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V˘voj odvûtví stavebnictví

Stavebnictví je klíãov˘m odvûtvím národního
hospodáfiství âR, coÏ dokazuje i podíl odvûtví
stavebnictví na HDP 6,3 % v roce 2009 a 6,4 %
v roce 2010 [21]. Na jeho v˘voji se odráÏí celá
fiada faktorÛ, které jsou odrazem celkového
stavu ekonomiky v zemi. Pochopitelnû se stej-
n˘ faktor odráÏí odli‰nû u v˘stavby budov, inÏe-
n˘rského stavitelství a specializovan˘ch sta-
vebních ãinností.

Obecnû lze fiíci, Ïe stavebnictví je zrcadlem
celkové kondice hospodáfiství zemû. Mezi hlav-
ní faktory ovlivÀující toto odvûtví patfií nárÛst ãi
pokles objemu vefiejn˘ch zakázek (dispoziãní
prostfiedky ve státním a municipálních rozpoãtech),
rozvoj podnikání a v dÛsledku toho i v˘stavba
v˘robních objektÛ ãi nev˘robních objektÛ pro
administrativu a obchod. Pro bytovou v˘stavbu
má zásadní vliv nezamûstnanost, pfiíjmy obyva-
telstva a také cena a dostupnost úvûrÛ (úroko-
vá sazba).

Anal˘za v˘voje ekonomiky âR a odvûtví
v pÛsobnosti MPO [14] shrnula v˘voj staveb-
nictví za rok 2010 negativnû – uvádí propad
produkce o 7,8 % v pozemním i inÏen˘rském
stavitelství. ZároveÀ do‰lo k úbytku (propu‰tûní)
zamûstnancÛ oproti roku 2009 o 3 %. Stav sta-
vebních zakázek meziroãnû poklesl o 18 %, ale
hodnota nov˘ch stavebních zakázek se zv˘‰ila
o 5,4 %. K extrémnímu propadu do‰lo v oblasti
bytové v˘stavby, kde bylo zahájeno o 24,6 %
bytÛ ménû neÏ v pfiedchozím roce a poãet dokon-
ãen˘ch bytÛ se sníÏil oproti roku 2009 o 5,3 %.
Za dal‰í ukazatel v˘voje odvûtví lze povaÏovat
i mnoÏství vydan˘ch stavebních povolení.
BohuÏel i v této oblasti do‰lo k poklesu o 6,2 %
ruku v ruce s poklesem hodnoty povolen˘ch
staveb oproti pfiedchozímu roku o 2,2 %.

Nejnovûj‰í globální pfiehledy situace ve sta-
vebnictví v âR uvádûjí [21], Ïe poãet vydan˘ch

povolení v roce 2011 vzrostl oproti roku 2010
na 107 231 (o 1,41 %), ov‰em hodnota staveb
poklesla z 398,8 mld. Kã na 339,9 mld. Kã 
(tj. o 17,33 %).

BohuÏel i pfii srovnání se slab˘m rokem 2010
nedochází k rÛstu – situace je spí‰e opaãná,
coÏ lze vidût i na následujícím obrázku v˘voje
indexu stavební produkce (Obr. 1). Pro toto
odvûtví je typická sezónnost, proto je nutné
ve‰keré rozbory provádût s daty, která zahrnují
celoroãní v˘sledky, anebo v pfiípadû sledování
krat‰ích období je nutné tyto data porovnávat
meziroãnû mezi sebou (viz Obr. 1).

To, Ïe se odvûtví stavebnictví dostane zpût
na pfiedkrizovou úroveÀ (úroveÀ do roku 2007)
nejdfiíve bûhem roku 2012, bylo prognózováno
uÏ v roce 2010 [5, s. 10] a dále uveden˘ obrá-
zek (Obr. 1) to potvrzuje.

Z v˘voje indexu stavební produkce vypl˘vá,
Ïe se odvûtví stavebnictví v roce 2008 dostalo
do hlubokého propadu a doposud se z této
krize nedostalo. Otázkou je, zda je finanãní
zdraví podnikÛ v tomto odvûtví opravdu tak
‰patné, jak vypl˘vá ze statistik a nakolik v˘voj
tohoto odvûtví koreluje s v˘vojem národního
hospodáfiství.

1. Cíle a hypotézy
Cílem tohoto ãlánku je analyzovat nejedno-
znaãnou situaci v odvûtví stavebnictví pomocí
vybraného predikãního modelu za pfiedpokla-
du, Ïe dosavadní recese v tomto odvûtví dopo-
sud nemusela zpÛsobit finanãní tíseÀ, respekti-
ve ohrozit finanãní zdraví podnikÛ.

Definice pojmu „finanãní zdraví“ jsou
pomûrnû odli‰né. Napfiíklad Kalouda pfiibliÏuje
tento pojem pomûrnû struãnû za pomoci kon-
krétních pomûrov˘ch ukazatelÛ finanãní anal˘-
zy, jako „jedno ze syntetick˘ch kritérií zvlá‰tní-
ho v˘znamu, a to jako prÛnik podnikem dosa-
Ïené rentability a likvidity.“ [9, s. 22]
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Existuje v‰ak i fiada obecnûj‰ích formulací
tohoto pojmu, jak uvádí napfiíklad Valach: „za fi-
nanãnû zdrav˘ podnik je moÏné povaÏovat takov˘
podnik, kter˘ je v danou chvíli perspektivnû scho-
pen naplÀovat smysl své existence.“ [25, s. 75]

V anglosaské literatufie b˘vá jako finanãnû
zdrav˘ oznaãován ten podnik, kter˘ je schopen
svou ãinností zhodnocovat svÛj majetek 
do takové míry, která odpovídá riziku, které
podnik v daném oboru podstupuje a to pfii sou-
ãasném zaji‰tûní platební schopnosti.

Nehledû na formulaci tohoto pojmu se
finanãní zdraví podniku zji‰Èuje vÏdy za pomoci
nástrojÛ finanãní anal˘zy. Pro úãely ovûfiení
následujících hypotéz zamûfien˘ch na finanãní
zdraví podnikÛ pÛsobících v odvûtví stavebnic-
tví budou vyuÏity vybrané pomûrové ukazatele
a vybran˘ predikãní model.

Situace v odvûtví stavebnictví bude analyzo-
vána potvrzením nebo vyvrácením tûchto hypotéz:

Hypotéza 1 (H1): Odvûtví stavebnictví se
dostává z krize.

Hypotéza 2 (H2): Minimálnû 20 % podnikÛ
z odvûtví stavebnictví spûje
k bankrotu.

Hypotéza 3 (H3): Predikce bankrotu v odvûtví
stavebnictví není vy‰‰í, neÏ
prÛmûr v národním hospo-
dáfiství.

2. Predikãní modely, v˘bûr metodiky
a zdrojová data

âesk˘ statistick˘ úfiad, Ministerstvo prÛmyslu
a obchodu a dal‰í instituce sledují stav národní-
ho hospodáfiství souhrnnû a rovnûÏ i v ãlenûní
na jednotlivá odvûtví. Souhrnné v˘sledky hos-
podafiení a dílãí pomûrové ukazatele finanãní
anal˘zy ov‰em nestanoví bonitu, resp. finanãní
tíseÀ v odvûtví. Skupiny pomûrov˘ch ukazatelÛ
(likvidita, rentabilita, aktivita, zadluÏenost) hod-
notí vÏdy jen danou oblast a je zcela bûÏné, Ïe
v˘sledné hodnoty tûchto ukazatelÛ indikující
finanãní zdraví podniku ãasto ukazují protichÛd-
né v˘sledky (dobrá likvidita a zároveÀ ‰patná
rentabilita, apod.).

Problém protichÛdn˘ch indicií pomûrov˘ch
ukazatelÛ fie‰í syntetické ukazatele, které jsou
obecnû naz˘vány predikãními modely. Lze je
rozdûlit na kategorie bonitních a bankrotních (ãi
kombinovan˘ch). Mezi ty nejznámûj‰í a záro-
veÀ nejuÏívanûj‰í bankrotní modely patfií celá
fiada modelÛ profesora Altmana [2]:
� Z Score (1968) pro podniky obchodovatel-

né na burze,
� ZETA (1977) pro neobchodovatelné podniky,
� Z’’ Score (1999) pro neobchodovatelné

podniky vytvofien˘ na vzorku nev˘robních
podnikÛ, sám autor ale uvádí, Ïe lze model
vyuÏít pro „v˘robní podniky, nev˘robní pod-
niky i pro rozvíjející se trhy.“ [3, s. 25]

Obr. 1: V˘voj indexu stavební produkce (meziroãní zmûna, stálé ceny)

Zdroj: âSÚ, prosinec 2011, graf MPO [14]
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ManÏelé Neumaierovi vytvofiili pomocí dis-
kriminaãní anal˘zy bonitní, bankrotní i bonitnû-
bankrotní modely, které jsou oznaãovány jako
„Indexy dÛvûryhodnosti ãeského podniku – IN“.
Ty mají oproti mnoha jin˘m modelÛm velkou
pfiednost v tom, Ïe byly vytvofieny pfiímo pro
ãeské podniky a na velk˘ch vzorcích sledova-
n˘ch podnikÛ:
� IN 95 – vûfiitelsk˘ pohled (bankrotní) –

index je v˘jimeãn˘ tím, Ïe vyuÏívá rÛzné
váhy pro rÛzná odvûtví. Úspû‰nost predik-
ce finanãní tísnû je více neÏ 70 % [10].

� IN 99 – vlastnick˘ pohled (bonitní) – index
vychází z úpravy ukazatelÛ a vah IN 95, pfii-
ãemÏ u zkoumaného vzorku podnikÛ byl
primárnû sledován dopad jednotliv˘ch uka-
zatelÛ indexu na tvorbu ekonomické pfiida-
né hodnoty EVA [16, s. 97]. Index dokáÏe
predikovat tvorbu EVA s úspû‰ností 86,4 %
a s úspû‰ností 98,9 % je schopen pfiedpo-
vûdût, zda bude podnik tvofiit kladnou ãi
zápornou EVA [20, s. 131].

� IN 01 – bonitnû bankrotní model kombinují-
cí pfiedchozí dva indexy a tudíÏ sledující jak
tvorbu EVA, tak moÏnou finanãní tíseÀ.
Index dokáÏe u podnikÛ, které pfiekroãí
mezní hranice hodnotících intervalÛ predi-
kovat s pravdûpodobností 67 %, Ïe budou
tvofiit hodnotu a s pravdûpodobností 86 %,
Ïe zbankrotují [16, s. 99].

� IN 05 – aktualizovan˘ IN 01 bonitnû-bank-
rotní model [17, s. 145].

Mezi ãistû bonitní modely patfií napfiíklad
Tamari [23], KralickÛv jednorozmûrn˘ známko-
vací test – tzv. Quick test [12], GrünwaldÛv
index bonity [6], Index bonity [26] a dal‰í.

Modely se li‰í v pfiesnosti a moÏné aplikaci
na rÛzná odvûtví, coÏ se odvíjí od toho, v jakém
odvûtví byl model vytvofien. Mimo to, je zde
hypotetick˘ pfiedpoklad, Ïe model vytvofien˘ na
podnicích v zahraniãí, jejichÏ specifika jsou od-
li‰ná (podnikatelské prostfiedí, úãetní metody),
nebude pro tuzemské podniky vhodn˘. Aplikací
tuzemsk˘ch a zahraniãních bankrotních
a bankrotnû-bonitních modelÛ na rÛzná odvûtví
v âR se podrobnûji zab˘vali MaÀasová [13]
a opakovanû Su‰ick˘ [22].

MaÀasová [13] se zamûfiila na odvûtví a)
Zemûdûlství, b) V˘roba potravináfisk˘ch v˘rob-
kÛ a nápojÛ, tabákov˘ch v˘robkÛ, c) V˘roba
textilií, textilních a odûvních v˘robkÛ, d) Staveb-
nictví.

Potvrdila hypotézy, Ïe zahraniãní modely
nejsou ménû úspû‰né neÏ tuzemské a Ïe pfies-
nost pfiedpovûdi zkouman˘ch bankrotních
modelÛ je odvislá na odvûtví, ve kterém pÛsobí
zkouman˘ podnik. Jako nejpfiesnûj‰í bankrotní
model pro v‰echna analyzovaná odvûtví dohro-
mady a souãasnû i pro odvûtví stavebnictví sta-
novila model Z′′. Pro souhrnné hodnocení
modelÛ za v‰echna sledovaná odvûtví uvádí
toto pofiadí pfiesnosti [13, s. 143]:
1. Z’’ Score,
2. Z-Score,
3. IN 05,
4. IN 01,
5. ZETA,
6. IN99,
7. Taffler a Tisshaw.

Su‰ick˘ [22] sice potvrdil obû hypotézy, ale
v rámci v˘zkumu pfiesnosti jednotliv˘ch bank-
rotních modelÛ do‰el k jin˘m závûrÛm. Pfii své
anal˘ze zkoumal odvûtví a) Zemûdûlství, b)
V˘roba potravináfisk˘ch v˘robkÛ a nápojÛ,
tabákov˘ch v˘robkÛ, c) V˘roba kovov˘ch kon-
strukcí a kovodûln˘ch v˘robkÛ, d) V˘roba moto-
rov˘ch vozidel, e) V˘roba a rozvod elektfiiny,
plynu a tepelné energie. Jeho celkové vyhod-
nocení pfiesnosti modelÛ za v‰echna sledovaná
odvûtví je [22, s. 179]:
1. Z-Score,
2. ZETA,
3. IN 05,
4. IN 99,
5. Z’’ Score,
6. IN01,
7. Taffler a Tisshaw. 

Oba autofii pravdûpodobnû do‰li k odli‰n˘m
v˘sledkÛm na základû odli‰ného bodování toho,
nakolik byly jednotlivé modely pfiesné v odhadu
poãtu podnikÛ, které zbankrotují, poãtu finanã-
nû zdrav˘ch podnikÛ a poãtu mylnû zafiazen˘ch
bankrotujících podnikÛ mezi finanãnû zdravé.
Dle MaÀasové [13] lze za celkovû nejpfiesnûj‰í
bankrotní model a zároveÀ nejpfiesnûj‰í bank-
rotní model pro podniky ze stavebního odvûtví
povaÏovat model Z’’ Score vytvofien˘ profeso-
rem Altmanem. Pro anal˘zu odvûtví stavebnic-
tví bude tedy vyuÏito právû tohoto modelu. Z’’
Score má následující podobu [2, s. 248]:

Z′′Score = 6,56 X1 + 3,26 X2
+ 6,72 X3 + 1,05 X4 (1)
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kde 

ãist˘ pracovní kapitál
X1 = –––––––––––––––––– (2)

celková aktiva

nerozdûlen˘ zisk minul˘ch let
X2 = ––––––––––––––––––––––––– (3)

celková aktiva

zisk pfied zdanûním a úroky
X3 = –––––––––––––––––––––––– (4)

celková aktiva

vlastní kapitál
X4 = –––––––––––––– (5)

celkov˘ kapitál

Z’’ Score má nastaveny tyto hranice:
Z’’ > 2,6 finanãnû silná firma,
1,1 < Z’’ < 2,6 ‰edá zóna,
Z’’ < 1,1 pásmo bankrotu.

Pro ovûfiení H1 bude proveden rozbor dat
ze statistik Ministerstva prÛmyslu a obchodu
[14] [15], kde jsou uvedeny kumulované hodno-
ty poloÏek rozvahy a v˘kazu zisku a ztráty ve
stavebnictví v letech 2009–2011. H1 bude
potvrzena v pfiípadû rostoucího trendu v˘sled-
n˘ch hodnot ukazatele Z’’ Score.

Pro ovûfiení H2 bude vyuÏito vlastní data-
báze rozvah a v˘kazÛ zisku a ztráty za rok 2010
od 473 podnikÛ, která vznikla na základû dat
získan˘ch z obchodního rejstfiíku [8]. Zkouman˘
vzorek zahrnuje podniky pÛsobící ve stavebnictví

s více jak 100 zamûstnanci a zároveÀ obratem
nad 50 mil. Kã. Na tento vzorek bude aplikován
bankrotní model Z’’ Score a v˘sledné procento
podnikÛ pod kritickou hranicí 1,1 (smûfiuje
k bankrotu) bude porovnáno s hypotetickou
hodnotou 20 % (volnû daná mez Paretova pra-
vidla). V pfiípadû statistického potvrzení (Z – test
o jednom v˘bûrovém pomûru) toho, Ïe 20 %
podnikÛ smûfiuje k bankrotu, dojdeme k názoru,
Ïe krize v odvûtví je alarmující.

Pro ovûfiení ãi vyvrácení H3 bude opût vyu-
Ïito globálních statistik âR [14] [15], ze kter˘ch
budou vybrána data pro v˘poãet hodnot Z’’
Score za celé národní hospodáfiství (popfi.
vybraná odvûtví) za roky 2009–2011. V˘sledn˘
trend bude porovnán s hodnotami Z’’ Score pro
odvûtví stavebnictví v letech 2009 aÏ 2011.

Je tfieba dodat, Ïe je finanãní zdraví podni-
kÛ ãasto hodnoceno také ratingov˘mi nástroji
komerãních ratingov˘ch spoleãností. Mezi 
nejznámûj‰í patfií Standard & Poors, Moody’s
model, více viz [24].

3. Dostává se odvûtví stavebnictví
z krize?

Pro zodpovûzení této otázky byla vyhodnocena
globální data odvûtví stavebnictví z let 2009,
2010, 2011. Nejdfiíve byly propoãteny pomûro-
vé ukazatele z oblasti likvidity, rentability
a zadluÏenosti, které jsou bûÏnû vyuÏívány pro
hodnocení finanãního zdraví. V˘sledky jsou
shrnuty v tabulce 1.

Tab. 1: Propoãet ukazatelÛ za celé odvûtví stavebnictví

RTMZ Rentabilita Struktura zdrojÛ

Rok PK/A L1 L2 L3 ROA ROE NZ/A CK/A VK/K

2009 30,68 % 0,36 1,39 1,59 8,82 % 18,39 % 11,91 % 63,14 % 35,20 %

2010 30,64 % 0,39 1,47 1,67 5,93 % 12,46 % 17,15 % 60,66 % 37,30 %

2011 32,29 % 0,44 1,57 1,77 4,55 % 9,20 % 18,43 % 59,65 % 38,56 %

Zdroj: pfievzato z MPO 2010, 2011 + vlastní propoãty

Legenda:

RTMZ = rovnováha trvání sloÏek majetku a zdrojÛ
PK/A = ãist˘ pracovní kapitál/aktiva
L1, L2, L3 = likvidita 1. stupnû, likvidita 2. stupnû, likvidita 3. stupnû
ROA = rentabilita aktiv
ROE = rentabilita vlastního kapitálu
NZ = nerozdûlen˘ zisk (vãetnû fondÛ)
CK = cizí kapitál
K = celkov˘ kapitál

EM_01_13_zlom(4)  28.2.2013  13:26  Stránka 104



Business Administration and Management

105

Byly vybrány jak ukazatele, které jsou vyu-
Ïívány pfii propoãtu Z’’ Score, tak i dal‰í nejãas-
tûji vyuÏívané pomûrové ukazatele z jednotli-
v˘ch skupin. Na tûchto nûkolika pomûrov˘ch
ukazatelích se mÛÏeme lehce pfiesvûdãit 
o tom, Ïe hodnocení jednotliv˘ch pomûrov˘ch

ukazatelÛ mÛÏe vést k nejednoznaãn˘m závûrÛm
o finanãním zdraví podniku (predikci finanãní
tísnû). V tabulce 2 je hodnocení propoãten˘ch
ukazatelÛ a komentáfi k rozporupln˘m indiciím
o celkovém finanãním zdraví podnikÛ v odvûtví
stavebnictví.

Tab. 2: Indikátory finanãního zdraví

RTMZ

pozitivní indicie Podíl ãistého pracovního kapitálu na celkov˘ch aktivech roste (mezi lety 2009 a 2011
o 5,25 %), coÏ koresponduje i s trendem posilováním u v‰ech stupÀÛ likvidity (2009
aÏ 2011 L1 o 22,22 %, L2 o 12,95 %, L3 o 11,32 %). Navíc hodnoty v‰ech stupÀÛ
likvidity ve v‰ech letech se pohybují v obecnû doporuãovan˘ch intervalech. V˘jimkou
je pouze L2 2011, která nepatrnû pfiesahuje doporuãen˘ interval 1–1,5, coÏ mÛÏe
poukazovat na jistou nehospodárnost.

RENTABILITA

negativní indicie Ve v‰ech letech dochází k radikálnímu poklesu. U ROA témûfi o 48,5 % mezi léty
2009 aÏ 2011. U hodnoty ROA2011 4,55 % hrozí, Ïe nûkteré podniky pfii tak nízké ren-
tabilitû nepokryjí náklady na vyuÏívané zdroje. Hodnota ROA by mûla dosahovat
minimálnû hodnoty váÏen˘ch prÛmûrn˘ch nákladÛ na kapitál (WACC2011 11,08 %),
které nedosahuje ani z poloviny.
Hodnota ROE poklesla mezi léty 2009 a 2011 celkovû o témûfi 50 %, coÏ je ‰patn˘
signál. A bohuÏel hodnota ROE2011 9,2 % pokr˘vá hodnotu alternativních nákladÛ na
VK (re2011 12,44%) pouze ze 74 procent. 

STRUKTURA ZDROJÒ

pozitivní indicie V oblasti struktury zdrojÛ (resp. zadluÏenosti) dochází ke zlep‰ení u v‰ech vybran˘ch
ukazatelÛ. RÛst NZ/A ukazuje na to, Ïe podniky navy‰ují hodnotu zadrÏeného zisku
pro dal‰í rozvoj/investice. Mezi lety 2009 a 2011 dokonce témûfi o 55 %. RovnûÏ
pozitivní je rÛst koeficientu samofinancování (VK/K), coÏ pfiedstavuje pokles zadlu-
Ïenosti podnikÛ v letech 2009–2011 v relativním vyjádfiení o 9,55 %, v absolutním
vyjádfiení pak o 3,36 % (koef. samofinancování vzrostl z 35,20 na 38,56 %). Ukaza-
tel vûfiitelského rizika (CK/A) je doplÀkov˘m ukazatelem koeficientu samofinancová-
ní, tudíÏ je jeho v˘voj rovnûÏ pozitivní.

Zdroj: autofii

Z jednotliv˘ch pomûrov˘ch ukazatelÛ nám
vypl˘vá nejednoznaãn˘ v˘sledek a je zfiejmé,
Ïe je tfieba vyuÏít nûkter˘ ze souhrnn˘ch indexÛ

hodnocení. Proto pro potvrzení nebo vyvrácení
H1 byly vybrány hodnoty tabulky 1 a propoãte-
ny hodnoty bankrotního modelu Z’’ Score.

Tab. 3: Vstupní a v˘sledné hodnoty Z’’ Score

Rok PK/A (X1) NZ/A (X2) ROA (X3) VK/K (X4) Z’’ Score

2009 0,3068 0,1191 0,0882 0,352 3,363178

2010 0,3064 0,1715 0,0593 0,373 3,35922

2011 0,3229 0,1843 0,0455 0,3856 3,429682

Zdroj: MPO 2010, 2011 + vlastní propoãty

+

–

+
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Z údajÛ uveden˘ch v tabulce 3 a zobraze-
n˘ch v následujícím grafu (Obr. 2) vypl˘vá roz-
díln˘ trend dílãích ukazatelÛ finanãního zdraví.
Ukazatele struktury majetku a zdrojÛ financo-
vání (PK/A, NZ/A, VK/K) sice ukazují pozitivní
trend, ov‰em ukazatel v˘nosnosti ROA má
trend negativní. Nakolik se v˘voj tûchto dílãích
komponent modelu Z’’ Score projevil na v˘sled-
né hodnotû Z’’ Score ukazuje následující graf.
Hodnota z roku 2009 (3,36) ukazuje v globálu

na to, Ïe odvûtví je finanãnû silné (Z”>2,6
finanãnû silná firma), v roce 2010 do‰lo ke
stagnaci, resp. mírnému zhor‰ení a v roce 2011
naopak k silnému zlep‰ení tohoto ukazatele
témûfi aÏ na hodnotu 3,43. Na základû pfieváÏ-
nû rostoucího trendu ukazatele Z’’ Score mÛÏe-
me prohlásit, Ïe v globálu se situace v odvûtví
stavebnictví zlep‰uje a pravdûpodobnost
finanãní tísnû se sniÏuje, tudíÏ je hypotéza 1
potvrzena.

Obr. 2: V˘voj ukazatele Z’’ Score v návaznosti na v˘voj jeho komponent

Zdroj: autofii

4. Jaká je ãetnost podnikÛ 
ve stavebnictví spûjících
k bankrotu?

Hypotéza 2 si dala za úkol otestovat, zda mini-
málnû 20ti procentÛm podnikÛ z odvûtví sta-
vebnictví hrozí bankrot. Hranice 20 % byla sta-
novena jako klíãová s odkazem na Paretovo
pravidlo [18]. Byla pfii tom vyuÏita data 473 pod-
nikÛ, jejichÏ úãetní závûrky za rok 2010 byly
k dispozici ve Sbírce listin [8].

Propoãet modelu ukázal kritick˘ stav finanã-
ní tísnû v tomto odvûtví. Pro lep‰í pfiedstavu

byla zóna bankrotu rozdûlena do dvou interva-
lÛ: (-∞; 0) a <0; 1,1). Pásmo „finanãnû silná
firma“ bylo rovnûÏ rozdûleno do dvou úsekÛ –
jeden v rozmezí (2,6; 3,7), druh˘ v rozmezí 
<0; +∞). – tabulka 4.

Pfii propoãtu Z’’ Score ze sumarizovan˘ch
hodnot celého odvûtví (data MPO [14], [15])
mÛÏe b˘t extrémnû ‰patné finanãní zdraví
nûkter˘ch podnikÛ kompenzováno extrémnû
dobr˘m finanãním zdravím jin˘ch podnikÛ
a ãetnost podnikÛ v krizi zÛstává zahalena.
Ov‰em na sledovaném vzorku jednotliv˘ch
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podnikÛ je moÏné ãetnosti podnikÛ v jednotliv˘ch
zónách Z’’ stanovit. V tomto pfiípadû se v kritické
zónû (< 1,1) nachází témûfi 17 % podnikÛ a 6,5 %
dokonce aÏ pod hranicí 0, coÏ poukazuje na
jejich velice ‰patnou situaci. Pozitivní je, Ïe jako
finanãnû zdrav˘ch se jeví témûfi 64 % podnikÛ,

pfiiãemÏ u 49 % z nich je finanãní zdraví velice
silné (Z’’ > 3,7). V nejednoznaãné situaci (tzv.
‰edá zóna) je pouze 19 % podnikÛ sledovaného
vzorku. Procentuální vyjádfiení ãetností podnikÛ
spadajících do jednotliv˘ch zón Altmanova Z’’
Score je graficky vyjádfieno na obrázku 3.

Tab. 4: Absolutní a relativní rozdûlení ãetností podnikÛ dle Z’’ Score

bankrot: Z’’ < 1,1 ‰edá zóna zdrav˘ podnik: Z’’ > 2,6

absol. relat. absol. relat. absol. relat.

80 16,91 % 91 19,24 % 302 63,85 %

Z’’ < 0 Z’’ ∈ <0; 1,1) Z’’ ∈ <1,1; 2,6> Z’’ ∈ (2,6; 3,7> Z’’ > 3,7

absol. relat. absol. relat. absol. relat. absol. relat. absol. relat.

31 6,55 % 49 10,36 % 91 19,24 % 71 15,01 % 231 48,84 %

Zdroj: autofii

Obr. 3: Finanãní zdraví podnikÛ v odvûtví stavebnictví

Zdroj: autofii

H2 si kladla za úkol ovûfiit, zda minimálnû
20 % podnikÛ spûje k bankrotu. V˘sledná ãet-
nost podnikÛ v zónû bankrotu ve v˘‰i 17 % není
ze statistického hlediska dostateãn˘m dÛka-
zem pro potvrzení této hypotézy. Proto pro ovû-
fiení H2 byl pouÏit Z – test o jednom v˘bûrovém
pomûru.

Testujeme, zda v˘bûrov˘ pomûr π (0,17 = 
= 17 % podnikÛ) rovná pomûru Paretova
pravidla π (0,2 = 20 %), tedy:

H0 : π = π0
H1 : π ≠ π0
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Testovací statistika má v tomto pfiípadû tvar [1]:

π – π0 ± 0,5/n
Zobs ––––––––––––– ∼ N(0,1)

π0(1 – π0)
––––––

n

kde:
n znaãí poãet pozorování, v tomto pfiípadû 473
podnikÛ zahrnut˘ch do ‰etfiení.

Na základû v˘‰e uvedeného byla vypoãte-
na hodnota p value 0,0952. Porovnáme-li tuto
p hodnotu s námi zvolenou hladinou v˘znam-
nosti α = 0,05, dojdeme k závûru, Ïe nulovou
hypotézu testu nezamítáme. Tedy mÛÏeme na
základû na‰eho v˘zkumu potvrdit H2 a to, Ïe
20 % podnikÛ vykazuje symptomy bankrotu.

Ale opravdu 20 % podnikÛ zbankrotuje? Ne-
musí tomu tak b˘t, protoÏe jednotlivé modely ne-
jsou v predikci bankrotu podniku úspû‰né stopro-
centnû, respektive pfiesnost predikce se pohybu-
je mezi 50 a 90 % a chybovost pfii zafiazení

finanãnû zdrav˘ch podnikÛ mezi bankrotující
taktéÏ. Na nepfiesnost bankrotních modelÛ
a opatrnost pfii jejich interpretaci poukazuje
fiada autorÛ, napfi. Vochozka [27] a dal‰í [13],
[22], [19]. MaÀasová ve svém prÛzkumu stano-
vila pfiesnost pfiedpovûdi bankrotu modelu Z’’
Score na 72,5 % a úspû‰nost pfii identifikaci
prosperujících podnikÛ 89,2 % [13, s. 168].

5. Jaká je situace ve stavebnictví
oproti situaci v národním
hospodáfiství?

Bankrotní modely, vãetnû Z’’ Score, pracují
s ukazateli rozvahy a VZZ. H3 bude ovûfiena 
na základû propoãtu Z’’ Score ze vstupních
hodnot, které budou získány kumulací hodnot
vybran˘ch odvûtví. Za reprezentaci národního
hospodáfiství, i vzhledem k dostupnosti vstup-
ních dat, byla vybrána následující odvûtví –
tabulka 5. Není zde zahrnuto zemûdûlství, les-
nictví a rybáfiství, vefiejná správa, vzdûlávání,
zdravotní péãe a kultura.

Tab. 5: Zahrnovaná CZ-NACE (klasifikace ekonomick˘ch ãinností)

B TûÏba a dob˘vání

C Zpracovatelsk˘ prÛmysl

D V˘roba a rozvod elektfiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu

E Zásobování vodou; ãinnosti související s odpadními vodami, odpady a sanacemi

F Stavebnictví

G Velkoobchod a maloobchod; opravy a údrÏba motorov˘ch vozidel 

H Doprava a skladování

I Ubytování, stravování a pohostinství 

J Informaãní a komunikaãní ãinnosti

L âinnosti v oblasti nemovitostí

M Profesní, vûdecké a technické ãinnosti

N Administrativní a podpÛrné ãinnosti

Zdroj: [4]

Z obrázku 4 je i na pomûrnû krátké ãasové
fiadû vidût pomûrnû stabilní v˘voj odvûtví sta-
vebnictví pfii srovnání s kolísav˘m v˘vojem
v národním hospodáfiství. Navíc ve v‰ech sle-
dovan˘ch letech jsou ve stavebnictví hodnoty
Z’’ Score 3,35 a vy‰‰í, oproti národnímu hospo-
dáfiství, kde byla dosaÏena nejvy‰‰í hodnota
2,91 v roce 2010 (2009 hodnota 2,52, rok 2011
hodnota 2,84).

Díky tomu, Ïe se v˘sledné hodnoty Z’’
Score ve stavebnictví pohybují ve v‰ech letech
vysoko nad hodnotami národního hospodáfiství,
mÛÏeme potvrdit H3, která fiíká, Ïe predikce
bankrotu v odvûtví stavebnictví není vy‰‰í, neÏ
je prÛmûr v národním hospodáfiství. Mimo
v˘sledn˘ch hodnot ukazatelÛ Z’’ Score je vhod-
né analyzovat i to, jak se vyvíjely hodnoty díl-
ãích komponent tohoto bankrotního modelu 
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ve stavebnictví a národního hospodáfiství
a porovnat vzájemné rozdíly. Ty uvádí v tabul-
kovém vyjádfiení tabulka 6, v grafickém vyjá-
dfiení pak obrázek 5.

Ve v‰ech sledovan˘ch letech má odvûtví
stavebnictví enormnû vy‰‰í podíl ãistého pra-
covního kapitálu na aktivech (PK/A = kompo-
nenta X1) a v roce 2009 dokonce témûfi o 17 %.
Na základû toho, Ïe této komponentû pfiifiadil
Altman ve svém modelu vysokou váhu 6,56
(dále: 3,26 X2; 6,72 X3; 1,05 X4), napomohl
právû vysok˘ pomûr PK/A k v˘sledn˘m vy‰‰ím
hodnotám Z’’ Score ve stavebnictví. Vliv renta-
bility aktiv na v˘sledné rozdíly ukazatelÛ Z’’
Score mezi stavebnictvím a národním hospo-
dáfistvím byl minimální pfiedev‰ím z dÛvodu
mal˘ch rozdílÛ ROA a také z dÛvodu pfiibliÏnû
poloviãní váhy pfiifiazené komponentû X2 (opro-
ti X1). Rozdíly hodnot Z’’ Score by byly ve v‰ech
sledovan˘ch letech je‰tû vy‰‰í, kdyby vliv kom-
ponenty X3 (NZ/A) v kombinaci s nejvy‰‰í
vahou v tomto modelu (6,72), neznev˘hodÀo-
val stavebnictví z dÛvodu niÏ‰ího pomûru NZ/A.

Poslední komponenta X4 je koeficientem samo-
financování a vyjadfiuje kolik je z celkov˘ch
zdrojÛ kryto vlastním kapitálem. Trend X4 je ve
stavebnictví rostoucí, tudíÏ zadluÏenost postup-
nû klesá. Ov‰em fiada autorÛ doporuãuje zadlu-
Ïenost niÏ‰í, obvykle 30–60 % [11, s. 84], coÏ
potvrzuje i Jáãová, která doporuãuje zadluÏe-
nost max. 50–60 % [7, s. 96]. Pfii srovnání
s prÛmûrem v národním hospodáfiství je v od-
vûtví stavebnictví ve v‰ech letech zadluÏenost
vy‰‰í o 10,51 aÏ 16,10 %.

Závûr

Svûtová finanãní krize v roce 2008 se dotkla
nejen odvûtví stavebnictví, ale zároveÀ se pro-
jevila i v celém národním hospodáfiství. Cílem
ãlánku bylo posoudit finanãní zdraví podnikÛ
v odvûtví stavebnictví, zjistit jeho trend a také
porovnat situaci ve stavebnictví s celkovou situ-
ací hospodáfiství âR na základû aplikace bank-
rotního modelu Z’’ Score profesora Altmana.
Tento bankrotní model byl pro odvûtví stavebnictví

Obr. 4: Porovnání v˘voje ukazatele Z’’ Score v národním hospodáfiství a stavebnictví

Zdroj: autofii

*národní hospodáfiství bylo zastoupeno odvûtvími z CZ-NACE uveden˘mi v tabulce 5

Tab. 6: 
Komparace hodnot dílãích komponent národního hospodáfiství 
a stavebnictví (v %)

PK/Anh PK/As rozdíl ROAnh ROAs rozdíl NZ/Anh NZ/As rozdíl VK/Knh VK/Ks rozdíl
(s-nh) (s-nh) (s-nh) (s-nh)

2009 13,79 30,68 16,89 5,98 8,82 2,84 20,68 11,91 -8,77 51,30 35,20 -16,10

2010 19,44 30,64 11,20 5,93 5,93 0,00 21,67 17,15 -4,52 50,26 37,30 -12,96

2011 18,82 32,29 13,47 5,87 4,55 -1,32 21,42 18,43 -3,00 49,07 38,56 -10,51

Zdroj: autofii

pozn.: nh – národní hospodáfiství (kumulace vybran˘ch odvûtví), s – stavebnictví
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vybrán jako nevhodnûj‰í na základû v˘sledkÛ
v˘zkumu MaÀasové [13]. BohuÏel autorÛm není
známé Ïádné jiné ‰etfiení, které by se opíralo ze
statistického pohledu o dostateãnû velk˘ vzorek
zkouman˘ch podnikÛ pÛsobících v âR.

Na základû potvrzení H1 jsme do‰li k závû-
ru, Ïe odvûtví stavebnictví se dostává z krize.
Toto tvrzení je podloÏené rostoucím trendem
v˘sledného ukazatele aplikovaného bankrotní-
ho modelu.

Potvrdila se také H2, coÏ znamená, Ïe
minimálnû 20 % podnikÛ v odvûtví vykazuje dle
modelu Z’’ Score symptomy bankrotu. Potvrze-
ní této hypotézy bylo zaloÏeno na anal˘ze úãet-
ních v˘kazÛ 473 podnikÛ, z nichÏ se témûfi 17
% nalézalo, dle propoãten˘ch hodnot Z’’ Score,
v zónû bankrotu. Zda by tato hodnota mohla b˘t
ze statistického pohledu i 20 %, bylo potvrzeno
pomocí Z – testu o jednom v˘bûrovém pomûru.
Je ale tfieba mít na pamûti, Ïe nepfiesnost
modelu pfii predikci finanãní tísnû je dle [13, s.
168] 27,5 % a úspû‰nost zafiazení finanãnû
zdravého podniku mezi prosperující 89,2 %.

Na základû zpracování sumarizovan˘ch
ekonomick˘ch dat âR poskytnut˘ch Minister-
stvem prÛmyslu a obchodu byla potvrzena i H3,
která tvrdila, Ïe predikce bankrotu v odvûtví sta-
vebnictví není vy‰‰í, neÏ je prÛmûr v národním

hospodáfiství (zahrnutá odvûtví viz Tab. 5). Tato
hypotéza byla potvrzena na základû propoãte-
n˘ch hodnot Z‘‘ Score v odvûtví stavebnictví,
které ve v‰ech sledovan˘ch letech (2009–2011)
pfievy‰ovaly hodnoty vypoãtené za celé národ-
ní hospodáfiství.

âlánek vznikl za podpory SGFES03/2012 -
Vûdecko-v˘zkumné aktivity v oblasti "Ekonomi-
ka a management."
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Abstract

Z’’ SCORE IN ASSESSING THE FINANCIAL HEALTH IN THE CONSTRUCTION
SECTOR

Michal Kubûnka, Veronika Králová

The construction industry is a key sector of the national economy. In many areas of construction
industry does not reach pre-crisis levels before 2008. Its development reflects a range of factors,
estimates of future are different. To analyze the current situation and for prediction of the future was
used bankruptcy model Z’’ Score. The analysis was based on the confirmation or rejection of the
three hypotheses.

To verify the hypothesis 1 was analyzed data from the statistics of the Ministry of Industry and
Trade, which lists the cumulative values of the balance sheet and profit and loss account in the con-
struction industry in the years 2009–2011. Hypothesis 1 was confirmed on the basis of the growing
Z’’ Scores trend. It means that the situation in the sector is improving.

To verify the hypothesis 2 was used a sample of balance sheets and profit and loss accounts
(year 2010) with 473 companies. This data were obtained from the Commercial Register. Based
on the calculation of Z’’ Score was found the number of enterprises in the area of bankruptcy. Sub-
sequently was applied Z - test on one sample proportion. It statistically confirmed that 20 % of busi-
nesses have symptoms of bankruptcy.

To test the hypothesis 3 was used global statistics CR. There have been extracted data for the
calculation of Z’’ Score for the total economy (or selected industries in total) in the years
2009–2011. The resulting trend was compared with the values of Z’’ Score for the construction sec-
tor in the years 2009 to 2011. The results showed that the construction sector achieves higher
levels of indicators Z’’ Score in all years. Thus, we can say that the situation in the construction
industry better than the national economy as a whole.

Key Words: construction industry, financial health, return on assets, liquidity, debt ratio, 
bankruptcy models, Z’’ Score.
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