Business Administration and Management

VYUZITi Z SCORE PRI HODNOCENI ,
FINANCNIHO ZDRAVi ODVETVi STAVEBNICTVI

Michal Kubénka, Veronika Kralova

Vyvoj odvétvi stavebnictvi

Stavebnictvi je kli¢ovym odvétvim narodniho
hospodafstvi CR, coz dokazuje i podil odvétvi
stavebnictvi na HDP 6,3 % v roce 2009 a 6,4 %
v roce 2010 [21]. Na jeho vyvoji se odrazi cela
fada faktorl, které jsou odrazem celkového
stavu ekonomiky v zemi. Pochopitelné se stej-
ny faktor odrazi odliSné u vystavby budov, inze-
nyrského stavitelstvi a specializovanych sta-
vebnich ¢innosti.

Obecné Ize fici, ze stavebnictvi je zrcadlem
celkové kondice hospodarstvi zemé. Mezi hlav-
ni faktory ovliviujici toto odveétvi patfi nartst i
pokles objemu vefejnych zakazek (dispoziéni
prostfedky ve statnim a municipalnich rozpoctech),
rozvoj podnikéni a v dlsledku toho i vystavba
vyrobnich objektt ¢i nevyrobnich objektd pro
administrativu a obchod. Pro bytovou vystavbu
ma zasadni vliv nezaméstnanost, pfijmy obyva-
telstva a také cena a dostupnost Gvéra (Uroko-
va sazba).

Analyza vyvoje ekonomiky CR a odvétvi
v pusobnosti MPO [14] shrnula vyvoj staveb-
nictvi za rok 2010 negativné — uvadi propad
produkce o 7,8 % v pozemnim i inzenyrském
stavitelstvi. Zaroven doslo k Ubytku (propusténi)
zameéstnancl oproti roku 2009 o 3 %. Stav sta-
vebnich zakazek meziroéné poklesl o 18 %, ale
hodnota novych stavebnich zakazek se zvysila
0 5,4 %. K extrémnimu propadu doslo v oblasti
bytové vystavby, kde bylo zahdjeno o 24,6 %
byt méné nez v pfedchozim roce a pocet dokon-
¢enych byt se sniZil oproti roku 2009 o 5,3 %.
Za dalsi ukazatel vyvoje odvétvi Ize povazovat
i mnozstvi vydanych stavebnich povoleni.
Bohuzel i v této oblasti doslo k poklesu 0 6,2 %
ruku v ruce s poklesem hodnoty povolenych
staveb oproti pfedchozimu roku 0 2,2 %.

Nejnoveéjsi globalni pfehledy situace ve sta-
vebnictvi v CR uvadéji [21], Ze podet vydanych

povoleni v roce 2011 vzrostl oproti roku 2010
na 107 231 (o 1,41 %), ovSem hodnota staveb
poklesla z 398,8 mid. K& na 339,9 mid. K&
(tj. 0 17,33 %).

Bohuzel i pfi srovnani se slabym rokem 2010
nedochazi k rdstu — situace je spiSe opacna,
coz Ize vidét i na nasledujicim obrazku vyvoje
indexu stavebni produkce (Obr. 1). Pro toto
odvétvi je typickd sezoénnost, proto je nutné
vesSkeré rozbory provadét s daty, kterd zahrnuji
celoroéni vysledky, anebo v pfipadé sledovani
kratSich obdobi je nutné tyto data porovnavat
meziroéné mezi sebou (viz Obr. 1).

To, Ze se odvétvi stavebnictvi dostane zpét
na predkrizovou Uroven (Uroven do roku 2007)
nejdfive béhem roku 2012, bylo prognézovano
uz v roce 2010 [5, s. 10] a dale uvedeny obra-
zek (Obr. 1) to potvrzuje.

Z vyvoje indexu stavebni produkce vyplyva,
Ze se odvétvi stavebnictvi v roce 2008 dostalo
do hlubokého propadu a doposud se z této
krize nedostalo. Otazkou je, zda je finanéni
zdravi podnikll v tomto odvétvi opravdu tak
Spatné, jak vyplyva ze statistik a nakolik vyvoj
tohoto odvétvi koreluje s vyvojem narodniho
hospodarstvi.

1. Cile a hypotézy

Cilem tohoto ¢&lanku je analyzovat nejedno-
znacénou situaci v odvétvi stavebnictvi pomoci
vybraného predikéniho modelu za predpokla-
du, Ze dosavadni recese v tomto odvétvi dopo-
sud nemusela zpusobit finanéni tisen, respekti-
ve ohrozit finanéni zdravi podnika.

Definice pojmu ,finan¢ni zdravi“ jsou
pomérné odliSné. Napfiklad Kalouda pfiblizuje
tento pojem pomérné struéné za pomoci kon-
krétnich pomérovych ukazatell finanéni analy-
zy, jako ,jedno ze syntetickych kritérii zviastni-
ho vyznamu, a to jako pranik podnikem dosa-
Zené rentability a likvidity.“[9, s. 22]

EM 101



Ekonomika a management
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Existuje v8ak i fada obecnéjSich formulaci
tohoto pojmu, jak uvadi napfiklad Valach: ,za fi-
nancné zdravy podnik je mozné povaZovat takovy
podnik, ktery je v danou chvili perspektivné scho-
pen naplriovat smysl své existence.”[25, s. 75]

V anglosaské literatufe byva jako finanéné
zdravy oznacovan ten podnik, ktery je schopen
svou cinnosti zhodnocovat sv(j majetek
do takové miry, kterd odpovida riziku, které
podnik v daném oboru podstupuje a to pfi sou-
¢asném zajisténi platebni schopnosti.

Nehledé na formulaci tohoto pojmu se
finanéni zdravi podniku zjistuje vzdy za pomoci
nastroji finanéni analyzy. Pro Ucely ovéfeni
nasledujicich hypotéz zaméfenych na finanéni
zdravi podnik( pusobicich v odvétvi stavebnic-
tvi budou vyuzity vybrané pomérové ukazatele
a vybrany predikéni model.

Situace v odvétvi stavebnictvi bude analyzo-
vana potvrzenim nebo vyvracenim téchto hypotéz:

Hypotéza 1 (H1): Odvétvi  stavebnictvi
dostava z krize.
Minimalné 20 % podniki
z odvétvi stavebnictvi spéje
k bankrotu.

Predikce bankrotu v odvétvi
stavebnictvi neni vyssi, nez
prumér v narodnim hospo-
darstvi.

se

Hypotéza 2 (H2):

Hypotéza 3 (H3):

Zdroj: CSU, prosinec 2011, graf MPO [14]

2. Predikéni modely, vybér metodiky

a zdrojova data
Cesky statisticky Gfad, Ministerstvo pramysiu
a obchodu a dalsi instituce sleduji stav narodni-
ho hospodarstvi souhrnné a rovnéz i v ¢lenéni
na jednotliva odvétvi. Souhrnné vysledky hos-
podareni a diléi pomérové ukazatele finanéni
analyzy ovSem nestanovi bonitu, resp. finanéni
tisen v odvétvi. Skupiny pomérovych ukazatell
(likvidita, rentabilita, aktivita, zadluzenost) hod-
noti vzdy jen danou oblast a je zcela bézné, ze
vysledné hodnoty téchto ukazatell indikujici
finanéni zdravi podniku ¢asto ukazuji protichtid-
né vysledky (dobra likvidita a zaroven Spatna
rentabilita, apod.).

Problém protichtidnych indicii pomérovych
ukazatell fe$i syntetické ukazatele, které jsou
obecné nazyvany predikénimi modely. Lze je
rozdélit na kategorie bonitnich a bankrotnich (Ci
kombinovanych). Mezi ty nejznaméjsi a zaro-
ven nejuzivanéjsi bankrotni modely patfi cela
fada modelll profesora Altmana [2]:

m  Z Score (1968) pro podniky obchodovatel-
né na burze,

ZETA (1977) pro neobchodovatelné podniky,

Z” Score (1999) pro neobchodovatelné

podniky vytvofeny na vzorku nevyrobnich

podnikl, sdm autor ale uvadi, Ze Ize model
vyuzit pro ,vyrobni podniky, nevyrobni pod-

niky i pro rozvijejici se trhy.“ [3, s. 25]
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Manzelé Neumaierovi vytvofili pomoci dis-
kriminaéni analyzy bonitni, bankrotni i bonitné-
bankrotni modely, které jsou oznacovany jako
»Indexy davéryhodnosti ¢eského podniku — IN“.
Ty maji oproti mnoha jinym modelim velkou
pfednost v tom, ze byly vytvofeny pfimo pro
Ceské podniky a na velkych vzorcich sledova-
nych podnik(:
= |N 95 — vefitelsky pohled (bankrotni) —

index je vyjimeény tim, Ze vyuziva rlzné

véhy pro riizna odvétvi. Uspésnost predik-

ce finangéni tisné je vice nez 70 % [10].
= |N 99 - vlastnicky pohled (bonitni) — index

vychdzi z Upravy ukazatel(l a vah IN 95, pfi-

¢emz u zkoumaného vzorku podniki byl
primarné sledovan dopad jednotlivych uka-
zatell indexu na tvorbu ekonomické pfida-
né hodnoty EVA [16, s. 97]. Index dokaze
predikovat tvorbu EVA s Uspésnosti 86,4 %

a s uspésnosti 98,9 % je schopen pfedpo-

védeét, zda bude podnik tvofit kladnou ¢i

zédpornou EVA [20, s. 131].
= IN 01 — bonitné bankrotni model kombinuji-

ci pfedchozi dva indexy a tudiz sledujici jak

tvorbu EVA, tak moznou finanéni tisen.

Index dokaze u podnikl, které prekroci

mezni hranice hodnoticich intervall predi-

kovat s pravdépodobnosti 67 %, Ze budou
tvofit hodnotu a s pravdépodobnosti 86 %,

Ze zbankrotuji [16, s. 99].
= |N 05 — aktualizovany IN 01 bonitn&-bank-

rotni model [17, s. 145].

Mezi Cisté bonitni modely patfi napfiklad
Tamari [23], Kralick(lv jednorozmérny znamko-
vaci test — tzv. Quick test [12], Grinwaldiv
index bonity [6], Index bonity [26] a dalsi.

Modely se lisi v pfesnosti a mozné aplikaci
na rlizna odvétvi, coz se odviji od toho, v jakém
odvétvi byl model vytvofen. Mimo to, je zde
hypoteticky predpoklad, ze model vytvofeny na
podnicich v zahrani¢i, jejichz specifika jsou od-
lisna (podnikatelské prostredi, ucetni metody),
nebude pro tuzemské podniky vhodny. Aplikaci
tuzemskych a zahraniénich bankrotnich
a bankrotné-bonitnich modell na rGzna odvétvi
v CR se podrobngji zabyvali Manasova [13]
a opakované Susicky [22].

Manasova [13] se zaméfila na odvétvi a)
Zemédélstvi, b) Vyroba potravinafskych vyrob-
ki a népoju, tabakovych vyrobku, c¢) Vyroba
textilii, textilnich a odévnich vyrobku, d) Staveb-
nictvi.

Potvrdila hypotézy, Ze zahrani¢ni modely
nejsou méné Uspésné nez tuzemské a Ze pres-
nost predpovédi zkoumanych bankrotnich
modelu je odvisla na odvétvi, ve kterém plsobi
zkoumany podnik. Jako nejpfesnéjsi bankrotni
model pro vSechna analyzovana odvétvi dohro-
mady a soucasné i pro odvétvi stavebnictvi sta-
novila model Z”. Pro souhrnné hodnoceni
modell za vSechna sledovana odvétvi uvadi
toto poradi presnosti [13, s. 143]:

1. Z” Score,
Z-Score,

IN 05,

IN 01,

ZETA,

IN99,

Taffler a Tisshaw.

Nookrowd

Susicky [22] sice potvrdil obé hypotézy, ale
v ramci vyzkumu pfesnosti jednotlivych bank-
rotnich modell dosel k jinym zavérdm. Pfi své
analyze zkoumal odvétvi a) Zemédélstvi, b)
Vyroba potravinafskych vyrobkd a napojad,
tabakovych vyrobk(, c) Vyroba kovovych kon-
strukci a kovodélnych vyrobkd, d) Vyroba moto-
rovych vozidel, e) Vyroba a rozvod elektfiny,
plynu a tepelné energie. Jeho celkové vyhod-
noceni pfesnosti modeld za vSechna sledovana
odvétvi je [22, s. 179]:
Z-Score,
ZETA,
IN 05,
IN 99,
Z” Score,
INO1,
Taffler a Tisshaw.

Nookrwbh=

Oba autofi pravdépodobné dosli k odliSnym
vysledkdm na zakladé odliSného bodovani toho,
nakolik byly jednotlivé modely pfesné v odhadu
poctu podnika, které zbankrotuji, po¢tu financ-
né zdravych podnikd a po¢tu mylné zafazenych
bankrotujicich podniki mezi finanéné zdravé.
Dle Manasové [13] Ize za celkové nejpfesnéjsi
bankrotni model a zaroven nejpfesnéjsi bank-
rotni model pro podniky ze stavebniho odvétvi
povazovat model Z” Score vytvofeny profeso-
rem Altmanem. Pro analyzu odvétvi stavebnic-
tvi bude tedy vyuzito pravé tohoto modelu. Z”
Score ma nésledujici podobu [2, s. 248]:

Z”Score = 6,56 X, + 3,26 X,
+6,72 X5+ 1,05 X, (1)
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kde
Cisty pracovni kapital

celkova aktiva

nerozdéleny zisk minulych let

celkova aktiva

zisk pfed zdanénim a droky

celkova aktiva

vlastni kapital

X4 TN (5)
celkovy kapital

Z” Score ma nastaveny tyto hranice:

Z” > 2,6 financné silna firma,

1,1 <Z" < 2,6 Seda zdna,

Z” < 1,1 pasmo bankrotu.

Pro ovéfeni H1 bude proveden rozbor dat
ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu
[14][15], kde jsou uvedeny kumulované hodno-
ty polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty ve
stavebnictvi v letech 2009-2011. H1 bude
potvrzena v pfipadé rostouciho trendu vysled-
nych hodnot ukazatele Z” Score.

Pro ovéfeni H2 bude vyuzito vlastni data-
baze rozvah a vykazu zisku a ztraty za rok 2010
od 473 podnikl, kterda vznikla na zakladé dat
ziskanych z obchodniho rejstfiku [8]. Zkoumany
vzorek zahrnuje podniky plsobici ve stavebnictvi

s vice jak 100 zaméstnanci a zaroven obratem
nad 50 mil. K&. Na tento vzorek bude aplikovan
bankrotni model Z” Score a vysledné procento
podnikd pod kritickou hranici 1,1 (sméfuje
k bankrotu) bude porovnano s hypotetickou
hodnotou 20 % (volné dana mez Paretova pra-
vidla). V pfipadé statistického potvrzeni (Z — test
0 jednom vybérovém poméru) toho, ze 20 %
podnikd sméfuje k bankrotu, dojdeme k nazoru,
ze krize v odvétvi je alarmujici.

Pro ovéfeni ¢i vyvraceni H3 bude opét vyu-
Zito globalnich statistik CR [14] [15], ze kterych
budou vybrana data pro vypocet hodnot Z”
Score za celé narodni hospodarstvi (popf.
vybrana odvétvi) za roky 2009-2011. Vysledny
trend bude porovnan s hodnotami Z” Score pro
odvétvi stavebnictvi v letech 2009 az 2011.

Je tfeba dodat, Ze je finanéni zdravi podni-
ki ¢asto hodnoceno také ratingovymi nastroji
komerénich ratingovych spole€nosti. Mezi
nejznaméjsi patfi Standard & Poors, Moody’s
model, vice viz [24].

3. Dostava se odvetvi stavebnictvi
z krize?

Pro zodpovézeni této otazky byla vyhodnocena
globalni data odvétvi stavebnictvi z let 2009,
2010, 2011. Nejdfive byly propocteny poméro-
vé ukazatele z oblasti likvidity, rentability
a zadluzenosti, které jsou bézné vyuzivany pro
hodnoceni finanéniho zdravi. Vysledky jsou
shrnuty v tabulce 1.

ab Propocet ukazatelli za celé odvétvi stavebnictvi
RTMZ Rentabilita Struktura zdrojt
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: pfevzato z MPO 2010, 2011 + vlastni propocty
Legenda:
RTMZ = rovnovaha trvani slozek majetku a zdrojl
PK/A = Cisty pracovni kapital/aktiva
L1, L2, L3 = likvidita 1. stupné, likvidita 2. stupné, likvidita 3. stupné
ROA = rentabilita aktiv
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu
Nz = nerozdéleny zisk (v€etné fondu)
CK = cizi kapital
K = celkovy kapital
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Byly vybrany jak ukazatele, které jsou vyu-
zivany pfi propoctu Z” Score, tak i dal$i nejCas-
t&ji vyuzivané pomérové ukazatele z jednotli-
vych skupin. Na téchto nékolika pomérovych
ukazatelich se muzeme lehce presvédcit
o tom, Ze hodnoceni jednotlivych pomérovych

ukazatell muze vést k nejednoznaénym zaverlim
o finanénim zdravi podniku (predikci finanéni
tisné). V tabulce 2 je hodnoceni propoctenych
ukazateltl a komentar k rozporuplnym indiciim
o celkovém finanénim zdravi podnik( v odvétvi
stavebnictvi.

Indikatory finanéniho zdravi

RTMZ

pozitivni indicie

+

Podil Cistého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech roste (mezi lety 2009 a 2011
0 5,25 %), coz koresponduije i s trendem posilovanim u vSech stupna likvidity (2009
az 2011 L1 0 22,22 %, L2 0 12,95 %, L3 0 11,32 %). Navic hodnoty v§ech stupnl
likvidity ve vSech letech se pohybuiji v obecné doporu¢ovanych intervalech. Vyjimkou
je pouze L2 2011, ktera nepatrné presahuje doporuceny interval 1-1,5, coz mdze
poukazovat na jistou nehospodarnost.

RENTABILITA

negativni indicie

Ve vSech letech dochazi k radikalnimu poklesu. U ROA témér o 48,5 % mezi léty
2009 az 2011. U hodnoty ROA,,, 4,55 % hrozi, Ze nékteré podniky pfi tak nizké ren-
tabilité nepokryji naklady na vyuzivané zdroje. Hodnota ROA by méla dosahovat
minimalné hodnoty vazenych primérnych naklad( na kapital (WACC,,,; 11,08 %),

— které nedosahuje ani z poloviny.
Hodnota ROE poklesla mezi Iéty 2009 a 2011 celkové o témér 50 %, coz je Spatny
signal. A bohuzel hodnota ROE, 9,2 % pokryvéa hodnotu alternativnich nakladd na
VK (re,qq1 12,44%) pouze ze 74 procent.
STRUKTURA ZDROJU

pozitivni indicie

+

V oblasti struktury zdroju (resp. zadluZenosti) dochazi ke zlepSeni u vSech vybranych
ukazateld. Rist NZ/A ukazuje na to, Ze podniky navysuji hodnotu zadrzeného zisku
pro dal$i rozvoj/investice. Mezi lety 2009 a 2011 dokonce téméf o 55 %. Rovnéz
pozitivni je rast koeficientu samofinancovani (VK/K), coz predstavuje pokles zadlu-
Zenosti podnikd v letech 2009-2011 v relativnim vyjadfeni o 9,55 %, v absolutnim
vyjadreni pak o 3,36 % (koef. samofinancovani vzrostl z 35,20 na 38,56 %). Ukaza-
tel véfitelského rizika (CK/A) je dopliikovym ukazatelem koeficientu samofinancova-
ni, tudiz je jeho vyvoj rovnéz pozitivni.

Z jednotlivych pomérovych ukazatell nam
vyplyva nejednoznaény vysledek a je zfejmé,
Ze je tfeba vyuzit néktery ze souhrnnych indexu

Zdroj: autofi

hodnoceni. Proto pro potvrzeni nebo vyvraceni
H1 byly vybrany hodnoty tabulky 1 a propodte-
ny hodnoty bankrotniho modelu Z” Score.

Vstupni a vysledné hodnoty Z” Score

Rok PK/A (X1) | NZ/A (X2) | ROA (X3) | VKI/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 + vlastni propocty
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Z Udaju uvedenych v tabulce 3 a zobraze-
nych v nasledujicim grafu (Obr. 2) vyplyva roz-
dilny trend dilé¢ich ukazatell finanéniho zdravi.
Ukazatele struktury majetku a zdroja financo-
vani (PK/A, NZ/A, VK/K) sice ukazuji pozitivni
trend, ovSem ukazatel vynosnosti ROA ma
trend negativni. Nakolik se vyvoj téchto diléich
komponent modelu Z” Score projevil na vysled-
né hodnoté Z” Score ukazuje nasledujici graf.
Hodnota z roku 2009 (3,36) ukazuje v globalu

na to, ze odvétvi je financné silné (Z2'>2,6
finanéné silna firma), v roce 2010 doSlo ke
stagnaci, resp. mirnému zhorseni a v roce 2011
naopak k silnému zlepSeni tohoto ukazatele
témér az na hodnotu 3,43. Na zakladé prevaz-
né rostouciho trendu ukazatele Z” Score muize-
me prohlasit, ze v globalu se situace v odvétvi
stavebnictvi zlepSuje a pravdépodobnost
finanéni tisné se snizuje, tudiz je hypotéza 1
potvrzena.

m Vyvoj ukazatele Z” Score v navaznosti na vyvoj jeho komponent

4. Jaka je cetnost podniki

ve stavebnictvi spéjicich

k bankrotu?
Hypotéza 2 si dala za Ukol otestovat, zda mini-
malné 20ti procentim podnikl z odvétvi sta-
vebnictvi hrozi bankrot. Hranice 20 % byla sta-
novena jako klicova s odkazem na Paretovo
pravidlo [18]. Byla pfi tom vyuzita data 473 pod-
nika, jejichz ucetni zavérky za rok 2010 byly
k dispozici ve Sbirce listin [8].

Propoc¢et modelu ukézal kriticky stav finané-
ni tisné v tomto odvétvi. Pro lepsi predstavu

3,45
\s .
3,35 & / —p—7"" score
313 T 1
2009 2010 2011
0,45
0,4 —
0,35 N e ——
__Q
0,3 * >—
—— PK/A
0,25
—il— ROA
0.2 ‘ —te— NZ/A
0,15 /,’—’i il
%11 "\-_
0,05 1 ——
0
2009 2010 2011
Zdroj: autofi

byla zéna bankrotu rozdélena do dvou interva-
10: (-0; 0) a <0; 1,1). Pasmo ,finan¢né silna
firma“ bylo rovnéz rozdéleno do dvou Usekl —
jeden v rozmezi (2,6; 3,7), druhy v rozmezi
<0; +0). — tabulka 4.

PFi propoétu Z” Score ze sumarizovanych
hodnot celého odvétvi (data MPO [14], [15])
mlze byt extrémné Spatné finanéni zdravi
nékterych podnikG kompenzovano extrémné
dobrym finanénim zdravim jinych podnikl
a Cetnost podnik(l v krizi zlstava zahalena.
OvSem na sledovaném vzorku jednotlivych
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Absolutni a relativni rozdéleni é¢etnosti podnikii dle Z” Score

bankrot: Z” < 1,1 Seda zéna zdravy podnik: Z” > 2,6
absol. relat. absol. | relat. absol. relat.
80 16,91 % 91 19,24 % 302 63,85 %
Z’<0 Z" e <0;1,1) Z" e <1,1; 2,6> Z" e (2,6; 3,7> Z" > 37
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: autofi

podnikt je mozné ¢etnosti podnikl v jednotlivych
z6énach Z” stanovit. V tomto pfipadé se v kritické
z6né (< 1,1) nachazi témér 17 % podnikl a 6,5 %
dokonce az pod hranici 0, coz poukazuje na
jejich velice Spatnou situaci. Pozitivni je, Ze jako
finanéné zdravych se jevi téméf 64 % podnikd,

pficemz u 49 % z nich je finanéni zdravi velice
silné (Z” > 3,7). V nejednoznacéné situaci (tzv.
Seda zdna) je pouze 19 % podnikll sledovaného
vzorku. Procentuéini vyjadfeni Cetnosti podnikl
spadajicich do jednotlivych zén Altmanova Z”
Score je graficky vyjadfeno na obrazku 3.

m Finanéni zdravi podnikil v odvétvi stavebnictvi

49%

10%
wZ7'<0
7" €<0;1,1)
W7 e<1,1;2,6>
19%
mZ €(2,6;3,7>

NZ7>3,7

15%

H2 si kladla za kol ovéfit, zda miniméalné
20 % podnikd spéje k bankrotu. Vysledna Cet-
nost podnikl v zéné bankrotu ve vysi 17 % neni
ze statistického hlediska dostate¢nym duika-
zem pro potvrzeni této hypotézy. Proto pro ové-
feni H2 byl pouzit Z — test o jednom vybérovém
poméru.

Zdroj: autofi

Testujeme, zda vybérovy pomér nt (0,17 =
= 17 % podnik) rovna poméru Paretova
pravidla «t (0,2 = 20 %), tedy:

HO : m=m,
H1:m=m,

EM| o



10| EM

Ekonomika a management

Testovaci statistika ma v tomto pfipadé tvar [1]:

n—my+0,5/n
Zgps ———— ~ N(0,1)
(1 = mp)
n

kde:
n znadi pocet pozorovani, v tomto pfipadé 473
podnikl zahrnutych do Setfeni.

Na zékladé vySe uvedeného byla vypocte-
na hodnota p value 0,0952. Porovname-li tuto
p hodnotu s nami zvolenou hladinou vyznam-
nosti oo = 0,05, dojdeme k zavéru, ze nulovou
hypotézu testu nezamitdme. Tedy mizeme na
zakladé naseho vyzkumu potvrdit H2 a to, ze
20 % podnikd vykazuje symptomy bankrotu.

Ale opravdu 20 % podnikd zbankrotuje? Ne-
musi tomu tak byt, protoze jednotlivé modely ne-
jsou v predikci bankrotu podniku Uspésné stopro-
centné, respektive presnost predikce se pohybu-
je mezi 50 a 90 % a chybovost pfi zafazeni

finanéné zdravych podnikl mezi bankrotujici
taktéz. Na nepfesnost bankrotnich modell
a opatrnost pfi jejich interpretaci poukazuje
fada autor(, napf. Vochozka [27] a dalSi [13],
[22], [19]. Manasova ve svém prizkumu stano-
vila pfesnost predpovédi bankrotu modelu Z”
Score na 72,5 % a uUspésnost pfi identifikaci
prosperujicich podnikl 89,2 % [13, s. 168].

5. Jaka je situace ve stavebnictvi
Opl’OtI situaci v narodnim
hospodaistvi?

Bankrotni modely, véetné Z” Score, pracuji
s ukazateli rozvahy a VZZ. H3 bude ovéfena
na zakladé propoctu Z” Score ze vstupnich
hodnot, které budou ziskany kumulaci hodnot
vybranych odvétvi. Za reprezentaci narodniho
hospodarstvi, i vzhledem k dostupnosti vstup-
nich dat, byla vybrana nasledujici odvétvi —
tabulka 5. Neni zde zahrnuto zemédélstvi, les-
nictvi a rybarstvi, vefejna sprava, vzdélavani,
zdravotni péce a kultura.

Zahrnovana CZ-NACE (klasifikace ekonomickych ¢innosti)

Tézba a dobyvani

Zpracovatelsky pramysl

Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu

Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi

Stavebnictvi

Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel

Doprava a skladovani

Ubytovani, stravovani a pohostinstvi

Informacni a komunikaéni ¢innosti

Cinnosti v oblasti nemovitosti

Profesni, védecké a technické ¢innosti

ZIZ(r|<|7|[T|®|M|mM|O |0 |W

Administrativni a podpurné &innosti

Z obrazku 4 je i na pomérné kratké ¢asové
fadé vidét pomérné stabilni vyvoj odvétvi sta-
vebnictvi pfi srovnani s kolisavym vyvojem
v narodnim hospodarstvi. Navic ve vSech sle-
dovanych letech jsou ve stavebnictvi hodnoty
Z” Score 3,35 a vyssi, oproti narodnimu hospo-
darstvi, kde byla dosazena nejvy$Si hodnota
2,91 v roce 2010 (2009 hodnota 2,52, rok 2011
hodnota 2,84).

Zdroj: [4]

Diky tomu, Ze se vysledné hodnoty Z”
Score ve stavebnictvi pohybuji ve vSech letech
vysoko nad hodnotami narodniho hospodarstvi,
muzeme potvrdit H3, ktera fika, Ze predikce
bankrotu v odvétvi stavebnictvi neni vyssi, nez
je primér v narodnim hospodarstvi. Mimo
vyslednych hodnot ukazatel(i Z” Score je vhod-
né analyzovat i to, jak se vyvijely hodnoty dil-
gich komponent tohoto bankrotniho modelu
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m Porovnani vyvoje ukazatele Z” Score v narodnim hospodarstvi a stavebnictvi

4
3,8
3,6
34 = ——— —
3,2
3 — ~#=narodni hospodaistvi*
- / = stavebnictvi
2,6
2,4
2,2
2 :
2009 2010 2011
Zdroj: autofi
*narodni hospodarstvi bylo zastoupeno odvétvimi z CZ-NACE uvedenymi v tabulce 5
- | Komparace hodnot diléich komponent narodniho hospodarstvi
Tab. 6: L
a stavebnictvi (v %)
PK/Anh | PK/As | rozdil | ROAnh | ROAs | rozdil | NZ/Anh | NZ/As | rozdil | VK/Knh | VK/Ks | rozdil
(s-nh) (s-nh) (s-nh) (s-nh)
2009 13,79 | 30,68 | 16,89 | 598 8,82 20,68 | 11,91 | -8,77 | 51,30 | 3520 | -16,10
2010 19,44 | 30,64 | 11,20 5,93 5,93 21,67 | 17,15 | 452 | 50,26 | 37,30 | -12,96
2011 18,82 | 3229 | 1347 | 587 | 455 | -1,32 | 21,42 | 1843 | -3,00 | 49,07 | 38,56 | -10,51
Zdroj: autofi

pozn.: nh — narodni hospodarstvi (kumulace vybranych odvétvi), s — stavebnictvi

ve stavebnictvi a narodniho hospodaistvi
a porovnat vzajemné rozdily. Ty uvadi v tabul-
kovém vyjadreni tabulka 6, v grafickém vyja-
dfeni pak obrazek 5.

Ve vSech sledovanych letech méa odvétvi
stavebnictvi enormné vy$Si podil Eistého pra-
covniho kapitalu na aktivech (PK/A = kompo-
nenta X;) a v roce 2009 dokonce téméf 0 17 %.
Na zékladé toho, ze této komponenté pfiradil
Altman ve svém modelu vysokou vahu 6,56
(dale: 3,26 X,; 6,72 X5 1,05 X,), napomohl
pravé vysoky pomér PK/A k vyslednym vySSim
hodnotam Z” Score ve stavebnictvi. Vliv renta-
bility aktiv na vysledné rozdily ukazateld Z”
Score mezi stavebnictvim a narodnim hospo-
darstvim byl minimalni predevs§im z ddvodu
malych rozdild ROA a také z duvodu pfiblizné
polovi¢ni vahy pfifazené komponenté X, (opro-
ti X;). Rozdily hodnot Z” Score by byly ve vSech
sledovanych letech jesté vyssi, kdyby vliv kom-
ponenty X; (NZ/A) v kombinaci s nejvyssi
vahou v tomto modelu (6,72), neznevyhodrio-
val stavebnictvi z davodu nizSiho poméru NZ/A.

Posledni komponenta X, je koeficientem samo-
financovani a vyjadfuje kolik je z celkovych
zdrojl kryto vlastnim kapitalem. Trend X, je ve
stavebnictvi rostouci, tudiz zadluzenost postup-
né klesa. Ovéem fada autorl doporucuje zadlu-
zenost nizsi, obvykle 3060 % [11, s. 84], coz
potvrzuje i JaCova, ktera doporucuje zadluze-
nost max. 50-60 % [7, s. 96]. Pfi srovnani
s primérem v narodnim hospodafrstvi je v od-
vétvi stavebnictvi ve vSech letech zadluzenost
vyssio 10,51 az 16,10 %.

Zaver

Svétova finanéni krize v roce 2008 se dotkla
nejen odvétvi stavebnictvi, ale zaroven se pro-
jevila i v celém narodnim hospodafstvi. Cilem
¢lanku bylo posoudit finanéni zdravi podnikd
v odvetvi stavebnictvi, zjistit jeho trend a také
porovnat situaci ve stavebnictvi s celkovou situ-
aci hospodafstvi CR na zakladé aplikace bank-
rotniho modelu Z” Score profesora Altmana.
Tento bankrotni model byl pro odvétvi stavebnictvi

EM| 0o
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m Hodnoty diléich komponent

60,00%
50,00% ‘ 1 —&— PK/Anh
——PK/As
40,00%
—a— ROANh
30,00% B - = —<—ROAs
= NZ/Anh
20,00% = & —@— NZ/As
VK/Knh
10,00% =
————e - 4 VK/Ks
0,00% . . i
2009 2010 2011
Zdroj: autofi

pozn.: nh — narodni hospodarstvi (kumulace vybranych odvétvi), s — stavebnictvi

vybran jako nevhodnéjsi na zakladé vysledku
vyzkumu Manasové [13]. Bohuzel autordm neni
znamé zadné jiné Setfeni, které by se opiralo ze
statistického pohledu o dostate¢né velky vzorek
zkoumanych podnik(i ptisobicich v CR.

Na zakladé potvrzeni H1 jsme dosli k zave-
ru, ze odvétvi stavebnictvi se dostava z krize.
Toto tvrzeni je podlozené rostoucim trendem
vysledného ukazatele aplikovaného bankrotni-
ho modelu.

Potvrdila se také H2, coz znamena, ze
minimalné 20 % podnikd v odvétvi vykazuje dle
modelu Z” Score symptomy bankrotu. Potvrze-
ni této hypotézy bylo zaloZzeno na analyze ucet-
nich vykaz( 473 podnikd, z nichz se témér 17
% nalézalo, dle propoc¢tenych hodnot Z” Score,
v z6né bankrotu. Zda by tato hodnota mohla byt
ze statistického pohledu i 20 %, bylo potvrzeno
pomoci Z — testu o jednom vybérovém pomeéru.
Je ale tfeba mit na paméti, ze nepfesnost
modelu pfi predikci finanéni tisné je dle [13, s.
168] 27,5 % a UspéSnost zafazeni finan¢né
zdravého podniku mezi prosperujici 89,2 %.

Na zakladé zpracovani sumarizovanych
ekonomickych dat CR poskytnutych Minister-
stvem pramyslu a obchodu byla potvrzena i H3,
ktera tvrdila, ze predikce bankrotu v odvétvi sta-
vebnictvi neni vyssi, nez je prdmér v narodnim

hospodarstvi (zahrnuta odvétvi viz Tab. 5). Tato
hypotéza byla potvrzena na zékladé propocte-
nych hodnot Z“ Score v odvétvi stavebnictvi,
které ve v8ech sledovanych letech (2009-2011)
prevysovaly hodnoty vypoctené za celé narod-
ni hospodarstvi.

Clanek vznikl za podpory SGFES03/2012 -
Védecko-vyzkumné aktivity v oblasti "Ekonomi-
ka a management.”
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Z” SCORE IN ASSESSING THE FINANCIAL HEALTH IN THE CONSTRUCTION
SECTOR

Michal Kubénka, Veronika Kralova

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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