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Abstrakt

Diserta¢ni prace pojednava o moznostech vyuziti metod kvalitativniho modelovani
pfi feSeni problematiky spojené sexternim ratingovym hodnocenim. Metody
kvalitativniho modelovani v praxi mohou pomoci Vv situacich, kdy je obtizna dostupnost
vSech relevantnich kvantitativnich dat. Tato metoda je doplnéna statistickymi
metodami, pfedevsim korela¢ni analyzou.

Externi ratingové hodnoceni mé tUzkou souvislost s moznosti insolvence
podnikatelského subjektu a nasledného bankrotu. V praci byly navrzeny dva kvalitativni
modely nabizejici pohled na vzajemnou provazanost proménnych pii moznosti bankrotu
podniku. Vzhledem Kk ptijatym pravnim tpravam byla také testovana shoda ratingového
hodnoceni od rtznych externich ratingovych agentur pomoci clusterové a korela¢ni
analyzy.

Téchto znalosti bylo v rizné mife vyuzito pii navrzeni kvalitativniho modelu
tykajiciho se externiho ratingového hodnoceni, jenz je hlavnim vystupem této disertacni
prace. Z vysledki modelu je mozné uréit scénafe dopadu regulace externiho

ratingového hodnoceni na podnikatelsky subjekt, investory, ale i regulatorni organy.
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Abstract

The doctoral dissertation studies applications of the methods of qualitative
modelling to solve problems associated with external credit ratings. Qualitative
modelling is a tool which can solve tasks under shortage of relevant information items.
Correlation analysis is used if relevant data sets are available and complement the
qualitative analysis.

External credit rating assessments are closely related to possibilities of insolvency
of business entities and the subsequent bankruptcies. Mutual interlinks of bankruptcy
probabilities and qualitative models are presented in details. Two specific models are
given. Due to the adopted legislative measures were also tested match of the ratings
from a variety of external credit rating agencies using cluster and correlation analysis.

The above mentioned results are used to develop a qualitative model of external
credit ratings, which is the main outcome of this dissertation. The results of model
scenarios of assessment of the influence of regulation external credit rating on the

business entity, investors, as well as regulatory authorities are presented in details.
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UvVOoD

Vétsina vyspélych svétovych ekonomik od roku 2007 prochazela rizné¢ dlouhym
obdobim hospodaiské recese. Za jedny z hlavnich vinik(i finan¢ni krize, jez recesi
predchazela, byly oznacovany velké mezindrodni ratingové agentury. Ratingové
agentury jsou jiz od dvacatych let minulého stoleti soucasti financniho systému. Jejich
primarnim cilem je na zakladé multikriterialniho rozhodovani ur¢ovat schopnost daného
subjektu dostat véas a v plné vysi svym zavazkam. Externi ratingové hodnoceni tak
bylo a je dulezitym voditkem pro investory pfi rozhodovani o poskytnuti pené¢znich
prostiedkli predevSim velkym podnikatelskym subjektim. Mezinarodné nejvétSimi
ratingovymi agenturami jsou Standard & Poor’s, Moody's Investors Service a Fitch
Ratings.

Jednémi z nejvice kritizovanych aspekti u hodnoceni externimi ratingovymi
agenturami byla nejasna metodologie, provazanost zvefejiovanych vysledkd nebo
vlastnickd provézanost mezi hodnotiteli a hodnocenymi. Velkym problémem se ukazalo
také to, ze mnoho investord z fad institucionalnich ¢i komer¢nich instituci spoléhalo na
externi ratingy ve velké mife, Casto stoprocentné. Toto bylo navic podpofeno tim, ze
nektefi investofi (napf. penzijni fondy) nemohli rozsifit své portfolio o cenné papiry,
které nemély doporuCované externi ratingové ohodnoceni od nékteré z nejvétSich
ratingovych agentur. Obecné byly ale ratingové agentury kritizovany predev§im kvuli
dvéma aspektim. Prvnim bylo nepfesné hodnoceni novych investi¢nich instrumentl
finanéniho trhu. Druhym pak vliv ratingovych agentur na finan¢ni trhy a ekonomiku
jako celek. Z toho dtivodu od roku 2009 dochazi v ramci Evropské unie k vétsi regulaci
externiho ratingového hodnoceni. Nejdilezitéjsi zménou je zavedeni Natizeni
evropského parlamentu a rady (ES) ¢. 1060/2009 ze dne 16. zafi 2009 o ratingovych
agenturach, které vyrazné upravuje Cinnost ratingovych agentur. Toto nafizeni bylo
nékolikrat modifikovano, naposledy v roce 2013.

S problematikou ratingového hodnoceni ma vsak tizkou souvislost i problematika
insolven¢niho fizeni a nésledn€ bankrotu podnikatelského subjektu, v podstaté jde o
prvotni podstatu vzniku ratingovych agentur. V souvislosti s ekonomickym zpomalenim
byla dokonce moznost tzv. bankrotu zmifiovdna 1 v souvislosti se splatnosti
dluhopist nékterych statl. Bankrotiim je tak v€novana velka pozornost jak v praktické,

tak teoretické roving. V teorii je snahou vétSiny sofistikovanych kvantitativnich metod
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predikce bankrotli na zaklad€ konkrétnich dat. Pravé pfi urc¢ovani dat nutnych k analyze
a nasledné predikci se objevuji omezeni danych modeli. Vzhledem k soucasné
zvysujici se dynamice zmén ekonomického prostfedi nelze zcela jednoznacné, a to
pfedev§im dlouhodobé, stanovit proménné, jez jsou zhlediska predikce
pravdépodobnosti bankrotu nejvice relevantni. Vzhledem k témto omezenim je mozné
vyuzit metody kvalitativniho modelovani, ktera je schopno napiiklad naznacit vliv
vnéjSich proménnych na vnitini proménné, znichz v soucasnosti vychéazi vétSina
predikénich modelt. Dil¢im cilem je tak abstrahovani téchto proménnych a navrhnuti
kvalitativnich modeld. Vystupem téchto kvalitativnich modell je ureni trendu, jenz je
vV podminkach ekonomické nejistoty ¢asto dostacujicim a v rozhodujici mife urcujicim
ukazatelem.

Prozatim posledni modifikace tykajici se externiho ratingového hodnoceni z roku
2013 je velmi vyznamna z hlediska podnikatelskych subjektti, které ratingové
hodnoceni vyuzivaji, ale i pro ratingové agentury, jez toto hodnoceni poskytuji. Jednim
mimo jiné vést tzv. rotace agentur, tedy Ze jedna agentura nemlze vydavat dlouhodobé
hodnoceni jednoho emitenta. Vychazi se z predpokladu, Ze nova agentura bude hodnotit
emitenta rozdiln€¢ nezli ptvodni. Navic je také navrhovéano, aby externi ratingové
hodnoceni alesponi jednou provedla agentura s mensSim neZ desetiprocentnim trznim
podilem. V této souvislosti se nabizi otazka, zda se pii hodnoceni ratingové agentury
vzajemné ovlivituji. Odpovéd na tuto otazku ma vliv i na pouziti instrumentu rotace
agentur, také je ale pfinosna z diivodu usnadnéni rozhodovaciho procesu managementu
velkych podnikatelskych subjektd pti volbé ratingové agentury. Problematice analyzy
vzajemné zavislosti hodnoceni od riznych ratingovych agentur bylo vénovano nékolik
studii, pfesto je vhodné poskytnout dalsi nastroje. | z tohoto diivodu je dil¢im cilem této
disertacni prace ptispet k vyzkumu této otazky pomoci statistické analyzy.

Hlavnim cilem této diserta¢ni prace je navrzeni kvalitativniho modelu, pomoci
n¢hoz bude mozno posoudit vliv regulace externiho ratingového hodnoceni na
podnikatelsky subjekt, ale i na postaveni samotného institutu ratingového hodnoceni a
potazmo potencidlni investory. Navrhnuty model bude vychazet z metod kvalitativniho
modelovani, nebot’ nékteré promeénné jsou v souCasnosti nekvantifikovatelné. Tento

navrzeny model by mél v teoretické roviné ptispét k pochopeni postaveni ratingového
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hodnoceni v rdmci ekonomiky podnikatelského subjektu, potazmo ale i celé ekonomiky.
Management podnikatelskych subjektti, uvazujicich o absolvovani externiho
ratingového hodnoceni, tak ¢ini v prvé fadé za ucelem presvédCeni potencialnich
investori o kvalitdich jimi spravovaného podniku. Navrhnuty model poskytne
v praktické roviné vychozi znalostni zdkladnu pro rozhodovani i o tom, zda je pro

podnikatelsky subjekt vyhodné usilovat o ziskani externiho ratingového ohodnoceni.
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1 CILE DISERTACNI PRACE

V soucasné ekonomické situaci jsou podnikatelské subjekty a jejich management
nuceny k rozhodovani o svém dalSim postupu a sméfovani ve stale kratSich intervalech
a pfi znalosti bud mala nebo naopak pfiliS mnoha dat. Postupem casu se
vykrystalizovalo mnoho metod, které tato rozhodovani managementu podporuji.
Vétsina z nich je ale zaloZena na ¢isté kvantitativnich datech a znalostech ¢asovych tad.
Néktera data ale nejsou kvantifikovatelnad viibec, nékterd obtizn€ a u nckterych neni
mozné ziskat dostate¢n¢ dlouhou ¢asovou fadu. Z téchto diivodu je snahou teoretického
1 empirického vyzkumu nabidnout metody, které umozni rozhodovani pti vagnich nebo
velmi  omezenych  znalostech  vSech  potfebnych  parametri.  Jednim
Z nejpropracovangjich postupi je ratingové hodnoceni externi ratingovou agenturou.
Vliv tohoto hodnoceni na podnikatelsky subjekt ma mnohd omezeni, stejné jako diky
zvySovani regulace je diskutabilni sama pozice ratingovych agentur. Dillezitou snahou
je pochopeni vzijemné zavislosti mezi hodnocenym podnikatelskym subjektem,
regulatornim orgadnem a ratingovym ohodnocenim. Pro hodnoceni téchto vztahd
neexistuje v soucasnosti zadny uceleny model, ktery by na zakladé kvantitativnich dat
jednoznaéné stanovil vyhodnost nebo nevyhodnost zvysujici, pfipadné snizujici, se
regulace. Stejné tak za téchto podminek je pro management podnikatelského subjektu
obtizné kvalifikované se rozhodnout pro pfistoupeni na externi ratingové hodnoceni.
Snahou je poskytnout model, ktery ptispé&je k tomuto rozhodovani

Globalnim cilem této disertacni prace je nabidnout uceleny postup, ktery pomuize
pii rozhodovani za téchto ztizenych podminek bez znalosti vSech kvantitativnich dat.
Pro tyto potieby jsou stanoveny i dil¢i cile, které na sebe vzajemné navazuji a vzajemné
se dopliuji. Kombinaci metod kvalitativniho modelovani a statistickych metod
(pfedevsim testovani hypotéz) ptispéji k lepSimu pochopeni vztahi mezi jednotlivymi
prom&nnymi dileZitymi pro fungovani podnikatelského subjektu i  regulatorniho

prostiedi.
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1.1 Parcialni cile disertacni prace

1.1.1 Testovani vlivu proménnych s ohledem na problematika bankrotu

Parcidlnim cilem je zaméfeni se na problematiku insolvencniho fizeni a nésledné
bankrotu podnikatelského subjektu. Tato problematika je uzce spjata s externim
ratingovym hodnocenim, nebot’ toto je do jisté miry varovanim pied moznosti nastani
takové situace. Problém, pii kterém je mozno aplikovat metody kvalitativniho
modelovani, jsou zavislosti mezi proménnymi spojenymi s podnikatelskym subjektem a
proménnymi ovlivnitelnymi nebo neovlivnitelnymi narodni autoritou. Pro tyto modely

je potiebné:
* Stanoveni relevantnich proménnych
= urceni kvalitativnich zavislosti mezi zvolenymi proménnymi

Pro kvalifikované rozhodnuti o pouzitych proménnych je nutné provést kritickou
reSer§i zvetejnénych védeckych praci. Vysledkem bude abstrahovani relevantnich
proménnych na obecnou uroven, vyuzitelnou pro kvalitativni modelovani. I stanoveni
vazeb mezi zvolenymi proménnymi bude docileno obdobné, tedy pomoci kritické

reSerSe v kombinaci s metodami pro kvalitativni modelovani.

1.1.2 Analyza vzdjemné zavislosti mezi externim ratingovym hodnocenim

Dal$im parcidlnim cilem je stanoveni provazanosti mezi ratingovym hodnocenim
od rtiznych externich ratingovych agentur. Toto je dulezité predevSim pro pochopeni
moznosti zdsahu od regulatornich orgdni nebo pro management podnikatelského
subjektu, jenz o ratingovém hodnoceni uvazuje. Pfi stanoveni vzajemné zavislosti ¢i
nezavislosti bude vyuzito jen statistickych kvantitativnich metod bez pouziti metod
kvalitativniho modelovani.

Pro splnéni parcidlniho cile je nutno stanovit statisticky soubor, pro n¢jz existuje
dostatecné dlouhd Casova fada statistickych znaktl. DileZitou podminkou je také piepis
pismenného oznaceni ratingovych kategorii do ¢iselného vyjadieni, pomoci n€jz bude

mozno uplatnit zvolené statistické metody.
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1.2 Globalni cil disertacni prace

1.2.1 Kvalitativni model pro problematiku externiho ratingového hodnoceni

Uvazovani managementu podnikatelskych subjekti ve vztahu k externimu
ratingovému hodnoceni je ovlivnéno snahou pro presvédceni potencidlnich investorti o
poskytnuti penéznich prostfedkii. Tato snaha je dlouhodobé podpotfena teoretickymi i
empirickymi poznatky. V soucasnosti se vSak méni podminky pro poskytovani
externiho ratingového hodnoceni, kdy nejsou znama zadna, nebo jen velmi omezena
data potiebna k rozhodnuti. Globalnim cilem disertacni prace je navrzeni kvalitativniho
modelu, jenz bude ndpomocen pii rozhodovani managementu podnikatelského subjektu,
zda vyuzit externiho ratingového hodnoceni pii zvySujici se regulaci tohoto hodnoceni.
Navrhnuty kvalitativni model by mél poskytnout cenné informace i pro investory a

regulatorni orgdny. Pfi cesté k tomuto cili je potfeba dosdhnout:
» stanoveni relevantnich proménnych
» urceni kvalitativnich z&vislosti mezi zvolenymi proménnymi

Pro kvalifikované rozhodnuti o pouZzitych proménnych je nutné provést kritickou
reSersi zvetejnénych védeckych praci, jejimz vysledkem bude abstrahovani relevantnich
proménnych na obecnou uroven, vyuzitelnou pro kvalitativni modelovani. Stanoveni
vazeb mezi zvolenymi proménnymi také bude docileno pomoci kritické reSerSe

vV kombinaci s metodami pro kvalitativni modelovani.

1.3 Formulace hypotéz

U globalniho cile 1 obou parcialnich byla stanovena vZdy jedna hypotéza. Hypotézy
jsou uvadény a ocislovany v poradi, vjakém byly béhem fteSeni disertatni prace
testovany.

Hypotéza oznacend HI1 souvisi s kvalitativnimi modely pro oblast bankrotu

podnikatelského subjektu. Je stanovena nasledovné:
H1 Moznost bankrotu podniku a faze hospodarského cyklu jsou na sobé nezavislé

Hypotéza H2 je vysledkem pomoci statistické analyzy zpracované problematiky

vzajemné zavislosti ratingového hodnoceni od raznych externich ratingovych agentur.

H2 Ratingova hodnocent od riiznych ratingovych agentur jsou na sobé nezavisla
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Posledni hypotéza oznacena H3 souvisi s globalnim cilem diserta¢ni prace, tedy
kvalitativnim modelem pro ratingové hodnoceni. Jelikoz jednim z hlavnich indikatort u

hodnoceni uspeésnosti podnikatelského subjektu je zisk, je stanovena ve znéni:
H3 Ruist zisku podniku a externi ratingové hodnoceni jsou na sobé nezavislé
Vsechny tfi stanovené hypotézy vhodné dopliuji kroky potiebné pro splnéni
globélniho cil diserta¢ni prace.
1.4 Grafické znazornéni postupu tvorby disertac¢ni prace

Pro lepsi piehlednost navaznosti jednotlivych krokt pii tvorbé diserta¢ni prace je

zpracovan jednoduchy graf provazanosti jednotlivych kroku.
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Obrazek 1: Schéma posloupnosti kroki pii tvorbé disertacni prace

Zdroj: vlastni zpracovani
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2 METODOLOGIE VYZKUMU A POUZITE METODY

Pii stanovovani vyzkumného cile je nutno vychézet ze stavu poznani v konkrétni
oblasti a polozit si zakladni otdzku o pfinosu vyzkumu nejen pro zvolenou oblast, ale i
pro poznani v Sir§ich souvislostech. Obecné je véda soubor systematicky utfidénych
poznatkli o urcité tématické oblasti realizované procesem generovani téchto poznatka
pomoci pevné stanovenych pravidel (Collis a Hussey, 2003). Podle stejného zdroje je
vyzkum procesem dotazovani a hledani, je systematicky, metodicky a rozsifuje znalosti.
Dulezitym poznatkem pro piipravu a realizaci vyzkumu je tedy to, co se poklada za
originalni vyzkum. Shrnuti mnoha definic 1ze nalézt u Hendla (2005). Zde na strané 42

je doslovné uvedeno téchto osm definic:

o Provedeni empiricky zaméfené prace v dosud neprobadané oblasti

o Pouziti zndmych myslenek nebo ptistupd, ale s novou interpretaci

o Ziskani novych poznatkil ve vztahu ke starym otdzkam a problémim
o Vytvoreni ptivodni syntézy

o Aplikace myslenek z jedné zemé na problémy vlastni zemé

o Vyuziti technik z jedné oblasti v jiné oblasti

o Interdisciplinarni pfistup vyuZivajici riizné metodologie

o Prispévek ke znalostem v oblasti zptisobem, ktery dosud nikdo nepouzil

Vyzkum, jenz je v ramci diserta¢ni prace predstaven, je zaméten na oblast bankroti
a ratingového hodnoceni. Pfes pouzitou metodologii nelze vzhledem k povaze
ekonomie jakoZzto interdisciplinarni discipling, v niZ je vyrazné zastoupena véda
socidlni, dosahnout jiného nez stochastick¢ho vysledku s omezenou platnosti. Data
ktera budou pii vyzkumu pouzZita pochazi jak z pravniho prostiedi Ceské republiky, tak
vzhledem k nemoznosti ziskat ucelenou ¢asovou fadu (pro vyzkum zavislosti hodnoceni
od jednotlivych ratingovych agentur) i z nadnarodniho prostfedi. Pfesto lze pfi
pouziti uvedenych osmi definic originalniho vyzkumu tvrdit, Ze poznatky prezentované
touto disertacni praci odpovidaji pouziti znamych pfistupli s novou interpretaci a
prispeévku ke znalostem v dané oblasti, ktery dosud nikdo nepouzil diky uziti metod
kvalitativniho modelovani v oblasti bankrotii a ratingového hodnoceni. Obdobné je diky
vyuziti téchto metod mozno hovofit o ziskani novych poznatki ke starym problémim

pfi vyuZziti riznych metodologii.
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2.1 Vyzkumna paradigmata

Vzhledem Kk pouziti jak kvalitativnich, tak kvantitavnich metod je zpocatku potieba
alespoit velmi struéné¢ zminit dvé zdkladni vyzkumna paradigmata tak, jak jsou
V soucasnosti chapana. Zakladni rozdéleni je na pozitivistické a fenomenologické
paradigma. Zatimco pozitivistické paradigma se opira piedevSim o kvantitativni
vyzkum a experiment, tak fenomenologické paradigma je zaloZzeno spiSe na
kvalitativnim vyzkum a interpretaci (Collis a Hussey, 2003). V této disertacni praci

budou vyuzity oba ptistupy.

2.2 Dovednosti potifebné k vyzkumu

Vyzkumny proces je mimoiadné sofistikovanym procesem, béhem néjz je potieba
vyuzit fadu dovednosti a vlastnosti. Bez téchto dovednosti a vlastnosti neni mozné
ptekonat veskeré prekazky, jez vyzkum neodvratné piinasi. Tyto dovednosti a vlastnosti
se daji roz¢lenit na n¢kolik zakladnich, které jsou (Collis a Hussey, 2003):

|  Komunika¢ni dovednosti —porozuméni dané oblasti vyzkumu a schopnost o
ni diskutovat

Il Intelektudlni dovednosti — vyzkumnik musi mit Siroké znalosti, schopnost
pfevodu dat mezi riznymi formami ¢i aplikace poznatkli v novych situacich
a Vv neposledni fad¢ také schopnost analyzy, syntézy a kvalitativnich nebo
kvantitativnich soudi

1l Informacné technologické dovednosti — nutnost porozumét informacnim
technologiim (napf. pocitaovym programim), potfebnym k vlastnimu
vyzkumu

IV Organiza¢ni dovednosti — schopnost organizace vyzkumu

V  Motivace — vnitini, osobni odhodlani k vyzkumu

VI Samostatnost — vlohy k samostatné prace, ale zaroven spolupréci, vytvareni
kontaktl ¢i publikovani s podobné zamétenymi vyzkumniky

VIl Osobni piednosti a slabosti — nutnost rozpoznat vlastni ptednosti a slabosti a

vyuzit jich (resp.eliminovat) k dosaZeni vyzkumného cile
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2.3 Obecné vyzkumné metody

Jestlize je splnéna vétSina predpokladi k védecko-vyzkumné praci, je dualezité
zvoleni pristupu k dané problematice. Dle Daviese (2007) rozeznavame dva zakladni

ptistupy k vyzkumu:

— normativni pfistup — tento pii zkoumani systétmu vychazi z analyzy a
navrhuje teoretické postupy, jak by to mélo byt. Metodou je analyza a
syntéza minulosti, soucasnosti a predikce budoucnosti

— deskriptivni pfistup — je zalozen na empirickém rozboru jiz existujicich a
uskute¢nénych systémi a odhaluje, jak to ve skuteCnosti je. Metodou je

empiricky vyzkum.

Dv¢ hlavni logické metody, které Ize dle Daviese (2007) pti vyzkumu pouzit jsou
A.  Induktivni metoda

= Relevantni data jsou ziskana a zaznamenana
= Data jsou analyzovana, aniz by bylo pouzito hypotéz
= Z analyzy jsou vyvozeny zavery, tykajici se vzajemnych vztahti mezi daty

=  Tyto zavéry jsou podrobeny dal§imu testovani
B.  Deduktivni metoda

= Na pocatku existuje teorie nebo obecné formulovany problém

= Teorie je ptelozena do jazyka hypotéz, tj. ,,predikce nebo odhad vztahu,
ktery existuje v redlném svété za urcitych podminek* (Hendl, 2005) neboli
navrhujicich povahu spojeni mezi proménnymi

= Sbér dat, ovetujicich pravdivost ¢i nepravdivost predpokladl o vztahu mezi
proménnymi

= Hypotéza je na zéklad¢ vysledki pfijata nebo odmitnuta

Dals$imi dtleZitymi logickymi metodami jsou analyza, pomoci které roz€lenime
celek na jednotlivé ¢asti. Opakem je syntéza, kdy postupujeme od casti k celku. Dalsi
metodou je abstrakce, kterd umoziluje zobecnit zkoumanou problematiku vyloucenim
méné podstatnych charakteristik a ponechanim jen téch, jeZ ptispéji k feSeni dané
problematiky. Opakem je konkretizace, kdy jiz extrahujeme konkrétni vyskyt zvolené¢ho

objektu ze zvolené mnoziny a aplikujeme na ng charakteristiky platné pro tuto
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mnozinu. Jak analyzu a syntézu, tak abstrakci a konkretizaci nelze vnimat jako ostie
oddélené logické metody, kdy v rdmei vyzkumu pouziti jedné vylucuje druhou, spise
naopak — vzajemné doplnéni metod pfispiva k propojeni poznatkti a vytvoreni nové,
logicky utfidéné teorie.

Dulezité je doplnit i empirické metody, mezi které Collis a Hussey (2003) fadi:

= Metoda srovnavani — jde o zdkladni metodu hodnoceni, nebot’ zjistujeme
shodné nebo neshodné parametry u dvou a vice rozdilnych jevi

= Metoda modelovani — slouzi ke zkouméani realnych objektli pomoci jinych,
za piesné¢ specifikovanych podminek uméle konstruovanych objekt,
v nékterych oblastech je to jedind metoda experimentu

= Metoda kvantitativniho vyzkumu — pouzivana pii sbéru priméarnich dat na
dostate¢né¢ velkém a reprezentativnim vzorku jednotek

= Metoda kvalitativniho vyzkumu — snaha zjistit pfi€iny chovani urcitych
objektl, v pfipadé tohoto vyzkumu ekonomickych subjektt, pochopeni

smyslu jednani

2.4 Statistické metody

Vystupem této disertatni prace budou v prvé tadé kvalitativni modely, které
odstranuji nedostatky pii neznalosti potiebnych kvantitativnich dat. V praci v8ak bude
vyuzito 1 konvencnich statistickych metod. Z nich pak pfedevSim korelacni analyzy,
diky jejimz ndstrojim miZzeme do jisté miry validovat ziskané kvalitativni vysledky.
Softwarovym vybavenim pouzitym pfi zpracovani statistickych souborti byly programy

MATLAB® od spole¢nosti MathWorks a Excel® od spolegnosti Microsoft.
2.4.1 Zdkladni pojmy

Zékladnim prvkem statistiky jsou dle Hindlse (2006) statistické jednotky. Jejich
vlastnosti potom vyjadiuji statistické znaky (jinak zvané statistické proménné). U
statistickych znakt dochézi z pohledu této disertacni prace k zdsadnimu rozdé€leni podle
moznosti jejich vyjadieni. RozliSujeme bud’ kvantitativni znaky, které lze vyjadrit
¢iselng, nebo kvalitativni znaky, které lze vyjadfit toliko slovné. Zatimco kvantitativni

znaky rozliSujeme na spojité a nespojité, kvalitativni na nomindlni a ordinalni.
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Dulezitym pojmem je statisticky soubor, tedy mnozina statistickych jednotek,
kterou podrobujeme zkoumdni pies zvolené statistické znaky. Pokud zjistujeme u
statistické jednotky jen jeden statisticky znak, jednd se jednorozmérmy soubor.
V okamziku kdy zjist'ujeme znaki vice, jde o vicerozmérné soubory. Zdkladni soubor je
poté statisticky soubor vSech jednotek, které chceme sledovat. Z divodu velikosti se
Casto vyuziva vyberovy soubor, tedy vybér jen néckterych, ptresné definovanych,

jednotek z celého zakladniho souboru.
2.4.2 Zjisteni statistickych dat

K provedeni zpracovani, analyzy a vyhodnoceni statistickych dat je tfeba nejprve
relevantni data zjistit. Tato prvni ¢ast vyzkumu se nazyva statistické zjistovani. Pro
statistické zjistovani se pouziva nékolik zakladnich metod. Podle Hendla (2005) je

mozné kvalitativni Setfeni rozdélit do tii zakladnich skupin a to:

= Pozorovani — zde je dulezité, zda jde o skryté nebo oteviené pozorovani, nebot’
vstup vyzkumnika mtize ovlivnit celkové vyznéni

= Interview — patii sem rizné vedené rozhovory a dotazovani v¢etné dotaznikového
Setfeni, opét velkd mozZznost ovlivnéni vysledného Setfeni vzhledem k moznosti
subjektivné kladenych otazek

=  Dokumenty — zjistovani dat z riznych vefejné dostupnych dokumentt, piipadné
z nevetejnych, pomérné velka objektivita vzhledem k pfimé neovlivnitelnosti

zjiStovanych dat vyzkumnikem

V ramci této prace bude vyuzito ptfi sekundarnim vyzkumu literarnich zdroju,
jejichz resersi bude ziskéana potiebna znalostni zakladna. Tyto sekundarni zdroje budou
pro piipad této disertani prace doplnény priméarnimi zdroji, kterymi budou vetejné
dostupnd data tykajici se insolvenéniho fizeni, ratingového hodnoceni narodnich stati i
podnikatelskych subjektii v CR. U podnikatelskych subjektd bude pouzito dat

Z vyrocnich zprav.
2.4.3 Zpracovani a analyza statistickych dat — korelacni analyza

V ramci této disertacni prace bude ze statistickych metod pouzito pfedevsim metod

korela¢ni analyzy. Dopliujicim, a Vv disertaéni praci pouzitym krokem korela¢ni
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analyzy, je clusterova analyza. Jak je uvadéno v literatuie (Meloun a Militky, 2004),
tato analyza pomahd pii vysetfovani podobnosti u vicerozmérnych objektl, které
rozdélujeme do tfid, jinak zvanych shluky (clustery). Clusterova analyza ma tfi hlavni

cile:
= popis systematiky
*  zjednoduSeni dat
= identifikaci vztahu

Clusterova analyza je zavisla na tom, jaké znaky jsou zvoleny, nedokaze odliSit
vyznamné a nevyznamné znaky. Toto je potieba mit na paméti a do clusterii zahrnout
jen ty znaky, které nebudou mit rusivy vliv na vysledky analyzy, naptiklad z diivodu
odlehlych objektl. Tyto objekty se vyznamné odliSuji od ostatnich objekti a mohou
zkreslit vysledek.

Cilem optimaliza¢ni ulohy je rozd€leni N objekti do M skupin. Kazdy objekt je
charakterizovan hodnotami proménnych K v K-dimensiondlnim prostoru. Vysledkem je
pak rozdéleni do (libovolného poctu) skupin s minimalni vnitini variabilitou. Vstupni
data jsou X1, X, ..., xk jez charakterizuji objekty. Funkce je sumou ¢tverct vzdalenosti
mezi objekty a tézisti. Soufadnice t€zisté jsou Cji, Cjo, ..., ¢jk, Kdej =1, 2, ..., M. Cely

proces se opakuje dokud neni dosazeno minima funkce. Funkci je mozno zapsat:

N [K
fmin = izﬂ:jeﬂ,'ﬂm( IZ:l:(Xil _Cj|)2)

kde Xi, Xiz, ..., xik ( = 1, 2, ..., N).

Vlastni korelacni analyza je Casto uzivanym statistickym néstrojem pro analyzu
dat. Poznatky k této i pfipadnym dal$im statistickym metodam jsou Cerpany ze zdroju
Marek (2007), Hindls ( 2007), Pavelkova a Dostal (2012) nebo Bailey (1998).

Pokud jsou u statistické jednotky méfeny dva znaky X a Y, které jsou slozkami
nahodného vektoru (X, Y), mluvime o dvourozmérném datovém souboru. Jedna se tedy
o analyzu dvourozmérného datového souboru kvantitativnich znakd. Velikost vazby
obou kvantitativnich znakli X a Y lze vyjadfit mnoha zplsoby. V piipadé této disertacni
prace sleduji pouze spolecna tendence vyskytu hodnot sledovanych veli¢in, proto bude

vyuZito metod korelacni analyzy. Jako dopln€k &iselného zpracovani prvki datového
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souboru je vhodné data znazornit pomoci dvourozmérného soufadnicového systému,
kdy kazdé dvojici (X;,y;) odpovida bod grafu, ktery se nazyva korelacni diagram. Tento
diagram indikuje vlastnosti dat jako linearitu, nelinearitu, nehomogenitu, pfitomnost
odlehlych hodnot.

Korelace je linearni zavislost nahodnych veli¢in. K méfeni intenzity zavislosti jsou
pouzivany korelacni koeficienty, které méfi jen linearni zavislost a nelze je pouzivat pro
méieni jiného typu zavislosti. Korela¢ni koeficienty jsou rozdélovany na jednoduché
korelaéni koeficienty (urcuji relativni miru linearni zavislosti dvou nahodnych veli¢in,
tato hodnota z intervalu -1, 1 je mirou linearni zavislosti), dil¢i, pfipadné parcialni
korelacni koeficienty (pfi vypoCtu se snazime vyloucit vliv nékterych proménnych
nebot’ v redlnych situacich nelze dosahnout ni¢im nenaruSené zavislosti jen dvou
veli¢in) a celkovy korelacni koeficient, ktery vyjadiuje zavislost ndhodné veliCiny Y na
linearni kombinaci veli¢in X, Z,..., Q. Hodnoty celkového korela¢niho koeficientu se
pohybuji od nuly do jedné, nulovd hodnota tohoto koeficientu by znamenala linearni
nezavislost vSech dvojic. Celkovy korelacni koeficient je vzdy vétsi nebo roven
absolutni hodnoté jednoduchého korelacniho koeficientu a vSech moznych dil¢ich
korelacnich koeficientt.

Dulezitym pojmem pfi korelacni analyze je Pearsonuv koeficient korelace, ktery
vyjadiuje velikost vazby mezi sledovanymi znaky X a Y. Dalsi charakteristikou, ktera
popisuje velikost vazby sledovanych znaki je koeficient kovariance. Vybérova

kovariance se vypocte:

l n
Cy =——| ) XY, —NX
XY n_1|:z |y| y:|

i=1

kde xi, yi predstavuje namétené hodnoty sledovanych znaki X, Y a X, Yy jsou

aritmetické priméry vypoctené z naméfenych hodnot. KdyZ je kovariance rovna nule,
jsou sledované znaky nekorelované (neexistuje mezi nimi linedrni vazba). Kdyz je
kovariance rozdiln4 od nuly, existuje mezi sledovanymi znaky korelace. Velikost této
korelace vSak nejde z kovariance urcit, protoze kovariance neni normovana. Pokud je
potieba urcit velikost korelace, pocita se vybérovy koeficient korelace (Pearsoniv

koeficient korelace), ktery se pocita podle vztahu:
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_Cxr

ry, =
XY s,

kde sy, Sy jsou vybérové smérodatné odchylky vypoctené z naméfenych hodnot. Cilem
korelacni analyzy je vyjadrit tendenci zmén hodnoty znaku zavisle proménné pii zméné
hodnoty znaku nezavisle proménné, coz se da vyjadrit regresni funkci. Jednd se o
stanoveni jaka hodnota znaku zavisle proménné odpovida s vysokou pravdépodobnosti
hodnot¢ znaku nezavisle proménné s urcenim smérodatné odchylky, pfi¢emz ¢im je tato
mensi, tim je tésnost vétsi. Nejjednodussim piipadem korelace je pak linearni korelace,
urcujici zda mezi dvéma spojitymi proménnymi existuje linearni vztah a jeho miru.
Snazime se zjistit, jak dalece vystihuje pfimka vztah dvou proménnych a korelacni
koeficient pak odrdzi odchyleni vztahu dvou proménnych od piimkového vztahu.
V piipad¢ korelace jsou ob¢é proménné zcela rovnocenné a miizeme je ve vypoctu

libovolng zamé&novat. V intervalu r, €(-11) muzeme rozlisit;
— pifimou lineédrni korelacni zavislost ry =1
— nepfimou linedrni korelacni zavislost ry = -1
— korelacni zavislost neexistuje ryy =0

Podle hodnoty, které koeficient korelace nabyva, muzeme konstatovat, ze zavislost je
bud’ silna (|ry| je blizka jedné), primérna (|ry,| je blizka jedné poloving) anebo slaba

(Irxy| je blizka nule).

Dalsim potfebnym nastrojem je kiiZova korelace. Jedna se metodu, pomoci niz
odhadujeme do jaké miry jsou dvé fady korelované. Mame-li dvé fady x; a y;, kde i =
1,2,..., n., pak kiizova korelace ry, se zpozdénim d je definovana s vyuzitim ptedeslych

vztahli pomoci vzorce
ro= Zin:l(xi - )_() ' (yi—d - y)
y \/zin:l(xi N )_()2 \/Zin:l(yi*d - 7)2

kde d je zpozdéni a platid = 1,2,..., n.

Pii vypoltu vybérového koeficientu korelace (odhad skute¢ného koeficientu
korelace p) se vychazi znaméfenych hodnot. Tento odhad je spojen s urcitou
nepiesnosti, nebot’ je zaloZen na statistice, kterd je ndhodnou veli¢inou. Pomoci

vybérového koeficientu korelace ryy lze testovat nezavislost dvou kvantitativnich znakd,
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Cilem testovani je zjisténi, zda sledované znaky jsou stochasticky linedrné nezavislé
nebo zavislé, jinymi slovy zda je koeficient korelace p roven nule nebo rozdilny od
nuly.

Nulova hypotéza testu nezéavislosti je formulovana ve tvaru
H,:p=0

a znai, ze sledované znaky jsou nezavislé. Alternativni hypotéza formulovana
H, : p #0 znaci, Ze tyto znaky jsou zavislé.

Jako testové kritérium se pouziva testova statistika (ndhodna veli¢ina);

kterda ma studentovo rozdéleni. Pro zvolenou hladinu vyznamnosti o je pro tento test

kritickym oborem:

Waz{t:|t|2t a(n—z}
2

Kdyz se hodnota testového kritéria v kritickém oboru realizuje, je zamitnuta na

stoprocentni a hladin€ vyznamnosti nulova hypotéza a ptijata alternativni hypotéza.

2.5 Kbvalitativni modelovani

V souvislosti s rozvojem vypocetni techniky, doprovazenym jeji zvysujici se
vykonnosti, doSlo ke zna¢nému rozsifeni moZznosti uziti sofistikovanych metod pfi
veédeckém studovani nejriznéjSich jevl. K této expanzi doslo i v oblasti ekonomického
vyzkumu. Jednou z prozatim méné vyuzivanych oblasti je kvalitativni modelovani,
jehoz znakem je tzv. selské uvazovani (Common Sense). Metodika kvalitativniho
modelovani umoziuje diky svym ndstrojim vytvofeni takovych komplexnich
kvalitativnich modeld, které jsou v podstat¢ zobecnénim piislusSnych modell
kvantitativnich. PfestoZe tedy pro kvantitativni modely nezname vSechna relevantni
kvantitativni data, dokdZeme pomoci kvalitativnich modelil relativné pfesné predikovat
chovani celého komplexniho souboru proménnych.

Kvalitativniho popisu zkoumanych jevl vyuzivame jestlize neumime piesné

kvantitativné popsat vztahy mezi proménnymi veli¢inami popisovanych d&ja. Pfi
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kvalitativnim uvazovani prechazime k novému oboru proménnych. Oborem hodnot se
totiz stava usporddand mnozina hodnot, ktera nam umoznuje Kvalitativné
charakterizovat aktudlni hodnotu kvantitativni proménné vuc¢i jejim vyznamnym
hodnotam. Pfesto dostavame kvantitativni hodnotu proménné, jenz je dana udajem o
velikosti hodnoty. Tato data charakterizuji polohu aktudlni hodnoty proménné vuci
meznim hodnotam. Také nam ukazuji Gdaje o vyvojové tendenci proménné. Cas
vstupuje do vztahti uspofadanou mnozinou symbold odpovidajici vyznamnym ¢asovym
okamzikim.

Pokud bychom chtéli znazornit kvalitativni prabéh proménné v Case, pak je mozno
pouzit funkci, ktera pfifazuje vyznamnym okamzikim a intervalam mezi nimi
kvalitativni hodnoty. Tento priibéh je zndzornén na obr. 2 jako kvalitativni vyjadieni

tlumeného kmitani (Vicha a Dohnal, 2008, str. 74).

Damped Oscillation
0.1} P P

0.05

0 "
x
o
<
-0.05
o4 A iff [/ i L ]
(=1#) (H)F4) (4] (#4:) () (+) (4-4) ()
\ i/
ot DXNEA L0 b , L Bk
1 2 3 4 5 6
Time

Obrazek 2: Tlumené kmitani s kvalitativnim popisem

Zdroj: Vicha a Dohnal, 2008

Jestlize chceme vyjadfit chovani kvalitativniho modelu dosahneme toho pomoci
kvalitativnich rovnic. Tyto rovnice vytvofime z mnoziny kvalitativnich proménnych a

kvalitativnich vazeb. Kvalitativni vazby jsou relacemi, nikoliv funkcemi jako u
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kvantitativniho popisu. Pfesto jsou kvalitativni vazby pomoci relaci definované
kvalitativnimi hodnotami tak, aby co nejpiesnéji popisovaly bézné matematické operace
(aritmetické operace, vztahy derivaci, rovnosti a nerovnosti) .

Kvalitativni algebra, kterd je vyuzita v této disertaéni praci, vychazi z popisu
Vv ¢lanku Dohnal (1991). Na obr. 3 je znazornéno Sest bezrovnicovych vztahd, pficemz
kazdy z grafli znazoriiuje nenumerickou zavislost mezi X a Y. Pravé vzhledem ke své
nenumerické povaze je mozné uziti t€chto grafii i presto, Ze nemaji povahu klasickych

kvantitativnich rovnic. Jako obecny piiklad I1ze uvést napiiklad vztah:

Jestlize pocet aut, V modelu lezici na ose X, je rostouct, pak kvalita Zivotniho

prostredi, umisténa na ose Y, ma klesajici tendenci.

Vyse uvedeny vztah mize byt popsan pomoci heuristické analyzy uvedené na obr. 3,
konkrétné vztahem oznacenym kédovym cCislem 25. V ramci této disertacni prace jsou
studovany modely zalozené na téchto bezrovnicovych vztazich.

Vsechny vzajemné vazby mezi X a Y, tak jak jsou zobrazeny na obr. 3, jsou
kvalitativnimi relacemi. Naptiklad vz4djemna vazba mezi proménnymi X a Y zobrazena

jiz uvedenym vztahem c¢islo 25 signalizuje to, zZe:

e relace je klesajici
e vztahmezi X aY je linearni

e kdyz X=0pakY je kladné.
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Obrazek 3: Bezrovnicové vztahy mazi X a'Y

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Vicha a Dohnal, 2008

Kvalitativni algebra, popsana napf. ve Vicha a Dohnal (2008), stanovuje, Ze

oborem hodnot n kvalitativnich proménnych:

je mnozina moznych kvalitativnich hodnot a jejich derivaci:

Hodnoty:
Derivace:

Kladna
Rostouci

+

Nulova
Konstantni

0

Zaporna
Klesajici

ReSenim modelu je pak sada vSech m kvalitativnich n-rozmérnych scénaiti, popsana

pomoci kvalitativnich triplet:
[(X1, DX1, DDXj), (X2, DX3, DDX),... (Xn, DXn, DDXn)];

i=1,2, ..

9

m.
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kde X; reprezentuje i-tou proménnou, DX; a DDX; pak jeji prvni a druhou kvalitativni

derivaci vzhledem k nezavisle proménné Casu t.

Jakykoliv soubor scénait [(X1, DXi, DDXy), ..., (Xn, DXpn, DDXp)];j je konecnym

souborem. Soubor S(m, n) m kvalitativnich n-rozmérnych scénaii. Soubor scénaii
S(m, n)

j=1,2,...,m.

bude vysledkem kvalitativniho n-rozmérného modelu M
M(r, n)

kde r je ¢islem jeho bezrovnicové vazby.

z
1 +++
2 ++0
3 ++ -
4 +0+
5 +00
6 +0-
7 9r o qr
8 +-0
9 +--
10 O++
11  0+0
12 0+-
13 00+
14 000
15 00-
16 0-+
17 0-0
18 0--
19 -+ +
20 -+0
21 -+-
22 -0+
23 -00
24 -0-
25 ==aF
26 --0
27 ===

Do
++4+0
+++
++0
+++
+ 4+ +
+ - -
+-0
+-+
+-0
++0
++40
++ -

N e R N R N R N N N A AN
+
+
+

Nebo

++-
+0-

-+

0++
-+
-0-

-0+
--+

Nebo Nebo Nebo Nebo

+00

+00
0-0
0-0
+++

00+ 000

+++

0+- 00- 000

-00

Tabulka 1: Pfehled jednorozmérnych piechodu

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Dohnal, 1991

Nebo

0+0
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Soubor scénart S(m, n) neni jedinym vysledkem kvalitativniho modelovani.
Vysledkem modelu je identifikace vSech moznych ptechodli mezi jednotlivymi scénéii.
Tato identifikace je velmi dulezitd, nebot’ umoziiuje stanoveni vhodné cesty mezi
konkrétnimi scénafi. Z vysledku kvalitativniho modelu je tedy mozno jednoznaéné
urcit, jak dosédhnout napiiklad scénaie Cislo 1 jestlize se aktualné nachazime v méné
vyhodném scénafi ¢islo 10. Kompletni sada vsech moznych jednorozmérnych piechodii

je uvedena v tab. 1.

Piechody mezi jednotlivymi triplety, uvedenymi v tab. 1, je mozno pievést do
grafického znazornéni. Naptiklad na obr. 4 je vidét, ze z tripletu (+ + -) na tfetim fadku
je mozno prejit do tripletu (+ 0 -).

Tento pfechod vSak neni jediny mozny. V tomto piipad€ jsou tii moznosti, jak je
patrné ztab. 1, kdy vétSinou jde o dvé a vice moznosti. Obr. 4 tak dava kvalitativni
popis kmitani pomoci jednorozmérného tripletu n = 1 (2). Existuje vsak i nékolik
jednorozmérnych ptrechodl prezentovanych v grafické podobé. Jak je vidét na obr. 4,
hned nasledujici ptechod z tripletu (+ 0 -) do tripletu (+ - -) ptedstavuje piechod od

vrcholu. Vsechny na obr. 4 zobrazené piechody odpovidaji tab. 1.

Tabulka 1 neni jedinou mozZnosti. Mohla by byt zménéna na ad hoc bazi. Jedinou
podminkou je, Ze ptechody musi pfi expertnim odiivodnéni spliiovat podminku
Common Sense.

Piechodovy graf G je orientovanym grafem. Jeho uzly jsou souborem scénait
S(m, n) a orientované oblouky jsou piechody T. Pomoci tab. 1 lze ziskat soubor
piechodi T odpovidajici souboru scénaii S:

G(S, T(9))

Ptiklad jednoduchého orientovaného grafu je uveden na obr. 4.
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Obrazek 4: Ptiklad orientovaného grafu jednorozmérnych prechodi mezi scénati

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Vicha a Dohnal, 2008
Jak jiz bylo naznaceno, pii kvalitativni analyze je mozno vyuzit kvalitativnich
operaci, ptesnéji kvalitativniho s¢itdni a nasobeni.

A. Kvalitativni scitani

Kvalitativni s¢itani 1ze vyjadiit nasledujicim vztahem:
Xi+X;=Xs
Problémem kvalitativni analyzy je jeji nejednoznacnost. V nékterych piipadech,

predevsim u s¢itani, mizeme ziskat ne jen jednu kvalitativni hodnotu. Formalni zépis je

vidét v tab. 2.

ar X]
+ 0 -
+ + + ?
Xi
0 + 0 -
- 2 - -

Tabulka 2: Kvalitativni s¢itani

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Dohnal, 1991
Zapis je mozno provést nasledovné:

Xi (+, rostouci) + Xj (-, klesajici) = X; (?)
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Vysledkem kvalitativniho modelu obsahujiciho velké mnozstvi operaci s¢itani mize byt
mnoho scénarti. Poté kvalitativni derivace sumy kvalitativnich proménnych je suma

kvalitativnich derivaci:

DX; + DX; = DX,
DDX; + DDX; = DDX;

B. Kvalitativni nasobeni

Druhou zakladni kvalitativni operaci je kvalitativni nasobeni, jez se da zapsat:
XixX;=Xg

S vyuzitim tabulky pro piehlednost 1ze zapsat jak je uvedeno v tab. 3.

X X]
+ 0 -
+ + 0 =
Xi
0 0 0 0
- - 0 +

Tabulka 3: Kvalitativni nasobeni
Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Dohnal, 1991

Jestlize potfebujeme provést kvalitativni derivaci souCinu, fidi se tato nasledujicim
pravidlem
Xi x DX; + Xj X DXJ = DX,

pficemZ druhd derivace se vzhledem k velkému mnoZstvi operaci s¢itani povazuje za
neznamou.

Vyse uvedena kvalitativni algebra je vyuZita v softwarovém vybaveni, které bylo
pouzito pii feSeni této disertacni prace. Jedné se o program Q-SENECA, coz je zkratka
z anglického Qualitative Sensible Expert Catologue. Tento program byl vyvinut
kolektivem prof. Dohnala na VUT v Brné. Vstupem programu je kvalitativni model
zapsany v definovanych instrukcich, nimiZ si zéroveil stanovime proménné, pro které
chceme dosdhnout vysledku. Vystupem jsou poté dva soubory, znichz jeden je

seznamem scénaiti a druhy obsahuje pfechod mezi témito scénafii.
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3 SOUCASNY STAV POZNANI

V této disertacni praci se budu v teoretické i praktické rovin€ zaobirat dvéma
oblastmi a to problematikou externiho ratingového hodnoceni a stim souvisejici
problematikou bankrott. Pro podporu praktickych vystupt ale bude nutno Vv teoretické
roving alespon stru¢né definovat nékteré pojmy souvisejici s podnikatelskym subjektem
a makroekonomickymi ukazateli. Prvni bod této kapitoly tak bude vénovan definici
potfebnych pojmi ze vsech ¢ty dotcenych oblasti. V dalSich bodech pak jiz bude
pristoupeno k podrobné teoretické resersi soucasného stavu poznani u ¢asti, jeZ souvisi

s cili disertacni prace.
3.1 Definovani zakladnich pojmu

3.1.1 Podnikatelsky subjekt

V této oblasti doSlo vroce 2014 z hlediska pradva k podstatnym zméndm, jez
postupem casu pravdépodobné vyrazn¢ zméni zavedenou terminologii. Tyto zmény
souvisi se Zdakonem ¢. 89/2012 Sb., obcansky zdikonik, ktery vstoupil v platnost
1.1.2014. Pro potieby této disertacni prace bude terminologie vychazet z tohoto
zakoniku, ale bude akceptovat ptivodni pojmy. Divodem této drobné terminologické
nepiesnosti je obava, ze drtiva vétsina novych pojmi neni jesté vSeobecné vzita a mohlo
by dojit k nezddoucim nedorozuménim komplikujicim vyznéni prace. VSechny

v uvozovkach uvedené definice vychazeji ze zminéného nového obcanského zakoniku.

PODNIKATEL: podle § 420 kazdy ,,Kdo samostatné¢ vykonava na vlastni ucet a
odpovédnost vydélecnou Cinnost zivnostenskym nebo obdobnym zpiisobem se
zamérem Cinit tak soustavné za Ucelem dosaZeni zisku, je povazovan se
zietelem k této Cinnosti za podnikatele®. Tuto definici dopliuje § 421, ktery
fikd ,,Za podnikatele se povaZuje osoba zapsana v obchodnim rejstiiku. Za
jakych podminek se osoby zapisuji do obchodniho rejstiiku, stanovi jiny

zakon.

OBCHODNI FIRMA: tento pojem je feSen § 423 ,,Obchodni firma je jméno, pod
kterym je podnikatel zapsan do obchodniho rejstiiku. Podnikatel nesmi mit vic

obchodnich firem.
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OBCHODNi ZAvOD: zde dochdzi k nejvétsi terminologické zméné nebot’ novy
obcansky zakonik nepouziva pojmi podnik nebo firma, ale § 502 definuje, Ze
,»Obchodni zavod (déale jen "zavod") je organizovany soubor jméni, ktery
podnikatel vytvoftil a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma
se za to, ze zavod tvoii vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.*“ Hlavni
vécnou, nejen terminologickou, zménou je vyjadieni ville podnikatele, kterazto
prace bude zjednoduSené¢ pod pojmem PODNIK mySlena jak firma, tak
podnikatelsky subjekt nebo i nové obchodni zavod, pfestoze v pravnich

diisledcich existuji jisté odliSnosti.

POBOCKA: mirn¢ se zménila i definice pobocky, kterou § 503 definuje ,,Pobocka
je takova cast zavodu, kterd vykazuje hospodarskou a funkéni samostatnost a o

které podnikatel rozhodl, ze bude pobockou.*

PODNIKATELSKE SESKUPENI: § 426 definuje, Ze ,,Je-li vice obchodnich zavodi
n¢kolika podnikatelii spojeno do podnikatelského seskupeni, mohou jejich
jména nebo obchodni firmy obsahovat shodné prvky; vetejnost v§ak musi byt

schopna je odlisit.*

VySe uvedené definice vychéazeji ze zakona a jsou spiSe pravni povahy. U
literatufe mnoho pohledd a definic. Naptiklad Kislingerova (2001) uvadi ,,Podnik je
tedy funk¢énim celkem — entitou, kterd je nadana schopnosti pfinaSet uzitek, generovat
ur¢ity vynos v soucasnosti 1 budoucnosti“. Trochu obsirngji podnik definuje Hindls a
kol. (2003) jako ,,trzni subjekt zakladany a provozovany podnikatelem za Gcelem
dosahovani zisku, resp. zvySeni hodnoty majetku, coZ je cilem podnikani. Smyslem P.
je vyroba a prodej zboZzi a poskytovani sluzeb. Zékladnimi znaky P. (firmy) je
ekonomickéd samostatnost a pravni subjektivita.” Pomérné zajimavou definici pouzili
Samuelson a Nordhaus (2005) na str. 119: ,,Today, a corporation is a form of business
organization chartered in one of the fifty states or abroad and owned by a number of
individual stockholders. The corporation has a separate legal identity, and indeed is a
legal ,,person® that may on its own behalf buy, sell, borrow money, produce goods and
services, and enter into contracts. In addition, the corporation enjoys the right of limited
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liability, whereby each owner’s investment and financial exposure in the corporation is
strictly limited to a specified amount.” Ve volném a zestru¢nujicim piekladu tedy
podnik charakterizuji jako subjekt s pravni subjektivitou, ktery muze nakupovat,
prodavat, ptijcovat penize, produkovat zbozi a sluzby a také uzavirat smlouvy.

Definici podniku je tedy v literatufe mnoho, ale pro potieby této prace bude

vychézeno z platné pravni Upravy se zminénym vyuzitim pivodni terminologie.
3.1.2 Makroekonomické ukazatele

Pro tuto praci relevantni makroekonomické indikatory patii mezi zakladni. Prti
jejich definici bylo vyuzito stranek Ceského statistického viradu (CSU) a Ceské ndrodni
banky (CNB).

HRUBY DOMACi PRODUKT (HDP): dle definice CSU pouzité v zalozce
Makroekonomické udaje ,,Hruby doméci produkt piedstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ¢innosti povazovanych v systému
narodniho ucetnictvi za produktivni (tj. v€etn¢ sluzeb trznich i netrznich). Jde o
propocet v kupnich cenéch, za které jsou realizovany trzni vykony (tzn. véetné
dani z produkti a bez dotaci na produkty). U netrznich sluzeb je ptidana
hodnota vyjadiena jako souhrn nahrad zaméstnancim a spotieby fixniho
kapitalu. Prvotni propocet je proveden v béZnych cendch. Pro potieby
sledovani vyvoje s vyloucenim vlivu zmén cen nésleduje pievod do
primérnych cen piedchoziho roku, ze kterych se tzv. fetézenim ziskaji udaje ve
stalych cenach roku 2005. Udaje jsou uvadény bez o&isténi o nestejny pocet

pracovnich dni.*

DEFLATOR HDP: pro pfevod b&znych cen do stalych je pouZivan deflator HDP
ktery je dle CSU definovan jako ,,pomér HDP v b&Znych cenach k HDP ve
stalych cenach“. Tento vztah lze vyjadfit vzorcem (Liska, 2004; Holman,
2004) pro vypocet implicitniho cenového deflatoru (deflatoru HDP - DHDP)

HDR,

R

DHDP = %100
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kde HDPy ptedstavuje produkt nominalni (v béznych cenach) a HDPg realny

(ve stalych cendch). Pro lepsi ilustraci je mozné vztah prepsat

P xY
DHDPzﬁxloo

ZPOXYl

kde P znaci cenovou hladinu a Y produkt.

INFLACE: dle definice CSU ,Inflace je obecné definovana jako riist cenové
hladiny, tj. charakterizuje miru znehodnocovani mény v pfesné¢ vymezeném
casovém obdobi. Mira inflace je méfena pomoci piiristku indexu

spottebitelskych cen.*

PLATEBNi BILANCE: opét dle definice CSU ,,Platebni bilance systematickym
zpusobem zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a
nerezidenty) za urCité casové obdobi. Zdkladni struktura platebni bilance
vychazejici z Ptirucky k sestavovani platebni bilance MMF (5.vydani, 1993)
zahrnuje bézny, kapitdlovy a financni ucet, zménu rezerv. V této struktufe je
platebni bilance publikovéana pocinaje tidaji za rok 1997, ptedchozi roky byly

podle ni upraveny.*
3.1.3 Bankrot

V pravnim fadu Ceské republiky se problematice bankrotu vénuje predevsim
Zdkon ¢. 182/2006 Sb. o upadku a zpiisobech jeho Feseni (insolvencni zdkon). Dale

uvedené definice vV uvozovkach (bez dalsiho odkazu) pochézi z tohoto zdkona.

UPADEK: zékon stanovi nékolik podminek, které jej indikuji. Ve zkratce lze
pouzit definici z §3, odst. 4 ,,0 hrozici Upadek jde tehdy, lze-li se zietelem ke
vSem okolnostem ditvodné predpokladat, ze dluznik nebude schopen fadné¢ a
vcas splnit podstatnou ¢ast svych penézitych zavazka.“ V okamziku kdy dojde

k neplnéni, jde jiz o upadek.

INSOLVENCNI RIZENI: je ,,soudni fizeni, jehoz pfedmétem je dluznikiv upadek

nebo hrozici upadek a zpiisob jeho feseni
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INSOLVENCNI SOUD: je ,,soud, pted nimz probiha insolven¢ni fizeni, jakoZ i soud,

ktery rozhoduje o opravném prostfedku v insolvencnim fizeni*

INSOLVENCNI NAVRH: je ,u insolvenéniho soudu podany navrh na zahajeni

insolven¢niho fizeni*

INCINDENCNi SPOR: jSOU ,.spory vyvolané insolvenénim fizenim, o kterych tak

stanovi tento zakon, projednavané v ramci insolvenc¢niho fizeni*

MAJETKOVA PODSTATA: touto je rozumén ,majetek uréeny k uspokojeni

dluznikovych véritelt

OSOBA S DISPOZICNIMI OPRAVNENIMI: je mysSlena ,,050ba, které¢ v prubéhu
insolven¢niho fizeni pfislusi pravo nakladat s majetkovou podstatou ohledné

vSech opravnéni, ze kterych se sklada“

ZAJISTENY VERITEL: je myslena ,,véfitel, jehoz pohledavka je zajisténa majetkem,
ktery nalezi do majetkové podstaty, a to jen zastavnim pravem, zadrzovacim
pravem, omezenim pievodu nemovitosti, zajisStovacim prevodem prava nebo
pohledavky k zajisténi anebo obdobnym pravem podle zahrani¢ni pravni

upravy*

PRIHLASKA POHLEDAVKY: je , procesni tkon, kterym véfitel uplatituje uspokojeni

svych prav v insolven¢nim tizeni*

INSOLVENCNI REJSTRIK: je ,informacéni systém, ktery obsahuje tdaje podle

tohoto zakona“

SPOLECNY ZAJEM VERITELU: je Vv ramci insolvenéniho fizeni ,,zajem nadfazeny
jejich jednotlivym zajmum, je-1i jeho cilem, aby zvoleny zpusob feseni tipadku
byl pro né spravedlivy a vynosné€jsi nez ostatni zplsoby feSeni upadku; tim

neni dot¢eno zdkonem zarucené zvlastni postaveni nékterych vétitel

FINANCNI INSTITUCE: je V ramci insolvenéniho fizeni ,,banka, spofitelni a uvérni
druzstvo, pojistovna a zajiStovna, a za dale stanovenych podminek tohoto

zékona 1 nékteré dalsi osoby*
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KONKURS: je dle §244 ,zpusob feseni upadku spocivajici v tom, ze na zakladé
rozhodnuti o prohldseni konkursu jsou zjisténé pohledavky veétiteld zasadné
pomérmne uspokojeny z vynosu zpenézeni majetkové podstaty s tim, Zze
neuspokojené pohledavky nebo jejich ¢asti nezanikaji, pokud zakon nestanovi

jinak*

Posledni pojem konkurs je v odborné literatufe chapan jako bankrot a v této
disertacni praci s timto pojmem bude také tak nakladano. DalSimi moznostmi feSeni
upadku v ramci insolven¢niho fizeni jsou podle zédkona reorganizace, oddluZzeni nebo

zvlastni zptsoby feseni upadku.
3.1.4 Ratingové hodnoceni

Hlavni pravni dokument, ktery zastituje Cinnost externich ratingovych agentur
Vv EU je Narizeni Evropského parlamentu a rady (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych
agenturach (ddle jen ,, Narizeni ¢. 1060/2009 ). Toto nafizeni bylo jiz nékolikrate
novelizovano, z hlediska casu psani této disertacni prace naposledy v roce 2013
Narizenim Evropského parlamentu a rady (ES) ¢. 462/2013, kterym se meéni narizeni
(ES) ¢ 1060/2009 o ratingovych agenturdch (dale jen , Narizeni ¢. 462/2013°).
V téchto dokumentech jsou vymezeny zakladni pravni pojmy spojené s externim
ratingem a ratingovymi agenturami. Definice uvedené v uvozovkach pochazeji
Z Narizeni ¢. 1060/ 2009, ¢l. 3, u ptipadnych dopliyjicich definic z jinych natizeni bude

toto ptimo uvedeno.

RATING: je definovan jako ,,posouzeni bonity osoby, dluhu nebo finan¢niho
zévazku, dluhového cenného papiru, prioritni akcie nebo jiného finan¢niho
nastroje, nebo emitenta tohoto dluhu nebo finan¢niho zévazku, dluhového
cenného papiru, prioritni akcie nebo jiného finan¢niho néstroje, které se vydava

za pouZiti zavedeného a definovaného systému ratingovych kategorii‘

RATINGOVA AGENTURA: je ,pravnickd osoba, jejiz podnikatelska ¢innost

zahrnuje vydavani ratingi*

VEDOUCI RATINGOVY ANALYTIK: je ,,0soba, ktera nese hlavni odpovédnost za

vypracovani ratingu nebo za komunikaci s emitentem, pokud jde o konkrétni
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rating nebo obecn¢ rating finan¢niho nastroje vydaného timto emitentem, a
pfipadné také za vypracovani doporuCeni tykajicich se tohoto ratingu a

urcenych pro ratingovy vybor*

HODNOCENA OSOBA: je ,pravnicka osoba, jejiz bonita je ratingem piimo nebo
nepiimo hodnocena, bez ohledu na to, zda si rating vyzadala sama, ¢i nikoliv

nebo zda za ucelem ratingu poskytla informace, ¢i nikoliv*

RATINGOVA KATEGORIE: velmi dulezity pojem, ktery je charakterizovan jako
,ratingovy symbol, naptiklad symbol v podobé pismen nebo Ciselny symbol,
ktery mtze byt doplnén dodatecnymi identifikacnimi znaky, ktery se pouziva v
ratingu pro vyjadieni relativni miry rizika nebo pro rozliSeni rtznych
rizikovych parametrli u riznych typi hodnocenych osob, emitentl a finan¢nich

nastrojii nebo jinych aktiv*

STRUKTUROVANY FINANCNI NASTROJ: je ,finan¢ni nastroj nebo jina aktiva
vyplyvajici ze sekuritizacni transakce nebo systému transakci ve smyslu ¢l. 4

bodu 36 smérnice 2006/48/ES*

SEKURITIZACE: vzhledem Kk odkazu z definice strukturovanych financnich
nastroji je nutno ji definovat tim, Ze ,,se rozumi transakce nebo systém
transakci, jimz je tuveérové riziko souvisejici s jednim ¢i vétsim poctem

uvérovych expozic rozlozeno do jednotlivych transi a:

a) financ¢ni toky této transakce nebo systému transakci zaviseji na
kvalité podkladovych expozic a
b) podtizenost transi urcuje rozlozeni ztrat béhem doby existence

transakce nebo systému transakcic

PROSPEKT: pfi uvadéni novych cennych papird je dileZity pojem prospekt, ktery
obsahuje ,,vsechny udaje, které jsou podle konkrétni povahy emitenta a veiejné
nabizenych cennych papiri nebo cennych papird ptijatych k obchodovani na

regulovaném trhu nutné k tomu, aby investoti mohli podlozen¢ zhodnotit

! Smérnice Evropského parlamentu a rady 2006/48/ES o pistupu k &innosti avérovych instituci a o jejim
vykonu (pfepracované znéni)
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majetek a zavazky, finan¢ni situaci, zisky a ztraty a finan¢ni vyhlidky emitenta
a kteréhokoli rucitele a prava spojena s danymi cennymi papiry. Tyto udaje

musi byt uvedeny srozumiteln& a umoziiovat snadnou analyzu.«?

RATING STATU: Narizeni ¢. 462/2013 zavadi pojem rating statu, kde v pismenech
1) a i) urCuje, ze jde o hodnoceni statu, jeho regionalniho ¢i mistniho organu ¢i
ucelového objektu statu a v bodu iii) specifikuje ,,rating, u néhoz je emitentem
mezinarodni finan¢ni instituce zfizena dvéma nebo vice staty, jejimz ucelem je
ziskavat financni prostfedky a poskytovat finanéni pomoc ve prospéch c¢lenii
této mezinarodni finan¢ni instituce, ktefi ¢eli vaznym financ¢nim problémim

nebo jim takové problémy hrozi*

RATINGOVY VYHLED: specifikovan Narizenim ¢. 462/2013 jako ,,stanovisko
tykajici se pravdépodobného sméru vyvoje ratingu v kratkém, stfednim nebo

obojim obdobi*

NEVYZADANY RATING (STATU): doplnén Narizenim ¢. 462/2013 a znadi ,,rating

nebo rating statu, ktery vyda ratingova agentura jinak nez na zadost*

PtestoZe jde jen o v ramci terminologické potfebnosti k této disertacni praci strucny
vytah z celého defini¢niho spektra, je z definici pojmu patrné, ze evropské legislativni
organy se snazi neustalym dopliiovdnim a zptesiiovanim definic ponechat co nejmensi
prostor pro vyklad jednotlivych pojml. Zéaroven je patrnd snaha obsahnout vétSinu
moznych situaci, jez mohou v souvislosti s ratingovym hodnocenim, resp. ratingovymi

agenturami, nastat.

2 Smérnice Evropského parlamentu a rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pi vefejné
nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani a o zméné smérnice 2001/34/ES, kapitola II, ¢lanek 5,
odstavec 1
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3.2 Problematika bankrotu

Problematice bankrotu je v literatufe vénovano mnoho prostoru. Stejné tak vyzkum
V této oblasti je nekoncici, nebot’ s pouzitim novych sofistikovanych metod, které
umoznuji zpracovat velkd mnozstvi dat, Ize identifikovat na zéklad¢ analyzy spolecné
znaky. V literatufe je popsano nékolik dlouhodobé uzivanych modelt, které budou
strucné popsany v prvni podkapitole. V druhé je zminéna problematika rastu hodnoty
podniku a konecné ve tfeti nové sméry vyzkum, které byly publikovany v poslednich
letech. VétSina uvedenych poznatki bude nasledné vyuzity pfi tvorbé kvalitativnich

modeld, pfedevsim prvniho, spjatého s bankrotem podniku.
3.2.1 Bankrotmi a bonitni modely

Bankrotni, resp. bonitni, modely se ve vétSiné piipadl staly nedilnou soucasti
rozhodovani investorii o investici. Nejznamé&j$imi a nejuzivangj$Simi bankrotnimi
modely jsou mezinarodné¢ model Altmaniiv a v ¢eském prostiedi IN model manzelt
Neumaierovych. Mezi nejzndméjsi bonitni modely patti ptedev§im ekonomickad pridanad
hodnota, dale Kralickiiv rychly test, Tamariho model, Argentiho model, index bonity,
Beermanova diskriminacni funkce, Griinwalduv index bonity a index celkové vykonnosti

firmy.

A. Altmaniiv index

Altmantv index patfi mezi nejstar§i a nejznaméjsi bankrotni modely a je znam
v n¢kolika modifikacich. Spole¢né maji to, ze v tomto indexu (nékdy nazyvaném
Z-score Ci Z-skore) je pouzivano pét pomérovych ukazateld, pficemz kazdy ma
pfifazenu vahu. Index se Casto pouziva ve dvou verzich a to pro vefejné obchodovatelné
podniky a ostatni (Sedlacek, 2007). Pro vefejné obchodovatelné podniky je index ve
tvaru:

Zi=12xA+14%xB+33xC+0,6xD+1,0XxE

kde vyznam jednotlivych ukazatelt je uveden v tab. 4.
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A = cisty provozni kapital / celkova aktiva

B = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

C = (zisk pred zdanénim - nakl.uroky) / celkova aktiva
D = trzni hodnota vl kapitalu / ucetni celkové dluhy

E = celkovy obrat / celkova aktiva

Tabulka 4: Vyznam ukazatelti v Altmanové indexu pro vetejné obchodovatelné
podniky

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Sedlacek, 2007

Pro ostatni podniky je index v mirn¢ upravené¢ verzi, kdy jsou zménény vahy
jednotlivych ukazatelii a jeden ukazatel je modifikovan. Vztah je:

Z2=0,717 x A+ 0,847 xB + 3,107 xC+ 0,420 x D + 0,998 x E

kdy definice ukazatelt je shodna s ptedeslymi vyjma ukazatele D, kde se pocita

s ti¢etni hodnotou vlastniho kapitalu. Vyznam jednotlivych ukazatell je uveden v tab. 5.

A = cisty provozni kapitdl / celkova aktiva

B = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

C = (zisk pred zdanénim - ndkl.uroky) / celkova aktiva
D = ucetni hodnota vi.kapitdlu / celkové dluhy

E = celkovy obrat / celkova aktiva

Tabulka 5: Vyznam ukazateld v Altmanové indexu pro podniky které nejsou
vetejn¢ obchodovatelné

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Sedlacek, 2007

Vysledné hodnoty jsou pak porovnany s dlouhodobymi sledovanimi, takze pokud
je hodnota vyssi nezli 2,9 tak neni nutné ocekavat komplikace, naopak je-li hodnota
rovna €i niz8i nez 1,2 daji se ocekavat s velkou pravdépodobnosti. Podniky nachazejici

se mezi témito hodnotami patii mezi nevyhranéné.
B. Indexy manzelii Neumaierovych

Velkou nevyhodou Altmanova indexu je v ¢eském prostiedi to, Ze je koncipovan
pfedev§im pro ekonomiky s rozvinutym akciovym trhem, mezi néZ ¢eskd ekonomika
rozhodné¢ nepatii. Podle zpravy spolecnosti Cyrrus (2012) bylo od roku 1997 do roku

2011 na prazské burze pouhych osm primérnich upisi akcii a celkovy pocet
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obchodovatelnych akcii byl zhruba dvacet. | z tohoto divodu manzelé Neumaierovy
zkonstruovali IN model, jehoz hlavni pfednosti, kromé jiz zminéného piihlédnuti ke
specifikim ¢eské ekonomiky, je relativné obsahly vzorek podnikatelskych subjektti, na
némz byl model postaven.

IN modely byly zkonstruovany celkem c¢tyfi a to IN95, IN99, INO1 a INOS.
Uvedeny vztah je jen pro posledni model INO5 (Sedlacek, 2007):

INO5=0,13 xA+ 0,004 xB+397 xC+0,21 xD+0,09 xE

Vyznam jednotlivych ukazateld je uveden vtab. 6. Vysledek je obdobné jako u
Altmanova indexu konfrontovan s dlouhodobymi zjisténimi, tentokrate ziskanymi v
¢eskych podminkach. Jestlize vysledna hodnota ptesahuje 1,6 jde o podnik z hlediska

finan¢niho zdravy, naopak pii hodnoté rovné ¢i nizsi 0,9 jde o podnik problémovy.

A = aktiva celkem/ cizi kapital

B = EBIT/ ndkladové uroky

C = EBIT/ celkova aktiva

D = celkové vynosy/ celkova aktiva

E = obézna aktiva/ (kratkodobé zavazky + uvery)

Tabulka 6: Vyznam ukazatel v indexu IN05

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Sedlacek, 2007

Jak plyne z posledni aktualizace indexu v roce 2005, je tato urc¢itym nedostatkem.
Po tomto datu nebyl model testovan, pifestoze ceskd ekonomika byla v 2004
v souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie navazana jesté tésnéji na
ekonomiku evropskou a také doSlo k postupné harmonizace ¢eského a evropského
ucetnictvi. Divodem odklonu manzeltt Neumaierovych od IN modeld byl ptiklon k jimi
nové predstavenému diagnostickému pyramidovému modelu INFA (alternativa k Du
Pontovu, ZVEI ¢i RL ukazatelovému systému), ktery umozZiuje systematicky
analyzovat faktory, které pfispivaji k tvorbé hodnoty a promitnout vliv jednotlivych
rozhodnuti na hodnotu pro akcionafe. Tento benchmarkingovy diagnosticky systém
finan¢nich indikator INFA byl vyvijen ve spolupraci s Ministerstvem primyslu a

obchodu, na jejichz strankach je moZznost provést rychlou analyzu podniku.
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C. Ekonomicka pridana hodnota

Casto uzivanym modelem je ekonomickd pridand hodnota (Economic Value Added
— EVA), ktera se soustfed’uje spiSe nez na ucetni zisk tak na ekonomicky. Hodnota se
vypocita podle vzorce (Sedlacek, 2007):
EVA = NOPAT — WACC x C

kde NOPAT znaéi Cisty provozni zisk za sledované obdobi, WACC vazeny pramér
nakladu na kapital a C investovany kapital ve firm¢&. Podle tohoto ukazatele pokud je
EVA vyssi nez nula, tak podnik tvofi hodnotu pro vlastnika. Tento pohled je rozdilny
oproti tradi¢énimu, nebot’ zohlednuje i alternativni vynosy kapitalu pro vlastnika. Lze to

vyjadfit vztahem
EVA=(ROE —r¢) X VK

znacicim, ze aby byla splnéna podminka EVA vyssi nez nula, tak vynosnost vlastniho

kapitdlu ROE musi byt vyssi nez alternativni ndklad kapitalu re.
D. Ostatni bonitne-bankrotni modely

Ostatni modely nejsou tak vyuzivany jako Altmaniv, IN a EVA vzhledem
K ur¢itym uz8im specifikacim. Pfesto jsou nezanedbatelnou pomtickou pii hodnoceni
podnikd.

Nésledné modely se daji strucné charakterizovat podle (Sedlacek, 2007; Matik a
kol., 2011). Mezi znaméjsi bonitni modely patiéi Kralickitv rychly test, jenz analyzuje
oblast stability, likvidity, rentability a vysledky hospodateni, ale i Tamariho model
preferujici predevsim finan¢ni samostatnost, vysledek hospodateni a vazanost vlastniho
kapitalu. Ratingovému hodnoceni bliz§i je Argentiho model opirajici se jak o
kvantifikované a statistické udaje, tak o subjektivni hodnoceni. Index bonity uziva
statistickych metod, pfedev§im zjednodusenou multivariatné diskrimina¢ni analyzu.
Beermanova diskriminacni funkce je testovana na vyrobnich ekonomickych subjektech.
Specificky je Griinwalditv index bonity zaloZzeny na Sesti pomérovych ukazatelich
vztaZzenych k pfijatelné hodnoté, kterou uzivatel mize zvolit podle aktudlniho vniméni
rizik. Index celkové vykonnosti firmy je sestaveny expertné a to z 24 ukazateld

zatazenych do osmi skupin ukazateli.
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3.2.2 Ruist hodnoty podniku

V souvislosti s dynamickym  modelovanim  budouciho  vyvoje  pomoci
kvalitativniho modelovani je dulezitym pojmem také rust hodnoty podniku. V teorii
analyzy hodnoty pro akcionaie (Shareholder Value — SVH) a zni vyplyvajiciho
hodnotového managementu (Value-Based Management), jejiz jednou ze soucasti je
permanentni vyhodnocovéni strategie podniku, hraje rozhodujici roli tzv. analyza
citlivosti. Tato technika dava dle Kislingerové (2001) odpovéd’ na otazku ,,co kdyby* —
pro toto modelovani jsou primarné uzivany kvantitativni modely. Obecné jsou
akceptovana pro hodnoceni strategie podniku tfi zakladni hodnotici kritéria a to
vhodnost, pfijatelnost a proveditelnost, jejichz vysledkem je hlavni cil podniku jimz je
rast hodnoty podniku, potazmo maximalizace hodnoty podniku.

Dle literatury (Kislingerova, 2001; Valach, 2006) existuji dvé zadkladni skupiny
modell a to modely zaméfené na zméfeni hodnoty podniku jako celku (Value of Firm) a
modely méfici hodnotu vlastniho kapitalu (Value of Equity). Zakladnim modelem
hodnoticim podnik jako celek je model DCF (Discount Cash Flow — diskontovany
penézni tok) ve variant¢ FCFF (Free Cash Flow to the Firm) jehoz podstatou je urceni
toho, co je mozno zdaného podniku odCerpat aniz by byla narusena jeho dalsi

existence. Zakladni rovnice pro FCFF je:

FCFF = EBIT - (1-t) + Odpisy — Investice — Zména pracovniho kapitalu
Dalsim dulezitym parametrem jsou prumérné naklady na kapital (Weighted Average
Cost of Capital) WACC, které lze zapsat vzorcem

WACC =, (1—t)><%+ reg
kde ry jsou naklady na kapital véfiteld, r. naklady na vlastni kapital, D kapital vétiteld,
E vlastni kapital, C celkovy investovany kapital (E + D) a t dan z pifijmu.

Dalsim modelem je model DCF ve jiz zminéné variant¢ EVA, kde je zakladnim
vychodiskem sou€asna hodnota budoucich ekonomickych ptidanych hodnot a velikost

investovaného kapitdlu akcionait a véfitelll v icetnim vyjadieni.

EVA = NOPAT - WACC x C
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Poslednim zminénym modelem, jenz je zaméten predevsim na volny penézni tok
pro akcionafe, je model DCF ve variant¢ FCFE (Free Cash Flow to the Equity), ktery
se zapisuje ve tvaru

FCFE = Cisty zisk + Odpisy — Investice — Zména pracovniho kapitdlu —
Splatka jistiny — Vyplata prioritnich dividend
Tento model zohlednuje nejen to, zda jsou uhrazeny troky, ale také to, byla-li splacena

jistina v plné vysi.
3.2.3 Pouziti novych metod pri vyzkumu problematiky bankrotii

Problematice bankrotii je ve védecko-vyzkumnych kruzich trvale vénovana velka
pozornost. K dispozici je mnoho jak teoretickych, tak empirickych studii, které jsou
zalozeny na riznych, pfevazné kvantitativné statistickych metodach.

V odborné literatufe jsou pomérné¢ cCasto prezentovany metody uzivajici
genetickych algoritmii (Genetic Algorithms, GA). Jednim z takovych je ¢asto citovany
ptispévek autori Ahn a Kim (2009). Autofi se opiraji o metodu pripadového posuzovaini
(Case-based reasoning, CBR) s vyuzitim genetickych algoritmti. CBR jsou takzvané
induktivni expertni systémy, které jsou postaveny na podobnostech piipadit (Burian,
2014). Zakladem je databaze ptikladd, kterd je jiz pomoci metody prohleddvana a
odpovédi je de facto nejpodobnéjsi ptipad k hledanému problému. Pravé kombinaci
CBR s deduktivni funkei genetickych algoritmi a jsou postaveny na statistice, dochazeji
autofi k zavéru, Ze jejich model patii mezi pomérné piesné a mize poskytnout predikci
upadku. Model mad 1 omezeni, jako napiiklad nedostatecnou velikost databdze,
naro¢nost na ¢asovou i vykonovou kapacitu a také nepotvrzenou validitu z jinych studii.
Vlastni model autofi nazyvaji GOCBR (globalni optimalizace vybéru pomoci
genetickych algoritmt pro CBR) a jeho schéma je na obr. 5. Jsou vidét i Ctyfi faze pri
pouziti genetickych algoritmii spole¢né s CBR a to je inicializace, uvaha, genetické
operace a kontrola zobecnitelnosti modelu. V ¢lanku je jesté nekolik pomocnych
modeld (napf. TYCBR coz je typicky CBR model nebo FSCBR znacici funkci vybéru
pro CBR), které jsou uzity pro tvorbu modelu GOCBR
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Phase 1. Initiation
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Case-B 7. Apply the selected parameters to hold-out cases.

Obrazek 5: Vyvojovy diagram modelu GOCBR
Zdroj: Ahn a Kim, 2009

Dal§im vyuzivanym nastrojem jsou umelé neuronové sité (Artificial Neural
Networks, ANN). Ptikladem jsou prace autord Hung a Chen (2009), Chauhan, Ravi a
Chandra (2009), Pendharkar (2005), Tsai a Wu (2008) nebo jedno z prvnich
prikopnickych uziti ANN pfi feSeni problematiky bankrotti od autord Wilson a Sharda
(1994). Vtomto Cc¢lanku autofi spojili uziti genetickych algoritmt s klasickou
multivariacni diskrimina¢ni analyzou. Diky tomuto spojeni i pfi relativné malém poctu
péeti pomérovych ukazatelti (prevzatych z Altman, 1968) doslo k zptesnéni predpoveédi
bankrotd. Na obr. 6 je grafické zndzornéni ANN pro predikci bankrotd. Zvolené
pomérové ukazatele jsou oznaleny X; aZ Xs. V zestru¢néni modelu je ale jedno
z omezeni modelu, které se pravé dalsi autofi snazili odstranit. Naptiklad Chauhan a

kol. uzivaji 26 pomérovych ukazatelli a tim vyuziti ANN dale zpiesnili.
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BR=1 NBR =1

Obrazek 6: Model neuronové sité pro predikci bankrot

Zdroj: Wilson a Sharda, 1994

Pii vyzkumu je také vyuzivano Bayesovskych siti (Bayesian network, BN). Pouziti
této metody vychazi zteorie pravdépodobnosti a pouziva grafické znazornéni pro
ilustraci pravdépodobnostnich jevli mezi jednotlivymi proménnymi (Schwarz, 2003,
Steeb a kol., 2005). Jako prvni pfiSly s aplikaci tohoto pfistupu na problematiku
bankrotu Sun a Shenoy (2007). V jejich podani jde o tzv. naivni Bayes BN model

S vyuzitim naivnich Bayesovskych klasifikatori. Model je zndzornén na obr. 7.

Obrazek 7: Schema naivniho Bayes BN modelu
Zdroj: Sun a Prakash, 2007

Heuristickou analyzou doSli autofi k osmi proménnym, pomoci kterych model
vystavéli. Do jisté miry je model podobny uvazovanému vyuziti metod kvalitativniho
modelovani, protoze nckteré promeénné jsou také bez dostatecnych kvantitativnich
udajui. Autofi riznou kombinaci algoritmi dochézeji k riznym vysledkiim. Tyto dale

castecné testuji, ale pfiznavaji nutnost dalSich testi.
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Dal§im vyznamnym vyzkumnym smérem je vyuziti Support vector machines
(SVM), tedy zjistovani podobnosti pomoci jadrové transformace, pomoci niz se
linearné neseparovatelna tloha pievadi na linearné separovatelnou (Steeb a kol., 2005).
Této metody vyuzivaji napiiklad Shin a kol. (2005), ktefi ptfiznavaji, ze praveé jadrova
transformace je do jisté miry slabinou metody, stejné jako zobecnéni na ptislusnou

uroveni. Na obr. 8 je schéma SVM.

¥y / Yty

Obrazek 8: Schema Support vector machine
Zdroj: Shin a kol., 2005

K podobnym zavérim dochazi pomoci metody SVM i1 Yoon a Kwon (2009), ktefi se
zaméfili na problematiku bankrotu malych a stfednich podniki.

Je tfeba také zminit, Ze k dispozici je mnoho studii, které vyuZivaji klasickych
statistickych metod. Pomoci Vv posledni dob& dostupnych vypocetnich technologii jsou
tak naptiklad testovany jiz uzivané bankrotni modely. Pravdépodobné nejznaméjsich a
nejuzivangjSich bankrotni model Altmanovo Z-score podrobili testovani autofi Griece a
Ingram (2001), kteti se zaméfili naptiklad na to, zda je model stejné u¢inny dnes jako
vV dob€ svého publikovani (Altman, 1968) nebo zda je platny jak pro vyrobni, tak
nevyrobni podniky. Pomoci statistickych metod a dat o bankrotech z osmdesatych let
vyrobni nezli nevyrobni podniky. K podobnym zavérim dochazeji autofi Griece a
Dugan (2003) ohledné¢ Zmijewského a Ohlsonova modelu, kdy doporucuji velice

opatrny pfistup k bezvyhradnému pfijimani vysledkti danych modela.
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Dalsi zajimavé studie uz uvedu jen ve strucnosti. Naptiklad od autorti Verwijmeren
a Derwall (2010) je studie zaméfend na pozici zaméstnancti a jejich vliv na ptipadny
bankrot. Philosophov a Philosophov (2002) se zaméfili na to, zda Ize ovéfit interval, ve
kterém podnik dle indicii zbankrotuje a dochazeji k zavéru, ze je to velmi obtizné. Li a
Miu (2010) vychazeji z Altmanova Z-score a aplikaci metody binarni kvantilové regrese
na vzorku dat pfichdzi z vlastnim modelm. Autorka Thorburn (2000) pak provadi
analyzu dat ziskanych ve Svédsku a srovnava ji z daty ziskanymi v USA.

Zajimava je prace autora Tsai (2009). V této praci autor fe$i ponékud jinou
problematiku souvisejici s bankroty a to neni zpiesiiovani nebo vytvafeni novych
bankrotnich modeld, ale zaméfuje se na testovaci statistické metody. Srovnava tak pét
metod vyhodnoceni dat a to korela¢ni matici, t-test, faktorovou analyzu, regresni
analyzu a analyzu hlavnich komponent, pfi¢emz dochézi k zavéru, Ze t-test je lepSi nez
zbylé testy.

Tak by se dalo pokraovat i dale, ale vétSina praci jiz vyuzivda metody bézné
pouzivané v oblasti vyzkumu bankrotli a pouze je aplikuje na nové situace a problémy.
To je samoziejmé piinosné, ale z hlediska této disertacni prace jiz neni nutné se jimi
dopodrobna zabyvat.

Co vsak je nutné zminit je problém vSech reSerSovanych modeli jimz je to, ze
vzhledem Kk souéasné zvySujici se dynamice zmén ekonomického prostiedi nelze zcela
jednoznacéng, a to predevsim dlouhodobg, stanovit proménné, jez jsou z hlediska
predikce pravdépodobnosti bankrotu nejvice relevantni. | z toho divodu bude vyuzito
metod kvalitativniho modelovani, kde se nabizi na zaklad€¢ expertniho stanoveni

zakladnich proménnych alespon stanoveni trendu.
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3.3 Externi ratingové hodnoceni

Problematice externiho ratingového hodnoceni je od roku 2008 vénovana zvysena
pozornost ze strany regulatornich organt jak na narodni, tak ptfedev§im nadnarodni
urovni. Predev§im organy Evropské unie né€kolikrat zpiisnily podminky pro podnikani
Vtomto trznim segmentu. I tak prozatim z(stava systém ratingového hodnoceni

dalezitym prvkem globalniho financniho systému.
3.3.1 Podstata externiho ratingového hodnoceni

Ratingové agentury maji, piedevsim v anglosaském prostiedi, dlouhou tradici.
Prvni byla zalozena jiz roku 1909 v USA Johnem Moodym, roku 1916 vznikla Poor’s
Publishing Company (PPC) a kone¢né roku 1922 Standard Statistics Company (SSC) a
Fitch Publishing Company. Spojenim SSC a PPC vznikla v roce 1941 spole¢nost
Standard & Poor’s, ktera patii spolecné s jiz zminovanymi Moody’s Investors Service a
Fitch Ratings v soucasnosti k nejvétsim.

Externi ratingové hodnoceni je vSeobecné uznavany pomocny nastroj pro
hodnoceni rizika u podnikatelskych piilezitosti pfedev§im na finanénich trzich. Podle
definice Vinse a Lisky (2005) je rating ,,nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to
na zakladé komplexniho rozboru veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je
tento subjekt schopen a ochoten dostat véas a v pIné vysi vsem svym splatnym
zavazkam®. Kone¢nym vystupem ratingového hodnoceni je ratingova kategorie (Casto
oznacovana jako zndmka), jez oznacuje pravdépodobnost, ze hodnoceny subjekt dostoji
véas a v pIné vysi svym zavazkam. V této souvislosti je nutné si uvédomit, ze ratingové
hodnoceni neni doporué¢enim Kk investici (jak ostatné upozornuji i ratingové agentury),
ale pomocnym kritériem k posouzeni kvality investi¢ni pfilezitosti.

Kromé obecného rozdé€leni na kratkodoby a dlouhodoby rating (Casové rozliSen
jednim rokem) a mezinarodni a lokdlni rating existuje n¢kolik druhd udélovanych
ratingil, pficemz nejznaméjs$im a nejvice vyuzivanym je uverovy rating (credit rating).
Bankovni domy jsou hodnoceny ratingem financni sily (financial strenght rating),
vyjadiujicim finan¢ni silu banky bez ohledu na podporu vlastnika. Posledni velkou
skupinou je rating finan¢ni sily pojistoven, hodnotici schopnost pojistoven dostat svym

zavazklim v pfipad¢ pojistnych plnéni.
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Mezinarodné nejvEtsimi, se spoleCnym az 95% podilem na svétovém trhu, jsou
ratingové agentury Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service a Fitch Ratings.
Kromé Standard & Poor’s jsou registrovany i v Ceské republice, kde se tato
problematika ¥idi zakonem ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdé&jsich piedpisi.

Registrované agentury v CR jsou uvedeny v tab. 7.

Identifika¢ni Obchodni Sidlo Pravni Platnost zapisu
cislo firma forma od do
Fitch, INC One State Street Plaza, New  INC. 8.2.2008
bez IC York, New York 10004,
USA
Fitch Ratings 101 Finsbury Pavement, LTD 8.2.2008
1316230 LTD Londyn, EC2A 1RS, Velka
Britanie
Moody’s Washingtgnova 17,110 00 akciova 16.4.2008 7.9.2010
25645749 Central Praha 1, Ceska republika spole¢nost
Europe a.s.
Moody's 1209 Orange Street, City of  Inc. 14.5.2008
bez IC Investors Wilmington, County of New
Service, Inc. Castle, Delaware, USA
Moody's 2 Minster Court, Mincing Limited 14.5.2008
Investors Lane, Londyn EC3R 7XB,
el Service Velka Britanie
Limited
Moody’s 92 a 96 bis, boulevard SAS 14.5.2008
344 765961 France SAS Haussmann — 74 a 80, rue
R.C.S. Paris d’Anjou, 75008, Pafiz,
Francouzska republika

Tabulka 7: Ratingové agentury registrované v CR
Zdroj: CNB

Jednotlivé agentury maji vlastni systém vysledného hodnoceni, naptiklad u

v v

Také je urcitou zndmkou rozdéleno pasmo investi¢ni a spekulativni, opét dle Moody's

je to stupen Baa3. Hodnoceni pro dlouhodoby rating je uvedeno v tab. 8.
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Fitch Moody’s Moody’s

e . . . Investors Investors Moody’'s
Zapsané ratingové agentury Ratings Fitch, INC. Service, Serviiee France SAS
LTD =
Inc. Limited
Neﬂpﬁ'mym X X X X X
zpusobem
Proces -
zapisu Zadost predlozena
ratingovou X X X X X
agenturou
Verfejné finance X X X X X
Komeréni subjekty
Hlavni (véetn& podnik( a X X X X X
segmenty finanénich instituci)
trhu
Strukturované
finance (véetné X X X X X
sekuritizace)
AAA az < Aaa az < <
1 AA- AAA az AA- Aa3 Aaa az Aa3 Aaa az Aa3
2 A+ az A- A+ az A- A1 az A3 A1 az A3 A1 az A3
P'set‘t’l;ﬂga 5 BBB+as  BBB+a:  Baalaz Baat az Baat az
Gvéroveé BBB- BBB- Baa3 Baa3 Baa3
kvality - Bail a3
dlouhodoby 4 BB+az BB- BB+az BB- Ba3 Ba1 az Ba3 Ba1 az Ba3
rating
5 B+az B- B+az B- B1 az B3 B1 az B3 B1 az B3
6 ScCulcl I==Cul Caala  coatanizsi  Caat anizsi
nizsi nizsi nizsi

Tabulka 8: Hodnoceni uzivané ratingovymi agenturami registrovanymi v CR

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim stranek CNB

Velkym pifinosem ratingového hodnoceni je uceleny metodologicky systém, ktery
garantuje pifi piiméfené mife rizika celosvétové srovnatelné vysledky, které jsou
podstatnym orienta¢nim bodem pii rozhodovani investorti o investovani. Opét je nutno
ale podotknout, Ze externi ratingové hodnoceni nenahrazuje ucetni audity ani nesupluje
organy ¢inné v trestnim fizeni, nelze proto brat hodnoceni jako jediné méfitko
investi¢cniho rozhodovéani. Ratingové hodnoceni ma pifinos i pro management
hodnocené spolecnosti, nebot’ odkryva nedostatky a naznaCuje rizika, jeZ jsou

s podnikanim spojeny.
3.3.2 Metodologie externiho ratingového hodnoceni

Ratingové hodnoceni je v rozhodujici mife pozadovéano konkrétni spolecnosti a tato
poté spolupracuje s ratingovou agenturou v prab&hu celého procesu hodnoceni. V malé

mife se vyskytuje téz ratingové hodnoceni bez u€asti hodnoceného subjektu na zaklade
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pozadavku investort, tzv. nevyzadany rating, pfiCemz v téchto pifipadech se jedna o
rating pomoci udaji z vetejné¢ dostupnych zdroji, tudiz lze predpokladat nizsi
vypovidaci schopnost takovéhoto hodnoceni. Obecny postup ratingového hodnoceni
nelze vzhledem ke komplexnosti analyzy a specificnosti jednotlivych ekonomickych
subjektti pfesn¢ stanovit, pfesto lze nalézt urcity ,,metodologicky vzorec®, dle n¢hoz
hodnoceni probihd. Dvé zakladni ¢asti hodnoceni jsou posouzeni kvalitativnich a
kvantitativnich faktord. Mezi kvalitativni faktory lze dle Vinse a Lisky (2005) zatadit
management, obchodni strukturu podnikatelské a obchodni cinnosti, cykli¢nost,
konkurenéni prostiedi, vladni politiku, trzni ochranu, dostupnost a cenu surovin, profil
klientely, vykonnost podniku, pracovni vztahy, zatizeni zivotniho prostfedi, pravni
zavazky, finan¢ni flexibilitu, terminovou listinu a ucetni politiku. Jiz z vyctu téchto
faktorii je vidét Sife pohledu na danou spolecnost a komplexita hodnoceni. Z
kvantitativnich hledisek je pak nejbéznéji vyuzivano hodnoceni ziskovosti, zadluzenosti
a cash-flow s prioritnim pohledem na tok hotovosti. Casto uzivanym pomérovym
ukazatelem je zisk pfed zdanénim, nakladovymi uroky a odpisy EBITDA/ turoky,
ptip. EBITDA/ trokové kryti.

Ratingové hodnoceni je vétSinou zahéjeno po podpisu smlouvy, kdy je sestaven
analyticky tym k provadéni hodnoceni, tento pak pomoci jak dotaznikd, tak osobnich
navstév a studia dostupnych relevantnich zdrojii provede kvalitativni a kvantitativni
zhodnoceni, které je pfedloZeno ratingovému vyboru. Tento vybor se sklada z n€kolika
zainteresovanych internich hodnotitelti, ktefi hlasovanim rozhodnou o pfidéleném
hodnoceni, jez je do doby zvetfejnéni klientem tajné. Cely tento proces je obvykle

uskute¢nén v pritbéhu tii mésict.
3.3.3 Pristupy k regulaci externiho ratingového hodnoceni

Nove¢jsim piistupem, zavedenym v ramci Basilejského vyboru pro bankovni dohled
(Basel Committee on Banking Supervision, BASEL), je ptistup zalozeny na vnitinim
ratingovém systému bank (Internal Ratings Based Approach, IRB). Tento ptistup je také
zohlednén v metodice hodnoceni nutné pro registraci u CNB. Podstata tohoto pristup je
v tom, ze kazdé expozici je po pritazeni do prislusné kategorie a posouzeni jejich
charakteristik (dluznika i transakce) pridelen interni stupen ratingu. Pro tento stupen je

zaroven odhadnuta pravdépodobnost selhani. V tomto systému jsou urceny zakladni
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rizikové prvky a to jiz vyse zminéna pravdépodobnost selhani (Probability of Default,
PD), tedy pravdépodobnost, ze dluznik nedostoji svym zavazkam, dale expozice pfi
selhani (Exposure at Default, EAD) neboli celkové mnozstvi aktiv, jez jsou rizikové v
piipadé, ze dluznik nedostoji svym zavazkam. Dal$im kritériem je doba splatnosti
(Maturity, M), coz znac¢i nominalni dobu splatnosti v letech. Vyhodou tohoto pristupu je
to, ze uvazuje dluznika i transakci, tudiz pravdépodobnost selhani se vztahuje k
dluznikovi, ostatni rizikové prvky se vztahuji k dané transakci.

V soucasnosti je uz vydan tzv. BASEL e, ktery piinasi dalsi pokroky v ramci
regulace celého bankovniho systému, z nichz se cast vyznamné dotyka i externiho
ratingového hodnoceni. Vyraznych zmén se totiz dockalo hodnoceni oblasti likvidity a
kapitalové pfiméfenosti bank coz ma piinést snizeni zavislosti na externim ratingovém
hodnoceni od ratingovych agentur.

Velkym rizikem ratingového hodnoceni je spjatost mezi hodnotitelem a
hodnocenym. Tento problém je do jist¢ miry regulovan snahou kazdé hodnotitelské
spole¢nosti o kredibilitu svych hodnoceni, nebot’ Casté porusovani zakladnich etickych
ptedpokladi by vedlo k nasledné ztraté klientt. I vzhledem k problémiim v této oblasti
byly od roku 2009 Evropskou komisi zavedeny ptisnéjsi pravidla pro ratingové
agentury, puasobici na tzemi Evropské unie. Podstatnymi zménami bylo ziizeni
povinného registru pro externi ratingové agentury nebo zvefejnéni zakladnich
metodologickych postupti a piedpokladi. Dalsi dilezitou soucasti je omezeni stietu
z4ymu, kdy bude ratingovéa agentura povinna zvetejnit, prispé&je-li ji néjakd hodnocena
spolecnost do rozpoctu vice nez uréenym poctem procent, s ¢imz bude souviset
povinnost zvefejiiovat vyrocni zpravu o transparentnosti. Dal§im dualezitym krokem je
nemoznost hodnoceni subjektd, jejimiz vlastniky ¢i spolupodilniky jsou vlastnici,
podilnici €1 zaméstnanci externi ratingové agentury. Také byl zaveden interni
mechanismus kontroly kvality svych hodnoceni a povinnost mit v fidicich slozkach
nezavislé Cleny, jejichz odménovani nebude zaviset na vysledcich hospodafeni
ratingové agentury.

Rizikem snah Evropské unie o regulaci procesu externiho ratingového hodnoceni je

nejednoznacnost postojit zemi mimo EU k prosazeni regula¢nich mechanismi a tim

% Basel I11: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, zdroj Bank for
International Settlements
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padem moznost omezené Gc¢innosti téchto nafizeni. | v tomto ohledu ale dosahla komise
EU velkych pokroki, protoze napiiklad v roce 2014 byly podepsany dohody s Brazilii,
Argentinou, Mexikem, Singapurem a Hongkongem o uznani pravniho ramce nafizeni
1060/2009 v téchto statech. USA maji také vlastni zakony tykajici se externiho
ratingového hodnoceni, které jsou realizovany prostfednictvim Komise pro cenné
papiry (U. S. Securities and Exchange Commision, SEC) a posléze ptes Narodni
uznavané statistické ratingové organizace (Nationally Recognized Statistical Ratings
Organizations, NRSRO). Zakladnim zdkonem je Credit Rating Agency Reform Act
z roku 2006 a nasledna tGprava vychazejici z ¢asti The Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act z roku 2010*. Posileny byl i pravomoci ufadu SEC a to
zalozenim Utadu pro ratingové hodnoceni (The Office of Credit Ratings, OCR). Kroky
podniknuté t€mito opatfenimi se do jisté miry shoduji s kroky EU.

3.3.4 Smery vyzkumu ratingového hodnoceni

V odbornych literatute je problematice ratingovych agentur, piistupu k jejich
regulaci a mozném vychodiskiim pro dalsi fungovani celého systému vénovano mnoho
pozornosti. Vhodnym uvodem pro pochopeni celé problematiky je ¢lanek autorti Jeon a
Lovo (2013), ktery se zaobira teorii problematiky ratingového hodnoceni a nékterymi
ptistupy v ekonomické literatufe. V ¢lanku je i jednoduché schéma funkce ratingové

agentury, které je pfevzato na obr. 9.

* Dodd-Frank Act Title X, Subsection C, zdroj U.S. Securities and Exchange Commission, Office of
Credit Ratings
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Obrazek 9: Funkce ratingové agentury

Zdroj: Jeon a Lovo, 2013

Ptimo roli ratingovych agentur na vzniku finan¢ni krize se vénuji autofi Pagano a
Volpin (2010). V ¢lanku jsou také piedstaveny moznosti, jak cely systém ratingového
hodnoceni zprithlednit a zdGvéryhodnit. Jako hlavni krok timto smérem je, kromé
dalsiho zprihlednéni metodologie ratingového hodnoceni, navrzeno ptenést platbu za
ratingové hodnoceni od emitenta cenného papiru k investorovi, v mirngjsi varianté
nutnost zaplaceni pted provedenim hodnoceni. Podobné se k dané problematice stavi i
Maihlmann (2009), ktery se zaobira korelaci mezi naklady na ratingové hodnoceni a
jeho naslednymi piinosy pro emitenta. Pohled na vliv ratingovych agentur pii
cyklickém vyvoji ekonomiky nabizi autoti Amato a Furfine (2004). Studiem hodnoceni
spole¢nosti v USA, ptredev§im od ratingové agentury Standard & Poor s, dochazi
k zavéru, ze 1épe hodnocené spolecnosti nejsou obecné odolngjsi vuéi cyklickym
vykyviim. Podobné¢ jako ptredesli autofi piedkladaji argumenty spiSe pro zpfisnéni
regulace. Autoii Heflin a kol. (2011) v téchto souvislostech ale upozoriuji, Ze jsou Iépe
hodnoceny spole¢nosti, které¢ vydavaji pravidelné (i Castéji nez jen rocné) vyro¢ni
zpravy, které jsou volné dostupné.

Na problematiku ratingu malych a stfednich podnikd se zamétil ve svém ¢lanku
Zhu (2009), ktery se opira z velké ¢asti o kvantitativni udaje ziskané pomoci nastroju
finan¢ni analyzy, ale ptidava k nim nékteré kvalitativni ukazatele vztahujici se pfimo ke
konkrétnimu ekonomickému subjektu. Jiny pohled na hodnoceni ekonomickych

subjektii pomoci samoucici se neuronové sit€¢ nabidli autofi Konecny, Trenz a
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Svobodova (2010), ktefi poukazuji na malou, tedy vyhodnou, ovlivnitelnost
subjektivnim pohledem pii samotném procesu hodnoceni, jsou si vSak také védomi
velké naroc¢nosti pii rozfazovani do jednotlivych skupin a tim i obtizné vyuzitelnosti
modelu pfi praktickych aplikacich.

Novym pfistupiim k hodnoceni finan¢ni situace ekonomickych subjektii se zabyval
Pan (2009). Tento autor se zamé&fil na z evropského pohledu piece jen specifickou
ekonomiku ¢inskou, resp.tchaj-wanskou, V obecném pohledu je vSak metodologie
uplatnitelna i v ekonomikach EU nebo USA. NavrZzena metoda pfinasi modifikaci
modelu zalozeného na financnich ukazatelich, kdy jejich kombinaci pomoci
genetickych algoritmii vznikaji Ctyfi samostatné modely, pfi¢emz jejich naslednym
zkombinovanim vznikl model hybridni, dle testd nejucinnéjsi. Obdobné se
k problematice rizika stavi napiiklad i autofi Ko a Lin (2006), Zopounidis a Doumpos
(1999) nebo Koksal a Arditi (2004), tito se zaméfenim na specifika souvisejici se
stavebnimi spole¢nostmi.

Velmi zajimavym piispévkem vzhledem k oblasti vyzkumu je ¢lanek, v némz se
sice autofi Krainer a Lopez (2004) zamétuji na americké akciové trhy, kde pomahaji
tamnim regulatorim vyvinout model hodnoceni rizikovych aktivit, ale zajimavy je
piistup. V tomto modelu v podstaté¢ dopliiuji obvyklou fundamentalni a technickou
analyzu o né€kolik proménnych stojicich mimo akciové trhy, s jejichz pomoci méli pii
prvnich testovanich pfedstih az ctyt ¢tvrtleti pti ur€ovani rizik.

Autoii Feng, Gourieroux a Jasiak (2008) se ve svém pfispévku zaobiraji
kvalitativnim modelovanim. V tomto ¢lanku se autofi zaméiuji predev§im na podnikova
uvérova portfolia a na Givérové derivaty. Také ¢lanek autorti Srinivasan a Bolster (1990)
se zaméfuje na vyuziti neformalnich procest, které mohou odhalit nékteré pficiny
selhani pfi ratingovém hodnoceni, které nejsou soufasnymi vSeobecné uZivanymi
nastroji predikovatelné. Model je testovdn na dluhopisech spole¢nosti Chrysler
Corporation a General Motors.

Pouziti semiparametrickych metod je popsano v €lanku, v némZ autofi Hwang,
Chung a Chu (2010) ptedkladaji model, ktery pro urceni rizika nesplaceni zavazku
pouzivd matematicko-statistickych metod, pfiCemz nejasné nebo nezndmé parametry
jsou nahrazovéany jejich odhadem s nasledné pomoci chybové analyzy a analyzy

odchylek ,,zvérohodnovany*.

58


http://apps.isiknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&db_id=&SID=Y2kEg6L4on@k1aef5lf&name=Zopounidis%20C&ut=000083559200007&pos=1
http://apps.isiknowledge.com/DaisyOneClickSearch.do?product=WOS&search_mode=DaisyOneClickSearch&db_id=&SID=Y2kEg6L4on@k1aef5lf&name=Doumpos%20M&ut=000083559200007&pos=2&cacheurlFromRightClick=no

Na datech emitentll, investorti a dalSich zainteresovanych subjektli z Velké Britanie
analyzuji v autofi Duff a Einig (2009, pp. 141-153) situaci pfi ratingovém hodnoceni.
Zajimavé je rozdéleni hodnoticich technickych parametri na makro a mikro
ekonomické. Analyza je provadéna pomoci nastrojti multivariancni analyzy a zavérem
je konstatovano, ze nejsou shledany zadné statisticky vyznamné rozdily mezi skupinami
technickych kvalitativnich parametra.

Vyuziti metod korela¢ni analyzy je v mnoha odbornych ¢lancich. Autofi Bannier a
Hirsch (2010) se zabyvaji tim, zda mélo vliv na hodnoceni zavedeni vyhledi do
hodnoceni od agentury Moody’s vroce 1991. Dochézeji k zévéru, ze doslo ke
»zjemnéni“ hodnoceni, nebot' diiveéjsi snizeni ¢i zvySeni ratingové kategorie
neposkytovalo prostor pro rozliSeni moznych vyvinl situace. Vyhledy pfinesly
pfedevsim urcity tlak na dluzniky, kteti se snazi v disledku rizika sniZeni ratingové
kategorie zlepsit své postaveni. Autofi se v ¢lanku vyjadiuji i k otazce regulace a také se
priklani k ndzoru, ze zvySena regulace byla prospéSna i z hlediska kvality celého
procesu ratingového hodnoceni. Ohledné piinosu regulace tak potvrzuji podobny nazor
jako Chen a Neamtiu (2009), kteti jako jedni z prvnich pfisli s nazorem, ze tlak
regulacnich organti pfinesl vyuziti vSech moznosti, které maji ratingové agentury
k dispozici ke =zlepSeni procesu ratingového hodnoceni. Pro oblast pojistoven
s podobnym zaveérem ptichazi Milidonis (2013).

Do jisté miry podobny nazor jako Bannier a Hirsch sdili i Manso (2013), ktery se
ve své studii zaobiral vlivem ratingového hodnoceni na ,,pteziti dluznika. Podle néj
prestoze se ratingova agentura bude snazit dostat pfesné své metodologii, neni vyloucen
neblahy vliv na dluznika. Autor se také zaobira otazkou, zda zvySeni poctu ratingovych
agentur povede ke zvySeni kvality ratingového hodnoceni a dochazi k zavéru, ze spise
ne, nebot’ se konkurenc¢ni tlak podepise na frekvenci a rozdilnosti hodnoceni, pfi¢emz
ratingové hodnoceni podle jeho vysledkli spiSe poklesne. K téméf piesné opaénym
zavérim ohledné konkurence mezi ratingovymi agenturami vSak dochazi autor Xia
(2014), ktery zkoumal jak se zmeénilo hodnoceni dlouhodobé etablované ratingové
agentury Standard & Poor’s pii pfimém stfetu s hodnocenim relativné nové (zalozené
v roce 1995) ratingové agentury Egan-Jones Rating Company (EJR). Dochézi k zavéru,
7e hodnoceni ratingovou agenturou Standard & Poor’s se po vstupu EJR vyrazné

zlepsilo, agentura Iépe komunikuje a poskytuje veétSi mnozstvi informaci. Se souvisejici
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problematikou regulace pfimo ratingovych modeli jednotlivych ratingovych agentur se
vénuje naptiklad i Stolper (2009).

Se zajimavym prispévkem pfiSel i Krdussl (2005), ktery se zaobiral vlivem zmén
ratingového hodnoceni na narodni ekonomiky, piedevs§im ty rozvijejici se. Vliv je podle
jeho studie velky a to ptredevsim v ptfipad¢ snizeni ratingového hodnoceni, které ma
dopad na finan¢ni trhy a ochotu pijcovat takovym narodnim ekonomikdm. V obecnéjsi
rovin¢ a na piikladu nejen rozvijejicich se ekonomik zkoumali tento problém i autofi
Chen a kol. (2013), ktefi také nasli souvislosti mezi ratingovym hodnocenim a pozici
narodni ekonomiky na finan¢nich trzich. Podle jejich zjisténi je pozice po zvySeni
ratingového hodnoceni lepsi jen docCasné (zhruba rok). Obdobné je to i u snizeni
ratingového hodnocenti, ale tam je nastup zmén rychle;jsi.

Ptestoze z vyctu praci, které se zaobiraji problematikou ratingového hodnoceni je
patrné, ze vyzkum v této oblasti je velmi bohaty, tak vyuziti metod kvalitativniho
modelovani tak, jak je navrhovano v této diserta¢ni praci nebylo zatim k feSeni zadné
problematiky pouzito. Z hlediska této disertacni prace jsou ale velmi vyznamné prace
autort Hill a kol. (2010) a Alsaska a ap. Gwilym (2010), které se zabyvaji tim, zda se
hodnoceni od jednotlivych ratingovych agentur 1isi nebo ne. Oba dochazi k zavéru, ze
Vv podstatnych oblastech ne, existuji jen relativné¢ drobné rozdily a ¢asové rozdily. Touto
problematikou se budu zaobirat v druhé ¢asti vyzkumu, kterd je postavena na korelaéni

analyze.

60



4 VYZKUMNA CAST - PARCIALNI CILE

4.1 Testovani vlivu proménnych s ohledem na problematika bankrotu

Oblasti predikce bankrotii je, jak jiz bylo n€kolikrat zminéno, vénovana velka
pozornost. Snahou teoretickych studii je najit model, jenz by s co mozna nejveétsi
pravdépodobnosti dokazal predikovat upadek podniku, pfipadné banky a v posledni
dob¢€ 1 narodniho statu. NejvétSim problémem vétSiny téchto modeld je vysoka
naro¢nost na relativné piesné informace a mnozstvi ¢asovych tfad, bez jejichz zjisténi
nejsou modely plné€ pouzitelné. Tuto nevyhodu ve nemalé mife redukuji kvalitativni
modely, které jsou schopny i pfi omezené znalosti dat ¢i velmi vagnich informacich
vygenerovat mozné scénafe a vazby mezi nimi. Tyto scénafe a vazby jsou pfi jejich
nasledné analyze a interpretaci schopny poskytnout cenné informace. Vysledkem
kvalitativniho modelovéani je tak schopnost pfinejmensim rozeznat trend v oblasti
zkoumané problematiky. Tento trend muze casto byt v konecné fazi rozhodujicim
parametrem pii slozitém rozhodovani v podminkach nestale se ménicich ekonomickych
podminek.

V této podkapitole disertaéni prace budou, s vyuzitim diive popsanych metod
kvalitativniho modelovani, zkonstruovany dva modely, z nichz prvni je zaméfen spise
na reakci podniku na proménné, které nemuize (nebo mize jen velmi omezeng) ovlivnit
narodni, resp. nadnarodni autorita. Ve druhém modelu budou naopak uZzity proménné,
které je schopna nérodni autorita pfimo ovlivnit. Pro zajisténi ¢astecné validity bude
pouzito metod korelacni analyzy a testovani hypotéz na jeden z vystupi téchto modela.

Postup a zavéry tykajici se kvalitativniho modelovani uvedené v této podkapitole
byly publikovany v recenzovaném casopise Scientific Papers of the University of
Pardubice. Series D, Faculty of Economics and Administration a na mezinarodni
védecké konferenci EKF VSB-TU v Ostravé v roce 2012.

4.1.1 Kvalitativni model pro primo neovlivnitelné promenné

4.1.1.1 Stanoveni a definice proménnych

Pro potfeby konkrétniho kvalitativniho modelu je nezbytné stanovit proménné,
nanichz bude provedena analyza. V prvnim kvalitativnim modelu jsou na ose X

zvoleny proménné, jejichz ovlivnéni jak ze strany managementu podniku, tak narodni ¢i

61



nadnéarodni autority je velmi problematické az nemozné, maximalné zprostiedkované

nebo za pouziti nestandardnich nastroji. Na ose Y jsou pak proménné, jez jsou na

chovani proménnych zosy X zavislé a jejich vyvoj je nimi zrozhodujici miry

ovliviiovan.

Proménné uzité pro kvalitativni model byly identifikovany na zakladé védeckych

praci uvedenych v podkapitole 3.2.3 Pouziti novych metod pri vyzkumu problematiky

vvvvvv

Altman (1968); Gutiérrez, Olalla, Olmo (2009), Kim, Nabar (2007); Griece, Dugan
(2003) nebo Tsai (2009).

Vladou ani podnikem pifimo neovlivnitelné proménné

(ON)
SG
BM
PM
TS
CD

Cyklické vykyvy

Panika na finan¢nich trzich
Bankovni nedtivéra

Nestabilita trhu nemovitosti
Nestabilita akciového trhu
Spotiebitelskd poptavka/ diivéra

Proménné zéavislé na pifimo neovlivnitelnych proménnych

Fl
PS
BE
FR
MS
BA
uUpP
RO

Néklady na finan¢ni zdroje

Cena akcii

Rist vynosnosti dluhopisti pro emitenta
Finan¢ni ukazatele

Trzni podil

Pravdépodobnost bankrotu

Nutnost pired¢asného splaceni zavazk
Navratnost projekti

Tabulka 9: Souhrn pouzitych proménnych

Zdroj: vlastni zpracovani

Proménné Ize charakterizovat, vcetn¢ zavislosti mezi nimi, opét na zakladé

zminénych védeckych ¢lankl nasledovné:

»  Cyklické vykyvy — vliv faze ekonomického cyklu dle bézné definice,

tedy jak4 faze ekonomického cyklu je v zavislosti na rastu nebo

propadu HDP
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Panika na finan¢nich trzich — na finan¢nich trzich dochazi k rustu

urokovych sazeb, poklesu divéry investoril

Bankovni nedtivéra — snizuje se ochota bank pijCovat financni

prostiedky jak na mezibankovnim, tak na komercnim trhu

Nestabilita trhu nemovitosti — dochazi k poklesu cen nemovitosti,
utlumeni poptavky po nemovitostech, prodluZovani doby navratnosti

projektil, zastaveni investicni ¢innosti

Nestabilita akciového trhu — dochazi k poklesu cen akcii, propadu
burzovnich indext, ptevisu nabidky nad poptavkou, poklesu objemu

obchodu

Spotiebitelskd poptavka/ divéra — ochabuje poptdvka konecnych
spotfebiteli, divéra v ekonomicky systém klesa, klesa objem

spotiebitelskych tvéra

Naklady na finanéni zdroje — ndklady na finance v zavislosti na jinych
proménnych klesaji ¢i stoupaji, urokova sazba se pohybuje predevsim

dle situace na finanénich trzich a bankovni neduvéie

Cena akcii — cena akcii se odviji pfedevSim od (ne)stability na

finan¢nich a akciovych trzich, také ale dle faze ekonomického cyklu

Rust vynosnosti dluhopist pro emitenta — vynosnost dluhopisit pro
emitenta se obdobné jako u cen akcii odviji pfedevsim od stability na

finan¢nich a akciovych trzich

Finanéni ukazatele — finan¢ni ukazatele jsou hojné vyuzivany pii
predikci bankroti, zde obecné zahrnuto bud’ zlepSovani ¢i zhorSovani
téchto ukazatelti, které v jist¢ mife =zavisi na vSech pifimo

neovlivnitelnych proménnych
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Trzni podil — ukazatel piiblizuje podil na trhu, ktery se odviji
predevs§im od faze ekonomického cyklu, neochoty bank plijcovat a

spotiebitelské divery

Pravdépodobnost bankrotu — pravdépodobnost insolvence, potazmo
bankrotu, se odviji jak od faze ekonomického cyklu, tak od neochoty
bank ptij¢ovat, nestability akciovych trhii (tato zéavislost je v Ceské

ekonomice obtiZzn&ji prokazatelna) a spottebitelské diveéry

Nutnost pred¢asného splaceni zavazku — V piipad¢ zhorSovani vysledkt
ekonomiky a nedivéry bank dochazi k pozadavkim na predcasné

splaceni zadvazktl a prohlubovani problémil firem

Navratnost projektd — jestlize se zhorSuje ekonomické prostiedi,

dochazi k prodluzovani navratnosti investi¢nich projekt

4.1.1.2 Stanoveni zavislosti a vypocet

g
© 00 N o o B~ W N P

e e I e o e =
o U1 A W N L O

Kod Osa X OsaY Por. ¢. Kod Osa X OsaY

P(

21 0S Fl I 17 21 BM BA
24 0S PS | 18 22 BM upP
25 oS BE | 19 23 PM FI

24 0s FR | 20 24 PM PS
24 0s MS | 21 24 PM BE
23 0S BA | 22 24 PM FR
22 0S uP | 23 23 TS FI

26 0S RO | 24 25 TS PS
21 SG FI | 25 24 TS FR
24 SG PS | 26 21 TS BA
26 SG BE | 27 21 TS UP
24 SG FR | 28 24 TS RO
23 SG uP | 29 25 CD FR
22 BM Fl | 30 24 CD MS
25 BM FR | 31 21 CD BA
24 BM MS | 32 26 CD RO

Tabulka 10: Zavislosti mezi proménnymi

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jednotlivé proménné jsou dany do vzdjemnych zavislosti a pfifazenim c¢iselné¢ho

identifikatoru (kodu) dle obr. 3 je urcena jejich konkrétni vzajemna kvalitativni

zavislost. V piipadé prvniho kvalitativniho modelu jde o nasledujici zavislosti:

Na zaklad¢ uréenych zavislosti a zadanim instrukce je mozné spustit vypocetni

simulaci v programu Q-SENECA. Kone¢ny pocet scénaft je jedenact pficemz vSechny

vysledné scénafe jsou uvedeny v tab. 11.

(O]
+++
+++
+++
++-
+0+
+00
+0-

+-+
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Tabulka 11: Vysledné scénaie kvalitativniho modelu
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Fl
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+00
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+-+

+-+
+0-
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MS
+-+

+-0

+-+
+0-
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+++
++0
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BA
+++
+++
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+0+
+00
+0-
+-+
+-+

+-+

UP
+++
+++
+++
++-
+0+
+00
+0-
+-+
+-+

+-+

Zdroj: vlastni zpracovani
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+++

Mezi scénafi uvedenymi v tab. 11 existuje celkem Sestnact vzajemnych piechodu.

V tab. 11 jsou uvedeny jednotlivé scénafe, v tab. 12 pfechody mezi jednotlivymi scénafi

ana grafu 1 je graficka interpretace vSech pifechodi mezi jednotlivymi scénafi.
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Por.é Z Do
1 1 2
2 2 1
3 2 3
4 3 2
5 4 6
6 4 7
7 5 3
8 6 3
9 6 11
10 7 11
11 8 9
12 9 8
13 9 10
14 10 5
15 10
16 10 9

Tabulka 12: Pfechody mezi vyslednymi scénafi kvalitativniho modelu

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 1: Orientovany graf pfechod mezi vyslednymi scénafi v kvalitativnim modelu

S neovlivnitelnymi proménnymi

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.1.1.3 Interpretace vysledki

Jestlize se na vysledky modelu podivame pies vliv cyklického vykyvu a neochotu
bank pajcovat tak naznacuji, ze tyto proménné maji stejny vliv na naklady na finance,
finan¢ni ukazatele, trzni postaveni, pravdépodobnost insolven¢niho fizeni, nutnost
predcasného splaceni zédvazkli a navratnost projektt. Obdobné maji na proménné vliv
panika na financ¢nich trzich a spotiebitelskd nedtveéra.

Analyzou jednotlivych scénafti a vazbami mezi nimi zjistujeme, Ze prvni tfi
scénare, v tomto piipad¢ nejhorsi, znaci akcelerujici recesi, neochotu bank k ivérovym
operacim a propad vSech finan¢nich ukazatelti. Z téchto scénarii se nelze dostat k lepSim
variantdm, nebot’ ekonomika se nachdzi v prohlubujici se recesi a sméfuje teprve ke

svému dnu, daném cyklickym vyvojem.

4—-7—-11

Navaznost jednotlivych scénaft, tim padem moznost ovlivnit pfechod na ristovou
fazi ekonomického cyklu a stim spojenou mens$i pravdépodobnost bankrotu, lze
K neprohlubovani zhorSovani vSech ukazateli a navratu na stagnacni fazi. Pfechod
Z tohoto scénafe je jiz mozny do nejlepSiho scénaie Cislo 11 a to ptes scénar Cislo 7,
tedy v ptipad¢ navratu na zlepSujici se ukazatele u proménnych finan¢ni ukazatele, trzni
postaveni firmy a navratnost projekti. Obdobné dochazi ke zlepSovani, tedy poklesu u
proménnych nédklady na finance, pravdépodobnost bankrotu a nutnost piedcasného
splaceni zavazkd.

Z vyslednych scénaft a mezi nimi generovanych navaznosti vyplyva zavislost
zdravi podniku a pravdépodobnosti bankrotu jednak na cyklické fazi ekonomického
vyvoje stejné jako na neochoté bank poskytovat pujcky. Lze tedy konstatovat, ze
Vv ptipad¢ zvolené¢ho modelu, bliziciho se v rdmci zvolenych proménnych realité, nelze
reagovat pouze na cyklicky vykyv ekonomiky, ale je také na zvaZeni regula¢nich
organt, zda je ucelné a vhodné reagovat na zmény v piistupu a chovani predevSim
bankovnich instituci v pfipad¢ stabilni ekonomické situace. Nelze ovS§em pominout, Ze
pfimo neovlivnitelné proménné uzit€¢ v tomto modelu 1ze jen velmi obtizné, ¢i spiSe
vubec, regula¢nimi organy pomoci v soucasnosti uzivanych néstrojit ovlivnit. V ptipadé
snahy dosahnout zlepSeni téchto proménnych tedy musi regulac¢ni autorita pfistoupit

k dosud nestandardnim krokim, které mohou do jisté miry omezit trzni charakter
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ekonomiky. Je velkou neznamou, do jaké miry v pfipadé pfistoupeni k nestandardni
regulaci dojde ke dlouhodobému ¢i naopak jen kratkodobému omezeni rozsahu

moznosti bankrota.
4.1.2 Kvalitativni model pro primo ovlivnitelné proménné
4.1.2.1 Stanoveni a definice proménnych

Pro kvalitativni model jsou na 0se X zvoleny proménné, jejichz ovlivnéni je mozné
ze strany narodni autority (vlady, narodni banky apod.). Na ose Y jsou pak proménné
piimo spojené s podnikem, jez jsou na chovani proménnych z osy X zavislé a jejich
vyvoj je nimi z rozhodujici miry ovliviiovan.

Proménné uzité pro druhy kvalitativni model byly také identifikovany na zakladé
védeckych praci uvedenych v podkapitole 3.2.3 Pouziti novych metod pri vyzkumu
problematiky bankrotii.

Souhrn proménnych, uzitych v modelu a jejich kddové oznaceni je uvedeno
v tab.13.

Nérodni autoritou ptfimo ovlivnitelné proménné
TB | Danova zatéz
ES | Podpora exportu
ST | Jednoduchost daitového systému
IS Investi¢ni pobidky

Proménné spojené s podnikem

Fl Néklady na finan¢ni zdroje
PS Cena akcii
BE | Rast vynosnosti dluhopisii pro emitenta
FR | Finan¢ni ukazatele
BA | Pravdépodobnost bankrotu
RO | Néavratnost projekt

Tabulka 13: Souhrn pouzitych proménnych

Zdroj: vlastni zpracovani
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Charakteristiky jednotlivych proménnych, véetné zavislosti mezi nimi, jsou opét na

zaklade¢ jiz zminénych védeckych ¢lankd..

Danova zatéz — s rostouci danovou zatézi dochéazi ke zvySovani nakladt pro
vSechny ekonomické subjekty ptisobici v dané ekonomice

Podpora exportu — vzhledem Kk otevienosti ¢eské ekonomiky a relativné

vvvvv

konkurenceschopnost ¢eskych ekonomickych subjekta

Jednoduchost danového systému — S rostouci slozitosti danovych zakont

obtizngjs$i moznosti pro podnikéni vSech ekonomickych subjekti

Investiéni pobidky — pro dlouhodobé piisobici ekonomické subjekty pfi
jejich  ristu  snizeni konkurenceschopnosti oproti pobidkovanym

ekonomickym subjektim

Néklady na finan¢ni zdroje — v zavislosti na jinych proménnych klesaji ¢i
stoupaji, obecné¢ se pii zvolenych proménnych urokova sazba pohybuje
ptedevsim dle danové zatéze, pro konkrétni ekonomicky subjekt ma vSak

souvislost i s podporou exportu ¢i investi¢nimi pobidkami

Cena akcii — obecné zavisla na danové zatézi a s tim souvisejicim pohybem

na akciovych trzich

Vynosnost dluhopisti pro emitenta — obdobné jako u cen akcii se odviji
pfedevSim od danové zatéze

Finan¢ni ukazatele — jejich kvantifikaci je v rozhodujici mife vyuzivano pii
predikci bankrotd jednotlivych ekonomickych subjektl, na jejich vyvoj
maji vliv vSechny zvolené proménné, v nejpiiméjsi varianté¢ predev§im
dailova zatéz

Pravdépodobnost bankrotu — pravdépodobnost insolvencniho fizeni,
potazmo bankrotu, je ovlivnéna ptedev§im danovou zatézi, ale 1

jednoduchosti daitovych zakont
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» Navratnost investic — z hlediska dlouhodobé ptisobiciho ekonomického

subjektu ma zhorSovani vSech proménnych negativni vliv na ndvratnost

investi¢nich projekti

4.1.2.2 Stanoveni zavislosti a vypocet

Jednotlivé proménné jsou dany do vzajemnych zavislosti a opét piifazenim

¢iselného identifikatoru dle obr. 3 je uréena jejich konkrétni vzajemna kvalitativni

zavislost. V piipadé druhého kvalitativniho modelu jde o nésledujici zavislosti:

Pof-. & Kéd
1 21
2 26
3 24
4 24
5 21
6 24
7 21
8 24
9 24
10 24
11 23
12 23

Osa X

TB
B
B
B
TB
TB
ES
ES
ES
ES
ES
ST

OsaY

FI
PS
BE
FR
BA
RO

FI
PS
BE
FR
BA

FI

I P
I
|
I
|
|
I
I
|
I
|
|
I

of-. ¢.

13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

Kod

24
25
24
23
24
21
26
24
24
22
24

Tabulka 14: Zavislosti mezi proménnymi

Zdroj: vlastni zpracovani

Osa X

ST
ST
ST
ST
ST

OsaY

PS
BE
FR
BA
RO
Fl

PS
BE
FR
BA
RO

Na zéklad€ urc¢enych zavislosti a zadanim instrukce je moZné spustit vypocetni

simulaci v programu Q-SENECA. Vysledny pocet scénaii je dvacet tfi a vS§echny jsou

uvedeny v tab. 15.
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ES IS Fl PS BE FR BA RO

I e s S e S S
2  +++ Attt - - -+ +-0
IR A S S S S N s s

4 +++ A+t - - 40 e+
5 +++ +++ +++ 4+ +--  +0 +++  +0
6 +++ A+ttt - - 40 A+ -

FARE = S S S A e e
8 +++ A+ttt - -+ +-0
T N S I S T e

10 ++-  ++- - At et A et
11 +0+ +0+ +0+ +0- +0- +0- +0+ +0-
12 +00 +00 +00 +00 +00 +00 +00 +00
13 +0- +0- +0- +0+ +0+ +0+ +0- +0+
R T s R e o o S e
15 +-+  +-+ 4+ - ++- +++ ++ +40
16 +-+ +-+  +-+ - -+t At -
17 4+ ++ 4+ - - ++H0 -+
18 +-+ ++ ++ 4+ ++- ++0 +-+  ++0
19 4+  ++ -+ - - 0 -+ -
20 +-+ -+ A+ At - - A+
21 ++ -+ -+ - - - -+ 410
22 -+ -+ At - - A et -
2 T S T = S T S

Tabulka 15: Vysledné scénaie kvalitativniho modelu

Zdroj: vlastni zpracovani

Mezi scénafi uvedenymi v tab. 15 existuje celkem osmdesat osm vzajemnych
pfechodi. Vtab. 15 jsou uvedeny jednotlivé scénafe, vtab 16 piechody mezi
jednotlivymi scénafi a na grafu 2 je grafickd interpretace vSech ptechodli mezi
jednotlivymi scénafi. Z grafu je naptiklad mozné hned zjistit, ze scénaf Cislo 23 je tzv.
typ Cernobyl, tedy scénat, z kterého neni mozné se dostat do jiného scénafe. Shodou

okolnosti jde o nejvyhodnéjsi scénaf, ktery ale neni dosazitelny.
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Pot.l. Z Do|Pot&. Z Do|Poté. Z Do|Pok& Z Do|Potd& Z Do
1 1 2] 22 5 6] 4 10 12] 61 17 20| 81 21 19
2 1 4] 2 5 7] 42 10 13] 62 17 21| 8 21 20
3 1 5] 23 5 8] 4 11 9| 63 18 14| 8 21 22
4 2 1] 24 5 9| 44 12 9] 64 18 15| 84 22 11
5 2 3] 25 6 2| 4 12 23| 65 18 16| 8 22 12
6 2 4| 26 6 3| 46 13 23] 66 18 17| 8 22 18
7 2 5] 21 6 5| 47 14 15| 67 18 19| 87 22 19
8 2 6] 28 6 8| 4 14 17| 68 18 20| 8 22 21
9 3 2] 29 6 9] 49 14 18] 69 18 21|
10 3 5] 3 7 4] 50 15 14] 70 18 22}

11 3 6] 3 7 5] 51 15 16] 71 19 15|
12 4 1] 32 7 8] 52 15 17| 72 19 16|
13 4 2] 38 8 4] 53 15 18] 73 19 18]

14 4 5] 3 8 5| 54 15 19| 74 19 21|
15 4 7] 3% 8 6] 55 16 15| 75 19 22|
16 4 8] 36 8 7] s6 16 18] 76 20 17|
17 5 1] 37 8 9 57 16 19| 77 20 18]

18 5 2| 38 9 5] 58 17 14| 78 20 21}

19 5 3] 3 9 6] 59 17 15] 79 21 17|
20 5 4] 4 9 8] 60 17 18] 8 21 18|

Tabulka 16: Pfechody mezi vyslednymi scénafi kvalitativniho modelu

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak plyne z podstaty kvalitativniho modelovani, je mozné se spolehnout na to, Ze
vSechny moZzné scénare jsou identifikovany, coz znamend, ze vSechny stanovené a do
modelu zahrnuté¢ proménné jsou brany v uvahu. Vysledek naznacuje, Ze zadané
dotazované proménné, i kdyZ maji protichiidny pribéh, maji obdobny vliv na naklady
na finanéni prostiedky, cenu akcii, vynosnost dluhopisi pro emitenta a

pravdépodobnost bankrotu.
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Graf 2: Orientovany graf prechodi mezi vyslednymi scénafi v kvalitativnim modelu
S ovlivnitelnymi proménnymi

Zdroj: vlastni zpracovani
4.1.2.3 Interpetace vysledkii

Z analyzy konkrétnich scénatt z tab. 15 a pfechodd mezi nimi z tab. 16 Ize zjistit,
ze z prvnich deviti nejhorSich scénaiti se nelze dostat k lep$im scénaiim. Navaznost je
az mezi scénafem Cislo 10 do scénare Cislo 13. Je to zptsobeno tim, Ze v prvnich deviti
scénafich dochéazi k nezpomalujicimu rlstu podpory pomoci investi¢nich pobidek a
naopak Kk trvalému poklesu podpory exportu, pies které byl vygenerovan prumét
modelu. Proménna podpora exportu je v modelu vynesena na ose X a jeji pohyb smérem
od nuly znamend zmensujici se podporu, tedy v ramci tohoto modelu dodrzeni uzu, ze
zhorSujici se podminky pro domaci podnikatelské subjekty jsou vynaSeny v tomto

smeéru osy X.

10 - 13 — 23
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Ve scénéii Cislo 10 dochdzi ke zmirfiovani dynamiky ristu podpory pomoci
investi¢nich pobidek a naopak zmirnéni dynamiky poklesu podpory exportu. Z téchto
13, ve kterém dochazi ke ptevraceni dynamiky u obou podpor. V tomto scénaii je i
nejmensi pravdépodobnost bankrotu podnikatelského subjektu.

Lepsi pochopeni vysledkti umoznitab. 17. Jde o grafickou interpretaci zmén
dynamiky jednotlivych proménnych. Jako ptiklad je zvolena proménna IS (investi¢ni
podpory. Jelikoz jde o derivaci v Case t, zna¢i to zmenSujici se podporu pomoci
investi¢nich pobidek. Podpora je pfesto na relativné vysoké a setrvalé drovni. Ve
Z ptivodni Urovné nize. Podobné lze interpretovat dynamiku chovani vSech ostatnich

proménnych.

Cse. ES IS FI PS BE FR BA RO

10T o e S G s S o S = S e
rrere S HELE S
13 +0- +0- +0- +0+ +0+ +0+ +0- +0+
rre bl brErb
23 T A e +++

VBIN T ITIT NI

Tabulka 17: Dynamika chovani proménnych

Zdroj: vlastni zpracovani

V opacném sméru, tedy od nejvyhodnéjSiho scénare k nejhorSimu, se nelze dostat

ze zminéného scénate Cislo 23, ale az z druhého nejvyhodnéjsiho scénare Cislo 22.

22—>11—->9—-5
Ve scénati Cislo 11 opét dochazi ke zméné dynamiky obou podpor, ale nez dojde
V tomto scénafi je nejvyssi riziko pravdépodobnosti bankrotu podnikatelského subjektu,
jeste je vSak riizna dynamika u proménnych financni ukazatele a navratnost investi¢nich

projektii. Az pii prechodu na scénaf Cislo 5 dochazi k nejhor§i mozné modelem

vygenerované varianté, tedy k nejvétsi pravdépodobnosti bankrotu podnikatelského
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subjektu pifi nejvice zhorSujicich se financnich ukazatelich a nejvétsim poklesu
navratnosti investi¢nich projektt.

Z vyslednych scéndiit a mezi nimi generovanych navaznosti vyplyva zavislost
zdravi podnikatelského subjektu, jiz pusobiciho vramci dané ckonomiky, a
pravdépodobnosti jeho bankrotu ptedev§im na zvolenych proménnych podpora exportu

a podpora pomoci investi¢nich pobidek.

4.1.3 Zavislost poctu bankrotit a zmén HDP

Ba(]krlo ,t/ Zména
. N minulé N
2009 1. 353 50,85 0,5
V. 346 -1,98 0,5
2010 l. 335 -3,18 0,8
Il. 428 27,76 0,6
1. 414 -3,27 0,8
V. 516 24,64 0,5
2011 l. 671 30,04 0,9
Il. 780 16,24 0,1
1. 566 -27,44 -0,1
V. 635 12,19 -0,1
2012 l. 742 16,85 -0,5
Il. 820 10,51 -0,6
1. 784 -4,39 -0,4
V. 891 13,65 -0,2
2013 l. 989 11,00 -1,3
Il. 951 -3,84 0,3
1. 943 -0,84 0,3
V. 1109 17,60 1,8
2014 l. 874 -21,19 0,8

Tabulka 18: Pocty bankrotti a zmény HDP

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim zdrojt CSU a Statni spravy
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Pii studovani problematiky bankrotli podnikli se lze casto setkat s ndzorem, Ze
pocet bankrotli v Case se méni predev§im v zavislosti na cyklickém vykyvu ekonomiky,
ktery se standardné méfi zménami hrubého domaciho produktu (HDP). Vzhledem
k tomu, ze kvalitativni modely naznacuji zavislost i na jinych proménnych, bude pro
potieby této disertacni prace testovana hypotéza, jez by méla toto potvrdit ¢i vyvratit.

V tab. 18 jsou uvedeny hodnoty, které jsou potieba pro korela¢ni analyzu a
testovani hypotéz. Jedna se o mezictvrtletni zmény v poctu bankroti a zmén HDP

v piislusnych étvrtletich. V grafu 3 a tab. 19 jsou uvedeny zjisténé hodnoty.

Y

L 2

1,5
- 1
) N X3 \
a 0,56 .0 *
T ¢
] n L 2
£ S 0 % T T )
£ -40 -20 * 20 40 60
N ) &

0,5 s ¢

4

1-5
15>

Zména poétu bankrotd[%]

Graf 3: Korela¢ni diagram pro pocty bankrot a zmény HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Pearson Testové Kriticka Hypotéza
Kkritérium hodnota Hg
Bankroty/ -0,081 -0.372 2,080 Accept

HDP

Tabulka 19: Test nezavislosti poctu bankroti a zmén HDP pro hladinu
vyznamnosti a = 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k vysledku testovani hypotéz lze prohlasit, ze pro nastavené podminky a

pouzité udaje je hypotéza
H1 MoZnost bankrotu podniku a faze hospodaiského cyklu a jsou na sobé nezavislé

potvrzena jako pravdiva. Tento vysledek potvrzuje vysledky zjist€éné pomoci

kvalitativnich modelt, které naznacuji zavislost bankrotl na vice proménnych.
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4.1.4 Shrnuti

V této Casti disertacni prace byly navrhnuty dva modely pro proménné, jez jsou
spojeny s podnikatelskym subjektem a jeho moznosti bankrotu a testovana hypotéza
vztahujici se k dané problematice.

U proménnych, které jsou neovlivnitelné jak ze strany podniku tak ndrodni nebo
nadnarodni autority, bylo zjisténo, Zze v podminkich danych modelem sice vyplyva
zavislost ekonomické stability podniku a pravdépodobnosti jeho bankrotu jednak na
cyklické fazi ekonomického vyvoje, ale minimalné stejn¢ dulezity ukazatel je sniZzena
ochota bank poskytovat ptjcky. Snizena ochota bank poskytovat pijcky byva spojena
s fazemi hospodaiského cyklu, nikoliv vSak stoprocentné. Tento zavér podporuje i
vysledek korelaéni analyzy, kterd nepotvrdila spojeni jen mezi fazi hospodatského
cyklu a bankrotem podniku.

Zavery vyplyvajici z kvalitativniho modelu pro neovlivnitelné proménné dopliuji a
rozsifuji vysledné scénafe a ztoho plynouci moznosti pro ovlivnitelné proménné.
V tomto modelu tak vystupuji proménné jako je podpora exportu nebo investiéni
pobidky. Pfedev§im zmény dynamiky u ristu, resp. poklesu, téchto podpor zapticitiuji
zmény v oblasti financnich wukazateld a névratnosti investi¢nich projekti u
podnikatelskych subjektti. Muize tak dojit k situaci, kdy podnik zavisly na téchto druzich
podpor bude celit zvySené moZznosti bankrotu. Toto zjiSténi je diileZité 1 pro narodni
autoritu. V pripadé¢ ze se tato rozhodne naptiklad k podpote exportu, tak to kratkodobé
muze prinést rast pro dané podnikatelské subjekty, ale v ptipad¢ ukonceni této podpory
hrozi dot¢enému podniku riziko bankrotu i pies celkovou zlepSenou hospodaiskou
situaci. Obdobné je to u formy podpory podnikatelskych subjekti prostfednictvim

investi¢nich pobidek.
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4.2 Analyza vzajemné zavislosti externich ratingovych hodnoceni

Jednim z velkych problémi souvisejicich s externim ratingovym hodnocenim je
zjisténi, zda jednotlivé ratingové agentury jsou ve svych hodnocenich ovlivnéné jinymi
¢i ne. Na toto téma bylo publikovano né¢kolik studii (Hill a kol., 2010; Alsaska a ap.
Gwilym, 2010; Becker a Milbourn, 2011; castecné Byoun, 2014). Pro tvorbu
kvalitativniho modelu pro problematiku ratingového hodnoceni je dulezité zjistit, zda
zavery téchto studii, které ukazuji na zavislost ratingovych hodnoceni od rtznych
agentur, jsou podobné zavéru pomoci clusterové a korela¢ni analyzy. Piestoze jsou
metody uzité ve zminénych c¢lancich podobné, uziti pfimo takové kombinace jsem
nezjistil a proto je ptfinosné v teoretické i1 praktické roviné. ZjednodusSeny postup a
zavéry uvedené v této podkapitole byly piijaty k publikaci v ¢asopise Business: Theory

and Practice, jenz je indexovan napf. v databazi SCOPUS, ICONDA nebo ProQuest.
4.2.1 Pouzita data a prevodni tabulka

Pro ziskani vysledku je dulezité urcit vstupni data. Pro relativné velkou volatilitu
ratingovych kategorii (ddle bude uzivan jen pojem zmamka) jsem zvolil hodnoceni
Recka a Spanélska. Navic tyto dvé narodni ekonomiky byly po roce 2009 nejvétsim
zdrojem nestability v ramci sdruZzeni zemi platicich jednotnou evropskou ménou euro.
V nasledujici &asti je ukdzan popsany postup na piikladu dvou statii Recka a Spanélska.

Jelikoz v dobé ziskavani dat neexistovaly kromé jiz zminénych ratingovych
agentur (Mooody’s, Standard & Poor’s/S&P a Fitch) dalsi s globalnim dosahem, byla

pouzita jejich data. U vSech ratingovych agentur byl zvolen stejny ¢asovy interval:
= Recko—od 13. 11. 1995 do 18. 12. 2012
= Spanélsko —od 18. 8. 1994 do 16. 10. 2012

Jak je patrné vzhledem k urcitému ¢asovému nesouladu ratingovych hodnoceni mezi
jednotlivymi ratingovymi agenturami bylo toto hodnoceni (pro kazdy stat a kazdou
ratingovou agenturu) podrobeno clusterové analyze. Podle vztahu pro clusterovou
analyzu bylo ohodnoceni rozdéleno do tii clusteri. Toto ziskané jednotné ciselné
ohodnoceni zemi bylo vV nasledujicim kroku podrobeno korela¢ni analyze.

V tab. 20 a 21 jsou uvedeny vychozi zji§téné hodnoty pro Recko a Spanélsko od

jednotlivych ratingovych agentur.
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Fitch S&P Moody’s

Znamka Zména Znamka Zména Znamka Zména
16 17.5.2012 22 18.12.2012 7 2.3.2012
22 13.3.2012 1 5.12.2012 10 25.7.2011

9.3.2012 15 7.8.2012 19 1.6.2011
7 22.2.2012 16 2.5.2012 27 9.5.2011
16 13.7.2011 1 27.2.2012 28 7.3.2011
27 20.5.2011 9 27.7.2011 36 16.12.2010
36 14.1.2011 15 13.6.2011 37 14.6.2010
39 21.12.2010 24 9.5.2011 49 22.4.2010
39 9.4.2010 30 29.3.2011 51 22.4.2010
45 8.12.2009 36 2.12.2010 52 22.12.2009
48 22.10.2009 36 27.4.2010 54 29.10.2009
51 12.5.2009 45 16.3.2010 55 4.11.2002
52 20.10.2008 45 16.12.2009 52 14.7.1999
53 5.3.2007 48 7.12.2009 45 20.2.1998
52 16.10.2004 49 14.1.2009 46 23.12.1996
54 28.9.2004 51 9.1.2009 41 4.11.1996
55 20.10.2003 52 1.11.2005
53 23.10.2002 52 17.11.2004
52 20.6.2001 54 13.9.2004
49 21.9.2000 55 6.10.2003
49 27.7.2000 53 13.3.2001
47 13.3.2000 50 24.11.1999
46 25.10.1999 44 30.11.1998
44 10.8.1999 41 26.3.1997
43 4.6.1997
40 13.11.1995

Tabulka 20: Ratingové hodnoceni Recka

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim zdroji Moody’s, S&P a Fitch



| Fitch | S&P | Moody's

| Znamka | Zmeéna | Znamka | Zména | Znamka | Zména
| 42 762012 | 39 | 10.10.2012 | 40 | 16.10.2012
| 51 2712012 | 43 | 26.4.2012 | 39 | 13.6.2012
| 57 |16122011 | 51 | 13.1.2012 | 40 | 13.6.2012
| 57 7102011 | 57 |5.12.2011 | 49 | 13.2.2012
| 63 | 432011 | 57 | 13.10.2011 | 55 | 18.10.2011
| 64 | 2852010 | 60 | 28.4.2010 | 60 | 29.7.2011
| 67 | 10122003 | 63 | 9.12.2009 | 61 | 10.3.2011
| 64 | 21.92000 | 64 | 19.1.2009 | 63 | 15.12.2010
| 64 191999 | 66 | 12.1.2009 | 64 | 30.9.2010
| 61 | 147.1998 | 67 | 1.11.2005 | 66 | 30.6.2010
| 61 | 26101995 | 67 | 3.12.2004 | 67 | 13.12.2001
| 61 | 10.8.1994 | 65 | 30.7.2003 | 62 | 19.9.2001
| | | 64 | 31.3.1999 | |

| | | 62 |6.5.1998 | |

| | | 61 | 6.2.1996 | |

Tabulka 21: Ratingové hodnoceni Spanélska
Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim zdrojia Moody’s, S&P a Fitch

V tab. 20 a 21 je pod pojmem znamka uveden dCiselny identifikator, ktery
kvantifikuje ratingové kategorie vcéetné vyhleda. Pro pfevod je uZita tab. 22. Kvili lepsi

vypovidaci schopnosti byl zvolen sestupny pievod (sloupec Uplné vpravo). Takto

vvvvvvvvv

piitazenu hodnotu 1). Jak je z tab. 20 a 21 patrné, hodnoceni Recka bylo mnohem horsi
nezli Spanélska.

. Aaa; AAA/ Aal; AA+
Moody’s

... - stable

Dlouhé Kratké Hodnota
Aaa 1 67
Negative 2 66
Positive 3 65
Aal 4 64
Negative 5 63
Positive 6 62
Aa2 7 61
Negative 8 60
Positive 9 59
Aa3 P-1 10 58
Negative 11 57
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Positive
Al
Negative
Positive
A2
Negative

Positive
A3
Negative
Positive
Baal
Negative

P-2

Positive
Baa2
Negative
Positive
Baa3
Negative

P-3

Positive

Bal
Negative
Positive
Ba2
Negative
Positive
Ba3
Negative
Positive
B1
Negative
Positive
B2
Negative
Positive
B3
Negative
Positive
Caal
Negative
Positive
Caa2
Negative
Positive
Caa3
Negative
Positive
Ca
Negative
Positive
C

Not

12 56
13 55
14 54
15 53
16 52
17 51
18 50
19 49
20 48
21 47
22 46
23 45
24 44
25 43
26 42
27 41
28 40
29 39
30 38
31 37
32 36
33 35
34 34
35 33
36 32
37 31
38 30
39 29
40 28
41 27
42 26
43 25
44 24
45 23
46 22
47 21
48 20
49 19
50 18
51 17
52 16
53 15
54 14
55 13
56 12
57 11
58 10
59 9
60 8
61 7
62 6
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63
64
65
66
67

PN WO

Tabulka 22: Pfevodni tabulka ratingové kategorie ze slovni na ¢iselné

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim zdroji Moody’s, S&P a Fitch
4.2.2 Korelacni analyza

Data ziskana ohledné ratingového hodnoceni Recka a Spanélska bylo rozd&leno do
tii clustert a podrobeno korelacni analyze. Jednotlivé kroky vzajemného porovnani

mezi ratingovymi agenturami pro kazdou ze zemi zvlast je uvedeno v dal§im textu.

A) Recko

S&P
O = N oW B

Fitch

Graf 4: Korelaéni diagram ratingového hodnoceni od Fitch a S&P pro Recko

Zdroj: vlastni zpracovani

d -15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5
ry 0232 0282 0331 0.380 0429 0479 0531 0583 0.635 0.688 0.740
d -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
ry 0.792 0.844 0.897 0.949 0.951 00923 0.895 0.842 0.789 0.736 0.683
d 7 8 9 10 11 12 13 14 15

r,y 0630 0577 0524 0473 0423 0372 0321 0.270 0.220

Tabulka 23: Koeficient korelace ratingového hodnoceni u Fitch a S&P pro Recko

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jiz na prvnim korelacnim diagramu v némz jsou porovnavany ratingové agentury
Fitch a S&P je patrné, ze body nejsou rozlozeny kolem piimky. Znamena to slabsi
zéavislost mezi hodnocenim jednotlivych ratingovych agentur, coz je ale zplisobeno
predevs§im diky posunuti ¢asovych fad. Pro lepsi vypovidaci hodnotu jsou v tab. 23
uvedeny hodnoty kiizové korelace, které jiz toto posunuti zohlednuji. Podobné bude
postupovéno i u viech zbylych korela¢nich analyz Recka, ale i Spanélska.

Pokud zhodnotim vysledky, které nam ukazuje tab. 23, tak nejvétsi korelace je
0,951 pro d = 0. Jelikoz se hodnota blizi hodnoté 1 znamena to, ze v tomto bodé
existuje mezi ratingovym hodnocenim od ratingovych agentur Fitch a S&P silna
linearni korelacni zavislost. Toto zjisténi vede k zévéru, ze v aktudlnim case hodnoti

dané ratingové agentury dany stat stejne.

<

>
*>—o

Moody's
L T = T % I 5 Y

S&P

Graf 5: Korelaéni diagram ratingového hodnoceni od S&P a Moody’s pro Recko

Zdroj: vlastni zpracovani

d -15 -14 -13 -12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5
ry 0366 0364 0363 0361 0360 0358 0.357 0.355 0.354 0.382 0.411
d -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
ry 0439 0468 0436 0402 0368 0305 0.243 0.180 0.118 0.055 -0.007
d 7 8 9 10 11 12 13 14 15

ry -0.070 -0.103 -0.105 -0.108 -0.142 -0.176 -0.210 -0.243 -0.277

Tabulka 24: Koeficient korelace ratingového hodnoceni u S&P a Moody’s pro
Recko

Zdroj: vlastni zpracovani
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U korela¢niho vztahu mezi ratingovym hodnocenim od ratingovych agentur S&P a
Moody’s je ponékud odlisny vysledek od ptedeslého. Nejsilngjsi, i kdyz jen stiedni,
pozitivni linedrni korela¢ni vazba je u hodnoty — 3 a to 0,468. V tomto ptipad¢ to tedy
znamend, ze v piipadé dobrého hodnoceni od ratingové agentury Moody’s Se se

zpozdénim tfi obdobi pfidava i ratingova agentura S&P.

4

Moody's
(o S SR NCT 'S TN

Fitch

Graf 6: Korelaéni diagram ratingového hodnoceni od Fitch a Moody’s pro Recko

Zdroj: vlastni zpracovani

d -15 -14 =113 -12 -11 -10 =g -8 -7 -6 -5
ry 0289 0288 0286 028 0.283 0.282 0.280 0.278 0.308 0.337 0.366
d -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6
ry 0396 0425 0454 0480 0444 0378 0313 0248 0.182 0.117 0.052
d 7 8 9 10 11 12 13 14 15

ry -0.014 -0.048 -0.083 -0.119 -0.154 -0.190 -0.226 -0.262 -0.298

Tabulka 25: Koeficient korelace ratingového hodnoceni u Fitch a Moody’s pro

Recko

Zdroj: vlastni zpracovani

Co se casového posunu v hodnoceni tyce, je vzdjemna korelacni zavislost mezi
ratingovymi hodnocenimi od ratingovych agentur Fitch a Moody’s né¢kde zhruba
uprostied. Nejsiln€jsi linearni korelacni zavislost je 0,480 pro d = — 1. Pokud tedy

hodnoti Moody’s dobfte, Fitch se ptipoji se zpozdénim jednoho obdobi.
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B) Spanélsko
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Graf 7: Korelaéni diagram ratingového hodnoceni od Fitch a S&P pro Spanélsko

Zdroj: vlastni zpracovani

d -12 Ll -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4
ry -0123 -0.197 -0.271 -0.345 -0.425 -0.505 -0.470 -0.436 -0.250
d -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
ry -0.064 0122 0308 0.494 0.600 0.706 0.584 0.463 0.284
d 6 7 8 9 10 11 12

ry 0105 -0.074 -0.127 -0.180 -0.233 -0.286 -0.339

Tabulka 26: Koeficient korelace ratingového hodnoceni u Fitch a S&P pro
Spanélsko

Zdroj: vlastni zpracovani

Také vysledky korelaéni analyzy pro Spanélsko jsou podobné jako u Recka. Podle
tab. D existuje silna linearni korela¢ni zavislost pii posunuti o dvé obdobi d = 2 a to
0,706. Znamena to tedy, ze hodnoti li ratingova agentura Fitch dobte, hodnoti stejné 1

S&P, ale se zpozdénim praveé dvou obdobi.
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Graf 8: Korelaéni diagram ratingového hodnoceni od Moody’s a S&P pro

d - -12
ry 0.202
d | -3
ry 0.238
d 6
ry 0.033

Tabulka 27

Spanélsko

Zdroj: vlastni zpracovani

Ll -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4
0.157 0.112 0.067 0.080 0.093 0.106 0.119 0.132
-2 -1 0 1 2 3 4 5

0.343 035 0.369 0.318 0.267 0.216 0.165 0.115
7 8 9 10 11 12
-0.048 -0.031 -0.059 -0.041 -0.024 -0.006

- Koeficient korelace ratingového hodnoceni u Moody’s a S&P pro
Spanélsko

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé ratingového hodnoceni od ratingovych agentur Moody’s a S&P je silna

linearni korela¢ni zavislost 0,369 pii d = 0. Znamena to tedy, ze hodnoti-li ratingova

agentura Moody’s

dobie, hodnoti stejné 1 S&P.
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Graf 9: Korelaéni diagram ratingového hodnoceni od Fitch a Moody’s pro
Spanélsko

Zdroj: vlastni zpracovani

d -12 Ll -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4
ry -0.091 -0.161 -0.231 -0.300 -0.370 -0.440 -0.510 -0.579 -0.455
d -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
ry -0331 -0207 -0.083 0.041 0.094 0.147 0.200 0.253 0.187
d 6 7 8 9 10 11 12

ry 0121 0.055 -0.011 -0.018 0.041 0.100 0.159

Tabulka 28: Koeficient korelace ratingového hodnoceni u Fitch a Moody’s pro
Spanélsko

Zdroj: vlastni zpracovani

V poslednim piipad¢ ratingového hodnoceni od ratingovych agentur Fitch a
Moody’s je silna linearni korelaéni zavislost — 0,579 pfi d = — 5. Znamena to tedy, ze
hodnoti li ratingova agentura Moody’s dobfe, hodnoti Fitch hife, ale se zpozdénim péti
obdobi. Tento vysledek je nejvice diskutabilni, ale i tak zapada do celkového ramce, jak

bude prokazano pti nasledujicim testovani hypotéz.
4.2.3 Testovani hypotéz

Pti uvedenych vypoctech koeficientu korelace jsem vychazel ze zjisténych hodnot.
Vzhledem k tomu, Ze tento odhad je spojen s ur¢itou neptesnosti (nebot” je zalozen na
statistice, tedy nahodné veli¢ing), lze pomoci vybérového koeficientu korelace Iy,

testovat, zda jsou sledované znaky stochasticky linearné nezavislé resp. zavislé. Jinymi
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slovy lze pomoci testu nezavislosti dvou kvantitativnich znakd na urcité hlading
vyznamnosti urcit, zda je hypotéza pravdiva ¢i ne. V pfipadé ratingového hodnoceni

Recka jsou uvedeny tGdaje v tab. 29, pro Spanélsko pak v tab. 30.

Agentury Fy k’lI“.es’t(fvé Kriticka Hypotéza
itérium hodnota Ho
Fitch, S&P 0.951 24.739 0.031 Reject
Fitch, Moody’s 0.480 4.377 0.031 Reject
S&P, Moody*s 0.468 4.237 0.031 Reject

Tabulka 29: Test nezavislosti ratingovych hodnoceni pro hladinu vyznamnosti
o= 0,05 pro Recko

Zdroj: vlastni zpracovani

Agentury fy kI?S't(?Vé Kriticka Hypotéza
itérium hodnota Hg
Fitch, S&P —-0.579 —4.320 0.031 Reject
Fitch, Moody’s  0.706 6.064 0.031 Reject
S&P, Moody‘s 0.369 2.413 0.031 Reject

Tabulka 30: Test nezavislosti ratingovych hodnoceni pro hladinu vyznamnosti
o= 0,05 pro Spanélsko

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku testu nezavislosti dvou kvantitativnich znakd uvedenych v tab. 29 a 30
vyplyvd, Ze nulovd hypotaza je zamitnuta a pfijata hypotéza alternativni. V tomto

pfipadé¢ byla nulovou hypotézou

H?2 Externi ratingovd hodnoceni od riiznych ratingovych agentur jsou na sobé

nezavislé

¢imz jsem tuto zamitl a pfijal alternativni. Znamend to tedy, Ze korelacni analyza
potvrdila zavéry nekterych zminénych védeckych studii a zjistil jsem zavislost mezi

ratingovym hodnocenim od jednotlivych ratingovych agentur.
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4.2.4 Shrnuti

Pomoci clusterové analyzy byly u Recka i Spanélska zjistény vysledky potvrzujici
dosavadni zavéry jinych studii. Pouzita data pochazela z velké ¢asti z obdobi pied
zvySenou regulaci ratingovych agentur. To znamend, Ze ratingové agentury byly
ovlivilovany jen trznim prostiedim a svym postavenim na trhu. Z vysledkl vyplyva, ze
ratingové hodnoceni od tii nejvétsich ratingovych agentur je na sobé zavislé. Vzhledem
ke statisticky prokazané vzajemné zavislosti hodnoceni spiSe neni realné ocekavat
rozdilné externi ratingové hodnoceni pii Casté obméné ratingovych agentur v piipadé
pusobeni trzniho prostfedi. Tato obména bud’ pravdépodobné nepiinese vyznamné
rozdily v hodnoceni jednotlivych agentur a je tak zbytecnou. Nebo naopak vzniknou
vyrazné rozdily, coz zplsobi zmatek na finan¢nich trzich a kratkodobé destabilizuje
ekonomiku. S timto poznatkem jiz pfiSly i autofi nékterych studii, které byly
vypracovany kratce po zavedeni nynéjsich regula¢nich omezeni externiho ratingového
hodnoceni, po roce 2009 a neméli tedy k dispozici dostate¢né dlouhé ¢asové fady.

V konecném disledku miize vést vySSi regulace ke ztrat€¢ divéry v externi
ratingové hodnoceni a jeho postupnou marginalizaci, coZz neni zcela vylouceno i
vzhledem k pfiijeti regulatorniho ramce BASEL III. Anebo, coz ale souvisi s pfedeslou
moznosti, dojde pod tlakem regulatora k jinému hodnoceni nezli je redlné. Snaha
regulatora implementovat do trzniho prostiedi dalsi ratingové agentury miize teoreticky
vést ke snaze téchto agentur zalibit se regulatorovi a ziskat tak vySsi trzni podil na ukor
dominantnich agentur. JelikoZ je regulator vétSinou spjat s narodni autoritou, neni
vylou€eno zvetejiiovani jinych hodnoceni nezli je realné. Zavedené agentury ve snaze
udrzet trzni podil nakonec pfizpisobi hodnoceni pozadavkiim. Tato varianta je pro
ekonomiku nejhor$i. Mize vést k nespravnym signalim smérem k financnim trhtim.
Ptestoze je snaha externi ratingové hodnoceni co nejvice omezovat, stdle ma velky vliv
na finan¢ni trhy. Tato situace miiZe prohloubit rozpor mezi ocekavanymi a skuteCnymi
vysledky hodnocenych emitentti. V nejhorSim piipadé tak mize po zhrouceni ocekavani
trhit v disledku nespravnych informaci dojit k finan¢ni krizi a nasledné hospodarské
recesi. Problematice ratingového hodnoceni je proto nutno vénovat zvySenou pozornost

a podrobit ji dalSimu zkoumani, k cemuZ piispéje i nasledny kvalitativni model.
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Vzhledem kdisertaéni praci je poznatek o zavislosti externiho ratingového
hodnoceni dulezity jest¢ v jednom ohledu. Diky zavislosti bude redukovan soubor pro

korela¢ni analyzu pfi testovani posledni hypotézy H3.
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5 VYZKUMNA CAST —- GLOBALNI CiL

5.1 Kbvalitativni model pro problematiku externiho ratingového

hodnoceni

Oblast externiho ratingového hodnoceni je diskutovanou a sledovanou oblasti
finan¢niho trhu. Po roce 2009 se zvysSuje regulace tohoto specifického odvétvi, ale
nejsou zcela jisté diasledky takovych opatieni jak pro regulatory, tak pro podniky.
Kvalitativni model predlozeny v této ¢asti disertacni prace predstavuje ptispévek k této
problematice. Jak uz plyne zpodstaty kvalitativniho modelovani podle zvolené
metodiky tak vygeneruje scénare, které pii spravné analyze mohou vyrazné pomoci pii
predikci dal§itho vyvoje situace a umoznit tak podniku, ale také investorim nebo
regulatornim organtim, zvolit spravnou strategii. Jako dopliujici je uvedena korelaéni
analyza vztahu ratingového hodnoceni a ziskovosti podniku pro ¢eské prostiedi, ktera
prozatim nebyla v dostupné literatuie publikovéna.

Postup a zéavéry tykajici se kvalitativniho modelovani externiho ratingového
hodnoceni uvedené v této podkapitole byly piijaty do recenzniho fizeni V recenzovaném
asopise Cesky financni a vicetni c¢asopis. Do data odevzdani disertatni prace nebyl

znam vysledek recenzniho fizeni.
5.1.1 Stanoveni a definice proménnych

Tak jako v pifipadé kvalitativnich modelti souvisejicich s bankrotem je v prvnim
kroku nutno stanovit proménné souvisejici s externim ratingovym hodnocenim. Ve
zvoleném modelu jsou na ose X zvoleny proménné, jeZ jsou ovlivnitelné ze strany
narodnich nebo nadnarodnich autorit. Na ose Y jsou pak proménné spojené piimo s
podnikem. Tyto proménné jsou na chovani proménnych z 0sy X zavislé a jejich vyvoj je
nimi ovlivilovan.

Proménné a zavislosti mezi nimi uzité v této casti disertacni prace byly
identifikovany s pfihlédnutim Kk védeckym ¢lankdm, zabyvajicim se problematikou
ratingového hodnoceni. Jednim z hlavnich vychodisek byl ¢ldnek autort Amato a
Furfine (2004), ktery se zabyva vlivem ratingového hodnoceni na cely ekonomicky
systém. Dulezitym vychodiskem byl i ¢lanek autorek Bannier a Hirsch (2010), v némz

zkoumaly postaveni ratingovych agentur v ekonomickém systému. Dale jsou proménné
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stanoveny na zaklad¢é ¢lanka Alsakka a ap Gwylim (2012) Figlewski, Frydman a Liang
(2012), lannotta, Nocera a Resti (2013), Ponce (2012) nebo Vaaler a McNamara (2004).

Jako dopliujici zdroje byly pii definovani proménnych vyuzity i dalsi prace zabyvajici

se obecné metodologickou strankou jako napi. Crouchy, Galai a Mark (2001),

konkrétnimi jevy jako ratingové hodnoceni dluhopist jako napf. Kim a Nabar (2007)

nebo vztahem finan¢nich trhi a ratingového hodnoceni (viz. Curry, Fissel a Hanweck,

2008; McAleer, da Veiga, Hoti, 2010; Pukthuanthong-Le, Elayan a Rose, 2007).

Proménné stanovené na zaklad¢é Kritické reserSe védeckych ¢lanku jsou uvedeny

v tab. 31.

Proménné spojené s nadnarodni autoritou

IN Mezinarodni regulace
RE | Povinnost ratingového hodnoceni

Proménné zévislé na ptimo neovlivnitelnych proménnych
CO | Davéra v systém ratingového hodnoceni
BR | Hodnoceni znacky
CF | Naklady na financovani
BO | Néklady na dluhopisy
CP | Rast podniku
CS | Pokracovani podniku

Tabulka 31: Souhrn pouzitych proménnych

Zdroj: vlastni zpracovani

Proménné lze charakterizovat na zdkladé¢ vySe uvedenych védeckych clanka

nasledovné:

Mezinarodni regulace — zvySovani dohledu ndrodnich a nadnéarodnich
regulanich Ufadd nad cinnosti ratingovych agentur a stanovovani
pfisngjSich podminek pro ¢innost téchto agentur vcetné povinnosti tzv.

rotace ratingovych agentur

Povinnost ratingového hodnoceni — moZnost zavedeni povinného hodnoceni
pro ekonomické subjekty s jejichz cennymi papiry se obchoduje na trzich

cennych papirti
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* Divéra v systém ratingového hodnoceni — proménnd spojend s
ekonomickymi subjekty ve smyslu divéry piijemcii ratingového hodnoceni

v jeho nezavislost a relevantnost

» Hodnoceni znacky — posilovani/ oslabovani hodnoty obchodni znacky

ekonomického subjektu

» Naéklady na financovani — dostupnost externich finanénich zdroju v

zéavislosti na zméné ekonomickych podminek subjektu
» Naklady na dluhopisy — naklady ménici se vzhledem k regulaci

= RuGst podniku — zlepSujici se ekonomicka situace subjektu, rust trzni

hodnoty subjektu

» Pokracovani podniku — moznost insolven¢niho fizeni a nasledného

bankrotu subjektu

Posledni proménna pokracovani ekonomického subjektu je do jisté miry shodna
s proménnou pravdépodobnost bankrotu, uzitou v kvalitativnich modelech spojenych
s bankrotem podniku. Z metodologického hlediska je vyhodnéj$i proménnou oznacit

jinym symbolem.
5.1.2 Stanoveni zavislosti a vypocet

Pti urCovani zavislosti mezi proménnymi bylo vyuzito odbornych védeckych
¢lankd, uzitych jiz pro definici proménnych. U kvantitativné neurenych vazeb byly
stanoveny vzajemné kvalitativni zavislosti na zéklad¢ expertniho hodnoceni s vyuzitim
kritické literarni reSerSe. Mezi nékterymi proménnymi se ani pii takto dikladném
posouzeni nepodafilo stanovit pfesnou kvalitativni vazbu podle obr. 3. U téchto vazeb je
tedy pouzito neurcité vazby oznacené formalné M, kterd znaci jen zavislost proménnych
bez blizsi specifikace. I toto vymezeni ma vyznam pro kone¢ny vysledek modelu,
protoze zna¢i vzajemnou zavislost proménnych a jeji vynechani by mohlo zkreslit
kone¢ny vysledek. Pfifazenim ciselného identifikatoru dle obr. 3, pfipadné neurcité

vazby, je stanovena vzajemna zavislost mezi proménnymi uvedena v tab. 32.
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Po¥. ¢. Kod Osa X OsaY

1 23 IN CO
2 24 IN CF
3 24 IN BO
4 23 RE CO
5 M RE BR
6 M RE CS

Tabulka 32: Zavislosti mezi proménnymi

Zdroj: vlastni zpracovani

Tyto vzajemné vazby jsou prostiednictvim zapsani do formalné piedepsané instrukce
zpracovany softwarem pro kvalitativni modelovani Q-SENECA. V této instrukci je
mozné pfimo stanovit proménné, jejichz vliv bude zkouman neboli primét modelu. V
tomto ptipadé jde o proménné na ose X, tedy mezinarodni regulace a povinnost
ratingového hodnoceni, o které se také uvazuje. Ve formalnim zapisu neni v zadéani
modelu obsazena explicitn¢ proménna CP, je implicitn¢ obsazena v proménné CS.

Kone¢ny pocet scénaii po provedeni vypocetnich operaci kvalitativniho

modelovani je Ctyficet tfi a jsou uvedeny v tab. 33.

IN RE CO BR CF BO CP CS

I e e T S S S S
R o S o S o S S R s e
I o S S S S e e
4+ Attt At - e - 40 -
ST e R o e e e T S
ST o o e e T
A o R e =
T o o e o e S T
9 +++ ++0 ++- +0 ++  ++  ++ +0
10 +++ ++0 ++- +0 ++ +0 ++ +0
11 +++ ++0 ++- +0 +-+ +-- 4+  +0
12 +++ - - et At At - 4t
13 +++ - - -+ A+ -0 - -+
14 +++  ++- - et At - - et
15 ++0 +++  ++- A Attt A e
16 ++0 ++0 ++- +0 +-+ 4+ 4+  +0
17 ++0  ++-  ++- -+ At A+ - -+
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18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43

Tabulka 33: Vysledné scénafe kvalitativniho modelu

++-
++-
++-
+0+
+00
+0-
+-+
+-+
+-+
+-+
+-+
+-+
+-+

+-+

+-+
+-+
+-+
+-+
+-+

+0

+++
++0
++-
+0+
+00
+0-

+-+

+-+
+-+
+0
+0

++-
++-
++-
+0+
+00
+0-

+-+

Zdroj: vlastni zpracovani

+-0
+-+
+0-
+00
+0+
++-
++-
++-
++-
++-
++-
++-
++-
++0
++0
++0
+++
+++
+++
++-
++0
+++
++-
++0

+++

+-+

+-+
+0-
+00
+0+
++-
++-
++-
++-
++-
+++
+++
+++
+++
+++
+++
+++
+++
+++
+++
+++
+++
+++
+++

+++

+-+
+-+
+-+
+0-
+00
+0+
+++
++0
++-
++-
++-
+++
++0
++-
+++
++0
++-
+++
++0
++-
+++
+++
+++
+++
+++

+++

++-
++-
++-
+0+

+00

+00
+0+
++-
++-
++-
++-
++-
++-
++-
++-
++0
++0
++0
+++
+++
+++
++-
++0
+++
++-
++0

+++

Vzhledem Kk neur¢itym vazbam, které vSak lze velmi obtizné specifikovat, je velky

1 pocet pirechodll mezi jednotlivymi scénafi. Celkem je jich dvé st€¢ osm a vSechny jsou

zapsany Vv tab. 34.
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7] 53 12 16] 95 19 17| 137 32 35| 179
9] 54 12 17] 96 19 18] 138 32 36| 180
10] 55 13 9] 97 19 20] 139 32 38| 181
15] 56 13 10| 9 20 16| 140 32 39| 182
6] 57 13 11| 99 20 17| 141 32 40| 183
6] 58 13 12| 100 20 19| 142 33 29| 184
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12] 81 16 19| 123 29 39| 165 36 34| 207
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14] 8 17 9| 125 30 31| 167 36 37|

15] 84 17 10| 126 30 32| 168 36 39 |
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Tabulka 34: Pfechody mezi scénafi kvalitativniho modelu

Zdroj: vlastni zpracovani



Na grafu 10 je pro lepsi orientaci tab. 34 interpretovana graficky jako orientovany
graf. Pro ptiklad pofadova Cisla 3 a 6 z tab. 34 znaci oboustranné ptimé piechody mezi
scénarfi Cislo 2 a 4 z tab.33. Na grafu 10 jsou tyto pfechody znazornény oboustrannou

orientovanou Sipkou mezi scénafi 2 a 4.

28

26 27( 24

21 25

22 .

w

14
Graf 10: Orientovany graf pfechodli mezi vyslednymi scénéfi v kvalitativnim modelu

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.1.3 Interpretace vysledkii

Analyzou vygenerovanych scénaiti a moznych vzajemnych pifechodi mezi nimi Ize
vysledovat nékteré varianty vyvoje. Na zdkladé zadanych proménnych lze posoudit,
jaky vliv bude mit rostouci mezinarodni regulace spole¢né se zavedenim povinnosti
ratingového hodnoceni na proménné spojené s podnikem. V podstaté I1ze konstatovat, Ze
vysledky modelu nenabizi nejleps$i a nejhorsi scénaf, ale jen ty, které maji na podniky
nejvetsi kladny vliv a ktery naopak nejmensi.

Jako nejvice pro podniky kladny scénaf je mozno urcit scénai Cislo 26. V tomto
scénafi klesa a poté se stabilizuje mezinarodni regulace i povinnost ratingového
hodnoceni, coz Ize vy¢ist z prubéhu tripletu +-+. Obdobné se zaroven chova i proménna
daveéra v cely systém, kterd také v prvni derivaci klesd, ale ve druhé je jiz stabilizovana.
Ostatni proménné, s vyjimkou CP, rostou jiz v prvni derivaci a poté se stabilizuj také,
coZ je znazornéno triplety ++-.

Z pohledu podniki je nejméné vyhodny scénaf Cislo 5, kde dynamicky roste jak
mezinarodni regulace, tak povinnost ratingu. S témito proménnymi opét roste jen
davéra v systém, ale bohuzel ostatni proménné klesaji. Jde o pomérné paradoxni
moznost urcit¢ inflace ratingového hodnoceni spojené srozsahem povinného
hodnoceni. Pfi extrémnim dirazu na povinné ratingové hodnoceni by pravdépodobné
nejdiive dochazelo k velkym turbulencim a nejistoté v disledku nutnosti poskytovat
mnoh¢ informace o ekonomickém subjektu tietim strandm (jak ve své praci zminuji 1
Heflin a kol, 2011). Disledkem by mozna varianta, Ze mnoho subjekti by mélo ztizeny
pfistup k externim finanénim zdrojim, coz by se nasledné projevilo i na ostatnich
proménnych spojenych s témito ekonomickymi subjekty.

Zajimava je moznost pfechodli mezi jednotlivymi scénafi, konkrétné mezi scénari
Cislo 26 a 5. Na grafu 10 je patrné, Ze existuje jen moznost dostat se jen ze scénaie

s nejlepSim vlivem do scénafe s nejhorsim vlivem. Toto je formalné zapsano
26521 -3 —-4->5

Ptechod mezi scénafi neni mozny piimo, ale jen pifes scénaie Cislo 21, 3 a 4. V téchto
scénafich dochazi ke zméné¢ dynamiky u jednotlivych proménnych. Naptiklad ve

scénafi Cislo 21 dochazi ke zméné dynamiky u Casti proménnych z klesajici na
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ristovou, coZ je znazornéno tripletem +0+. Naopak u zbylych proménnych je zména
dynamiky obracend, coz znadi triplet +0-.

Kone¢nym vystupem modelu je tedy konstatovani, ze podle zvolenych
proménnych, a pfi stanoveni vzajemnych vazeb mezi nimi, mé zvysSujici se mezinarodni
regulace procesu ratingového hodnoceni, spojena navic se zavedenim povinnosti tohoto

hodnoceni, na podniky spise negativni vliv.
5.1.4 Provazanost externiho ratingoveho hodnoceni a zisku podniku

Jednou ze zésadnich otdzek ohledné externiho ratingového hodnoceni je vliv
udélené ratingové kategorie (zndmky), potazmo vibec celého procesu hodnoceni, na
ziskovost podniku. V ¢eském pravnim prostiedi nebyla dosud takova studie zvetejnéna.
Zde je nutno podotknout, ze pravdépodobnym divodem je relativné maly zdjem
podnikt sidlicich na uzemi Ceské republiky o toto hodnoceni. Piesto miize zakladni

analyza prinést odpovéd’ na otdzku, zda existuje n¢jaka zavislost.

5.1.4.1 Vyber podnikii

Vzhledem ke zjisténi, ze externi ratingové hodnoceni od jednotlivych ratingovyvch
agentur jsou na sob¢ zavisla (kapitola 4.2) bude pro tcely této disertacni prace vyuzito
hodnoceni spole¢nosti se sidlem na tzemi Ceské republiky jen hodnoceni od ratingové
agentury Moody’s. Tato agentura provedla v CR celkem 32 hodnoceni. Jedno
hodnocent je celé CR, dal3ich &trnact hodnoceni je municipalit (napt. Prahy, Brna nebo
Libereckého kraje), kterd nejsou podnikatelskym subjektem a pro hodnoceni se nehodi.
Dalsi skupinou jsou banky a pojiStovaci spole€nosti, kterych je Sest a vzhledem k mirné
odlisné¢ metodologii hodnoceni nejsou z hlediska této disertacni prace také vhodné. Ze
zbylych jedenacti podnikd maji ucelenou €asovou fadu jen tfi podniky, které budou
zahrnuty do korela¢ni analyzy. Jedna se o spole¢nosti CET21, spol. s r.0., Ceské drdhy,
a.s. a Hyundai Motor Manufacturing Czech s.r.0. Hodnoty potiebné pro provedeni

analyzy jsou uvedeny v tab. 35.
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Zména Znamka Zisk v mil. Mezirok zm.

CET21
1.11.2013 27 2012 179 -62,16
10.9.2013 28 2011 473 39,12
10.7.2013 32 2010 340 -66,80
2.5.2012 32 2009 1024 34,21
11.10.2010 31 2008 763 -54,39
2007 1673
Hyundai
30.10.2012 46 2012 7420 106,23
21.9.2010 43 2011 3598 128,01
3.8.2010 41 2010 1578 205,91
12.4.2010 40 2009 -1490 42,16
2008 -2576
CD
28.5.2014 40 2012 -2 -100,18
2.4.2014 42 2011 1108 209,16
21.6.2013 43 2010 -1015 61,29
15.2.2013 45 2009 -2622
5.5.2011 46

Tabulka 35: Externi ratingové hodnoceni a zménu zisku u vybranych ¢eskych
podnikt

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim zdroji Moody’s a Ministerstva spravedInosti

5.1.4.2 Korelacni analyza a testovani hypotéz

Na z4klad€ uvedenych dat je mozné sestrojit grafy a provést korela¢ni analyzu. U
vSech podnikl je uz z grafii patrné, ze body nelezi kolem pfimky a tim padem jsou na

sob¢ spiSe nezavislé.

CET21
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-80,00

Ratingovy identifikator

Graf 11: Korela¢ni diagram mezi ratingovym hodnocenim a ziskem pro CET21

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 12: Korela¢ni diagram mezi ratingovy hodnocenim a ziskem pro CD

Zdroj: vlastni zpracovani

Hyundai
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Graf 13: Korela¢ni diagram mezi ratingovy hodnocenim a ziskem pro Hyundai

Zdroj: vlastni zpracovani

V tab. 36 jsou uvedeny vypocitané hodnoty.

Podniky Pearson Testové Kriticka  Hypotéza

kritérium  hodnota Ho
CET21 0.134 0,233 3,182 Accept
CD 0.674 0,911 12,706 Accept
Hyundai 0,040 0,057 4,303 Accept

Tabulka 36: Test nezavislosti externiho ratingového hodnoceni a zisku pro hladinu
vyznamnosti o = 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jak je z tabulky patrné, v tomto pfipadé byla hypotéza
H3 Rust zisku podniku a externi ratingové hodnoceni jsou na sobé nezavislé

potvrzena jako pravdiva. Podobny vysledek do jisté miry signalizoval i kvalitativni
model. Z obou téchto vysledkd je patrné, ze vramci Ceské ekonomiky je externi

ratingové hodnoceni faktorem, ktery ma na ziskovost podniku maly vliv.
9.1.5 Shrnuti

Externi ratingové hodnoceni od ratingovych agentur je diky jejich postaveni
vramci finanéniho systému stale piisn€ji regulovano. Timto se zaobird kvalitativni
model zamétfeny na problematiku ratingu. Pfed navrhem modelu jsem v ramci dil¢iho
cile podrobil korelacni analyze vzdjemnou provazanost externich ratingovych
hodnoceni od riiznych ratingovych agentur. Tato zavislost byla prokazana, coz do jisté
miry zjednodu$ilo i posouzeni hypotézy o vlivu ratingového hodnoceni na rist
ziskovosti podniku. Vysledkem je neprokazani vlivu externiho ratingového hodnoceni
na rust ziskovosti podniku.

Dulezitym zjisténim z hlediska podnikatelského subjektu, které vyplyva jak
z korelacni analyzy, tak z kvalitativniho modelu je spiSe maly vliv externiho
ratingového hodnoceni na celkovou ekonomickou stabilitu podniku. Kvalitativni model
nenabizi nejleps$i (ale ani nejhor$i) scénaf. Pro regulatorni organy je z vysledku
kvalitativniho modelu patrné, ze jde i o disledek zvySujici se mezinarodni regulace
véetné implementovani novych povinnosti. V modelu je zahrnuta jiz zavedena nutnost
Cast&jsi vymeény externich ratingovych agentur pro sekuritizace a uvazované zavedeni
povinnosti externiho ratingového hodnoceni pro nékteré podnikatelské subjekty, ale pti
pevné stanovené metodologii. ZjiSténi vyplyvajici z vygenerovanych scénait
kvalitativniho modelu maji velky vliv i na investory, pro které je to divod ke zvyseni
vlastnich aktivit smérem k podnikatelskému subjektu, jemuz chtéji poskytnout finanéni

zdroje a nepodcenovani vlastni fundamentalni analyzy.
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6 DISKUSE ZAVERU DISERTACNI PRACE

V této disertacni prace jsem piednesl nékolik dil¢ich shrnuti nad zavéry a
zjisténimi jednotlivych kapitol. V této ¢asti je moji snahou veskera zjisténi shrnout a dat
jim uceleny raz, ktery bude pln¢ korespondovat s dil¢imi shrnutimi a zaroven tyto
predstavi v uceleném podani.

Nejdiive jsem pfinesl vysledky kvalitativniho modelu, zabirajicitho se bankrotem
podnikatelského subjektu, jez jsou spojeny s ptimo neovlivnitelnymi proménnymi. Tyto
proménné jsou neovlivnitelné z hlediska jak podnikatelského subjektu, tak jednotlivé
narodni ¢i nadndrodni autority. Typickou proménnou je napiiklad bankovni nediivéra,
kdy 1 pfes veSkerou snahu (nad)narodni autority neni Casto mozné ovlivnit jejich
chovani. Podobné je to u cyklickych vykyvi. Pokud se na vysledek podivam pravé
optikou vlivu cyklického vykyvu a neochoty bank pujcéovat, pak mohu konstatovat, ze
tyto (z pohledu této disertacni prace) nezavislé proménné maji vliv na ndklady na
finance, finanéni ukazatele, trzni postaveni, pravdépodobnost insolvenéniho fizeni,
nutnost predcasného splaceni zdvazkli a navratnost projekti. Jenomze na uvedené
zavislé proménné ma podobny vliv i panika na financnich trzich a spotfebitelska
nediivéra. Pokud se vSechny tyto nezéavisle proménné projevi v jeden Casové podobny
usek, je pro podnik téméf nemozné dosahnout kladnych hospodarskych vysledkt a
zvysi se i riziko bankrotu. Teprve v okamziku, kdy dochazi ke stagnaci propadu
nezavislych proménnych, ptipadné jejich zlepSovani, je mozny scénaf navratu k riistové
fazi podniku.

Ze scénait kvalitativniho modelu uvazujiciho neovlivnitelné proménné sice
vyplyva zavislost ekonomické stability podniku a pravdépodobnosti jeho bankrotu
jednak na cyklické fazi ekonomického vyvoje, ale minimaln¢ stejné dalezity ukazatel je
sniZzena ochota bank poskytovat plj¢ky. SniZzena ochota bank poskytovat plijcky byva
Casto spojena s fazemi hospodaiského cyklu, nikoliv v8ak stoprocentné. Tento zavér
podporuje 1 vysledek korelacni analyzy, ktera nepotvrdila spojeni jen mezi fazi
hospodatského cyklu a bankrotem podniku. Pro narodni autoritu a regulatorni organy je
to vjistém slova smyslu signdl pro pfipadné intervence nebo zvySeni regulacniho
ramce. Tyto zasahy jsou vSak znacn¢ obtizné a navic s nejistym vysledkem.

Zavéry kvalitativniho modelu pro neovlivnitelné proménné rozsifuje druhy

kvalitativni model pro oblast bankrotu, kde jsou jiz uzity jako ,,nezavislé® proménné ty
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Z hlediska podnikatelského subjektu neovlivnitelné, ale ptimo ovlivnitelné narodni ¢i
nadnarodni autoritou. V tomto kvalitativnim modelu tak vystupuji proménné jako je
podpora exportu nebo investi¢ni pobidky. Pfedev§im zmény dynamiky u rdstu, resp.
poklesu, téchto podpor zapfiCinuji zmeny v oblasti financnich ukazatelii a navratnosti
investi¢nich projektti u podnikatelskych subjektd. Muze tak dojit k situaci, kdy podnik
zavisly na téchto druzich podpor bude celit zvySené moznosti bankrotu.

Vysledky kvalitativniho modelu S ovlivnitelnymi proménnymi tak vhodné dopliuji
vysledky kvalitativniho modelu s neovlivnitelnymi proménnymi, jelikoz potvrzuji velmi
omezené moznosti zdsahu narodni ¢i nadnarodni autority. V piipad¢ Ze se tato rozhodne
napiiklad k podpofe exportu, tak to kratkodobé miize pfinést rast pro dané
podnikatelské subjekty, ale v pfipad€ ukonceni této podpory hrozi dotCenému podniku
riziko bankrotu i ptes celkovou zlepSenou hospodaiskou situaci. Obdobné je to u formy
podpory podnikatelskych subjektl prosttednictvim investicnich pobidek.

Na problematiku bankroti pfimo navazuje problematika externiho ratingového
hodnoceni. Jednim zcili tohoto hodnoceni je vcas odhalit moZnost bankrotu u
podnikatelského subjektu a zajistit tak investoriim navrat vloZenych investic v plné vysi.
Vzhledem k dalsim funkcim externich ratingovych agentur je jejich postaveni v ramci
finan¢niho systému stale piisnéji regulovano. Timto se zaobira kvalitativni model
spojeny s ratingem. Pfed vlastnim modelem jsem vSak podrobil korela¢ni analyze
vzajemnou provazanost ratingovych hodnoceni od riiznych ratingovych agentur. Tato
zéavislost byla prokézéana, coz do jisté miry zjednodusilo i1 posouzeni vlivu ratingového
hodnoceni na riist ziskovosti podniku, ktera se naopak neprokazala.

Vyznamnym zjisténim z hlediska podniku, které navic vyplyva jak z korela¢ni
analyzy, tak z kvalitativniho modelu je v soucasnosti spiSe maly vliv externiho
ratingového hodnoceni na celkovou ekonomickou stabilitu podniku. Kvalitativni model
nenabizi nejlepsi (ale ani nejhorSi) scénaf. Jde 1 CasteCné o disledek zvySujici se
mezinarodni regulace a implementovani novych povinnosti, véetné naptiklad Casté;jsi
vymény externich ratingovych agentur nebo dokonce zavedeni povinnosti externiho
ratingového hodnocenti, ale pfi pevné stanovené metodologii.

Shrnu-li vysledky vsech tii kvalitativnich modeld i provedenych korela¢nich analyz
a testovani hypotéz, je mozné konstatovat, Ze zasahy narodni ¢i nadnarodni autority a

S nimi spojenych regulatornich organt, maji na ekonomickou stabilitu podnikatelského
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subjektu jen omezeny vliv. Hlavni zavér pro management podnikatelského subjektu je
snaha o co nejmensi participaci na podpoie ze strany narodni nebo nadnarodni autority.
Podle dynamickych kvalitativnich modeld maji tyto podpory jen omezeny, kratkodoby
vliv, ktery se pfi zmén¢ podminek miize navic ukéazat jako kontraproduktivni.
Z vysledkt vyplyva i dilezité zjiSténi pro investory, nebot tyto naznaluji, Ze pfi
zvySujici se regulaci externiho ratingového hodnoceni bude vyznam tohoto hodnoceni
stagnovat a bude se naopak zvySovat vliv fundamentalni analyzy provadéné piimo

investory.
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7 PRINOSY DISERTACNI PRACE

Vystup vyzkumu je primarné zaméien na problematiku kvalitativniho modelovani
v souvislosti s externim ratingovym hodnocenim podniku. Hlavnim vystupem je
sestaveni trendového kvalitativniho modelu, jehoZ specifikace dovoluje dynamicky
modelovat nékteré situace spojené sregulaci tohoto hodnoceni a dopada jak na
podnikatelsky subjekt, tak investory nebo regulatorni organy. Soucasti hlavniho vystupu
jsou i dil¢i vystupy, u kterych jsem se zaobiral problamtikou spojenou s bankrotem
podnikatelského subjektu a analyzou vzajemné provazanosti mezi hodnocenimi od
ruznych externich ratingovych agentur.

Dle reSerSe v soucasné dobé znamych vystupli probihajicich vyzkumi nejsou
kvalitativni modely podobného typu (jako Vv této mé disertacni praci uvedené)
publikovany ani konstruovany. Pfevaznd vétSina publikovanych vystupil je zaméfena
bud’ na proces ratingového hodnoceni jako takovy, nebo v ptipadé¢ bankrotnich modelii
pfimo na navrhovani novych model hodnoceni. Pfedpokladany pfinos modelt jak pro
védeckou praxi, tak pro praktické pouziti je vyznamny.

Obecné jsou pfinosy disertacni prace ve tiech zakladnich kategoriich, jimiz jsou:
* Pfinosy pro teorii
* Pfinosy pro praxi
* Pfinosy pro pedagogickou oblast

Tato disertatni prace je vyuZitelnd ve vSech zminénych kategoriich. Pfinosy pro
konkrétni oblast jsou podrobnéji popsany v samostatnych podkapitolach. Vyhodou této
diserta¢ni prace je propojeni Cisté¢ kvantitativnich metod s metodami kvalitativnimi, coz
umoznuje novy pohled na €asto jiZ mnohokrate prozkoumanou problematiku.

Vsechny dale uvedené piinosy by nebyly plnohodnotné bez publikovani zavéra
této disertatni prace. Proto bylo snahou autora uvést je do SirSiho povédomi
prostfednictvim dostupnych védeckych komunikac¢nich kanalt. Toto se v mezich
moznosti povedlo, nebot’ vétSina zaveéri z této mé disertacni prace byla publikovéana at’
uz ve veédeckych casopisech (pfipadné jsou v recenznim fizeni) nebo na védeckych

konferencich.
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7.1 Prinosy pro teorii

Disertacni prace byla zaméiena na problematiku externiho ratingového hodnoceni a

snim do jist¢é miry spjatou problematiku insolven¢niho fizeni a nasledné bankrotu

podnikatelského subjektu. Propojenim téchto témat doslo k synergickym efektiim, které

mohou pfinést nové poznatky pro ob¢ kategorie. Doslo také k vyznamnému rozsifeni

znalostni zakladny v oblasti reSerSe relevantnich zdroji. Piinosy pro teorii by se tak

daly shrnout do nasledujicich bodu:

Zjisténi uziti novych metod (vétSinou z oblasti umél¢é inteligence) pomoci nichz
je hledan model schopny predikovat bankrot podniku

Zmapovani feSené problematiky v oblasti novych pftistupti k vyhodnocovani jiz
etablovanych piistupt k problematice bankrotu podniku

Podani ptehledu o stavu teoretického a empirického vyzkumu v oblasti

externiho ratingového hodnoceni

Dohledani evropského legislativniho rdmce pro externi ratingové hodnoceni

vcetné definici nékterych zésadnich pojmt

Identifikace proménnych, které maji vliv jak na moznost bankrotu, tak souvisi

S externim ratingovym hodnocenim

Dosud neaplikované vyuziti metodiky kvalitativniho modelovani pii zkoumani

problematiky vlivu ratingového hodnoceni na ekonomickou stabilitu podniku

Vyuziti clusterové a korela¢ni analyzy pii hodnoceni vzajemné zéavislosti mezi

ratingovymi hodnocenimi od riznych ratingovych agentur

Propojeni problematiky ratingového hodnoceni a pravdépodobnosti bankrotu

ekonomického subjektu pomoci kvantitativné-kvalitativnich metod

Stanoveni metodiky pro vytvofeni modelli, které mohou pomoci pii feSeni
obtiznych manazerskych rozhodovacich uloh, kdy je nutno se obejit bez znalosti

nékterych obtizné kvantifikovatelnych proménnych
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7.2 Prinosy pro praxi

Druhym, neméné¢ dulezitym, pifinosem této disertacni prace jsou piinosy pro
praktické vyuziti v ramci podnikatelsko-pravniho prostfedi. I v této oblasti je mozné
najit mnoho pfinosl, spojenych predev§im se souCasnou castou zménou
podnikatelského prostfedi. Nékteré body se ¢astecné kryji s pfinosy pro teorii, nebot
jsou stejné dulezité z pohledu vyzkumnika i podnikatele (napi. evropska legislativa).
Praktické vyuziti poznatka z této disertacni prace se tak da shrnout do nasledujicich

bodu:

»  Vystupy vyzkumu ptinaseji dilezité poznatky pro rozhodovani podnikatele nebo
vrcholového managementu v podminkach neustalych zmén a nedostatku

relevantnich kvantitativnich dat

= Identifikace proménnych ovliviiujicich pravdépodobnost bankrotu jak na strané

narodni autority ¢i regulatora, tak na stran¢ podniku

* Poznani metodologie externiho ratingového hodnoceni a naslednd moZnost

rozhodnout se o vyzadani si ratingového hodnoceni

= Piehled o upravéach legislativy tykajici se externiho ratingového hodnoceni a
Stim spojenymi moznostmi dal§tho vyvoje situace, coz muze byt jednim

z podkladt pti rozhodovani o vyZadani si ratingového hodnoceni

= Potvrzeni zjisténi o podobnosti hodnoceni od externich ratingovych agentur coz
muze byt ndpomocno pii jejich vybéru

=  Ziskani poznatkii o omezenich bankrotnich modell pfi praktickém vyuziti

= Zaméfeni se na identifikované proménné, které mohou negativné ovlivnit chod

podniku
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7.3 Prinosy pro pedagogickou oblast

Posledni, nikoliv v§ak nejmén¢ diilezitou, soucasti vystupu vyzkumu je i potieba
nove zjisténé poznatky aplikovat v pedagogické oblasti. Pfinosy pro teorii i praxi jsou
dilezité, ovSem bez uplatnéni novych poznatkil jiz ve vzdélavacim procesu neni tyto
mozné rozsifit do SirSiho povédomi. Pfinosem pro pedagogickou ¢innost tak mitize, a
mélo by, byt 1 zapojeni samotnych studenti do kognitivnich procesi, jez
vedou k samostatnym zavérum a potenciadlnim vyzkumnym vystupiim. Proto je vhodné
aplikovat poznatky z této disertacni prace v co nejsirSim spektru predmétt, ¢asto i na

prvni pohled nesouvisejicich s pivodnim zamétenim vyzkumu.

= Zjisténé poznatky z vyzkumu mohou primarné najit uplatnéni v pfedmétech
Pokrocilé metody analyz a modelovani, Rating a oceflovani podniku, Podnikova

ekonomika, Finan¢ni management, Cenné papiry a burzy ¢i Poradenstvi

= Vysledky vyzkumu mohou pfispét k lepSimu pochopeni fungovani celého
ekonomického systému a najit tak uplatnéni v pfedmétu Makroekonomie

= Vzhledem k zaméfeni na podporu manazerského rozhodovani mohou byt
poznatky aplikovany v tak zdanlivé rozdilnych pfedmétech jako je Podnikovy

management, Manazerskd psychologie, Statistické metody v praxi nebo

Operacni a systémova analyza

= Aplikace metodiky kvalitativniho modelovani na novou oblast miZe pfispét

k rozsifeni a uplatnéni téchto metod jakozto samostatného odborného predmétu
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ZAVER

Disertacni prace je zaméfena na vyuziti metod kvalitativniho modelovani
Vv ekonomické teorii i praxi. Hlavni zkoumanou problematikou byla oblast externiho
ratingového hodnoceni. Dil¢im cilem bylo i1 pouziti metod kvalitativniho modelovani
pro oblast bankrotu podnikatelského subjektu. Pro tyto oblasti jsem pouzil metod
kvalitativniho modelovani, které¢ je vyhodné vyuzit tam, kde nejsou dostupna veskera
kvantitativni data. Hlavnim znakem kvalitativniho modelovani je tzv. selské uvazovani,
kdy je odvozen logicky vztah mezi dvéma proménnymi. Zakladem modell je soustava
bezrovnicovych vztaha, které lze ftesit pomoci definované kvalitativni algebry.
Vysledkem je kompletni sada vSech moznych scénaii a pfechodii mezi nimi. Takto
zjisténé vysledky Ize analyzovat a zjistit tak konkrétni moznosti vyvoje dalsi situace.

Vzhledem k zavaznosti feSené problematiky jsem vSak nejprve provedl reSersi
dosavadniho vyzkumu. Z ni vyplyva, ze zatimco v pifipad¢ problematiky bankroti je
nejvice usili sméfovano k testovani modell jiz zndmych a vytvareni novych, u externiho
ratingového hodnoceni je vyzkum veden ponékud jinak. Nemald ¢ast vyzkumu je
zamétena nejen kvalitu a vysledky hodnoceni, ale i na postaveni externiho ratingového
hodnoceni v ramci celého systému. Cast autorti se také vyjadfuje k moznostem regulace
tohoto segmentu a jejich dopadu na systém externiho ratingového hodnoceni, potazmo
cely finan¢ni systém.

Vysledkem reSerSe bylo abstrahovani proménnych, které maji pro dané oblasti
vyzkumu nejvetsi vliv. Pomoci téchto proménnych jsem sestavil celkem tii kvalitativni
modely, dva pro oblast bankrotu podnikii a jeden hlavni pro oblast externiho
ratingového hodnoceni. Jednim z vysledkii modelti pro oblast bankrotli je stanoveni
proménnych, které jsou neovlivnitelné (pfipadné velmi obtizné ovlivnitelné) ze strany
jak podnikatelského subjektu, tak pfedev§im narodni nebo nadndrodni autority, ale
zaroven proménnych narodni autoritou ovlivnitelnych. Porovnanim vyslednych scénait
obou modelt (jedenact scénait u prvniho a dvacet tii u druhého) a prechodit mezi nimi
konstatuji, ze moznost bankrotu pro podnik neni dlouhodobé& odvratitelna pomoci
spoléhani se na nastroje podpory od narodni autority. Pfi doplnéni o korela¢ni analyzu
jsem také zjistil, Zze pravdépodobnost bankrotu podniku neni zavisla pouze na fazi

hospodatského cyklu, ale 1 na jinych vlivech.
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Pied vytvofenim modelu pfinasejicim scénaie vyvoje pro podnikatelsky subjekt pfi
zvysuyjici se regulaci externiho ratingového hodnoceni jsem vyuzil metody clusterové a
korela¢ni analyzy pro potvrzeni zjiSténi, zda jsou hodnoceni od rtznych ratingovych
agentur na sobé zavisla, coz bylo nakonec potvrzeno. Z tohoto zjisténi jsem vychazel i u
hodnoceni dopadii pro podnikatelsky subjekt, kde bylo na malém vzorku z prostredi
Ceské ekonomiky potvrzeno, ze ratingové hodnoceni nema vliv na rast zisku podniku. I
samotné vysledky modelu pro ratingové hodnoceni (Ctyficet tfi scénaiti a dveé st€ osm
pirechodi mezi nimi) je pro podnikatelsky subjekt signdlem o malém vlivu ziskaného
externiho ratingového hodnoceni na chod podniku. Vysledky predkladaného
kvalitativniho modelu jsou dulezité i pro regulatorni organy, protoze pfinaseji informaci
0 neexistenci nejlepsiho a nejhorsiho scénafe, coz vede ke spornému vlivu zvySovani
regulace na cely systém externiho ratingového hodnoceni. S tim souvisi i dilezité
zjisténi pro potencialni investory, pro které se zvySuje nutnost provadéni vlastni
fundamentalni analyzy a nespoléhani se jen na externi ratingové hodnoceni.

Disertacni prace piinesla nové poznatky v oblasti teorie i poznatky pro praxi
vyuzitim kvalitativniho modelovani pro problematiku externiho ratingového hodnoceni.

Vysledki a postupti je také mozné vyuzit v pedagogice.
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SEZNAM ZKRATEK

ANN Um¢élé neuronové sité
BASEL Basilejsky vybor pro bankovni dohled
BN Bayesovské sit¢
C Investovany kapital
CBR Metoda piipadového posuzovani
CD Ceské drahy
CNB Ceska narodni banka
CR Ceska republika
CsU Cesky statisticky tGfad
DCF Diskontovany penézni tok
EAD Expozice pfi selhani
EBIT Zisk pred zdanénim a ndkladovymi uroky
EBITDA Zisk pted zdanénim, nakladovymi uroky a odpisy
EJR Egan-Jones Rating Company
EU Evropska unie
EVA Ekonomické ptidané hodnota
FCFE Volny penézni tok pro akcionare
FCFF Volny penézni tok pro firmu
FSCBR Funkce vybéru pro model metodou ptipadového posuzovani
GA Genetické algoritmy

Globalni optimalizace vybéru pomoci genetickych algoritmi pro
GOCBR o . o

metodu ptipadového posuzovani
HDP Hruby domaci produkt
IRB Vnitini ratingovy systém bank
M Doba splatnosti
MMF Mezinarodni ménovy fond
NOPAT Cisty provozni zisk za sledované obdobi
NRSRO Narodni uznavané statistické ratingové organizace
OCR Utad pro ratingové hodnoceni ve Spojenych statech americkych
PD Pravdépodobnost selhani
Q-SENECA Qualitative Sensible Expert Catalogue — program
ROE Vynosnost vlastniho kapitalu
S&M Standard & Poor's
SEC Komise pro cenné papiry ve Spojenych statech americkych
SVH Analyza hodnoty pro akcionafe
SVM Support Vector Machines
TYCBR Typicky model metodou ptipadového posuzovani
VK Vlastni kapital
WACC Vazeny primér nakladii na kapital
ZKRATKY PROMENNYCH
BA Pravdépodobnost bankrotu
BE Riist vynosnosti dluhopisti pro emitenta
BM Bankovni nediivéra
BO Néklady na dluhopisy
BR Hodnoceni znacky
CD Spotiebitelska daveéra
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Naklady na finacovani

Duvéra v systém externiho ratingového hodnoceni
Rist podniku

Pokracovani podniku

Podpora exportu

Néklady na finan¢ni zdroje

Financ¢ni ukazatele

Mezinarodni regulace externiho ratingového hodnoceni
Investi¢ni pobidky

Trzni podil

Cyklické vykyvy

Nestabilita na trhu nemovitosti

Cena akcii

Povinnost ratingového hodnoceni

Navratnost projekt

Panika na finan¢nich trzich

Jednoduchost daniového systému

Danova zatéz

Nestabilita akciového trhu

Nutnost piedCasného splaceni zavazki
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7. Pfispévek v recenzovaném sborniku z ostatnich mezindrodni konferenci/

workshopech



KREJCIR, J. Rating. Shornik prispévkii z mezindrodni konference Vysledky
védecké prace studentii doktorského studia EKF VSB-TU. Ediéni stiedisko VSB-
TU Ostrava, 2009. ISBN 978-80-7248-553-6.

KREJCIR, J. Urokové sazby a jejich teoretickd vychodiska. In CD
S recenzovanymi prispevky z Mezindrodni Batovy konference pro doktorandy a
mladé védecké pracovniky 2009. Univerzita Tomase Bati ve Zling, Zlin, 2009.
ISBN 978-80-7318-812-2.

KREJCIR, J. Investiéni pobidky. In Shornik prispévkii z mezindrodni konference
Vysledky védecké price studentii doktorského studia EKF VSB-TU. Ediéni
sttedisko VSB-TU Ostrava, 2008. ISBN 978-80-248-1704-0.

KREJCIR, J. Investi¢ni pobidky v Jihomoravském kraji. In MANAGEMENT,
ECONOMICS AND BUSINESS DEVELOPMENT IN THE NEWEUROPEAN
CONDITIONS.  Akademické  nakladatelstvi ~CERM, Brno,  2008.
ISBN 978-80-7204-582-2.

KREJCIR, J. Investiéni pobidky ve Zlinském kraji. In CD s recenzovanymi
prispévky z Mezinarodni Batovy konference pro doktorandy a mladé védecké
pracovniky  2008. Univerzita TomdSe Bati ve Zling, Zlin, 2008.
ISBN 978-80-7318-663-0.

KREJCIR, J. Ekonomicka efektivnost investi¢nich pobidek jakoZto nastroje
ekonomické politiky statu. Sbornik prispévkii. Workshop doktorandui Fakulty
podnikatelské. Fakulta podnikatelska, Brno, 2007. ISBN 978-80-214-3521-6.

8. Prispévek ve sborniku z tuzemskych konferenci

9. Ucebni texty/kapitoly v uc¢ebnich textech



Jméno a prijmeni:

Adresa:

Telefonicky kontakt:

E-mailovy kontakt:

Vzdélani:

2004 — 2007

2001 — 2004

1988 — 1992

Praxe:
2007 — 2013 + 2014

2012

2008 — 2009
1994 — 2008
1992 — 1994

Jazykové znalosti:

Softwarové znalosti:
Ridi¢sky prikaz:

Mimopracovni
aktivity:

r v

Ing. Jaroslav KREJCIR
K.H.Machy 547

768 11 Chropyné (okr.Krom¢étiz)
Ceska republika

+420 604 612 945
jaroslavkrejcir@seznam.cz

Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska
navazujici magisterské studium, studijni program Ekonomika
a management, obor Rizeni a ekonomika podniku

Vysoké uceni technické v Brné&, Fakulta strojniho inZenyrstvi
bakalarské studium, studijni program Strojirenstvi,

obor Strojirenska technologie

vvvvv

(dnes COPT) maturitni obor Mechanik — sefizova¢ NC a
CNC stroji a linek

Doktorand, od 9.2009 asistent na VUT v Brné, Fakulta

podnikatelska, Ustav ekonomiky, vedeni cviéeni z pfedméti
Makroekonomie 1 a 2

Didaktis, spol s r.o., autorska spoluprace
Chropynska strojirna, a.s., divize Engineering, technik
Magneton, a.s. Kromé&fiz, technolog a dilensky konstruktér

Magneton, a.s. Kroméfiz, soustruznik

anglictina — pasivné

rustina — pasivné
vétSina béZnych kancelaiskych aplikaci uZivatelsky

skupina A, B

sport aktivni, neplaceny funkcionaf



