni rating jako standardni posouz&mSP FedevSim z pohledu jeho
véfiteld, ale i za jinymi dely, nagiklad pro poskytovani dotaci ze strukturalnich fand
Internet rating MSP by #h zvysit jejich transparentnost a zlepSit tak jejostaveni v
obchodnich a &fitelskych vztazich. Odbornym a technickym garantprojektu je
spol&nost CCB. Rating je stanoven na zaklagpoctené finani a nefinatini bonity
hodnoceného subjektu, jejiz kombinaci je dan ratiggstupé, ktery charakterizuje
vétitelské riziko. Zakladni princip hodnoticiho nagtrespolénosti CCB znazdiuje
Obr. 1.



Obr. 1 Z&kladni princip ratingu spotesti CCB [126]

I Verifika¢ni !
: algoritmy
Externi zdroje dat
Interni
databaze
VSTUPN{ UDAJE - Expertni
T odhad
- Identifika¢ni udaje - Regresni a
- Finan¢ni udaje korelagni
- Ostatni analyza
- Popisna
- - — statistika
PROCESOR Finanéni bonita-kriteria
- Kritéria - stav
. - Vyvoj
\l\ﬁl,e ; © \ Meze
- vay a véhy
Nefinan¢ni bonita-kriteria / kriterii
- potencial
- vliv prostiedi
Vysledny rating =
kombinace finan¢ni
a nefinanéni bonity
VYSTUP
- Stupen ratingu
- Standartizovany komentaf
- Dalsi informace (soubor)

Ratingovy model MSP spairosti CCB posuzuje schopnost podniku dostat svym
zavazkim. Hodnoti jeho momentalni situaci s ohledem nayyonkrétniho odétvi a
posouzenim ¢&kterych faktofi, ovliviujicich budoucnost podniku. Vysledny ratingovy
stupédi charakterizuje &titelské riziko. Tento model se sklada ze dvasti, z hodnoceni
financni bonity a nefinagni bonity podniku, ktera zohlédje vliv okoli a potencial
firmy. Jako vstupni informace pro vyet finaréni bonity slouzi Getni vykazy za
posledni dva roky a aktualtivrtleti. Udaje pro nefinami analyzu musi podnik vyplnit
do formul&e™, ktery je sowdsti objednavky ratingu. Ratk nim: paet zangstnang,
odwetvi, struktura trzeb, stav kratkodobych pohledagekavazi po splatnosti vice jak
60 dni (v tis. CZK), doba podnikani v letech, atd. Ohockrd finagni bonity je

zaloZzeno na ohodnoceni velikosti fidaich ukazatel, jak staticky, tak v mezigmim

12 Detailrgji viz vstupni formuld, dostupny z < http://www.ratingmsp.cz/upl/files/SMnput_HKP_2006-03-31.xls>
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vyvoji. V této oblasti je testovano 18 ukazéatelharakterizujicich podnik z hlediska
kratkodobé likvidity, dlouhodobé solventnosti a tedsility a kazdy ukazatel ma svou
vahu. Hodnoceni nefin&ni bonity se opird o skupinu kritérii charakterizujvliv
prostedi a potencial hodnoceného subjektu vzhledentiskuSnému regionu. Kazdeé
kritérium ma roviz svou vahu. Vysledny ratingovy stupeznika na zaklagikombinace
financni a nefinatni bonity a vysi wtitelského rizika. Systém MSP ma sedmibodové
hodnoceni (A, B+, B, B-, C+, C, C-), viz Tabulkal 2 kap. 5.1.3 Specifikace stip
ratingu malych a gtdnich podnik.

Pro validaci ratingového modelu spatesti CCB byly pouzity klasické metody
pouZivané pro testovani hypotéz za pomoci dat &podti, na které byl vyhlaSen
konkurz. Resnost predikce byla vyhodnocena pomoci kontitigeh tabulek a
geometrickych nastrdjpro analyzu fesnosti ratingovych nastigjtzv. ROC krivka
(Relative Operating Characteristics)GAP krivka (Cummulative Accuracy Profiles)
nazyvana té7 jako Lorenzovarika®™. Vysledky analyzy fesnosti pomoci vyse
uvedenych kvek jsou hodnoty AUC - udava velikost plochy po®® grafem a
koeficient AR (accuracy ratio),ifjgemz pro jakykoliv realny model lezi hodnota AUC
v intervalu mezi od 0,5 do 1,0. AUC = 0,5 nastamqipact nahodné predikce a hodnota
AUC = 1 by nastala vifpad, Ze model predikuje bez chylyim je hodnota AUC &t3i,
tim je model pesrgjSi. Stejné pravidlo plati i pro koeficient AR, kfenabyva hodnot od
0 do 1. Hodnota plochy podiitkou (AUC) modelu spokosti CCB = 0,83842 a
hodnota koeficientu AR tohoto modelu = 0,62. Viceéektovani pesnosti ratingu viz
Engelmann- Hayden-Tasche (2003).

Jako vzorek pro sestaveni modelu ratingu byly gaui&@skera v@jn¢ dostupna finagni
data o obchodnich spéleostech VCR od roku 1994 do roku 2004 a dale jiz zdmia
databaze zbankrotovanych podhikVzorek obsahoval fingmi Udaje od 6 000
spole&nosti (v roce 1994) az do 30 000 spalssti (v roce 2004)ips vSechny obory
¢innosti.

Aktualnost a pdtbnost ratingu pro hodnoceni bonity klienta dokladgasel II, ktery

VyuZiva rating jako nastroj reguldéeledna se o koncept kapitalovénmsrenosti bank,

18 ROC Kivka znazotiuje graficky vztah mezifgsnosti a neépsnosti predikce parametrizovany impligigrongnlivym meznim bodem. CAP

kiivka je graficky vyjadeny vztah mezi fesnosti predikce defaultu a rizikem subjekarametrizovany (implicit) promenlivym meznim

4 Tvorba rezerv a naroky na vlastni kapital bankdwudigovany na zakladratingu Gerovanych klieni. Cesky pravnirad zatim rating jako

nastroj regulace (n&ppro vymezeni dluhovych cennych papkteré sniji byt obchodovany na burze apod.) nevyuziva.
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ktery navazuje na stavajici BASEL |, jehozZ zavégea banky a obchodniky s cennymi
papiry bylo povinné jwvodné od 1.1.2007. Vzhledem k legislativnimumhim se
povinnost zavedeni odklada - dosud nebyla schv&@ereSbirce vydana novela Zakona
o bankach. Existuji snahy o zavedeni platnosti iyave 1.4.200%.
Basel Il nabizi bankdmét8i presnost mireni Uvrovych rizik, které slouzi ke stanoveni
pozadavku na vlastni kapital bank. V metodacitemi Uvrového rizika je zakédovan
princip @imé, ne vSak linearni Wry mezi bonitou klienta a kapitadlovym pozadavkem
k uvérovému riziku. [64] PefZni Ustavy tedy maji ohodnotit bonitu klienta n&laé
pevré stanovenych Kkritérii, které budou reé¥n odpovidat poZzadavkn CNB. Cim
lepSiho hodnoceni klient dosahne, tim nkapitdlu musi banky na danydiwynaloZzit
a o to lepSi podminky mohou klientovi nabidnoutp{naizsi arokovou miru), coz se
dnes rozhodhinedtje. Tuto skuténost doklada i empiricka studie Buchtikové (20GL) s
38 aZz 40 a Vins (2005) ji na stkah7 potvrzuje. Podle Buchtikové jsou figanhvysledky
podniki spiSe kritériem vyru podniku pro U¥rovani, nez nastrojem pro stanoveni
rizikové prémie v urokovych sazbach.
S Basel Il jsou p hodnoceni Ugru vedle dat z minulosti dait8i miry zohledény i fakta
vztahujici se kbudoucimu vyvoji hodnoceného suhjekK tomu slouzi vedle
piedpokladu vyvoje konjunktury a marketingovych trengredevsim tzv. ,nkké"
faktory (soft facts) jako jsou kvalita managemeataangstnand. [131][132] Z tohoto
titulu jsou banky povinny zaveést jednotny systémdraxeni bonity klierit Kazda banka
ma& moznost zvolit z nasledujiciciigiupi hodnoceni bonity klieft
a) STA pristup - Standard aproach: PoZzadavek na vlastni kapital banky vyemy
pomoci STA pistupu lze utit dvéma zpisoby. Dle prvniho zjsobu se vysSe
vlastniho kapitalu odviji od bonity émovanych klieni'®, ktera byla stanovena
ratingem vyhotovenym prasdnictvim externiho subjektu, jenz ziskal liceGNB

pro provadni ratingh tvérovanych klient bank za gelem vyp@tu naroki na vlastni

15 Basilejsky vybor pro bankovni dohled ma svoje sidlBanky pro mezinarodni #ipvani v Basileji a byl zaloZen v roce 1975 premtéen
centralni banky zemi G 10. Tento vybor ma za @pzéni stability mezinarodniho firaaiho systému pomoci spoéieé platnych pedpig
tykajicich se vlastniho kapitélu bank. K nagihtohoto cile slouzilo i zavedeni Basilejské dohodvlastnim kapitélu z roku 1988, tzv. Basel |.
Na z&klad této dohody musely banky dolozit kryti vSeckeniy bez ohledu pravghodobnost selhani klienta) viastnim kapitalem v& @y% z
objemu rizikow vazenych aktiv. [2][64][112]. Rizikavvazené aktivum = Jednotlivé druhy aktiv jsotegmitavany (vazeny) tzv. vahami
rizikovosti, které niif (vazi) inérové riziko a trzni riziko. Rizikové vahyini 0, 20, 50 a 100 %. Konkrétnfifazeni rizikové vahy danému aktivu
je v kompetenci instituce bankovni regulace a diinidané ze#n Plati zasada, Ze instituce mohou dle viastnitéZzeni pouzit pouze vyssi nez
doporwgené rizikové vahy.

' Bonita klienfi vypastena prosednictvim ratingu vyjaiije % pravdpodobnost, s jakoushem 1 roku dojde k selhani klienta = PD
(Probability of Default)
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kapital bank. Druhy zjsob vypd@tu poZzadavku na vySi vlastniho kapitalu je shodny
se stavajicim Basel I., tj. pro vy se pouziji pausalni vahy ve vysi 8 %. Ohrozeni
pii nesplaceni, tj. kolik bude takovy zakaznik dlubi&nce v fipad platebni
neschopnosti @@meienost G¥ru) - Eal’ a o jakoucast takovym ohroZenim banka
piijde (vaZnost ztraty) - LGH jsou uloZeny fedpisem danym regulatorem,djiNB.

b) F-IRB pristup - Foundation Internal Rating based aproach:V ramci tohoto
pristupu bude banka disponovat viastnim nastrojeatingem na hodnoceni bonity
uvérovanych klien a od ®j pak odvijet poZzadavek na vysi vliastniho kapitébery
budeCNB pro dany del uznan. Vysi tzv. EaD a LGDigbira od regulatora, §:NB.

c) A-IRB p¥istup - advanced Internal Rating base aproachV ramci toho pistupu
stanoveni pozadavku na vlastni kapital si bankaasaeyen provadi hodnoceni bonity

klientd pomoci vlastniho interniho ratingu, ale i sama®té@propd@te EaD a LGD.

Tabulka 1 Rehled pistupi pro vypa@et kapitadlové imétenosti bank

Ocekavana ztrata Pravdépodobnost | Vaznost ztraty (LGD) Ohrozeni p¥i
(EL)™ nesplaceni (PD) nesplaceni (EaD)
STA pristup Externi rating UloZené&gxpisem UloZenérpdpisem
F-IRB pristup Vlastni rating UloZen&gdpisem UloZenéirpdpisem
A-IRB Pristup Vlastni rating Vlastni propet Vlastni propeet

Souwasné bankovni systémy hodnoceni bonity kiievdak neodpovidaji pozadairk

kladenym konceptem Basel Il a pokud by banky apkitd--IRB @istup musely by tudiz
svoje stavajici systémy podrobit vyraznému vyvepolefnost CCB usiluje o to, aby jeji
nastroje hodnoceni bonity subjektbyly CNB uznany jako vhodné nastroje pro

aplikaci v bankach v ramci IRB fistupu

Vzhledem k tomu, Ze jednotlivé segmenty zakazwizaduji odliSny zfisob hodnoceni
bonity, disponuje kazda bankakolika typy ratingu, naip rating pro hodnoceni podriik
meést a obci, ostatnich klieiht nemovitostnich projekt fyzickych osob nepodnikatel
podnikateli s daovou evidenci, navzaloZzenych podnikapod.

Metoda ratingu pefEnich instituci sp&va zpravidla ve zpracovani kvantitativni a

kvalitativni analyzy jak znazauje Obr. 2.

" EaD = Exposure at Defawdtihadovany objem expozice v okamziku selhani
8 LGD = Loss Given Default, vyjadje % z hodnoty zajishi, které bankaiprealizaci zaji&ni nedokaze zpeit
¥ EL = Expected lost
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Obr. 2 Postup sestaveni interniho bankovnihogatjh32]

Model sestaveni ratingu

Oblast hodnoceni - fing&ni riziko Oblast hodnoceni — obchodni riziko

(kvantitativni analyza) (kvalitativni analyza)
Zpracovani Dodaténé  Rozpaetnictvi/ Interni Management Konkureréni
bilare¢ni faktory/ Cash flow rating postaveni
analyzy pomoc Oborové oboru podnikatelského
vypocetni standardy subjektu
techniky

Cast ratingu- finaéni profil Cést ratingu — obchodni profil

|

Bonitni t¥ida — rating

« Na urovni vrcholovéhaotizeni je rozhodovano o sloZitych, Spatstrukturovanyct
problémech za podminek rizika/nejistoty a @éosti, zatimco na operativni arovni
fizeni jsouieSeny problémy ddb strukturované a rozhodovani probihd za podminek
jistoty. Rozhodovaci procesy za jistoty a rozhoaddyamocesy za netitosti (stejré tak
jako dolfe a Spaté strukturované problémy) ipdstavuji Wwité krajni gFipady
rozhodovacich procés | kdyZz rozhodovéani za jistotyitgvazuje na operativni arovni
fizeni (jde o problémy s kratSitasovym horizontem) a pro vrcholovizeni je typické
rozhodovani za rizika/nejistoty a néiosti, predstavuje $tSina rozhodovacich prodes
urgitou snes prvki jistoty, rizika a neutitosti. (Fotr - Edina - Hiizova, 2003)

Do souboru problému rozhodovani za podminek di@sti a nejistoty bezesporu piat
vybér obchodniho partnera ¢etné stanoveni podminek obchodu, rozhodnuti o
financovani a strukturovani obchodu (zda pozadatowozni U¥r ¢i o podporu z fondl
EU a za jakych podminek), rozhodnuti o realizagestice apod. Pro to, aby se subjekt

mohl sprava (rozungj tak, aby nasledky jeho rozhodnuti ndgynnegativni dopad na

2 Dobre strukturované problémy (téZ jednoduché, programovatelné, resp. algoriwaitelné) se zpravidla opakovatelfesi na operativni
Urovnifizeni a existuji pro&rutinnifeSeni. Proknné, které do takovychto problémastupuji jsou zpravidla kvantifikovatelné a majravidla
jediné kvantitativni kritérium hodnocerpatné strukturované problémy jsousvym charakterem do &ité miry nové a neopakovatelné. Jejich
reSeni vzdy vyzaduje twei pristup, vyuZziti rozsahlych znalosti, zkuSenostitaioe, Ficemz neexistuji standardni procedury jejieBeni. (Fotr-
Dédina-Hitizova , 2003)
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jeho budouci prosperitu) rozhodnout, slouzi infareyakteré poskytuji metody (nastroje)

hodnoceni finagni divéryhodnosti podniku.

Vhodnost pouZziti Ul v rozhodovani podniku potvrayjoznatky z empirickych vyzkuin

rozhodovacich procégak uvadi Rais-Dostéal (2004):

- subjekt (rozhodovatel) pojiméa rozhodovaci problenzaklad viastnich zkuSenosti;

- v procesu shromddvani informaci, nutnych pro rozhodovani maji lidklon
vyhledavat takové informace, které jsou v souladyejech vlastnim chdpénim
problému a opomijet informace, které jsou v rozmojejich chapanim rozhodovaciho
procesu;

- rozhodovatelé maji tendenci vyhledavat informaderépodporuji jimi preferovanou
variantu a naopak znevaZovat informace, kte&é@\proti této variant.

Jak uvadi Dostal - Rais - Sojka (2005), existuphgl které piroda zvliada velmi snadno,

zatimco ¢lovékem navrzené algoritmy nefunguji. Matematici se hadic inspirovat

piirodou a vytvéili nové teorie, jako fuzzy logiku, u&éé neuronové sit genetické
algoritmy ¢i chaos. Ve sété¢ dochazi k rozvojigchto teorii nebyvalym tempem. Dopad
téchto modernich teorii je patrny ve vSech oblastkdske cinnosti, nap. v fizeni

technologickych procés ekologii, 1ékadstvi, chemii, ekonomice, fingnictvi, a to v

nejrizngjSich aplikacich, odéth nejjednodusSich az po ty nejslg@t Tyto metody

vyraznym zjisobem pispivaji ke kvali¢ rozhodovani, které patk nejdilezitéjSim

¢innostem firmy a na jehoz kvalizavisi vyvoj firmy.
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3 ANALYZA SOU CASNEHO STAVU VEDECKEHO
POZNANi V OBLASTI HODNOCENi FINAN CNi
DUVERYHODNOSTI PODNIKU A NASTROJU
UMELE INTELIGENCE

V ramci této faze zpracovani disema prace byly analyzovany jednotliv&igtupy
hodnoceni bonity podnikucetné ratingu, metody statistického srovnavani éuéni zavislosti
dvou proménnych (vicerozrérna analyza) a nastroje dhé inteligence jako podpné prostedky
v rozhodovani podniku,ipdevSim se zakrenim na jejich vyuZiti stanoveni rizikovéidZzky

pro vypaet naklad vlastniho kapitalu.

3.1 Modely hodnoceni vykonnosti a finakni davéryhodnosti
podniku

Finartni davéryhodnost podle Griinwalda (2001) vyiae pravépodobnost, Ze parttie
podniku (externi uzivatelé finani analyzy, jako jsou dodavatelé, ¢éditelé, bankovni instituce,
investdi, apod.) neberou na sebe Hegiené riziko finakni ztraty, a Ze mohoucekévat
odpovidajici vynosy v dohledné budoucnosti. Fémarspolehlivost znamena, Ze provozni rizika
jsou jiS€na pimérenou oporou ve financich podniku. Figan divéryhodnost a finani
spolehlivost se opira o finani zdravi a o finaéni chovani. Finaimi zdravi je dano aktualnim

stavem podnikovych financi.

Pro posuzovani finani divéryhodnosti podniku z hlediska invesia \&fiteld, jakoz i k
posouzeni finaii spolehlivosti podniku jako zastitgeného podnikani slouzi finani analyza.
Tato gredstavuje rozbor stavu a vyvoje financi podnikedevsim na zakladidaji z (Cetnich
vykazi pogx. vyrocnich zprav (tzv. hard facts). Jedn& se tedy odatdujici se k minulosti.

Finartn¢ zdravy podnik nejeviifznaky finagniho ohroZeni svého pokwgiciho trvani,
protoZe lze pedpokladat, Zze v dohledné dolminimalre do roka) nedojde ani k platebni
neschopnosti ani kipdluzeni. Finatn¢ zdravy podnik rovéZ vykazuje dostat@ou rentabilitu
a primeiené jiséni financnich rizik (likviditu a finagni stabilitu). [30]

Jednotlivé absolutni hodnoty prémmych, které poskytujeéétnictvi, jsou davany do

vzajemnych relaci a vytv@ny pong¢rové ukazatele, pomoci nichz standardni fémaranalyza
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testuje stav finamiho zdravi. Pro &ely fizeni firmy jsou z porrovych ukazatél vytvareny
ukazatelové soustavy. Nastrojem pro vyhodnocovgkbinosti firmy mohou byt:

» paralelni ukazatelové soustavy

» rychlé bonitni a bankrotni indikatory

* pyramidové soustavy ukazaiel

3.1.1 Paralelni ukazatelové soustavy

Paralelni ukazatelové soustavkegstavuji vybrané ukazatele, které jsou povazowany
hlediska vyznamnosti za rovnocenné a jsou shrnownyskupin podle toho, kterou oblast
podnikového hospodeni postihuji. [73] Pro nazornostildad paralelni ukazatelové soustavy
odrazejici pt stranek finatiniho zdravi firmy:

1. Ukazatele vynosnostirentability). Tyto ukazatele vyjadji v raiznych formach miru

zisku, jako vSeobeeénakceptovaného vrcholového ukazatele efektivnostingku
k vyjadteni schopnosti dosahovattiméreny zisk a zhodnocovat tim kapitél vioZzeny
do podniku.

2. Ukazatele aktivity. Tyto ukazatele vyjadji relativni vazanost Kkapitalu
v jednotlivych formach majetku ve fornrychlosti obratu, resp. obratkovosti §ed
obratek) nebo jako dobu obratu celkového kapitéljednotlivych slozek majetku
(stalych aktiv, obznych aktiv, zasob, pohledavek, figafho majetku, apod.) pro
nalezeni nejmeén aktivnich* useki hospod#eni. Vyjaduji schopnost podnikiidit
aktiva.

3. Ukazatele platebni schopnosti- solventnosti (bezprdstdni platebni schopnosti).
Kratkodoba likvidita je mira schopnosti &gravenosti podniku uhradit ze stavajiciho
likvidniho majetku kratkodobé dluhy (kratkodobé azky a kratkodobé bankovni
avéry) véas a v plné vysi, az nastane jejich splatnost.nCil&kazatal likvidity je
vyjadiit potenciélni schopnost podniku hradit pronggmé splatné zavazky.

4. Ukazatele finantni stability a zadluZzenosti. Finartni stabilita je dana bez@®ou
arovni tvorbycistych pe®znich toki z provoznicinnosti k thrad rocniho objemu
aroka a splatnych dluln které vznikaji spontagnv provoznic¢innosti i wdoms ve
finanéni ¢innosti. Dle lit. [30] ma finaéni stabilita osvdcit:
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1. Ze v pipact okamzitého nedostatku likvidity budou ve figaim zdravi rezervy,
které by pomohly feklenout doéasné finatni potize pramenici z provozni
¢innosti;

2. Ze snizovani neobchodnich diuby negivodilo platebni neschopnost, a tedy ze
pokraujici trvani firmy je z finatniho hlediska paittné jisténo.

5. Ukazatele kapitalového trhu. Tyto ukazatele maji vyznam pouze u podnikteré

jsou obchodovany na kapitalovém trhu.

PrestoZe existuji vSeobetn akceptované ukazatele, existuje tolik paralelnich
ukazatelovych soustav, kolik je zpracovatihancni analyzy. Jednotlivé soustavy se liSéfam
a vymezenim jednotlivych ukazaiel jejich skupin a to zejména podl€alu, jakému jsou
vyhotovovany. Paralelni ukazatelova soustava uimez provest trendovou analyzu, kdy je

sledovan vyvoj jednotlivych ukazatey ¢ase. [73]

3.1.2 Bonitni a bankrotni modely

Existuji desitky teoretickych modelzaloZzenych na matematicko-statistickém aparatu
(nefastji diskriminani analyz&' nebo regresni modely), které formuluji funkce biogii
optimalni kombinace ukazatelcetre jejich vah pro celkové vyhodnoceni vykonnosti p&dn
Vysledkem jsou bonitni a bankrotni modely Do této kategorie patvSechny modely, které
dokazi s ufitou mirou pravépodobnosti pedpovidat nad#rna podnikatelska rizika a varovat
pied moznym upadkem firmy. Tyto modely slouZi prohiga orientaci investdr a &fitelq,

resp. roztidéni firem podle jejich kvality, tj. vykonnosti aidéryhodnosti (ranking). [30]

Bankrotni modely maji poskytovat §asné varovaniipd pravépodobnym upadkem.
Vybér zatazenych porrovych ukazatei a jejich vaha ve vzorci se stanovi statistickyveemim
vyvoje pongrovych ukazatdi, zjiStného v podnicich, které se v uplynulych letech lpcit
v konkurzu (nebo podobné situaci), s vyvojem v poidh, které nepostihl nebo neohrozil
bankrot. Dosadi-li se do vzorce hodnoty goowych ukazatel, zjiSttné v ugitém podniku, a
nedosahuje-li vysledek stanovené minimalni hodniaty,paitat v dohledné dabs Upadkem.
Bankrotni indikatoryjsou ugeny gedevsSim pro &fitele, které zajima schopnost podniku dostat

svym zavazkm a nemaji k dispozici ratingové ohodnoceni  firmyK

ZLvice viz kapitola 5.2.1.1
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nejznandjSim predstavitehm bankrotniho modelu je napAltmanovo Z-skére, Beermanova
diskriminaini funkce, Tafleitv bankrotni modeti index IN95. [30] [94]

Altmaniv test (Z score model) E. I. Altmanaplikoval gimou statistickou metodu (tzv.
diskriminani analyzu), pomoci niz &t vdhy pro jednotlivé porrové ukazatele sestavenych do
ukazatele tlvéryhodnosti podniku. #/odre test obsahoval 22 nezavislych ukazgtglozdji
byl redukovan na 5 nezavislych ukazat¢l 03]

Existuji iizné modifikace testu:

a) rovnice pro akciové spalaosti s véejré obchodovatelnymi akciemi (r. 1968)

b) rovnice divéryhodnosti pro ostatni firmy (r. 1983) — tento w&orje dnes hoh

pouzivany (nazyvany spiSe jako Altni@rnndex);

c) rovnice divéryhodnosti pro podniky nevyrobni, obchodni &imajici trzni prosedi
.-Emerging Market* (r. 1995) — ugpnost tohoto vzorce je v naSich podminkach
relativré vysoka.

Podoba Altmanova modelu (z roku 1983) pro spubsti, které nejsou kotovany na

burze, nazyvana téz jako Altmanindex, je:

Z (1983)= 0,7170X, +0847[X, +3107[X, + 042X, + 09980k,

kde X Pracovni kapital/Aktiva celkem
X2 (HV + fondy ze zisku)/Aktiva celkem
xs  EBIT?*/Aktiva celkem
X4 Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje

X5 Trzby/Aktiva celkem

Hodnoceni:

Z>299 zdravy podnik
1,81<27Z2<2,99 Seda zbéna

Z<181 podnik ma problémy

Je —li spolénost kdtovana na burze, pak mé wygtoAltmanova Z-skére nasledujici tvar:

Z (1968)= 12X, +14X, +33[X, + 06X, + X

22 EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) - zigdpiroky a zdamim = Hospodgky vysledek fed zdagnim + Nakladové aroky
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Vypocet Altmanova indexu upraveného Emerging Marketskz 1995. [143]
Z (1995)= 6560k, +3,26[X, +6,72(k, +105[%, +325

Inka a Ivan Neumaierovitptestovani indexu IN95, IN99 a INO1 stanovili hi@rpro
bonitni a bankrotni podniky projmyslové podnikyCR. Podniky s Z < 5,5 jsou bankrotni a s
Z >5,5 bonitni podniky?>

Beermaniv test (Beermanova Diskrimiriai Funkce - BDF) [94]

Velmi ¢asto se pouziva pro hodnoceni &mné finabni situace a prognoézu vyvoje v
femesinych a vyrobnich firmach. Neni vhodna pro obal spolénosti, resp. firmy, u kterych
je dominantni obchodrinnost. Tato funkce ma nasledujici tvar:

BDF = 0217[x, +(~0,063)[x, +0,012[x, +0077[x, +(~-0105)[x, +(-0813)[x,
+0,1650X, + 0161, +0,2680X, +01240X,, !

kde x  Odpisy HIM*Y/(Posatesni stav HIM + pirastek)
X2 Prirastek HIM/Odpisy HIM
xs  EBT?Trzby*®
X4 Zavazky vici bankam/Dluhy celkem
X5 Zasoby/Trzby
Xs Cash flow/Dluhy celkem
X7 Dluhy celkem/Aktiva celkem
X8 EBT/Aktiva celkem
Xo Trzby/Aktiva celkem
X10 EBT/Dluhy celkem

V ptipact Beermanovy diskrimirani funkce je dlici hodnotou, odéujici prosperujici

firmy od neprosperujicich, hodnota 0,3. Plati¢ie je hodnota BDF nizsi oproti 0,3, tim lepsi

finanéni vyvoj mizeme pro danou firmu predikovat.

2 Vice viz http://podnikinfo.eu/podnikinfo/ratingfakalni/default.aspx?sekce=5&menu=346
24 HIM - hmotny investini majetek
% EBT (Earnings Before Taxes) - Ziskepl zdagnim

% Trzby - rozumi se Trzby za prodej zboZi + Trzbymadej vlastnich vyrobka sluzeb
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Tafflerav model[94]
Zakladni tvar Tafflerova model#ZT(z) = 053k, + 0,13k, + 018X, + 016X,

Modifikovany tvar Tafflerova modefit ZT(m) = 0530k, + 013k, + 018X, + 016k,

kde: x EBT/Kratkodobé zavazky
Xo Obézna aktiva/Cizi zdroje
X3 Kratkodobé zavazky/Aktiva celkem
X4 (Finartni majetek — Kratkodobé zavazky)/Provozni naklady

X5 Trzby/Aktiva celkem

Hodnoceni:
ZT<0,2 podnik sge k bankrotu
ZT >0,3 podnik nesipe k bankrotu.

IN Indexy vychazi z bankrotnich model(obsahuji ukazatele, které povazuje za
nejvyznamgjSi nejvice moddl a ve vyslednych indikatorech se vyskytuji dasgji) a jejich
autory jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Dostaly a@rd podle roku vznikuN95, IN99 a INO1
[71] [143] IndexIN95 je v této praci z@mzen mezi bankrotni modely a zbylé dva indexy mezi
modely bonitni - hodnoti firmu podle schopnostiitizbodnotu.

Index IN95 je index Wfitelsky a podava informace o tom, jak je dany pkdsthopen
dostat svym zavazikn. Tento index méa pro ekonomikiR nasleduijici tvar:

IN95 = ozggw 01113&+833D EBIT +O'SZa/yn.osycelkem+
Cizi zdroje Aktiva celkem Aktivacelkem

OA 41680 ZPL '
KZ + KBU Vynosycelkem

+01

kde
EBIT viz vySe
I Néakladové uroky
OA  OhZnd aktiva
KZ  Kratkodobé zavazky
KBU Kratkodobé bankovni éwy a vypomoci
ZPL Z&vazky po lite splatnosti (filoha &etni za¥rky)

2" publikovany v roce 1977
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Hodnoceni:

IN95 > 2 firma je schopn& bezprobléntmplacet zavazky

IN95< 1 firma vykazuje problémy se schopnosti hragit zavazky

1 <IN95< 2 Seda zona (. firmy, u nichiN95 spada do tohoto pasma ipatezi
rizikové - mohou zde nastat problémy s placeninazidy

Index IN95 neobsahuje Zadny ukazatel, ktery by pracovalrs ténou firmy, coz je v
podminkadch malo likvidniho kapitaloveho trhu vyhaddNaopak zohlatlje specifika pro
¢eskou ekonomiku, pro niz je charakteristickd vyspldtebni neschopnost firem,ifaaenim
ukazatele (zavazky po splatnosti/ vynosy celkent@ryk charakterizuje platebni neschopnost
firmy a o rgjZ se snizuje hodnota indexu. Index bykimn na datech tisicceskych firem a
vykézal velmi dobrou vypovidaci schopnost pro odfgidh finaréni tisre. UspSnost indexu
IN95 je vice nez 70 %.

Spolenost KfW - Kreditanstalt fur Wiederaufbau (SRN)roce 2002 zpracovala studii,
ktera se zabyvala identifikaci risikovych fakt@ouvisejicich s bankrotem firem v SRN v letech
1994 az 2001 a velikosti jejich vlivu na prépddobnost bankrotu, viz. Platter 2002 [83],

V ramci této studie byly faktory bankrotu radehy na vnitni risikové faktory (uvnit
firmy) a vngjSi risikové faktory (faktory trhu). Podle této die mezi vnitni risikové faktory
pati ukazatele: velikost vlastniho kapitalu, objemlystid (hmotnych) aktiv a zasob, rezervy,
velikost a vyvoj obratu, ziskovost trzeb, velikogtkladi na odpisy a Urokovych nakkaé podil
exportu na trzbach, hlavni oblast odbytu (regiomdoi trh/zahragni trh), financovéani
prostednictvim podilovych vklatl ("Beteiligungskapital”) a existence probléns likviditou
ocereénych jako pechodné.

K vngjsSim rizikovym faktofim podle studie pé#tsituace na trhu a vyvoj oboru, velikost a
pravni forma podnikani subjektu.

Ze studie vyplynuly nasledujici skdtesti:

» vySSi rentabilita trzeb sniZzuje prajpbdobnost Upadku. Neplati vSak absaluthe
¢im vySSi hodnota tohoto ukazatele, tim nizsi ptpedobnost Upadku. Od dité
vySe pokles pravgbodobnosti Upadku klesd;

» vysoky podil vlastniho kapitalu jen malo chraeg upadkem, ale jeho navysSeni
posiluje stabilitu firmy. Dostat@ma vySe vlastniho kapitalutbe pomoci k peklenuti

piechodnych probléiy nemize vSak kompenzovat nevyrovnanost podnikéni
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nedostatky wizeni. Tuto skut@ost doklada i fakt, Ze subjekty, které nedisponuji
vysokou hodnotou vlastniho kapitdlu mohou bytédsg. Mnohem &Si roli hraje
zmeéna podilu vlastniho kapitalu na celkovém kapitébera doklada, zda subjekizt

Z podstaty podnikari ji posiluje;

vysoké rezervy snizuji riziko bankrotu, n€baredstavuji utity finanéni polSt& pro
negredvidatelné udalosti. Krafrtoho tvorba dlouhodobych rezerv posiluje fitiaina
investini silu podnikani. V takovéntipad pusobi reservy jako vlastni kapital;

¢im vyssi zadluzeni, time&si riziko Upadku.Cim vstsi Urokové naklady subjekt
vykazuje, tim ¥tSi je pravdpodobnost jeho platebni neschopnostied@vsim
negizniva casova struktura a nevyhodné uarokové podminky negatovliviuji
stabilitu podnikani;

vysoky podil dlouhodobych hmotnych aktiv ¢&eny o odpisy) snizuje
pravdépodobnost Upadku. Tyto aktiva slouzi k za&ist awra a tim usnatuji
dlouhodobé financovani. V souvislosti tim mé& vSakv na pravépodobnost Upadku

i mira kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji;

¢im vyssi podil okZnych aktiv tim niZzSi hodnota prasgbdobnosti Upadku;

investice zvy3uji stabilitu, neBopiispivaji k zajis&ni budoucnosti podnikanCim
vySSi hodnota odpis tim nizsi riziko Upadku - vySe odpisiegimo ovliviiuje cash
flow;

za jinak stejnych podminek, subjekty, jejichzi$ttm odbytu jsou zahragmi trhy, jen
ziidka upadaji do platebni neschopnosti. Vysoky pexiflortu na celkovych trzbach
firmy vSak miZze byt nevyhodou;

nachylnost k bankrotu u spélesti, jejichz vlastni kapital je tv¥en podilovymi
vklady je vySSi nez u spdaieosti, které nejsou financovany formou podilnického
financovani;

nejvyznamgjsi faktor, ktery ovliwiuje prav@épodobnost Upadku jsou akutni
(neodkladné) problémy s likviditou, a to plati ipiipads, Ze takové problémy jsou
bankou subjektu ohodnoceny jako¢dené/pechodné. Tomu jsou naifiné z cca
20 % vrgjSi faktory jako jsou ztratové pohledavky nebo \dglahlavnich odératel,
které zmisobuji nepekonatelné problémy likvidity;

stredni (obrat 5-50 mil. EUR) a¢t8i (obrat nad 50 mil. EUR) subjekty ceteribus
paribus vykazuji $Si nachylnost k Upadku na rozdil od malych firembsatem do

5 mil. EUR, coz zcela pra#ci jinym, dosud uskutaménym ekonomickym Ségnim;
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* spole&nosti s pravni formou omezenéhgeuni vykazujicasejSi pripady upadku;

 faktor kvality managementdigeni) ma rozhoduijici vliv na praggodobnost Upadku.

Bonitni modely si kladou za cil klasifikovat podniky podle stépfinancniho zdravi
v celém spektru od velmi n§dého az po velmi chabé. Zj&ite ponérové ukazatele se hodnoti
poétem bodi a pak se podle stanoveho pravidla k dosazenémroveghu pétu bodi prisoudi
podniku utity stuper finanéniho zdravi. Vybr pomerovych ukazatél i poZzadavky na jejich
vySe se uuji na zaklad ekonomickych vztaln doplrénych o empirické poznatky finanich
analytiki. Mezi predstavitele bonitnich modepati nag. Quicktest, Indikator bonity, IN99 a
INO1 aj. [30] Tyto modely odrazeji miru kvality iy podle jeji vykonnosti. Jsou orientovany na
investory a vlastniky, kié nemaji k dispozici Udaje pro praei cisté sodasné hodnoty
podniku - toto plati fedevSim pro modely indéxN.

Bonitni modely, jak uvadi Grinwald (2001)fedstavuji soubor ukazabel které si
vyst&i s rekolika malo (Gdaji uvedenymi v ¢étnich vykazech zkoumaného podniku a
nevyzaduji statistické zpracovadsto obtiza dostupnych dat z velké mnoziny organizaci za
n¢kolik uplynulych let. Vykér ukazatel i kritéria jejich bodového hodnoceni setrddiuji
ekonomickou Uvahou, nikoli jen statistickou vyznarsth na zaklagl diskriminani analyzy.
Tyto ukazatele jsou voleny tak, aby se daly ekom&gninterpretovat bez ohledu na @étixovou
piislusnost podniku a aby byla zafi$a srovnatelnost mezi libovolnymi podniky. To
piedpoklada, Ze pro vSechny podniky lIze stanovit rvalle prijatelnych hodnot takovéeho
"universalniho" por&rového ukazatele.

Universalni ponsrové ukazatele vznikaji z finanich (nehmotnych) polozek, uvedenych
v pasivech (celkovy kapitél, vlastni kapital, k@ddiobé zavazky), &kdy v aktivech (nehmotna
obézna aktiva), také ve vykazu ziska ztrat (zisk po zda&ni, zisk ged Groky a zdamim,
nékladové uroky), pdap vykazovanych pefznich tocich (zisk po zdani upraveny o nepéani
operace). Ve jmenovateli takovych p&navych ukazateél jsou obyejné rizikové faktory -
piedevsim polozky z pasiv rozvahygeint vlastniho kapitalu. Vcitateli jsou polozky
piedstavujici kryti (jigtni rizik) - predevsim zisk viiznych vyjadenich, ale také krytigkterymi
aktivy (nehmotna a¥Zné aktiva).
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Bonitni model - Kralick v Quicktest
Prehled ukazatélKralickova Quicktestu a jejich hodnoceni zn&zge Tabulka 2.

Tabulka 2 Kralickiv Quicktest [49]

Ukazatel Vyborny (1) |Velmi dobry (2)| Dobry (3) |Spatny (4)|OhroZeny insolventnosti (5
Vlastni kapital/Aktiva >30% >20% >10% >0% <=0%

celkem

(Cizi kapital - likvidni

orostredky)/CF < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
CF/Trzby celkem > 10% > 8% > 5% > 0% <=0%
(E+*(1-d))/Aktiva > 15% > 12% > 8% > 0% <=0%

celkem

Kde CF = EBT + fixni néklady neoviiwjici vydajé®
| = aroky z ciziho kapitalu
E = zisk
d = koeficient da#& z prijmu (I*(1-d) = Grokovy daovy Stit)

Celkova znamka se zisk&tnim jednotlivych znamek a v§lénim sodtu étyrmi.

Indikator bonity (IB) - Tento index je hlavhpouZzivan v dmecky mluvicich zemich.

Hodnoceni podniku, podle tohoto indikatoru uvadddika 3. [45]

IB = 15[—IL+OO8E—I—ELOEEBT+SEEBT+O3 asoby, o,
CZ - Rezervy Cz A

kde: A Aktiva celkem
CF  Cash flow (zisk + odpisy)
Cz  Cizi zdroje
E Zisk po zda#ni
T Trzby

Tabulka 3 Celkové hodnoceni ekonomické situacaigadbomoci Indexu bonity
IB<-2 -2<=IB<-1 | -1<=IB<0 0<=IB<1 1<=IB<2 2<=1B<3 IB>=3

extrémrg Spatnd| velmi Spatng  Spatna  cité problémy dobra velmi dobrg  extrééntobréa

V roce 1999 byl zkonstruovandex IN99, ktery by akcentoval pohled vlastnika. Tento
index podavéa informace o tom, jakou ma firma hodreitonomického zisku. IndelN99 pro

Zyypocet = +/- bilani zisk / ztrata + dsly do rezervnich fonil (dotovani, zvySovani) - rozposst rezervnich fondl + pridély do rezerv -
rozpoustni rezerv + odpisy [49]
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vlastniky vznikl v roce 2000 a zaklada se na dafeem za rok 1999. Pro vzorek 1698 firem byl
propaiten ekonomicky zisk (EVAY. Dale byl zjisén profil finangniho zdravi &chto firem
pomoci vybranych ukazatel(zdkladem byly ukazatele indexiN95). Byly vytvoreny dw
skupiny firem — 1. firmy s kladnou hodnotou EVA &fifmy se zapornou hodnotou EVA. Kazda
skupina byla charakterizovana typickymi hodnotagiiranych ukazatél Pomoci diskriminéni
analyzy byly zprosedkovany ukazatele nejlépe vy#ujici rozdil mezi obma skupinami, které
se objevuji jako z hlediska EVA nejvyzna#Bi. Vyznamnost ukazatelodrazi vysledna
hodnota jejich vah. [73][143]

IN99 = 0017 C|.2| zdroje + 45730 .EBIT +0481 Vyn.osycelkem+
Aktivacelkem Aktiva celkem Aktivacelkem
+0,015 OA >
KZ + KBU
Hodnoceni:
IN99 > 2,07 firma dosahuje kladné hodnoty ekonomiok#kku;
IN99< 0,684 firma tvti zaporny ekonomicky zisk (ztratu);

0,684 <IN99< 2,07 Seda zbna, ktera s#idha 3 pasma: 1,420 95 < 2,07 - firma na
tom neni az tak Spatn1,089 <IN99 < 1,420 - nerozhodna situace;
0,684 <IN95< 1,089 - pevazuji problémy.

Dnes se jeviN99 jako index velmi pisny, tj. zéazeni do oblasti tvorby hodnoty indexem
IN99 vykazuje vysSi pravghodobnost spravnéhoizaeni. Sitem indexIN99 projdou podniky,
které vyrazs tvori hodnotu.

Protoze ekonomicky zisk neodrazi hodnatstovych gilezitosti, je teba pro posouzeni
skute&nosti, zda firma tvid pro majitele hodnotu (dosahuje kladdtiété sodasné hodnoty),
posoudit pedpokladanou miruistu ekonomického zisku dosazitelnou v dlouhodobasovém
horizontu (dlouhodobytist firmy).

Index je vhodny v fipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadneji
alternativni naklad na vlastni kapital, ktery j&klaéini podminkou pro proget ekonomického
zisku.

Je samozjmé, Ze pokud firma neni schopna plnit své zavamkpi tato skutaost pro
vlastnika Unosn4, protoZe je ohroZena existeng®/fiZ hlediska vlastnika je pini wtitelského

2 EVA (Economic Value Added) = ekonomickéigana hodnota €isty provozni zisk za sledované obdobi (NOPANet Operating Profit
After Taxe9 snizeny o naklady kapitalu (Vazenyipiér nakladi na kapital -WACC x kapital )
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kritéria pro hodnoceni firmy podminkou nutnou, hikeésak postaujici. Skuténost, Ze firma
radre pini své zavazky jeStnemusi znamenat, Ze t¥gro vlastnika hodnotu, tzn. Ze dosahuje
vynosnosti vlastniho jgmi prevysujici sazbu alternativniho nakladu na kaptaize nastat i
opany pripad, firma tvéi hodnotu pro vlastniky, ale jeji @pob financovani je tak agresivni
(nap. v disledku ilis rychlého fistu), Ze neni schopna plnit své zavazky.

Tabulka 4 zndzauje mozné kombinace vysletlkvypaoita indexi IN95 alN99.

Tabulka 4 MoZné kombinace vyslddindexi IN95 alN99

IN95 etitelsky IN99 vlastnicky
1. dobry dobry
2. dobry Spatny
3. Spatny dobry
4, Spatny Spatny

Zadouci je samdejm¢ prvni pipad, katastroficky je ifpad ¢étvrty. Pripad druhy
znamena stabilni firmu, jejiz vykonnost pro viakynneni dostéujici. Fipad teti je velmi
nebezpeény, protoze je ohroZzena existence firmy.

IndexIN99 je schopen vystihnout situaci firmy s @Sposti vyssi nez 85 %.

V roce 2002 byl zkonstruovan index, ktery spojofg Fedchozi pohledy a vznikl tak
index INO1 (podle pouzitych dat pro jeho sestaveni).

1915 podnik z pimyslu bylo rozdleno na skupinu 583 podriktvoricich hodnotu (tj.
s kladnym ekonomickym ziskem), skupinu 503 podnikbankrotu nebossné pred bankrotem a
829 ostatnich podnik Pomoci diskriminéni analyzy byl ziskan nasledujici indéM01 pro

pramysl:
INO1= 013 ktivacelkem L0 045& +39200 EBIT N 0’21DVyn_osyceIkem+
Cizi zdroje Aktiva celkem Aktivacelkem
+0095— A
KZ + KBU

kde symbolika viz vySe

Hodnoceni:
INO1> 1,77 podnik tvii hodnotu
INO1< 0,75 podnik sfje k bankrotu
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0,75<INO1< 1,77 Sedéa z6na, tj. podniky netigd hodnotu, ale také nebankrotujici
(bonitni podniky netviici hodnotu)

3.1.3 Pyramidové soustavy ukazatai

Velmi znamym pikladem pyramidové ukazatelové soustavy je rozKadPont, ktery
povaZzuje za vrcholovy ukazatel vynosnost vlastrlapitalu (ROE) a vymezujetithlavni

determinanty tohoto ukazatele: ziskovou marzi, barinareni paku, viz téz Obr. 3.

ROE S )=Ed gA %
VK’ T A VK

kde E Zisk po zdami
Trzby

A Aktiva celkem

VK  Vlastni kapital

Obr. 3 Schéma rozkladu Du Pont [73]

E
VK
[
El | A
A VK
[
I |
E| |7
T A

Hlavni piinos tohoto popularniho pyramidového rozkladucggov tom, Zze ukazuje, ze
fidici paky vykonnosti firem jsou negetné a obdobné u vSech firem. Lze je vijjadomoci
nékolika porrérovych ukazatel a jejich systematickou analyzou je mozné pronikmtmuoperaci
firmy. Logick& struktura soustav pak vykonnosti BPont ma vSak tu nevyhodu, Ze nedokaze

%0 —  ziskova marze;— obrat aktiv,—— finar¢ni paka
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rozliSit, jaky vliv m& na vynosnost viastniho kahit provozni (opekmi) vykonnost firmy a jaky
vliv firemni financni politika. [73]

Model INFA - Inka Neumaierova a lvan Neumaier zpracovali whi&to pro hodnoceni
vykonnosti podniku, model INFA [1] Jak uvadi Neumaierovd a kol. (2005) INFA je
diagnosticky nastroj pro #&eni atizeni vykonnosti podniku, jeho2Zis& spaiva v systému
financnich ukazateél vyswtlujicich velikost podnikem dosahovariésté sodasné hodnoty.
Tento model podchycuje ve finam podold pomoci ukazatél dlouhodobou i kratkodobou

vykonnost firmy, jak zndzduje Obr. 4.

Obr. 4 Vazba kratkodobé a dlouhodobé vykonnastiyfiv modelu INFA [73]

INEVA
[ |
EVA PVGO
re
ROE-k Vlastni kapital
[
[ |
ROE le
[
[ |
Tvorba EBIT Déleni EBIT ¢ Ostatni

Cistou sodasnou hodnotu je mozné v manazerském tvaru zndziwmna zgisoby [72]:

1) NPV = (ROE-r,) 3 + pvco=EY2+ pvco:
le r
- EV .
2) INEVA= ( ROEQ1+ ﬂ) — re ) a/K PVGO — A‘rvaleudrznelna ,
VK - PVGO . ‘

e e

31 Model INFA, resp. jehaast - pyramidovy rozklad #miho ukazatele EVA®, vyuZiva Ministerstvotpmyslu a obchoduCR (MPO) k
hodnoceni odstvi - zda podniky psobici v daném odwi tvori, ¢ netvai hodnotu. Bklad meziréni zmeny ekonomické pidané hodnoty
pramyslu viz RILOHA 3.
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kde NPV (Net Present Valuegist4 sodasna hodnota

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu (podil zisku astt@ho kapitalu)
le Alternativni naklad na vlastni kapital
VK Vlastni kapital
PVGO sodasna hodnotaistovych pileZitosti na akcif
INEVA predstavuje ukazatel EVA s nenulovymstovymi gilezitostmi
WACC C ~(1-d)* _ ° (50 =)
o= A BU+0O '
VK
A
kde & alternativni naklad na vlastni kapital
WACC vazeny naklad na kapital
uz Uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, kgery je nutno platit
A aktiva celkem
VK vlastni kapital
BU bankovni Ggry
@] dluhopisy
U . L.
BU+ 0 urokova mira
d daové sazba

WACC =17 + I La + Ipodnikatelskét TFinstab ,

kde ¥ bezrizikova sazba
ra funkce (ukazatél charakterizujicich velikost podniku)
fodnikatelske  funkce (ukazatélcharakterizujicich tvorbu prodéki sily)

IEinStab funkce (ukazatdél charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik &nuplatné zdroje = vlastni kapital. Déale je
piedpokladana nezavislost WACC na kapitalové stiiektu

' kde NF\[[ je ¢istd sodasna hodnota investice (aktivovaneﬁme [0} ZiSku) na akCii,tee alternativni naklad vlastniho
r' —_ g
e

kapitalu, g je tempaiistu NPV investice.

2 pVGO =
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Pri vypoétu 1) je oddlen pohled na saasnost a budoucnost podnikiista sogdasna
hodnota je proptiena jako nekorimy tok podnikem aktuathdosahovaného ekonomického
zisku korigovany o fedpokladané zemy, kterymi je hodnotaistovych gilezitosti. Ri vypoctu
zpisobem 2) nedochazi k a#ldni pohledu satasnosti od budoucnosti. Aktualni zisk je
upravovan a pracuje se s trvale udrzitelnym ekookym ziskem ktery ma v seéb
zakomponovanystové pilezitosti. Tabulka 5 znazimje pehled ukazatél pyramidového
rozkladu INFA?.

Tabulka 5 Behled ukazatélpyramidového rozkladu INFA

Ukazatel Vypotet

EVA (ROE-r)*VK

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)  Vysledek hodgeni po zda#ni/Vlastni kapital

re (alternativni naklad na kapital) Viz ratingovy nabd

E/EBT Vysledek hospodani po zda#ni/Vysledek hospodani ged zdagnim
ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva

Urokova mira Nékladové uroky/(Dluhopisy + bankouwéry)

Likvidita L3 Ohezna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankowiry)

(Pohledavky + Finatni majetek)/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé

Likvidita L2 bankovni (¥ry)

Likvidita L1 Finaréni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankdwary)
EBIT/V (marze) EBIT/Vynosy celkem

V/A (obrat aktiv) Vynosy celkem/Aktiva

PH/V Fridana hodnota/Vynosy celkem

ON/V Osobni naklady/Vynosy celkem

Odpisy/V Odpisy/Vynosy celkem

(Ostatni V — N) PH/V — ON/V — Odpisy/V

3.1.4 Zhodnoceni

Finartni zdravi podniku sice nelzefimo vypaitat, nicmég analyza kvantitativnich
charakteristik financi podniku tviozaklad diagnostickych metod. [30]

Provedeni fundamentalni analyzy znameré&latiné proniknuti do vykonuschopnosti
firmy, kterou je nutno znat. Abychom mohli firmu adnotit, je to znén¢ ¢asow i financné
narana zalezitost. Velmi frekventované je pouzivat moalyzu finatini situace podniku
paralelni ukazatelové soustavy. Vybrané ukazatetel j povaZzovany co do vyznamu za

rovnocenné a jsou shrnovany do skupin podle tolerol oblast podnikového hospoeiai
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postihuji. Jednotlivé ukazatele paralelni ukazatelsoustavy vSak nemaji pro hodnoceni
financniho zdravi stejny vyznam. Problémem je objektiviibér nejdilezitéjSich ukazatel a
stanoveni vySe jejich udezitosti. Vychodiskem z tohoto problému jsou bohia bankrotni
modely. [73]

Jejich ginosem je snaha o omezeni subjektivityyybéru st€Zejnich ukazatél a jejich
vyznamnosti. V tomto ohleduig@dstihuji bonitni nebo bankrotni indikatory sebepbdjsi a
detailrgjSi modely vicekriterialniho rozhodovani, kteréqujase subjektivnimi vydry ukazatei
a jejich vah. Bonitni a bankrotni indikatory jsoutahoto hlediska objektivsi. Zalezi
samozXejm¢ na vylkEru matematicko-statistického modelu, na rozsahuirtkpho Seteni, na
vybéru vzorku firem jejichZz data vstupuji do modleha &elu analyzy atd. Jejich nevyhodou
vSak je:

1. Ve wtSiné bankrotnich modél existuji tzv. Sedé zony. Interval ,Sedé zény“
piedstavuje pasmo, kdy neni situace firmy jedndzédanicmén pokud se zde firma
ocitne, je to vzdy signal &itych problénii. Existuje vSak i prawibodobnost, zZe firma
bude prosperovat.

2. Altmanova Z-skore, Tafflév model, Beermanova diskrimiéra funkce, indeXN95
a jim podobné modely rozliSuji firmy do dvou, resio. #i skupin - na bankrotujici,
nebankrotujici a v Sedé z8riNeposkytuji detailgjSi ¢lenéni bonity.

3. Beermanova diskrimiriai funkce je vhodna pouze pro vyrobni podniky.

4. Vyznam a vaha jednotlivych ukazatel ramci hodnoticich funkci seémi v prostotu
a ¢asé’, tudiz grenositelnost bankrotnichi bonitnich model je omezena. Tuto
skutetnost dokladaji i testy Inky a Ivana Neumaierovythdl* ¢ lit. [103] a rovre? i
studie spolénosti KfW (Plattner, 2002). Z této studie je patraé faktory ovliviujici
riziko bankrotu v SRN nemohou byt aplikovany bezpaané do ceského prosedi
a to uz diky odlisné existenci pravnich forem pé&dni, ¢i pojetim funkce rezerv (v
¢eskych podminkéach jsou rezerdgsto vyuzivany zad@lem daovych optimalizaci a
ne za delem tvorby "polStél", jak uvadi studie), vysoky objem &mych aktivéasto

3 Koeficienty model raznych prostedi jsou odlidné. Vzhledem k tomu, Ze se ekonomickétedi firozers vyvijeji, mize se obeahmenit i
podoba modelu, ktery v danéfase nejlépe vystihuje charakteristické rysy jedwath skupin podnik.

3 Inka a Ivan Neumaierovi testovali @§most indes IN 95, 99, 01 a row? i ostatnich znamych a pouZivanych bankrotnicbratiich index
(tj. aspeSnost z#azeni podnilk do spravné skupiny - bankrotujici podniky jako @glena bankrot a bonitni podniky jako dobré podiiky
NejlepSiho vysledku, bliziciho se 80 % &sposti dosahl Taflév bankrotni model. Pak v G&fnosti nasleduje skuping indexi: Index bonity,
index INO1 a Altmanovo Z score z roku 1995. Slugsgsnosti dosahl také index IN95. Rychly test a Grildiwaindex jsou je&t na pokraji
pouzitelnosti. Hoj8 pouzivany Altmafiv index zroku 1983 se jevi jako nevhodny pro nafedminky. Vice viz
http://podnikinfo.eu/podnikinfo/rating/aktualni/adeflt.aspx?sekce=5&menu=346
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byva v disledku existence nedobytnych pohledavek nebo nepréldo zbozi, forma
financovani prosednictvim @astnickych vklad, tak jak je chapana v této studii, neni
v CR uzivanou formou financovani, apod.

5. Bankrotni ani bonitni modely nezohtagi kvalitativni faktory ovlivaujici vysledky
podnikani.

6. Bonitni modely paf do analyzy "ex post', pouze popisuji sku& dosazené
vysledky, na kterych se jiz neda nic &mit.

7. Rychly Kralickuv test bonity pracuje pouze se 4 a#ali. Hodi se velmi ddb pro
prvni posouzeni. Chceme-li v8ak zndicimy urcitych vyvojovych trend a odkryt
zdroje chyb, je nutné uzitétsiho pd@tu ukazatel.

8. Indexy IN a na & navazujici model INFA byly vyvinuty na zakkadnalyzy podnik
¢i organizaci se 100 a vice zé&stnanci a indeXNO1 byl zkonstruovan a testovan
piedevSim pro podniky z fpmyslové sféry (ostatni obory podnikaniisialy
opomenuty).

9. Pyramidovy rozklad ukazatele ROE - Du Pont nedok&zisit, jaky vliv ma na
vynosnost vlastniho kapitalu provozni (ogeia vykonnost firmy a jaky vliv firemni

finan¢ni politika. [73]

Z vySe uvedenychuyoda a rovréz z divoda dostupnosti dat ptgbnych pro propset
jednotlivych ukazatéf® nebyl pro stanoveni bonity zvolen ani jeden z mibdeadnych v této
kapitole. Bonitni a bankrotni modely vSak budowsZlbjako vychodisko pro vyr ukazatei
hodnoceni bonity firmy i zpracovani této disektai prace s ohledem na dostupnost @idaj
nutnych pro jejich vypéet a s ohledem na z&eni na MSP a na univerzalnost navrhovaného

modelu hodnoceni bonity.

% Nekteré ukazatele vyzaduiji data, ktera nejssitnbdostupna ve zvejiiovanych informacich, napzavazky po Ihté splatnosti z modeliN95
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3.2 Metody statistického srovnavani a ufovani zavislosti -
vicerozmgrna analyza

Autor diserténi prace vychazi zipdpokladu, Ze spalaosti CCB navrzeny ratingovy
model vykazuje srohodné vysledky, coZ je moZné usuzovat podle eafsf® a dlouhodobého
ovéieni v praxi’ a coZ roviz dokladaji velmi dobré hodnoty ukazateleometrickych nastroj
hodnoceni fesnosti ratingovych model viz kapitola 2. Proto figsnost réfeni navrhovaného
ratingového modelu bude pr&@ena mirou shody ziskanych vyslédkméieni bonity
zkoumaného vzorku firem prdstnictvim navrzeného ratingového modelu s vysleakieni
uskut&néného spolénosti CCB prosednictvim jejiho ratingového modelu.

K uréeni miry shody slouzi metody statistického srovnéva testovani zavislosti
proménnych. Vzhledem k charakteru vyslédkatingovych mode@l, kterymi jsou slovni
proménné, je vhodné pro &eni sily (Esnosti, intenzity) zavislostéthto proménnych pouzit
kontingergni tabulku a kontingemi koeficienty pro mireni zavislosti. Rehled moznych test
zavislosti uvadi Tabulka 6.

Koeficienty zavislosti mzeme klasifikovat na zaklad

» typu tabulky (tj. podle p&iu kategorii u sledovanych prénmych),

* typu prongnnych (zda jde o proénné nominalni, ordinalrii kvantitativni),

e zpasobu vypétu (zda je p vypoctu pouzita hodnota chi-kvadrat, zda je koeficient

vypotitan na zaklatlkoeficienti vyjadiujici miru jednostranné zavislosti apod.).

Tabulka 6 Fehled test a koeficient [151]

Typ tabulky Typ testu a mira intenzity zavislosti

2x2 chi-kvadrat test, poén maximalni ¥rohodnosti, Fishéw exaktni test, chi-kvadrat test

s Yatesovou korekci, relativni riziko, pénsanci

rxs chi-kvadrat test, po&n maximalni ¥rohodnosti, fi, Cramérovo V, symetricka|a

nesymetricka lambda, Goodmanovo - Kruskalovo taefikient nejistoty

r x s (ordinalni) | gama, Spearman koeficient pdadové korelace (ré), Cramérovo V, Kendallovo tau-b

a tau-c, Somersovo d

rxr Cohenova kappa (mira souhlasu)
kde r paetiadka (kategorii prominné x)
S paet sloupd (kategorii prominné vy)

% http://www.creditbureau.cz/Spolocnost/referenqexas
7 rating pro subjekty malého aatiniho podnikani firma nabizi od 10/2003
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Kontingenéni tabulka predstavuje dvouroznérnou ¢etnostni tabulku, viz Tabulka 7,
kterd méobvykle v legend jednotlivé varianty znaku a v hlavice jednotlivé varianty znaky
Do policek uvnit tabulky se zapisuji sdruzené absolutatnosti, které udavaji, kolikrat se
v souboru vyskytuji kombinace variant obou zhalkProménna x = nezavisla, neboli
vyswetlujici (v naSem fipadt predstavuje vysledky modelu sp&hsti CCB),proménnay =
zavisla neboli vysitlovana (v naSemifpact predstavuje vysledky ziskané z autorem diseita
prace navrzeného modelu ratingu) - zajima nas penze jednostranna zavislost statistické

proménnéy na statistické progmne.

Tabulka 7 Schéma dvouro#zmé kontingenini tabulky [34]

Hodnoty pronénnéy | Soutty
proménné cetnosti
X Y1 VY2... y n
X N1 N2 . s M.
X2 MNp1 Ny . Mps .
% N1 Mo . Ns .
Souty
cetnostininy n, . n n
Plati:
I S r S
22 =y n =) n; =n
i=1 j=1 i=1 j=1
kde X, ..% varianty znakux,
Vi, -, Y5 varianty znakuy,

n proi=1,..,r a j=1,.,s absolutnitstbnéetnosti,
n. proi=1,... rtadkové soéty sdruzenyclkietnosti,
nj proi=1,...,s sloupa@ souty sdruzenycleetnosti

n paet prvki ve vykeru.

3.2.1 Kontingenéni koeficienty

Kontingeréni koeficienty mdfi silu (tésnost, intenzitu) zavislosti dvou slovnich
proménnych. Nejuziva§Si kontingewni koeficienty jsou zaloZzeny na porovnani sdruzanyc
cetnosti § s hypotetickymi (6ekavanymi) sdruzenymietnostmi nj, odrazejicimi pedstavu o
nezavislosti obou proégnnych. [33]
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Vypaiet sdruzenych (pozorovanych) relativnéetinosti
n; . .

o :?‘ proi=1,.r a j=1,.,s

Vypa‘et hypotetickych (marginalnickhgtnosti

ni.n.j . .
, proi=1,.,r a j=1,.,s,

m; =

Mira shody= zn 100 [%], proi = 1, a j=1,.,skdei=j(vizmira shody v

kapitole 5.2.2.1).

Pro nefeni sily vztahu v kontingéni tabulce bylo navrZzeno¢kolik koeficienti, viz
Tabulka 6 Rehled test a koeficient, které funguji podobi jako korel&ni koeficient.
Interpretace jejicktiselné hodnoty je vSak vzhledem ke vSem moznym kwexbm vztali mezi
kvalitativnimi Udaji dosti obtizna. K &eni sily zavislosti se n&gsgji uzivaji Cramériv
kontingenéni koeficient, zvany téZCramérova V a Pearsoniv kontingenéni vzorec Vypocet

Cramérova kontingemiho vzorce uvadi nasledujici vzorec [151]:

2

v= |4
n(q-1)

popsand testovaci statistika a je zdkladem prohtgsitézy o nezavislosti fakiiox ay. Nizké

, kde V = Craméiv kontingerni koeficient,q = min. (r, s) ax’ je

hodnoty vypovidaji ve progph hypotézy, vysoké hodnoty v jeji neprésip:
r s — mu )

XZZ

, kde ny = absolutni sdruzenéetnosti a m - hypotetické
i=1 j=1 m,

j
(marginalnixetnosti.

Tento koeficient nabyva hodnot z intervadd, 1>, plati, Zecim vySSi je hodnota tim vyssi
je zavislost mezi prosmnymi.

DalSi negasgji pouzivany koeficient geni zavislosti jePearsonmiv kontingenéni
koeficient r, nabyvajici hodnot z intervalg0,1) (horni mez zavisi na o radki a sloupé

dané kontingeﬁfnl’ tabulky). ZAavislost se povaiuje za tim &g, ¢im je hodnota koeficieit

Y

2

X
(x?+n)

, kde G, = Pearsoiiv kontingerni koeficient a kde symbolika viz vySe.

Kendallovo tau b spol&né¢ seSpearmanovym koeficientemje nejuzivagsi koeficient
miry zavislosti dvouordinalnich prominnych. Oba ukazatele &t poradovou zavislost a
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nabyvaji hodnot od -1 (perfektni negativni zaviglosz 1 (perfektni pozitivni zavislost).
Spearman obeénnabyva nizSich hodnot nez Kendall. Ngv literatura upozdiuje, Ze
v pripact, kdy mame maly datovy soubor nebo kdyZ mnoho hodrarenné je stejného padi
(jsou to tzv. svazana padi, tied ranks a tato situace vznika tehdy, kdydh@ prordinna ma
pone¥rné maly paet kategorii)je lepSi pouzivat Kendallovo taude Vaus, D., 2002)Y/yhodou
tohoto koeficientu je navic to, Ze je lepSim odmadeorelace, kterd existuje ve zkoumaném
vzorku. (Field, A., 2000).

Spearmaniv koeficient poradové korelace zachycuje monotonni vztahy (ne pouze
linearni, ale obeenrostouci nebo klesajici) a je rezistentfitivodlehlym hodnotdm a jeho

vypacet je nasledujici:

62‘, n; (i- 1)2

T kdeni,-(i-j)zjsou rozdily peadi hodnok; ay; vzhledem k ostatnim
n(n‘ -

p=1

hodnotam s@zeného vyéru podle velikosti (ped vyp@tem je nutno oémaradamcisel x ay;
tato pdadi iradit), jinak symbolika viz vyse.

Zatimco Spearman koreloval faoli, Kendall zalozil statistiku na inverzich radi.
Vychazi z dat, které se tykaji metrického nebo rabtiiho hodnocem objekti (i=1, 2, ...., n)
podle dvou kritériiX aY. Ke kazdému objektuziskdme ohodnocenk(y). Nejdtive s¢adime
dvojice &, ¥) tak, Ze hodnoty budou tvdit rostouci posloupnost. Jestlize mezi kritétia Y je
kladna asociace, pak takébudou mit vzestupnou tendencti Paporné asociaci budou nyit
sestupnou tendenci. Kendall proto rozliSuje vatah yi, resp. y<y;, pokudj > i (i=1,2, ..., n-
1). Vprvnim, gipac nastava konkordance, jeZz skoéruje pro kladnou aspcve druhém
diskonkordance, ktera skoruje pro negativni asacRaiet vSech konkordanci oztiene P a
pocet vSech diskonkordanci ozfiime Q. (Hebak a kol., 2005)

Vypocet Kendallova tau b je nasledujici [151]:

I, = P-Q ,

JP+Q+T)(P+Q+T,)

P= Zi(nu zznhk)

r
i=2 j=2 h<i k<j

kde
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P pacet dvojic pozorovanix|, %), pro které plati>h aj>k a neboi<h a j<k
(konkordantni pary);

Q paet dvojic pozorovanix|, %), pro které plati>h a j<k a neboi<h aj>k
(diskonkordatntni pary);

Tx pacet dvojic pozorovanixj, X.), pro které plati=h aj>k;

Ty pacet dvojic pozorovanix, %.), pro které plati>h aj=k.

r,s dimenze tabulky — viz Tabulka 7

Interpretacer, je piimocarejSi nez u Spearmanova koeficieptuwestlizer,=p muzeme u
dvou nahod& vybranych hodnocenych subjékbcekavat s prawgpodobnostip, Ze jejich
sgazeni podle kritéria X bude shodné jakeageni podle kritéria Y. Oba koeficienty nabyvaji
vétSinou shodnou velikost.

Goodman a Kruskal definovali rekolik koeficienti zavislosti, které vyjadiji, do jaké

miry nam znalost hodnoty jednoho znaku pomé&edgowdét hodnotu znaku druhého.

3.2.2 Zhodnoceni

Vzhledem k vySe uvedenym sktt®stem a charakteru testovanych pganych, byly
pro testovani shody a zavislosti ngemych hodnot progdnictvim navrzeného modelu ratingu
s nangfenymi hodnotami spot@osti CCB vybrany koeficientyCramérovo V3 Kendalovo
tau b a mira shody propaétend z kontinger®ni tabulky. Tyto charakteristiky maximéatn
uspokoji¥ postihnou zavislost a miru shody hodnot ziskangobstednictvim navrZzeného
modelu a hodnot ziskanych pr@stnictvim ratingového modelu CCB. Kendalovo tauytpb
uprednostino pred Spearmanovym koeficientermredevsSim z dvoda existence mnoha hodnot

proménné stejného gadi.

% prestoze koeficient Cramérovo V je behledu test a koeficienh méieni zavislosti uveden pouze pitselné prorsnné, je rovaz vhodny i

pro nominalni prornné a paf k nesastji pouzivanym koeficieriim pro ugeni sily zavislosti dvou pronnych.
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3.3 Rating

Rating se stal ve s$t¢ standardnim ozanim hodnoceni bonity ekonomickych subjekt
a zarova i oznaenim hodnoceni pra¥dodobnosti, s jakou dany subjekt dostoji svym
zavazkim, resp. s jakou pra¥godobnosti budou jednotlivé dluhy splaceny.

Podle VinSe (2005) Ize rating definovat nasledoviRating je nezavislé hodnoceni,
jehoz cilem je na zaklédkomplexniho rozboru vesSkerych znamych rizik hodmaho subjektu
zZjistit, jak je tento subjekt schopen a ochotent@tostas a v plné vysSi vSem svym splatnym
zavazkim."

Vyjadienim tohoto hodnoceni je jednoducha znamka qgita pravé&podobnost, ze
hodnoceny subjekt dostojtas a v plné vysi svym zavamk. Kazdy investor nebo potencialni
obchodni partner ma tedy moznost podle ratinguitzjmonitu hodnoceného subjektu nebo
cenného papiru, do kterého chce investovat nebides@m chce navazat obchodni spolupraci.
Kazda investice nebo obchodni spolupréiestavuje uiité riziko a rating je nastroj, ktery toto
riziko méti a oznéuje (jedna-li se o rating éeny mezinarodni ratingovou agenturou dle jejich
postum tak rating pedstavuje ohodnoceni rizika na cekisvé srovnatelné trovni).

V ratingu subjektu se odrazi nazor hodnotitele mearfni silu subjektu, moZnosti
ekonomického wrstu, konkuredni schopnost podniku, kvalitu managementu fag rizika
podnikatelského za#ru, tj. podnikatelské a fin&ni riziko), politicka a legislativni rizika gadu
dalSich faktoi.

Rating ma Siroké upla#ni, jak je uvedeno v kapitole 2 FORMULACE QJLPRACE
muze slouzit v rozhodovacim procesu jak pely investora, tak prodgly ziskavani finatnich
prostedki od bankéi z fondi EU, ale také pro rozhodovani podniku v ramci pemig@innosti -
vybér obchodniho partnera, k odstéain slabychei posileni silnych stranek, odvraceni hrozeb
vyuziti prilezitosti (neb6 v ramci hodnoceni zohlédje postaveni hodnoceného subjektu na trhu
a rizika obecného a oborového okoli) nebo takéqmeréni podnikuéi ke stanoveni néklad
vlastniho kapitaltr.

V ramci zpracovani diseftai prace bude &novana pozornost vyuziti ratingu peav
ramci rozhodovani v provozginnosti MSP, pedevSim jako nastroje hodnoceni bonity (figrdn

duvéryhodnosti) a jako vychodisko pro stanoveni nakladstniho kapitalu.

39V takovém pipads predstavuje rating océni rizika z pohledu vlastnika, tj. riziko bankrotu.
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3.3.1 Ratingovy proces

Ratingové agentury prové&d rozsahla ohodnoceni rizika emisi dluznych cehngapit,
ale i samotnych emiteint Analyza probih& v analytickych stupnich [73], @ir. 5:

1. Urc¢eni ratingu statu. Rating statdepstavuje nejvysSi mozny rating hodnoceného
subjektu.

2. Analyza od¥tvi, v émz subjekt psobi. Tato analyza poskytuje ramec pro hodnoceni
vyhlidek subjektu do budoucnosti. Problém byva aldst, Ze emitent &Sinou
nepisobi jen v jednom odtvi a dale mira podrobnosti vymezeni sv.

3. Ur¢eni rizika subjektu. Zde se zohtegli specifika firmy oproti situaci a trefich
v odwtvi. Toto je nejnizSi mozny rating kazdého subjektu

4. Na analyzu emitenta navazuje hodnoceni rizika fipgého pro danou emisi.

Zohlediuji se zde specifické vlastnosti emise, inagjiseni.

Obr. 5 Ratingovy proces [93] [111]

RATING

Riziko emise/ dluhu

Specifika emise/dluhy

Kvalitativni analyz

Riziko subjektu

Kvantitativni analyza

Pozice na trhu

Analyza konkurence/ Konkuréni prostedi Riziko odhetvi

Oborova analyza / Trzni prastli

Analyza teritoria (statu)/Makroprdasdi Riziko statt

Ratingova analyza je pamé hluboka a ¥nuje se hodnoceni veSkerych znamych rizik,
které dany subjekt mohou postihnoderpa data zdetnich vystup. Jeho Glohou je na zakkad
fundovaného rozboru internich i externich informachodnoceném subjektu ozitabonitu

tohoto subjektu a jeho schopnost dostat svym zdiwazKProto ratingovy proces — proces
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hodnoceni — rize mit fiznou délku. Rmeérna doba ratingu, tj. od kontaktu klienta az po

vyhlaSeni ratingu se pohybuje na Urovni 8sfai. Obr. 6 znazdiuje ptimérnou dobu trvani

ratingového procesu.

Obr. 6 Pamérna doba trvani ratingu zpracovavanych ratingogengurou [111]

rozhodnuti Priprava podklad pro rating — Oznameni o ratingu
subjektu o hodnoceny subjekt a jeho zdvodreni
ratingu
Pripravna
jednani s Schizka s agenturou prezentace
s ratingo- Harmo- Predlozeni ,otazky a odpovdi
vymi nogram potrebnych
agenturami ratingu materiat
0 30 60 90
Analyza
Dny Sestaveni
analytického ) }
tymu Ratingovy
vybor

3.3.2 Druhy ratingu

Tak jako vSechny produkty, i rating prochazel vyroj Tak, jak se vyvijely poZzadavky

investol, rozvijely se i tizné typy ratingovych hodnoceni. Rating (olkebondnoceni schopnosti

splacetiadre a Was ffijaté zavazky) je chapanigrevsSim jako credit rating (vytkiase na

subjekty k ohodnoceni vSech zavazkop. na konkrétni instrumenty - napbligace). Resto

jak uvadi lit. [111], Ize ratingdZr¢ rozcklit podle riznych kritérii, nap:

» z hlediskac¢asového -ating kratkodoby (pii hodnoceni sgneinych program a

kratkodobych dlufi) a rating dlouhodoby (v pripadt ostatnich instrumeft se

splatnosti nad 1 rok);

* Vv navaznosti na denominaci dluhu a cilového trimezinarodni rating zavazk v

zahrantni meéné (jednd se o rating @wve divéryhodnosti v pipad dluhu

denominovaného v zahr&ni mén¢, kdy je hodnoceni vztazeno ke srovnatelnym

spolg&nostem v zahratii a k existujicim zavazin a pohledavkam v zahr&nich

meénach. S vyjimkou projektového financovani je zdengastatniho rizika v fgvazné
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vétSine pripadi limitujicim faktorem. Tento rating je celagevé porovnatelny.)
Lokalni rating zavazk v lokalni nen¢ (je vedeny z hlediska emise dluhu ¥,K
hodnoceni je vztazeno k Grovni sektoru podnik&@Rv Limitem hodnoceni je rovi
riziko statu, které je z definice trvale nastaver@onejvyssim tupni. Takovy rating je
pouzitelny pouze v ramci daného statu a neni meziim porovnatelny);

e podle hodnoceni dluhového instrumenturating cennych papimi s pevnym
vynosem (obligace, smnky), rating syndikovaného dluhu, rating prioritnich
akcii, rating strukturovaného financovani, rating projektového financovant

» podle subjektu rating emitenta, rating banky ¢ pojiStovny, rating podilového
nebo penzijniho fondu, rating organizatora trhu s ennymi papiry;

» podle &elu zpracovani externi rating (zpracovavany pro&dnictvim ratingovy
agenturci obdobnych instituci, ktery je zpravidlaieg¢ znam) ainterni rating , téz
bankovni rating (zpracovany bankovtii obdobnou instituci. Tento rating neni
zverejiovan — prezentovan, slouzi pouze pro internifgipt bankyc¢i obdobné

instituce.Casto ani sdm hodnoceny subjekt takové hodnocenéhez

3.3.3 Rating versus scoring

Podle autora literatury [111] by & byt rozliSovano mezi ratingem a scoringovymi
metodami hodnoceni subjékt Scoringové metody jsou charakteristické svym &amim
piedevsim na hodnoceni subjektu piedbictvim kvantitativni analyzy, kterourqustavuje
urgity systém finatnich ukazatél, na jehoz zaklad je bonita hodnoceného subjektu
odhadovana. Srovnani ratingu a scoringu uvadi kabuB. Scoringové metody, tak jak jsou
charakterizovany vyse, Ize na rozdil od ratingugiovat za jednodussSicaso¥ meére narany

mechanismus zji®vani bonity.
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Tabulka 8 Hlavni parametryiprytvareni ratingu a scoringu [111]

PoloZka Rating Scoring

Zdroj dat hodnoceny subjekt, externi zdroje hodnoceny subjekt

Charakter dat kvantitativni i kvalitativni s pohledem prevazré kvantitativni, divéryhodné jsou
do budoucna minulé vysledky

Analyzu provadi | ratingovy tym, tj. min. 2 lidé 1 analytik

Zpuasob analyza s fevahou kvalitativnich automatizovany proces sumzem na

hodnoceni faktori kvantitativni¢ést

Vysledek znamka na  zaklad rozhodnuti vystup dle automatizovaného vyjo z
ratingového vyboru PC

Doba hodnoceni | 1 az 2 n¥sice do 1 tydne

Cenova radow ve statisicich CZK minimalni poplatek

naro¢énost

uziti pro nestandardni nebo vyznamn@ro standardni nebo mensSi obchody
dlouhodobé kontrakty kratkodokjSiho charakteru

Ke scoringovym metodam hodnoceni Ize dle uveddraga&teristiky pifadit scoring,
rankingci interni rating.

Otazka bankovniho ratingu je v sasné dob znané diskutovana s problematikou
zavedeni Basel Il, viz kapitola 2. V s@sné dob kazdy penzni Ustav disponuje systémem
hodnoceni G&rovanych kliend (Zadatel o Uwr) v podolg ratingu, pomoci &hoz hodnoti jejich
bonitu. Na trhu vCR v3ak existuji i specializované firmy, viz Tabulk®, které provadi
zpracovani ratingu podnikatelskych subjgekbbci, bytovych druzstev, subjéktinnych v
mezinarodnim obchad apod. Jednotlivé subjekty tak maji moznost ziskfdrmace o své
bonit. Sowasré si vSak banky, velké podnikyi jiné instituce mohou "nakoupit" rating
jednotlivych subjekt pro své obchodni piby. Spolénost CCB jim dokonce nabizi mozZnost
zakoupeni celé metodiky ratingového hodnoceni.

Pristupy pro vypoet takoveho ratingu v8ech instituci jsou si podoli® se jenom ve
vybéru jednotlivych ukazatél charakterizujici fisluSnou oblast podnikani a vAhamglethymi
pro jednotlivé ukazatele hodnoceni a to na zakidat na nichz byly jednotlivé vztahy mezi
ukazateli a schopnosti klienta (subjektu) dostgnszavazkm zkoumany a testovany (banky
zakladaji tuto schopnost ve vztahu na bankovni Zdyaale obech se tak dje na zaklad
defaultnich studii. Jedna se o studie vigw® bankou, které prokazuji bonitu hodnoceni a

vypowedi).
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Tabulka 9 Subjekty nabizejici hodnoceni bonityjektih vCR prostednictvim ratingu/scoringu

Néazev spolé&nosti

Produkt a jeho popis

CCB

SN

Internetovy rating pro municipality, subjekty madéh stedniho podnikani, bytov
druzstva a spolenstvi vlastnik VSechny internet ratingy CCB obsahuji fidahi
nefinartni hodnoceni v podeébstupré ratingu, koment& ke stupni ratingu a

specifikace silnych a slabych stranek hodnocenéhpektu

CRA Rating Agency

a.s.

CRA Ratingstandardni externi rating, ktery na bazi kvantitdth i kvalitativnich

parametii postihuje u hodnoceného subjektu veSkera ageanama rizika. Jedna se

—

o klasicky rating, kterému odpovida i cena. Spodst CRA disponuje licenc

spole&nosti Moody's Investors Service.

Agentura CEKIA ve
spolupraci s CRA

Rating Agency

“The 2000 EVA® Ranking Czech Repubtichodnoceni podniku prasdnictvim
ukazatele Economic Value Added — EVA, ktery vypavido schopnosti podniku

generovat ekonomickouiganou hodnotu pro vlastniky.

Dun & Bradstreet,

spol. s r.o.

D&B Rating uverovy on-line rating* D &B rating se sklada ze dvaiasti: finani
sily firmy a rizikového faktoru. Prvriast - finagni sila — je vyp&tena z vlastnihg
kapitalu ¢i zakladniho kapitalu. Druhdast — rizikovy faktor — je hodnocena ve

stupnici 1 az 4, kde 1 znamena minimalni riziko &nosti prodlouzeni splatnosti

faktur, 2 nizké riziko, 3 vySSi nez ipnérné riziko, 4 vysoky stuge rizika.
Hodnoceni progednictvim tohoto modelu v zasamhformuje o tom, jak bezgeé je
vV urdité zemi uzaifit s prowrovanou firmou obchod. Je to indikatoredpowdi
rizika pro obchodovani vifpact bankrotu firmy.

Coface Group

@rating = nastroj pro urychleni ziskavani obchodnich infazima zkvaliténi
kreditnich informaci v mezinarodnim obchodovanitolsluzbu nabizi otijna 2000
francouzskéa exportni pojidvna COFACE ve spolupraci se svydaiskymi partnery
— spolénosti EGAP a Intercredit Praha. Tento produkt gwasné dob dostupny
pro spolénosti ze 70 zemi $ta (v 12 jazykovych mutacich €etrng cestiny).

@rating vyfitanou
pravéEpodobnost, sjakou dojde v nasledujicich dvanactisiecich k selhan

skore = analyticky néastroj udavajici statisticky

spole&nosti plnit své zavazky. Pragplodobnost selhani spdteosti je viislovana ve
stupnici 1-10. Vypdet zohlediuje specifickou situaci v jednotlivych zemich a ked

D

ekonomickych Gdaj vychazi i z takzvanych #kkych dat o spolnostech a odliSné
pravéEpodobnosti selhani velkych sp&testi oproti malym a sdnim.
Oba produkty jsou zafteny spiSe na &Si spolgnosti s ploSnou orientaci na
subjekty¢inné v mezinarodnim obch&a@ nezasesuji sektor MSP.

Creditinfo Czech

Republic, s. r. 0.

Creditinfo-Firemni Lustrator*nabizi gkolik riznych zprav o firméach, a jednou|z
nich je podrobny profil firmy, jehoz seasti je ohodnoceni firmy z hlediska
pravéEpodobnosti Upadkudhem 12 nisiai udavana v %.

SinTe s. r. 0. (SinTe
uzavelo Vv roce 2005
strategické  partnerstvi
mezinarodni spotmosti
Creditinfo)

s obchodnich pravidel aipdevSim navrh expertnich ggpact vypostu statistickych

Systém Workflow & Scoringjehoz soutasti je navrh celého "éwového" procesu

"scorecards" proizné klientské segmenty, produkty apod.
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Pozn: *Nastroje hodnoceni bonity sphiesti Dun & Bradstreet, spol. s r.o. - D&B Ratidiyérovy on-line
rating a spolénosti Creditinfo Czech Republic, s. r. 0. - CradiiFiremni Lustrator jsou zalozené na ratingu

vychazejich z platebni moralky subjektu na zékldatabaze negatvni informace.

Jak znazatuje Obr. 2 na str. 14, interni bankovni ratingobdsta i vétSina produki,
které napiuji charakteristiky scoringovych metod hodnoceniiz Tabulka 8) je tvien na
zaklad kvantitativni a kvalitativni analyzy hodnocenéhabjektu. Nejen kvantitativntast
interniho ratingu, ale v podstately interni rating, se svym charakteretibizuje modetim
bonitnim, vice viz kap. 3.1. Faktory ouliwjici bonitu znazatuje Obr. 7.

Kvantitativni analyza predstavuje analyzu ekonomickych vykaxykaz zisk a ztrat a
rozvaha) prosgednictvim vypdetni techniky, kterou jsou vypteny ekonomické ukazatele
hodnotici majetkovou, fin&ni a vynosovou situaci hodnoceného subjektiéest®ze se
jednotlivé ratingové modely mohou vyznaimadliSovat v pétu a vyznamnosti jednotlivych
ukazatel, k obec® platnym kritériim hodnoceni jak uvadi lit [93] [1]3132] pati:

* mira vlastniho kapitalu
» ukazatele rentability
» ukazatele likvidity

¢ cash flow

Obr. 7Faktory ovlivaujici bonitu podnikatelského subjektu [132]

Informa éni oblasti ovliviiujici bonitu

Specifika podnikani Vedeni / faktory Fizeni

Vlastnik / naslednik Pravomoc managementu
Diverzifikace (produktova, mistni) Strategie podnikatelského subjektu
Zavislost Nastroje controllingu

Konkurergni pozice / podil na trhu - kratkodobé vysledovky

Dobra po¥st / stupé znalosti znéky - viceleté planovani
Nahraditelnost produktu - planovani likvidity

- risikomanagement
Bankovni hlaSeni

Finanéni situace Ekonomické podminky
Ziskovost Velikost trhu / st

Mira vlastniho kapitalu Konkurerni situace / tlak trhu
Struktura ciziho kapitalu Ekonomické vykyvy

Finareni flexibilita Bariéry vstupu na trh
Goodwill Statni regulace
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Kvalitativni analyza bonity hodnoceného subjektu wigads interniho bankovniho
ratingu spoiva v rozhovoru s klientem o {d¢hu podnikani, o strategii argrpokladaném
budoucim vyvoji. Na zakladtakového pohovoru si bankadd@ nadzor o dalSich kvalitativnich
hodnoticich kritériich (tzv. soft facts) jako jsouodel podnikani, obor, pozice na trhu a
management, produkty hodnoceného subjektu, pocdkdt strategie. Mezi dalSi kritéria
vstupuji i vztah klient—> banka nap analyza obchodniho spojeni (jako je analyza pdhd
bankovnich ttech), délka spoluprace, &y u jinych bank. Ostatni subjekty provadi kvalitat
analyzu pedevSim na zakl&dinformaci ziskanych od klientatfipvyplnéni formul&a ¢i na
zaklad informaci ziskanych Ziznych registi ¢i databazi (naip Albertina, Creditinfo, obchodni
rejstik, burza pohledavek, Registr klientskych informaleitabdze nepl&fi, atd.).

Jak je patrné z nazvu analyzy, nejedna se o ptppdkazatel, nybrz o kvalitativni
(¢asto slovni) ohodnoceni vySe zimvanych oblasti podnikani. Tabulka 10 uvadkipdy
kvalitativnich faktot, jak jsou uvadny dle literatury [93][111][135][144][147].

Tabulka 10 Hklady soft fact kritérii

Obor Clergni dle OKE, sezonnost, technologické a technickémyn

Rizeni -| Dosazena urovevzdilani managementu, délka praxe managamentu v obidast
management managementu v podnicich, které se dostali do kawkdr na ré byla uvaleng
exekuce, mira fluktuace managementu v podnikkinwvanazera, existence nastupge.

=\

Model podniku | Omezujici kapacitni faktory, vytizenost podnikuéarpla pateba investic, obchodr
struktura podnikatelské a obchodirinosti.

Pracovnici Stupe kvalifikace zamistnané@, mira fluktuace zagstnand, kapacita za¥stnana
a jejich vytizenost.

Kvalita Aktualnost @etnictvi, frekvence tvorby planu a jejich aplikaaenodnoceni jejich

finanéniho plnéni, Urovei tvorby nékladovéi cenové kalkulace, Urotiezpracovani €etnictvi.

Fizeni

Analyza trhu Urovei konkurence, zavislost na ekonomickych cyklech taani klienta na trhu

vzhledem ke konkurenci a s ohledem na misto podhik&odnost mista podnikani k
podnikani, existence bariér vstupu na trh, trzriraca, kvoty, tarify, dostupnost|a

cena vstuf.
Analyza Uroven produkti a jejich prodeje, vyvoj poptavky po klientovychoguktech,
produkt @ moZnost substituce.
Struktura Patet hlavnich dodavat&lodi@rateli, urover zavislosti na &kterém z nich a mira

dodavateli a| jejich nahraditelnosti atp.
odbératela

Obchodni Délka a urové spoluprace, analyza vyvoje obratutstatki na &tu, Gwry u jinych
vztah bank, bankovni informace.
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Jak uvadi M#k (2003), kvalitativni a kvantitativni analyza sio predevSim k posouzeni
vnitiniho (vnitnich vyvojovych moZznosti) a ¥$iho (Sance a rizika, které nabizi podnikatelské
prostedi - odetvi, relevantni trh) potencialu. Tato analyza bylanbyt schopna zodpeéuct
otazku, do jaké miry je podnik schopen vyuZzit Sgrigaouci z rozvoje trhu a celého okoli a do
jaké miry je schopencinné ¢elit konkurenci a moznym hrozbam. V ramci kvalitafi analyzy
vnitiniho potencialu podniku by &ty byt zkoumany nasledujici faktory:

Manazdi atizeni podniku, vykonny personal, in@wa sila podniku, dlouhodoby majetek
a investéni politika, nabizené produkty (vyrobkovy mix), getkomunikace s trhem {pdevsim
reklama), odbytové cesty, atraktivita trhu. MoZnjtet kvalitativnich faktak znazotiuje Obr.

8.
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Obr. 8 Kuvalitativni faktory vniiniho a vrjSiho potenciélu podniku [56]

VNITRNI POTENICIAL

VNEJS! POTENICIAL
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Schopnost klicovych registrovanych pray oceréni » Technicka
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Schopnost » Kvalifikace vlastnictvi arovei vyrobka
prognézovat personalu » Padil na novych dlouhodobého « Cenova Urovie
Schopnost * Nebezpéi produktech na trhu majetku  Intenzita
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béznécinnosti * Klimav reklamaci investic distribuce
Styl vedeni - podniku Koncepce: Investeni « Servis a sluzby
systém hodnof * Ochota k * Motivace controling
Osobni vykonim pro pracovniki na Prim&ienost
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ugit  Relativni vyvoj vyzkumnych
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technickych a produktivits Urovei nakladi:
ekonomickych prace) + Podil néklad na
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3.3.4 Zhodnoceni

Zakladni vyhodou ratingu je jeho jednozna&nost a objektivnost, systematické
pokryti vSech rizik (ve srovnani s nastroji finani analyzy), zohledréni vysledkia vSech
ostatnich nastrofi bonitni analyzy - predevSim kvantitativni ohodnoceni a orientace na
budoucnost.Jeho nevyhodou je peba neustadlého dodavani informaci vstupujicich do
hodnoceni a zavislost kvality ratingu na znalostedkuSenostech osob, které ratingovy model
Zzpracovavaji a nastavuji jednotlivé parametry hadna

Samotnd tvorba ratingu je specificka pnizné typy subjeki dle gredn®tu jejich
podnikani i dle segmentu trhu, na kterém podnikhjiy systém hodnoceni se pouZiva &sin
jiny u obchodnich firem, jiny u podnikate(fyzickych osob s davou evidenci), jiny u bank
nebo pojigoven, atp. Proto nelze definovat jednotnou metaginlo[2][111][131][147]
PRILOHA 4 uvadi giklad hodnocenych baédz metrologie ratingové agentury.

Vzhledem k vySe uvedenym sk&m®stem byl vybran rating jako vhodny nastroj pro
stanoveni finagni divéryhodnosti. Pro &ely zpracovani disertai prace je nutné navrhnout
takovy ratingovy model, ktery by najgval kritéria: vhodnost pro MSP, aplikace pes
vSechny obory podnikani, jednoduchost, objektivnoss ohledem na pistupnost vstupnich
dat pro MSP.

Kritéria byla volena z ohledem na dostupnost dafgbmych nastaveni a testovani
takového nastroje a rovh s ohledem na moznost zpracovani v ramci rozsadartatni bez
souwinnosti tymu expeft a odbornik z praxe, nutnych pro sestaveni kvalitniho nastroje
hodnoceni bonity. Je tedyegmé, Ze neni mozné detailnkoumat jednotlivé faktory vriiiho a
vngjSiho potencialu podniku, jak je uvedeno v text@evy{viz Tabulka 10 a Obr. 8), a to
predevdim z dvodi dostupnosti informaci, nutnych pro posouZ&nale také s ohledem na

kritéria universalnosti a jednoduchosti navrhovangéstroje.

40 Takova data neni mozné ziskat ¥epes piistupnych zdrdj. Aby bylo mozné hodnoceny subjekt posoudit naamkischto faktof, je k tomu
zapotebi sodinnost hodnoceného subjektu - detailni informaced@d osobni navéva hodnoceného subjektu hodnotitelem, coz se igsls

kapacitami autora této prace.
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3.4 Nastroje na podporu investéniho rozhodovani

Rozhodovani v podniku Ize chapat jak@itg jadroftizeni, nebo predstavuje jednu z
nejvyznamgjSich aktivit managementu. K dosazeni Zzadouci twateSeni praktickych
rozhodovacich procésnhardzi v praxi na omezenou schopnigvéka zpracovat informace, na
jeho schopnost formulovat #eSit slozité problémy a na omezeny rozsah poznaadého
rozhodovatele. Lidsky Usudek jéasto nezastupitelnyfip feSeni rozhodovacich problém
zarover vSak niize vést k nespravnym vysleidk, jak je Zejmé z omezeni uvedenych v textu
vySe. V rekterych gipadech je mozné vyuzit nastroje na podporu rozvémio které jsou
zaloZzeny na uplatmi matematickych mod&la vypdetni techniky. Zakladnim ,omezenim*
vSech nastrdj je fakt, Ze tyto nastroje pouze podporuji rozhdadmanagera, odp@dnost za
rozhodnuti nese vzdy rozhodovatel. [87] Nejvyg&gimiou podpory rozhodovani jsou nastroje

umglé inteligence. Existujedkolik definic pojmu ,ungl4 inteligence“[57]:

Minského definicevychazi z Turingova imitaniho testu;,Um¢la inteligence je &da o

vytvaeni stroji nebo systéfi) které budou p reSeni utitého Ukolu uzivat takového postupu,
ktery — kdyby hodlal clovek — bychom povaZovali za projev jeho inteligerite.

Umél4 inteligence se pokou$ésit ulohy vyuZivanim znalosti. Ty mohou byt ziskan
jednak pevzetim odiloveka, ktery je schopen ulohu inteligeatiesit, jednak analyzourklada
zadani ulohy a jejiho inteligentnihfeSeni. Znalosti mohou mit jednak charakter exaktni
(teorémy, fyzikalni zdkony apod.) jednak mohou twgreny heuristickymi poznatky, které
nebyvaji podloZeny hlubSi teorii, avSak veltsisto poméhaji nalézeseni (i kdyZz obeen
nalezenifeSeni negarantuji). Exaktni znalosti vedaiSmou k matematické formulaci nebo
algoritmizaci, které po vyhodnoceni davaji hledaaseni. Oproti tomu heuristické znalosti
byvaji ¢asto vyjadeny pomoci nekategorickych, néwych pravidel chapanych pouze jako

neexaktni navoikesSeni.

Definice Richové ,Um¢la inteligence se zabyva tim, jakdacove 7esit ulohy, které

dnes zatim zvladaji lidé 1épe'?

“1 Pavodni citaceMinsky 1967
“2 Pavodni citace: Rich, Knight, 1991
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Kotkova definice ,Um¢la inteligence je vlastnogiovekem urdle vytvaenych systéin

vyznaujicich se schopnosti rozpoznavagqnety, jevy a situace, analyzovat vztahy mezi nimi a
tak vytvéet vnitini modely s¥ta, ve kterych tyto systémy existuji, a na tomtoaznékpak
prijimat Ucelna rozhodnuti, za pomoci schopnostedvidat dsledky &hto rozhodnuti a

objevovat nové zakonitosti meznymi modely nebo jejich skupinérhi

NejrozstensjSi nastroje urélé inteligence na podporu rozhodovani v ekonommid@sti
jsou:

* Expertni systémy

» Genetické algoritmy

* Neuronové sé

VySe uvedené nastroje jsou literaturou [30][43][[ldBnaovany jako vhodné nastroje na

hodnoceni bonity obchodnich partiner

3.4.1 Expertni systémy

Expertni systémy Ize definovat jakogit@cové programy simulujici rozhodovagihnost
lidského expertaip feSeni slozitych uloh a vyuZivajici vhadmakédované speciélni znalosti
pievzaté od experta. Cilem je dosahnout ve zvoleoBlégmové oblasti kvality rozhodovani na
arovni experta. [3][4]

Vlastnosti expertnich systénil109]:

nachazeji srovnatelif@Seni seSenimi uskutaénych prostednictvim expett;

* jsou orientovany keSeni wité problematiky, tzn. Ze jsou v nich implementoyan
hluboké znalosti o Uzké problematice;

* nutnou sovasti mechanizfhimplementovanych v expertnich systémech je schatpno

odivodreni nalezenéheeSeni;

» informace zpracovavana v expertnich systémeé@henbyt pravépodobnostnihogi
fuzzy charakteru.

“3 Pavodni citace: Kotek a kol., 1993
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Zakladni charakteristiky expertnich systéfg][4][58][109]:

odcEleni znalosti a mechanismu pro jejich vyuzZivaninalasti experta jsou uloZzeny
v bazi znalosti odden¢ od inferedniho mechanismu. To ummije vytvéet
problémov nezavislé (prazdné) expertni systémy (expert systhells), kde jeden
inferertni mechanismus @ize pracovat siznymi bazemi znalosti;

neucitost v bazi znalosti — v bazi znalosti jsou uloZzarejen exakté dokazané
znalosti, ale i nejizngjsi heuristiky* které se nap expertovi oswdcily pfi
rozhodovani za dlouhou dobu jeho praxe. Zde seob@kvuji pojmy jako ¢asto”,
LV EtSinou", které je pdtba kvantifikovat (nap v néjaké Skale od ,ufit¢ ano” pes
.nevim* az k ,ugité ne");

neukitost v datech — konkrétni data o danémipadu byvaji zatizena neitosti
zpasobenou negsré urcenymi hodnotami nebo subjektivnim pohledem uZieatel
(odpowdi na miru jistoty v tjakém tvrzeni);

dialogovy rezim — expertni systémy jsoudaaitji konstruovany jako tzv. konzuktai
systémy. Uzivatel komunikuje se systémenisgibem ,dotaz systému — odpgdy
uzivatele* obdob#, jako s lidskym expertem;

vyswtlovaci ¢innost — aby se zvySiladdéra uzivateh v zawry a dopordeni
expertniho systému, ¢hby systém poskytovat vystteni svého uvazovani. Obvykle
systém vys#tluje prav polozeny dotaz, znalosti relevantnidakému tvrzeni, prav
zkoumanou cilovou hypotézu, pegprobihajici odvozovani;

modularita a transparentnost baze znalosti — @iondast expertniho systému je
rozhodujici kvalita baze uznalosti. Modularita umig2 snadnou aktualizaci baze
znalosti, transparentnost untiofe jeji snadnoditelnost a srozumitelnost a kontrolu.
Samotné vytvieni baze znalosti probiha interaktivnimiggbem p opakovanych
konzultacich experta z dané problémové oblastib®odkem na tvorbu bazi, tzv.
znalostnim inZenyrem, kdy je baze znalosti postdfauéna“, az chovani expertniho

systému (alespopii konzultaci pro vzorovéfiiklady) odpovida fedstavam experta.

Architektura expertniho systému vychazi ze zaklathuiktury, ktera je vzdy twena bazi

znalosti (fuzzy modelem) na stegjedné a inferetnim (vyvozovacim) mechanizmem na stran

4 Heuristiky = exakttt nedokazané znalosti, které expert ziskal dloubolgtaxi a o nichZ vi, Ze miasto pomahajiipieSeni podobnych dloh.

Nemize vSak vZdy zaftit nalezeni spravnéh@Seni.
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druhé. DalSi rysy jeho architektury jsou dany jekipem, tj. jeho ufenim, protreSeni Uloh
diagnostického nebo generativniho typu. [3][85][lL09

Diagnostickéexpertni systémy si hypotézy generuji dynamicky piibéhu konzultace.
Jejich ulohou je provad efektivni interpretaci dat s cilem dity kterd z hypotéz o chovani
zkoumané soustavy nejlépe koresponduje s realnwtyi, dykajicimi se konkrétnihotipadu.
Reseni problému probiha formou postupného ohodneéavgiehodnocovani dilch hypotéz
v ramci pevi daného modelieSeného problému, ktery je sestaven expertem, iz @

Jadro takového systému tvaidici (infere@ni mechanizmus, ktery operacemi nad bazi
znalosti na zakladaktualnich dat (dotazu) tgmiuje (aktualizuje) obecny model a vyvozuje
odpowd (zawr) simulace.

Baze znalosti jako obecny model chovani studovanestavy je tvéen expertnimi
znalostmi, které jsou formalizovany vhodnou repnézei.

Aktualizace modelu je provedena vstupem konkrétdathk danémuifipadu. Konkrétni
data jsou reprezentovana bazi dat a mohou byt rdsfgko jazykové hodnoty od uzZivatele
(operatora), imym meienim nebo kombinovan

Vysledkeméinnosti diagnostického expertniho systému je sezolodnocenych zé&wi

— cilovych hypotéz (diagnéz).

Obr. 9 Architektura diagnostického expertniho &ysi [85]
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Generativni expertni systémyna rozdil od diagnostickychéni ,stav s¥ta“, se kterym
pracuji. Jsou weny kieSeni uloh, kdy je znam cil a q@&eni stavieSeni a systém ma
s vyuzitim dat o konkrétnim fifpadu nalézt (pokud mozno optimalni) posloupnosikkr
(operatot), kterou Ize cile dosahnout, viz Obr. 10.

Zakladni ¢asti generativniho expertnino systému je genendtoinych ieSeni, ktery
automaticky kombinuje posloupnost operatarvytvi tak variantyfeSeni. S rostoucim fem
operatod vSak pgéet moznych kombinaci velmi rychle riata (kombinatorick& exploze). Data o
konkrétnim pipadu resp. znalosti experta tuto explozi omezWjysledkem c¢innosti
generativniho expertniho systému je nabidka ohaanmh gipustnychieSeni, z nichz uzivatel
podle svych kritérii vybird jednu dominantni.

Obr. 10 Architektura generativniho expertniho éyatieSici planovaci problém [85]
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3.4.1.1 Vyuziti expertnich systémi, vyhody nevyhody

Expertni systémy Ize uplatnit pro nasledujici tyg§eni problérin[3][78][85][109]:

» diagn6zu — proces nalézani chRylehybnych funkci systému (2ivého nebo nezivého);
* interpretaci — analyza dat s cilengemi jejich vyznamui;

* monitorovani — pibézna (on-line) interpretace sigi& dat a uteni okamziku, kdy je

nutna intervence;
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e planovani — nalezeni posloupnosti akci k dosazédei Problémy — a) planovaci
problémy jsou obvykle Siroké, komplikované a nedtmshé strukturované, b) ten kdo
planuje nemusi vzdy chapat moznsleédky planovanych akci;

* navrh (design) — vyti@ni konfiguraci objektvyhovujicich danym podminkam;

* predikce — pedpovd behu budoucich udélosti na zakfadnodelu minulosti
a sowasnosti;

Prvni ti typy Uloh z vySe uvedeného seznamuipdd skupiny diagnostickych expertnich

systéni a zbylé ti aplikace sé¢adi do skupiny generativnich expertnich systém

Zatim prevazuji diagnostické systémy. Je to dano jednak pakiou problémi, kterou

typicky reSi lidé — experti, jednak i tim, Ze vyvoj diagnogstké aplikace je relativré

jednodussi.

Expertni systémy nalézaji upldtm jako nastroje na podporu rozhodovani u &patn
strukturovanych problétna problénd se znanou frekvenci rutinni povahy. Mezi aplik@
oblasti expertnich systénpati predevsim:

Lékarstvi, chemie, genetika, geologie, mechanika, mdikearyuka, pravo, ekonomika.

V ekonomice se vyuzivajifedevsim v bankovnictvi, poji8vnictvi, logistice, Getnictvi,

auditu, investinim rozhodovani apod.

Mezi znamé Expertni systemy (EXS) z oblasti finajak uvadi Nedovi a Deved#
[69], pati:

FINEVA (FINancial EValuation) - vicekriterialni zhwstni systém na podporu
rozhodovani pro ohodnoceni vykonnosti podniku (stbfenartni analyzy). Vystupem tohoto
systému je ohodnoceni podniku v podalankingu, vzhledem k oceéni rizika. Podnikova
vykonnost je vysledkem kombinace hodnoceni pedstictvim finagnich a kvalitativnich
ukazatel. Finartni ukazatele seétl do ti skupin - ukazatele ziskovosti (ziskovost celkdvyc
aktiv, ROE, ROA, ziskova marze), ukazatele platedmtiopnosti (schopnost hradit zavazky -
dluhy - kratkodobé, dlouhodobé a dluhy celkem, @edk likvidita a okamzita likvidita) a
ukazatele odrazejici manazerské schopnosti (Grokuédady, celkové a administrativni
naklady, pamérnad doba splatnosti pohledavek a zawpzlezi kvalitativni ukazatele pit
zkuSenosti managementu v oblasti rozhodovani, pofieny na trhu, Urove technické
vybavenosti, organizace zéstnana a flexibilita vzhledem k vyvoji trhu.
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INVEX pomahéa rozhodovateli o investici stanovitaddje projekt akceptovatelny, a v
piipadt Ze je, ktera je nejvhodj$i alternativa a pfita rozsah citlivosti rozhodnuti doditych
kritickych predpokladi. Systém INVEX vyuziva k hodnoceni invésiich projeké nasledujici
ukazatele:¢istou sodasnou hodnotu investice, ROI, doba navratnostiadaliina k dosazeni
kritické hodnoty bodu zvratu.

PORT — MAN (EXS z oblasti portfolio managementu lan bankovni informeni
systém pro poskytovani poradenstvi v oblasti pnicét investic. Urychluje konzuktai proces a
napomaha ve standardizaci zku$enosti bankovniensfiich porads. Ukolem tohoto systému
je vybrat takovy soubor bankovnich produkktery by sphoval zadané investi kritéria.
Vybrané produkty jsou $azeny podle vynosnosti a stépmiry) rizika.

REVALEX - Expertni systém pro hodnoceni ekonomiekignartni situace podniku. Po
zadani vstupnich adaj- informace z tetnich vyka# - zpracuje¢asovérady rozvah, vykazu
ziskii a ztrat a cash flowkasovérady 42 ukazatélrozélenénych do 12 skupin, slo¥nohodnoti
vyvoj ekonomické situace firmy, vysthi zawry, ke kterym systém dosba vysledky graficky

znazorni.

Vyhody expertnich systéni
* prihlednostreSent;
* uchovani expertnich znalosti;

» rychlost analyzy velkych objeirinformaci nekvantitativni povahy.
Nevyhody expertnich systém

» neschopnost pracovatasow a prostoro¥ podmirgnymi znalostmi;

* neschopnostdit se.
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3.4.2 Genetické algoritmy

Genetické algoritmy i@dstavuji klasickou skupinu metod z oblasti e¥oiuvypaietni
techniky, kter4 nachazi svou inspiracifirpdnich vyvojovych procesech. (Klk-Stépankova-
Lazansky, 2001)

Priroda a po ni Darwin ukézali princip zdokonalovamiihu. Pode Darwinovy teorie
zaloZené nafjrodnim vylEru ma vznik ¥tSiho pdtu jedindi, nez je okolni prostdi schopné
uzivit, za nasledek vznik konkurence a ,boj tefti“. Pokud ve skupih existuji ddicné
odchylky, potom v ramci dané populaci&ziji jedinci s vyhod&Simi odchylkami a budou se
dal rozmnoZovat na Ukor jedins mérk vhodnymi viastnostmi. Diky tomui@ziji nejsilrejSi
jedinci, takZze dany biologicky druh se posté@daptuje na okoli. V boji o ZivotigZivaji i
nejschopwjsi, a z nich vznika dalSi generace, zatimco oistétme odumiraji. B uziti termini
sowasné molekularni biologie, 1zéci, Ze i plozeni potomi se kombinuji ufité ¢astiretézci
DNK tak, Ze u nové generace se dik vzajemné émgmakovych ¢asti projevuji ty nejlepsi
vlastnosti obou rodi. (Matik-Stépankova-Lazansky, 2001)

GA popisuji jak feSit problém za pomoci pibace, jehozieSeni v podstatprobiha
podobr jako vyvoj populace &akého ziv@isSného druhu. #Zivajici vybrani jedinci tvid dalSi
generaciieSeni, ficemz stara generace zanika. Tento proceades opakuje po stovkach a
tisicich generaci, dokud nenastane situace¢t&na jedind v generaci se tak ptikila, Ze se
vlastre nelisi a nema smysl| dale po&oaat. (Dostéal, 2002)

Kvalita feSeni zadaného problému, ktera je popsatjakym fettzcem vstupnich
parameti funkce v pgitati, je ukena vstupni hodnotou optimalizované funkce.

Kazdy chromozom ma svou délku reprezentovanouogigyimi pozicemi (geny) které
nabyvaji libovolnych (¥tSinou binarnich) hodnot v zavislosti @Sené problematice. Jinymi
slovy jsou chromozomy ipdstavovany linearnimi posloupnostmi synthohag. bitovym
rettzcem. Tyto bitovérettzce tSinou pfedstavuji zakédovana dekadickésla — parametry
optimalizované funkce, jejichZ bitové reprezentgmr propojeny za sebou tak, Zeiiveden
chromozom. Jde o populaci, ktera se sklada zewtagho poétu chromozon, bitovychiettzci
stejné délky. Genetické algoritmy pouZivaji operaetekce, Kzeni a mutace pro simulaci
procesu reprodukce viz téz. Obr. 11 jak uvad[18][59][85][109]
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Slovni popis genetického algoritmu podle Goldb&tganasledujici [80]:

krok 1. Vytvar nahodi pacatesni populaci A jeding (chromozoni)

krok 2. Oc& kazdy chromozém dané populace (stanoveni kvabtyince pomoci
Ucelove funkce).

krok 3. Vytva: nové chromozémy procesem reprodukce; tj. aplikpgréator selekce,
mutace a kzeni (rekombinace).

krok 4. Vymaz staré jedince v staré populaci, abyyvail prostor v paniti pro novou
populaci.

krok 5. Océ nové chromozomy a vloz je do populace.

krok 6. JestliZze je spém ukortujici podminka, tak vyber nejlepSi chromozom jé&eni

problému, jinak BZ na krok 3.

Obr. 11 Proces generace

A 4

A

Selekc: Inicializace

A\ 4
Kiizeni

A 4

Mutace

Konec? ™.«

l

Ukorgeni

Selekce vybér dvou chromozérn do procesu reprodukce se uskiitge tak, ze
chromozomy s &Si silou maji ¥tSi pravépodobnost vstupovat do reprodukce.

K¥izeni Ktizeni k dvojici chromozdin pritadi novou dvojici chromozéim Ktizeni se
provadi vzajemnou vysmou steji dlouhych¢asti ze dvou bitovycketzai.

Mutace: Takto vytvdené chromozomy postupuji proces mutace, kdy z chzomu X
vznika novy chromozom x"". Aplikace mutace se pddvad prvniho bitu az do posledni bitu

chromozomu x*, kdy s malou prajgbdobnosti rinime bity na jejich komponenty.

5 Pavodni citace: GOLDBERG, D. Esenetic Algorithms in Search, Optimization, and Mae Learning Addison — Wesley, 1989
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Vytvoiené nové chromozomy (potomci) se vraceji do populak, Ze vyisni z populace
chromozomy s malou silou. Tim mame ukenou jednu epochu evoluce populace. Tento postup
se opakuje n-krat, nebo se ukbrehdy, kdyZz se populace stane dostatehomogenni, tj.

operace kKzeni uz neposkytuje odliSné chromozomy.

3.4.2.1 VyuZiti genetickych algoritmi, vyhody a nevyhody

Tato obecnd idea nachazi uplath predevSim v optimalizaénich Ulohach a ve
strojovém uéeni; nag. pii minimalizaci vyrobnich naklad pii optimalizaci investiniho celku s
cilem maximalizace zisku a minimalizace naklaglanovani optimalni vyrobyieSeni Uloh
obchodniho cestujiciho (nalezeni &ounejkratSich cesttppodmince navsvy vSech zadanych
mist pouze jednou), pi@Seni jednoduchych neuronovych siti,ghlukové analyze, aproximaci
zadanych boi polynomem, optimalizace portfolia, pro vy predikcecasovérady, ugeni

budoucich hodnot cen akcii, komodit nebo kursa,rapod. (Dostal, 2002)

Vyhody genetickych algoritmi
» rychlost zpracovani z&aych objent informaci;

» doké&ziresit slozité problémy velmi elegasitn

e jsou velmi uspsné pi hledani maxim nebo minim.

Nevyhody genetickych algoritni

*  MOZna nefesnost fi zpracovani znanych objentd informaci.

3.4.3 Neuronové sié

Umeélé neuronové sitjsou elektronické systémy hardwarové nebo softwé@anoovahy,
jejichz struktura je vytviiena podle lidského mozku jako vzoru. Hlavnim udkoleiologické
nervoveé soustavy je prace s informacemi — vzrughgra spoiva predevsim v jejich ziskani
prostednictvim jednotlivychéidel — receptat, prenos od receptdrk jinym neuromim, které
informace zpracuji do pozadovaného tvaru. Tyto &gt jsou slozeny z velkého ¢ia
jednoduchych funénich bloki — neuroii — jednoho nebodkolika malo druli, které jsou mezi
sebou vzajemh propojeny spoji ohodnocenymi vahami a timto prepon. Schopnosti
adaptovat tyto vahy —¢it se — na zakladtrénovacich vzdr umoziuji realizovat kvalitativa
novou funkci implicit obsaZzenou v trénovacich datechildZitou vlastnosti neuronovych siti
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je kromg schopnosti &it se, tedy nachazet zavislosti v trénovacich deatedy reprezentovat
pomoci vah, také schopnaatvSeobemvani(generalizace}iskanych poznatktedy schopnost
spravrie reagovat i na neznamé vstupy, na které nebyleoneué s nawtena. Unglé neuronové
Sit jsou inspirovany poznatky z oblasti neurofyziolgdiedy funkci nervovych bk a mozku
Zivych organism. [60]

Od unglych neuronovych siti se pozaduje dinuloZit znalosti (¥domosti), aplikovat
znalosti profeSeni daného problému (uvazovani) a ziskatilépu experimentu nové znalosti
(uceni). [20]

Obr. 12 Schéma weho neuronu [21]

y
fly_a)
Legenda:
Xi vstupy neuronu (vystupy Zedchazejici vrstvy), i=1, 2, ..., n
n paiet vstuph (pocet neuroki v predchazejici vrsty)

Wi synaptické vahy

y a vstupni potencial neuronu

f aktivaéni funkce neuronu
0 prah neuronu
y vystupy neuronu

Aktiva¢ni funkce - Ukolem aktivani funkce neuronu jerpvést hodnotu vstupniho potencialu na vystupni
hodnotu z neuronu. Konkrétni tvarieposovych funkci byvaji velmiiznorodé. V zasadse daji rozdit

na linearni a nelineérnifipadré na spojité a diskrétni. V¥¢b vhodné penosoveé funkce je zavisly na
konkrétnim typueSené ulohy,ifpadré na konkrétni poloze neuronu v neuronové siterB se pouzivaji
jiné aktivani funkce pro neurony ve skrytych vrstvach a jindivacni funkce ve funkci vystupni.
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Nejéastji pouzivana zavislost mezi vystupem z aktiviafunkce a kongnym vystupem z neuronu je
lineérni. [21]
Obr. 13 znazaiwuje nejpouzivag]Si aktivani funkce.

Obr. 13 Penosové funkce hardlim, purelin, logsig a tansij [1

e -
/ /

Umeélé neuronové sitjsou tvdeny mnozinou modélneuror, viz Obr. 12, ufitym

zpisobem seskupenych a navzajem bodhmbpojenych. Struktura propojeni gasto nazyva
topologie si. [21][57] Topologie neuronové sife ukena jejim grafem, jehoz jednotlivé uzly
odpovidaji vykonnym prvkm a hrany grafu sptjn mezi nimi gisobicim. Vzajemné propojeni
vstupi a vystum vykonnych prvk vymezuje konfiguraci sit- jeji topologii. Ta niZe byt podle
povahy si a jejiho charakterutsobeni: linearni, plosna, vicenasobna (vicevrspy@gstorova,

¢i mnohorozndrna.

3.4.3.1 Vicevrstvé sit

Pravdpodobré nejrozstensjSi zpisob propojeni perceptrénsou tzv. vicevrstvé it
jejichz topologii znazatje Obr. 14. Vicevrstva neuronov&’ $& tvarena minimalg tremi
vrstvami neurofi: vstupni, vystupni a alespojednou vnitni vrstvou. VZzdy mezi dtma

sousednimi vrstvami se pak nachéazeji tzv. aplnpgjemi neurod.
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Obr. 14 Topologie vicevrstvé neuronové §19]

7\
o

6.6
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vstupni vrstva  skryta vrstva  skryta vrstva vystupni vrstva

3.4.3.2 Uc¢eni neuronovych siti

Principem vystupni funkce neuronove& $é aproximovat &akou funkci podle vstupnich
vektori. Klicem ke spravné aproximaci je znat spkakoeficienty, jez jsou vyja@gny v matici a
biologicky vlast# znamenaji hodnoty propustnosti synapsi. Zde savojg faze teni. (Novak,
1998)

Uéeni neuronové si& = proces adaptace jejich vlastnosti podl€jSioh okolnosti,
piedkladanych vzdr a podle kladenych pozadawkUceni se dje podle jistych zakonitosti
(algoritmi). Tento proces tedy zafigjie proces nastaveni &it jejich vykonnych prvi podle
pozadovanych vztdghmezi vstupnimi a vystupnimi signaly. Proc&eni fedstavuje tu etapu
¢innosti neuronové sit kdy se podle danych pozadévieni jak vlastnosti jejich vykonnych
prvki, tak gipadre téz jeji konfiguraceNeuronovou st Ize nawWit reagovat spravré na
vstupy.

Proces teni miZze probihat mnohaiznymi zpisoby a Ize jej podle zakladnich dys
charakterizovat dle nasledujicich kritérii [75]:

a) podle ¢asové naslednosticeni - proces &eni se rozliSuje podle toho, jak jsou

vzajemré uspdadany adaptai procesy a aktivami etapy Bhem ¢innosti uvazované

sit. Muze probihat bdi jednorazow, tedy jednou pro celé obdobi aktivinnosti
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sit¢, ktera pak jenom odpovidajicim igobem reaguje na signaly do rfivadéné,
nebo se mZe po jistych obdobich adaptivopakovatpodle situace;

b) podle miry autonomie - zda a do jaké miry jessihopna sedit samostaté ¢i jakou
miru vrejSi pomoci patebuje. RozliSujeme dva procesyeni - weni s ditelem a
uceni bez ditele.

Uceni neuronové sits witelem ("supervised learning™).iPuceni s ditelem se urdla

neuronova $iuci tak, Zesrovnava syj vystup s vystupem svéh¢itale nastavovanim
vah synapsi (hodnoty v matici) tak, aby se snibkdil mezi skuttnym a

poZadovanym vystupem.

Uceni bez titele ("unsupervised learning”). Nema zadny srovnavegndik ugeni

spravnostiAlgoritmus je navrZzen tak, Ze hleda ve vstupnideadtavzorky s uitymi
vlastnostmi tedy podle zavislosti, korela@éap. analyza vlivu réniho obdobi na
burzu, péet mySi na Urodu apod.). Tyto&slsi vytvaeji swij viastni nazor" a jejich

funkce mize byt v rozporu s naSimiipodnimi pozadavky. [76]

3.4.3.3 Druhy neuronovych sitf*®

Perceptron - sestava se z jediného vykonného prvku. Algoritmiigdny k nastaveni
parametii perceptronu publikoval poprvé F. Rosenblatt v rd@58. Perceptron s jednim
vykonnym prvkem umaiije nanejvySe Klasifikaci do dvouid. ZwtSime-li vSak poet
vykonnych prvk pracujicich v perceptronu a &sime-li i pa@et jeho vrstev, je mozné jim

klasifikovat do vicerfd.

Back propagation - jedna se o jeden z nejuziégich algoritnéi pro trénovani adeni
neuronovych siti. Jedna se o vicevrstvou neurongiktera vychazi ze zakladni neuronove
Sit - perceptronu a vyuziva algoritmwani s @itelem. Diky své powrné jednoduchosti,
flexibilit¢ a adaptabili vyhovuji velmi Sirokému spektru pozadavK149] Jednotlivé neurony
jsou propojeny kazdy s kazdym mezi jednotlivymitvasni. Algoritmus back-propagation je
zaloZen na minimalizaci energie neuronové. diinergie je zde mysSlena jako mira &enosti
neuronove s tedy odchylka mezi skuteou hodnotou a hodnotou ziskanou z vystupu

neuronové sétpro danou trénovaci mnozinu.

46 Zpracovano na zakladiteratury: [14][60][75][76][79][134][150]
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Hopfieldova neuronova sf - na za&atku osmdesatych let John Hopfield studoval
autoasociativni sitna novy model neuronové &itzda nemohou byt vSechny neurony mezi
sebou propojeny. VSechna spojeni jsou symetrick@fieldova neuronovatsimize slouzit jako

optimalizani prostedekgi jako klasifikator nebo autoasociativni p&n

Kohonenova neuronova 4f - Tato sf nepotebuje ke svémudeni witele. Jedna se o
jednovrstvou neuronovoutsipiicemz uspéadani neuronové sise ¥tSinou uvadi jakdadkové
nebo v ploSe. Data, ktera jsotijjpnana jsou uchovavana ve foknvektoru a v podstatse
prevadji z mnohadimenzionalnich dat do niZzSich dimenzizd® mezi Perceptronem nebo
algoritmem Back-propagation a Kohonenovou siti jEmdm v topologii, ale i v propojeni mezi
jednotlivymi neurony. Zatim co u algoritmu Back-pagation jsou jednotlivé neurony
propojeny kazdy s kazdym mezi jednotlivymi vrstvamiKohonenovy sét jsou jednotlivé
neurony propojeny pouze se sousednimi neurony. ehgip weni Kohonenovy neuronoveé
sitt vychézi ze shlukovani neuronAutorem Kohonenovy neuronoveédsje T. Kohonen, ktery

se zabyval vyzkumem v oblasti autoasociativnhichgdaanneuronbiologickymi modely. [79]

ART (Adaptive Resonance Therory)é&sit Adaptivni Resonami Teorie byla vyvinuta
pro metody paralethsamodicich se siti (na@pk rozpoznavani obraiak

3.4.3.4 Specifika neuronovych siti

V hrubych rysech lIze specifika NS vyjitchasledova [109]:

e jsou inspirovany biologickymi neuronovymi &tti, tzn. jsou schopny se z hlediska
zakladnich princip chovat stejé nebo alespppodob jako jejich biologické vzory;

* vyuzivaji distribuované, paralelni zpracovani inface pi provadni vypaita, tedy
pantt a zpracovani informace v neuronové siti je ve giozené podstat spise
globalni nez lokalni;

* znalosti jsou ukladany ipdevSim progednictvim sily vazeb mezi jednotlivymi
neurony. Vazby mezi neurony, které vedou ke ,sptavdpo¥di” jsou posilovany a
vazby vedouci k ,Spatné odpii“ jsou oslabovany pomoci opakované expozice
piikladi popisujicich problémovy prostor;

* uceni je zakladni podstatna vlastnost neuronovy¢h sit
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Na zakladk vySe uvedeného vyplyvda, Ze neuronové &je vhodné aplikovat tam, kde
chceme aproximovat poZadované fundni hodnoty, p¥i kontrole a Fizeni niznych
fyzikalnich veli¢in, p¥i neznalosti algoritmu FeSeni, i slozittm matematickém popisu, pi
nepiFesnych, neutitych, nedplnych a rozporuplnych informacich.[104] Je vhodné je pouzit
v piipact, ve kterém zn@mou roli v modelovaném procesu hraje nahoda a m@testickeé
zavislosti jsou natolik slozité, a provazané, Ze rjedokdZzeme separovat a analyticky
identifikovat. Jsou tedy vhodné pro modelovani isfoh, ¢asto nevratnych, strategickych

rozhodnuti (nap v oblasti investinino modelovani). [19]

3.4.3.5 VyuZiti neuronovych siti, vyhody a nevyhody

Podle lit. [18][57][104] Ize neuronové &idolre uplatnit pi feSeni tloh v oblastech:

Robotiky, senzorovych systémlékaskych aplikaci, komunikace, ekonomice, financich
(odhad cen nemovitosti, ojetych aut apod.), engngetyrobni pochody, zpracovani sigial
aplikace eci a poslechu, ve zpracovani obiastrojovém vidni, detekce a analyza pohybu,
rozpoznavani pisma a vigranalyze dat, systémech identifikace, anatigsovychiad a jejich

predikce, u pedpowdi patasi, v adaptivniniizeni slozitych systémapod.

PouZziti neuronovych siti v odetvi [18][104]:

Letecké doprava ke zlepSeni prace autopilota a k simulaci ledediahy, v kontrolnich

systémech, pro simulaci funkce jednotlivy&dsti letadla a k detekci vad mateki@ ugovani
optimalni doby pro generalni opravu mdior
Automobilovy pfimysl— v podols automatickyidiciho systému.

Elektronika — Kk predikci kodovych fad, k navrhu ¢ipa integrovanych obvad
k nelinearnimu modelovani, v kontrolnich systéemaéhanalyze vad material

Bankovnictvi — k owtovani dokumerit, zlepSeni G&rovych operaci, kigdpovidani
kursi meén, odhad bonity klienta.

Ekonomie- predikce a modelovani finame ekonomickych procés(predikce ninovych
kursi, urokovych sazeb, inflace apod.), odhad a kontradik pii financnim rozhodovani,
analyza mnohorozémnych finartnich ekonomickych dat.

Zabavni pimysl— animace a specialni efektyedpowdi navsévnosti.

Vojenské operace k ugovani cit, fizeni stel, rozliSovani objekt a rozpoznavani osob,

k vytvoreni novych drut senzoi, ke kompresy dat v sonarech a radarech apod.
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Vyhody neuronovych siti:
» schopnost &it se;
» schopnost zobe¢ni vztahu - generalizace;

* mohou byt navrzeny adapti&n

Nevyhody neuronovych sit{104]:

» obtizna volba optimalni struktury (topologiekdihejsou tisté" pravidla nebo navrhy
zakladnich konceptpro libovolné aplikace);

» o0btizné zji&kni, zda 4 spravie generalizuje;

* nevhodnost keSeni exakihzadanych problétn

* neschopnost popsatigobieseni;

» o0btizn& predikce vykonnosti budouckisit

» trénovani niZe byt obtizné eventugimemozné;

* neni obecna cesta&iptupu k vnitnim operacim sit
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Tabulka 11 Srovnani nastiajinelé inteligence na zakladrybranych charakteristik

Nastroje umélé inteligence

Charakteristiky Expertni systémy Genetické algoritmy Neuronové git

Typ uloh Spatré strukturované, uzce ohraené| Optimalizace a strojové ¢ani (tam,| V oblastech, kde chceme aproximoyat
problémy, vyZadujici expertni znalostikde gesné teSeni Uloh z praxe bypozadované furdni hodnoty, pi
problémy se zraou frekvenci rutinn| systematickym prozkoumavanipkontrole afiizeni fiznych fyzikalnich
povahy. trvalo téngi nekonéné dlouho). veli¢in, pri neznalosti algoritmieSent,

pii sloZittm matematickém popisuii f
negesnych, neuwitych, neuplnych a
rozporuplnych informacich.

Prace s neutitosti a nejistotou Mimotéadre dobra prace s netitosti a| Ano Ano, velmi dobra prace v ifpact
nejistotou neuplnych informaci

Prdce s <¢asod podminénymi | Ne Ano Mimagadré dobra prace v reélném

informacemi case.

Vyhody Prahlednost reSeni, uchovaniDokazi reSit slozité problémy velni Schopnost tit se a zobeami vztahu
expertnich znalosti, rychlost analygglegantd a jsou velmi Gsgsné pi | (generalizace), mohou byt navrzeny
velkych objend informaci| hledani maxim nebo minim. adaptivié, jsou vhodné proieSeni
nekvantitativni povahy. tloh/problénti, které nejsou exakEn

zadany.

Nevyhody Neschopnost pracovat ¢aso¥ a| MoZna nepesnost fi zpracovani Chovd se jako cerna  skiika

prostoro¥¢ podmirgnymi znalostmi,

neschopnostdit se.

znanych objeni informaci

(neschopnost popsat t®ob fedeni,
problematické osteni spravné

trénovani mze byt obtizné
eventueld nemozné, ndpsnost ve

generalizace), obtizné nastaveni,si

VYpoLtu.
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3.4.4 Zhodnoceni

Tabulka 11 znazawuje srovnani vybranych charakteristik modernichtrogs umglé
inteligence vhodnych pro podnikové rozhodovanizJei patrné, Zze pro typ uloh hodnoceni
bonity jsou vhodné expertni systémy a neuronove 3& vSak iejmé, Ze sestaveni kvalitniho
expertniho systému by pro dany typ ulohy vyZadowaleéné mnozstvi dat a tym expért
oblasti finagni analyzy, statistiky apod. Tyto naroky je mozhémovat pouzitim neuronovych
siti a to pedevsim diky jejich schopnostéiise a schopnosti generalizace. Neuronovejsiu
vhodné pro dany typ Gloh uz proto, Ze mohou bytywiptipad, kdy mame k dispozici data,
kterd jsou znama (vstupy) a chceme odvodit nezridfoémace - vystupy. f@snost vystup a
spravnost generalizace neuronové sittakovéem pipact zavisi nejen na spravném nastaveni
NS, ale i na kvali a kvantit vstupnich dat.

VySe uvedena skuteost tykajici se mozného pouZiti neuronovych sipavida situaci
pro stanoveni rizikovérpazky néklad na vlastni kapital. Autorovi disettiai prace jsou znamy
vstupy (vychazejici z navrzeného ratingového mqogela zaklad kterych se bude odvozovat
piislusna % hodnota rizika bankrotu pro dany vyslestopé bonity, viz kapitola 5.3 Stanoveni
miry rizika bankrotu u jednotlivych firem ze zkoundéno vzorku MSP. Neni mu vSak znam
piesny postup vyptiu % vyjadeni rizika bankrotu, vztahy a faktory, ktery tentgpocet
ovliviuji. Jako nevhodiSi typ sit pro dany problém je tedytsypu Back propagation.
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4 ZPRACOVANI DISERTA CNi PRACE

V souvislosti se zpracovanim disériaprace je nejprveitezité vymezit pojmy metoda,

metodologie a metodika:

Metoda znamena v fovodnim jazyce (staréecting) cestu, navod. Ve&dé to znamena
logiky. Jsou v ni vSechny elementarni slozky logjalko pojmy, soudy, Usudky a jednotlivé
obecné logické metody, zaloZzené na indukci nebouki2d Je syntézou vesSkeré logickée
ginnostf*”.

Metoda je vysledkem uspadani zakladnich logickych prodeslo ukitého systému,
ktery je zakladem adecké prace. Vyslovuje stejné zasady pro vSeckdpivobory. (Lamser,
1996) Metody jsou nastroje (préstiky) poznani. Jsou zpravidla formulovany jako souh
zvlastnich pravidel, kterymi je nutné se v procpsananiridit tak, aby byly ziskany ptgbné
poznatky. (Mervart, 1977) Dle Ke (2005) je metoda racionalni procedurdiblizovani se
pravcE. VSeobecné metodyétteckého poznani jsou tkeny principy, zakony a kategoriemi
vSeobecného, ne vSak univerzalniho rozsahu. K e&ayn empirickym metodamedeckého
poznani proto pét nagiklad metoda pozorovani,deni, komparace (porovnani), empiricka
analyza a syntéza, empirické modelovani aj. K v8eoym teoretickym metodam pataké
indukce, dedukce, analogie, analyza, syntéza,atstani, modelovani myslenkovy experiment
aj.

Védecka metoda méizakladni faze (Lamser, 1996):

1. fazi zkouméani, v niz se odhaluji nové objektivnbqasy nebo nové stranky uz

poznanych procés

2. fazi dikazi, tj. konstatovani racionalnich vztahiskanych vysledka jejich potvrzeni

n¢jakym zpsobem;

3. fazi vyswtlovaci, v niz se vysledkyiti aby se mohly stat vychodiskem nového

badani a aby mohly byt publikovany hotové poznatky.

47 E. de Gotari, Vethie v dalektieskuju logiku, Moskva 1959, str. 298 definuje metdakto: "Edecka metoda jeipdem ipraveny zgisob
pouzivany pi badani k tomu, aby odhalil formy existence précasasel jejich vnini a vrgjSi vztahy, zobecnil a prohloubil takto ziskané

poznani a dokazal je s racionaliégnosti a dosahl potvrzeni v pokuse a praktickamiid Citace pevzata z (Lamser, 1996)
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Metodologie je wda o metodach, které Ize v jednotlivychdé@ch pouZzivat. (Synek-
Sedl&kova-Vavrova, 2006) Je vyjéehim zakladnihoifistupu ke zkoumanym jém. Tyka se
algoritmu badatelskych postiupa metod pouzivanych v ramci procesu poznanic,(R005)
Predstavuje tradni cestu poznani, na jejimz zakdagpou definovany cile, kterych ma byt

dosazeno. (Pavlica, 2000)

Metodika je konkrét@ stanoveny zfisob feSeni witého opakujiciho se problému.
(Synek-Sedl&ova-Vavrova, 2006) Metodikou ¢deckého poznani se rozumi algoritmus
poznavacich operaci, uplam vyzkumnych metod a #pohi jejich pouziti. Je-li obsah
metodologie a metody determinovategevSim objektem poznani, pak obsah metodiky je
determinovany i cili, péebami a moznostmi subjektu. Je to konkrétni nayakl,v danych
specifickych podminkachipstudiu konkrétniho vyzkumného problému realizopazadavky

védecké metody pouzitim dostupnych vyzkumnych mefidct, 2005)

4.1 Pouzité metody vyzkumu

Kazdé fazi zpracovani¢decké prace zpravidla odpovidajtiteé metody. B zpracovani
afeSeni disertmi prace byla pouzita takova mnozina metod, ktedark naplani zakladnich

stanovenych dil disert&ni prace. Jedna se o nasledujici metagieeké prace:

Systémovy [Fistup. Systémovy fistup rozklada zkoumany objekt na jednotléésti,
hleda jeho strukturu, ale protoze vi, Ze dany dbjelsystémem popisuje jej a vje jeho
chovani nejenom z hlediska vlastnosti elemenjejich zapojeni do celku, ale i z hlediska vazby
celku na okolni prosedi, jehoZz je saiasti. Systémovy fiistup nepedpoklada existenci
specialnich metod, formalniho aparatu a techniclgrastedki pro praci se systémy. #€Seni
uréitého problému se obvyklergbiraji a vhod& kombinuji metody tznych disciplin. Lze jej
uplatnit @i zkoumani pedmeta ¢i feSeni problérin spadajicich do libovolné zipodowdnych,
technickych¢i spoleenskych disciplin. (J&ova-Rosicky, 1998Bystémovy fistup se zabyva
vngjSimi formami projevu, nikoliv jejich smyslem a wyamem. Popisuje funkce, nikoliv jejich
priciny. (Novy-Surynek, 2000)Systémovy Jstup je takovy zfsob mysSleni, zsob reSeni
problémuci zpisob jednani, i nemz jsou jevy chapany kompléxre svych vnihich a vijSich

souvislostech(Rais-Dostal, 2004)
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Pro systémovyiistup jsou typické (Ja&ova-Rosicky, 1998):
» zpisob formulace problému

* jeho pojeti

» zpasob kombinace znamych metod

e zpasob interpretace ziskanych vyslédk

Bez systémovéhoristupu k problému by nebylo mozné zpracovat digertaraci, nebt
nelze dosahnout stanovenéhdrtiho cile bez kombinace znamych metod, uvedenycéto t

kapitole a bez zohledni faktorti a vazeb formujicich cile dil

Analyza pati k zakladnim metodadm poznavani objekjewi). Predstavuje proces
faktického nebo myslenkového tderéni celku (jevu, pedmtu) na casti. Je to rozbor
vlastnosti, vztain, fakti postupujicich od celku éastem, picemz se zji€uji vzajemné vztahy
(souvislosti, souvztaznosti, miry zavislosti atmgzi prvky celku navzajem a mezi kazdym
prvkem a celkem (vztahyast-celek) a mezi analyzovanym celkeniigpdré jeho prvky) ve
vztahu (vztazich). Znamena to jit az ke studidip vztahi. Analyza umo#uje odhalovatizné
stranky a vlastnosti jéva proces, jejich stavbu, v§lenovat jejich etapy, rozporné tendence a
podobré. Analyza umoi#uje odalit podstatné od nepodstatného, odlisit trvalé lvgtad vztali
nahodilych. (Velikani, 1976) (Jardiek-Ondré&ek, 1998)

Analyza redpoklada rodereni obsahu zkoumanych objékbacasti, jejich diferenciaci
a slouzi jejich cileddomému a systematickému zkoumani. Ty jsou nasleshmostaté
analyzovany. R analyze musi byt zohledny nasledujici poznavaci operace{k2005):

» vybérovost, tj. cileédomé a odvodnréné vytlereni tch casti objeki, které jsou z

hlediska jeho zkoumani rozhodujici;

» izolace, tj. samotné zkoumaniasti objektu B special® vytvorenych nebo

predpokladanych podminkach;

e postupnost, rozfazovani poznavacinnosti a zdvodreni algoritmu pouziti

empirickych a teoretickych nasttoj
Analyzu Ize roviz chapat v mnohem SirSim pojeti, a to jako postskaxani, hodnoceni

a tideni informaci, které jsou ptgbné kieSeni daného problému. (Synek-Sékivéa-Vavrova,
2006)
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V ramci zpracovani disekai prace byla metoda analyzy vyuZitadegevsSim v
nésledujicich oblastech: analyza metod a niodednoceni finaini situace podniku, analyza
metod testovani zavislosti dvou prémnych, analyza nastiiojunglé inteligence vhodnych pro
podporu rozhodovani v ekonomické oblasti, analygsedii hodnoceni bonity progdnictvim
navrzeného modelu a prostinictvim ratingového modelu spétesti CCB, analyza vysledk
metod testovani zavislosti dvou prémmych @i validaci navrZzeného ratingového modelu,
analyza nastaveni neuronove sitamci procesudeni neuronove sit

Déle @i zpracovani disertami prace byla uzita obsahova analyktera podle Pavlici

(2000) gredstavuje vymezeni charakteristtk kategorii v souladu s vyzkumnym problémem, o
kterych by ndl text vypovidat. Tato analyza byla aplikovariagevsim na primarni détakteré
byly ziskany prosednictvim metody dotazovani Dotazovani mo formu osobni nebo
neosobni (zprostdkovanou bdi telefonem nebo e-mailem). Wipadk osobniho dotazovani
byla vyuzita technika nestandardizovaného rozhoaku je popisuje Surynek-Komarkova-
KaSparova (2001). Zdrojem primérnich dat vyuZityafh zpracovani disertai prace jsou
informace ziskané od odboriik praxe - expefitna zpracovani ratingu, hodnoceni bonity firem
a statistického zpracovani dat, jimiz byli pracavnfirmy CCB, Volksbank CZ a.s.,
nadnéarodniho koncernu OVAG a.sCaské akademiedd, finartni vykazy a vyréni zpravy
MSP, na nichz byl vytv@n a testovan ratingovy model.

Pii zpracovani odborné literatury, kter&efstavuje sekundarni d&tabyla vyuZita

metoda sekundarni analyZyodle Surynka - Komarkové - KaSparové (2001) saegenl takove
zpracovani dat, kdy oprotiagpodnim gedpokladm a zadanim, se ziskavaji nové, na jiny
predmet orientované informace nebo informade$#¥jSi, nez jak bylo tive vyZadovéano.

Navrzeny ratingovy model pro hodnoceni bonity firmlysahuje nasledujici analytické
metody (Kovanicova-Kovanic, 1997):

Pritezova analyza- provadi se v ,zastavenétiase” pro ukazatele zji&gté k témuz

gasovému okamziku u vice objékzkoumani. (Jetni vykazy vSech podnikobsahuji iizné
druhy ukazatéi zjiSttné k témuzasovému okamziku).

Dynamicka analyza- zkouma posloupnosti ukazdieldata pro dynamickou analyzu

obsahuji hodnoty téhoz ukazatele téhoz objektu mémi v izném case). Tato analyza byva

¢asto oznéovana jako analyz&asovychrad¢i analyza trend.

48 primarni data jsou ziskdvany metodami dotazovéhionpozorovani lidi tyto vypedi pak znamenaji bezprostni registraci reality
(Surynek - Komarkova - KaSparova, 2001)
49 Sekundarni data jsou data, ktera bylaquns ziskana jako primarni ve vyzkumném procesu netmji (nap. statistickém) $éeni (Surynek -

Komarkova - KaSparova, 2001)
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Syntéza znamend postupovat dgsti k celku. Umoiuje poznavat objekt jako jediny
celek. Je to spojovani poznatkiskanych analytickym postupem. Syntézaritvaaklad pro
spravna zevseobesmi. (Velikang, 1976) Ri syntéze sledujeme vzajemné podstatné souvislosti
mezi jednotlivymi sloZzkami jevu a tim lépe a hlgjippoznavame jev jako celek. Syntéza
pomaha odhalovat viiiti zakonitosti fungovani a vyvoje jevu. (Synek-%ekibva-Vavrova,
2006)

Oba myslenkové pochody nelze chapatdbetet, izolovargé. Je nutné @imysine rozebirat
jev na mensi a mensi sloZzky. To je Ukol pro analgastavit ze s@asti zase celek, dat s@sti
dohromady, aby tuily celek, to vyZaduje syntézu. Syntéza vSak neauhg skladani
jednotlivych ¢asti, je tocinnost vedouci k odhaleni novych vziahzakonitosti. (Jaték-
Ondraek, 1998)

Celkové objekty zpravidla vykazuji jiné vlastnoatchovani nez jejich jednotlivé prvky,
takZe jejich prostou sumarizaci nigheme poznat vlastnosti a chovani celReeni problému
spa:iiva v provedeni syntéze poznathk objektu, ktera vysili misto, funkci a interakce prikv
celku a umozni tim postihnout jeho strukturu, ¥mifungovani a v&si chovani. (K& 2005)

Analyza a syntéza tvbdialektickou jednotu, oba dva postupy se prolimapophuji,
proto bychom mili hovoiit o analyticko-syntetickych poznévacich postupe¢Bynek-
Sedl&kova-Vavrova, 2006)

Vzhledem k tomu, Ze syntéza dipje analyzu, byla tato metoda v ramci zpracovani
disert&ni prace vyuzita v oblastech zatovanych v textu u metody analyzy, tj. v ramci
hodnoceni modél hodnoceni finaini divéryhodnosti podniku, v ramci hodnoceni metod
testovani zavislosti dvou pramnych, v ramci hodnoceni nastrajmelé inteligence vhodnych
pro podporu rozhodovani v ekonomické oblasti, v gdimodnoceni bonity prosdnictvim
navrzeného modelu a préestinictvim ratingového modelu spétesti CCB, v ramci hodnoceni
vysledki metod testovani zavislosti dvou pr&mych @i validaci navrZzeného ratingoveho
modelu, v rdmci hodnoceni nastaveni neurono¥ésiprocesu deni neuronové sitha zaklad
ziskanych vysledk (vypoiti) a v neposlednitadd pri zpracovani a hodnoceni vyslédk

vyzkumu.

Indukce (zobediovani) je proces vyvozovani obecného é&évna zaklad mnoha
poznatkKi o jednotlivostech. Indukce zajifie pechod od jednotlivych soddk obecnym.
Induktivni zaw¥r Ize povazovat za hypotézu, protoze nabizi jedysvtieni i kdyz je &chto

vyswtleni prakticky vice. (Cooper-Emory, 1995) Induktivisudky umoiuji dojit k podstat

73



jevt, stanovit jejich zakonitosti. Indukce je tedy nudowdeckého poznani, pomoci které z
empirickych poznatk vyvozujeme zevSeobigjici zawry. Indukci rozumime Usudek, ktery
postupuje od zvlasStniho k obecnému. Lze ji kdvichapat v SirSim pojeti a to jako metodu
poznani, ktera zahrnuje soubor poznavacich operaejichz za¢ru dochazi k pohybu mysleni
od mér obecnych vyrok k vyrokim obecgjsim. (Krg, 2005)

V ramci zpracovani diseftai byla tato metoda vyuZitargdevSim fi sestaveni nastroje
hodnoceni finatni divéryhodnosti (vykru faktorfi) na zaklad provedené analyzy model
hodnoceni finaéni davéryhodnosti podniku, modelu FINEVA a studie spolesti KfW
(Platner, 2002) a obsahové analyzy dat ziskanyckodua dotazovani a fip hodnoceni

jednotlivych sestavenych nastioj

Dedukce predstavuje zfisob mysleni, ¥ némz od obecgSich za¥ra, tvrzeni a soud
piechazime k mé&nobecnym. B deduktivnim myslenkovém pochodu postupujeme abrac
nez @i induktivnim, usuzujeme z obetmlatnych princif na zvlastni. Vychazime tedy ze
znamych, ovifenych a obechplatnych zagra a aplikujeme je na neprozkoumané jednotlivé
piipady. Za¥ry odvozené na zakladdedukce musi nuén vyplynout ze stanovenych

o

pii pravdivosti vychozich poznaikpiinaSi pravdivé odvozené poznani. {K2005)

Metody indukce a dedukce jsou nejen metody zkoumdlei i typy Usudk, s jejich
pomoci odhalujeme podstatiedn®tu, jevu nebo celé oblasti j@a vyvozujeme nové poznatky.
V procesu ¥deckého poznani se navzajem doyfil a je moznorici, Ze nelze vystat jen s
induktivni nebo jen deduktivni metodou usuzovawielikani¢, 1976) Indukci dospivame na
zaklad zkoumani jednotlivych jevpraxe k teoretickym zobeé&nim, naopak teoretické zé&y
si dedukci ow¥tujeme v praxi. (Synek-Sedlova-Vavrova, 2006)

Jedna metoda daplje druhou na empirické i teoretické Urovrideckého poznani.
V piipact jednostranného induktivismu vede zkouméni k pouhéeygistrovani, popisovani
bezprostednich faki a zkuSenosti bez jejich hlubSiho teoretického eozba zobecini,

k ulpivani na jevové strance skénesti, k geceréni technik vyzkumu. Tento empirismus
nedovoluje roviéZ pronikat k podstatjevi a proto i pes mnozstvi nahromadych fakti
nefispiva k skutenémureSeni problematiky.

Naproti tomu jednostrannad orientace k deduktivnimstpmm vede k utvéeni

abstraktnich pojmovych schémat. Jednostranna dedlbknstruuje zayry bez nalezitého
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rozboru a zobamvani jewi a zkuSenosti, v praxi tasto vede k vytu@ni samodelnych navod
a sngrnic. (Velikani, 1976)
Na zaklad vySe uvedeného textu jéegmé, Ze tato metoda bylé gpracovani disertai

prace uzita ve shodnych oblastech, jako metodekoedu

Metoda abstrakce piedstavuje mySlenkové o&léni nepodstatnych vlastnosti jevu od
vlastnosti podstatnych, coz uniioge zjistit obecné vlastnosti a vztahy, tj. podsjavu. (Synek-
Sedl&kova-Vavrova, 2006) Pomoci metody abstrakce je kedan pdéet sledovanych znék
urcité ¢asti objektivni reality, takze jeji interpretacegleecrjsi, tj. omezuje se na vlastnosti té
téidy znaki, kterd je jim spoknd, a zanedbava specifické znaky, kterymi se zkogmasti
reality liSi. V abstraktnim mysleni tak dochazidsfupnému odhalovani a definovani vlastnosti
a vztalii mezi gedn®ty (jevy), k formulaci zakonitych vrihich souvislosti mezi nimi a k jejich
odliSeni od vajSich forem pitbéhu jevi a proces. Je povaZzovana za zaklad teoretickych metod
poznani, nebdbez ni by nebylo mozné vyt teorie. (Mervart, 1977)

Analyzou rozlenime objekt na jeh®asti, stranky vlastnosti a v procesu abstrakcela ni
odcklime ty, které jsou podstatné a ostatnich upustitsistrakci se vytv&ji zjednodusSujici
konstrukce, které existuji jen jako myslenkové ideaané objekty. Pomoci této metody je
redukovan peet objekf tak, aby je bylo mozno ¥azovat doifid a vyjadovat obecnymi pojmy.
(Kr¢, 2005)

Abstrahovani ma v #¢i cinnosti universalni povahu, nebkazdy krok mysleni je spjat s
timto procesem nebo s vyuzitim jeho vysledku. B@ad$€to metody zalezi v mySlenkovém
odtaZzeni (odhlédnuti) od nepodstatnych vlastnestiyislosti, vztahprednetis a v sodasném
vyklovani a fixaci stranekethto predneti, které zajimaji zkoumajicih(Kre¢, 2005)

Tato metoda byla ip zpracovani disertami prace vyuZzita jgdevSim v oblasti vyou
ukazatel hodnoceni finatni davéryhodnosti podniku, ifp sestaveni jednotlivych modgl tj.
modelu hodnoceni bonity (finani divéryhodnosti podniku) a modelu vy§to rizikové girazky
nékladi vlastniho kapitalu aipsbéru primarnich dat (vzorku firem), na nichZ bylo yedeno
hodnoceni bonity prosgdnictvim navrZzeného néastroje a sestaven nastooyypaet rizikové

priraZzky naklad vlastniho kapitalu.
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~ 7

Metoda srovnani pati mezi empirické metody. Je jednou z nejroz&ijsich metod
poznani. Srovnani umndje stanovit shodnost a rozdilnosegn®ta a jevi skut&nosti. Ve
vysledcich srovnani se stanovi to obecné,itslysi déma nebo &kolika objekfim a odhaleni
obecného, co se v jevech opakuje a je pak stapra cest poznani zakonitosti a zakinn(Kr¢,
2005)

Srovnavani je zakladni metodou hodnoceni. Srovnémisteme tytéZz ukazatele v
statistickych souborech, jez se liSi (Synek-S#dlaa-Vavrova, 2006):

* vécne

e prostorov

e casow

Tato metoda bylaipzpracovani disertai prace uZzita v ramci v¢u nastroj testovani
zavislosti dvou prornnych, @i nastaveni navrzeného modelu ratingu, dale péakvybéru
vhodného nastroje ué inteligence pro aplikaci navrzeného néstroje vijpocet rizikové
prirdZky vlastnich naklad kapitalu. S metodou analogie byla metoda srovriapénZzita pi
vybéru ukazatel do ratingového modelu hodnoceni bonity firmy aifikeaci navrzeného

nastroje hodnoceni s hodnoticim nastrojem spoki CCB.

Metoda analogie se pouziva v procesu,tipkterém zji¥ujeme shody znak mezi
n¢kterymi objekty a vyvozujeme z toho zdly o shod dalSich znak téchto objeki. Frinasi
poznatky prav&podobnostniho charakteru, které jebia jinou metodou verifikovat. (Mervart,
1977) Analogie je Usudek ze znamého jevu na jimgopny jev. Obsahuje prvek srovnani, ale
na rozdil od srovnavaci metody neobsahuje anaBtpéstupy. (Lamser, 1996) Jedna se o
logicky postup, ktery fedpoklada systémovyigtup. Tato metoda byva pouzivarfagevsim na
zatatku zkoumani, kdy umdbje vytvaet hypotézy pro dalSi zkoumani. Aby bylo mozné
metodu analogie Usgpre aplikovat, musi byt jak uvadi Kr(2005) splény nasledujici
podminky:

e poznavanéigdmety musi mit stejné podstatné znaky;

e nesmi to byt pednety totoZzné musimeedet, v ¢em se lisi;

% Jedna se o takové metody, v nich? se odrazdgvednita uskutéiuje prostednictvim smyslovych poZitka viemi zdokonalovanych Grovni
techniky. Z této definice vyplyva, Ze empirickymietodami poznani jeipdevSim mozné zjistit konkrétni a jediné vlastnosti objektivni
reality, dospt k meieni €chto vlastnosti a jejichetnosti a experimentovat trval@tpromgnnost &chto vlastnosti v kontrolov&rpromsnnych

podminkéach. Podle toho se empirické metody pozténi na pozorovani, &eni a experimentovani. (Mervart, 1977)
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e za tchto podminek je nutné studovat vztahy mezi vlegmoa zansiit se gedevsim
na ty, o nichZ usuzujeme z analogie.
Tato metoda byla v ramci zpracovani disgntaprace vyuZzita jgdevsim fi sestaveni
nastroje hodnoceni finani divéryhodnosti firmy a jeho hodnoceni.

Modelovani spolu s metodou analogie jsou shodné v tom, Z&i\sgona shod znaki
(stranek, vlastnosti, vztah mezi ugitymi objekty. Modelovanim se obetmazyva zkoumani
realnych objekt pomoci jinych, zpravidla udéte konstruovanych objekt v nichZ jsou
vyjadieny charakterizovany a definovany pouze vybrangtntsti, stranky a vztahy originalniho
objektu. Vychazi ze stanoviska, Ze model je Kémek mezi realitou a teorii o realifMervart,
1977) Modelovani je tedy reprodukce charakteristitého objektu na jiném objektu speci&ln
sestrojeném pro jejich vyzkunkadi se do teoretickych metoddeckého zkouman{Hindls-
Kankova-Novak, 1997)

Model imituje a reprodukuje red@nexistujici gedmety, jeZ jsou objekty zkoumani.
Metoda modelovani jefflbuzna metod extrapolace a analogie. Podminkou pouZzitelnosti té
metody je vyuZziti matematiky, matematické teorigistdne-li, Zze formalni stavba struktury
popisovaného (ménznamého) fedmetu a struktura &aké teorie souhlasi, I1ze se domnivat, Ze
na popisovanyigdntt Ize aplikovat i dalSi vlastnosti dané teorie.{k2005)

Poteba modelovani vznika tehdy, jestlize bezpedsti zkoumani samotného
objektu je nemozné, obtizné, nakladné, nebo vyEgagtiiiS dlouhou dobu atd. Vztah meazi
modelem a origindlem odpovidacitym pozadavikm: 1) je mezi nimi vztalRast&€né shody,
jehoz forma je jashvyjadiena, 2) v procesuc¢deckého poznavani model nahrazuje original, 3)
studium modelu poskytuje informace o originalu.

Model je &elow zjednoduSené zobrazenijakého realného nebo abstraktniho objektu.
Realny objekt je wity Usek objektivni reality. Modelem e byt utity abstraktni i materialni
objekt. V prvnim pipact hovaime o abstraktnich modelech, v druhém o materialnic
(schématickych) modelech.

Abstraktnimi modely jsou matematické modely, slownigrafické popisy &akych
objekth nebo jew (realnych i abstraktnich), které se¢mito objekty shoduji ve vlastnostech
podstatnych z hlediskatélu (cile), ktery sledujeme. Slovni popisy realnyptijekts se obvykle
nazyvaji verbalni modely, kterym je rfaprcity slovni popis podniku. Jde cijaké mnozZiny
slovnich tvrzeni, ktera popisuji elementy modelg@dnobjekti i jejich stavy a vztahy mezi
nimi. (Jagova-Rosicky, 1998)
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Vyznam modelovani ve vyzkumné préci je dan obgenou gi¢in. Na prvnim mist je
to slozZitost jew, realnych procds a jejich komplikovana struktura, v niZz jsou prapvj
podstatné i nepodstatné vztahyi Podelovani se slozity objekt zbavuje pomoci athste
nepodstatnych i ndhodnych souvislosti a viztdboznavaci funkce modelu sjpa v tom, Ze se
s nim snad¥ji experimentuje nez s originalem a je také mnohemazSi jej zkonstruovat.
V procesu modelovani vidime vyznamny predek ziskavani novych poznatla zarove
dulezitou cestu posilovani teoretického rozvojeédyw. Modelovani totiz posiluje ulohu
teoretického mysleni i teorie, nabge nutné teoreticky Zovodnit vztah mezi modelem a
piirozenym pgedmétem. Spravnost pozndik ziskanych pomoci modelu je nutné &b
Srovnanim se skutrosti Ize prowtit, zda pravidla odvozena z modelu existuji takeétake v
popisovaném ijednetu. (Jatkova-Rosicky, 1998)Kr¢, 2005) Jak uvadi Synek-Sethava-
Vavrova (2006) v ekonomickych disciplinach modedhrazuji experiment, nebgde v podstat
o mySlenkové experimentovani.

Pro postup P modelovani jsou charakteristické operace procesadelového
experimentu:

piechod od firozeného objektu k modelu;
» sestrojeni modelu;
» experimentalni zkoumani modelu;

e prechod od modelu kipozenému objektu, spivajici v geneseni vysledk

ziskanych fi vyzkumu na tentoigdmet.

Jak je patrno, model nema cil sam véake prosedkem studia jiného objektu, ktery
zastupuje a s nimz je vdaitem vztahu shody. (Cingel, 1992)

Metoda modelovani byla vyuZita v ramci zpracovamsedani prace @ tvorbe
ratingového modelu zatifreného na posouzeni bonity firmy z#&elem stanoveni bonity a
nasledg pak g tvorbé modelu nastroje pro vypet rizikové girazky vlastniho kapitalu
prostednictvim vybraného nastroje k@ inteligence.

Pri vytvaireni modelu ratingu byl uplatn postup podle Pavlici, (2000) a Surynka-
Koméarkové-KasSparové (2001):

1. na zéaklad studia literatury a konzultaci s experty byly vyraey kvantitativni

(ukazatele - hard facts) a kvalitativni charaktéqys(ukazatele - soft facts), které maji

vliv na bonitu firmy;
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2. vybér relevantnich a vyznamnych prémmych odrézejicich bonitu firmy z pohledu
vlastnika;

3. tvorba modelu a jeho validace.

Pri sestaveni modelu vyptu rizikové irdzky naklad vlastniho kapitalu
prostednictvim nastroje ugté inteligence byl postup obdobny jako postup tyorbodelu
ratingu:

1. na zaklad studia literatury a konzultaci s experty z oblasistrofi umglé inteligence

byl vymezen postup pro sestrojeni modelu a nastandstroje urélé inteligence;

2. Uprava a vybr promennych vstupujicich do modelu;

3. tvorba modelu a jeho validace.

Mé&reni nenicisté empirickou metodou. Zahrnuj@ézané aspekty a slozky jak empirické,
tak logické povahy, které se navzajem slozitynispibem podntiuji. Jeho vyznam sgéva
nejen v tom, Ze umaiije vySSi miru fesnosti v popisu jéy ale gedevSim v tom, Ze umbdje
uvadt jevy do vzajemnych vztdh prostednictvim kvantitativnich zakan Metodologicky
souvisi s pozorovanim a experimentovanim.cgfa - Radvan, 2000) Na rozdil od srovnavani je
piesrgjSim poznavacim pragtdkem. Pavlica (2000) popisuje metodéiemi jako proceduru
piitazeniciselné prominné zkoumanym jeéim na zaklad urcitych pravidel. Cilem této metody
je poznavani kvalitativnich stranekegn®ta a jejich vlastnosti. Tato metoda vede fikigzeni
predmeta a jejich vlastnostem (Kr 2005):

* jednoznanou kvantitativni hodnotu;

* jednozné&né misto v jejich kvazisériovem usgdani.

Podle K&ery - Radvana (2000) o difeni hovdime pouze tehdy, kdyZ pouZzita pravidla
pfitazovani umozndinit zawry o vztazich meziiselré popisovanymi jevy na zaklaadkoumani
vztahl mezi samotnyméisly pouzitymi k jejich popisu. Pravidl&ipazovanicisel tedy musi byt
zaloZena na dité korespondenci mezi vlastnostmi (vztakiigel na jedné str&nma viastnostmi
(vztahy) ozn&ovanych jeu a reélnych objekt na strag druhé. Jak uvadi Pavlica, (2000) ve
spol&enskych ¥dach nenmdime jevy, nybrz pouze jejich indikétory.

Metoda néteni byla @i zpracovani disertai prace pouzita v ramci zpracovani modelu
ratingu a jeho aplikaci na vybraném vzorku MSfedevsim pro fifazeni kvantitativni hodnoty

mekkym prongnnym, jako nap stanoveni zavislosti firmy na zahrémi mené (prostednictvim
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podilu vySe trzeb ze zahré&hina celkovych trzbachji jeji zavislosti na odératelich (pomoci
poctu potencialnich odivatel v piéipact vypadku stavajicich hlavnich ogthteli) atp. a dale i
urcovani miry shody a zavislosti prénmych navrZzeného ratingového modelu s modelem

spole&nosti CCB a i validaci nastroje Ul.

Rating je metodou, kterd se pouziva k vyzkumuujelteré nelze fesre merit. Jeji
podstata spfiva v tom, Ze posuzované kvalipiitadime kvantitativni hodnotu na Skale. V
zaklad vSech rating stoji posuzovana stupnice, resp. Skala, kter&sloogieni intenzity jev.
Jejich uplaitovani se nazyva SkalovamnSkaly nam ukazuji pomoci kvantitativnich ukazatel
kvalitativni stranky jednotlivych procés(Kr¢, 2005)

Skaly se od sebe odlisuji typem empirickych vitatieré jsou zji€ovany i provadni
meticich operaci, formalnimi (matematickymi) vlastmosbdpovidajicich Skal a moznostmi a
mezemi interpretace a matematicko-statistickéh@acgyani. (Kdera - Radvan, 2000) Podle
vySe uvedeného rozliSujeme ¢tgii typy Skal (ngreni):

* Nominalni (kategorialni) Skalaje zaloZzena naiffazovanicislic ve funkci pouhého

pojmenovani. Jedna se jen &istovani objeki nebo fid objekfi, pficemz ¢isla zde
nemaji Zzadnou kvantitativni hodnotu. Vztahy meznjgtlivymi cisly, kterych jsme
pouzili k pojmenovani, nesblji Zadnou informaci o vztahu mezi samotnymi
oc¢islovanymi objekty. Tyto Skaly pouze vyjmenovavajachycuji vyskyt. Nelze je
aritmeticky zpracovat aipstatistickém zpracovani secuje jenom nevysSstetnost
bodi Skaly - modus.

* Ordindlni (pdadova) Skala v ramci tohoto Skalového typu seedpoklada firozené

uspdadani objekt vzhledem ke stuvani réjaké vlastnosti. Podstatou j@@ového
meieni je uteni relativni velikosti zkoumané vlastnosti, kteréldosahneme
srovnanim s ostatnimi jedinci. Na zalkdaedkového porovnani tieme stanovit, ktery
ze zkoumanychiednmeti ma viceti méns posuzovaného jevu. Empirické operace, na
nichz je n&teni na urovni ordinalni skaly zaloZzeno, vyZadujigeanoveni rozdilu, tak
urceni pdadi (relace "pedchazeni i@d" ¢i "nasledovani po”). # statistickém

zpracovani se duje pouze median.

5 Skalovani je praktickym postupem kvantifikace. Kiifikace je gevadni mnoZstvi kvalitativéd riznorodych znak na jeden kvantitativni
znak, ktery jec¢iselrt vyjadritelny. Tim se kvalitativni znorodost pevadi do stejnorodého prtesti. Cilem je ziskani znakuétitelného,

umoziujiciho gresné srovnani s jinymi znaky za pouziti matemaliokeé statistického aparatu. (Surynek - Komarka¢asparova, 2001)
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* Intervalové Skaly- zachycuji u posuzované vlastnosti nebo jevu éfroméirené

vlastnosti, (zda ji zkoumanyi@dnet ma vice nebo méh a sodasrt podavaji
"ptesnou” informaci o kolik. V ramci této Skaly jsowoteny pdadi, v #mzZ jsou
intervaly shodné. Tyto intervaly jsou voleny konth Neexistence absolutniho
nulového bodu ma zaidledek, ze nelze &it absolutni hodnotu gitené viastnosti.

» Kardinalni (pordrova) Skala- jedna se o transformaci, ktera zachovéapek Skaly a

pongry vzdalenosti mezi jednotlivymicleny. Existence ifrozeného poatku
umo#iuje pifazovat prornnym takoveéciselné hodnoty, které skudt@ vyjadruji
jejich mnozstvi, miru. Po#n intervali mezi déma sousednimi body se rovna pom
mezi kterymikoliv jinymi sousednimi body. Tyto Skaméti a umoduji veSkeré

aritmetické operace.

Pri sestaveni ratingového modelu byly pouZity dvaytppomennych - tvrdé prormné -
hard factsa ntkké prongnné -soft facts Oba typy prordnnych charakterizuji kvalitu firmy -
jeji bonitu. Tvrdé pronné gedstavuji hodnoty vybranych finamich ukazateél vypoitenych z
financnich vykaz a ntkké prontnné gredstavuji nefinaini ukazatele, vztahujici se &k
potencialu firmy nebo jeho prdsti. Aby bylo mozné na zaklachavrzeného ratingového
modelu prova& porovnani jednotlivych firem, musely byt vSechprpmenné standardizovany.
Za timto @&elem byly pouzity kardinalni Skaly a pro nefigahukazatele i Skaly ordinalni. Na
zaklad konzultace s experty byla zvolena posuzovatisfjupiova ciselna Skala vyjadijici

hodnoceni vlastnosti pomoci hodnot od malych pkéyald negativnich k positivnim.

Matematicko-statistické metody a jejich techniky - median, kore€li analyza, mira
shody, skalarni s@in, kontingerni koeficient, metody testovani zavislosti dvouméanych,
atd., byly vyuzity pi sestaveni a verifikaci navrhovaného ratingovélaetu, viz kapitola 5.1.2
a pi validaci nastroje na stanoveni rizikoviér@zky naklad vliastniho kapitalu viz kapitola 5.4.

V ramci feSeni ditiho tviréiho cile Hodnoceni bonity na vybraném vzorku MSP
prostednictvim navrzeného modelu, viz kapitola 5.2, bytao vyker téchto firem zvolena
technikazamérného vybéru. Podle Pavlici (2000) se vyzkumniki géto techniceidi svymi
zkuSenostmi, intuici, fiedstavou a ¢kdy i moznostmi. Do vzorku jsou iazovani jedinci, kg
se vyzkumnikovi zdaji vhodni pro vyzkumii Rormulaci zara je nutné zohlednit skutrosti,

Ze plati pedevsSim pro dany vyb Tzv. kvotni vylr se ve zvolenych znacich snaZzi byt
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maximalré piresnou kopii zakladniho souboruddevsim v jeho strukta). To znamena, Ze pro
vymezené kategorie (znaky) sledované na zakladroobasu, stanovujeme igsny pdet
responderit (kvoty). Podle Pecakové-Novaka-Hezmanna (2004) o technice ¢kdy hovai
jako o technice dokonalého tpezu. V praxi nize byt aktive zajiS€na shoda struktury
vybérového a zakladniho souboru jen z hledisk&otika znaki. Z mnoha sociologickych
vyzkumi je znamo, Ze tyto znaky do zim& miry statisticky souvisi sigdmétem vyzkumu.
Predpoklada se, Ze shoda struktury éehto znacich zaji%ije i shodu v rozéleni znak
zkoumanych. Problém této techniky ¥yb sp@iva v tom, Ze takovou shodu nelze nikdy zdru
V rdmci zam¢rného vylkru firem pro aplikaci navrhovaného ratingového rgjst
hodnoceni bonity byly vybrany MSP s ohledem na wasbst vSech informaci vyZzadovanych
navrhovanym ratingovym modelem hodnoceni bonityrojan dat paebnych pro vypéet

financnich a nefinaénich ukazatei byl internet.
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4.2 Metodika reSeni zkoumaného problému

Metodika zpracovani disetiai prace, viz definice v Ovodu kapitoly 4fegdstavuje

algoritmus posloupnostiinnosti v procesu realizac&deckého poznavani, a to od formulace

feSeného problému, az po #&¢né hodnoceni dosazenych vyslgdkjednotlivych krocich, jak

znézotiuje Obr. 15.

V ramci zpracovani diseftai prace byly napkny nasledujici kroky:

definice vyzkumného problému;

stanoveni cile vyzkumu;

definice zdroj dat;
vybér metod a technik sibu dat;

sbér dat;

analyza dat;

navrhieseni.

Obr. 15 Piibéh vyzkumu

Formulace problému ja
cita vyzkumu
A 4
Stanoveni postupu
(vybér metod
zkoumani a zdrdjdat)
\ 4
Primarni data > Sker dat < Sekundarni datg
yy yY
.- | |Finareni vykazy| Y
Dotazovant | | 5 tretni zawrky Analyza
A A
A 4
Kvalitativni Neosobni Modelovani
rozhovor dotazovani |
v \ 4
Sestaveni Aplikace Validace Stanoveni PIrgni, Algoritmus
ratingového ratingového navrzeného miry rizika uceni a stanoveni
nastroje »  modelu na modelu »  bankrotu u lackéni nakladi
hodnoceni vybranych ratingu firem ze neuronoveé vlastniho
bonity firmach vzorku MSP sits kapitalu
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reSent:
1.

V ramci zpracovani disektai prace, byla zpracovana metodika pro jednotlibéasti

Navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity malyls a sttednich podniki se

zaméirenim na riziko bankrotu:

» identifikace prominnych ovliviiujicich bonitu firmy a moznosti jejich dreni na
zaklad primarnich a sekundarnich dat;

» obsahova analyza dat ziskanych peictvim vyzkumu;

» tvorba ratingového modelu.

Hodnoceni bonity na vzorku podniki z oblasti malého a gtedniho podnikani

prostiednictvim navrZzeného ratingového modelu:

» definice charakteristik vzorku a velikosti vzorku;

» identifikace zdra} dat na zaklagl potteb navrzeného ratingového modelu adryb
metody sbru dat s ohledem na dostupnost vSeclighbotych informaci;

 identifikace prominnych u vybraného vzorku MSP, které ouliji bonitu a jsou
vyZzadovany navrzenym modelem ratingu;

» analyza dat ziskanych préstinictvim vyzkumu;

e vyuziti vybranych dat pro hodnoceni jednotlivychrefn ze vzorku MSP
prostednictvim navrZzeného ratingového modelu;

e analyza prornnych ziskanych pragtdnictvim hodnoceni navrzeného ratingového

modelu a pipadn& zmina nastaveni modelu na zalkdagsledki analyzy.

Validace navrZzeného modelu ratingu:

» identifikace vhodnych nastribjvalidace navrzeného ratingového modelu na zéklad
primarnich a sekundarnich dat;

 identifikace vstupnich dat u vybraného souboru Mitieré jsou vyzadovany pro
stanoveni ratingu MSP firmou CCB;

* vyuziti vybranych dat jednotlivych firem ze zkoungao vzorku MSP pro hodnoceni
prostednictvim ratingu CCB,;

» identifikace prominnych ziskanych na zaklachodnoceni vybraného vzorku MSP
prostednictvim ratingu spoteosti CCB;

» obsahova analyza dat ziskanych pednictvim vyzkumu (na zakladnavrzeného
ratingového modelu a prastinictvim ratingového modelu sp&imsti CCB);
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e vyuziti dat ziskanych prastdnictvim vyzkumu pro vy vhodnych nastrdj pro
validaci navrzeného modelu ratingu;

» validace navrzeného modelu ratingu piredhictvim vybranych nastij

Stanoveni miry rizika bankrotu u jednotlivych firem ze zkoumaného vzorku MSP:

» definice procenttivyjadiené pravépodobnosti bankrotu pro jednotlivigdy vysledné
klasifikace;

 identifikace prominnych na jejichz zékladbude mira rizika bankrotu stanovena,
ziskanych na zaklgdgedchoziho vyzkumu;

» stanoveni miry rizika bankrotu u jednotlivych fireme zkoumaného vzorku MSP

podle vysledného hodnoceni - klasifikace.

Nastaveni vybraného nastroje urdlé inteligence pro aplikaci modelu vypétu

rizikoveé prirazky naklada vliastniho kapitalu:

* identifikace vhodnych nastiiojumglé inteligence pro aplikaci ratingového modelu na
zaklad primarnich a sekundarnich dat;

 identifikace prominnych, které ovlisiuji tvorbu modelu vyp&u rizikové girdzky
nakladi vlastniho kapitélu, ziskanych na zakladyzzkumu v rdmci pedchézejicich
reSent;

» obsahova analyza ziskanych dat pexfitictvim vyzkumu;

» vyuZiti vybranych dat pro vy vhodného nastroje Ul afiptvorb¢é modelu pro

aplikaci vypatu rizikové girdzky naklad vlastniho kapitalu.

Sestaveni algoritmu vypdétu naklada vlastniho kapitalu:

» identifikace prominnych, které maji vliv na deni naklad vlastniho kapitalu a
zpasobu jejich mdreni na zaklaglsekundarnich dat;

» obsahova analyza dat ziskanych peictvim vyzkumu;

» vyuziti vybranych datip modelovani algoritmu vypitu naklad na vlastni kapital.
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5 RESENI A VYSLEDKY DISERTA CNi PRACE

Tvaréim cilem diserténi prace je navrzeni modelu ratingu, aplikace vyého nastroje
umelé inteligence pro stanoveni rizikov&irazky néklad vlastniho kapitdlu na zaklad
naveneho ratingového modelu a sestaveni algoritmuwypocet viastnich nakladkapitalu. Z

kap. 2 a kap. 4.2 jggmé, Ze k dosazenitirtiho cile vedéeSeni jednotlivych diich cili.

5.1 Navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity malyk a
stirednich podnikii se zangiFenim na riziko bankrotu

Na zaklad analyzy pistupi hodnoceni finagni davéryhodnosti podniku (viz. kapitola
3.1 Modely hodnoceni vykonnosti a firtan diavéryhodnosti podniku) a na zakkadnalyzy
ratingu, jako nastroje pro hodnoceni rizik (viz kala 3.3) byl jako vhodny nastroj k
ohodnoceni finatni divéryhodnosti malych a #dnich podnik zvolen prag¢ rating. Jeho
vyhody oproti tradinim metodam hodnoceni bonity ptesinictvim finadni analyzy jsou
zminovany roviZz v kapitole 3.3.4. f#devSim je nutné #daznit, Ze rating postihuje
systematicky veskeré rizika spojena s podnikanimVice viz kapitola 3.3.1 a obr. Obr. 5,
jak je uvadi Tabulka 8 na stkaa3, je Zejme, Ze neni mozné v ramci diséniaprace navrhnout
takovy model hodnoceni bonity, ktery by odpovidahmrakteristikhm uvashym pro klasicky
rating. Nawveny néstroj tedy bude vice odpovidat charakteéstikscoringovych nasttipj
hodnoceni bonity, festo i nadale bude tento model nazyvan ratifgem

Vzhledem ke stanovenym kritériim, které ma navrimgvatingovy model spbvat (viz
téZ kapitola 3.3.4) a na zakkadt. [30], ukazatele pro hodnoceni bonity podnikgly zvoleny
piedevSim tak, aby se daly ekonomicky interpretove bhledu na od#vovou pgisluSnost
podniku a aby byla zaji&ta srovnatelnost mezi libovolnymi podniky, s ohledea jejich vztah
k bankrotu firmy.

Na navrZzeny model ratingu bude navazovat sestavéstroje pro stanoveni rizikové
prirdzky za @elem vypd@tu naklad viastniho kapitalu proggdnictvim vybraného néstroje UL.

52 Ving (2005) rozlenil podle utitych kritérii rating a scoringové metody, algegné dleni neni jednozrmé definovano. Hlavni
charakteristickym rysem ratingu je jeho vazba ndobgnost, zatimco scoringu je orientovan na hodmosewasného stavu. Vifpad
navrhovaného ratingového modelu a modelu hodnogoenity spolénosti CCB se jednd o nastroj, ktery je nastaven ahly bylo mozné
odvozovat stav budouci.
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5.1.1 Vybér ukazateli pro hodnoceni bonity podnikatelského subjektu

Aby bylo mozné postihnout vSechny n@gkitejSi faktory ovliviwujici bonitu firmy,
faktory ovliviwujici rizikovou girdzku a aby navrhovany nastroj spval hlavni charakteristiku
ratingu, tj. vazbu na budoucnost, musi metoda maahého ratingu zahrnovat hodnoceni

prostednictvim kvantitativni i kvalitativni analyzy.

5.1.1.1 Ukazatele kvantitativni analyzy

Kvantitativni analyza vyuzivauené metody finaini analyzy, jejichz ukolem je
poskytnout obraz o majetkové, firam a vynosové situaci podniku a na zaklaoho vyvodit
zawry ve vztahu k moznémuwekavanému budoucimu vyvoji. Zdrojem informaci jsmiaje z
Gcetnich vykaa popr. vyrocnich zprav (tzvhard facts.

Pro vyjadeni vykonnosti spolaosti a jeji schopnosti dostat svym dluhovym zavazk
je pouzivana celdada ukazatél Pro gesnd porovnani se Udajéizpiasobuji tak, aby byly
vylouceny vyznamné polozky Aisobené nestabilitou a neutralizovany vlivy rozdilmyetnich
postup v jednotlivych statech. [111]

Vybér ukazatel navazuje na kapitolu 3.1 Modely hodnoceni vykotinasfinarcni
duvéryhodnosti podniku, na lit. [12][17][30][31][41][4B*8][71][83][93][111][129][131] a na
doporieni odbornil z praxe.

Vzhledem k tomu, Ze ratingovy model nebude refle&tooborovou fislusnost, byl
vybér ukazatel omezen na tzv. universalni pdrové ukazatele, které jak uvadi Grinwald v lit.
[30], vznikaji z finagnich (nehmotnych) poloZzek uvedenych v pasivectkésgi kapitél, viastni
kapital, kratkodobé zavazky)¢kdy v aktivech (nehmotna &bna aktiva), také ve vykazu zisku
a ztrat (zisk po zdami, zisk red aroky a zdamim, nakladové uroky), pépve vykazovanych
pereZnich tocich (zisk po zd&ni upraveny o nepénani operace). Zakladem pro \Whukazatel
slouzily bonitni a bankrotni modely, nebdileZitost ukazatél pro hodnoceni bonity (fin&ni
duveéryhodnosti) podniku Ize odvodit na zakéagkjich opakovaného zastoupeni v jednotlivych
znamych a prodtenych modelech.

V ramci ratingového modelu z#&sfuje kvantitativni analyza nasledujici oblasti

hodnoceni firmy: oblast vynosnosti (rentability)plast aktivity (rychlost a doba obratu
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prostedki, aktiv), oblast platebni schopnosti — solventn(isizprostedni platebni schopnosti) a
oblast finagini stability’>.

5.1.1.1.1 Vybeér ukazatel: charakterizujici vynosovou schopnost firmy

Podil insolvenci zfsobenych krizi hospo#&kého vysledku se pohybuje ve vysi 30 % z
celkového pétu krizi [115F* Ukazatele charakterizujici vynosovou schopnoatii pedy k
nejdilezitéjSim ukazatélm hodnoceni bonity. Tato skdteost je Zejma z pdétu vybranych
ukazatel, které byly do ratingoveho modelu zahrnuty.

Pt zpracovani ratingového modelu, vychazi vSechrazakelecharakterizujici provozni
oblast hospodéni podniku z vysledk, tykajici se Bzného provozu, tj. jsoudsteny od
mimoradnych udalosti v podélprodeje dlouhodobého investiho majetku a jehotstatkove
ceny. Prodej takového majetku je dle nazoru autsiraoradnou zalezitosti, protoze hlavnim
Ucelem podniku je provozovatigdmét svoji podnikatelsk&innosti, a nikoli prodavat svoje
aktiva, ktera slouzi pr&wk naphovani citi podnikani. Krons toho prodej investniho majetku
je v praxi realizovan spiSe mitfdmre - neni pravidel&, kazdoréné se opakujici zalezitosti. Je
mozné namitnout, Ze existuji firmy, které kazdogoobnovuji stala aktiva formou giaeni
nového IM° a prodejem starého. V takovéntigadt je nutné zhodnotit objemy takto
uskuténovanych operaci. Pokud se bude jednat o rekatshodné objemy, je z metodického
hlediska spravné zahrnout i tyto trzby a nakladydivozniho vysledku.

* Rentabilita provozniho hospagd&ého vysledku

» Provozni rentabilita trzeb

* Rentabilita celkového kapitalu

* Rentabilita vlastniho kapitalu

* Osobni nakladyffidana hodnota

Rentabilita provozniho hospod&ského vysledku - RETS Jedna se o ukazatel, ktery
vypovida o provozni sile podniku. Jak jiz bylo uead vySe, provozni hospadéy vysledek je
pii vypoctu tohoto ukazatele upraven o mifdadné operace tykajici se prodeje IM. Vip

daného ukazatele, jak vstupuje do navrzeného atéigp modelu je tedy nasleduijici:

%% Ukazatele hodnotici oblast kapitalového trhu nejezhledem k zaxfteni disertani prace sotasti navrhovaného ratingového modelu, iebo
maji vyznam pouze u podriikkteré jsou obchodovany na kapitalovém trhu.

% Pavodni citace: GRUNWALD, E, GRUNWALD, S. Bonitatsdyse im Firmenkundengeschaft. 2. Auflage. Stuttgdehéffer-Poeschl, 2001.
332 s. ISBN 3-7910-1963-5

%5 IM - investini majetek
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(ProvozniHV + ZC prodanéhddIiM a NIM —TrZzbyz prodejeHIM a NIM)
(Trzbyz prodejezboZi+ Trzbyz prodeje vlasnichvyrobki asluzel

RETS=100* [%]°°

Provozni rentabilita trzeb - ROS (Return on salgs Jedna se o ukazatel provozniho
ziskového rozgti. [68] Jestlize je provozni ziskova marze podnmirnou hodnotou, jeigjme,
Ze ceny za vyrobkyi sluzby jsou pilis nizké, nebo naklady firmyis vysoké. Na rozdil od
rentability provozniho hospotikého vysledku zahrnuje mimo nékladovych udrakoperace
ovlivaujici finartni a mimdadny vysledek hospotini.

Vypocet ukazatele v ramci navrzeného ratingového modelu:

ROS=10003 EBIT )[%0]

(Trzbyz prodejezbozi+ Trzbyz prodejeviastnichvyrobk: a sluzeb

Rentabilita celkového kapitalu - ROA (Return on assetsYypocet tohoto ukazatele je
mozZné v literatte najit ve dvou modifikacich, kdykteré zdroje uvadi vyget jako podil zisku
po zda®ni ku celkovym aktium a jiné zase jako hospadly vysledek fed Uroky a zdamim
ku celkovym aktiim. Pro navrzeny ratingovy model byla zvolena drwaéianta vypotu
tohoto ukazatele, nebov této fornt je mozZné porovnavat firmy s rozdilnymi mabavymi
podminkami a row¥ také siiznym podilem dluhu. Tento ukazateéinhrubou produéni silu
aktiv firmy pred odpétem dani a nakladovych unbkJak uvadi Grinwald [30] na jeho velikost
pusobi vlivy jak technické (ndp vyspelost technologie) tak ekonomické (velikost podniku,
organizace vyroby).

ROA=100* EB_IT
Aktive

[%]

Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE (Return on equity). Ukazatel vypovida o Urovni
vynosnosti vlastniky vloZzeného kapitalu ve srovreinéklady na cizi kapital. Podle Grunwalda
[30] byhodnota tohoto ukazatelesta dosahovat minimétprimerné Grokové miry zsfjatych

Gverii zdarnou sazbou dahz pijmi®’. Tento ukazatel je mozné aplikovat k hodnoceni

% HV - hospod#sky vysledek, ZC -tstatkova cena, HIM - hmotny investi majetek, NIM - nehmotny invegtii majetek
57 Griinwald [30] uvadi jako vychodisko pro stanoviersini pijatelné hodnoty ukazateROE a ROA finatini vztah, v #mZ pongr nezdagné

ROE
rentability vlastniho kapitalu k nezdaré rentabilié celkového kapitalu (tzv. index finami paky IFP) je ¥Si nez 1, tj.IFP = >1

ROA
Tento vztah je naptm, kdyZ Urokova sazba Ziptych Owra je nizSi nez nezdé&nd rentabilita. Je-li ROE&SI nez ROA, pak &Si nez

pramérné drokova mira zifjatych G\era.
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vhodnosti dalSi &asti vlastniho kapitdlu na zvySovéani kapitalovyathrofi, k hodnoceni
udrzitelné miry iistu podniku odvozené od tempestu vlastniho kapitalu a v neposledad k
hodnoceni Sanci podniku na udrzeni realné hodrasgniho kapitalu v podminkéach inflace.

Zisk po zdareni
Vlastni kapital

ROE = 100* [9%6]

Osobni naklady/Hidana hodnota - tento ukazatel poukazuje na miru $pby Fidané
hodnoty na mzdové naklady. V bankovni praxi se taidnota sleduje zidodi podchyceni
poskytovani vysokych mzdovych nakiafpiredevsim na management) coz doklada iracionalni
vedeni a lze to povaZovat za indikator krize. Hadrtohoto ukazatele ukazuje miru "poZirani

firmy sebe sama"Cim vy33i hodnota, tim horsi.

V rdmci hodnoceni vynosové sily firmy piat ukazatel vyjatljici velikost dosahované
marze podniku. Tento ukazatel se i@ jako podil Fidané hodnoty n&istych trzbach’ a
charakterizuje "manévrovaci" prostor pfiaeni vlastnich naklad Vyjadiuje také schopnost
subjektu prosadit se na triidodnota toto ukazatele je sélrzavisla na oboruproto nebyl tento

ukazatel zeéazen do hodnoticiho modelu ratingu.

5.1.1.1.2 Vybér ukazatel: charakterizujici arové Fizeni aktiv

» Doba obratu kratkodobych pohledavek

Oblast hodnoceni schopnosti firniiidit svoje aktiva reprezentuje v rdmci navrzeného
ratingového modelu pouze ukazatklby obratu kratkodobych pohledavek Tento ukazatel
vyjadiuje schopnost firmyidit hradu pohledavek od ogtateli. Vypocet jeho hodnoty pro
ratingovy model je nasleduijici:

Dobaobratu
kratkodobgh eny]
Kratkodobépohledavky * 365

pohledavek —— , P — , — <
(Trzbyz prodejezbozi+ Trzbyz prodejeviastnichvyrobki a sluzel)

%8 Cisté trzby = Trzby z prodeje zboZi + Trzby z predépstnich vyrobk a sluzeb = Trzby
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5.1.1.1.3 Vybeér ukazatel: charakterizujici platebni schopnost firmy

* Provozni pohotova likvidita

Bézne¢ uZivané ukazatele vyjadici likviditu firmy, jako jsou WZna, pohotovali
okamzita likvidita nevyhovuji charakteristikAm ptmiversalni ukazatele (viz kap. 5.1.1.1).
Provozni likvidita vyjaduje pravépodobnost, Ze v kratké délfdo roka) nedojde k fin&ni
tisni vyvolané obtizemi, jak kryt z provoznictEZbych) gijmut provozni (82né) vydaje. Vazbu
ukazateh likvidity na riziko bankrotu potvrzuji i experti praxe. Proto byl vybran ukazatel
provozni pohotové likvidity. Na rozdil od pohotové likvidity se provozni pohadoaktiva
nepongiuji ke kratkodobym bankovnim é&xim, nebd ty obzvlast v naSich podminkach byvaji
¢asto poskytovany formou kratkodobého revolvingovdtamkovniho Gsru, ¢i bankovniho
avéru na jeden rok, s tim, Ze kazdém® dochazi k jeho prolongaci. V takovéntigad
neodpovidaji charakteristice pro kratkodobé/provazinoje. Tvorba a splaceni takovychediv
pati do sféry finagni, nikoli provozni. [30] Vypoet tohoto ukazatele v ramci ratingového
modelu:

(Kratkodole pohledavky+ Financni majetek)
(Kratkodole zavazky+ Kratkodobé financni vypomaoci)

Provozni pohotovdikvidita =

V rdmci hodnoceni platebni schopnosti podniku byligerature casto uvadn jako jeden
z dalsich ukazat@l&isty pracovni kapital (CPK), ktery vyjaduje velikost okZnych aktiv
financovanych dlouhodobymi zdroji. iModem, pré nebyl tento ukazatel rawen do
ratingového modelu, je podle expejeho zavislost na oboru. DalSivbdy, jak je uvadi lit.
[48]:
« CPK Je odvozen z mnoha poloZzeketnich vyka, z nichZ jencast Ize odvodit
presre,
» kratkodobé zavazky jsou stanoveny ryze forraglhtta splatnosti do jednoho roku
véetrg). Postupujici¢as ¢ini z dlouhodobych pohledavek kratkodobé anmtak
"skokem" jejich vyznam pro hodnoceni likvidity;

* ne vSechny slozky aktiv, z nichZ se pracovni k&pitéuje jsou skuten¢ likvidni.
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5.1.1.1.4 Vybeér ukazateli charakterizujici finareéni stabilitu firmy

Mezi tyto ukazatele p#&t mimo jiné ukazatelgizeni dluhu, které spolu s ukazateli
hodnoceni vynosové situace podnikuip&t nejsledova&sSim ukazatelm ve vztahu k riziku
Gpadku. Tuto skutamost doklada i pravidlo, Ze s rostouci zadluZenostie od ufité miry i Urok
za zapjceny kapital, nebovéritel tak podstupuje &tSi riziko.

Aby bylo zohledgno unt€lé navysSovani hodnot vlastniho kapitalu v patipbhledavek
za upsany vlastni kapital, jsou tyto pohledavkywypoctu jednotlivych datenych ukazatél od
vlastniho kapitalu odgeny nebo naopakiigteny k cizimu kapitalu. V ramci této hodnocené
oblasti podniku byly vybrany nasledujici ukazatele:

» Celkova zadluzenost

o Stupe kryti stalych aktiv

 Urokové kryti

Celkové zadluZzenost Tento ukazatel vyjadje miru cizich zdraj na celkovém kapitalu
firmy. Vysoka zadluZzenost neni symptomem krize ay¥edstavuje rizikovy faktor, nels@im
vétSi je podil vliastniho kapitalu, timétéi je "bezpenostni” polSth podniku pro pipad ztrat.
Praw z vySe zmiovaného dvodu je nejen v bankovni praxi, ale i fnodnoceni bonity v
navrhovaném modelu ratingu danému ukazatelovana zvlastni pozornost v podokhového
ohodnoceni, viz kap. 5.1.2

(Cizi zdroje+ ostatni pasiva+ pohledavkyzaupsanywK) sq
Pasive

CelkovézadluZzenas=100* [%0]

Stupeai kryti stalych aktiv. Zlaté bilani pravidlo financovantika, Zze dlouhodoba
aktiva by n¢la byt financovana dlouhodobym kapitdlem a kratkm@daktiva kratkodobym
kapitdlem, neb u kratkodobého kapitalu je nutnégtat s tim, Ze bude muset byt v kratkém
¢ase uhrazen. Proto by kratkodobé zdropynfinancovat jen takova aktiva, jejichZz likvidita
priblizné odpovida dob vazanosti tohoto kapitalu. Lze vSak akceptovait@vychyleni na ob

strany, viz Navrh standardizace ngemnych hodnot jednotlivych ukazaied Tabulka 14.

Stupé kryti

stalychaktiv = Stalaaktiva

(Vlastnikapital - Pohledavkyzaupsanwlastnikapital + Dlouhodobézavazky-
+ Dlouhodobéyankovnitvery + Ostatni pasiva)

%9 VK = vlastni kapital
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Urokové kryti. Hodnota tohoto ukazatele vyjage o kolik hodnota ziskuipd Groky a
zdarénim prevySuje vysi nakladovych arakkteré musi firma za svoje &y hradit bankovnim
¢i jinym financnim institucim.

EBIT

Urokovékryti = — —
Nakladovéiroky

V bankovni praxi byva v ramci éwvého procesudire testovan ukazatedlchopnosti
splacet dluhy’®. Od zansru zahrnout tento ukazatel do navrhovaného ratiégovmodelu bylo
upustno z divodi nemoznosti zajistit ptebna data vstupujici do vy§ta tohoto ukazatele.

5.1.1.2 Ukazatele kvalitativni analyzy

V ramci kvalitativniho hodnoceni byl kladerirdz na potenciél firmy a vliv pragdi.
Jednotlivé ukazatele byly vybrany na zakladostudované literatury, zkuSenosti experpraxe
a autorovych zkuSenosti nabytych v ramci svélisopeni v bankovnictvi. Ukazatele byly
navrzeny tak, aby zkoumanému jevu (charakteristicegkového faktoru) bylo mozné
jednoznéné prifadit ¢iselnou hodnotugimz byla sodasré eliminovana subjektivni slozka

hodnoceni.

5.1.1.2.1 Vliv prostredi

Soutasti této oblasti bonitni analyzy bylo hodnocenstaeeni firmy na trhu a rizika
obecného i oborového okoli.

Jednim z hlavnich kritérii charakterizujici postavérmy na trhu jevyjednévaci sila

firmy, kterou lze mdtit pomoci_zavislosti na odbatelich tj. podilu trzeb nejtSiho odiratele

(odkératelr) na celkovych trzbach a existenci acio potencialnich odivatebi pri vypadku

stavajicich, coz charakterizuje miru nahraditeirgigivajicich dodavatel

V souvislosti s vyjednavaci silou se vybizi i ot@&zgostaveni Wi dodavateim a

zavislost na nich. Praxe dokazuje, Ze zavislostatmvatelich neni z hlediska vzniku podnikové

% Modifikovany ukazatel kryti dluhové sluzby, kteryime otestovat, zda érova zadluZenost népodi platebni neschopnost z nedostageh

zdroji na splaceni bankovnich ani. Vypoeet ukazatele schopnosti splacet dluhy je nasleidujic

EBITDAupraveny

; upravena EBITDA = HV fed zdagnim, nakladovymi Groky,
(bankvnitvery + leasing- perezni prostiedkyna pokladré abanovnintictu)

odpisy a amortizaci, upraveny o mitadné operace spojené s prodejem IM.
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krize tak vyznamnd, nebBozpravidla ndhrada dodavatelé pypadku stavajiciho nema tak
vyrazné dopady na hospddai firmy, jako v pipads odbsratelé*. Proto tento ukazatel nebyl do

navrhovaného modelu zahrnut.

K dalSim rizikim oborového okoli p&t mira intenzity konkurence, kterou niizeme
stanovit na zakladexistence bariér vstupu na trh, trznim podilu logné firmy, dstu trhu,
pramérné rentabilié oboru, existenci substitnich produki, paitu a velikosti subjeki, které v
daném oboru {sobi. Stanoveni intenzity konkurence je do vyramriéy subjektivni, nebd
nelze pesré definovat hranice pro jednotlivé charakteristikyeré by vyjadovaly miru rizika
(nag. nejde stanovit pet firem pisobicich v oboru v blizkém okoli hodnoceného subjek
ktery by se dal ohodnotit jako velka,fexini ¢i mald konkurence, protoze to je Zn&a
individualni, apod.).

Jako vhodna charakteristika se jevarpérna mira rentability oboru. Ta sebou, krom
komplikaci ziskéani této hodnoty, neseit& Uskali v podob firmou zvolené Getni metodiky,
jenz ovliiuje Groven vykazovaného hospotikého vysledku (obzvléStv CR je zn&né
zkreslena nap prostednictvim tvorby a rozpousti tichych rezerv) a nehospodarnost podnik

Proto bylo ohodnoceni intenzity konkurence ponechda samotném hodnotiteli, aby
ohodnotil, zda pro#tdi ve kterém hodnoceny subjekispbi, vykazuje charakteristiky velmi

nizké, nizke, sedni, zvySené nebo vysoké konkurence.

Mira nezamistnanostiv oblasti signalizuje riziko spojenénedostat&nou poptavkou

po produktech firmy — predevSim u firem poskytujicich sluzby. Saaré vSak Ize vysokou
nezandstnanost vnimat poziti¥nz hlediska mzdovych naklad Je vSak nutné uvazit, v jaké
situaci. V gipad, Ze se jedna o firmu poskytujici sluzby, signgézuysoka nezagstnanost a

nizka paimérnd mzda v regionuiziko nedostaitného odbytu. V fipact, Ze se jedna o

strojirenskou firmu, je tomu prévnaopak, nehd nizka nezamstnanost spolu s nizkou
pramérnou mzdou fedstavuje moznou Usporu nakiaéro tyto @ely je nutné rozliSovat, zda se
jedna o firmu vyrobni, tj. firmu zazenou podle OKE do 5000 vetns, nebo o firmu
poskytujici sluzby, OKE nad 5100 ¥etns.

6 Tuto skuténost doklada i fakt, Ze banky v $asnosti ji poskytovani standardizovanychdievych produkii vyZaduji od klienta pouze

informace tykajici se struktury odateli, nikoli dodavatel.
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Pti hodnoceni vlivu prosgedi na riziko vzniku krize ma vyrazmjiv kursoveé riziko, a to

piedevSim na stré&nodbytu. Zmisob jeho mifeni je tedy #ejmy - podil trzeb v cizi #né na

celkovych trzbachV navrhovaném modelu neni kalkulovano s kursowyzikem na straé

nakupu, neb podil vstuph ze zahrawi je vzhledem k vySSim cenam neZz na domacim trhu
minimalni. V gipac neexistence vhodného dodavatele na domacim tkujrimy promitnou
negativni zminu kursu do cen vyrolik VIiv kursového rizika na str&nnakum neni tedy v
porovnani s obytem tak vyznamny. Yigac, Ze podnik ve vyrazné i@ nakupuje v zahratmi
meéné a realizuje prodej zbozi, vyrobknebo sluzeb na zahrénich trzich, bylo by metodicky
spravné tuto skuteost zohlednit. V navrhovaném ratingovém modeluudak neni, nekbd
Gdaje o nakupech v cizigme nejsou Bzné zverejiiovany (na rozdil od trzeb v zahrami meng,

které byvaji sotasti kvalitré zpracované vyrmi zpravy).

5.1.1.2.2 Potencidl firmy

V rdmci této oblasti jsou hodnoceny kvality ¥niho prostedi firmy, zda firma vytv
potencial pro budouci pozitivni vyvoj.

V praxi, ale i dle lit. [43][93][111] se za nejvyamrgjSi faktor, ktery ovliviuje potencial

firmy a rovréZ i riziko krize, povaZujekvalita managementu Na zaklad délky pisobeni

podniku na trhulze usuzovat, Ze podnikyjigobici na trhutadu let jsou vedeny zkuSenym

managementem r@pokladem podnikatelského éspu je nejenom jeho kvalita, alégoevsim
jeho odborna kvalifikace. Bteni kvalifikace podle dosazeného ¥l#shi, je vSak zavagici,
neba’ pro kvalifikaci neni podminkou nutnou vysokosk@skzdlani. MSP jsouwtastotizeny
managementem, ktery ma pouze odborné&land, kvalifikaci vSak nabyl dlouholetou praxi v

oboru Sowasti navrhovaného modelu ratingu jsou i ukazatetiilp pohledavek a zavazlpo

splatnosti déle nez 90 dmacistych trzbachkteré odvozehvypovidaji o kvali¢ managementu,

resp. schopnostidit pohledavky a zavazky.

PrestoZeplany maji ve vztahu ke kvalitmanagementu velkou vypovidaci schopnost,
neba’ predstavuji zakladni nastrtigeni, neni satésti navrhovaného ratingového modelu zadna
charakteristika, kterd by postihovala existencivaliku planovani ve firra K tomu vedly d¢
skute&nosti:

1. nemoznost ziskat informace Zeje¢ pristupnych zdraj;

2. zkuSenost z dosavadni autorovy praxe v bankogektoru, kdy MSP v podstaaz na

vyjimky neplanuji.
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Ugetnictvi slouZi jako nastroj podpory managementiedpvsim v fipads, poskytuje-li
v¢éasné a korektni informace. Informace o tom,Jakto firma zpracovav&étni gehledy, zda
pracovnici, kté U¢etnictvi zpracovavaji, dosahuji dostaté odborné kvalifikace apod., je velmi
komplikované ziskat. Tyto nethautor diserténi prace u zkoumaného vzorku k dispozici, proto

byl tento kvalitativni faktor z navrhovaného ratiwgho modelu vyloten.

5.1.2 Navrh modelu ratingu

V predchézejicim textu byly popsany ukazatele, kteréupwgi do navrzeného
ratingového modelu. Nasledujici Tabulka 12 a Tidoull3 znézatuji piehled jednotlivych
ukazatel, jejich vahy, median, horni a dolni meZpgadct ohodnoceni ¥ase.

Konesné vahy jednotlivych ukazatelbyly pridéleny dle prostudované odborné literatury
vztahujici se k finaini analyze podniku a autorovych zkuSenosti nabytgisobenim v
bankovnim sektoru na odéni (\&rovych analy?.

Hodnota medianu jednotlivych vybranych ukazatptedstavuje pmmérnou hodnotu
oborovych mediah ze vzorku 30 000 malych afstinich podnik Ceské republiky, na jejichz
datech firma CCB testovala gvratingovy model. Hodnoty krajnich a hornich méxsily
stanoveny s ohledem na dop&ni odborné literatury, konzultaci s experty a koSt autora.

Analyza finagnich ukazatél standardé vychazi z dat zatit posledni po sabjdouci
obdobi, je vS8ak mozné vychazet i mininlpa d¥ obdobi, aby byl v modelu zohletin
ekonomicky vyvoj podniku ¥ase. Obeahplati, Ze hodnoty za posledni obdobi bylymejlépe
vystihovat aktualni finafmi situaci hodnoceného subjektu, proto byly pronglivé obdobi
stanoveny vahy nasle&nnejblizsi hodnocené obdob¥; = 0,6; gredchazejici obdolifl v, =
0,3; nejstarsi hodnocené obddt@ v, = 0,1. V gipac, Ze byly k dispozici pouze Udaje zagdv
po sol& jdouci obdobi, byly vahy nastaveny nasledow = 0,6; vi.; = 0,4.

Stanoveni konsmych hodnot vah jednotlivych ukazateljak uvadi jiz zmiované
tabulky, je vysledkem zkoumani provedenéheidd hodnoceni (tzn. hodnoceni figai bonity
a hodnoceni nefingni bonity) vybraného vzorku firem, které bylo uskmeéno v rekolika
iteracich. Rvodni vahy ukazaté| které jsou v tabulkach uvedeny v zavorce, byiyeveny na
zaékladt prostudované literatury uvedené v kapitole 5.£3*1.5 meze byly fevzaty od

spole&nosti CCB, picemZ tyto hodnoty fedstavuji piméry za vSechny obory u podrikna

62 iz téZ Griinwald lit. [30] hovid o bonitnich modelech: "Vyip pomsrovych ukazateél i poZzadavky na jejich vy3e jsoudeny na zaklagl
ekonomickych vztalndoplnsnych o empirické poznatky finanich analytik".

% Jednalo se o subjektivni nazor autora na vyznamojivych ukazatei, ktery nabyl studiem uvedené literatury.
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jejichz datech byl model této spoimsti testovan, viz text vySe. Bil hodnoceni ziskané
prostednictvim navrZzeného modelu jednoama vykazovalo nespravné nastaveni, rebo
ramci hodnoceni finami bonity bylo cca 65 % firem klasifikovano diédy C, cca 13 % firem
do tidy B, cca 21 % daiidy D a do tidy E cca 1%. V ramci hodnoceni nefidanbonity bylo
klasifikovano doitidy A cca 79 % firem, dafdy B cca 21 % firem a deitly C Zadna firma.

Po konzultaci s experty a na zalklarkuSenosti autora, byly vahy a meze v ramci dvou
iteraci upraveny a stanoveny koné vahy a meze vstupnich parariepro hodnoceni a
vyloucen ukazatel marze. Nejp&i vliv na hodnoceni finami bonity byl stanoven kazateli
zadluzer”, proto mu byla pdélena vaha cca trojnasobrnvétsi, neZ ostatnim ukazaiet
(tj. 28 %) a ostatni ukazatele byly ohodnocenynstgjvahou (8 %). V rdmci stanoveni vah pro
nefinartni hodnoceni bonity byloffhlédnuto k vysledikm studie spoknosti KW, viz lit. [83]

a predevsim k autorovym zkuSenostem z praxe. Protormjlay$Si vaha stanovena pro ukazatel
miry zavislosti na odivatelich (30,28 %) a nasletlpak kvali® managementu (26,32 %). Vliv
kursového risika a intenzita miry konkurence byhoonoceny stejnou vahou (10,28 %). Za
mére vyznamné povazoval autor kvalittizeni pohledavek a zavagkjejichz vaha byla
stanovena na (8,28 %). NejnizSi vaha byla stanopemakazatel charakterizujici vliv proesdli

v podol kombinace uUrowh zanestnanosti a gimérnych mezd v regionu (6,28 %). Vliv
jednotlivych ukazatél v ramci celkového hodnoceni je ra@&novlivnéno i nastavenim krajnich
prijatelnych hodnot.

Na zaklad takto upravenych rozmezi a vah byly firmy klasifdény do skupin
nasledovis®, detailr¥ji viz Tabulka 22 na str. 108:

Hodnoceni finaéni bonity: A: 1%; B 18 %; C 51 %; D 29 %; E 1%.

Hodnoceni nefinami bonity: A 48 %; B 43 %; C 9 %.

® Pavodni autorova snaha byldigpudit nejetsi vyznam ukazatéin charakterizujicim vynosovou silu spolu s ukazaatiluzenosti. Tato
skut&nost vzhledem ke zvolené strukéwkazatel vyrazre ovlivnila a zkreslila vysledné hodnoceni. Vliv ulgel charakterizujici vynosovou
silu podniku je v modelu zapracovanifem zastoupenych ukazatel této oblasti.

% vahy a meze p#tk vstupnim parametm hodnoceni, které je detaJn popsano v nasledujicich podkapitolach. Je patheévysledky
hodnoceni nefinami bonity ziskané pragdnictvim navrzenych kotieych vah nejsou zcela korektni, proto byljjgly dalSi opateni, viz

kapitola 5.2.1.1 Diskriminmi analyza.
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Tabulka 12 Rehled finaknich ukazatél, vah a defininiho oboru

Vaha
ukazatele Definiéni obor Véaha pro vyvoj v ¢ase
Nazev ukazatele %* Dolni mez | Horni mez | Median t t-1** t-2
Rentabilita provozniho hospad&ého vysledku (RETS) [%] 8 (13) -9 (-15,9) 12,0 4,9 0,6 (7) 0,3(0,4) 0,1
Provozni rentabilita trzeb (ROS) [%] 8 (10) -8 (-11,4) 15 (22) 4,1 0,6 (7) 0,3(0,4) 0,1
Vynosovasila | Rentabilita celkového kapitalu (ROA) [%] 87 (®7) | 13(158)| 3,81 067 03(0,4) 0,1
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) [%] 8 (7)) ,5€-9,2) 48 (48) 11,8 0,6 (7) 0,3(0,4) 0,1
Podil osobnich nékldicha ridané hodnat [%] 8 (7) 31(31) 90 (105) 6287 06(1) 03(0,4) 0,1
Uroven Fizeni aktiv | Doba obratu kratkodobych pohledavek [dny] 8(7) 0(30) 270 (317)] 60,96 0,6 (7) 0,3(0,4) 0,1
Platebni schopnost | Provozni pohotova likvidita [%] 8 (7) 0,4 (0,4) 3,4 (3,4) 0,97 0,6 (1) 0,3(0,4) 0,1
Celkova zadluzenost [%] 28 (15) 25 (25) | 90 (100) 70 0,6 (7)) 0,3(0,4) 0,1
Finanéni stabilita | gyypa; kryti stalych aktiv [%] 8 (7) 25(25) | 137 (137 80| 06(7) 0,3(0,4) 0,1
Urokové kryti [koeficient] 8 (10) 1(-11) 30 (103) 2,5 0,6 (7) 0,3(0,4) 0,1

* v zavorce jsou uvedenyagodni hodnoty vah. Jejich séet se nerovna 100%, protozedwpdnim modelu byl zahrnut ukazatel Marze, kteryzdgiivoda silné oborové zavislosti
vylouéen, a byla muiidélena vaha 10%
** vy zavorce je uvedena hodnota kipac, Ze jsou k dispozici Udaje pouze za 2 possuisledujici obdobi
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Tabulka 13 Behled nefinaénich ukazatél, vah a defininiho oboru

Vaha
ukazatele Definiéni obor
Nazev ukazatele % Dolni mez | Horni mez| Median
30,28
Zavislost na hlavnich dodavatelich: (24)
__________________ podil nefisiho odiratele nacistych rzbéch [%] 20(35) | 50 (80)
piet potencialnich odirateli v pfipade vypadku stavajicich
hlavnich odbratel: 1 16
10,28
Vliv prost redi Mira intenzity konkurence (12) | velminizkg vysoka
Vliv primérné mzdy a neza¥stnanosti v regionu: 6,28 (8
Primérnd mzda regionu [CZK] 16 906 19902 | 20 034
Mira nezandstnanosti [%] 31 13,4 8**
10,28
Kursoveé risiko: podil zahranini meny na trzbach [%)] (16) 35 (35) 65 (100)
26,32
Kvalita managementu: (24)
_________________ doba existence firmy natftoky] 2(2 12 (8)
Potencidl firmy
piet let pisobeni managementu v oboru [roky] 5(2) 15 (8)
Podil pohledavek vice nez 90idpo splatnosti naistych trzbach [%] 8,28 (8) 0 10 1
Podil zavazk vice neZ 90 dinpo splatnosti naistych trzbach [%] 8,28 (8) 0 10 0,3

Pozn.: V zavorkach jsou uvedenivpdni hodnoty

* pramérna mzda \CR ke konci 2gtvrtleti 2006, prameGSU

** pramérna mira nezawstnanosti VCR ke konci 1&tvrtleti 2006, zdrof"SU
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5.1.2.1 Navrh standardizace a hodnoceni nagienych hodnot

Aby bylo moZzné na zakl&d navrzeného ratingového modelu prodtagorovnani
jednotlivych firem, musi byt vSechny prémmé standardizovany. K tomutocdlu slouZzi
techniky tzv. linearni transformace a kvantifikaBeo standardizaci vybranych ukazatelyly
pouzity kardinalni a vékterych gipadech, fedevSim u nefinamich ukazatel, ordinalni Skaly
s hodnotami od -25 (vifpadt, Ze hodnocena pramna nabyva nezadoucich hodnot) do 25 (v

piipadt, Ze hodnocena praimna nabyva positivnich - Zadoucich hodnot).

5.1.2.1.1 Navrh standardizace na#kenych hodnot jednotlivych ukazatil

Kdyz vypaitena prominna nabyva hodnotu krajni meze fippd je wtSi/mensi, je
ohodnocena -25/ p#p25 body. V pipac, Ze je rovna hodnétmedianu, je ohodnocena 0 body.
V ptipac, Ze lezi v intervalech mezi krajnimi mezemi je @hoacena body od 0 do 25, o5
metodou linearniho transformac&ento postup byl uplatrén vesngs u vSech finagnich
proménnych, jak uvadi Tabulka 14 Ukazatel stuptkryti stalych aktiv si pro sy charakter
vyZzaduje jistou modifikaci ve standardizaci oprastatnim finadnim ukazatélm. Tento
ukazatel by il idealre nabyvat hodnoty 100 %. Je vSak mozné akceptoliatnoty nizsi a
vys8P aniz by musela byt bezpreésdns aplikovana maximéalni penalizace -25 bodiipBstny
interval, jehoZ krajni hodnoty by byly ohodnocemyau, byl zvolen <80;137>. Jako krajni meze
pro ohodnoceni -25 body byly stanoveny hodnoty 2& 280 %.

% Viychazime-li ze zlatého bilaniho pravidla je ménrizikovejsi, kdyZ ukaztel nabyva hodnot vyssich nez 100€%;li mér 100 %.
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Tabulka 14 Lineéarni transformace hodnot fidnh ukazatel

linearni linearni
-25 transformace 0 transformace 25
od -25do 0 od 0 do 25
Rgntablllta provozniho hospag&éeho X =< -9 9< x <4.9 x=409 49 <x<13 X >= 12
vysledku
Provozni rentabilita trzeb X =< -8 -8<x<4,1 x=4,1 4,1 <x<185 x>=15
Rentabilita celkového kapitalu X =<-3 -3<x<3,81 x=381 3,81l<x<13 X >=18
Rentabilita vlastniho kapitalu X =< -6,1 -6,6<x81| x=11,8| 11,8<x<30 x >= 30
Podil osobnich naklacha fidane x=>90 | 90>x>62,87| x=62,87 6287>>31  x<=31
hodnot
Doba obratu kratkodobych pohledavek x => 270 270>x>60,96| x=60,96 60,96>x>30 x <= 30
Provozni pohotova likvidita x=<0,4 0,4<x<0,97 x = 0,97 0,97<x<3,4 X >= 34
Celkové zadluzenost X =>90 90>x>70 x =70 70 >x >25 X <= 2§
9 c s . x=<25 80> x >25 x =80 137> x >100 _
Stupei kryti stalych aktiv x=>180 | 137<x<180 | x=137 | 80<x<100| X~ 100
Urokové kryti [koeficient] x=<1 1<x<25 x5 2,5 <x <30 x >= 30

Nefinanéni faktory, se kterymi navrhovany ratingovy model pracujebyvaji jak
kardinalnich tak ordinalnich hodnot. Postufi ptandardizaci neni pro vSechny ukazatele
jednotny, jak tomu bylo vijpact finanénich faktoii. Je tedyfieba uvést zjsob hodnoceni pro
kazdy jednotlivy ukazatel zvlas

Zavislost hodnoceného subjektu na dodavateliab ohodnoceni tohoto ukazatele

vstupuji dva faktory - vySe podihejwtSiho odiratele naistych trzbach a gt potencialnich
odkeratel v pripact vypadku stavajicich hlavnich ofthteli. Minimalni a maximalni stanovené
meze uvadi Tabulka 13. Wfipad, Ze na trhu existuje pouze 1 potenciélni cdtel, pak je
dany subjekt penalizovan -25 body. ¥gad, Ze podil ne#tSiho odiratele nepesahuje 20 % a
existuje vice nez 7 potencialnich eéditeli pak je subjekt ohodnocen 25 body a tak tomu je i v
piipadt, Ze podil nejutSiho odratele je od (20;50) a na trhu existuje vice nepdi@ncialnich
odkerateli. Fi podilu hlavniho odératele nad 50 % je hodnoceny subjektpbenalizovan -25
body. Ve vSech ostatnicltipadech, co se tyk& podilu hlavniho &dibele na trzbéch, tj. (0;50),
nabyva subjekt, bez ohledu na¢pb potencialnich odivatelr na trhu, hodnoceni na zakéad

linearni transformace od +25 az -25. Tento postizanuje Tabulka 15.
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Tabulka 15 Hodnoceni ukazatele zavislosti na hthvdodavatelich

Hodnoceni

Podil nejétSiho odWratele nad 50% detns nebo existence pouze 1 potencialniho

odkratele -25

Podil nejetSiho odiratele nefesahuje 20 % a na trhu existuje aleésjBopotencialnich
odkerateli nebo podil hlavniho odératele je v intervalu (20;50) a na trhu existujesala 25
16 potencialnich odivateli

Ostatni pipady podie podilu hlavniho odatele na trzbach, t. (0;50) bez ohledu nagpo | . - S}g‘rer;;"égg od +
potencialnich odératel na trhu 25 do -25

Ukazatelmira intenzity konkurendge charakterizovan ordinalni hodnotou, kdy slownim

ohodnoceni jsouiffazeny body rovnogmné od -25 do 25, jak uvadi Tabulka 16.

Tabulka 16 Hodnoceni miry konkurence

-25 -12,5 0 12,5 25

Mira intenzity konkurence vysoka zvysena stredni nizka velmi nizka

Vliv_primeérné mzdy a miry nezaistnanosti regionuV piipac, Ze s jedna o firmu

poskytujici sluzby, ti. s OKE nad 5100 #etrg, a pamérna mzda v regionu jeé&tdi nez
celorepublikovy pimér a sodasré mira nezarstnanosti regionu je nizsi nez celorepublikovy
pramér, pak je subjektuifidéleno 25 bod. V pripad, Ze se jednéa o vyrobni firmu, tj. OKEpod
5000 \etrg je situace opma - je-li pamérna mzda mensi nez celorepublikovyamer a
sowasrt mira nezarstnanosti regionu je vySSi neZz celorepublikovyinmir, pak je

hodnocenému subjektdigéleno 25 bod, ve vSech ostatnichipadech je penalizovan -25 body.

V rdmci hodnoceni ukazatelairsové rizikoukazatele je hodnocena mira zavislosti na

cizi méné. Princip hodnoceni jednotlivych Urovni zavislasiazotiuje Tabulka 17.

Tabulka 17 Hodnoceni kursového risika

-25 25 linearni transformace
od -25 do 25
Podil zahrariini mény na trzbach [%] X > 65 X < 35 65 =< x >=35

Ukazatelkvalita managemente ovlivnén dwma faktory. Dobou existence firmy na trhu

a délkou psobeni managementu v oboru. ¥pac, Ze hodnoceny subjekt spini asgednu
podminku, je muiidélen @rislusny péet bodi jak uvadi Tabulka 18.
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Do oblasti hodnoceni managementu spada i schofinogtiidit pohledavky a zavazky,
které zachycuje ukazatpbdilu pohledavek a z&vazko splatnosti déle nez 90:bna cistych

trzbach. Tento ukazatel nabyva kardinalnich hodnot. Podtopgnoceni je tedy totozny s
postupem pro standardizaci n&emych hodnot finatmich ukazateél, viz vySe. Tabulka 19

prezentuje hodnoceni obou ukazatel

Tabulka 18 Hodnoceni managamentu

-25 -12,5 0 12,5 -25
Doba existence firmy na trhu [roky] X =<3 X >3 x&=| x>9 X >12
Poiet let pmisobeni managementu |v x =<4 X >4 x>10 x>12 x>14
oboru [roky]

Tabulka 19 Hodnoceni podilu pohledavek a zétvaite nez 90 dinpo splatnosti

linearni linearni 25
-25 | transformace | -10 0 transformace
od -25 do -10 od 0 do 25
Podil pohledavek vice nez 90idpo | x =>10 10> x <5 x=5 x=1 1>x>0 x=0
splatnosti n&istych trzbach [%]
Podil zavazk vice nez 90 dih po| x=>10 10> x <5 Xx=5| x=0,3 0,3>x>0 x =10
splatnosti n&istych trzbach [%]

5.1.2.1.2 Néavrh celkového hodnoceni

V ramci predchazejiciho postupu byly standardizovany jedrédtprongnné, aby bylo
mozné vzajemné porovnani hodnocenych subjékto ziskani klasifikace dich ¢asti ratingu je
nutné zohlednit vahy jednotlivych ukazatel vyvoj vcase. Ukvantitativni analyzy je vysledna
dil¢i hodnota rovna sa@tu standardizovanych hodnot vSech ukazgtdnotlivych hodnocenych
obdobi vynasobenychtislusnymi vahami a koeficientem/vahou hodnocenébdobf’. Podle
toho, v jakém intervalu se hodnota nachazi, je didelena klasifikace A az E. Tabulka 20
znazotuje jednotlivé intervaly aiislusnou klasifikaci. Postup vypin celkového hodnoceni

finanéni bonity vyjaduje nasledujici vzorec:

67 konkrétni hodnoty viz Tabulka 12dhled finagnich ukazatél, vah a defininiho oboru
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n=10 n=10 n=10

y:(z X V) v, + (zxt—l,i V) B, + (zxt—z,i W) Y,y

i=1 i=1 i=1
kde vy péet dosazenych bddhodnoceni);
[ i-ty ukazatel;
Vi véha i-tého ukazatele
Vi t-1, t-2 vaha danéhoasového obdobi

Princip stanoveni hodnoceni kaalitativni analyzu je obdobny. Vysledna hodnota je
rovna sottu vSech ukazatél vynasobenych ifsluSnymi vahami. Jeho vypet vyjaduje

nasledujici vzorec:

n=7
y=) x v,
=1

kde  symbolika viz vyse.

Tabulka 20 Intervaly klasifikace

A B C D E
Interval hodnot kvantitativni analyzy <16;25> <6;16) <-4;6) <-15;-4) <-25;-15
Interval hodnot kvalitativni analyzy <6;25> <-5;6) <-25;-5)

Celkové vysledné hodnocenkterého niZze jednotlivy subjekt dosahnout je znazorm
v matici hodnoceni, viz Tabulka 21. Princip sestdunatice navrhovaného ratingového modelu

odpovida kiZzové matici pro rating spaleosti CCB, viz téZ [126][145].

Tabulka 21 KiZova matice pro rating

Finanéni ukazatele
a b
Nefinanéni B+
ukazatele | b B+ B
c B B-
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5.1.3 Specifikace stupia ratingu malych a sttednich podniki

Slovni ohodnoceni jednotlivych stiip klasifikace, jak odpovida ratingu spétesti
CCB:
velmi stabilni a okoli dava dobrérguipoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostat svym
zavazkim je velmi vysoka.

B+ (ab) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP nadpérny. Jeho podnikani je finane
stabilni a okoli dava dobré&grpoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostat sviwazam je
VYSOKA.

B+ (ba) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP nadpérny. Jeho podnikani je finane
velmi stabilni a okoli davaipdpoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostat svguazam je
VYSOKA.

B (ac) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP ngimadptimérny. Jeho podnikani je
financn¢ pomerné stabilni a okoli dava dobré&eumpoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostat
svym zavazim je ptimérna.

B (bb) Subjekt je v rAmci srovnatelnych MSP ngimadptimérny. Jeho podnikani je
finanén¢ stabilni a okoli davaipdpoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostat sviwaziim
je pameérna.

B (ca) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP m¢imadptimérny. Jeho podnikani je
financné velmi stabilni i kdyZ okoli dava jetast&né pedpoklady budouciho vyvoje. Schopnost
dostat svym zavazin je ptimérna.

B- (ad) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSPupkrny. Jeho podnikani vykazuje
casténou finargéni stabilitu a okoli dava dobrégupoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostéat
svym zavazkm je mirré snizena.

B- (bc) Subjekt je v rAmci srovnatelnych MSPaperny. Jeho podnikéni je finané
ponerné stabilni a okoli davarpdpoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostat svguaziim
je mirrg snizena.

B- (cb) Subjekt je v rdmci srovnatelnych MSPaperny. Jeho podnikéni je finané
stabilni, ale okoli dava jetast&né pgedpoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostat svym
zavazkim je mirre snizena.

C+ (bd) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP ngirpodptimérny. Jeho podnikani
vykazuje jencasté&nou finargni stabilitu a okoli davaipdpoklady budouciho vyvoje. Schopnost

dostat svym zavatin je snizena.
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C+ (cc) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP nginppodpémeérny. Jeho podnikani je
ponerné finantné stabilni, ale okoli dava jetast&né gedpoklady budouciho vyvoje. Schopnost
dostat svym zavazin je snizena.

C (ae) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP paidpérny. Jeho podnikani vykazuje
malou finagni stabilitu, pestoze okoli dava dobré&gupoklady budouciho vyvoje. Schopnost
dostat svym zavazin je nejista.

C (cd) Subjekt je v rdmci srovnatelnych MSP paidpérny. Jeho podnikani vykazuje
casténou finaréni stabilitu a okoli dava jetasténé gedpoklady budouciho vyvoje. Schopnost
dostat svym zavazin je nejista.

C- (be) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP vysoce podgrny. Jeho podnikéni
vykazuje malou finaéni stabilitu. | kdyZ okoli davaipdpoklady budouciho vyvoje, schopnost
dostat svym zavazikn je velmi nejista.

C- (ce) Subjekt je v ramci srovnatelnych MSP vysoce pod@rny. Jeho podnikéni
vykazuje malou finaéni stabilitu a také okoli dava jaédsténé gedpoklady budouciho vyvoje.

Schopnost dostat svym zavérk je extréma nejista.
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5.2 Hodnoceni bonity na vybraném vzorku MSP prostednictvim
navrzeného modelu

Vybér firem byl uskuténén z divoda zan®ieni diserténi prace a pozadaukna
informace kladenych navrzenym ratingovym modelemmhriékou zamérného vybéru. Do
vzorku byly z#azeny firmy ze sektoru MSP, s vyjimkou subjekpisobicich v oboru
zemsdklstvi®®, jejichZz data jsou uwejnény na internetovych strankach www.justice.cz. Data,
ktera nebylo mozné ziskat na zakladejn¢ pristupnych informaci, jedna séegglevsSim o udaje
vstupujici do kvalitativni analyzy (nap podil nejétSiho odiratele, pdet potencialnich
odkeratel v pripadt vypadku stavajicich hlavnich afthteli, podil vyvozu n&istych trzbach,
doba fisobeni managementu v oboru, apod.), byla ziskareaklad pirimého telefonického
dotazovani nebo prasdnictvim emailu.

Velikost vzorku je tedy dana rozsahem a kvalitam&imi zvéejnovanych dat, jejich
ochotou sdlit nezvdejiovana data a&asovymi moznostmi pro zpracovani diséniaprace.
Vzorek obsahoval 114 firethbez ohledu na obor (s vyjimkou zemilstvi, viz text vyse). U
vSech &chto firem byla navrhovanym ratingovym nastrojenansvena bonita v poddb
pismenného ozikani, jak znazawje Tabulka 21. Vypeet byl uskuténén v programu
Microsoft Excel 2002.

% Tento obor byl pro jeho vyrazna specifika (hapysoké zadluZeni v podsipijéek clenim druZstev, vysoké objemy pohledavek a zéftazk
obchodniho styku €asto po splatnosti, které jsou vzajenmapg@itavany, nizké rentabilit zpisobené mimo jiné vysokymi odpisy, apod.)
vyloucen.

% Jak uvadi Pecak-Novakova-Hezman (2004), stanaegsahu vybrového souboruipjinych nez pravépodobnostnich postupech, ¢eetji

pii technice kvotniho vyiru, kdy se nezle dft o exaktni statistickou teorii, je problematické.souvislosti s tim proved| gatkem 80. let
prazsky Ustav pro vyzkum kgného mikni experiment, ktery ukazal, Zze v danych podminkaetza dostate¢ spolehlivé povazovat vysledky
ziskané kvotnim vydyrem alespd 400 dotazanych. V praxi vyzkunveiejného migni a pizkumi trhu se gkdy setkavame s kvotnimi vty
cca 500 osob, n&stji jsou vSak vylrové soubory 1000 osob. Takovy rozsah se povaalj&wykovy" standard a o jeho dostatesti i
nedostaténosti se jiz neuvazuje. Kdyz vezmeme gomiotazovanych respondéniii kvétnim vykeru jak je "zvykovym" standardem tak, dmi
1000 (500) : 7,5 mil., coZ vyragprevySuje porsr 114 : 143 235 (piet firem ve zkoumaném vzorku : g MSP vCR v roce 2005). Navic

pokud by platilo, Ze struktura vztaimezi ukazateli je stejna, tak velikost vzorku nés ugujici.
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5.2.1 Vypocéet ratingu na vybraném vzorku MSP pros¥ednictvim navrzeného

modelu

Byla zadana data do modelu a &pay hodnoty pro jednotlivé dil ¢asti ratingu a

celkovy rating, viz Tabulka 22

Tabulka 22 Rehled klasifikace bonity u vzorku MSP vyjtené prosednictvim navrzeného modelu

¢. Finareéni | Nefinartni| Celkové ¢. Finaréni | Nefinaréni | Celkové ¢. Finaréni | Nefinartni| Celkové
firmy | bonita bonita | hodnoceni| firmy bonita bonita | hodnoceni| firmy bonita bonita | hodnoceni|
1 C B B- 39 C B B- 76 D B C+
4 C A B 41 B A B 77 B C B-
5 C A B 42 Cc A B 78 B A B+
6 B A B 43 C A B- 79 Cc A B
7 D B C+ 44 B B B 80 C A B
8 D C C 45 B A B+ 82 C C C+
9 C A B 46 C A B 83 C B B-
10 D c 47 C C C+ 84 D A B-
11 C B B- 48 C A B 85 C A B
12 C A B 49 B A B+ 86 D A B-
13 D A C+ 51 C B B- 87 D A B-
14 D A B- 52 C A B 88 C B B-
15 C B B- 53 Cc B B- 89 C B C+
17 C B B- 56 B B B 91 C A B
18 C A B- 57 D B C+ 94 C B B-
19 C B B- 58 C B B- 95 E B C-
20 B A B+ 59 B B 96 D A B-
21 D A B- 60 Cc A 97 Cc B B-
22 D A B- 61 B B B- 98 C B B-
23 D A B- 62 D A B- 99 D C C
24 B B B 64 C B B- 100 C A B-
26 D A B- 65 D A B- 102 B A B+
28 C A B 66 c C C+ 103 C A B
29 C A B 67 Cc B B- 104 B A B
30 C A B 68 D B C+ 105 B B
31 C A B 69 C B B- 106 B A B+
33 A B B+ 70 D B C+ 107 D A B-
34 D A B- 71 D B C 108 D B C+
36 C B B- 72 C B B- 110 C C C+
37 C B B- 74 C B B- 111 D C C
38 D A B- 75 D B C+ 113 C B B-
114 B B B

" Tabulka obsahuje pouze hodnoceni pro 94 firempthele zkoumanych dat byly vyleeny firmy, u nichz mil autor disertani prace

k dispozici finagni Gdaje pouze za dyo sol¥ jdouci obdobi. U takovych by nebylo mozné prowéstnani s hodnocenim spiesti CCB
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Z rozlozeni jednotlivych hodnoticich stifp je moZzné usuzuova, Ze nastaveni hodnoceni
finanéni bonity neni stale zcela spravné (hami z hodnocenych firem neziskala ohodnoceni
v klasifikacni tidé A). Proto byla na vzorku nahogrvybranych firem stanovena klasifikace
zaloZzend na expertnim odhadu. Vzorek obsahovalirgdnf Tento slouzil jako vstup pro
diskriminasni analyzi'[34], ktera byla aplikovana na zbyvaijici firmy 2@mmaného vzorku.

Vybér firem do vzorku byl uskut@én technikou nahodného w§ttu a postup byl
nasledujici:

Cely soubor byl rozlen do 18 menSich souliolobsahujici Udaje o 5 firmach a 1
souboru obsahujici Udaje za 4 firmy.¢&&hHto menSich soubpak byla vybrana kazda 4. firma.
Data, ktera slouzila jako vstup pro diskriminaanalyzu vetre expertem upravené klasifikace,
uvadi RILOHA 6.

5.2.1.1 Diskrimina¢ni analyza

Ulohou diskrimin&ni analyzy bylo priméam(jak ji formuloval R.A. Fisher ve 30. letech
minulého stoleti) zkoumat schopnost sledovanychmpnoych gispét k odliSeni jednotlivych
skupin jednotek v souboru. Toto Ize chapat edviako utité pravidlo, vedouci k Zazeni
jednotek v souboru do skupin na zakladjisttnych hodnot #kolika kvantitativnich
promennych. Diskrimingni kritérium pro zgazovani neznamych objéktlo skupin je fitom
funkce pivodnich prominnych odhadnuta na zakkadybérového souboru jednotek se znamkou
piislusnosti ke skupinam. (Hebak, 2005) Jedna seandatdni metodu pouzivanou pro
klasifikaci’.

Promeénné, které jsou dené pro klasifikaci musi sgvat nasledujici poZadavky:

1. nahodnost vyéru vzorku, ktery je pouzit k vytueni diskrimingni funkce;

2. normalni rozdleni nezavisle prosmnych v ramci vSech skupin homogenita

kovarianich za vSechny skupiny.

" Prostednictvim software SPSS - Tento postup byl kongélaroviéZ s PhDr. Soukupem ze Sociologického tstavu Akagleti CR

2 priklady aplikaci diskrimingni analyzy: Banka sleduje ve wfbvém souboru svych kliehizpisob splaceni poskytnutéhodiv a rekteré
dalsi ukazatele. Nasletima tomto zaklatimiZe vyhodnocovat potencialni klienty jako viiemére divéryhodné pro poskytnuti éw. Vice
viz. také Buchtikova (1998, 1999) a Slajsova (20%i) kontrole jakostici spolehlivosti Ize ve vyirovém souboru vyrobik zmstit nékolik
kvantitativnich prominnych (rozndry, hmotnost, chemické slozeni, apod.), poté jerqimtl urité zatzi a sledovat, zda obstoffj nikoli. K
predpowdi chovani dalSich vyrolikpii zatzi jsou uz provagha gisluSna mifeni kvantitativnich prognnych. DalSim fikladem aplikace
diskriminani analyzy je i Altmanovo Z-skére, atd.
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Jak uvadi Hebak (1987), v praxi je dosaZzeni idkélsplEni vS8ech podminekasto
obtizené. Nefiznivé vysledky malého poruSeni podminek, zejméokug jde o normalitu,
mohou byt kompenzovanytipdostaténém mnozstvi zkoumanych objéktMalé poruseni
podminek je tedy v praxi tolerovano.

V ramci ieSeni této disertai prace odvozuje diskrimitai analyza rozéeni
jednotlivych firem do fisluSnych klasifikanich kategorii na zaklgdpravidel, obsazenych v
expertrg stanovené klasifikaci.

Za pedpokladu, Ze pro#mné sphuji vySe uvedené podminky, lze obecné linearni

diskriminaini kritérium zapsat nasledoyn

- 1 -
XTZ ", -EMTZ iy +In Tz,

kde h=1,2,...... , H peet skupin
X vektor nezavislych proénnych (finatnich ukazatei)
VI stedni hodnota vektarvybérovych pfiméra
Tth apriorni pravépodobnost h-té skupiny

In funkce girozeného logaritmu

Jednotka neznameéhouypdu s hodnotami pozorovanych pramych x je potom
zarazena do skupiny s nejvysSi hodnotou diskrigmftao kritéria. Neznamé vektoryistinich

hodnot je pitom treba odhadnout prasdnictvim vektoit vybérovych paimera X, a kovariagni

matice pomoci spolaé vykErové kovariaini matice S; apriorni pravépodobnosti jsou
odhadnuty vybrovymi podily jednotlivych skupin (vifpact aplikace diskriminéni analyzy pro
klasifikaci finartni bonity je tato rovna 1/5).

Jako tridici hledisko pro diskriminaci bylo zvoleno souhrmé ohodnoceni vSech
ukazateli v jednotlivych letech, bez zohledéni vah pro jednotlivé ¢asové obdohi Prowteni
naplreni predpokladi pro diskrimin&ni analyzu byl pouzit tzv. Baw test, ktery je satasti
softwaru SPSS.FHLOHA 7 uvadi vysledky tohoto testu.

5.2.1.1.1 Vyhodnoceni @innosti diskriminace
Prav@&podobnost mylné klasifikace jednotek neznameéhivogu je vyznamnou
informaci o kvali¢ pouzivaného diskrimigaiho kritéria. Pesnost diskrimingni analyzy byla

provéiena prosednictvim testu miry shody navrzené klasifikacdasikkaci spolénosti CCB,
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vice viz kapitola 5.2.2.1 Testovani validace nawét® ratingového modelu, Tabulka 26 a
Tabulka 27.

Funkci rozaéleni klasifikace odvozené z expeftrstanoveného modelu (Fisherovy

koeficienty), znazatuje Tabulka 23. fklad aplikace diskrimini analyzy viz Tabulka Z4

Tabulka 23 Fisherovy koeficienty pro r@ehi do gislusné kategorie fingni bonity dle diskriminani
analyzy

A B C D E

VAR 2 -0,05376 | -0,08487| -0,02114 0,036508 0,005581

VAR, 0,499359( 0,278655 -0,0194p -0,32694 -0,58526

VAR 0,140211| 0,060872 0,012817 -0,0247 -0,10696

(Constant -4,49541 | -2,31994] -1,62588 -2,587Q7 -5,5366

Tabulka 24 Hklad aplikace diskriminani analyzy

Hodnocené | Bodové o .

obdobi | hodnoceni A B C D E kIIZI l;\i/f(i)l?;cle

t-2 -2
t-1 9 0,4625| 0,5433 | -1,739| -5,741 -11,132 C
t 2

Z uvedeného ikladu vyplyva, Ze finafni bonita firmy po aplikaci diskrimirgai
analyzy odpovida klasifikmimu stupni B. Tabulka 25 zna#oje upravené hodnoceni do

jednotlivych ratingovych skupin na zaktadiskriminani analyzy.

8 Plati, Ze nejvy3si seat sowina jednotlivych koeficient a hodnot vypétenych pro jednotlivé hodnocené obdobi a konstaregstavuje

spravnou klasifikaci doifsluSného stughfinanéni bonity. Hodnoceni zat{sluSnécasové obdobi = séat standardizovanych hodnot vSech

n
ukazatel daného obdobi vynasoben§igusnymi vahamiy; = _let i Ovj , kde yje hodnota ¥asovém obdobi t, ifpdstavuje i-ty ukazatel a
i=1"

X je standardizovana hodnot&asovém obdobi t, ye vaha i -tého ukazatele, viz Tabulka 12
™ Pred zohledsnim vah pro jednotlivéasové obdobi.
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Tabulka 25 Rehled upravené klasifikace bonity u vzorku MSP Wpné prosednictvim navrzeného

modelu
¢. Finaréni | Nefinaréni | Celkove ¢. Finareéni | Nefinartni | Celkové ¢. Finaréni | Nefinartni | Celkové
firmy bonita bonita hodnoceni| firmy bonita bonita hodnoceni| firmy bonita bonita hodnoceni
1 C B B- 39 C B B- 76 D B C+
4 B A B+ 41 C A B 77 B C B-
5 C A B 42 B A B+ 78 C A B
6 B A B+ 43 C A B 79 C A B
7 C B B- 44 B B B 80 C A B
8 E C C- 45 B A B+ 82 C C C+
9 C A B 46 D A B- 83 C B B-
10 C C C+ 47 B C B- 84 D A B-
11 B B B 48 D A B- 85 C A B
12 B A B+ 49 A A A 86 D A B-
13 C A B 51 E A C 87 D A B-
14 C A B 52 D A B- 88 D B C+
15 C B B- 53 E B C- 89 C B B-
17 B B B 56 B B B 91 C A B
18 A A A 57 E B C- 94 C B B-
19 E B C- 58 C B B- 95 E B C-
20 A A A 59 A B B+ 96 E A C
21 E A C 60 D A B- 97 D B C+
22 E A C 61 A B B+ 98 C B B-
23 D A B- 62 E A C 99 D C C
24 C B B- 64 B B B 100 C A B
26 D A B- 65 C A B 102 C A B
28 B A B+ 66 C C C+ 103 C A B
29 B A B+ 67 C B B- 104 A A A
30 C A B 68 D B C+ 105 A B B+
31 B A B+ 69 D B C+ 106 A A A
33 A B B+ 70 D B C+ 107 E A C
34 D A B- 71 D B C+ 108 E B C-
36 B B B 72 C B B- 110 D C C
37 B B B 74 C B B- 111 D C C
38 D A B- 75 D B C+ 113 C B B-
114 A B B+

5.2.2 Validace navrzeného ratingového modelu

V rdmci procesu validace je zkoumano, zda pouZitstnoj néfi skut&né to, co n@fit
ma. Ri zkoumani validity ma jit podle Pavlici (2000) mrre o validitu Gdaj. Validita Gdap
Zznamena, Ze je na zakkdircité teorie nizeme pouzit pro tvorbu zéw vyswtleni a
piedvidani. Na validitu Ize nahlizet &znych uUhti pohledu (validita kriterialni, obsahova,
konstrukni, referetini, vnitini a vrgjSi). V souvislosti s ratingovym modelem je zejmdieda
zduraznit vyznam validity obsahové a kriterialf®bsahova validita vypovid4d o tom, zda
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poloZky, které do techniky Zenujeme, reprezentativnim &pobem vystihuji progmnou, ktera
ma byt niéfena. Kazda polozka je analyzovana, zda se vzt&humjgeni prongnné.

Kriterialni validita utuje v jakém rozsah ftizeme vyuZzit ziskané vysledky z pouzité
metody pro odhad dalSi prémmé, kterou nazyvame kritériem (tim je riziko sp@&e Upadkem).
odhad kritéria se poté &kuje v konkrétni situaci, jez podité dok® nastane (ex post).

Reliabilitou modelu je chapana spolehlivost, se kterou zvotenhnika n&ii dany jev.
Nejde o to zda, sfi skut&né to, co n&fit ma, ale o pesnost mreni. Meteni je reliabilni,
nepodléha-li ndhodné chybovosti. Reliabilitu lzdirt®vat jako relativni nefitomnost chyb
meéteni. Ri opakovaném rieni ukité prontnné, na stejném vzorku nebd pizném ngreni
velmi podobné nebo identické prémmé vznikaji wité odchylky. Pokud jsou tyto chybyeieni
malé, hovedime o vysoke reliabiléta naopak.

Podle VinSe (2005) a¥eni vypovidaci schopnosti ratingovych madeantienych na
meieni schopnosti splaceni zavazirobiha celosttové na bazi tzv. defaultnich studii. Defaultni
studie vytvdi ratingové agentury, aby dokézaly bonitu svyctifoxeni a svych vypedi.

Pro owieni validity autorem navrhovaného ratingu, byl Bvopostup, ktery znazarje
Obr. 16. O valid& navrhovaného modelu bude vypovidat vysledek tesfry shody
navrhovaného ratingového modelu s ratingovym madelgol€énosti CCB.

Vysledky hodnoceni finami divéryhodnosti prosednictvim ratingového modelu
spolenosti CCB viz RILOHA 5.
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Obr. 16 Postup validace navrzeného ratingovéhcefuod

Stanoveni klasifikace fingni, nefinagni a
celkové bonity u jednotlivych firem ze vzorku
prostednictvim navrzeného modelu ratingu

A 4
Stanoveni klasifikace fingni, nefinagni a
celkové bonity u jednotlivych firem ze vzorku
prostednictvim ratingu spotmosti CCB

A 4

Porovnani vysledka testy miry shody a vzajemn¢
zavislosti

+ Kontingeréni tabulka
e Cramérovo -V
« Kendallovo tau b

A 4
Vyhodnoceni vysledk

5.2.2.1 Testovani validace navrzeného ratingového modelu

Zakladni popis nastroje hodnoceni bonity MSP spisti CCB, zfisob o¥teni validity
tohoto nastroje je uveden v kapitole 2 na str. 11.

K testovani shody navrzeného ratingového modeluodetem spoknosti CCB byla
aplikovanakontingenéni tabulka. K posouzeni zavislosti navrzené Kklasifikace s ifilkasci
spole&nosti CCB byly vybrany koeficienty Cramérovo V ari§elovo tau b, vice viz kapitola 3.2
Metody statistického srovnavani acowvani zavislosti - vicerozéma analyza. Tabulka 26

znazotuje prehled vysledi test.
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Tabulka 26 Behled vysledi testovani shody a zavislosti vypenych hodnot navrZzeného modelu s

modelem spolinosti CCB

Finanéni Nefinanéni Celkova
bonita bonita bonita
Procento shodné 62 % 81 % 57 %
klasifikace dle (97,9%)° (100 %) (79,8 %)
kontingenéni tabulky
Cramérovo V 0,76 0,72 0,8
Kendallova tau b 0,75 0,72 0,77

Jak je Zejmé z tabulky urove shodnosti navrzené klasifikace s klasifikaci s{robsti
CCB je pomdrn¢ vysoka. Testy shody zavislosti dvou premych nabyvaji velmi dobrych
hodnot.

Procento shody pro finani bonitu a celkovou bonitu seuie jevit nizké (62%, resp.
57%), nicmén pii detailnim pohledu na kontingémi tabulky, viz Tabulka 27 a Tabulka 29, je
patrné, Ze vysledek obou klasifikaci se zpravidiiSnvice nez o jeden stupeV piipads, ze
bychom akceptovali odchylku +- jeden ratingovy styfude mira shody klasifikace finam
bonity 97,9 %, nefinaimi bonity 100 % a celkové bonity 79,8 %. Miru shdwly/tedy povazovat

za dostaténou.

Tabulka 27 Kontingami tabulka s propttem miry shody finatni klasifikace

Klasifikace finanéni bonity dle navrzeného modelu po
aplikaci diskrimina &éni analyzy
Celkovy

A B C D E sowet

Pavodni A 6 4 0 0 0 10
klasifikace B 3 9 5 1 0 18
CCB C 0 4 23 6 0 33
D 0 1 6 11 3 21
E 0 0 0 3 9 12

Celkovy
souet 9 18 34 21 12 94
61,7% of original grouped cases correctly classifie

> Hodnota v zavorceipdstavuje miru shodytipakceptace odchylky +- jeden klasifid stupé.
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Tabulka 28 Kontingami tabulka s proptiem miry shody nefinami klasifikace

Klasifikace finanéni bonity dle
navrzeného modelu

Celkovy
A B C sowet
Pivodni A 40 9 49
klasifikace B 6 30 3 39
CCB C 6 6
Celkovy
sowet 46 39 9 94

80,9 % of original grouped cases correctly clasdifi

Tabulka 29 Kontingami tabulka s proptiem miry shody celkové klasifikace

Klasifikace celkové bonity navrzeného modelu po ajiaci
diskrimina ¢ni analyzy
Celkovy
A B B- B+ C C- C+ | sowet

A 2 2 4
B 1 15 8 2 1 27

Pavodni B- 5 15 4 24
klasifikace| B+ 2 3 1 9 15
ccB C 2 5 1 8
C- 2 3 1 6

C+ 1 2 2 5 10

Celkovy
sowet 5 23 27 13 9 6 11 94
57,44 % of original grouped cases correctly classif

5.2.2.1.1 Zhodnoceni
Z tabulky 26 je patrné, Ze existuje vysoka zavislosezi hodnotami ziskanymi

prostednictvim navrzeného modelu ratingu a hodnotankianigmi z modelu hodnoceni bonity

firmou CCB, coz prokazuje, Ze navrhovany model sesvém principu shoduje s modelem

spole&nosti CCB. Test miry shody vSak vykazuje niZSichirtod, coz nize byt zfisobeno

nésledujicimi odliSnostmi navrzeného modelu od rhwosgol. CCB:

Patet ukazatdl. Model hodnoceni bonity, ktery sestavila spotest CCB a
navrhovany model se liSi v ¢ ukazatel hodnoceni bonity. Spaleost CCB
pouziva celkem 24 ukazalel kdeZzto navrhovany ratingovy model obsahuje 17
ukazatel. Skut&nosti, které vedly k tomuto rozdilu prameni z ndsjesiho:

a) Model spolénosti CCB je vysledkem zkoumani zavislosti mezinggtivymi
financnimi charakteristikami, na kterém se podilel tynperti financnich analytik

a statistik uskut€énéného na vzorku 30.000 firem, v ramci kterého mohiy
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zjisteny finartni vazby, typické pr&v pro podnikdni v podminkacteského trhu
(¢eské ekonomiky). ¥Si paiet ukazatel mize, jak uvadi Kralicek (1993), odhalit
piipadné zdroje chyb nebo Iépe rozpozn#tipy zvlag priznivych vyvojovych
trendy;
b) ratingovy model spotamosti CCB zohletiuje oborovou fislusnost hodnoceného
subjektu a tudiZz neni omezen na &ypouze universalnich ukazatgl
c) diky uziti oboro¢ =zavislych ukazaté| je mozné dosahnout rgsrEjSiho
hodnoceni subjektu.
Vybér ukazatel. Procentualni poem financnich : nefinagnim ukazatélm je u
navrhovaného modelu 58 : 42 a u modelu spalsti CCB 75 : 25. Jefgime, Ze
navrhovany ratingovy model kladétsi diraz na kvalitativni hodnoceni narozdil od
modelu spolénosti CCB, nebt autor diserténi prace je feswdcen o néiistu vlivu
téchto ukazatél na pravdpodobnost bankrotu a dale o tom, Ze prarostednictvim
soft fact Ize 1épe vystihnout charakteristiky tyy@cgoro dané ekonomické priedi, v
némz se hodnoceny subjekt vyskytuje. Tuto skntst doklada i gizkum spolénosti
KfW, viz Plattner (2002). Diky této skuteosti se navrhovany model vyrazodliSuje
od vSech metod hodnoceni bonity uvedenych v kdp kBeré jsou v podstatyluéné
orientovany na hodnoceni hard fact.
rovnéz vnimat z hlediska dostupnosti informaci. Vzhledeenzdrojim, ze kterych
byly ziskany data pro nastaveni tohoto modelu¢gnmee, Ze nebylo mozné detaijsi
hodnoceni v oblasti soft fact. Nutno podotknoutp#eg rozdilné vysledky hodnoceni
subjektu v rdmci klasifikace nefin&mi bonity byly zfisobeny pra¥ diky ukazatalm
charakterizujicim kvalitu managementu, resp. kudlfizeni pohledavek a zavarla
zohledrnim paitu let pisobeni managementu v obortagto u modeél hodnoceni
bonity, v nichZ je ukazatel hodnoceni kvality magragntu zahrnut, se hodnoti pouze
doba pisobeni hodnoceného subjektu na trhu, ale praxe geamentu v oboru byva
opomijenagimz mize dochazet ke zkresleni, resp. zhorSeni hodneabjektu).
Vypocet ukazatel navrhovanych dle autora disemé prace se odliSuje od ukazétel
které jsou uzity k hodnoceni bonity spiiesti CCB a to fedevSim v oblasti
stanoveni provozniho vysledku, kdy v navrhovanéodeiu g vypoctu ukazatel
obsahujicich provozni hospddiy vysledek byl provozni hospadéy vysledek

o¢isttn o mimdadné udalosti ve forén prodeje IM. DalSim modifikovanym
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ukazatelem je provozni pohotova likvidita, kter&vidni prostedky ve forng
peréznich prostdki a pohledavek po#iuje pouze ke kratkodobym zavdnk a
abstrahuje od kratkodobych bankovnickniva dale pak vypeet hodnoty viastniho
kapitalu, kdy tato hodnota jeci8t¢tna o hodnotu pohledavek za upsané nesplacene
zakladni jn&ni, v gripad jejich existence, aby se tak eliminovalo dénnavySovani
hodnoty vlastniho kapitalu.

* Nastaveni hodnoceni. Jak jiz bylo z#éria vySe, k sestaveni ratingového modelu bylo
k dispozici rkolik desitek tisic dat na zakkadejichz hodnot bylo nastaveno
hodnoceni - nap diky zkoumani tak vyznamného vzorku dosli aiukazawru, Zze by
pro standardizaci toho kterého ukazatele byla v&&dnina funkce nez-li linearni
transformace nebo by bylo vhagii jednotlivé intervaly rodenit dale na kvantily a

tomu pak pizpasobit i postup p standardizaci.

V této souvislosti vyvstava otazka, zda navrzengngavy model diky zohledmi
skute&nosti jako je ¥tSi orientace na soft fact kritéréa vyélenénim mimaéadnych udalosti z
provozu i vypoctu EBITDA, jak je uvedeno v textu vySe, nevykazpiesrgjSi hodnoty, nezli
model spolénosti CCB. Tato otazka je po&tem k dalSimu zkoumani a testovani, nebez
proveieni této skutnosti neni mozné dinit jednozn&ny zawr o presnosti mifeni autorem
navrhovaného ratingového modelu. Na zaklagisledki tesfi zavislosti dvou prognnych Ize
v8ak konstatovat, Ze vybrané ukazatele, na jegékad byly subjekty ohodnoceny, a samotny
princip hodnoceni navrhovaného ratingového modsio v souladu s modelem spitesti
CCB a finagni davéryhodnost subjektu, &ienou prosednictvim navrhovaného modelu Ize

povazovat za velmifgsnou.
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5.3 Stanoveni miry rizika bankrotu u jednotlivych firem ze
zkoumaného vzorku MSP

Stanovené hodnoceni bonity jednotlivych firem, @ pkely disert&ni prace nutné
pievest do podoby rizikovéripazky. V praxi se tak ge za pomoci matematicko-statistickych
modefi, sestavenych na zakkdzkoumani vyvoje firem (resp. jednotlivych vybrahyc
ukazatel) ve vztahu ke schopnosti firmy dostat svym zauazkei bankrotu. Sestaveni
kvalitniho modelu je natma prace, ktera si vyzaduje€ast odbornik z oblasti statistiky a
financni analyzy a existenci dostaie dlouhécasovérady dat, na kterych probiha zkoumani. Na
kvalitu a vypovidaci schopnost mé vliv r@nvelikost a struktura zkoumaného vzorku. Je
ziejmé, Ze neni mozné v rdmci zpracovani digeftarace takovy model sestavit.

K ur¢eni miry rizika u jednotlivych testovanych firem zeorku bude slouzit ratingova
klasifikace bd’ stanovend na zakladnavrzeného modelu nebo pi@sinictvim ratingu
spole&nosti CCB, v zavislosti na vysledku verifikace risamého modelu, viz kapitola 5.2.2.
Mira rizika vyjaduje pravépodobnost defaultu a vadZze se na stanoveny vysletingye
klasifikace, viz Tabulka 30. Pod terminem defglthapartasovy okamzik, ve kterém dochazi

k nezaplaceni splatného zavazku.

Tabulka 30 Prawgpodobnosti defaultu podle klasifikace CCB

Klasifika éni Pravdépodobnost
stupei defaultu

A 0,144484%
B+ 0,270825%

B 0,566851%

B- 1,335263%
C+ 3,639739%

C 9,408865%
C- 38,811572%

Vzhledem k dobrym vysledikn validace navrzeného modelu ratingu, bude staroven
pravdpodobnost rizika bankrotu jednotlivych firem ze akwaného vzorku MSP na zakéad
hodnot vysledné klasifikace, ziskané pfeghictvim navrzeného modelu. Procenttyjadrené
pravdEpodobnosti bankrotu pro jednotlivéidy vysledné klasifikace uvadi Tabulka 30
Pravd@podobnosti defaultu podle klasifikace CCB a jejighitazeni jednotlivym firmam ze

zkoumaného vzorku uvadi Tabulka 31.
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Tabulka 31 Rehled procentniho vyjéeni pravdpodobnosti bankrotu u firem ze zkoumaného vzorku

MSP
¢. Vysledna | Pravdpodobnost| ¢&. Vysledna | Pravdpodobnost I Vysledna | Pravdpodobnost
firmy | klasifikace| bankrotu [%] | firmy | klasifikace bankrotu [%] firmy | klasifikace| bankrotu [%)]
1 B- 1,335263 39 B- 1,335263 76 C+ 3,639739
4 B+ 0,270825 41 B 0,566851 77 B- 1,335263
5 B 0,566851 42 B+ 0,270825 78 B 0,566851
6 B+ 0,270825 43 B 0,566851 79 B 0,566851
7 B- 1,335263 44 B 0,566851 80 B 0,566851
8 C- 38,811572 45 B+ 0,270825 82 C+ 3,639739
9 B 0,566851 46 B- 1,335263 83 B- 1,335263
10 C+ 3,639739 47 B- 1,335263 84 B- 1,335263
11 B 0,566851 48 B- 1,335263 85 B 0,566851
12 B+ 0,270825 49 A 0,144484 86 B- 1,335263
13 B 0,566851 51 C 9,408865 87 B- 1,335263
14 B 0,566851 52 B- 1,335263 88 C+ 3,639739
15 B- 1,335263 53 C- 38,811572 89 B- 1,335263
17 B 0,566851 56 B 0,566851 91 B 0,566851
18 A 0,144484 57 C- 38,811572 94 B- 1,335263
19 C- 38,811572 58 B- 1,335263 95 C- 38,811572
20 A 0,144484 59 B+ 0,270825 96 C+ 3,639739
21 C 9,408865 60 B- 1,335263 97 C+ 3,639739
22 C 9,408865 61 B+ 0,270825 98 B- 1,335263
23 B- 1,335263 62 C 9,408865 99 C 9,408865
24 B- 1,335263 64 B 0,566851 100 B 0,566851
26 B- 1,335263 65 B 0,566851 102 B 0,566851
28 B+ 0,270825 66 C+ 3,639739 103 B 0,566851
29 B+ 0,270825 67 B- 1,335263 104 A 0,144484
30 B 0,566851 68 C+ 3,639739 105 B+ 0,270825
31 B+ 0,270825 69 C+ 3,639739 106 A 0,144484
33 B+ 0,270825 70 C+ 3,639739 107 C 9,408865
34 B- 1,335263 71 C+ 3,639739 108 C- 38,811572
36 B 0,566851 72 B- 1,335263 110 C 9,408865
37 B 0,566851 74 B- 1,335263 111 C 9,408865
38 B- 1,335263 75 C+ 3,639739 113 B- 1,335263
114 B+ 0,270825
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5.4 Nastaveni vybraného nastroje urlé inteligence pro aplikaci
modelu stanoveni rizikové firazky nakladi vliastniho kapitalu

Jak vyplynulo z kapitoly 3.4 Nastroje na podporuesténiho rozhodovani, vzhledem k
charakteru problému a k vstupnim idat které jsou pro zpracovani dis€rtaprace autorovi k
dispozici, jsou neuronové 8itypu back propagation vhodnym nastrojem pro sestiamnodelu
stanoveni rizikové ifirazky naklad vlastniho kapitalu. Pro sestaveni modelu byl vytgural

Network Toolbox programu MatLa$ ktery je sowasti celoskolského softwaru VUT v Btn

5.4.1 Nastaveni parametii neuronove sig

Vytvoreni modelu pro vypeet rizikovée girazky (rizika bankrotu) naklad viastniho
kapitalu spoiva v nadeni neuronoveé sitpccitat rizikovou girazku na vzorku vybranych firem.
Uceni bude probihat na datech, na jejichZ zaktado provedeno ratingové hodnoceni (hodnoty
vybranych finadnich a nefinaénich ukazateél za 3 po sob jdouci obdobi) a jim odpovidajici
hodnot pravdpodobnosti bankrotu, jak uvadi Tabulka 31. Daksiametr, ktery vstupuje do
procesu teni je definkni obor jednotlivych ukazatielhorni a dolni mez), jak uvadi Tabulka 12
a Tabulka 13 nebo také Tabulka 32.

Pro tvorbu modelu prosdnictvim neuronové sije poteba definovat:

e matici vstupi;

» cilové vystupy;

* matici minimalnich a maximalnich hodnot pro jedivétivstupni charakteristiky;
* pocet vrstev neuronove sia pa@et neuroi v jednotlivych vrstvach;

» aktivatni funkci pro kazdou vrstvu.

6 Jedné se o integrované piesti pro ¥deckotechnické vypity, modelovani, navrhy algoritim simulace, analyzu a prezentaci datfeni a

zpracovani signé) navrhytidicich a komunikénich systéra.
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5.4.1.1 Matice vstupi

Na zéklad vySe uvedeného textu je qm vstum roven 37 charakteristikAm, coz je
vzhledem k velikosti mnoZiny trénovacich dat@menegimarené’ - matice vstup = 37 x 94.

Proto byly hodnoty vstuptrénovacich dat upraveny nasledévn

1. hodnoty jednotlivych finatnich ukazatél za jednotlivé roky byly vynasobeny
pati¢nou vahou daného roku, viz kapitola 5.1.2 Navrh ehadatingu a Tabulka 12
Prehled finaknich ukazatel, vah a defininiho oboru, a s¢eny;

2. u faktoti ovlivaujicich kvalitativni hodnoceni bylo upggb od ukazatél kvality
fizeni pohledavek a zavagkneba' kvalita managementu je v modelu zastoupena v
ramci ukazatele délky podnikanti;

3. v ramci hodnoceni zavislosti na adatelich bylo upugno od sledovani pitu
odkératel a tento ukazatel se omezil pouze na vysi % podijwtSiho odiratele;

4. v ramci ukazatele hodnoticiho kvalitu managemeniu dpba podnikani a doba
pusobeni managementu v oboru v letech) byla branai\hddnota, coz v podstat
koresponduje s navrhovanym nastavenim ratingovéiueha;

5. upuseni od ukazatele charakterizujiciho intenzitu koekae, nebibjeho stanoveni je

vyrazre subjektivni zalezitosti.

Na zéklad vySe uvedenych opani byl p@&et vstupnich charakteristik omezen na 15.
Vzhledem k velikosti vzorku trénovacich dat jentte paet ponérné vysoky, ale upoushim od
dalSich charakteristik by doSlo k vyraznému zkmeisteenovacich dat a sestaveny model, resp.
vypocty rizikovych grirazek, by nemusel korespondovat s hodnocenim dimiaiivéryhodnosti

podle navrhovaného ratingového modelu.

5.4.1.2 Cilové vystupy

Cilové vystupy pestavuji % hodnoty pra¥dodobnosti bankrotu odpovidajici
charakteristikam (zadanych v matici vsiyipro jednotlivé firmy, viz Tabulka 31.

" U neuronové giBack propagation (se #imym Stenim chyby) tenim dochazi k nastaveni vah a sniZuje se chybasfitipac, Ze by NS
byla trénovana na mno&r4 firem s 37 vstupnimi daty,t'sby se v ramci takového velkého mnozstvi vétaepodéilo nawit, neba’ mezi

takovym pd@tem vstufh si’ naléza v ramci "samdoani” zn&né mnoZzstvi vazeb, které vyrgzovliviiuji vyslednou kvalitu neuronové &it
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5.4.1.3 Matice miniméalnich a maximalnich hodnot pro jednotivé vstupni charakteristiky

Hodnoty této matice jsou rovny hornim a dolnim mezednotlivych vybranych
ukazatel, jak uvadi Tabulka 32.

Tabulka 32 Rehled minimélnich a maximalnich hodnot matice pstu

N&zev vstupni charakteristiky z matice vstuf minimalni | maximalni
hodnota hodnota

Rentabilita provozniho kapitalu (RETS) -9 12
Provozni rentabilita trzeb (ROS) -8 15
ROA -3 13
ROE -6,5 48
Podil osobnich nakldicha gidané hodnat 31 90
Doba obratu kratkodobych pohledavek 30 270
Provozni pohotova likvidita 0,4 3,4
Celkova zadluZenost 25 90
Stupei kryti stalych aktiv 25 137
Urokové Kryti 1 30
Zavislost na hlavnim dodavateli 20 50
Primérna mzda v regionu 16 906 19 902
Mira nezanistnanosti 31 13,4
Podil zahrariini mény na trzbach 35 65
Doba existence firmy na trhii pocet let pisobeni managementu v obord 2 15

5.4.1.4 Poket vrstev neuronove sit a paet neuroni v jednotlivych vrstvach

Stanoveni optimalni struktury digzinych vicevrstvych neuronovych siti, tj¢povrstev
a paet neuroi v jednotlivych vrstvach, jéasto problém. Za optimalni pet vrstev a neuran
budeme povaZovat jejich minimalni e, se kterym je sijeSt schopna uspokojéiesSit danou
Ulohu. (Ondréek, 2005)

Pro stanoveni velikosti neuronovéésfiro poteby zpracovani disektai prace, bylo
nutné zohlednit velikost vzorku a ¢&i vstupnich charakteristik, na kteréem budé wiena.
Vzhledem k této skutmosti byl maximalni p&et vrstev stanoven na 3, tj. vstupni vrstva, 1
skrytd vrstva a vystupni vrstva. Stanovenitpaeuroid v jednotlivych vrstvach uvadi Tabulka
33. Podle toho, ktera neuronovd& bude i validaci vykazovat lepSi vysledky, bude zvolen

pocet neuroi za "optimalni®.
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Tabulka 33 Rehled navrhovanych gt neurori v jednotlivych vrstvach neuronovésit

Nazev si Patet neurod | Patet neurok | Patet neurod ve
ve vstupni vrsty | ve skryté vrsté | vystupni vrste

Sit15 1 30 10 1

Sitl5 2 15 5 1

Sitl5 3 10 3 1

Sitl5 4 5 2 1

Sitl5 5 5 3 1

5.4.1.5 Aktivaéni funkce jednotlivych vrstev NS

Vybér vhodné penosové funkce je zavisly na konkrétnim ty@$ené dlohy, fppadr® na konkrétni
poloze neuronu v neuronové siti. Bgtji uzivané penosové funkce znazare
Obr. 13 na str. 61. Vzhledem k dosahovanym vysiedk v ramci procesu deni

neuronove sé byly pro jednotlivé vrstvy zvoleny nasleduji¢geposové funkce:
1. (vstupni) vrstva - tansig;
2. (skrytd) vrstva - tansig;

3. (vystupni) vrstva - purelin.

Vzhledem k tomu, Ze v programu MatLab je standartastaven peet kroka uceni, tzv.
epoch na 200, coz autor prace vzhledem k vstupharakteristikam povazoval za nedostate

byl proces geni neuronové sitnastaven na 500 epoch.

Autor diserténi prace si je &dom, Ze velikost a kvalita trénovacich dat, spolu s
nastavenim neuronové &ivyrazreé ovliviuji kvalitu sestavovaného modelu, jehtegnost a

schopnost generalizace.

5.4.2 Validace neuronoveé sit

Pro owieni gesnosti neuronové 8itbyla zvolena metoda Cross-Validation ifdova
validace"). Tato metoda s§iga v tom, Ze mnozina testovacich dat je ¥eth na K stejf
velkych skupin a vZzdy na K-1 skugife neuronova giucena a na zbylé 1 skugitestovana. Na
zaklad vysledki ziskanych z testované mnoziny je vymma stedni hodnota chyby a jeji
smérodatnd odchylka. Tak se postupuje celkem K-kgt{tvaci mnoZinou je postupkazda z

"8 Fakticky byly v rAmci laghi jednotlivych neuronovych siti, jak uvadi Taaul33, pouzity penosové funkce tansig, logsig a purelin ve viech

moznych kombinacich. NejlepSich vyslédkosahovala pré&kombinace tansig, tansig, purelin.
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K skupin). Sodtem vSech chyb a jejich odchylek, ktery plishe paitem skupin, tedy hodnotou
K, ziskdme maximalni pmérnou chybu dané neuronovéés(jakou pimérnou chybu by $i
vykazovala, kdyby byla n&ena na vSech testovacich datech).

Soubor testovacich dat, ktery obsahoval 94 firehrdydilen na 10 skupin, tj. 6 skupin
po 9 firmach a 4 skupiny po 10 firmach. Jednothieéironové s& viz Tabulka 33, byly ¢eny v
nékolika opakujicich se cyklech a pro kazd§iai cyklus, ktery pedstavoval K r&eni, byla
spaiitana pimerna stedni hodnota chyBy, jeji odchylka a maximalni pmérna chyba
(pramérna stedni hodnota + gmérna smérodatna odchylka). V fippadct, Ze sf s rostoucim
poctem wicich cykli nevykazovala zlepSeni nebo se jeji maximalaimgrna chyba z$tSovala,
uceni bylo greruSeno. Rehled uvadi Tabulka 34.

V praméru bylo u jednotlivych neuronovych siti uskértieno 5 W&icich cykli, neba’ v
podstag vSechny si vykazovaly velmi podobné vysledky maximalniupgrné chyby, ktera
nabyvaly pondrné vysokych hodnot. Z tohoudodu nendl autor diserténi prace dvod se
domnivat, Ze dalSiméenim by bylo dosazeno vyslediyrazre lepSich.

" Neni rozhoduijici, jestli bude chyba nabyvat klanfiebo zapornych hodnot, proto jéedni hodnota ptana z absolutnich hodnot rozdil
dosaZenych vysledka vysledk poZadovanych.
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Tabulka 34 Rehled hodnot gmernych chyb jednotlivych NS v rdmci jednotlivychicich cyki

Oznafeni NS P#adi Priamérna stiredni Primérna smeérodatna Maximalni
u¢iciho cyklu hodnota chyby odchylka chyby pramérna chyba
Sit15_1 1. 5,38 6,74 12,12
2. 51 6,19 11,29
3. 4,77 6,31 11,08
4. 5,25 6,70 11,95
5. 4,9 6,19 11,09
Sitl5 2 1. 5,58 7,38 12,97
2. 5,86 7,18 13,04
3. 5,21 6,08 11,3
4. 5,01 6,57 11,58
5. 5,79 8,06 13,85
6. 4,9 8,77 13,67
Sitl5_3 1. 5,04 6,47 11,51
2. 5,54 6,76 12,3
3. 5,18 6,55 11,73
4. 5,04 6,79 11,83
5. 6,03 8,05 14,07
Sitl5_4 1. 5,10 6,74 11,84
2. 4,95 7,08 12,03
3. 5,17 7,17 12,34
4. 5,09 7,48 12,57
Sitl5 5 1. 5,18 7,17 12,35
2. 5,09 7,48 12,57
3. 5,42 6,22 11,64
4. 5,03 5,77 10,8
5. 5,2 7,17 12,7

5.4.2.1 Zhodnoceni

Na zaklad vysledki validace neuronové 8jtviz Tabulka 34, byl jako optimalni pet
neurori pro jednotlivé vrstvy zvoleno 5 neurbrre vstupni vrst¥, 3 neurony ve skryté vraha
1 neuron ve vystupni vrsty

Z tabulky je rovez patrné, Ze vSechny neuronoveédsiteré byly deny, vykazuji
ponerné vysokou chybovost. Tato skdteost je zfisobena rozsahem a kvalitou souboru
testovacich dat. NejtSi piamérné chyby a jejich odchylky vykazovaly pgaty soubory, jejichz

testovaci data obsahovala firmy, které byly kl&siiany do tidy "C" a "C-". Tato skui&nost je
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zpisobena nedostateym paitem takovych firem v celém souboru trénovacich(datty firem

v jednotlivych klasifik&nich ¥idach viz Tabulka 29 na str. 116). Diky tomu HebyoZzné
neuronovou $i dostatén¢ dokie nauit, aby paitala s minimalni chybou. Soubory, které tyto
data neobsahovaly, vykazovaly pgnmé dobrych hodnot, viz Tabulka 35, ktera obsahuje
nantiené hodnoty chyb a jejich odchylek v ramci dictho cyklu u vybrané neuronové é&sit

e

souboti a paty firem klasifikovanych dortdy "C" a "C-".

Tabulka 35 Rehled vysledi testovani vybrané neuronoveéssit

Nazev Stiredni | Smérodatna | Maximalni | Pocet firem | Poget firem
testovaciho hodnota odchylka chyba s klasifikaci | s klasifikaci
souboru chyby nen o
Datal5 6 500 2,2141 1,5684 3,7825 1 0
Datal5 6 500 2 3,4713 1,9867 5,4580 0 0
Datal5 6 500 3  5.6689 10,6219 16,2908 1 1
Datal5 6 500 4 17,7826 5,7028 13,4854 3 1
Datal5 6 500 5 4,2631 12,0446 16,3077 0 1
Datal5 6 500 6 7,9698 9,3351 17,3049 2 1
Datal5 6 500 7 4,1689 0,4710 4,6399 0 0
Datal5 6 500 8 4.0677 1,1656 5,2333 1 0
Datal5 6 500 9  9.0324 12,9795 22,0119 1 2
Datal5 6 500 10 1,6362 1,7798 3,4160 0 0
Pramér 5,0275 5,7655 10,7930

Jak je Zejmé z vySe uvedené tabulky, testovaci souboryéktisahovaly firmy s
klasifikaci "C-" vykazovaly nejvyssi maximalni chyb
Nelze 100% tvrdit, Ze je nemoZné sestavit neuron®ibo 3 vrstvach s pitem neuron

v prvni vrst¢ 5, ve druhé vrstv3 a ve teti vrst¥ 1 a s transforn@i funkci pro jednotlivé

vrstvy "tansig” "tansig” "purelin” na zakladstupnich dat z navrhovaného modelu ratingu, ktera
by paiitala pravédpodobnost bankrotu (rizikovouripaZku naklad vlastniho kapitalu) s mensi
chybou, tj. pesrEji. Lze vSak dokazat, Ze takovow’ sistrojit Ize, tim Ze ji vytudme - nadime.

K tomu je vSak zapétbi vyrazg vétSi mnozina trénovacich dat, na kterych by se maw® sf
mohla nadit pocitat. Sestaveni takove &y jednoznané prokazalo vhodnost neuronovych siti

pro dany typ problému a je podtam k dalSimu zkoumani.
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5.5 Sestaveni algoritmu pro vypdéet nakladii na vlastni kapital

Jak bylo uvedeno v kapitole 1, Ize naklady vlasinKapitalu, mimo jiné vyp@tat
prostednictvim metody stavebnicové, ktera je obzélagtodna pro MSP, nebokalkuluje
néklady kapitalu jako s@et vynosnosti "bezrizikovych" cennych papé pirazky za riziko:
Néklady VK = vynosnost ,bezrizikovych* cennych papi prirdzka za rizik8°

Tato metoda svou podstatou postihuje Uplné rizikamngkani, steji jako rating.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o vlastni kapitghgtéeba v rizikové firdZce zohlednit postaveni
vlastnika, tj. riziko znehodnoceni jim vloZenyclogifedki. V takovém pipact, pri urcitém
zjednoduSeni a abstrakci od ostatnich moznych faktoto pirdzku ovliviujicich (jako
pojistni, zajiséni, pravni aspekty apod.), lzéindzku za riziko ztotoznit s pragdodobnosti
bankrotu.

Vypocet ndklad viastniho kapitélu je tedy nasleduijici:

Néklady VK= vynosnost ,bezrizikovych* cennych pagir pravadfpodobnost bankrott!

Hodnota vynosu "bezrizikovych" cennych aktiv je mavvynosu statnich dluhofis
Vychazime z fedpokladu, Ze podnikatel nema v imyslu podnikaoigik v blizké budoucnosti
¢i jiném presré uréenémcase, proto jako hodnota bude aplikovana mira vymibsuhodobych
statnich dluhopiss maximalni dobou splatnosti, tj. 30 let, u niplg@gnovany vynos do splatnosti
4,2 % p.&? Ministerstvem financi uvejnéné vydané emise statnich dluhdpisramci 3. Q
2006 uvadi RILOHA 2. V piipads, Ze by bylo jiZz dopedu zndmo, Ze podnikatel hodla
v uréitém konkrétniméase podnikani ukdait, je mozné pouZzit vynos statnich dlouhodobych
stredrédobych dluhopié s odpovidajici délkou splatnosti.

Hodnotu pravdpodobnosti bankrotu ziskdme na zakladypaottu prostednictvim

sestaveného modelu pro stanoveni rizikaingpky pomoci neuronové &it

80v8echny hodnoty jsou v [%]
81 v8echny hodnoty jsou v [%]
82 Koncem listopadu planuje Ministerstvo finarééské republiky aukci na historicky prvni emisi dipisi se splatnosti 30 let sdmim

kuponem emise 4,2%.
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6 SHRNUTI VYSLEDK U DISERTACNi PRACE A JEJi
PRINOSY

Zakladnim pedpokladem usg$ného podnikani je uskutevat spravna rozhodnuti, tj.
takova, aby nasledky zénplynouci nendly negativni dopad na budouci prosperitu podnikani.
Pokud se uskut&uje rozhodovani za podminek jistoty, tj. &igadech, kdy jsou rozhodovateli k
dispozici veSkeré informace a je zcela jisté, jak@iace (stav s¥a) nastane a jaké budou
dusledky jednotlivych variant rozhodnuti, je rozhodoi pongérné snadné a jasné. Takové
rozhodovaci problémyi situace se vyskytuji spiSe na nizSich Grovrii@eni, tj. na drovni
operativni, jsou vSak v dnesni dynamicky se vymjegkonomice spiSe ojedi@, nebd se jedna
o krajni gipad rozhodovacich prodesvétSina rozhodovacich prodepredstavuje uiitou smes
prvka jistoty, rizika a neditosti.

Mezi rozhodovaci problémy vykazujici prvky rizikanajistoty bezesporu gaproblémy,
jejichz reSeni se opird o znalost figan divéryhodnosti, jako je vyr obchodniho partnera,
sjednani podminek v rdmci obchodnich vatatozhodnuti o uskuteéni investice, ktera by si
vyZadovala dodat@é zadluzZeni firmyi na niz by se vztahovala dotace z forievropské unie,
apod.

Hodnoceni finaéni davéryhodnosti pai mezi Spatdé strukturované problémy, které si
vyZaduji vysokou Uroweznalosti dané problematiky. U MSP v praastoieSeni rozhodovacich
problémi zaloZenych na znalost fingri divéryhodnosti narédzi na omezeni &p@jici praw
nedostattném rozsahu poznani kazdého realného rozhodovatelgeho omezenych
schopnostechreSit slozité problémy. Pro odstismd zmiovanych omezeni a usnahn
rozhodovani byly vyvinutyizné modely, informé&ni systémy a nastroje, které rozhodovateli
usnaduji rozhodovani. Mezi pokedlé nastroje na podporu manazerského rozhodovéti pa
nastroje unilé inteligence, P jejichz tvorke se auté nechali inspirovat firodou a za pomaoci
pacitace Ize jejich prosednictvimiesit tlohy, které byloveék nevyesil.

Praw problémem stanoveni finami divéryhodnosti malych a #dnich podnik se
zamgrenim na vyuZiti ratingu a moZnostmi vyuZiti nastrajrelé inteligence pro stanoveni
rizikové pirdzky naklad vlastniho kapitalu na zakladchodnoceni finagni davéryhodnosti se

zabyvala pedkladana disertai prace.
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V ramci poznévaciho cile jehoZ naplaéni je prezentovano v kapitole 3 - "Analyza

souasného stavueédeckého poznani v oblasti hodnoceni fitrdndivéryhodnosti podniku a

nastrofi unmglé inteligence" byly analyzovany nasledujici ohtast

problematika hodnoceni bonity podniku, resp. fimndivéryhodnosti podniku. V
ramci analyzy této oblasti byly popsany a zhodngasggasgji pouzivané metody a
nastroje pro hodnoceni finam divéryhodnosti podniku vzhledem k vhodnosti jejich
aplikace pro malé aigtdni podniky psobici nateském trhu;

rating a jeho jednotlivé slozkyfigemz jeho vyznam a vyuZziti je uveden v kapitole 2
Formulace cil prace;

nastroje statistického srovnavani a testovani fstisdvou promgnnych. Na zaklagl
této analyzy byly vybrany vhodné nastroje k valideatingového modelu, jehoz
sestaveni je s@asti tvirciho cile diserténi prace;

nastroje unilé inteligence. Analyza byla zatena pedevSim na vhodnost vyuziti
nastrofi pro aplikaci modelu na vyget rizikové girazky, jehoz sestaveni je S@sti

tvarciho cile diserténi prace.

Z dileich analyz vyplynuly nasledujici skdtesti:

rating je vhodny nastroj pro hodnoceni fitiahdivéryhodnosti malych a #dnich
podniki, neba@ zohlediuje jak kvalitativni tak kvantitativni charakteilst a je
orientovan na budoucnost;

pii sestaveni modelu ratingu je vhodné vychazet Zengch a néjastji pouzivanych
bonitnich a bankrotnich modeh pyramidovych rozklag

rating postihuje systematickeé riziko podnikani avie@dné ho pouzit pro stanoveni
rizikové prirazky naklad vliastniho kapitalu;

vhodné metody pro validaci navrhovaného ratingovémadelu jsou mira shody
vypoctena z kontingeimi tabulky, Cramérovo V a Kendallovo Tau b;

vhodnym nastrojem pro sestaveni modelu ¥fpoizikoveé irazky naklad viastniho
kapitalu jsou neuronové &ia to fedevsim proto, Ze mohou byt uzity ¥ipac, kdy
jsou k dispozici nefesné, neuité, netplné a rozporuplné informace a dale piiohjej
schopnost tit se a schopnost generalizace. Pro danyiggeného problému jsou

nejvhodrjsi sie¢ Back propagation.
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Twvaréi cil prace pedstavovahavrzeni modelu ratingu, aplikace vybraného nastrag

umélé inteligence pro vypdet rizikové prirazky néaklada vlastniho kapitalu na zaklad

navicieného ratingového modelu a sestaveni algoritmu preypocet nakladia vlastniho

kapitalu.

Zpracovani tur¢iho cile diserténi prace vyZzadovalo realizaci vyzkumu, jez byl Zelo

jak na primarnich tak na sekundéarnich datech. Wighkem pro napkni tohoto cile byly

poznatky plynouci z poznavaciho cile a k jeho naplvedlo zpracovani nasledujicichéiith

cila;

navrh ratingového modelu pro hodnoceni bonity malyk a stfednich podniki se
zamérenim na riziko bankrotu. Na zaklad studia literatury, skut@osti plynoucich
z poznavaciho cile, konzultaci s odborniky z praddgji pro nastaveni defigmiho
oboru od spoknosti CCB, zkuSenosti autora z pozicéravého analytika a omezeni
v podolg dostupnosti dat, na jejichz zakkady se hodnoceni uskdteovalo, byl
navrzen ratingovy model pro hodnoceni figigindivéryhodnosti jak je prezentovany
v kapitole 5.1;

provést hodnoceni bonity na vzorku podnik z oblasti malého a stedniho
podnikani prostiednictvim navrZzeného modelu Model byl aplikovan na vzorek
MSP ze v8ech obdrs vyjimkou zensdélstvi, ktery zahrnoval 94 firem. Vb firem
byl uskuté&nén technikou zarrného vykru z divodi zantieni diserténi prace a
pozadavk na informace kladenych navrzenym ratingovym madelgo vzorku byly
zarazeny firmy jejichz data jsou ukggnény na internetovych strankach
www.justice.cz. Data, kterd nebylo moZné ziskatzallad verejr¢ pristupnych
informaci byla ziskana na zaktadptimého telefonického dotazovani nebo
prostednictvim emailu. Velikost vzorku byla dgna rozsahem a kvalitou firmami
zveejiovanych dat, jejich ochotou &d nezveejiiovana data gasovymi moznostmi
danymi pro zpracovani disettd prace. Tabulka 22 zna#oje hodnoceni
jednotlivych firem z vySe uvedeného vzorku prednhictvim navrzeného modelu.
Vypocet byl uskuténén v programu Microsoft Excel 2002.

Z rozlozeni jednotlivych hodnoticich stifp bylo Zejmé, Ze nastaveni hodnoceni
finanéni bonity neni zcela korektni a proto byla na veo80 nahod& vybranych
firem stanovena klasifikace zaloZzena na expertndimadu. Tato klasifikace slouZila

jako vstup pro diskriminmi analyzu, na jejimz zakladoyla upravena klasifikace
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financni bonity jednotlivych firem ze vzorku a naslédvypcaiitana celkova
klasifikace, jak uvadi Tabulka 21. Takto upravektasifikaci uvadi Tabulka 25;

» validace navrzeného modelu ratingu Proces validace spival ve stanoveni miry
shody s ratingovym modelem sp@esti CCB. Pro stanoveni miry shody slouzily
nastroje vybrané v ramci poznavaciho cile. Na zigklkgich aplikace bylo zji$ho, ze
mira shody, vyp&tena z kontingefi tabulky, navrzené klasifikace s klasifikaci
spoleg&nosti CCB je porérné vysoka - finadni bonita 62 %, nefinami bonita 81 %,
celkova bonita 57 %. Procento shody pro fifrdrbonitu a celkovou bonitu setire
jevit nizké, nicmé# v piipad akceptace odchylky +- jeden ratingovy stupeude
mira shody klasifikace fin&ni bonity 97,9 %, nefinami bonity 100 % a celkové
bonity 79,8 %. Testy shody zavislosti dvou pgomych nabyvaly velmi dobrych
hodnot, vZdy pesahuijici koeficient 0%7.

e stanoveni miry rizika bankrotu u jednotlivych firem ze zkoumaného vzorku
MSP. V ramci tohoto ditiho cile byla jednotlivym firmam ze vzorku, na zadkd
vysledné klasifikace hodnoceni firam divéryhodnosti progednictvim navrzeného
modelu ratingu, ifazena % hodnota prasggbdobnosti bankrotu jak uvadi Tabulka
30. Hodnoty pravépodobnosti bankrotu odpovidaji nastaveni hodnoceadelu
spol&nosti CCB, nicmé® vzhledem k dosaZzenym vyslegk miry shody
navrhovaného ratingového modelu, byly tyto hodnaplikovany na hodnoceni
uskut&neéného prosednictvim navrzeného modelu, viz Tabulka 31;

* nastaveni vybraného nastroje urlé inteligence pro aplikaci modelu stanoveni
rizikové prirazky naklada vlastniho kapitdlu. Z poznavaciho cile vyplynulo, Ze
vhodnym néstrojem pro sestaveni modelu pro vgpaizikové girazky, ktery
vychazi z hodnoceni findni divéryhodnosti, jsou neuronové &ittypu Back
propagation. Vzhledem k velikosti souboru testostactlat musely byt hodnoty
parametit hodnoceni (tj. jednotlivych fingnich ukazateé za gislusny rok) upraveny
(hodnoty jednotlivych finatnich ukazateél byly vypciitany jako sotet sowinu
hodnot daného roku &iplusné vahy daného roku, viz Tabulka 12 na 8, & bylo
upustno od rekterych nefinatinich ukazatél (hodnoceni miry konkurence, podil
pohledavek a zava#knacistych trzbach, v ramci hodnoceni zavislosti nacoatielich
bylo upus¢no od kombinace s ptem potenciélnich odbateli v pripac vypadku

VN 7

stavajiciho. Dale do modelu vstupuje pouze podilét&ho odBratele na trzbach, v

8 Koeficienty nabyvaji hodnoty od 0 dol
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ramci ukazatele charakterizujiciho kvalitu managaméylo upudno od kombinace
doby podnikani a dobyugobeni managementu v oboru a modelu pracuje pouze
ukazatelem, ktery vykazuje vysSi hodnotu).

Na zaklad vstupnich dat a velikosti testovaci mnoziny ddalzyolena gio velikosti

3 vrstev, picemz pa@et neuroi v jednotlivych vrstvach a typy transfortim funkce
neuror v jednotlivych vrstvach byly vysledkem samotnéadhi neuronové sit Na
zaklad testovani a lashi byla jako "optimalni" vybrana tsis nasledujicimi
charakteristikamivstupni vrstva 5 neuroni, transformaéni funkce tansig, skryta
vrstva 3 neurony, transformaini funkce tansig, vystupni vrstva 1 neuron,
transformaéni funkce purelin.

Pro ohodnoceni ipsnosti mdfeni neuronové sit byla zvolena metoda Cross
validation, (KiZzova validace). Za kritérium t@snosti byla zvolena maximalni
praimérnd chyba sé Neuronova $i kterd byla vybrdna jako optimalni vykazala v
tomu, Ze probhlo lacni u rekolika neuronovych siti, které v ramcticich cykh
vykazovaly obdobné vysledky, bylo od dalSihdeni/ladgni upustno. Vysoka
negesnost mreni navrzeného modelu je dan&egevsim mnoZstvim a kvalitou
trénovacich dat. 8ivykazuje tak vysoké hodnoty gpnérné maximalni chyby
predevsim z dvodi malého pétu vstupnich dat charakteristickych pro vyslednou
klasifikaci "C" a "C-";

» sestaveni algoritmu vypdétu naklada na vlastni kapital. Algoritmus vyp@tu
vychazi ze stavebnicové metody, ktera definuje adhklvlastniho kapitalu jako
kalkulovanou Urokovou miru rovnu stiu vynosnosti bezrizikovych aktiv aipazky
za riziko. V gipadt vypoitu nakladi na vlastni kapital budou za bezrizikové aktivum
povazovany dlouhodobé statni dluhopisy s maximébitiou splatnosti. Ke konci
listopadu 2006 prathne aukce, na niz budou Ministerstvem fina@B nabidnuty
historicky prvni statni dlouhodobé dluhopisy seaspdsti 30 let a &mim vynosovym
kuponem v pimérné vysi 4,2 %. Rizikovaipazka je pro Gely této prace rovna
pravdépodobnosti bankrotu. Jeji hodnotu Ize stanovit tpedsictvim modelu

neuronové sét

V ramci zpracovani disektai prace byly napkny vSechny stanovené cile, tj. jak cil

poznavaci, tak cil tu¢i. V ramci tvarciho cile byl navrzen model ratingu pro hodnocemarfini
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duvéryhodnosti a sestaven model vy¢po rizikove irdzky néklad vlastniho kapitalu
prostednictvim neuronové sit Fri validaci jednotlivych modél byly zjiS€ny skut€nosti
poukazujici na népsnost mreni navrzenych modél

V piipadt navrzeného modelu ratingu Ize tento posuzovatehraivpresny, a to i festo,
Ze mira shody vysledného ratingu u vzorku hodnoderfirem, posuzovana préstnictvim
kontingergni tabulky, nabyva hodnoty 79,8 %, néhdkazatele rfreni vzajemné zavislosti dvou
proménnych (Cramérovo - V a Kendallovo tau b) nabyvajinv dobrych hodnot (0,8 a 0,77).
Mira shody navrhovaného ratingového modelu s madespolé€énosti CCB byla vyrazh
ovlivnéna odliSnostmi, které navrhovany model obsahujez mez pat:

» pocet hodnocenych ukazatel

» orientace navrzeného ratingového modelu na sdfkfééria;

» vyélenéni mimaadnych udalosti z provozuiyypoctu EBITDA;

» modifikace ukazatele hodnotici pohotovou likviditu;

* hodnota vlastniho kapitalu jetiténa o hodnotu pohledavek za upsané nesplacent

zakladni jnéni;

« zamereni modelu na universalnost, tj. nezolilgé obor.

Otazka pesnosti hodnoceni jednotlivych motlge podritem k dalSimu zkoumani a
testovani.

V piipact modelu vypétu rizikové girazky naklad viastniho kapitélu jeigjmé, Ze se v
ramci zpracovani disektai prace nepod#éo na datech testovaci mnoziny gdauneuronovou si
pocitat rizikovou giraZzku naklad vlastniho kapitalu sigatelnou chybou. Tato skuteost byla
zpisobena nedostateym pdtem firem s vyslednym hodnocenim figah divéryhodnosti ve
tiéidé "C" a "C-" v mnoZzig trénovacich dat. N&eni neuronové sitpctitat rizikovou firaZzku s
VEtSi presnosti by jednoziiaé prokazalo vhodnost neuronovych siti pro dany tygblgmu a je
podrétem k dalSimu zkoumani. Nicm&nlisert&ni prace jash prokazala moznost a vhodnost
vyuziti modernich metod wté inteligence ve finamim fizeni a rozhodovani, konkrétrv
oblasti hodnoceni bonity a stanoveni naklal&stniho kapitalu.

Vyuziti vysledki disert&ni prace lze fedpokladat fedevsim u malych a isdnich

podnikii v nasledujicich oblastech:
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» pro hodnoceni finaimi davéryhodnosti obchodnich partriema jehoz zakladby byly
definovany obchodni vztahy - doba splatnosti faktplatby gedem, platba v
hotovosti apod.;

» pro ohodnoceni svého vlastniho podnikani, &dem:

a) zjisténi, jak sami fisobi na své obchodni partnery

b) zjisténi vlastni vyjednavaci poziceudi obchodnim partném, investoim,
finanénim institucim¢i orgarim statni spravy, apod.

c) pro odhaleni svych silnych a slabych stranek ateskéni piipadnych rozhodnuti,
Ci prijeti pati¢nych opaiteni

e pro ohodnoceni, zda uskutgt investici nap. pfi nakupu cennych pafir
hodnoceného subjektu nebo, akvizicpii nakupu podilu apod.;

e algoritmus vypotu nakladi vlastniho kapitalu slouzi jako podklad pro stamdve
diskontni sazby ip ohodnoceni zamySlené investice pfedhictvim metodycisté

souwasné hodnoty.

Vysledky disertani prdce maji finos i pro pedagogicky proces, néhe lze vyuzit pi
vyuce na Skolach s ekonomickych zdgenim gedevSim z nasledujicictingbdi:

« obohaceni teorie o realné hodnoty defimth obot pro podnikatelské prastiCR;
* navrzeny model ratingu poskytuje moznost ukazatesttim mozny prakticky fistup

pro hodnoceni finami davéryhodnosti.

Ziskané poznatky stanoveni nakladastniho kapitalu na zaklachodnoceni finagni
duvéryhodnosti je mozné uplatnit wgdmétech Finance podniku, Fin&mi management a
v rozSkujicich kurzech, které navazuji neegméty zantrené na oblagtizeni firemnich financi,

jejichz vyuka probiha na Fakalpodnikatelské Vysokéhatani technického v Bin
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PRILOHA 1 - MODELOVA SITUACE VYPO CTU NAKLAD U
VLASTNIHO KAPITALU

Jedna se o MSP&stymi trzbami ve vysi cca 34 mil. CZK , OKE5170, oblast podnikéni Brno.
Charakteristiky, které slouzi jako vstup do rativgjoo systému a vstupy pro vy rizikove

prirdZzky uvadi nasledujici tabulka:

Vstup do vypo &tu modelu ratingu Vstup do NS

RETS 2003 1,79 RETS 2,47
2004 3,26 ROS 2,43
2005 2,18 ROA 7,82

ROS 2003 1,52 ON /PH 63,49
2004 2,94 Doba obratu pohledavek 70,67
2005 2,32 Zadluzenost 87,31

ROA 2003 4,9 Kryti stalych aktiv 31,14
2004 10,48 | Urokové kryti 11,15
2005 6,98 Provozni likvidita 0,52

ON/PH 2003 63,85 |ROE 43,85
2o0e | szes |Zhvabetne o
2005 | 6884 | Chlowenumach |

Doba obratu pohledavek 2003 40,01 Doba plsobeni v oboru 7
2004 35,31 Pramérna mzda regionu 17936
2005 47,14 Priim. nezaméstnanost 8,90

Zadluzenost 2003 95,22

2004 87,59

2005 85,85
Kryti stalych aktiv 2003 101,23
2004 44,12
2005 12,97

Urokové kryti 2003 0
2004 22,18
2005 7,5

Provozni likvidita 2003 0,5
2004 0,48
2005 0,54

ROE 2003 84,77




2004 55,88

2005 31,02

Zavislost na dodavatelich 2005 10

Pocet potencialnich odb. 2005 50

Podil trzeb v CZK na

celkovych trzbach 2005 100
Doba podnikani 2005 p
Doba plsobeni 2005 ;

managementu v oboru

Prdmérna mzda regionu 2005 17 936

Priim. Nezaméstnanost 2005 8.9
Konkurence 2005 1
Podil pohledavek po 2005

splatnosti nad 90 dnu 0,44
Podil zavazkl po 2005

splatnosti nad 90 dnu 0

Vypocet rizikoveé piirazky v programu MatLab:

load sitl5 6 500
>> P=[2.47
2.43

7.82

63.49
70.67
87.31
31.14
11.15

0.52

43.85

10

100

7

17936
8.90]

P =
1.0e+004 *

0.0002
0.0002
0.0008
0.0063
0.0071
0.0087
0.0031
0.0011
0.0001
0.0044
0.0010
0.0100
0.0007



1.7936
0.0009

>> y=sim(net,P)
y =

3.2426

Vypocdet nakladi viastniho kapitalu:

Naklady VK = vynos statniho dlouhodobého dluhoms80-letou splatnosti + rizikova
priraZzka (% pravépodobnost bankrotu)

Naklady vlastniho kapitalu = 4,20 + 3,24 = 7,44 %



PRILOHA 2 -
STREDNEDOBYCH A DLOUHODOBYCH DLUHOPIS U ZA

1. - 3. Q 2008

PREHLED

STATEM

VYDANYCH

Castka

- . . |Datum tranSe| Datum Nominalni . . Roéni | Vynos do
Cislo emise a transq . : : « ziskana . :
(emise) splatnosti |objem tran3e| .~ .| kupon | splatnosti

primarni aukci
(mil. K¢) (mil. K¢) (%) (% p.a.)
44,5.tranS¢ 9. 1.200611. 4.2014 7 702,21 7 864,217 3,80 3,53
47, 3.tranSe 16. 1.200626. 9.2004 7 568,23 7 463,79 2,30 2,84
46, 3. tranSe¢ 13. 2.200412. 9.2020 5626,45 5 607,56 3,75 3,78
45, 4. tranSe 27. 2.200618.10. 2019 5957,02 5 861,07 2,55 2,92
47, 4. tranSe 13. 3.200626. 9.2004 5 375,33 5 316,1(0 2,30 2,75
46, 4. tranSg¢ 27. 3.200412. 9.2020 5988,47 5 881,43 3,75 3,91
45, 5. tranSe 10. 4.200618.10. 2010 5221,84 5 047,22 2,55 3,35
44, 6. tranSe 24. 4.2006411. 4.2014 6 751,18 6 718,25 3,80 3,87
47,5.tranSg¢ 15. 5.200426. 9.2004 6 861,20 6 753,93 2,30 2,99
46, 5. tranSe 29. 5.2006412. 9.2020 6 857,26 6 529,35 3,75 4,20
45, 6. tranSe 12. 6.200618.10. 2010 6241,94 5 997,87 2,55 3,53
44, 7. tranSg 26. 6.200411. 4.2014 4 400,10 4 284,96 3,80 4,16
47, 6.tranSe 24. 7.200626. 9.2004 6 545,76 6 396,96 2,30 3,40
45, 7. tranSe 28. 8.200618.10.201¢ 5 770,50 5 569,87 2,55 3,47
45, 8. tranS¢ 11. 9.200418.10. 2010 5 100,00 4 914,34 2,55 3,562
46, 6. tranSe 18. 9.2006412. 9.2020 5 346,08 5 089,97 3,75 4,21

84 Zdroj: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xber/mfcr/PPSROBQ3_part2_doc.doc
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PRILOHA 3 - MEZIRO CNi ZM ENA EKONOMICKE P RIDANE HODNOTY - PRUMYSL &

EVA

1451] 22586

21135

Spread (ROE-re)

0127% | 1,78%

Ukazatel

2004 | 2005

vliv na zménu EVA

Vlastni kapital

1172 546 | 1272 364

8 Zdroj MPO, absolutni hodnoty v mil. CZK

20 506 629
ROE re
10,56% | 10,17% 10,44% | 8,39%
-4 947 25 453
i i Bezrizikova sazba
E/EBT ROA (EBIT/Aktiva) Vlastni kapital/Aktiva Uplatné zdroje/Aktiva Urokova mira (ry) Likvidita celkova L3 Ostatni vlivy na re
69,19% | 70,28% 9,00% | 8,65% 53,03% | 54,03% 67,11% | 68% 6,38% | 5,95% 4,80% | 3,53% 156 | 142 |
2013 -5 656 -1 929 74 993 19 905 -1 184 6 290
EBIT/Vynosy Vynosy/Aktiva
7.42% | 7,08% 121 | 122
-6 588 932
Ugetni pfidana Osobni (Ostatni vynosy - ostatni
hodnota/Vynosy naklady/Vynosy Odpisy/Vynosy naklady)/Vynosy
22,05% | 21,06% 10,04% |  9,69% 475% | 4.46% 015% | -0,43%
-7 670 6 951 5529 -11 397




PRILOHA 4 - PRIKLAD HODNOCENYCH BOD U Z
METODOLOGIE RATINGOVE AGENTURY &

I. Odvétvove riziko - Analyzuje se postaveni ativi v rdmci ekonomiky acekavany trend

vyvoje. Jsou zkoumanygkazky pro vstup do oétvi, vyznam a role statni regulace a vyznam

rozptyleni zisku.

Hospod#ésky cyklus — volatilita zisku, prognézovatelnoststabilita trzeb a zisku,
citlivost na vyvoj hospodatvi.

Vliv ekonomickych sil — vysoka inflace, energetickéklady, mezinarodni postaveni,
socialre politické faktory.

Poptavkové faktory — vyvoj HDP, Zivotni cyklus @tii.

Zakladni finagni charakteristika od¥vi — intenzita pouziti kapitalu, vyznam & pri
prodeji.

Nabidkové faktory — suroviny, prace a vyuzitelrkegpacit.

Vladni a nadnéarodni regulace.

Legislativni prostedi.

Trzni struktura od&tvi.

II. TrZni pozice emitenta - Analyzuje se fedevSim schopnost emitenta generovat trzby.

Prognodza trzeb.

Podil na trhu.

Kvalita marketingu

Vyzkum a vyvoj.

Zavislost na hlavnich zakaznicich.
Dlouhodobé prodejni kontrakty.

Diversifikace produkt.

. Zisk - Je to klové hodnoceni, které analyzuje dlouhodobou ziskeilospolénosti.

Rentabilita vlastniho jgni (ROE).
Urokové kryti.

Ziskova marze.

8 jak uvadi literatura [111]
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* Rentabilita aktiv.

e Zdroje budoucihoiistu zisku.

IV. Zadluzenost - Analyzuje se zadluzenost emitenta
* Dlouhodoby dluh k vlastnimu jéni.
» Cizi kapital k aktivim.
» Otewené uv¥rové linky.

» Pristup managementu k financovani podniku.

V. Operaéni efektivnost - Hodnoti se operni efektivnost firmy a schopnost kontrolovat
naklady spolénosti.

e Schopnost udrzet a zlepsit ziskovou marzi.

» Cenova politika firmy.

* Produktivita.

* Stupei integrace vyrobnich operaci.

* Pracovni sily

* Ochrana Zivotniho prasdi

* Energetické naklady

VI. Hodnoceni managementu— Analyzuji se historické vysledky, kvalita strat&ghm
planovani, finadni politika a kvalita managementu.

» Historické vysledky.

» Kvalita strategického planovani.

* Finargni politika.

» Duvéryhodnost a stabilita

VSeobecna kvalita managementtewe sttedniho managementu.

VII. U &etnictvi — Provadi se hodnoceni metodetnictvi z hlediska dopadu na zisk a ostatni
financni ukazatele.

* Kvalita auditora.

» Zpuasob ohodnocovani pohledavek a zasob.

* Odpisova politika.

VIl



* Hodnota nehmotnych aktiv.

VIII. Cash flow — Analyzuje se vztah cash flow k zadluZzenosti gposti a schopnost vytigt
cash flow v budoucnosti.

* Hodnoceni kapitédlovych poZadavk

» Hodnoceni variability budouciho cash flow.

e Cash flow k dluim spol€nosti.

* Volné cash flow k dlutim.

VIl



PRILOHA 5 - HODNOCENI FINAN CNi DUVERYHODNOSTI
VYBRANEHO VRHZORKU MSP PROST REDNCTVIM
RATINGOVEHO MODELU SPOLE CNOSTI CCB

¢. Finaréni | Nefinaréni | Celkové ¢. Finaréni | Nefinartni | Celkové ¢. Finaréni | Nefinartni | Celkové
firmy bonita bonita hodnoceni| firmy bonita bonita | hodnoceni| firmy bonita bonita hodnoceni|
1 C B B- 39 D A B- 76 D B C+
4 B A B+ 41 C A B 77 B C B-
5 D A B- 42 B A B+ 78 C A B
6 A A A 43 B B B 79 B A B+
7 C A B 44 B B B 80 C A B
8 E C C- 45 B A B+ 82 C C C+
9 C A B 46 D A B- 83 C B B-
10 C C C+ 47 D B C+ 84 D A B-
11 A B B+ 48 C A B 85 C A B
12 B A B+ 49 B A B+ 86 C A B
13 C B B- 51 E B C- 87 C A B
14 C A B 52 D A B- 88 D A B-
15 B B B 53 D B C+ 89 C B B-
17 B B B 56 A B B+ 91 C A B
18 A A A 57 E B C- 94 D A B-
19 D B C+ 58 B B B 95 E B C-
20 C A B 59 A B B+ 96 E B C-
21 E A C 60 E A C 97 D B C+
22 E A C 61 B B B 98 C B B-
23 D A B- 62 E A C 99 D C C
24 C B B- 64 C B B- 100 C B B-
26 E A C 65 C A B 102 C A B
28 B A B+ 66 C B B- 103 D A B-
29 A A A 67 C B B- 104 A A A
30 C A B 68 C A B 105 A B B+
31 C A B 69 D B C+ 106 B A B+
33 A B B+ 70 E B C- 107 D B C+
34 C A B 71 C B B- 108 E A C
36 B B B 72 B B B 110 D B C+
37 C A B 74 C B B- 111 D C C
38 B A B+ 75 D A B- 113 D A B-
114 A B B+




PRILOHA 6 - PREHLED VYSLEDK U VYBRANYCH FIREM, JEJICHZ UPRAVENA KLASIFIKACE
SLOUZILA JAKO VSTUP PRO DISKRIMINA CNI ANALYZU

Hodnoceni
(vazeny
. primér) | Celkové
. | Hodnoty Provozni néif;?jt;/%i qua obra,tu Celkova Slilrjyl?uEil Urokov | Provozni bez . dosazeng Pavodni | Upravena
C. | ukazateh | ©p ., ) ROS | ROA T g7 | Kratkodobye) o gy senost staiyeh | @ kivti | likvidita | ROT | ZoNiedeni | hodnocen ) ieyace | Klasifikace
v ase h h pohledavel y y vah pro | ifinanéni
odnota aktiv . .
dané bonity
casove
obdobi
t-2 2,78 1,78 5,71 46,80 51,94 68,18 10,48 16{40 151,| 9,54 -0,14
6 t-1 4,66 4,10| 12,61 36,87 38,87 70,8(Q 7,718 49|49 311,| 28,76 4,32 6,99 B B
t 7,45 6,41 | 23,92 31,87 35,64 56,20 22,2 62/56 31,6 39,55 9,51
t-2 -0,86 0,98| 6,74 95,68 3,36 60,05 9,74 1,33 ,585 0,09
11 t-1 4,20 1,88| 12,24 87,66 10,99 46,23 0,00 2,10 9,74 5,12 3,60 C B
t -3,42 2,79 | 12,14 98,82 63,92 42,19 0,00 2020 72,7 19,96 3,42
t-2 5,47 5,15| 10,77 60,94 120,04 83,05 0,00 1,2042,74 -2,00
17 t-1 1,64 2,09| 21,63 80,11 8,22 69,78 18,85 20|35 930,| 46,33 2,81 -1,65 C B
t 2,40 0,63| 7,16 127,92 21,30 80,27 16,17 3,82 1,4216,15 -3,83
t-2 0,03 0,35| 1,82 102,95 7,01 103,89 0,00 1,2 20,1 -4,05 -13,81
22 t-1 0,64 0,52| 2,57 72,00 10,09 102,16 0,00 443 30,2 -66,35 -12,45 | -12,25 D E
t 0,11 1,01| 3,02 61,76 10,13 100,39  2055,2@,87 0,17 -377,27 -11,89
t-2 4,71 512| 19,44 46,18 39,93 85,44 0,00 0,65 0,98 -0,36
29 t-1 4,81 7,49| 28,54 42,79 52,05 68,10 0,00 0,92 2,7% 4,32 3,26 C B
t 5,37 6,86 | 17,25 47,81 66,24 66,55 0,00 0,97 8%8F, 3,33
t-2 10,28 | 13,88 27,1y 41,81 54,04 58,84 5248  61,860,87 44,72 9,12
36 t-1 6,23 11,07 22,7% 47,07 36,79 49,16 4534  14,000,83 27,82 8,02 3,52 C B
t 2,47 539| 5,75 53,79 79,23 70,48 80,78 4,07 0,94 9,01 0,34




Hodnoceni|
(vazeny
. primér) | Celkové
. | Hodnoty Provozni néif;dt;/%i Doba obratu Celkova Slilrjyl?uEil Urokov | Provozni bez dosazeng Pavodni | Upravena
C. | ukazatei ROS | ROA ; kratkodobyc < 7 . D T ROE | zohledrni | hodnocen - o
v dase HV /T hdana h pohledavel zadluzenost stalych e kryti | likvidita vah pro | i finaneni klasifikace | klasifikace
odnota aktiv . .
dané bonity
casove
obdobi
t-2 3,90 3,77 8,33 72,82 18,43 61,89 74,68 6,4 50,6 12,87 2,32
42 t-1 7,90 7,78| 16,16 75,73 23,27 58,55 66,21  18/95 690 | 26,55 5,83 5,79 C B
t 4,14 4,05| 11,0 69,98 19,33 47,56 63,67 1421 71,0 15,16 6,35
t-2 -55,06 | -37,62 -7,69 142,27 32,09 93,41 583,68 -5,12 0,08 -178,2319,16
47 t-1 37,54 | 41,33 4,90 139,85 17,00 67,23 161,17 5/49 0,01 16,59 1,82 -2,17 C B
t -3,87 24,34 1,98 101,90 3,30 65,78 130{67 1,19 000, 0,12 -1,33
t-2 3,96 1,98 1,23 0,00 137,33 37,04 0,90 1,95 961 3,73
53 t-1 -2,60 -4,77| -36,76 93,75 19,10 111,31 -75,00 0,46 -331{82-16,12 -1,06 C E
t 8,85 8,67 | 46,4( 0,38 7,23 70,55 39,57 0,33 8slb, 5,66
t-2 12,05 | 1494 9,33 5,89 64,78 97,48 585/88 142 ,140| 33,42 4,11
60 t-1 10,99 | 1293 9,32 5,44 62,10 90,55 271,04 104 ,190| 254 -4,94 -2,81 C D
t 11,92 | 15,00 11,92 5,85 60,10 86,13 21574 163 210, 22,20 -1,52
t-2 53,29 | 75,50 12,70 6,21 71,31 74,01 366,53 1/66 0,43 13,43 2,52
66 t-1 3455 | 74,26 11,22 2,62 411,97 77,31 345,75 1/02 2,75 0,43 1,72 3,97 C C
t 63,32 | 74,79 11,93 0,29 443,36 69,86 251,89 4,28 ,602| 21,82 5,33
t-2 0,26 153| 7,31 114,74 61,78 77,71 9,82 0y3 51,2 -12,20 -7,98
71 t-1 3,02 1,73| 7,60 74,32 79,01 78,33 5,24 25/85 91,3 30,64 -2,56 -13,24 D D
t -6,17 -6,77| -27,81 200,39 85,42 106,34 -2400  -43,18 1,22 -448,96-19,46
t-2 13,05 | 16,12 17,52 68,74 71,42 51,29 9472  19,440,94 22,81 9,62
78 t-1 0,26 6,33| 5,52 83,83 24,64 51,57 118/78 9,11 170, 6,20 2,56 7,01 B C
t 14,43 | 13,75 11,83 61,15 121,49 48,14 103,42 20,890,76 16,68 8,80

XI




Hodnoceni|
(vazeny
. primér) | Celkové
. | Hodnoty Provozni néif;dt;/%i Doba obratu Celkova Slilrjyl?uEil Urokov | Provozni bez dosazeng Pavodni | Upravena
C. | ukazatei ROS | ROA ; kratkodobyc < 7 . D T ROE | zohledrni | hodnocen - o
v dase HV /T hdana h pohledavel zadluzenost stalych e kryti | likvidita vah pro | i finaneni klasifikace | klasifikace
odnota aktiv . .
dané bonity
casove
obdobi
t-2 2,30 0,51| 0,56 62,71 52,06 50,71 52,11 1,34 ,880 0,53
83 t-1 4,34 3,30 3,36 99,16 65,71 45,83 48,86 1,39 ,375 0,52 1,71 C C
t 4,13 3,04 4,19 54,91 76,72 48,42 45,19 166 259 250
t-2 1,08 1,14 7,20 64,38 41,63 89,24 14,86 666 60,9 36,06 -4,30
88 t-1 0,88 0,65| 2,71 58,32 34,00 92,48 128/76 2,60 830, 11,89 -4,58 -3,94 C D
t 1,48 1,15| 3,88 45,83 53,26 92,36 129/93 2,82 0,9322,70 -3,56
t-2 2453 | 22,71 1,34 0,00 45,12 101,68 167,54 0,80 0,02 -21,04 -6,31
96 t-1 17,50 6,50 0,32 16,33 400,05 102,51 140,69 0/17 0,17 -63,69 -9,91 -6,88 D E
t 38,83 | 40,69 2,92 9,08 91,23 101,18 123|37 1,8 110,| -38,47 -4,86
t-2 10,05 | 10,08 21,76 39,66 55,37 75,64 107,06 6,24 1,05 51,59 7,76
102 t-1 4,64 3,13| 6,91 55,50 50,88 74,65 92,23 196 815 7,73 1,65 6,36 B C
t 6,70 11,04 21,55 50,86 67,79 68,42 91,85 15|74 07 2,| 48,56 8,49
t-2 0,28 480| 6,50 64,15 31,46 94,22 103}40 0,52 67,48 -1,80
107 t-1 -24,72 | -16,97-35,36| -82,05 7,61 132,46 -13,95 -16,23 0,39 -115,62-21,00 -9,97 D E
t 6,79 11,11 28,9( 50,48 14,51 109,38 -25/28  17,850,66 -225,28 -5,82
t-2 8,24 7,59 21,90 27,33 15,49 64,13 91,08 0,2947,88 9,14
114 t-1 8,09 741 21,74 35,97 24,94 50,92 64,58 0,58 33,07 8,83 9,99 B A
t 5,60 509 | 20,77 28,22 22,90 46,17 52,18 13|82 81,% 27,25 10,70

Xl




PRILOHA 7 - BOXUV TEST

V rdmci tohoto testu jsou testovanyegdpoklady pro vhodnost pouziti diskriméma
analyzy. Prordinné, které jsou pro klasifikaci musi splat nasledujici poZzadavky:
1. nahodnost vyéru vzorku, ktery je pouzit k vytueni diskrimingni funkce;
2. normalni rozdleni nezavisle prosmnych v ramci vSech skupin homogenita
kovariagnich matic za vSechny skupiny.

Vysledky testu shody kovatinich matic znazaéuje nasledujici tabulka

Test Results - Tests null hypothesis of equal i covariance matrices.

Box's M 51.597
F Approx. 1.951
dfl 24
df2 7656.502
Sig. 0.004

Dle testu nejsou kovarigni matice shodné, nicmé&nest je porarné piisny a dostasto
dojde k tomuto vysledku. Pro sledovani jak mociSkjédnotlivé kovariatni matice poita
SPSS logaritmy determinantéchto matic. Pokud jsou tyto podobné (nelisi s&dech), jsou
data pro diskriminaci poémné vhodna (viz Norusis, 2005 str. 293-4)

Logaritmy determinairitkovariargnich matic

Ratingova | Rank Log
skupina Determinant
A 3 8.829
B 3 9.357
C 3 9.009
D 3 10.765
E 3 10.646
Pooled 3 10.234
within-groups

Z tabulky je patrné, Ze logaritmy determinase nijak dramaticky neliSi (od 8,9 do 10,7)

a tudiz odliSnost kovarignich matic pro jednotlivé ratingové skupiny nenakivyrazna.

X



Testovani normality proménnych:

Tests of Normality

Shapiro-Wilk

Statistic df Sig.
t-2 0.991 94 0.770
t-1 0.989 94 0.606
t 0.980 94 0.172

Dle testi normality jsou prordnné (finakni ukazatele pro jednotlivé roky) ragdny

normalré. Dokumentuji to i nasledujici grafy:

1.rok Normal Q-Q Plot of VAR00002

Histogram

30 24
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Expected Normal
N

Std. Dev =7.70
Mean =-1.3
N=94.00
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Frequency

250 -150 50 50 150
200 -100 00 100

VAR00002 Optimum je aby byly body nafimce
Q-Q grafu a to téwr plati, nejhorsi je

paradox# treti rok.
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Frequency

2.rok

Histogram
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3.rok

Histogram
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Normal Q-Q Plot of VAR0O0003

Expected Normal

30 20 10 0 10

Observed Value

Normal Q-Q Plot of VAR0O0004
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PRILOHA 8 - PRUMERNE MZDY %’

Kod tabulky: 31069231

PREDBEZNE Z 23. 08. 2006

Tab.¢.: 01-03-05

Tridéni: Podle kraju

Zameéstnanci a pr amérné mzdy (p fepo étené po éty)

Uzemi: Ceska republika

Vybér: Oddil AO04 a 005

Metoda podnikova

| Obdobi: 2. &twrtleti 2006

Zaméstnanci

a primérné mzdy

(pfepoctené pocty)

Pmmézr;ymz\ggg;gg pocet Primérna mési¢ni mzda v K¢ eksr?c?r?]tic-

CZ-NUTS .
skutecnost skute¢nost rozdil index kych
ve sledov. ve stejném | ve sledov. |ve stejném sl.5 st.obd. | Subjektd
obdobi obd. m.r. obdobi obd. m.r. -sl.6 m.r.=100
a 1 2 5 6 7 8 9
H.m.CR Praha 904 448 888 113 25908 24 253 1655 106,8 8079
PRAHA 904 448 888113 25908 24 253 1655 106,8 8079
StredoCesky kraj 273 750 271 064 20480 19 062 1418 107,4 5248
STREDNi CECHY 273 750 271064 20480 19 062 1418 107,4 5248
JihoCesky kraj 155 589 157 155 18178 17 091 1087 106,4 3042
Plzerisky kraj 155 558 154 094 19 431 18 142 1289 107,1 2723
JIHOZAPAD 311 147 311 249 18 804 17 611 1193 106,8 5765
Karlovarsky kraj 70 368 69 702 17 190 16 249 941 105,8 1364
Ustecky kraj 180 309 180931 18 253 17 302 951 105,5 3172
SEVEROZAPAD 250 677 250633 17 955 17 010 945 105,6 4536
Liberecky kraj 113032 107 863 18 261 17100 1162 106,8 1933
Krélovéhradecky kraj 137 719 138 374 17 890 16 716 1174 107,0 2746
Pardubicky kraj 126 566 129194 17 510 16 631 879 105,3 2559
SEVEROVYCHOD 377 317 375431 17 874 16 797 1077 106,4 7239
Vysogina 134 420 131 385 17 922 16 640 1281 107,7 2 690
Jihomoravsky kraj 312598 304 953 18 610 17 368 1243 107,2 5613
JIHOVYCHOD 447 018 436 337 18 403 17 149 1254 107,3 8 302
Olomoucky kraj 143 230 144 751 17 505 16 362 1143 107,0 2834
Zlinsky kraj 151 111 147 448 17 847 16 866 982 105,8 2 888
STREDNI MORAVA 294 341 292199 17 681 16 616 1064 106,4 5722
Moravskoslezsky kraj 311 836 307 870 19179 17 930 1249 107,0 4128
MORAVSKOSLEZSKO 311 836 307 870 19179 17 930 1249 107,0 4128
Celkem CR 3170535 3132896 20674 19 348 1326 106,9 49019
87 7droj CSU
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PRILOHA 9 - PRUMERNA NEZAM ESTNANOST®®

MIRA NEZAM ESTNANOSTI

Obdobi : 4 &twtleti 2005
Uzemi : NUTS 1 -Ceskarepublika
PRACOVNI SILY - CELKEM Obdobi
4. ¢tvrtleti | 1.¢tvrtleti | 2.¢tvrtleti | 3.¢tvrtleti [4. ctvrtlet
2004 2005 2005 2005 2005
NUTS1 Cz0 Ceska republika 8,2 8,4 7,8 7.8 718
NUTS2 Cz01 Praha 3|9 3,7 38 B,4 3,2
Cz02 StedniCechy 5,4 50 5p 55 53
Cz03 Jihozapad 5|5 5,3 3,1 1,8 5,0
CczZ04 Severozapad 13,9 18,9 13,2 13,1 13,9
CZ05 Severovychod 61 q.4 5.4 b,1 5,4
CZ06 Jihovychod b 8[1 14 1,6 /.5
CZ07 Stedni Morava 10,0 10|6 9,1 99 D,3
Cz08 Moravskoslezsko 14,2 14,5 .1 13,7 13,2
Kraj:
NUTS3 Cz011 HI. m. Praha 3.9 3,7 B,8 3,4 3,2
Cz021 Stedatesky 5,( 5,0 50 5[5 53
Cz031 Jih@esky 51 51 P 419 52
Cz032 Plzaasky 6,d 5,6 5P 417 49
Cz041 Karlovarsky 1044 1144 9, 11,4 10,9
Cz042 Ustecky 15)2 14,9 14, 18,8 15,1
Cz051 Liberecky 6,p 6)9 6} 7 q,0 6,4
Cz052 Kralovéhradecky g1 85 4.4 1,2 4,9
CZ053 Pardubicky 6]1 6,9 34 5,2 b,1
Cz061 Wsaina 7,4 7,6 6,pb 67 6|2
CZ062 Jihomoravsky w7 4,4 1.8 B,0 8,1
Cz071 Olomoucky 1251 1148 4,9 9.4 D,8
Cz072 Zlinsky Y 9,p 93 10,4 8,8
Cz081 Moravskoslezsky 14,2 14,5 M1 13,7 13,2
8 7droj CSU
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PRILOHA 10 - CD
Soubor Sitl5 5
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