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ABSTRAKT

Clanek se zamdfuje na modely predikce finanéni tisné nebo dokonce bankrotu
podnikatelskych jednotek (také znamé jako predikéni nebo bankrotni modely). Clanek
obsahuje literarni reSersi spojenou s timto védeckym tématem. Hlavnim zdmérem je pospat
vyvojové tendence rozdélené do tii ¢asovych vin. Vyvoj je akcentovan ve vazbé¢ na tranzitivni
ekonomiky. Piikladem tranzitivnich ekonomik jsou zemé& stfedni Evropy, jako je Ceska
republika, Slovensko, Polsko a Mad’arsko. Snahou je vyvoj modelt predikce finan¢ni tisné
zasadit do Sir§itho ekonomického a socidlniho rozméru. Netradicné se ¢lanek nezaméfuje na
vypovidaci schopnost modelt, jejich robustnost a validitu vysledka pro koncového uzivatele.

Kli¢ova slova: Bankrotni modely; Tranzitivni ekonomiky; Pfedpovidani finan¢nich obtizi.

ABSTRACT

This paper is focused on models predicting corporate financial distress or default (also called
and known as prediction or bankruptcy models). This paper contains literature overview
connected with aforementioned research topic. The main paper's aim is to describe
development tendencies which are divided into three time periods. The development is
accented from the point of view of transition economies. The transition economies are
represented by Central European countries as the Czech Republic, Slovakia, Poland and
Hungary. The effort is to put this development of models predicting financial distress in a
broader economic and institutional concept. Untraditionally, it does not discuss models'
accuracy, robustness and validity for users.

Key words: Bankruptcy Models; Transition Economies; Prediction of Financial Distress.
JEL classification: G30, G32, G33

Uvod

Souslovi predikéni modely v tomto ¢lanku souhrnné oznacuje modely zamétujici se na
predvidani firemni budoucnosti, a to v pozitivnim i negativnim vyvoji. Casto se v daném
kontextu mizeme setkat s nazvy jako bankrotni modely, bonitni modely, modely v¢asného
varovani nebo modely predikce financ¢ni tisn€. S vyjimkou bonitnich modeld se tyto razné
nastroje snazi o v€asné predvidani pfipadnych firemnich obtizi, které mohou vést az ke
korporatnimu bankrotu nebo jinému zptisobu odchodu dotéeného subjektu z trhu, coz ma
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dopady nejen na firmu samotnou, jeji majitele, manazery a zaméstnance, ale i celou fadu
dalSich zucastnénych subjektli v podobé obchodnich partnerti, jak na stran¢ nabidky, tak na
stran¢ poptavky, vetitelskych instituci nebo statu.

Cilem c¢lanku je popsat vyvojové viny vzniku predikénich modeli doplnéné o
charakteristiku tehdejSiho hospodatsko-politick¢ého prostfedi. Pravé ekonomicko-politické
vlivy Casto vedly ke vzniku nebo dalSimu vyvoji a rozvoji predikénich modeli a jejich
pouzivani v hospodaiské praxi, véd¢ a pedagogice. Pocatky predikénich modeli nejsou
Vv zadném ptipad¢ spjaty s hospodarskym prostorem stiedni Evropy, na ktery se dale v tomto
¢lanku podrobné zaméfime vzhledem k obsahové naplni ¢asopisu a zajmu jeho ¢tenaid, ale
s ekonomikou Spojenych statli americkych 60. let 20. stoleti. Snahou tohoto clanku neni
predlozit plné znéni vSech zde dale zminovanych a diskutovanych modeld, ale nastinit
propojeni vzniku modell a prostfedi, ve kterém vznikaji nebo jsou modifikovany. Piesto diky
odkaziim na literaturu neni v pfipadé z4jmu problémem dohledat plné znéni modell a
ptipadné podminky pouziti téchto predikénich néstrojii. Rozsah tohoto ¢lanku ani neumoziiuje
citovani plného znéni vSech zminovanych predikénich néstroji, protoze se jednd o
problematiku znaéné piesahujici bézny c¢lanek v odborném cCasopise a hrani¢i s knizni
publikaci. Zaroven je nutné mit na paméti, Ze neni mozné prezentovat Uplny vycet
predikénich modeld, protoze jich do soucasnosti vznikly desetitisice a fada z nich nikdy
nebyla vefejné¢ publikovana, nebot jsou soucasti know-how bankovnich instituci,
poradenskych spole¢nosti nebo statnich autorit.

Prvni vina predikénich modeli

Pocatky predikénich modelti jsou spjaty se Spojenymi stity americkymi a nejéastéji
zminovanymi autory v této oblasti jsou William Beaver (Beaver, 1966) a piedev§im Edward L.
Altman (Altman, 1968), kterého bez nadsazky mtzeme oznacit za otce bankrotnich modelt,
od jehoZ praci dochdzi k dalSimu rozvoji, a to nejen ve Spojenych statech americkych, ale
celosvétove, a to nejen v dané dobé konce 60. a pocatku 70. let, ale i v letech 90. a vliv
pretrvava i ve 21. stoleti. Zajimavé je, Ze prace Beavera a Altmana pfiSly v obdobi klidu
americké ekonomiky, jak dokldda obrazek 1. 60. léta jsou spojena s nizkou mirou upadku
obligaci nefinan¢nich spolecnosti. Jevi se, Ze vznik predikénich modeld nebyl spojen
S zddnym silnym externim nebo internim Sokem majicim dopady na fungovani
podnikohospodatského sektoru Spojenych stati americkych a Ze vznik predikénich modela
byl jen pfirozenym vyusténim védeckého badani v oblasti finanéniho managementu. UZziti
pomérovych ukazatelli pro pfedpovéd korporatnich financnich obtizi je tematika mnohem
star$i, jak zminuje sdm Beaver (1966), ale na pfelomu 19. a 20. stoleti nemohla piinést
relevantni vysledky, kdyZz sama analyza pomérovych ukazateli se nachazela ve svych
pocatcich, natoz jeji nadstavba smétujici ke specializovanému zkoumani, zda analyzovana
spole¢nost je v blizké budoucnosti ohrozena nebezpecim defaultu nebo nikoliv.



Obr. 1: Default americkych obligaci nefinan¢nich spole¢nosti v letech 1866-2008
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Dalsi impulsy po Altmanovi a Beaverovi davaji predikénim modeltiim pfedevsim dva hlavni
divody, a to narodni snahy a vyvoj matematicko-statistickych metod doprovézeny rozvojem a
dostupnosti vypocetni techniky. Rlizné Gcetni systémy, jiné narodni prostiedi pro podnikani a
vyspélost institucionalniho prostiedi vedly samotného profesora Altmana ke specifikaci svych
modell pro prostiedi riznych narodnich ekonomik (napiiklad Altman, Eom a Kim, 1995 nebo
Altman, Lavallee, 1981 nebo Altman a kol., 1972) nebo o snahu vytvofit modely poplatné
rozvijejicim se trhiim (Altman a Hotchkiss, 2006), coz vychdzelo v pocatcich primarné
z geografické blizkosti a obliby americkych investori pro mexické cenné papiry tehdejsi
doby, nasledné byl zajem rozSifovan na dal$i rozvijejici se trhy. Narodni snahy se ale
nevazaly jen na samotného Altmana, a tak miizeme sledovat v Ceské republice znamy britsky
Tafflerav ptistup (Taffler, 1982), némecky index bonity (Koban, 1978, citovano z Wober a
Siebenlist, 2009) nebo rakousky Kralickiiv Quick test z roku 1990 (Kralicek, 2007)™.

Podivame-li se blize na matematicko-statistické pojeti predikénich modeli souvisejici
sjejich konstrukci a néaslednym pouzivanim, tak jiz mezi Beaverem a Altmanem jsou
signifikantni rozdily. Beaver (1966) kromé& grafického znazornéni hodnot zvolenych
hodnoty jim zvolenych pomérovych ukazateli se v Case pro nezdravé podniky zhorSuji.
Naopak Altman (1968) vychéazi z mySlenky diskriminacni analyzy piejaté od Fishera (1936),
kterda mu umozniuje na zéklad€ hodnot zvolenych pomérovych ukazatelt oddélit spolecnosti
zdravé a nezdravé a na jejimz zadklad¢ sestavuje scoringovou funkci pro vyhodnocovani
spole¢nosti mimo konstrukéni vzorek. Na linedrni diskriminacni analyze je pak zaloZena
vétSina Altmanovych praci do 90. let, ale 1 Tafflertv pfistup, ktery nasledné testoval s nepfilis
presvédcivymi vysledky i nelinedrni diskriminacni analyzu (Agarwal a Taffler, 2007), index
bonity a majorita modeli a pfistupt, které budou diskutovany v ramci druhé viny. Obliba
diskrimina¢ni analyzy ziistdvd i1 dnes, coz je ddno pfedevSim naslednym jednoduchym
pouzitim a interpretaci pro testovani spolecnosti mimo zdkladni konstrukéni vzorek
provadéné uzivateli, ktefi nemusi disponovat vy$§im matematicko-statistickym vzdélanim a

! Dohledani originalnich znéni fady modelil je extrémné obtiZzené a n&kdy i téméf nemozné, vezmeme-li v ivahu
¢asovy odstup, minimum elektronickych zdroji vzhledem k dobé svého vzniku a preferenci narodniho jazyka.
Tento problém bude vyznamny, ze stejnych pficin, i pro druhou vlnu predikénich modela.




znalostmi (Camsk4, 2014). Z védeckého hlediska je ale aparat diskriminaéni analyzy
piekonan, jak dokladd déleni na zéklad¢ technického pftistupu ke konstrukci predikéniho
modelu publikované¢ McKeenem (2000):

e jednorozmérné modely,

e vicenasobna diskriminac¢ni analyza,

e linearni pravdépodobnostni modely,

e modely logit a probit,

e rekurzivni modely rozkladu (rozhodovaci stromy),

e analyza pfeziti, v angli¢tin¢ proportional hazard model,
e expertni systémy,

e matematické programovani,

e neuralni sit€,

e pfistup zalozeny na hrubych mnozinéach.

Ke kazdému zminénému pfistupu by bylo mozno dohledat védecké clanky pouzivajici dany
zpusob konstrukce predikéniho modelu, ale zdkladni zamér ¢lanku zalozeny na vyvojovych
tendencich ve stfedni Evropé je odlisny, a proto zde zminime jen v praxi nejpouzivangjsi
pristupy. Obliba diskriminacni analyzy jiz byla diskutovana, piesto celosvétové jednou
Z nejoblibenéjsich technik byva oznaCovéana logisticka regrese v podobé logit modelu
(Fernandes, 2005). Poc¢atky pouZivani logit modelti pro konstrukci predikénich modelid jsou
spojeny s pracemi Ohlsona (1980) a Zmijewského (1984).

Cilem c¢lanku je popsat vyvojové viny vzniku predikénich modelll doplnéné o
charakteristiku tehdejSiho hospodaisko-politického prosttedi se zamétenim na stiedni Evropu.
Dosud byly pfedstaveny stfedoevropské pfistupy jen v podobé némeckého indexu bonity
(Koban, 1978, citovano z Wober a Siebenlist, 2009) a rakouského Kralickova Quick testu
(Kralicek, 2007). Oba tyto modely muzeme sméle fadit k prvni viné, dale zde diskutované
modely jiz pfislusi k vIn€ druhé, které je vénovana nasledujici kapitola.

Druha vina predikénich modelii

Za impuls pro druhou vinu vyvoje predikénich modeld jsou pro potieby tohoto ¢lanku
povazovany politicko-ekonomické zmény na konci 80. a pocatku 90. let 20. stoleti, tj. rozpad
vychodniho bloku, Sovétského svazu, vznik néstupnickych statd a piechod ekonomik
patticich diive do sféry Sovétského svazu z centralné planovanych na trzni. Druhou vinu neni
mozno oznacit jen za rozSifeni vlny prvni o nové narodni pfistupy pravé vzhledem k
diametralné odliSnym panujicim ekonomickym, politickym a institucionalnim podminkam,
béZn¢ oznaCovanym za tranzitivni. Druhd vlna predikénich modeld neni pfirozenym
disledkem védeckého badani v oblasti finanéniho managementu a propojeni na matematicko-
statisticky aparat. Druha vlna je nasilnym dusledkem politicko-ekonomické zmény, kdy se
zcela nove objevuje potieba predvidani moznych obtizi podnikatelskych jednotek piisobicich
v dané ekonomice. Do té doby tato potfeba vibec neexistovala, protoZze podnikatelské
jednotky nezanikaly na zakladé volného ptisobeni trznich sil, ale na zakladé administrativnich
rozhodnuti statnich autorit, které malokdy vychdzely z ekonomickych principt a ziidka byly
zalozeny na ekonomickych vysledcich dané organizace.



Ceska republika

Prvnim krokem, ke kterému akademické prostiedi a hospodaiska praxe pristoupily, v Ceské
republice?, ale i okolnich statech, bylo &erpani ze zahrani¢nich zkuSenosti, tj. prebirdni jiz
existujicich a de facto osvédCenych predikénich modelt. Nejsilngjsi postaveni mezi
zahrani¢nimi pfistupy mély v té dob¢ Altmanovy modely, na pocatku zékladni Altmanovo
Z Score (Altman, 1968), které sam Altman urcil pro spole¢nosti obchodované na kapitalovych
trzich, coz naprostd majorita velkych spolecnosti nespliiovala ve stiedoevropském prostoru
tehdy a ani v soucasnosti. Druhym krokem bylo piizpisobovani zahrani¢nich piistup pro
odli$né prostiedi tranzitivnich ekonomik. Ptikladem rychlého ptizplisobeni je modifikované
Z Score (Kislingerovd, Neumaierova, 1996), které reaguje na zvySené finan¢ni riziko
Vv podobé druhotné platebni neschopnosti v Ceské republice. Ptivodni Altmantiv model z roku
1968 pii zachovani ukazatelii 1 jejich vah byl rozsifen o Sesty pomérovy ukazatel v podobé
podilu zavazky po lhité splatnosti/vynosy, ktery ma negativni hodnotu vahy -1. Uz zachovani
vah puvodnich pomérovych ukazateli dokazuje, Ze nedochazelo k rekalibraci modelu na
zékladé empirického zkoumani za pouziti statistickych technik.

Tfetim krokem jiz bylo pouziti empirickych pozorovani z Ceské korporatni praxe a
statistickych pfistupti pro konstrukci ryze néarodnich modeli predikce finanéni tisné.
Nejvyznamnéjsi zastoupeni v rdmci Ceskych predikénich modelti do soucasnosti mé rodina
indext IN, do které patii modely IN95, IN99, INOI (vSechny dle Neumaierova a Neumaier,
2002) a zatim posledni INO5 (Neumaierova a Neumaier, 2005). Ciselné oznadeni modeld je
odvozeno od roku jejich vzniku. Index IN95 nevznikl pouhou rekalibraci Altmanova modelu,
protoZe obsahuje jiné dalSi pomérové ukazatele, ale je v ném zachovan Cesky Sesty rozsitujici
ukazatel v podob¢ podilu zavazki po hité platnosti k vynosim diskutovany vyse. Od tohoto
roz$ifujiciho ukazatele bylo pro navazujici indexy upusténo, a to pravdépodobné ze dvou
hlavnich pfi¢in, Ze informace o zdvazcich po lhité splatnosti nejsou zcela vetejné dostupné,
protoZe nejsou piimo zachycené v rozvaze, a ze problém druhotné platebni neschopnosti, a
tomu predchazejici platebni nekazné odbératelti, se postupem casu v Ceské ekonomice
zmirnil. IN95 ve srovnani s ostatnimi zastupci rodiny indextt IN mé i jiné specifikum nez
Sesty ukazatel, a to v podobé¢ existence specifickych vah jednotlivych pomérovych ukazatela
pro rtizna podnikohospodarska odvétvi, ¢imz reflektuje specifika jednotlivych odvétvi, ktera
rozhodné nejsou homogenni ve vazbé na strukturu polozek v ucetnich vykazech. IN95 je
zastupcem tfidy predik¢nich bankrotnich modeld, nésledné IN99 je zastupcem ttidy bonitnich
modeld, INO1 a INO5 jsou naopak vytvotfeny jako syntéza bankrotniho i bonitniho pfistupu.
Vystupy manzeli Neumaierovych jsou Vv ramci ¢eskych predikénich modelti nejkomplexnéjsi,
ale existuji 1 jiné postupy a metody, o kterych bude pojednano dale.

Mezi dalSimi ¢eskymi ptistupy predikce finanéni tisn€ podnikatelskych jednotek je mozno
jmenovat Griinwaldiv index bonity, samotnym Griinwaldem (2001) oznacovany jako Index
bonity IB,soustavu bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy (1996). Ne zcela v souladu s vyse
jmenovanymi stoji metoda zivotaschopnosti Harry Pollaka (2003). Ani jedna z téchto metod
neni vysledkem konstrukce modelu na zakladé statistickych pfistupi jmenovanych v kapitole
Prvni vlna predikénich modeld. Ptistupy Griinwalda a Douchy jsou vice kvantitativni nez
Pollakova metoda, pfesto vznikly primdrn€ jako vysledek expertniho posouzeni autora a
nejsou piimo svazany se vzorkem vstupnich dat jako v pfipad¢ pouziti diskriminacni analyzy
ke konstrukci modelu. Pollak (2003) kritizoval klasické predikéni modely, protoze jsou
zalozeny na ucetnich datech, které pochdzeji z minulosti, a proto jeho piistup uvazuje kromé

2 Vzhledem ke zvolenému jazyku textu a okruhu &tendid Gasopisu budou prvotné a detailn&ji akcentovany
vyvojové tendence v Ceské republice. Nasledné budou pro ilustraci doplnény i tendence v okolnich statech
stfedni Evropy, které jsou v soucasnosti fazeny jiz k post tranzitivnim.



finan¢nich vysledkt i1 dalSich devét oblasti respektujicich fadu dalSich faktorti ovliviiujicich
budouci ptisobeni podnikatelské jednotky jako kvalita jejich vyrobki, spokojenost zakaznikd,
spolehlivost dodavatelli nebo zaméstnanct. Plyne z toho, ze Pollakiiv model je zalozen na
finan¢nich 1 nefinan¢nich ukazatelich, u nichz se ale objevuje problém jejich kvantifikace a
nutnost omezeni subjektivity hodnotitele, ktery ma na zaklad¢ fungovéani podnikatelské
jednotky pfifazovat jednotlivym 10 faktorim dosazené body.

Dalsi bohuzel nepublikované metody a ptistupy byly tvofeny pro potieby bank, jinych
finan¢nich instituci v podobé leasingovych spolecnosti nebo nebankovnich zprosttedkovateli,
poradenskych spoleCnosti a statnich instituci pfi posuzovani dotaci naptiklad. Toto
samoziejmé neni vyluénou zéleZitosti jen Ceské republiky, ale i viech ostatnich statl svéta.
V dalsi kapitole dostanou prostor predikéni modely v podobé& narodnich ptistupl statli sttedni
Evropy, které maji podobny historicky, ekonomicky a politicky vyvoj jako Ceska republika.

Ostatni staty stiedni Evropy

Kromé predikénich modelis vytvofenych v Ceské republice pojedname i o narodnich
piistupech Slovenska, Polska a Madarska, které byly v 90. letech spoleéné s Ceskou
republikou fazeny k tranzitivnim ekonomikam, a proto vyvoj, motivy a divody vzniku
predikénich nastroji jsou srovnatelné. Spole¢ny historicko-ekonomicko-politicky vyvoj
Ceské republiky a Slovenské republiky do roku 1993 ma za diisledek omezeny rozvoj veiejné
publikovanych predikénich modelt na Slovensku. Obecné platné modely v rdmci druhé viny
na Slovensku vytvofeny nebyly, naopak zde vznikly modely zaméfené na jednu oblast
narodniho hospodafstvi, a to zemédelstvi. Zemédelskymi modely jsou CH index Chrastinové
(1998) a G index Gurcika (2002). Testovani vypovidaci schopnosti zeméd€lskych modelil
Chrastinové a Guréika Koptou (2006) a Camskou (2013) ukézalo, Ze vétsina podniki je
fazena do Sedé zoOny, coZ vyznamné& sniZuje jejich vypovidaci schopnost pro soucasné ceské
zeméedelské spolecnosti.

Vyrazné vice modelt predikce finanéni tisné€ vzniklo v Polsku, jak doklada obrazek 2, kde
jsou zminéni hlavni autofi a uvedeno, Ze za jejich praci je i1 vice variant modelii. Obtize
zminované v souvislosti s hledanim originalnich texti, ve kterych byly modely poprvé
publikovany, jsou obzvlasté palivé pro Polsko. Vzhledem k samotné velikosti Polska a
mnozstvi univerzit je pochopitelné, ze vétSina textl byla v 90. letech publikovana v ndrodnim
jazyce, coz stézuje dohledatelnost.

Obr. 2: Polské predikéni modely defaultu
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Zdroj: Kaplinski (2008)

Prvni polsky model zkonstruovany na bazi diskriminacni analyzy jako varianta
Altmanova modelu pochazi od Hadasik, které je pfipisovano autorstvi celkem deviti modelt
zkonstruovanych na zaklad¢ riznych datovych vzorkl (Pociecha, 2005). PIné znéni zadného



modelu Pociecha (2005) ale neuvadi. Jeden z modelti Hadasik je mozno dohledat v praci
Hamrol a Chodakowski (2008). Podle Pociechy (2005) byl v Polsku ¢asto vyuzivan i Holdav
model, ktery je také mozno dohledat v Hamrol a Chodakowski (2008). Jeden z pfistupt
Gajdky a Stody bez odchylek stejné¢ uvadéji Hamrol a Chodakowski (2008) 1 Prusak (n.d.),
naopak Kisielinska a Waszkowski (2010) pracuji s jinou variantou predikéniho modelu ze
stejné autorské dilny. Maczynska a Zawadzki jsou podle informaci od Kisielinska a
Waszkowski (2010) autory dokonce 7 modelll vytvofenych pomoci diskriminacni analyzy,
které nesou oznaceni PAN-A, PAN-B, ..., aZz PAN-G. Praci Pogodzinskiej a Sojaka v podob¢
predikéniho modelu obsahujiciho pouze dva pomérové ukazatele piedstavuje Hamrol a
Chodakowski (2008).

Predchozi text a obrazek 2 ale neposkytuji vycerpavajici pohled na polské predikéni
modely. Prusak nejen zkoumal stavajici predikéni modely, ale zaroven je autorem dvou
vlastnich pristupt (Kisielinska a Waszkowski, 2010). K dalsim patii model Wierzby, model
,,poznanski*“ od Hamrola, Czajka a Piechockiega nebo model Appenzeller a Szarzec, uvadéné
v Hamrol a Chodakowski (2008). VSechny dosud jmenované modely byly vytvoreny
S pomoci aparatu linearni diskrimina¢ni analyzy. OdliSuje se od nich prace autora Gruszynski,
ktery je dle Kisielinska a Waszkowski (2010) tviircem modelt D1, D2, D3 a D4 zalozenych
na logistické regresi. Mirn€ odliSnym je 1 pfistup Sojaka a Stawickiego, jejichZ predikéni
pfistup je zalozen na tfech diskriminancnich funkcich, které pfifazuji zdravym, nezdravym
spole€nostem a podnikatelskym jednotkdm pfipadajicim do Sedé zoény (Hamrol a
Chodakowski, 2008).

Problematika konstrukce predikénich modelt byla v Polsku v 90. letech a pocatkem 21.
stoleti velmi Ziva vzhledem k mnozstvi publikovanych modeli. V souvislosti s Polskem
zminime v nasledujici kapitole 1 snahy patfici do tieti vyvojové viny. Samoziejme je nezbytné
mit na paméti, Zze ne vSechny polské modely a ptistupy si zachovévaji dostate¢nou vypovidaci
schopnost, coZ je jiz patrné naptiklad z toho, ze modely autort Maczynska a Zawadzki a
ptistupy Gruszynski vznikly s pomoci jednoho datového vzorku, dale fada modeld pracuje
s pomérovymi ukazateli, mezi kterymi bude silnd zavislost, coZ bude mit negativni vliv na
vypovidaci schopnost, a velké mnozstvi pfistupil je zaloZzeno na praci s pomérovymi ukazateli
obsahujicimi specifickou poloZzku zasob, coZ neni pro predikéni modely zcela obvyklé a
zieymé to reflektuje specifickou polskou podnikohospodaiskou situaci tehdejsi doby.

Mad’arsky pfistup si ptedstavime na praci Hajdu a Virdg (2001), ale jesté piedtim si
ptiblizme madarské vychozi podminky pocatku 90. let. Madarsko bylo v 90. letech
tranzitivni ekonomikou, kterd se musela vypofadat s vysokym zahranicnim zadluZenim
vytvofenym jeSté za predchoziho rezimu. Zakon feSici podnikatelské insolvence vstoupil
V ucinnost jiz v roce 1991 a byl velmi piisny, ¢imz doslo v roce nésledujicim k vyraznému
procisténi trhu, primarné zptsobenému druhotnou platebni neschopnosti (Kouba a kol., 2005).
Procisténi trhu je mozno dokumentovat i Cisly uvadénymi Koubou a kol. (2005, str. 58), ze
Wiz v pocatku roku 1992 konkurzni Fizeni a likvidace postihovaly 17 procent celkové
madarské zaméstnanosti, 14 procent produkce a 26 procent exportu”. Na tuto obtiznou
situaci reaguji Hajdu a Virag jiz poc¢atkem 90. let, kdy na datech z roku 1990 a 1991, z nichz
odstranili insolventni spole¢nosti z titulu druhotné platebni neschopnosti, konstruuji predikéni
modely pomoci diskrimina¢ni analyzy i logistické regrese. Hajdu a Virag (2001) jsou 1 autory
systému vcéasného varovani z poloviny 90. let, ktery byl vyuZivan mad’arskym bankovnim
sektorem pro posuzovani uveérovanych spole¢nosti. Systém vcasné¢ho varovani byl soucasti
bankovniho know-how, a proto nebyl nikdy pIné publikovén, a tak model zaloZeny na
diskriminac¢ni analyze a logistické regresi uvadény Hajdu a Virag (2001) je jen minoritni ¢asti
celé prace.



Kapitola Druha vlna predikénich modeli byla vénovana modelim a pfistuptim, které
vznikly v tranzitivnich ekonomikach stfedni Evropy z divodu hospodaisko-politické
pfemény, kdy potieba predvidani mozného bankrotu podnikatelskych jednotek nabyla
maximalni mozné dulezitosti. S koncem 90. let a pocatkem nového stoleti védecka prace
Vv oblasti predikénich modeld v tranzitivnich a posléze post tranzitivnich ekonomikach
nekonci, jak ukaze kapitola vénovana tieti vine.

Treti vina predikénich modelu

Téma predikénich modelti je stale aktudlni, jak mizeme sledovat na stale pribyvajicich
veédeckych pracich Vvtéto oblasti. Diskutovana byva vypovidajici schopnost dosud
publikovanych modeli a ptistupt, protoze se piredpoklada, ze by v ¢ase mohlo dojit k jejimu
snizovani, tak jak dochazi k ekonomickému 1 instituciondlnimu rozvoji v rdmci dnes jizZ post
tranzitivnich ekonomik. Testovanim dosud existujicich modeld se v ramci Ceské republiky ve
svych disertacnich pracich zabyvali Manasova (2008), Mi¢udova (2012) nebo SuSicky (2011).
Impulzem pro dal$i zkoumani a analyzy se stava i vyssi mira defaultu, bankrotu, spole¢nosti
V rdmci jednoho odvétvi, tak jak je mozno naptiklad pozorovat u Hélka (2013) v ptipadé
Ceského textilniho primyslu a u Klecky a Scholleové (2010) ve vazbé na Ceské sklarstvi.
Nejvétsi impulz ale predikéni modely nejen v Ceské republice dostavaji ve vazbé na posledni
globalni ekonomickou krizi, ktera zapfiCinila vys$si miru upadkovosti podnikatelskych
jednotek ve vSech sledovanych odvétvich.

O testovani vypovidaci schopnosti existujicich modelii jsme se jiz zmitiovali®, na to ale
navazuje 1 vytvafeni modelll novych, od kterych se ceké vyssi vypovidaci schopnost a reakce
na ménici se ekonomicko-institucionalni podminky. Hélek (2013) ptichazi se svym CCB
modelem, jehoz konstrukce byla zaloZena na datech ceskych textilnich spole¢nosti a rok 2003
slouzil jako referencni ke Ctyfleté predpovédi ndstupu insolvence. Pouziti téchto dat dnes
model limituje, protoze ekonomickd krize si jisté vyzadala alespon casteCny pokles
vypovidaci schopnosti. Dalsi obtizi CCB modelu je jeho naro¢nost, model neobsahuje jednu
jednoduchou vyhodnocovaci rovnici zaloZzenou na nékolika pomérovych ukazatelich, ale je
mnohem komplexnéjs$i, protoze obsahuje 1 prvky mezipodnikového srovnavani. Naopak Karas
a Rezndkova (2012) pfichazeji s klasickym predikénim modelem zkonstruovanym pomoci
diskriminacéni analyzy pro ¢eské primyslové spolecnosti. Nasledné ¢lanek Karas a Rezindkova
(2013) obsahuje ovéfeni vypovidaci schopnosti tohoto modelu. Tento tym je stale aktivni, a
tak vznikaji dal$i ptispévky zamétujici se na ovlivnéni vypovidaci schopnosti ve vazbé na
prostfedi Karas a Reziidkova (2014) nebo odvétvi piisobnosti Karas a Reziidkova (2015).

V ostatnich statech stfedni Evropy se spiSe objevuji snahy zamétfovat se s vypovidaci
schopnosti modelt a na jejich ptipadnou naslednou tvorbu na specifickd odvétvi, jako jsou
Vv Polsku pfistupy autorti Juszcyk (2010) a Balina a Juszcyk (2014) ve vazbé na logistiku.
V piipadé¢ Slovenska se objevil ¢lanek souvisejici s predikei financnich obtizi nemocnic
(Hajdikova a Vachova, 2015). Naopak Korol a Korodi (2010) se na polskych datech snazili
zvysit vypovidaci schopnost predikéniho modelu ptidanim makroekonomickych proménnych,
jako ptimou reakci na globalni ekonomickou krizi.

3 Clankd testujicich vypovidaci schopnost predikénich modelti vznikalo v posledni dobé znaéné mnoZstvi a neni
mozno fici, ze by bylo mozno oznacit vysledky vSech za divéryhodné. Téma je popularni, piisobi jednoduse,
a tak je mozno nabyt dojmu, Ze zpracovani nebude obtizné a Casov€é narocné, obzvlasté pii soucasné
dostupnosti vypocetni techniky a statistickych programi. Ziskané vysledky vyznamné ovliviiuje vybér vzorku
pouzitého k testovani (velikost, piislusnost k odvétvi, casovy rozsah dat apod.) a spravna aplikace predikénich
modeld. Obcas jsou modely pouzivany k vyhodnocovani nekorektné, nasledné nemtizeme oznacit ziskané
vysledky za validni.



V neposledni fadé jsou modely a pfistupy predikce finan¢nich obtizi nezbytnou soucasti
prace financnich instituci. Finan¢ni instituce velmi Casto pouzivaji k predpovédim modely
zalozené na logistické regresi (Fernandes, 2005), ale kromé& ukazatelti odvozenych od dat
pochézejicich z financniho ucetnictvi pracuji 1 s ukazateli nefinan¢nimi zaméfenymi na
kvalitu managementu, pracovnikli nebo potencidl odvétvi. S rozvojem vypocetni techniky se
ale v portfoliu jejich pristupt stale Castéji zacinaji objevovat piistupy na bazi neuronovych siti
(De Laurentis, Maino a Molteni, 2010).

Zavér
Cilem clanku bylo popsat vyvojové viny vzniku predikénich modelti finanéni tisné
podnikatelskych jednotek se snahou doplnit charakteristiku tehdejsiho hospodatsko-
politického prostfedi. Protoze Ceské republika a ostatni dnes jiz post tranzitivni staty byly
Vv pocatcich predikénich modeli centralné planovanymi ekonomikami, tak nejsou nijak spjaty
sprvni vinou predik¢nich modeld 60. let 20. stoleti. Naopak se v téchto v 90. letech
tranzitivnich ekonomikach objevuje druha vyvojova vina, kterd neni typicka pro vyspélé staty
S dlouhodobé fungujici trzni ekonomikou. Pro druhou vyvojovou vinu je typické, ze je
vyvolana zménénymi hospodarsko-politickymi podminkami a nové zakladdd nutnost
ptedpovédi moznych budoucich obtizi podnikatelskych jednotek. Naopak druhou vinou ve
vyspéelych statech by byl rozvoj predikénich modelti ve vazbé na pouzité statistické techniky
slouzici ke konstrukci modelu a de facto kontinudlni vyvoj hospodéiského prostiedi. Tuto
druhou vlnu pro tranzitivni ekonomiky miizeme ztotoznit s vinou oznacovanou v ¢lanku jako
treti, kdy dochazi k dal$imu rozvoji modelt predikce finanéni tisn€. Vyznamnym faktorem
zesilujicim tieti vinu je globalni ekonomicka krize s sebou nesouci vyssi miru tipadkovosti

podnikatelskych jednotek, a tak zesilujici diskuse a potteby vhodnych prediktori finan¢nich
obtizi firem.
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