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ANOTACE

Hlavnim cilem prace je posouzeni vztahu mezi fdzemi zivotniho cyklu podnika
automobilového primyslu CR a pravdépodobnosti upadku. Analyza soucasného stavu
zkoumané problematiky je zaméfena na tfi oblasti zajmu, kterymi jsou strategické fizeni,
predikéni bankrotni modely a zivotni cyklus podniku. K identifikaci faze zivotniho cyklu
podniku je vyuzit navrzeny zjednoduSeny pfistup zaloZzeny na cash-flow jako vstup do analyzy
vztahu mezi fazi zivotniho cyklu podniku a pravdépodobnosti upadku. Pro tento ucel byl
vytvoien novy predikéni bankrotni model AUTOCZE; novy model dosahuje z porovnavanych
modeli nejvyssi spolehlivosti predikce. Podniky ve fazi vzniku ¢eli nejvys$simi riziku apadku

cvwr

z ¢ehoz vyplyva nutnost volby adekvatni strategie.
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TITLE

Identification of the organizational life cycle stage as a basis for strategy development

ANNOTATION

The main purpose of the thesis is to examine the relationship between the organizational life
cycle phases of Czech automotive companies and the probability of bankruptcy. The analysis
of the current state is focused on three areas of interest, which are strategic management,
bankruptcy prediction models and the organizational life cycle. The proposed simplified cash-
flow based approach is used to identify the life cycle phase of the company as an input to the
analysis of the relationship between the life cycle phase of the company and the probability of
bankruptcy. For this purpose, a new bankruptcy prediction model, AUTOCZE, was developed;
the new model achieves the highest prediction reliability among the compared models.
Companies in the birth phase face the highest risk of bankruptcy; on the other hand, companies
in the growth and maturity phase face the lowest risk of bankruptcy, which implies the necessity
to choose an adequate strategy.
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Uvod

S ohledem na spolecensky a ekonomicky vyvoj ve 21. stoleti by mél kazdy podnik, chce-li
na trhu uspét a udrzet svou pozici mezi Sirokou Skalou konkurence, neustdle analyzovat
vysledky své ¢innosti, dokonale ovladat obchodni i finan¢ni stranku podnikatelské Cinnosti a
mél by byt schopen analyzovat vlivy plsobici na n¢j z prostiedi, ve kterém provozuje svou
podnikatelskou ¢innost. VSeobecné lze fici, Ze podnikatelsky Gspéch v trznim hospodaistvi
zavisi hlavné na v€asném piedvidani trznich pfilezitosti a feSeni potencidlnich problému
strategického charakteru. Strategicky management podniku je proces, ktery se zaméfuje na
dlouhodobou vizi, cile a sméfovani organizace. Zahrnuje analyzu internich a externich faktorti
ovlivitujicich organizaci, formulaci strategii a pland, implementaci téchto strategii a
monitorovani vykonu. Jednou z teorii zkoumajici aktualni situaci organizace je teorie zivotniho
cyklu podniku. Tato teorie je v centru pozornosti védeckych pracovnikt jiz nékolik desetileti,
coz vedlo k mnoha definicim a pfistupim ke stanoveni jednotlivych fazi. Vychazi
z predpokladu, ze zmény v podnicich jsou relativné ptedvidatelné, nebot' nasleduji vzor
charakteristicky pro konkrétni fazi jeho vyvoje (Miller & Friesen, 1984). Soucasné akceptuje
potfebu posoudit podnikové vykony nejen vzhledem k urCitému okamziku, ale zejména
vzhledem Kk pfedpokladanému vyvoji (Vorst & Yohn, 2018), nebot jsou snim spojena

strategicka manazerska rozhodnuti.

Zivotni cyklus podniku popisuje riizné fize, kterymi podnik projde od svého zaloZeni aZ po
ukonceni Cinnosti. Kazda faze zivotniho cyklu mé své charakteristické rysy, vyzvy a
prilezitosti. Tato teorie pomaha manazeriim a vlastnikiim 1épe porozumét vyvoji svého podniku
a piijimat strategickd rozhodnuti na zdklad¢ aktualni situace. Faze vzniku zahrnuje vznik
podnikatelského napadu, vytvofeni podnikatelského planu a zahajeni aktivit; podnik se snazi
ziskat prvni zdkazniky a najit si své misto na trhu. Ve fazi rstu se podnik rozsituje, zvysuje
své trzby, zakaznickou zékladnu a pocet zaméstnancl. Muze expandovat na nové trhy a
roz§ifovat svou nabidku produktd nebo sluzeb. Ve fazi zralosti dosahuje podnik svého vrcholu.
Trzby mohou stabilné rust, ale jejich rtst se zpomaluje. Podnik casto ¢eli zvySené konkurenci
a tlaku na wudrzeni svého trzniho podilu. Pokud podnik nedokaze wudrzet svou
konkurenceschopnost nebo inovovat, miiZze vstoupit do faze poklesu. Trzby a zisk se snizuji a
podnik se mize potykat s finanénimi problémy a restrukturalizaci. V nékterych ptipadech miize
byt nevyhnutelné ukonceni podnikdni, at’ uz kvili externim faktorti, kvalité¢ finan¢niho fizeni
¢1 spravy a ftizeni podniku (Zelenkov & Fedorova, 2022). Je dilezité si uvédomit, Ze zivotni

12



cyklus podniku nemusi probihat linedrn€ a kazdy podnik mulze prochazet fazemi riznym
tempem. Zasadni je, aby manazeti byli schopni identifikovat aktudlni fazi, ve které se podnik

nachazi, a adekvatné reagovat na vyzvy a prilezitosti dané faze.

Predkladana disertacni prace vychazi z teorie zivotniho cyklu podniku, pfi¢emz identifikace
faze je povazovana za vychodisko pro tvorbu strategie (Miller & Friesen, 1984; Lester et al.,
2008). Samotné zatazeni do faze mize byt pro podnik ptinosem diky uvédomeéni si vlastni
pozice. S ohledem na riznorodost podnikd, odvétvi, ¢i jednotlivych statt je doporu¢ovano
zkoumat fazi zivotniho cyklu podniku také ve vztahu k dalsi specifické oblasti. Jednou
z takovych oblasti, které je vénovana pozornost, je vztah faze Zivotniho cyklu podniku a
pravdépodobnosti upadku (napt. Durana et al., 2021; Akbar et al., 2019). Autofi se shoduji, Ze
riziko tpadku je jednim ze zékladnich faktorii ovlivitujicich finan¢ni stabilitu a bezproblémové
fungovani podniku. Soucasné je zde ptedpoklad, Ze pravdépodobnost tipadku se v jednotlivych
fazich lisi. Tato pravdépodobnost je ve vétsSing piipadi zjisStovana pomoci Altmanova Z-score
(1968) ¢i Zmijevského modelu (1984) bez ohledu na specifika dané zemé ¢i odvétvi, pricemz
bylo prokazano, ze bankrotni modely jsou podstatné méné presné, pokud jsou aplikovany na
Jjiné prostiedi, nez pro které byly ptivodné navrzeny (Niemann et al., 2007; Wu et al., 2010;
Karas & Reznakova, 2014a).

Pro G¢ely analyzy zivotniho cyklu podniku je doporu¢ovano provadét klasifikaci s ohledem na
odvétvi, ve kterém podnik pusobi (Jaafar & Abdul Halim, 2016). V této praci je z tohoto
diivodu vybrano jedno konkrétni odvétvi, a tim je automobilovy primysl CR. Oblast
automobilového primyslu v Ceské republice byla zvolena, nebot’ mé vyrazny vliv na celkovy
vyvoj hospodatstvi, vyznamné ovliviiuje saldo obchodni bilance a je kli€ovou hybnou silou
V rozvoji znalosti a inovaci. Navic tato oblast primyslu ma zasadni vyznam pro prosperitu nejen
CR, ale i Evropy. P¥imo pro tuto konkrétni oblast neexistuje odpovidajict predikcéni bankrotni
model; proto bude vytvofen novy predikéni model pro vyrobni podniky automobilového
pramyslu CR, jehoz spolehlivost predikce bude porovnana s jiz existujicimi modely.

Hlavni cilem diserta¢ni prace je tedy posouzeni vztahu mezi fazemi Zivotniho cyklu

podniki automobilového primyslu CR a pravdépodobnosti jejich apadku.

Pro naplInéni hlavniho cile prace je nejprve provedena reserSe v oblasti zkoumané problematiky,
tj. strategického fizeni, predikénich modelt a Zivotniho cyklu podniku. Diraz je pfitom kladen
na vybér vhodného predikéniho modelu a vhodného pfistupu pro identifikaci faze Zivotniho

cyklu konkrétng pro podminky automobilového primyslu CR. Dal§imi kritérii jsou vhodnost
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pouziti vybrané¢ho pfistupu pro velky vzorek podnikd (panel data), vyuziti pouze
kvantitativnich proménnych dostupnych z finan¢nich vykazli a moznost aplikace pro vSechny
typy podnikd. Vyrobni podniky automobilového primyslu jsou zafazeny do odpovidajici faze,
je zjisténa pravdépodobnost jejich ipadku na zakladé modelu s nejvyssi spolehlivosti predikce.
Vysledkem analyzy vztahl je predlozeni doporuceni ve sméru strategického fizeni podniki
v souladu s pozici podniku (tj. v jaké fazi zivotniho cyklu se nachazi) a jeho stavem (tj. podle

pravdépodobnosti tpadku).
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1  Teoreticka vychodiska Vv oblasti strategického Fizeni a

predik¢nich modeli

Strategické fizeni je povazovano za zakladni kamen pro uspéch organizace a pro rozvoj jejiho
podnikani. Pro hlubsi pochopeni této problematiky je nutno nejprve definovat zakladni pojmy
strategického fizeni a poté je pozornost zaméfena na podminky pro tvorbu strategie ve
21. stoleti. Néasledné je predstavena oblast bankrotnich predik¢nich modelt jako néastroje
strategické analyzy wvnitiniho prostfedi se zaméfenim na modely pochdzejici z ceského

prostiedi.

1.1 Zakladni pojmy strategického Fizeni

Jak jiz bylo fe¢eno, zakladem uspéchu podniku je kvalifikované zpracovana strategie podniku.
Pocatky tohoto tvrzeni a samotného pojmu lze pozorovat jiz ve 20. letech 20. stoleti, kdy
Alfread Sloan vytvotil v General Motors vybor pro strategii a pfipravil strategicky plan, podle
kterého méla jednotlivd oddéleni spolecnosti postupovat. Ztotoznéni strategie s planem Ize
sledovat az do poc¢atku 70. let 20. st., kdy se jiz zacala objevovat kritika ,,neohebné* klasické
Skoly strategického pldnovani. V tomto obdobi dochédzelo ke zméné¢ vnimani strategie od
planovani k ucelenému systému strategického tizeni. V priloze A je uveden podrobné&jsi popis
vyvoje strategického tizeni do konce 20. stoleti. Pfistup managementu ke strategii musi byt
V dne$nim rychle se ménicim svété dynamicky, prizptisobivy a inovativni. Na plnéni strategie
jiz nelze pohlizet jako na striktni sledovani pfedem stanovenych cill; naopak je strategie
vnimana spiSe jako smér, kdy musime svou pozici neustale analyzovat a pfizplisobovat se

meénicim se podminkam.
Strategie

Hoskisson et al. (2012) definuji strategii jako integrovany a koordinovany soubor zavazki a
opatfeni urcenych k vyuziti klicovych kompetenci a ziskani konkuren¢ni vyhody. Podle Soucka
(1998) je strategie dokument charakterizujici ptipravenost podniku na v§echny budouci situace,
které s vysokou pravdépodobnosti mohou nastat. Podle Dedouchové (2001) piedstavuje
strategie ptipravenost podniku na budoucnost. Ve strategii jsou stanoveny dlouhodobé cile
podniku, pribéh jednotlivych strategickych operaci a rozmisténi podnikovych zdrojh
nezbytnych pro splnéni danych cili tak, aby tato strategie vychazela z potfeb podniku,

piihlizela ke zméndm jeho zdrojl a schopnosti a soucasné odpovidajicim zplisobem reagovala
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na zmény v okoli podniku. Porter (1994) definuje strategii jako Siroce zalozeny vzorec urcujici
jaka je konkurenéni schopnost podniku, jaké budou jeji cile a jaka politika bude potiebna
k dosaZeni téchto cili. Podstatou formulovani konkuren¢ni strategie je dat do souvislosti podnik
a jeho okoli. Podobné charakterizuje strategii i Veber (2009). Ten fik4, ze strategie piedstavuje
koncept celkového chovani organizace, zejména pak zplsob ¢innosti organizace a alokace
zdroju potfebnych k dosazeni zamyslenych zamért. Podle Synka (2007) mohou strategie svou
povahou pfedstavovat zameéry, kterymi je ovliviiovan vécny rozvoj podniku, napi. zaméry
tykajici se toho, co vyrabét, v jakém mnozstvi a kvalité, kdy a pro koho vyrabét. Strategie
mohou byt zaméfeny i na tvorbu metod, néstroji a opatfeni, jejichZ pomoci a prostiednictvim
jsou prosazeny vécné strategie. Podle Chandlera (1969) predstavuje strategie urceni zdkladnich
dlouhodobych cili podniku, zplsoby jejich dosaZeni a alokace zdroji nezbytnych pro

uskuteénéni téchto cilu.

Strategie by méla byt zpracovana na zakladé znalosti principi strategického mysleni — princip
variantnosti, permanentnosti, celosvétového systémového pfistupu, tvuréiho pfistupu,
interdisciplinarity, védomi prace s rizikem, koncentrace zdrojii, védomi prace s Casem,
agregovaného mysleni, zp&tnovazebniho mysleni (Smida, 2003). Zvladnuti t&chto principi je
zakladnim predpokladem strategického fizeni a zpracovani strategie. Strategické mysleni
znamena (Kostan & Sulef, 2002) , perspektivné pohlizet na své moznosti, analyzovat vSechny
faktory vnéjsiho prostiedi, variantnim planovanim brat uvahu permanentnost zmen, pruzné na
né reagovat a ovliviiovat je, promyslené preskupovat zdroje a ucit se tvorivé prekonavat
problémy s vyuzitim potencialu vSech spolupracovnikii*. Skute¢né strategické mysleni by mélo
navic spliovat dal§i podminky — musi byt koncepéni, systémovée orientované, navazujici (t].
musi propojovat budoucnost s minulosti) a musi byt zasazeno do ¢asového ramce. Strategické
mysleni rovnéZz zahrnuje shromazd’ovani informaci, formulaci mySlenek a planovani ¢innosti
(Wootton & Horne, 2000). U kazdé z téchto aktivit mizeme vyuzit tfi zakladni kroky, ptic¢emz
kazdy krok obsahuje rizné myslenkové dovednosti, a pokud tyto dovednosti dokdZzeme vyuZzit,
pak miizeme mluvit o strategickém mysleni. Helfat a Martin (2015) dopliuji, ze aby firma
ptezila a prosperovala v podminkach zmén, musi rozvijet své strategické dynamické schopnosti

vytvéfet, rozsifovat a modifikovat zplisoby svého piisobeni.
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Strategické Fizeni

Strategické tizeni ,zahrnuje aktivity zamerené na udrzovani dlouhodobého souladu mezi
poslanim firmy, jejimi dlouhodobymi cili a disponibilnimi zdroji a rovnéz mezi firmou
aprostiedim, vnemz firma existuje* (Ketkovsky & Vykypél, 2006). Dalsi definice
strategického fizeni (Mallya, 2007) tvrdi, ze jde o ,,dynamicky proces pro sladeéni strategii,
vykonnosti a obchodnich vysledkii. Vsechno je o lidech, vidcovstvi, technologii a procesech.
Efektivni kombinace téchto elementit pomiize organizaci dosahnout predem stanovenych cilii.
Je to neustaly proces tvorby a urcovani sméru vyvoje organizace a jeji aktivity. Je to také

kazdodenni rozhodovani o tom, jak se branit vznikajicim zméndm v daném prostredi.*

24

Strategické tizeni by mélo byt uskutecnovano v uréitych logicky navazujicich krocich a mé¢lo
by byt chapano jako nikdy nekoncicich proces, jde tedy o cyklus strategického managementu
(Dedouchova, 2001). Zpracovani strategie zacind strategickou analyzou, kterou lze formulovat
jako proces shromézdéni a vyhodnoceni dat a informaci, potiebnych pro formulaci strategie.
Strategicka analyza zahrnuje analyzu okoli podniku — makrookoli a mikrookoli (tzv. externi
analyzu) a analyzu zdrojl a schopnosti podniku (tzv. interni analyzu). Na zéklad¢ strategické
analyzy je definovano poslani a vize spole€nosti, jsou stanoveny cile podniku, které urcuji
vybér vhodné varianty strategie. Tato Cast procesu vyvoje strategie se nazyva formulace
strategie. Zavedeni vybrané varianty strategie zpravidla pfedpokladd zmény v organizaéni
struktufe a fidicim systému podniku. Uvedené zmény Casto vyvolavaji konflikty, které je nutné
fesit, aby strategie mohla byt GspéSnd. Tato Cast procesu se nazyva implementace strategie.
V danych casovych intervalech, zpravidla v intervalu jednoho roku, se dale ve zpétné vazbé
kontroluje, zda byly dosazeny stanovené cile, a zkouma se, k jakym zménam doSlo uvnitt
podniku i v jeho okoli — jde o ¢ast procesu nazvanou strategicka kontrola. Na zakladé vysledku
kontroly se strategie zpfesiiuje, popiipad¢ se piechazi na jinou variantu strategie nebo je

strategie zcela zménéna.

Pojeti procesu tvorby strategie podle Charvata (2006) spociva v nasledujicich krocich:
komunikacni strategie (jak a ¢im se management dopracuje ke zjisténi, ze strategie je nutna, co
to strategie vlastné je a k ¢emu firme pomiize), rozd€leni kompetenci pro tvorbu strategie (kdo
bude za tvorbu strategie odpovidat), definice poslani a ztotoznéni se s nimi, stanoveni cilt firmy
a ztotoznéni se s nimi (na urovni vrcholového managementu, na nizSich urovnich), definice
vymezeni firmy k vné&jSimu zajmovému kapitalu, navrh postupii pro zajisténi definovanych
zdrojt, stanoveni meftitek pro identifikaci nastoleného sméru a stanoveni hrani¢nich mezi pro

identifikaci dodrZeni stanoveného smeéru.
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Strategicka analyza

Strategicka analyza umoznuje managementu organizace si uvédomit, jakd je soucasna situace,
jaké ma organizace piedpoklady uspéchu, na co by se mé¢l management v soucasnosti
i vV budoucnu soustiedit a kam by mélo jeho snaZzeni v budoucnu sméfovat. Tato analyza
vétSinou zacina definici vize, poslani a cilll, pokracuje analyzou makrookoli a mikrookoli, ta je
nasledovana interni analyzou, pfi¢emz vystupy téchto analyz se v ramci syntézy shrnou

a vyhodnoti.

V ramci analyzy makroprostiedi 1ze vyuzit, mimo jiné, téchto metod: PEST?* (resp. STEP,
SLEPT, PESTEL, STEEPLE, STEEPLED) a 4C (Customers, Costs, Competition, Country).

Analyza mikroprostiedi zahrnuje vesmés analyzu odvétvi (velikost trhu, konkurence,
zakaznici, vstupni bariéry, vystupni bariéry, tempo zmén technologie, vyrobkové invence atd.),
trhu (GAP analyza, vyvojové trendy, skladba, velikost, penetrace, primérné uzivani produktu
apod.), zakaznikli (demografické hledisko, preference a zplsoby rozhodovani, technické,
logistické a dalsi parametry) a konkurence (Porterova analyza konkurencnich sil, Herfindahlav-

Hirschmantv index — HHI).

Analyza vnitfniho prostiedi se zabyva pfedev§im analyzou vnitinich zdroji spolecnosti
(hmotné, nehmotné, finan¢ni, lidské), schopnosti organizace, jejich silnych a slabych stranek
(faktory technického rozvoje, marketingové a distribucni faktory, vyrobni faktory a fizeni
vyroby, faktory podnikovych a pracovnich zdrojl, faktory finan¢ni a rozpoctové). V ramci
téchto analyz Ize provést portfolio analyzu (viz dale), finan¢ni analyzu (pomérové ukazatele,
bankrotni a bonitni modely — t¢m bude dale vénovana kapitola 1.3, index celkové vykonnosti
firmy, ekonomicka ptfidana hodnota atd.). Dale se ¢asto uvadi také analyza hodnotového fetézce
(Porter, 1994) a metoda Balanced Scorecard (Kaplan & Norton, 2005). Mezi modely analyzy
vnitiniho prostfedi lze zahrnout: model 7S firmy McKinsey (Mallya, 2007), kauzalni model
Burkeho a Litwina (1992), Lewiniv model analyzy sily prosttedi — Force Field Analysis,
Leawittuv model, technicko-politicko-kulturni model (Tichy, 1983), Weisbordiv model Sesti
kategorii, model souladu/shody (Nadler & Tushman, 1980), model diagn6zy chovani jedince a

skupiny (Harrison, 1987) a analyza Zivotniho cyklu podniku (Adizes, 1979).

K metodam portfoliové analyzy patii matice BCG (Boston Consulting Group), PIMS, tj. Profit
Impact of Marketing Strategy (Jakubikova, 2008), matice GE (General Electric), matice Shell

1 PEST zahrnuje politické, ekonomické, socidlni a technologické prostfedni, stejné jako STEP. Dalsi modely
ptidavaji postupné dalsi faktory z oblasti jako jsou Environmental (Zivotni prostiedi), Legal (zdkonné), Ethical
(etické) a Demographic (demograficke).
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(matice politiky sméru), portfolio analyza zivotniho cyklu produktu (Barksdale & Harris,
1982), Hoferova matice zivotniho cyklu odvétvi popisujici pozici SBU v podniku v zavislosti
na stadiu vyvoje trhu (Wheelen & Hunger, 2006), matice ADL (podle autora Arthura D. Littla)
nazyvana také Strategic Condition Matrix, matice pfeziti, Abellova a Hammondova matice

investi¢nich pfilezitosti a Patel-Youngova matice.

Mezi dalsi nastroje analyzy organizace patii SWOT analyza, metoda SPACE (Strategic
Position and Action Evaluation) a dalsi. Je dulezité zminit také prognostické metody, mezi
néz lze zaradit metody matematicko-statistické (extrapolacni, ekonomicko-matematické
modelovani), heuristické (Delfskd metoda, brainstorming, brainwriting, metoda scénaiti) a

cilové orientované (strom vyznamnosti).
Zakladni ¢lenéni strategii

Zakladni ¢lenéni strategii podle hierarchie dé€li strategie na podnikovou (korporacni), obchodni
(podnikatelskou) a funkéni (operativni) — jedna se 0 koncept strategického fizeni, oznaceno
jako B.l.B.S.2 (Hanzelkova, 2009). Podnikovd strategie (Corporate Strategy) vyjadiuje
zakladni podnikatelska rozhodnuti (napt. v jaké zemi a v jakém odvétvi podnikat, jak alokovat
disponibilni kapitalové prostiedky atd.). Méla by obsahovat vyélenéni SBU (Strategic Business
Unit), ur€eni zakladnich strategickych cilii, uréeni smért a cest k jejich naplnéni. Realizace
strategie by pak méla zohlednit dodrzovani strategie, volny prostor pro SBUs (napt. divize)
potiebny pro piizpusobeni se zménam. Obchodni strategie (Business Strategy) je strategie
jedné samostatné podnikatelské jednotky (SBU) podniku (divize, pobocky, filidlky, zavodu
apod.). Odpovidé na otazku, jak vytvofit a posilovat dlouhodobou konkurencni pozici na trhu
a touto cestou napliiovat cile podnikatelské jednotky. SloZkami (obsahem) této strategie jsou
specifikace strategickych cilii pro prvky rozSifeného marketingového mixu (Ketkovsky &
Vykypél, 2006). Funkcni strategie (Functional Strategy) rozpracovava obchodni strategie pro
jednotlivé specifické oblasti strategického managementu (napf. pro oblast marketingu,
vyzkumu a vyvoje, fizeni vyroby, personalistiky, finan¢ni, IS/IT atd.). Podporuje obchodni
strategii pifi ziskavani a upeviiovani konkurencni vyhody, konkretizuje a detailizuje ji a
stanovuje zpisoby a formy dosahovani vlastnich funk¢nich cila.

Podnikova strategie tedy udava koncept celkového chovani organizace, stanovi cesty

k dosaZzeni poslani a cild, uréuje nezbytné Cinnosti a alokuje zdroje potiebné pro dosazeni

zamysSlenych zamért. Podle Mefferta (1996) mohou byt piistupy k podnikové strategii

2 Oznageni konceptu vychazi z jeho mista vzniku, tj. ,,Brno International Business School“.
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integrované nebo parcialni. Parcidlni pfistup se zaméfuje pouze na urcitou vyse¢ strategického
rozhodovéni, kdezto integrované piistupy usiluji o pokryti celého rozhodovaciho spektra
zakladnich strategii. Na zdklad¢ provedené reSerSe literatury ndasleduje vycet pfistupt

k podnikovym strategiim.

Ansoffova (1957) matice analyzuje rist organizace pomoci dvou zakladnich rozvojovych prvki
— rozvoj trhu a rozvoj produktu; strategie definuje jako trzni penetrace, rozvoj Vyrobku, rozvoj
trhu a diverzifikace. Adizes (1979) popisuje teorii Zivotniho cyklu podniku, ktera rozliSuje
strategie podniku podle faze, ve které se pravé nachazi; autor definuje celkem 10 fazi Zivotniho
cyklu — tato oblast bude dale detailngji zpracovana v kapitole 2. Modely podnikové strategie
podle Milese a Snowa (1978) charakterizuji strategie jako hledace, analyzatory, obrance a
reaktory. P&t strategickych konfiguraci podle Millera (1986) zahrnuji 4 dimenze a 5
strategickych typi; stejny autor pfispiva svymi odbornymi ¢lanky také v oblasti Zivotniho cyklu
podniku (Miller & Friesen, 1984). Mintzberg (1987) definuje 5 strategii nazvanych 5P, tj. plan
(1an), ploy (zapletka), pattern (vzorec), position (pozice), perspective (perspektiva). Koncepce
outpacingu podle Gilberta a Strebela (1987) ptedstavuje stfidani vidcovstvi v jakosti a
nakladech tak, aby byla docilena stald konkuren¢ni vyhoda. V konceptu strategickych hodin
(Johnson et al., 2008), poprvé publikovaného v roce 1989, je pfi volbé zakladni konkuren¢ni
strategie rozhodujici vztah mezi cenou a zakaznikem vnimanou hodnotou. Strategie jsou pak
rozd€leny na cenovou strategii, diferenciacni strategii, hybridni strategii, cilenou diferenciaci
a neuspesnou strategie. Porterovy (1994) definuje zakladni generické (obecné) strategie, a to
strategie nakladového wiidce, diferenciace a specializace. Kotler (2001) vymezuje Ctyfi typy
strategii: trzni viidce, trzni vyzyvatel, trzni nasledovatel, trzni troskar. Autoti Parnell a Carraher
(2001) definuji 6 generickych strategii nasledovné: first-mover, second-mover, vnimand
jedinecnost, distribucni/vyrobni efektivita, kontrola segmentu a rozsireni nabidky

produktii/sluzeb.

V pribéhu 21. stoleti n¢kolik vyznamnych osobnosti vyniklo v oblasti strategického
managementu svymi myslenkami, ptistupy a piinosy. Napt. Rumelt (2012) klade diraz na
jednoduchost a kritiku pfistupu ,,blahobytové strategie; ptispiva do odborné literatury
zabyvajici se strategickym fizenim dvojim zplsobem — jasné rozliSuje Spatnou strategii od
dobré a doklada, ze vytvoreni dobré strategie je velmi slozZité a obtizné a vyzaduje informované
a kritické mysleni. Christensen (2013) rozviji koncept ,,disruptivnich technologii*. Podle n¢j
velké spolecnosti mohou zkrachovat — ne proto, ze by délaly néco Spatné, ale proto, ze délaji

vSechno spravné. Uspokojovani soucasnych potieb zakaznikti vede firmy k odmitani
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prilomovych inovaci — ,,disruptivnich (pfevratnych) technologii, které vytvareji produkty a
ptilezitosti budoucnosti. Christensen doporucuje, aby si velké spole¢nosti udrzovaly malé,
pruzné divize, které se pokusi interné replikovat nové spolecnosti na trhu, aby se vyhnuly tomu,
7¢ je zacinajici konkurenti zaslepi a pfedbéhnou. Martin (2009) se zamé&iuje na design thinking
v kontextu strategického rozhodovani, nebot’ pravé diky nému mohou podniky dosahnout
inovaci a vitézstvi. Podle n¢j totiz analytické mysleni pouze zpiesiuje stavajici poznatky a
piinasi mala zlepSeni soucasného stavu. Design thinking vychézi z toho, jak znalosti postupuji
z jednoho stadia do druhého, pfi¢emz s rozvojem znalosti v jednotlivych fazich roste
produktivita a klesaji ndklady, coz vytvaii obrovskou hodnotu pro spole¢nosti. McGrath (2013)
v ramci konceptu dynamické strategie zdiraznuje potiebu rychlého adaptovani strategického
fizeni a ptizpusobovani se rychle se ménicim podminkdm. Osterwalder et al. (2015) navrhuji
koncept ,,Value Proposition Canvas® jako doplnék k ,,Business Model Canvas®, coz slouzi
k navrhovani, testovani, vytvareni a fizeni produkti a sluzeb, které zakaznici skutecné chtéji;

tyto nastroje pomahaji organizacim analyzovat a navrhovat inovativni obchodni modely.

Uvedené nové piistupy a modely vychazeji z podminek 21. stoleti, které je charakterizovano
mj. rychlymi zménami, zvySenym konkurenénim tlaky, inovativnim prostfedim, digitalni
transformaci a dlirazem na lidské zdroje jako kli¢ové aktivum. Témto podminkdm, v ramci
kterych vznikaji nové strategické piistupy, je vénovana nasledujici kapitola 1.2. Celkové lze
fici, Ze strategické Fizeni hraje i v 21. stoleti stale dulezitou roli, protoze organizace Celi
komplexnim vyzvam a zménam. Pomaha organizacim identifikovat smér, planovat a vykonavat

akce, které jim umozni dosahnout udrzitelného rtstu a uspéchu v proménlivém prostiedi.

1.2 Podminky pro tvorbu strategie ve 21. stoleti

Na prelomu 20. a 21. stoleti dochazi ke zrychleni globalizacnich procesti. Na vyznamu nabyvaji
zejména informacni technologie, mezi nimiz hraji kli¢ovou roli telekomunikace a internet. To
nepochybné vede mimo jiné k rozSifovani trhli, volnéjSimu obchodu a svobodnéjsi vyméné
informaci. Za¢lenéni CR do EU poskytlo podnikéim nové piilezitosti, ale také ohroZeni
V podobég zostfené konkurence, nebot’ z ekonomického pohledu témét vymizely hranice pro
pohyb zbozi, sluzeb, kapitilu a ¢aste€né 1 osob. DalS§imi vyznamnymi aspekty jsou socialni
odpovédnost firem, environmentalni vlivy, dlouhodob& udrzitelny rozvoj, efektivni fizeni

znalosti a dalsi.

V dalsich letech lze pozorovat zejména zmény systému strategického fizeni s ohledem na

nastup novych technologii, robotizace a um¢l¢ inteligence (Priimysl 4.0) a S tim spojené nové
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naroky na leadra (Leadership 4.0), zménu v fizeni lidi z pohledu vztahu manazer-podtizeny
(Management 3.0), svobodného fizeni firmy a agilniho managementu, ¢i prosazeni cirkularni
ekonomiky. Do toho vSeho nemalym dilem zasdhla pandemie COVID-19, ktera urychlila
piechod od strnulych strategickych cilii k agilnéjSimu piistupu fizeni firmy, ktera vSak stale

nasleduje svou strategickou vizi.
Primysl 4.0

Ctvrta pramyslova revoluce neboli Pramysl 4.0, predstavuje piedev§im revoluci v mysleni.
Jedna se o strategii pro zajisténi konkurenceschopnosti v 21. stoleti s vyuzitim Spickovych
technologii, umélé inteligence, robotizace, automatizace tradi¢ni vyroby a interkonektivity. To
vSe mizeme oznacit také jako Smart Factory (Kagermann et al., 2013; Kovacs & Kot, 2016;
Hurt et al, 2019), kde diky inteligentnimu systému mohou lidé, stroje, produkty a zdroje

zapojené do vyroby spolu komunikovat stejné pfirozené jako v socialni siti.

Zavadéni informacnich a komunikacnich technologii do zpracovatelského priamyslu zacalo jiz
v 70. letech 20. stoleti (Mrugalska & Wyrwicka, 2017). Nicmén¢ termin Priimysl 4.0 se poprvé
objevil vroce 2011 v Némecku pii navrhu hospodaiské politiky zalozené na high-tech
strategiich (Mosconi, 2015). Od té doby se tento pojem rozsifil do dalSich zemi a nyni se bézné
pouziva pro oznaceni vyvoje Cyber-Physical Systems (CPS) a dynamickych datovych procesu,
které vyuzivaji obrovské mnozstvi dat k fizeni inteligentnich stroji (Kagermann et al., 2013).
Podobné strategie byly navrzeny i v jinych primyslovych zemich, napt. na evropské Grovni se
hovoti o ,,fovdarnach budoucnosti* (Factories of the Future), v USA o ,,priimyslovém internetu*

(Industrial Internet) a v Ciné o ,,Internetu +“ (Mrugalska & Wyrwicka, 2017).

Na Pramysl 4.0 miZzeme nahlizet také jako na manazerskou strategii (Strange & Zucchella,
2017). Dalsi autofi Pramysl 4.0 oznacuji jako Internet of Things, 10T (Kagermann et al., 2013;
Kiel et al., 2016), coz ptedstavuje akcent na vSudypfitomnost nejriznéjsich véci nebo objekti
kolem nas, které jsou diky jedinecnym adresnim schématlim (napt. RFID) schopny vzajemné
komunikovat a spolupracovat se svym okolim za Gi¢elem dosazeni spole¢nych cilti (Atzori et al.,
2010). Pramysl 4.0 se tedy zaklada na pfenosu dat v realném case, flexibilni vyrobé a
horizontalni a vertikalni integraci vyrobnich systémill. Ve vyrobé a sluzbach se bude pouzivat
primarné elektronika a informacni technologie a procesy budou pln€ automatizované a

digitalizované.

Digitalni primyslova revoluce je pfislibem zvySeni flexibility vyrobnich systémi, masové

customizace, zvySeni rychlosti a zlepSeni kvality a produktivity (Davies, 2015). Pfitom
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k dosazeni téchto pfinosti budou podniky muset investovat do vybaveni, informacnich a
komunikac¢nich technologii, analyz dat a také do integrace vSech dat v ramci hodnotového

fetézce.

V kontextu digitalni éry a kyberneticko-fyzickych systémi vedou pozadavky zékaznikil a
ocekavani neustalych inovaci ke zkraceni zivotnich cykld vyrobktl, a proto ptedstavuji pro
mnoho spole¢nosti mimoradné vyzvy (Kiel et al., 2016), jako jsou integrace technologii,
organizaCni transformace, bezpecnost kybernetickych dat, podnéty k experimentovani
s novymi mySlenkami na pracovisti, pofizovani a zavadéni spravnych technologii a mnoho

dalsich.

V Ceské republice byla vydana tzv. Iniciativa Priimysl 4.0 (2017), ktera na 233 stranach
podrobné popisuje vychozi specifika primyslu CR, technologické piedpoklady a vize, nové
pozadavky na vyzkum a bezpecnost systémi, dopady na trh prace a vzd€lavani, a dalsi

souvisejici informace.
Leadership 4.0

Leadership vedle bézné administrace procest predstavuje vedeni skupiny nebo organizace ke
konstruktivni transformaci stanovenim sméru a sladénim pracovniki se strategiemi potfebnymi

k dosazeni vize (Kotter, 2000).

Kelly (2018) ptedstavuje 4 vyvojové faze leadershipu, které nésleduji kazdou primyslovou
revoluci. Pro prvni primyslovou revoluci je typicky charismaticky leadership, jez je spojen
S tim, jak lidr jedna a mobilizuje organizaci prostfednictvim ¢inl a osobnich vlastnosti. Druha
pramyslova revoluce byla siln¢ formovana védeckym fizenim, v némz lidfi ptfebiraji styl shora
dolt, pficemz je lze charakterizovat jako direktivni leadership. Pro tieti primyslovou revoluci
je charakteristicky vztahovy neboli transformacni leadership. Ctvrta primyslova revoluce
»Pramysl 4.0 s sebou piinasi novy pfistup k managementu v podobé leadership 4.0. Tento
termin je jiz v literatufe rozsiten (Kelly, 2018; Bolte et al., 2018; Oberer & Erkollar, 2018;
Guzman et al., 2020), nasledovat bude popis jeho typickych znakd.

Jak jiz bylo zminéno, v ramci Primyslu 4.0 dochazi k revoluci v mysleni s ohledem na uvedeni
novych technologii, robotizace a um¢l¢ inteligence. Pro Gispé€$né prosazovani kultury inovaci je
v organizacich leadership nezbytny, proto hraje dilezitou roli pii podpote prechodu k Priimyslu
4.0. Tato primyslova revoluce po leadrech vyzaduje kromé diive popsanych dovednosti

wevr

V této souvislosti budou muset budouci lidfi umét 1épe vnimat vzorce a signaly, které vykazuji
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digitalni data v oblasti neustalého ristu, zmén a prilezitosti (Kelly, 2018; Haddud & McAllen,
2018).

Tuto vyvojovou fazi leadershipu mizeme oznait jako responzivni leadership (Kelly, 2018),
ktery je schopen reagovat na situace adaptivnim zplsobem, nebo také digitdlni leadership
(Oberer & Erkollar, 2018; El Sawy et al., 2016), jez si uvédomuje dtlezitost jak lidi, tak
I technologii a inovaci. Digitalni leadership dle ElI Sawy et al. (2016) ptedstavuje odlisné
uvazovani o podnikové strategii (spojeni digitalni a podnikové strategie), obchodnim modelu
(zohlednéni digitalni podnikové strategie a platforem ekosystému spoluprace), funkci IT
(ptfehodnoceni role podnikové funkce IT), podnikovych platformach (adaptivni a responzivni
platformy), zplisobu mysleni a dovednostech (odkazujici na experimentovani a inovace
s odpovidajicimi dovednostmi a digitalnim know-how) a workplace (zohlednéni

"humanizovaného" prosttedi, flexibility prace atd.).

vvvvvv

Ve strategické roving identifikuji Guzman et al. (2020) nejdulezitéjsi dovednosti leadra 4.0 jako
vizionafstvi (stava se dulezitou pro vedouciho pracovnika pii formulovani vize a sméru
budovani inovativni a ucici se kultury, kterd je zaroven vice kooperativni, participativni a
decentralizovand), identifikace kli¢ovych pficin (oveéfovani pozadavki, které by mohly pifispét
k podnécovani experimentovani, Sifeni kultury zalozené na vétsi spolupraci, participaci a
propojeni, jakoz i k vyuzivani hlavnich technologii souvisejicich s Primyslem 4.0.), posouzeni
variant feSeni a hodnoceni systému (posledni dvé dovednosti umoZiiuji leadriim analyzovat
ziskané technologie, vyuZivat internich a externich sitovych komunikacnich platforem, a tedy

identifikovat mezery a problémy, které vyZaduji okamZité feSeni).
Management 3.0

Dnesni doba s ohledem na nové vyzvy s sebou nevyhnutelné ptinasi tlak na radikalni inovaci
managementu, tak jak byl znam do konce 20. stoleti. Appelo (2011) rozdéluje management do
3 fazi, pocinaje Managementem 1.0, kdy jsou lidé vniméni jako stroje. V dalsi fazi,
zalozené na hierarchii. V Managementu 3.0 je podnik vniman jako komunita, komplexni
Zivouci organismus plny propojenych siti. Management 1.0 ¢i 2.0 je stale jednozna¢né motorem
ekonomického ristu, avSak soucasné je vnimam také jako limitou svych moznosti, nebot
neumoznuje do maximalni miry engagement pracovnikli a s tim souvisejici podporu kreativity
a inovaci. Obecné lze fici, Ze management 21. stoleti ustupuje od piisné hierarchického tizeni

a vede spiSe k vedeni a organizovéani nezavislych (autonomnich) celkt, které spolu komunikuji
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a kooperuji. Mezi koncepty Managementu 3.0 s diirazem na self-management mtizeme zaradit

tyrkysové organizace (svobodné firmy), holokracii ¢i napf. agilni management.

Laloux (2020) ptedstavuje ve své knize Budoucnost organizaci koncept tzv. Tyrkysovych
organizaci®, kterou oznacuje za nejnovéjsi fazi vyvoje organizaci. Tyrkysové organizace jsou

podle ng&j jako zivy organismus, u kterych jsou zasadni nasledujici principy:

e vyssi zamér/cil, tj. poslani a vize spole¢nosti, ale z pohledu spolecnosti jako zivého a
meéniciho se organismu s zivotnim cilem, k jehoz dosazeni ¢lenové tymu kazdy den
pfispivaji;

e celistvost, tj. pocit, ze lidé mohou byt v praci sami sebou, byt pfijimani takovi, jaci jsou,
pticemz oddéleni profesniho a soukromého Zivota je zbytecné;

e self-management, tj. schopnost ¢lent tymu fidit se sam, pievzit odpovédnost a pruzné
se ptizpusobovat aktudlnim vyzvam;

e transparentnost, ktera se tyka sdileni dilezitych strategickych informaci se vSemi lidmi

ve spolecnosti, napt. informovani o finan¢ni ¢i obchodni situaci.

Tyrkysové organizace lze zafadit do tzv. svobodného Fizeni*. Tento pojem se objevuje jiz od
zacatku 21. stoleti, kdy je svobodna firma popisovana jako organizace uplatnujici demokratické
principy na vSech urovnich fizeni. Carney a Getz (2013) tvrdi, ze ,,engaged™ a ,,self-managed*
zaméstnanec uzivajici si volnost je Stastny zaméstnanec, ktery ve vysledku znacnym zptisobem
zvysi podnikovou vykonnost. Firmy praktikujici principy svobodné organizace témito principy
ziji. Natéchto principech jiz stavi stovky firem ve svété, Corbett-Etchevers et al. (2019) uvadgji
z velkych spole¢nosti napt. Airbus, Decathlon, Michelin a soufasné upozornuji na velké
mnozstvi pfedev§im malych a stfednich podniki, které si tyto principy osvojily. V Ceské
republice se k svobodnému fizeni firmy ¢i pfimo k tyrkysovym organizacim hlasi napf.

Applifting, s.r.o.

Mnoho organizaci neni schopno piizpisobit se rychle zménam, protoze maji rigidni hierarchii
vedeni, organizacni struktury a informacni systémy, které nejsou v souladu s aktudlnimi
potfebami, a firemni kulturu, ktera se brani novym myslenkam nebo procesim (Scott & Davis,
2015). Centralizované fizeni a klasické hierarchické struktury nejsou vhodné pro fungovani

vV rychle se ménicim prostfedi (Hugos, 2009). Vedouci pracovnici, kteti si uvédomuji, Ze

3V anglické literatufe je tato vyvojové faze oznadovana jako ,,Teal organizations®. Prvni vydani knihy je z roku
2014,

4V anglické literatufe se oznacuje také jako ,,freedom-form organisations®, ,,corporate liberation, , liberated
firm*, ,,democratic organization* nebo ,,freedom-at-work organization®.
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rychlost je rozhodujicim faktorem pro prosperitu v jednadvacatém stoleti, musi Casto najit cestu
k agilit¢ a bojovat s tradicnim vedenim, systémy a kulturou (Hopkins et al,. 2013). Tzv. Agilni
management vychazi z poznatki agilnich projekti agilnich softwarovych spole¢nosti (Appelo,
2011), ale postupné se rozsitil do dalSich oblasti a oborti. V rdmci tohoto konceptu je zahrnuto
nasledujicich 6 zasad: energizovat pracovniky, posilit tymy, vyrovnat se s omezenimi, rozvijet
kompetence, vybudovat strukturu (ve smyslu komunikace) a v§echno zlepSovat. Theobald et al.
(2020) zminuji 3 davody pro piechod k agilnimu leadership a agilnimu managementu: (1) je
zapottebi inovativnich a agilnich pfistupt k vedeni, aby bylo mozné zvladnout nové pozadavky
trhu; (2) je tfeba umoznit vedeni, aby tymy ziskaly pravomoci, coz by umoznovalo rychlé
rozhodovéni a inovace; (3) agilni leadfi funguji jako hybatelé¢ zmén, kteti ¥idi kulturni zmény

Vv organizaci.

Holakracie je dalsi novou decentralizovanou organiza¢ni strukturou (Robertson, 2015; Stret &
Feeney, 2022; Farkhondeh & Miiller, 2021). Pravomoci jsou zde misto tradi¢niho fizeni shora
dolti rozdélovany v ramci celé organizace prostfednictvim self-managed tymu, tzv. kruht, a
zaroven zlstavaji v souladu s poslanim a vizi organizace (Robertson, 2015). Takto Ize 1épe
vyuzit potencidlu pracovnikii a tim dochdzi k rychlej§imu pfizpisobeni se zménadm
V podnikatelském prostiedi. Pravidla holakracie jsou velmi podobnd piechozim pfistuptim,
patii mezi né rozdélené¢ pravomoci, rychld (agilni) reakce na zmeény, transparentnost a

dynamické role v tzv. kruzich.
Cirkularni ekonomika

Cirkularni ekonomika (z angl. closed-loop economy), neboli také ob&hové hospodatstvi, se
zabyva Setrnym a efektivnim nakldddnim s pfirodnim bohatstvi, coZ pfinasi nejen financni
uspory, ale také sniZeni zavislosti na vstupnich zdrojich a sniZeni negativnich dopadii na Zivotni
prostiedi. Diskuzi na toto téma rapidné ptibyva od roku 2015, kdy Evropska komise (Circular
economy action plan, b.r.) predstavila balicek k obéhovému hospodaistvi, jehoz soucasti byly
zmény legislativy odpadid, obalti a vyrobki s ukonéenou zivotnosti. V roce 2017 bylo
identifikovano jiz vice nez 100 definic obéhového hospodartstvi (Kirchherr et al., 2017) a v roce
2020 bylo v databazi Scopus evidovano téméf 5 000 akademickych publikaci vénujicich se
tématu cirkularni ekonomiky® (Primc et al., 2020). V roce 2023 pocet publikaci s t&mito
kli¢ovymi slovy €inil v databéazi Scopus jiz necelych 17 000 publikaci, a ocelkové se jedna az

0 30 000 praci, které tyto pojmy obsahuji.

o zkoumano kli¢ové slovo Ci i ics.
® Bylo zk ano kli¢ lovo circular economy a circular economics
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Podle Institutu cirkularni ekonomiky (b.r.) tento systém ,Vytvdri funkcni a dlouhodobé
udrzitelné vztahy mezi prirodou a lidskou spolecnosti. Co nejdokonalejsim uzaviranim tokii
materialii, jako jsou napriklad plasty, textil ¢i biomasa, oponuje stavajici linearni ekonomice,
Vv jejimz ramci se suroviny premenuji na produkty, prodavaji a po skonceni relativné kratké
Zivotnosti spaluji nebo sklddkuji.* V ramcei CR je toto téma feSeno ve v dokumentu Strategicky
ramec cirkuldrni ekonomiky Ceské republiky 2040 (© 2008—2023).

Ob¢chové hospodaristvi sleduje cely zivotni cyklus vyrobku a je tedy nutné vénovat pozornost
jiz ve fazi jeho navrhu, nikoli pouze fe$eni odpadti na konci jeho Zivotnosti. Upravy, které maji
zmirnit negativni dopady linearniho hospodaistvi, jsou jen jednim z aspektli ptfechodu na
obéhové hospodaistvi; jde o systémovou zménu, kterd podporuje dlouhodobou odolnost,
otevird obchodni a ekonomické pfilezitosti a ma pozitivni dopady na Zivotni prostiedi a

spoleénost (Strategicky ramec cirkularni ekonomiky Ceské republiky 2040, © 2008—2023).

Cirkularni ekonomika piedstavuje napt. pro odvétvi automotive velkou vyzvu, nebot’ prave
riznych vstupnich materidlti. Automobilky jiz dlouhodobé tesi otazku recyklace vytrazeného
vozidla. Recyklaéni kvota pti ekologické recyklaci vozidla byla v roce 2015 stanovena smérnici
Evropské unie 2005/64/ES na 95 % vyuziti vyfazené¢ho (85 % materidlového vyuziti —

recyklace, 10 % tepelné zpracovani a jen 5 % z vozidla bude mozno ulozit na skladkach).

Pozornost v kratkodobém vyhledu je tedy zamétena na zlepSeni ochrany zivotniho prostiedi pii
zpracovani autovrakil a zajiSténi recyklace nekovovych ¢asti autovraku (tj. opétovné pouZiti,
materialové a energetické vyuziti). V dlouhodobém vyhledu je vSak potieba brat v tvahu cely
zivotni cyklus vyrobku, coz ptedstavuje zménu designu a materialti pro vyssi miru opétovného
pouziti a spolupraci s dodavateli. Z tohoto diivodu automobilky fesi vyvoj designu automobilu
ve smyslu jeho konstrukce a pouzitych materialt, jejich recyklovatelnosti, obsahu
nebezpecnych latek apod. Nékteré automobilky navic jiZ maji programy postupné ndhrady PVC
nebo té¢zkych kovi. Jiz od pocateénich koncepti se zvazuje vliv automobild na zivotni
prostiedi, a to v prubéhu jeho celého zivotniho cyklu, nebot’ ve vSech jeho fazich jsou
spotfebovavany suroviny a energie produkovany emise do ovzdusi, vody i pidy. Snizovanim
a optimalizaci hmotnosti vozidla se vyznamné pfispiva k Setrnému vyuzivani surovin

a minimalizaci mnoZstvi odpadu.
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1.3 Bankrotni predikéni modely

Predik¢ni modely jsou analytické néstroje, které se pouzivaji k ptredpovidani budoucich
udalosti, chovani nebo trendi na zakladé historickych dat a vzorci. V ramci strategického fizeni
patii K nastrojim pro analyzu vnitiniho prostiedi na zéklad¢ finan¢nich udaji. Tyto modely
maji za cil identifikovat vzory v datech a vytvofit matematické nebo statistické vztahy, které
umozni odhadovat hodnoty neznamych proménnych v budoucnosti. Definice upadku je

uvedena v § 3 insolven¢niho zakona, ¢. 3182/2006 Sb., o upadku a zptsobech jeho feseni.

Modely zalozené na analyze vice ukazatelll se zaCaly objevovat jiz v 60. letech 20. stoleti,
pficemz jednim z nejznaméjsich modell je Altmanovo (1968) Z-skore. V oblasti predikénich
bankrotnich modelt byly v minulosti pfedstaveny rozsahlé systematické reSerSe, mimo jiné
Bellovary et al. (2007), zkoumajici 165 odbornych studii z obdobi let 1965-2007, a Alaka et al.
(2018) analyzujici 49 ¢lankl z let 2010-2015. Z téchto reSersi lze identifikovat statistické
nastroje pro sestaveni bankrotnich predik¢énich modelli, a to vicendsobnou diskrimina¢ni
analyzu (multiple discriminant analysis, MDA, napi. Altman, 1968) nebo linearni
diskrimina¢ni analyzu (linear discriminant analysis, LDA, napi. Karas & Reznakova, 2013),
logistickou regresi (logistic regression, LR, napi. Ohlson, 1980), probit analyzu (napf.
Zmijewski, 1984), a nastroje umélé inteligence (Alaka et al., 2018), konkrétné¢ umélou
neuronovou sit’ (artificial neural network, ANN), podpirné vektorové stroje (support vector
machines, SVM), hrubé mnoziny (rough sets, RS), case based reasoning (CBR), rozhodovaci
strom (decision tree, DT) a geneticky algoritmus (genetic algorithm, GA, napft. Zelenkov et al.,
2017). Podle Bellovaryho et al. (2007) patii k nejvice pouzivanym technikam diskrimina¢ni
analyza (hlavné do roku 1990), logisticka regrese a neuronové sité (od 90. let 20. st.). Bellovary
et al. (2007) také sleduji pocet vstupnich proménnych, které se pohybuji v rozmezi 1 az 57,
pficemz medianova hodnota je 6 proménnych, primér ¢ini 10 proménnych. Kubénka et al.
(2021) na zaklad¢ analyzy vlivu nepfesnosti vstupnich tdajii upozoriuji, Ze je nutné vytvaret
modely s minimem vstupnich hodnot, protoZe chybovost modelu roste s jejich vy$§im

poctem.

Vybér nastroje v mnoha studiich s bankrotnimi predikénimi modely neni zaloZen na jeho
vlastnostech, ale bud’ na jeho oblibenosti nebo na odborném profilu (Alaka et al., 2018).
Vzhledem k rozmanitosti technik, které jsou nyni k dispozici pro predikci upadku, je nutné
nejen porozumeét moznostem vyuZiti a silnym strankam kazdého predikéniho modelu, ale také
pochopit jejich omezeni (Chung, 2008). Tim je zajiSténo, Ze se pouzije spravny nastroj pro
spravné datové charakteristiky, spravnou situaci a spravny ucel (Alaka et al., 2018).
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Obecny postup pii sestaveni predikéniho modelu za¢ind prvnim krokem, a to sbérem a
pfipravou vhodnych dat. Tato data zahrnuji historické informace o proménnych, které maji
pravdépodobné¢ vliv na predikovanou udélost. Data mohou byt normalizovana nebo
standardizovana tak, aby byla vhodna pro analyzu (mutze se jednat o odstranéni chybéjicich
hodnot, skalovani nebo transformace). Zvoleny model je nasledné trénovan na historickych
datech, kdy jsou mu prezentovany znamé vstupy a prislusné vystupy. Model se snazi nalézt
optimalni parametry, které minimalizuji chybu pfedpovédi. Model je testovan na nezavislych
datech, které nebyly pouzity pfi trénovani. Validace slouzi k ovéieni, zda model dokaze
predpovidat piesn¢ i na novych datech. Model miize byt dale optimalizovén a ladén, aby dosahl
lepSich vysledki. To mlze zahrnovat zmény v parametrech modelu, vybér jinych proménnych

nebo Upravy algoritmu.

Vyhody predikénich modelli zahrnuji schopnost objevit skryté vzory v datech, usnadnit
strategické rozhodovani a zlepsit efektivitu procesti. Bankrotni modely se totiz snazi
identifikovat pfiznaky a faktory naznacujici, ze podnik by mohl mit problémy se splacenim
svych dluht. To mize pomoci investoriim a véfitelim minimalizovat riziko ztraty. Bankrotni
modely mohou souc¢asné zahrnovat §irsi spektrum faktorti, véetn€ makroekonomickych trendd,

pramyslovych vyvoju a dalSich proménnych, coz umoziuje komplexnéjsi analyzu.

Modely vsak mohou v urcitych piipadech poskytovat falesné pozitivni nebo negativni signaly
o bankrotu, coZ mize vést k nespravnym rozhodnutim. Pfi tvorb&é modelu je pomérné obtizné
shromazdit dostatek Udaji o podnicich v upadku, protoze upadek je v podnikani pomérné
vzacny (Karas & Reznakova, 2014a). Jeho pifesnost mize byt ovlivnéna riznymi faktory,
vcetné kvality dat, sprdvnosti modelovani a zmén v podminkach redlné¢ho svéta; Kubénka
(2014) uvadi fadu piikladii, zejména Gcetni systém, starnuti modelu, zem¢ vzniku vs. zemé&
aplikace modelu. Dals$i autofi (Niemann et al., 2007; Wu et al., 2010) potvrzuji, ze bankrotni
modely jsou podstatné méné piesné, pokud jsou aplikovany na jiné prostiedi, nez pro které byly
puvodné navrzeny. Grice a Dugan (2001) zkoumali Zmijewského model (Zmijewski, 1984) a
Ohlsoniv model (Ohlson, 1980) a dospéli k zavéru, ze piesnost obou modeld se vyrazné
zhorsila, kdyz byly pouzity na rizné vzorky dat. Karas a Reznakova (2014a) aplikovali
bankrotni model pochazejiciho z ¢eského prostiedi (konkrétné model Karase & Reznakova,
2013) na primyslové podniky z Lotysska, Litvy, Estonska a Ceské republiky. | oni prokazali,
ze rtizna ekonomickd prosttedi ovliviiuji presnost predpoveédi bankrotniho modelu, pfic¢emz
nejvyssi presnosti dosahl model v ptivodnim prostiedi (CR), i kdyz byl pouZit pro riizna obdobi

(2003-2013). Systematickou resersi predikénich bankrotnich modeld vyvinutych v zemich
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Visegradské ¢tyrky predstavuji Kovacova et al. (2019) s cilem analyzovat je s dirazem na
vysvétlujici proménné pouzité v téchto modelech a vyhodnotit je pomoci vhodnych

statistickych metod.

K eliminaci nepiesnosti zpusobenych zemi vzniku analyzovanych podnika lze vyuZzit
existujici bankrotni model uréeny pro podminky Ceské republiky. Z tohoto divodu je
Vv dal$im textu pozornost zaméfena na Ceské predikéni modely. V Ceském prostiedi vznikaly
predik¢ni modely predevs§im na zakladé diskriminacni analyzy (MDA) a logistické regresi
(LDA).

Cilem diskriminacni analyzy je identifikovat financni ukazatele a proménné, které nejlépe
rozliSuji mezi skupinou solventnich (nebankrotujicich) a nesolventnich (bankrotujicich) firem.
Podle McLeaye a Omara (2000) normalita finan¢nich ukazatelt zlepSuje presnost klasifikace
modelu zaloZzeného na linearni diskriminaéni analyze. V ptipad¢ prokdzani abnormalit mize
byt prislusny ukazatel ignorovan (Mileris & Boguslaukas, 2011) nebo miize byt pouzita Box-

Cox transformace (Box & Cox, 1964).

V Ceskych podminkach zkonstruovali na zakladé diskrimina¢ni analyzy autofi Neumaierova a
Neumaier (2005) index INOS, ktery je aktualizovanou verzi indexu INO1 podle analyzy
pramyslovych podnikd. Zminény index INO1 je kombinaci pfedchazejicich indexd IN95 a
IN99. Karas a Reznakova (2013) kombinuji linedrni diskriminacni analyzu se
zminovanou Box-Cox transformaci. Jejich model podniky zatazuje do patfi¢né skupiny bez
Sedé zony nejednoznacnych vysledkd, jako je tomu v pfipadé diskriminaéni funkce. Na
obdobném principu pak byl sestaven model pro stavebnictvi (Karas & Srbova, 2019); pro stejné
odvétvi zkonstruoval model také Slavicek (2015). Dale byly zkoumany existujici modely napf.
vV podminkdch zemédé€lského sektoru (Karas et al., 2017). Ve srovnani indexu IN99, INOS,
Tafflerova modelu a Altmanova Z’-score na vzorku ¢eskych podnikd za roky 2007-2012
nejlépe obstal index INO5 (Machek, 2014). Kliestik et al. (2018b) sestavili predikéni model pro
kazdou zemi z V4; ve své studii pokryvaji roky 2015 a 2016.

Zakladni myslenkou logistické regrese (0zna¢ovano také jako logit) je transformovat linearni
kombinaci vstupnich proménnych pomoci logistické funkce tak, aby vystup byl
pravdépodobnosti patfeni do jedné ze dvou skupin. Na rozdil od diskriminac¢ni analyzy neni
nutné, aby vysvétlujici proménné pochdzely z normalniho rozdé€leni pravdépodobnosti, a aby

byly v obou skupinach shodné kovarianéni matice (Hebak et al., 2007). Soucasné plati, Ze
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odhady parametri logistické regresni funkce maji oproti odhadiim linedrni diskriminacni

funkce mensi hodnoty SEE (Standard Error of the Estimate).

Jakubik a Teply (2008, 2011) sestavili pomoci logistické regrese vlastni JT index na zékladé
dat 31 612 ¢eskych firem z let 1993-2005. Valecky a Slivkova (2012) piedstavuji vlastni model
vychazejici z udaji vice nez 400 Ceskych firem zroku 2008. Slavicek a Kubénka (2016)
navrhuji vlastni model pro odvétvi stavebnictvi (CZ NACE F) za rok 2013, ktery soucasné
porovnavaji s dal§imi jiz existujicimi modely. Nemec a Pavlik (2016) vytvoiili model predikce
upadku pro ¢eské nefinancni podniky v letech 2005 az 2013. Logitovy model navrzeny autory
Pavli¢ko a Mazanec (2022) obsahuje pouze dva vyznamné prediktory a ve srovnani s ostatnimi
modely uvedenymi ve studii, jez pochazeji ze zemi V4, dosahuje podle autorti vynikajicich

vykonnostnich parametrt.
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2 Zivotni cyklus podniku a identifikace jeho fazi

Tato kapitola je vénovéna teorii zivotniho cyklu jako nedilné soucasti strategického fizeni
podniku. Pozornost je zaméfena na vyvoj teorii v daném sméru, popis jednotlivych fazi cyklu,
je provedena rozsahla reSerse zpusobt identifikace fazi a déle jsou diskutovana predevsim
kvantitativni kritéria identifikace. Nasleduje diskuse také k tématu role teorie zivotniho cyklu

v ramci strategického fizené a moznost provazanosti této teorie s predikénimi modely.

2.1  Vyvoj teorii Zivotniho cyklu podniku

Hanks (1990) definuje zivotni cyklus podniku jako jedineénou konfiguraci proménnych
souvisejicich s organiza¢nim Kkontextem, strategii a strukturou. Teorie vychazi
z ptedpokladu, ze zmény v podnicich jsou relativné ptedvidatelné, nebot’ nésleduji vzor
charakteristicky pro konkrétni fazi jeho vyvoje. Kazdd etapa zivotniho cyklu podniku
predstavuje vlastni soubor charakteristik a pozadavkd, a to véetné zaméstnancti, styli vedenti,
organizacni struktury, rozhodovani, zpracovani informaci a pfistupu k inovacim (Miller &
Friesen, 1984). Teorie zivotniho cyklu podniku (Organizational Life Cycle, dale jen OLC) je
nedilnou soucasti ekonomické literatury, nebot’ snaha o zmapovani Zivotniho cyklu provazi
ekonomy jiz od 60. let 20. stoleti. Divodem byla potieba posoudit podnikové vykony nejen
vzhledem Kk uréitému okamziku, ale zejména vzhledem k pfedpokladanému vyvoji (.
vzhledem Kk aktualni fazi), protoze Snim jsou spojena strategickd manazerska rozhodnuti.
Nerespektovani zésad strategického fizeni doporucenych pro jednotliva stadia proto miize vést

ke krizovému vyvoji a podnik pfedcasné zanika.

Teorie zivotniho cyklu podniku navazuje na koncept Zivotniho cyklu produktu pochézejici
z oblasti marketingu (Mueller, 1972; Rink & Swan, 1979). Velka pozornost je v€novana
predevsim pfistupu LCA (Life Cycle Assessment), ktera se vSak vénuje produktu a jeho
environmentalnim dopadtim tzv. od kolébky po hrob, tedy od ziskavani surovin pies vyrobu,
uzivani, Gpravu po skonceni zivotnosti, recyklaci a odstraniovani. S ohledem na duraz, ktery je
Vv poslednich letech kladen na cirkularni ekonomiku, je nutné pii dohledavani relevantnich
zdrojii k Zivotnimu cyklu podniku odliSovat pravé ptistupy vénujici jinym oblastem, jako napf.

posouzeni cyklu produktti ¢i projekta.

Pro ilustraci rozsifenosti tématu teorie OLC: napiiklad v databazi Scopus bylo k 7. 7. 2023
evidovano 223 179 publikaci (vSechny typy dokumentd, tj. ¢lanky, konferen¢ni piispévky,
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kapitoly v knihach, reserSe) obsahujici slovni spojeni corporate life cycle, organizational life
cycle, firm life cycle, enterprise life cycle nebo company life cycle. Pokud se obsah omezi pouze
na uvedena kli¢ova slova, je vysledné ¢islo pouze 221 publikaci, které vénuji tématu vyrazny
prostor. Po odstranéni irelevantnich tematickych okruhti @ omezeni jazyka dokumenti na

anglicky, ztstalo k dalsimu zkoumani 148 dokument.

Z provedené reSerSe presto vyplyva, ze rozsifenost tohoto tématu s sebou piinasi velké

mnozstvi piistupt k ur¢eni faze zivotniho cyklu a zaroven ruzny pocet fazi (od dvou do deseti):

e dve¢ faze (Dodge et al., 1994; deAngelo et al., 2006),

e tii faze (Downs, 1967; Lippitt & Schmidt, 1967; Scott, 1967; Smith et al., 1985; Anthony
& Ramesh, 1992; Chen et al., 2010; Salehnejad & Shahiazar, 2014; Owen & Yawson,
2010; Jaafar & Abdul Halim, 2016; Lu et al., 2020; Zelenkov & Fedorova; 2022),

e (tyti faze (Lyden, 1975; Quinn & Cameron, 1983; Faugere & Shawky, 2005; Hasan &
Cheung, 2018; Akbar et al., 2019),

e pét fazi (Greiner, 1972; Lewis & Churchill, 1983; Miller & Friesen, 1984; Lester et al.,
2003; Dickinson, 2011; Souza et al., 2015; Primc & Cater, 2016; Al-Taie & Cater-Steel,
2020),

e osm fazi (Torbert, 1974),

o deset fazi (Adizes, 1979).

Modely s vyssim poctem fazi piedstavuji spiSe rozklad obecnych fazi na specificka vyvojova
obdobi, pficemz modely s mens$im poctem fazi se zamétuji na identifikaci co nejobecnéjSich
etap. Phelps et al. (2007) analyzovali souvisejici publikace z let 1965-2005, avSak konsenzus
Vv poétu fazi nenalezli a nepfedpokladaji jeho dosazeni ani v blizké budoucnosti. Bez ohledu na

pocet fazi Zivotniho cyklu, vétSina ekonomt popisuje priabeh vyvoje podobné.

Stejné jako produkty prochézeji fazi zavadeéni, ristu, zralosti a upadku, tak i u podnika Ize
Vv pribehu jejich zZivota pozorovat obdobny vyvoj doprovazeny znaky typickymi pro jednotlivé
faze. Obecné lze Fici, Ze organizace prochazi pres fazi vzniku (narozeni, existence), ristu
(preziti), zralosti (stagnace, uspéchu), oZiveni (znovuzrozeni) a poklesu (ipadku). Na
obrdzku 1 je zobrazen Zivotni cyklus podniku a jeho vyvoj v Case, ktery nazorné ilustruje
pfechod podniku mezi jednotlivymi fazemi. V pocatecnich fazich je vétSina zdroji krytd
externg. V prubéhu Zivotniho cyklu firmy za¢nou hromadit zisk, podnik zraje, trh se nasyti, coz
ma za nasledek snizovani zisku. Podniky se tak ¢asto dostanou do bodu, kdy nejsou schopny

zisk efektivné reinvestovat a spéji do faze poklesu. VétSina podnikd vSak vSemi fazemi

33



neprojde, nebot’ cilem manazert je dlouhodobé fungovani podniki na trhu; zanik postihne ty

podniky, které nedokézi v€as reagovat na zmény (Synek, 2010).

A ; Kulminace
PFijmy / i i
Vydaje : i
, . : OZiveni / i
Zona prebytku : : :
------------ Vydaje
Piijmy
"" | Hladova
trasa
Vznik  Rast Zralost Pokles  Zdnik Cas

Obrizek 1: Zivotni cyklus podniku
Zdroj: upraveno podle Synek (2010), Miller a Friesen (1984)

Jak jiz bylo zminéno, ne vSechny podniky projdou nutné¢ vSemi fazemi definovanymi
v predchozich studiich, tj. od zrodu pfes rist a zralost az po oziveni a tpadek, nebot’ jiz existuji
studie, které dokladaji nedeterministickou posloupnost fazi zivotniho cyklu (Tichy, 1980;
Miller & Friesen, 1984; Lester et al., 2003; Dickinson, 2011). Z toho vyplyva, ze faze Zivotniho
cyklu nemaji vZdy striktni posloupnost, ale ¢asto dochazi k fluktuacim, otfesim a ozivenim.
Jaafar a Abdul Halim (2016) navrhuji s ohledem na podobnost finan¢nich charakteristik
v nékterych fazich (napft. riist a oZiveni, konsolidace a zralost), klasifikovat podniky do niZ§iho
poctu fazi. V poslednich letech se 1 dalsi autofi pfiklanéji k mensimu poctu fazi — tfem az péti

(napt. Dickinson, 2011; Souza et al., 2015; Primc & Cater, 2016; Tam & Gray, 2016).

2.2 Popis fazi zivetniho cyklu podniku

Kazda z fazi OLC je jedinecna, autoii (Miller & Friesen, 1984; Lester et al., 2008) se je snazili
identifikovat na zakladé nékolika oblasti (viz tabulka 1), a to situace, struktury, stylu
rozhodovéni, inovace a strategie. Situace podniku muize byt charakterizovana velikosti podniku,
jeho stafim, ristem trzeb, vlastnictvim, heterogenitou trhii, konkuren¢nim prosttedim. Struktura
podniku je popisovana jako formalni ¢i neformdlni, je akcentovana pozice zakladatele ¢i
akciondit, je posuzovana struktura z pohledu byrokratické zatéze Ci tymovosti. V ramci stylu

rozhodovdni je posuzovan pienos informaci ¢i sklon kriziku, zda je rozhodovani
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centralizované, zda dochazi v dostatecné mife k delegovani apod. Zavérem je fesena také oblast

inovaci a strategie, tedy zda je podnik v pozici prospektora / obrance pozice / analyzatora /

reaktora, zda podnik diverzifikuje vyrobky, jaky je jeho ptistup k inovacim, diferenciace, nizké

naklady, kontrola nad segmentem, a dalsi.

Tabulka 1: Faze zivotniho cyklu podniku a jeho charakteristiky

Faze
Zivotniho
cyklu

Vznik

Rust

Zralost

Oziveni

Pokles

Situace a struktura

Maly, mlady, homogenni
prostiedi, struktura neformalni
a jednoducha, dominuje
majitel

Stfedni, vice konkurenéni
prostiedi, struktura
funkcionalni, naznak
formalnosti

Velky, heterogenni prostredi,
funkcionalni struktura,
formalni, byrokraticka

Velmi velky, heterogenni
dynamické prosttedi, struktura
divizionalni nebo maticova

Zadny rist trzeb, homogenni a
konkurenéni prosttedi, interni
zaméfeni, struktura spise
funkcionalni, formalni,
byrokraticka

Styl rozhodovani

Centralizovany, intuitivni,
pokus a omyl, podstupovani
rizika

Castecna delegace, pienos
informaci se formalizuje, vice
manazerut

Profesionalni management,
decentralizace, zavislost na
vnitfnim pienosu informaci,
vyhybani se riziku

Participativni, sofistikovana
kontrola, proaktivni ptistup,
formalni analyzy

v rozhodovani, podstupovani
vysokého rizika

Centralizace, konzervativni,
méné sofistikovany pfenos
informaci, vyhybani se riziku

Inovace a strategie

Znacné inovace, vyzkumnik
(prospektor), first-mover nebo
second mover, strategie
vyklenku

Analyzator, second-mover
nebo vnimana jedine¢nost,
diferenciace nebo
distribu¢ni/vyrobni efektivita,
nakladova efektivita pti
zachovani inovativniho
pristupu

Obrance, kontrola segmentu
nebo rozs§ifeni nabidky
produktd/sluzeb, zaméfeni na
nakladovou efektivitu,
konsolidace strategie produkt-
trh

Analyzator, kombinace
diferenciace a nizkych
naklada, zasadni inovace,
strategie diverzifikace
vyrobki na trhu, first-mover
nebo rozsah produktovych
sluzeb

Zpatecnik (reaktor), casto bez
specifické strategie, strategie
nizkych nakladu, nizka uroven
inovaci, konsolidace trhu s
vyrobky

Zdroj: upraveno podle Miller a Friesen (1984), Quinn a Cameron (1983), Lester et al. (2008)

Nejenze autofi uvadéji riizny pocet fazi, ale také jim pfitazuji odlisné nazvy. V tabulce 2 jsou

uvedeny faze vzniku, ristu, zralosti, oziveni a poklesu v¢etné jejich alternativnich nazvi, které

vSak svymi charakteristikami dané fazi odpovidaji.
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Tabulka 2: Faze OLC a jejich alternativni nazvy

Faze/alternativni nazev

Vznik/narozeni (Birth)
Existence

Entrepreneurial
Introduction

Start-up

Inception

Rist (Growth)

Survival

Young

Collectivity

Zralost (Mature/Maturity)

Success

Stabilization
Formalization and control
Oziveni (Revival)

Renewal

Shake-out

Pokles (Decline)

Stagnant

Autori

Miller a Friesen (1983), Primc a Cater (2016), Kallunki a Silvola (2008)
Lester et al. (2008), Souza et al. (2015), Lewis a Churchill, 1983 (1983),

Quinn a Cameron (1983)

Dickinson (2011), Hasan et al. (2015), Hasan a Cheung, (2018), Akbar et al.
(2019), da Silva Roma et al. (2020), Koneény a Zinecker (2017)

Black (1998)

Tam a Gray (2016)

Miller and Friesen (1983), Primc a Cater (2016), Anthony a Ramesh (1992),
Black (1998), Dickinson (2011), Kone¢ny a Zinecker (2017)

Lester et al. (2008), Souza et al. (2015)
deAngelo et al. (2006), Owen a Yawson (2010)

Quinn a Cameron (1983)

Miller and Friesen (1983), Primc a Cater (2016), Anthony a Ramesh (1992),
Black (1998), deAngelo et al. (2006), Dickinson (2011),

Lester et al. (2008), Souza et al. (2015)
Koneény a Zinecker (2017)

Quinn a Cameron (1983)

Miller a Friesen (1983), Primc a Cater (2016)

Lester et al. (2008), Souza et al. (2015)

Dickinson (2011), Akbar et al. (2019), Hasan et al. (2015), da Silva Roma et
al. (2020)

Miller a Friesen (1983), Primc a Cater (2016), Lester et al. (2008), Souza et
al. (2015), Anthony a Ramesh (1992), Black (1998), Dickinson (2011),
Koneény a Zinecker (2017)

Anthony a Ramesh (1992)

Zdroj: vlastni zpracovani

Faze vzniku ptedstavuje pocatek vyvoje organizace. Podnik ma jen nékolik zakladajicich
¢lent, komunikace mezi nimi je neformalni, vSe stoji na zakladateli-majiteli, rozhodovani je
tedy centralizovano. Pro podniky v této fazi je typicka kreativita, nebot’ soupeti s velkymi
konkurenty a jsou tak zamé&feny primarn¢ na hledani piilezitosti (vyklenku) na trhu (Quinn &
Cameron, 1983; Miller & Friesen, 1984; Lester et al., 2008), s ¢imz je spojena ochota
podstupovat vyssi riziko (Miller & Friesen, 1984) ptistupem pokus-omyl. Diraz je kladen na
zivotaschopnost, rozhodovani a vlastnictvi je v rukou jednoho nebo né€kolika malo osob,
struktura je jednoduchd, protoze vétSina firem je pomérné mala z hlediska trzeb a poctu
zamestnancu (Lester et al., 2003). Podniky maji nizkou hodnotu aktiv, penézni toky z provozni
¢innosti a ziskovost jsou nizké (Salehnejad & Shahiazar, 2014), proto potiebuji znacné externi

prostiedky pro pteziti prvni faze. Zaporné cash-flow vyplyva z potieby investice do aktiv,
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pfiemz zatim neni generovan piijem. Prostfedi je povazovano za neanalyzovatelné (Daft &

Weick, 1984).

Pokud se podnikiim podafi ,,piezit“ prvni fazi, dostavaji se do faze rastu. Z podniki
vyhledavacich vyklenky se nyni zamé&fuji na diverzifikaci a nové trhy (Miller & Friesen, 1984).
Podniky jsou jiz star$i a vétsi nez ve fazi vzniku (Lester et al., 2008), zacinaji pozvolna
formalizovat strukturu (Quinn & Cameron, 1983), nicméné uroven formalizace organizacni
struktury je stale nizka. Jsou definovany jasné cile, pii¢emz hlavnim cilem je generovani
dostateCnych pfijmi pro pokracovani Cinnosti a financovani dalSiho rGstu pro udrzZeni
konkurenceschopnosti (Lewis & Churchill, 1983). Zdaraziuje se role manazera a je
podporovana délba prace (Miller & Friesen, 1983). Pro urychleni riistu organizace se najimaji
specialisté, S ¢imz narusta potieba delegovani. Trzby a zisky postupné rostou, av§ak podniky
stale podstupuji zvysené podnikatelské riziko. Veskeré usili je zaméfeno na udrzeni se tempa
ristu; energic a zdroje organizace se soustfedi na boj s konkurenci. Na intenzité nabira
planovani, tvorba rozpoc¢tu a prognodzovani. I pies nakladovou efektivitu si podniky dokazi

zachovat inovativni piistup. VétSina organizaci v této fazi vnima prostiedi jako analyzovatelné

(Daft & Weick, 1984).

Podnik ve fazi zralosti svou velikosti pfevySuje nad svymi konkurenty (Lester et al., 2008),
jeho pozice se stabilizuje, hodnota aktiv se zvySuje, pocet zaméstnancu roste. V této fazi jsou
znatelné dosazené zédsadni vysledky, finan¢ni zabezpecenost, silna trzni pozice a vyznamné
know-how. Tento pozitivni stav s sebou pfinasi rostouci byrokracii, sklon k perfekcionismu,
organizacni struktura a postupy jsou formalizovany, fizeni je dale decentralizovano (Miller &
Friesen, 1984), v dasledku ¢ehoz se snizuje kreativita, inovace a ochota riskovat. Tato faze je
charakteristicka pro velké podniky (Miller & Friesen, 1984). Firmy se snazi maximalizovat
ziskovost tim, ze se zaméfuji na snizovani nakladi a fizeni zdroju (Quinn & Cameron, 1983).
Podniky se snaZi primarné€ chranit svou trzni pozici, prostiedi je vniméno jako analyzovatelné
(Daft & Weick, 1984). Gurianova et al. (2014) odlisné charakterizuji fazi zralosti a saturace.
Fazi zralosti spojuji s expanzi a diverzifikaci, kdezto saturace je vnimana jiZ jako starnuti

organizace s nizsi flexibilitou.

Faze oZziveni pfedstavuje situaci podnikd, které se na trhu pohybuji delsi dobu, avSak jiz
narazily na hranici moznosti. Jedna se o velké podniky s podobnou vstupni charakteristikou,
jako jsou podniky ve fazi zralosti (Miller & Friesen, 1984), avsak s tim rozdilem, Ze je pro né
typické snaha o ndvrat k ristové strategii, tj. minimalizovat byrokracii, zamé&fit se na spolupraci,

kreativitu a inovativnost. Pozadavky zakaznika jsou na prvni misté (Lester et al., 2008).
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S ohledem na situaci na trhu, kdy v dtsledku velké diverzifikaci portfolia je prostiedi velmi

heterogenni a dynamické, je dosazeni dalsiho ristu velkou vyzvou (Miller & Friesen, 1984).

Ackoli podniky mohou opustit Zivotni cyklus v kterékoli fazi, faze poklesu muze jejich zanik
vyvolat (Lester et al., 2003). U n¢kterych podniki jejich neschopnost v pfedchozi fazi uspokojit
vn&jsi pozadavky vede Kk fazi poklesu, kdy pocit'uji nedostatek zisku a ztratu podilu na trhu
(Miller & Friesen, 1984). Rizeni firmy se opét centralizuje, nadmérna formalizace brani rozvoji
organizace v dusledku zbytecné strnulosti piedpist, pfisné normy brani zavadéni zmén
v aktivitach organizace. Pravdépodobnost, Ze se v této fazi vyskytne néjaka ptilezitost k ristu,
je velmi mala (Moradi et al., 2013). Ukazatele rentability, likvidity a plnéni zavazkl maji
klesajici tendenci (Salehnejad & Shahiazar, 2014).

2.3 Pristupy k identifikaci fazi OLC

V soucasné dobé¢ jiz existuji ptehledy o autorech zabyvajicich se OLC, tyto souhrny uvadi napf.
Lester et al. (2003), Phelps et al. (2007), Jirasek a Bilek (2018), Al-Taie a Cater-Steel (2020),
avsak tito autofi nedavaji do spojitosti autory ptivodnich myslenek a jejich ,,nasledovatele®,
jedna se spise o vycet. Dle provedené reserse odkazuji nejnovéjsi studie na téma Zivotniho cyklu
organizace piedevSsim na modely piedstavené autory Miller a Friesen (1983), Anthony a
Ramesh (1992), DeAngelo et al. (2006) a Dickinson (2011). Z tohoto divodu budou pfistupy
téchto autorli k identifikaci faze zivotniho cyklu podniku pifedstaveny blize. Jejich
,hasledovatelé™ vyuzivaji poznatky jiz pospanych modeli a postupi s pridanim nového
zaméfeni, upravou ukazatelti nebo propojenim financnich a nefinan¢nich oblasti. V tabulce 3
je uveden piehled srovnavajici vybrané piistupy jednotlivych autor ve sméru vymezeni etap a

ukazateldi pouzivanych k jejich identifikaci.

Za ucelem urceni odpovidajici faze jsou bézné pouzivany kvalitativni ukazatele, popsané
v tabulce 1, jako jsou napf. struktura podniku (formalni ¢i neformalni, pozice zakladatele ¢i
akcionafl, formalni, byrokratickd, tymova, ...), situace podniku (vlastnictvi, heterogenita trhd,
konkurenéni prostiedi), styl rozhodovéni (centralizovany, delegovani, pfenos informaci...) a
strategie. Pro vykresleni situace podniku doprovazeji kvalitativni ukazatele casto takeé
kvantitativni ukazatele, jako jsou ekonomické vysledky ¢i dil¢i financni ukazatele, velikost
podniku (reprezentovdna poctem zameéstnancl) a stafi podniku (doba jeho existence). Tyto

kvantitativni udaje lze ziskat z vetejné dostupnych zdrojli, coZ umoziuje piistup k pottebnym
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datim SirSimu okruhu zajemct (stakeholders, védecti pracovnici). Sou€asné jich miize byt

vyuzito pro analyzu vice podniki ve vice letech soucasné.

Tabulka 3: Zasadni pfistupy k identifikaci faze OLC

Hlavni

- Nasledovatelé
SO Pouzité z pohledu
pocet citaci Faze OLC Zakladni informace . A o
ukazatele identifikace faze
Scopus/WoS oLC
k 07/2023
Miller a Vznik Hodnoceni (1) Identifikace faze na zakladé sady Lester et al. (2008),
Friesen Ruist 54 ukazateld = pFevazné kvalitativnich Kallunki a Silvola
(1984); Zralost ve 3 charakteristik. (2008), Souza et al.
792/668 Oziveni oblastech: Kazda firma pro kazdy roky byla (2015), Primc a Cater
Pokles situace, nejdfive autory ohodnocena na (2016), Al-Taie a
?’trUktura’ zaklade 54 vybranych ukazatelii ve 4 Cater-Steel (2020)
Inovace a zdkladnich oblastech (prostiedi,
strategie. struktura, inovace a tvorba strategie)
na $kale 1-7. Pro kazdou fazi
nadefinovali kritéria, podle kterych
byly firmy do dané faze zatazeny.
Anthony a Rust AGE (stafi (2) Identifikace faze na zakladé Black (1998), Jenkins
Ramesh Zralost podniku), kompozitniho skére. et al., (2004),
(1992); Stagnace  SG (rist Ukazateliim je na zakladé jejich poradi =~ Aharony etal.
350/294 trzeb), prifazeno skore 1 (riist), 2 (zralost) (2006), Park a Chen
DP (viplata  nepo 3 (stagnace, resp. pokles). Skore  (2006), Chiang et al.
dividend). Styf klasifika¢nich ukazateli se (2013), Salehnejad a
nésledné sedtou a vznikne kompozitni ~ Shahiazar (2014),
skore, podle kterého jsou podniky ur Rehman et al.
zafazeny do faze OLC. (2016), Jaa}far a
Abdul Halim (2016),
Hastuti at al. (2017),
Lu et al. (2020),
Zelenkov a Fedorova
(2022)
DeAngeloet = Mladé RE/TE = (3) Identifikace faze na zakladé O’Connor a Byrne
al. (2006); Zralé Retained poméru nerozdéleného zisku a (2015), Owen and
773/682 Earnings / vlastniho kapitalu. Yawson (2010);
Total Equity,  OLC identifkovano na zéklad& Akbar et al. (2019);
RE/TA = rozdéleni hodnot ukazatelii RE/TE a Shaheen et al. (2020)
Reta'_ned RE/TA na vysoké (zralé firmy) a nizké
Earnings / (mladé¢ firmy).
Total Assets.
Dickinson Vznik CFO (4) Identifikace faze na zakladé Vorst a Yohn (2017);
(2011); Rust (provozni cash-flow. Hasan a Cheung
418/373 Zralost cash-flow), Tvrdi, Ze provozni, investicni a (2018), Akbar et al.
Shake-Out C_'FI ) financni penézni toky predstavuji (2019), Habib a
Pokles (investicni kromé alokace zdrojii také provoznia  Hasan (2019),
cas- flow), finanéni schopnost podniku, a proto da Silva Roma et al.
CFF umoziuji zatadit podniky do jedné z ~ (2020), Hussain etal.,

(finan¢ni cas-
flow).

fazi zivotniho cyklu. Spoléhé se na
kladné (+) nebo zaporné (-) znaménko
penézniho toku.
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Soucasné je pro ndzornost pfilozen obrdzek 2 se zjednodusenym znézornénim pouZzivanych fazi
Vv jednotlivych pfistupech, S vyuzitim ptivodniho grafického znazornéni podle Synka (2010) a
Millera a Friesena (1984).

Miller a Friesen (1984) - 5 fazi Dickinson (2011) - 5 fazi
A Kulminace A Kulminace
Prijmy / Pfijmy /
Vydaje Vydaje i
Zona prebytku Z6na prebytku
----------- = Vydaje ST = Vydaje
Pokles ‘ Zanik Cas Pokles A Zanik Cas
Anthony a Ramesh (1992) - 3 faze DeAngelo et al. (2006) — 2 faze (mladé, zralé)
y Kulminace A Kulminace
Pfijmy / Pijmy /
Vydaje i Vydaje
Oziveni
Z6na prebytku / Z6na piebytku
----------- T Vydaje T Vydaje
P_"éh % Prijmy
zisku /. 4°
i ma—d-ové
tr:asa
Vznik  Rast Zralost Pokles  Zdnik  Cas Pokles  Zonk  Cac

Obrazek 2: Grafické znazornéni fazi OLC v jednotlivych piistupech

Zdroj: viastni zpracovani

Miller a Friesen (1984) a Dickinson (2011) popisuji 5 fazi Zivotniho cyklu, a to vznik, rust,
zralost, oziveni a pokles (stagnace). Dalsi autofi jiz popisuji mens$i pocet fazi. Anthony a
Ramesh (1992) se zabyvaji fazi ristu, zralosti a poklesu, pficemz identifikuji také pfechodové
faze rust/zralost, zralost/pokles. DeAngelo et al. (2006) rozdé€luji podniky pouze na mladé a

zralé, fazi poklesu nevénuji Zadnou pozornost.

2.3.1 Identifikace faze na zakladé sady prevazné kvalitativnich charakteristik

Autofi Miller a Friesen (1983) patti k prikopnikiim teorie OLC v minulém stoleti. Podniky
klasifikuji do 5 fazi (vznik, rist, zralost, oziveni a pokles) na zdkladé souboru kvalitativnich
ukazateli a jediného finan¢niho kritéria, a to ristu trzeb. Sadu 24 ukazateli rozdéluji do
3 oblasti, a to situace, organizace, inovace a strategie. V dalsi studii (Miller & Friesen, 1984)

sadu ukazateld rozsifili na 54, pfiCemz prave tato prace se stala jednou ze zékladnich a hojné
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citovanych teorii v ramci OLC. Autofi zde podrobili detailni analyze 36 podnik, které na trhu

pusobily minimalné po dobu 20 let.

Celkové ziskali 171 bodovacich profili po rozdéleni dlouhych casovych ftad do
reprezentativnich obdobi, téchto 171 bodovacich profila bylo hodnoceno pomoci vybranych
54 ukazatell na skale 1-7 (s vyuzitim také hodnoty ,,0° pro pfipad nevyuziti dané techniky ¢i
strategie ze strany podniku). Nasledné oba autofi nezavisle zafadili vSechny bodovaci profily

do faze OLC na zakladé¢ klasifika¢nich kritérii, uvedenych v tabulce 4.

Tabulka 4: Kritéria zafazeni podniku do OLC podle Millera a Friesena (1984)

Faze Kritéria

Vznik Podnik je mladsi nez 10 let, mé& neformalni strukturu a dominuje v ni vlastnik-manager.
Ruist Trzby rostou vice nez o 15 %, organizacni struktura je funkcionalni, rana formalizace zasad.
Zralost Trzby rostou méné néz o 15 %, organizace je vice byrokraticka.

Oziveni Trzby rostou vice nez o 15 %, diverzifikace vyrobnich fad, divizionalizace, pouzivani

sofistikovanych kontrolnich systémt a systému planovani.

Pokles Poptéavka po vyrobcich se snizuje, mira inovace vyrobku je nizka, ziskovost za¢ina klesat.

Zdroj: Miller a Friesen (1984)

Vesker¢ informace ziskavali z knih, vyro€nich zprav, ¢lankt atp. Informace dale ovétrovali s top
manazery (soucasnymi i byvalymi) téchto podnikli pomoci dotaznikii. Z dlouhého pusobeni
firem vsak vyplyva, Ze se ve vybéru nachézeji firmy ,,pfezivsi“ a neberou se tak v potaz ty
organizace, které v ranych letech zanikly. Soucasné se jedna o podniky velké, nebot” k témto

1ze ziskat pottebné idaje pro analyzu; malé podniky se ve studii nachdzeji jen v malé mifte.

Lester et al. (2008) navrhuji 5fazovy OLC model posuzovany na zakladé 4 oblasti (situace, styl
rozhodovani, struktura, strategie); pro ucely hodnoceni faktord je pouzit seznam 20 otazek.
Analyze bylo podrobeno 94 malych podnikli (co do poctu zaméstnanci ¢i obratu). Manazefi
vybranych firem jednotliva tvrzeni ohodnotili na Skale 1-5. Autofi zatazuji firmy v jednotlivych
letech do kategorie "vysoka vykonnost" a "nizka vykonnost", nasledné¢ podrobuji analyze
strategie, které 1ze pfifadit identifikovanym fazim a vykonnostem. Souza et al. (2015) navrhuji
pro vyzkum pouzit modifikovany model fizeni procest dodavatelského fetézce, ktery
zohlednuje zralost podniku. K tomuto u¢elu vyuzivaji formulai s 20 otdzkami, ktery predstavili
Lester et al. (2003). Primc a Cater (2016) vyuzivaji pro identifikaci faze OLC stru¢nou
charakteristiku 5 fazi (zrod, rust, oziveni, zralost a pokles) upravenou podle Miller a Friesen
(1983) a Quinn a Cameron (1983). OLC faze byly identifikovany samotnymi zastupci podniktl
v online prizkumu australskych spole¢nosti kotovanych na burze (tj. organizace se silnym

kapitalem a pevnou pozici na trhu) s cilem prozkoumat vztah mezi fazemi Zivotniho cyklu firmy
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a environmentalni proaktivitou. Autofi Granlund a Taipaleenméki (2005) poukazuji na slabou
pouzitelnost tradicniho modelu Zivotniho cyklu organizace podle Millera a Friesena (1984) a
naopak na vhodnost modelu Victora a Boyntona (1998, cit. podle Granlund & Taipaleenmaki,
2005) v kontextu new economic firm, NEF®. Zatimco oba modely se zdaji byt pouzitelné pfi
analyze tradi¢nich firem, podle autorii pouze evolu¢ni model zivotniho cyklu organizace plné

pokryva organizacni vyvoj v NEF.

Identifikaci faze OLC na zaklad¢ predevsim kvalitativnich ukazatelti vyuZzivaji i dal$i autofi
(Smith etal., 1985; Tam & Gray, 2016), ti vSak pro identifikace faze vyuzili shlukovou analyzu,
viz dale v textu (kapitola 2.3.5). Phelps et al. (2007) navrhuje posuzovat firmy na zaklad¢ tzv.
bodi zlomu, které charakterizuje jako kritické body ve vyvoji situace, pred nimiz je podminkou
relativni stabilita, ale po nichz je pozorovana velka zména. Takto definované body zlomu jsou:
fizeni lidi, strategicka orientace, formalizace systémi, vstup na nové¢ trhy, ziskédvani financi a

zlepSovani provozu.

Kvalitativni ukazatele l1ze vSak vyuzit pouze s detailni znalosti vnitiniho prostedi podniku, at’
uz na zédkladé disledné reserSe dostupnych relevantnich zdroju ¢i dotaznikového Setfeni, coz
neumoziuje relativné rychlé zpracovani vétSiho poctu podnikl s delSimi ¢asovymi fadami.
Soucasné plati, ze faze jsou urceny na zakladé vlastnich odbornych znalosti, coz naznacuje, ze

vysledek je tézko replikovatelny (Jaafar & Abdul Halim, 2016).

2.3.2 Identifikace faze na zakladé kompozitniho skére

Anthony a Ramesh (1992) vyuzivaji pro identifikaci faze OLC u 1 825 podniku (s 14 258 firm-
year’ idaji) vicerozmérnou analyzu s vyuZitim vstupnich proménnych AGE (stif podniku), SG
(sales growth, riist trzeb), CEV (capital expenditures divided by value of firm, kapitalové vydaje
délené hodnotou podniku) a DP (dividend payout, vyplata dividend). Pro kazdy podnik a kazdy
rok (tj. pro firm-year) je vypocitana hodnota 4 ukazatelti Zivotniho cyklu. Z téchto hodnot autofi
vypocitali medianové hodnoty pro kazdou firmu za predchozich 5 let® (t]. tento piistup vyzaduje

minimalné 6 let udajii pro danou firmu), tyto medianové hodnoty jsou nasledné sefazeny a

® NEF zahrnuji podniky zaméfené na rychly rlst nebo jiz rychle rostouci podniky, které piisobi v oblasti
informacnich a komunikacnich technologii a biotechnologii (védy o Zivé ptirod€) a vyznacuji se intenzitou
vyzkumu a vyvoje a znalostmi, jakoz i financovanim rizikovym kapitadlem (Granlund a Taipaleenméki, 2005).

" Firm-year pozorovani predstavuje celkovy podet firem vynasobeny obdobim vybéru (napf. poétem let)
vynasobeny celkovym poc¢tem proménnych minus pocet chybé&jicich pozorovani.

8 Medianova hodnota CEV jako ukazatel Zivotniho cyklu byl ze studie nasledn& vyfazen pro nizkou vypovidaci
schopnost. Podle autort vice souvisi s vyrobni/nevyrobni funkci nez s fazi zivotniho cyklu.
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pfifazeny do 3 skupin (nizkd/stfedni/vysoka). Ukazateliim je na zaklad¢ jejich potadi pfifazeno
skore 1 (rust), 2 (zralost) nebo 3 (stagnace, resp. pokles) podle tabulky 5 (zde je uvedeno také

srovnani s dalSimi autory).

Tabulka 5: Zatazeni do fazi OLC na zakladé hodnoty ukazatele

Auto¥i / Kvintily
OLC ukazatele kOL? |
a kvintily ukazatele  0.209 20-40 % 40-60 % 60-80 % 80-100 %
Anthony a SG Nizka (pokles — 3) Stiedni (zralost — 2) Vysokd (riist — 1)
Ramesh (1995),
Jenkins et al. DP Nizka (rtist — 1) Stiedni (zralost — 2) Vysoka (pokles — 3)
(2004), Chiang CE Nizka (pokles — 3) Stiedni (zralost — 2) Vysoka (riist — 1)
et al. (2013)
AGE Milady (rtist — 1) Dospély (zralost — 2) Stary (pokles — 3)
Black (1998) SG pokles - zralost - rist
DP rust pokles - - zralost
AGE rust - zralost - pokles
CE pokles - zralost - rust
Park a Chen sSG 5 4 3 2 1
(2006)°,
Salehnejad a DP 1(9)* 2 (4)* 3 3 3
Shahiazar AGE 1 2 3 4 5
(2014)
CE 5 4 3 2 1
Jaafar a Abdul SG 5 4 3 2 1
Halim (2016)
MBA 5 4 3 2 1
CE 5 4 3 2 1
Zelenkov a SG Nizka (pokles — 3) Sttedni (zralost — 2) Vysoka (riist — 1)
Fedorova
(2022) RE/TA Nizka (rast — 1) Stiedni (zralost — 2) Vysoka (pokles — 3)
CE Nizka (pokles — 3) Stiedni (zralost — 2) Vysoka (rast — 1)

* Nizka hodnota ukazatele vyplata dividend (DP) muize signalizovat bud’ vysoké ristové prileZitosti, nebo
problemy s likviditou (Black, 1998). Zatimco firma ve fazi poklesu s problémy s likviditou by vykazovala nizkou
hodnotu DP, je nepravdépodobné, ze by byla ve vysokém kvintilu ristu trzeb (SG) nebo kapitalovych vydajii
(CE). Pokud je tedy soucet skore za AGE, SG a CE vysoky (tj. vétsi nez 16,5) a skore za DP je 1 (2), pak se jako
skore DP pro roky firmy ve fazi upadku priradi 5 (4).

Zdroj: viastni zpracovani
Naptiklad firm-year s nizkou mirou ristu trzeb je hodnoceno tfemi body, coZ pfedstavuje fazi
poklesu z pohledu tohoto ukazatele. Nizkd hodnota ukazatele vyplata dividend naopak
poukazuje na fazi rustu, firm-year je proto pridéleno skore 1. Individualni skore jsou nasledné
seétena a tim je ziskano tzv. kompozitni skére'®, podle né&j jsou podniky sefazeny od nejvyssiho

po nejvyssi a rozdéleny do kvantili. Tyto kvantily roziazuji podniky do 5 fazi vcetné

% Pridélené skore je v opaném potadi nez uvadéji autofi, pro dosazeni shodného principu hodnoceni s ostatnimi
autory (vypovidaci informace zistava zachovana).
10 Kompozitni skére je proménna, ktera predstavuje kombinaci informaci z vice proménnych.
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tzv. tranzitnich (rust, rust/zralost, zralost, zralost/pokles, pokles). Autofi také sleduji informace
0 zivotnim cyklu na trovni odvétvi, pro tyto ucely vypocitali medidn hodnot ukazatelii celého
odvétvi. Vysledkem je zjisténi, ze pouze ukazatele SG, CE a AGE jsou vhodnymi ukazateli pro

teorii OLC na Grovni odvétvi.

Je potieba podotknout, ze tento ptistup k identifikaci faze OLC vyzaduje velké mnozstvi udaju,
nebot’ Anthony a Ramesh (1992) vyzaduji alespon 6 let dostupnych dat pro kazdou firmu, coz
muze vyznamné zuzit vysledny analyzovany vzorek. Zasadni je vybér ukazateli pro
identifikaci fazi OLC, nebot’ ty se mezi autory liSi. Soucasné hraje zésadni roli také vyvoj
odvétvi, nebot’ to vyrazné ovliviiuje moznosti rustu jednotlivych firem (Jaafar & Abdul Halim,
2016), firmy je tedy potieba porovnavat (fadit do kvintilil) v ramci svého odvétvi.
Aharony et al. (2006) zminuji, Ze odstranénim tranzitnich fazi dochazi ke snizeni sledovanych
firm-years az o0 40 %. Nicméné¢ i kdyz jde o vyznamnou ¢ast vzorku, zvySuje toto odstranéni
hrani¢nich fazi ptesnost modelu a tim se snizuje moznost chybné klasifikace. S ptihlédnutim
K tomu, ze se teorie OLC s vyuzitim velkého mnozstvi dat vyuziva primarné pro sledovani
ruznych charakteristik v jednotlivych fazich pro ucely strategického fizeni, neni nutné mit
k dispozici cely pivodni vzorek dat. Nespornou vyhodou tohoto pfistupu je, Ze umoznuje
vzajemné pusobeni riznych proménnych, na rozdil od jednorozmérné Klasifikace. Dickinson
(2011) vsak tvrdi, ze tento piistup vede k chybné klasifikaci podniku do fazi zivotniho cyklu,
protoze zakladni proménné nezachycuji atributy Zivotniho cyklu firmy, a navrhuje vlastni
ptistup zalozeny na cash-flow. Jejich postupu vyuzivaji také nasledovatelé (viz tabulka 3),

avSak ti dale upravuji vstupni proménné ¢i hodnotici score.

Napt. Lu et al. (2020) vyfazuji DP a nahrazuji jej proménnou ,,velikost firmy* (logaritmus'!
hodnoty celkovych aktiv pfedchoziho roku'?). Naopak Black (1998) DP pro zatazeni podniku
do faze OLC vyuziva, avSak zafazuje firm-years podle vybranych ukazateli na zakladé
vypoc¢tenych kvintild. Aharony et al. (2006) namisto DP pouzivaji ukazatel, ktery kombinuje
vSechny ti1 formy kapitadlovych transakei s akcionafi (tzv. Cisté ro¢ni kapitalové transakce jako
podil na celkovych aktivech). Tito autofi po vypocteni firm-years pro vybrané 4 ukazatele
nasledné¢ ukazatele standardizuji odectenim jejich vybérového priméru a vydélenim jejich

smérodatnou odchylkou. Takto standardizované proménné secetli a vytvorili tak ,, kombinovany

11 Logaritmus je vhodnym prostfedkem pro transformaci prom&nnych na normalizovany soubor dat.
12 pouziti hodnot pfedchoziho roku (,,lagged*) zbavuje data nezadoucich zkresleni a autokorelaénich efektii, které
by mohly vysledky regresni analyzy oslabit.
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skupinovy ukazatel“, podle kterého rozd¢lili firm-years do péti kvintilt. K fazim byly kvintily
pfifazeny podle principu Anthony a Rameshe (1992).

Yan a Zhao (2010) pro identifikaci faze OLC vyuZivaji pouze jediny ukazatel, a to SG na
kvartalni bazi v porovnani s medianem dané¢ho odvétvi. Tito autofi tvrdi, Zze DP nepovazuji za
vhodny ukazatel, nebot’ mnoho firem piestalo dividendy vyplacet a jiné je nevypléacely vibec.
AGE je v zivotnim cyklu nelinedrni a nemélo by se proto pouzivat jako linearni proménna pro
urceni zivotniho cyklu firmy. Nevyuziti CE zdivodnuji jednoduse velkym mnozZstvim
chybgjicich udaju, coz by vyrazné snizilo sledovani (az o 44 %). Jaafar a Abdul Halim (2016)
pouzivaji pro analyzu Zivotniho cyklu podniku rust trzeb (SG) v kombinaci s ukazatelem MBA
(market to book value of assets, tj. pomér trzni a Gcetni hodnoty aktiv) a investicnimi vydaji
v poméru k ucetni hodnoté podniku (tj. trzni hodnota vlastniho kapitalu plus Gc¢etni hodnota
dlouhodobého dluhu ke konci roku, CE); dale ptifazuji proménnym skore 1-5 podle kvintilt.
Stafi podniku (AGE) vnimaji jako nevhodny ukazatel, nebot’ nékteré firmy zraji rychleji a jiné
pomaleji, podniky tak mohou byt na zikladé staii klasifikovany do jiné faze, nez tomu
odpovidaji ekonomické charakteristiky. Podnikové roky (firm-years) nachazejici se
Vv tranzitnich fazich, tj. rist/zralost a zralost/pokles, jsou z dal$i analyzy vylouceny pro zvySeni
homogenity zbyvajicich kategorii. Zelenkov a Fedorova (2022) k vypoctu kompozitniho skore
vyuzivaji ukazatele SG, RE/TA (Retained Earnings / Total Assets, tj. nerozdéleny zisk / celkova
aktiva) a CE.

2.3.3 Identifikace faze na zakladé poméru zisku a kapitalu

DeAngelo et al. (2006) se zamé&fuji na rozdéleni podnikd na mladé a staré. Z jejich studie
vyplyva, Ze spole¢nosti s vysokou hodnotou RE/TE (Retained Earnings / Total Equity. tj.
nerozdéleny zisk / vlastni kapital), resp. RE/TA (Retained Earnings / Total Assets, tj.
nerozdéleny zisk / celkova aktiva) se nachazeji ve fazi zralosti, nebot’ generuji vyrazné zisky,
coz jim umoziuje samofinancovani a soucasné¢ dochdzi ke sniZeni investic. Naopak nizké
hodnoty RE/TE, resp. RE/TA ukazuji spiSe na mladé a rostouci spole¢nosti, jez jsou vice zavislé
na externim kapitalu. V tabulce 6 je uveden piehled, ktery poukazuje na zatazeni podniku do
faze OLC podle hodnoty RE/TE nebo RE/TA.

O'Connor a Byrne (2015) nasleduje DeAngelo et al. (2006) a pro zatazeni podnikt do faze OLC
vyuzivaji ukazatel RE/TA, pro néz vypocitali kvartily, predstavujici faze vyvoje spolecnosti od

vzniku, pies rostouci a zralé podniky, az ke klesajicim; se zafazenim podnikti do ptislusnych
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kvadrantti podle modelu Filatotchev et al. (2006). Stejny postup zvolili také Shaheen et al.

(2020), ptic¢emz kvartily nazvali podle fazi OLC nasledovné: pre-rist, rist, pre-zralost, zralost.

Tabulka 6: Zatazeni do faze OLC podle hodnot RE/TE, resp. RE/TA

Zralost/

Autofi/ Ukazatele a fize  Ukazatel ~ V2IK/ Rust/ Stabilizace/ Pokles
Miladé Miladé .
Staré
DeAngelo et al. (2006), RE/TE
O'Connor a Byrne (2015), RE/T A nizka nebo zaporna vysoka —
Shaheen et al. (2020)
Owen a Yawson (2010) RE/TA bottom 25 % 2. a 3. kvartil top 25 % -
Koneény a Zinecker (2017) ROE zaporna kladna zaporna
Akbar et al. (2019) RE/TA  fovmdnule - kladnd pod nad rovna nule.
nebo zaporna medidnem medidnem nebo zaporna

Zdroj: vilastni zpracovani

Akbar et al., (2019) rozdéluji vzorek podnikti pomoci medianu hodnot RE/TA na dvé€ poloviny.
Firmy s hodnotami RE/TA nad medidnem jsou klasifikovany jako zralé, zatimco firmy
s kladnymi hodnotami RE/TA pod medidnem jsou rostouci. Ostatni firmy, tj. pod medianem a
zaroven s ukazatelem ROE rovnym nule nebo se zdpornou hodnotou ROE, jsou klasifikovany
jako podniky ve fazi vzniku nebo poklesu. Tento piistup Akbar et al. (2019) vyuzivaji jako
kontrolu spolehlivosti k postupu podle Dickinson (2011), coz nasledné jejich empirické

vysledky potvrdily.

Owen a Yawson (2010) odhaduji fazi Zivotniho cyklu firmy pomoci RE/TE a RE/TA. Hodnoty
téchto ukazatell byly rozttidény do kvartilti ve vzestupném potadi jak podle RE/TE, tak podle
RE/TA.; v tomto piipadé€ autofi vyuzili pro 4 skupiny podnikd pouze pojmenovani Q1-Q4. Pro
ucely rozdé€leni podnikd do fazi ,,mladé, zralé a staré” nasledné vyuzivaji RE/TE v sestupném
potadi podle nasledujicich pravidel: mladé podniky jsou ty, které patii do spodnich 25 %
RE/TA, staré podniky mezi top 25 % RE/TA, vSechny ostatni podniky jsou zatazeny jako zralé
podniky. Podniky s negativnim vlastnim kapitalem byly témito autory z analyzy vylouéeny
podle doporuceni DeAngelo et al. (2006).

Je potieba zdaraznit, Zze autoii DeAngelo et al. (2006) se zabyvaji primarné dividendovou
politikou ve vztahu k RE/TE, pficemz zivotnimu cyklu podniku vénuji v ramci reserse jen zcela
minimalni prostor. Jejich rozdéleni podnikii na mladé a zralé nezahrnuje podniky ve fazi
poklesu a soucasné¢ nevénuje pozornost ani podnikiim ve fazi vzniku (jsou pravdépodobné
zahrnuty mezi mlad¢). I pfesto je tento pfistup hojné citovan dal§imi autory v ramci OLC

literatury (ptes 100 dalSich autori v databdzi SCOPUS se souvisejicimi klicovymi slovy).
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Ackoli RE/TA nebo RE/TE ptekonava linearni ptedpoklad vyvoje, ktery je vlastni zivotnimu
cyklu firmy zalozenému na stafi, nemohou skute¢né¢ klasifikovat firmy do rGznych fazi
zivotniho cyklu (Habib & Hasan, 2019). Navic, jednorozmérna klasifikace, ktera pouziva pouze
jednu zastupnou proménnou, muze vést k nespravnému zatazeni do faze (Black, 1998; Jaafar

& Abdul Halim, 2016).

234 Identifikace faze na zakladé cash-flow

Dickinson (2011) tvrdi, Ze provozni, investi¢ni a finan¢ni penéZni toky piedstavuji kromé
alokace zdroju také provozni a finan¢ni schopnost podniku, a proto umoziuji zatadit podniky
do jedné z fazi zivotniho cyklu. Navrhuje proto pro identifikaci fazi OLC kombinaci ¢istého
operativniho (operating cash-flow, dale jen CFO), investi¢niho (investing cash-flow, dale jen
CFI) a finanéniho (financing cash-flow, dale jen CFF) cash flow; spoléha se pti tom na kladné
(+) nebo zaporné (-) znaménko penézniho toku (viz tabulka 7). Napiiklad kladny (zaporny)
investi¢ni penézni tok znamena, ze se firma zbavuje majetku (investuje). Dickinson (2011) tedy
o¢ekava kladné znaménko u investi¢niho penézniho toku ve fazi poklesu (deinvestice) a
zaporné znaménko (investice) ve fazi ristu. Ve fazi ristu dale o¢ekava kladné znaménko pro
penézni tok z finan¢ni ¢innosti (pfiliv penéz z piijcovani pencz) a kladné znaménko pro penézni
tok z provozni ¢innosti (pfiliv penéz ze zahajeni vydélavani penéz). Znaménka pro fazi vzniku,
rustu a zralosti se shoduji s vysledky Black (1998), pro fazi poklesu je nelze z vysledki odvodit,
soucasn¢ tento autor nepracuje s fazi shake-out (oziveni). S vyloucenim faze shake-out pro
nedostatek argumenti ze strany ekonomické teorie ohledné znaménka u dil¢ich cash-flow se

ztotoznuje také Dickinson (2018).

Tabulka 7: Struktura cash-flow ve fazich OLC

Vznik Rust Zralost Shake-out Pokles
1 2 3 4 5 6 7 8
CFO - + + + + - - -
CFI = = = + + S + +
CFF + + - + - - + -

Zdroj: Dickinson (2011)

Tento pristup zalozeny na cash-flow ma 2 zasadni benefity: (1) odrazi veskeré financni
informace o spolecnosti na rozdil od jednorozmérnych ukazateli (napf. staii firmy, rist trzeb,

velikost), (2) ma cyklickou povahu a ukazuje skute¢nou fazi zivotniho cyklu (Akbar, 2019).

Ma vsak také nékolik nedostatki, které 1ze shrnout nasledujicim zptsobem: (1) nerespektuje

skutecnost, Ze penézni toky z investi¢ni a financni ¢innosti mohou dosdhnout nulové hodnoty
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(Konecny & Zinecker, 2017); (2) pouziva pouze znaménka jednotlivych cash-flow, aniz by byl
bran v tvahu objem penéznich toki; (3) nekteré firmy nadhodnocuji vykazované provozni
cash-flow pfesouvanim polozek mezi kategoriemi vykazu a také nacasovanim transakci (Lee,
2012), coz muze zpusobit nespravnou klasifikaci fazi zivotniho cyklu (Habib & Hasan, 2019);
(4) v ramci CR sestavuji vykaz o penénich tocich viechny subjekty, které sestavuji Gdetni
zavérku v plném rozsahu a nékteré dalS$i dobrovolné, coz vSak vyrazné omezuje pocty
analyzovanych subjektii (nicméné potiebné udaje Ize ve zjednodusené podob¢ ziskat

dopoctenim z dalSich podrobnych finan¢nich vykazu).

2.35 Dalsi pristupy k identifikaci faze OLC

Jako dalSi moznost identifikace faze zivotniho cyklu podniku je nabizena shlukova analyza
(Smith et al, 1985; Pashley & Philipatos, 1990; Elsayed & Paton, 2009; Tam & Gray, 2016).
Smith et al. (1985) identifikovali OLC faze pomoci 15 charakteristik v ramci dotaznikového
Setfeni, na zakladé kterych nasledné provedli shlukovou analyzu s vysledkem v podobé
3 shlukd, v tomto ptipadé fazi OLC. Stejné tak Tam a Gray (2016) vyuzivaji k identifikaci OLC
fazi (vznik, vysoky rust, zralost) set otazek, konkrétné 9, které byly obodovany ze strany
manazert vybranych malych a stfednich podnikti. Odpovédim je piifazen bodovy systém (1, 2,
3), ktery se vztahuje k zaloZeni (zrodu), vysokému ristu nebo zralosti. Vysledky byly nasledné
podrobeny shlukové analyze. Autoti vyuzili vysledky desaté kontrolni otazky — v ni respondenti
sami vybrali fazi, ve které se podle nich jejich organizace nachazi (¢imz potvrdili rozdéleni do
shlukd, tj. fazi). Urceni faze OLC pomoci shlukové analyzy vSak neni vhodné (Black, 1998).,
a to z neékolika divodu. Po vytvoreni shluki musi byt faze ur€eny pomoci dalSich ukazateld,
ptipadné potvrzena pomoci expertniho odhadu se znalosti dané firmy. V piipade, ze je
vytvoieno vice shlukd, nez je fazi OLC (dle daného autora), pak je nutné n¢které shluky vytadit
nebo sloucit s jinym shlukem. Dale vysledné shluky ovliviiuje volba typu shlukové analyzy.

Z téchto diivodli neni tento piistup doporucovan.

Saravia (2013) navrhuje pouziti tzv. indexu nezavislosti (A-index) pro ucely oddéleni mladych
firem od zralych, a to v podobé porovnavani hodnoty cash-flow a zmény vlastniho kapitalu a
cash-flow bez hodnoty dividend. Soucasn¢ doporucuje A-index sledovat po dobu 7-10 let, aby
se odstranily odchylky cyklu. Autor tak poskytuje dikazy o investicni vykonnosti podniki
Vv priibéhu zivotniho cyklu podniku.

Reiners (2004, cit. podle Kone¢ny & Zinecker, 2017) k posouzeni faze sleduje hodnotu

rustového ukazatele vyjadieného jako primérna procentni zména bilan¢ni sumy, obratu a cash-
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flow; vyslednou hodnotu rozdéluje do tfi intervald (tj. faze rGstu, zralosti a poklesu)
S hrani¢nimi hodnotami 10 a -2. Autoti Kone¢ny a Zinecker (2017) navrhuji vlastni model, jez
pracuje sedm proménnych, které piedstavuji ukazatele profitability, koeficienty beta, naklady
na vlastni kapital a riziko. DalSimi kritérii mohou byt sustainable growth rate vyjadieny
relativnim pfirGstkem vlastniho kapitalu (Kislingerova, 2001); tento synteticky ukazatel je
nasobkem rentability trzeb, akumulace nerozd€leného zisku, obratu aktiv a finan¢ni paky.
Dalsimi kritérii pro vymezeni faze mohou byt objem investic do dlouhodobého majetku, ale
také pocet zaméstnanct (piipadné s nim souvisejici osobni naklady) a rovnéz struktura kapitalu,

vcetné vyuziti rizikového (Silvola, 2008).

2.4  Strategické rizeni na zakladé faze Zivotniho cyklu podniku

Teorie Zivotniho cyklu podniku umoziiuje pochopit, jak firmy funguji a vyvijeji se a jak jsou
vztahy a vné&jsi faktory timto vyvojem ovliviiovany nebo omezovany. Zakladnim principem
téchto teorii je skutecnost, Ze subjekty nachdzejici se v jednom Zivotnim cyklu maji podobné
charakteristiky a vyrazn¢ se odliSuji od jinych subjekti nachédzejicich se v jiné fazi zivotniho
cyklu (Miller & Friesen, 1984; Quinn & Cameron, 1983; Durana et al., 2021). Hanks (1990)
definoval zivotni cyklus podniku jako jedine¢nou konfiguraci proménnych souvisejicich
s organiza¢nim kontextem, strategii a strukturou. Miller a Friesen (1984) na zakladé studie
vybranych podnikii a s nimi spojenych dokumentt identifikovali spole¢né charakteristiky pro
jednotlivé faze a ndasledné¢ dané podniky v jednotlivych oblastech hodnotili. Tyto
charakteristiky autofi zaradili do 3 kategorii, a to situace, organizace, inovace a strategie.
Parnell a Carraher (2001) navazuji na praci svych pfedchudci, predevsim na Portera (1994) a
Milese a Snowa (1978), a navrhuji sadu 6 generickych strategii (first-mover, second-mover,
vnimanda jedinecnost, distribucni/vyrobni efektivita, kontrola segmentu a rozSiteni nabidky
produkti/sluzeb). Tyto generické strategie nasledné autofi Lester et al. (2008) piifazuji
jednotlivym fazim a pfedstavuji tak novy koncept K uréeni vhodného typu strategie pro kazdou
fazi Zivotniho cyklu podniku. Strategickd dynamika firmy (napf. konkurenéni vyzvy,
piileZitosti a strategické zmény) se totiz, jak jiz bylo zminéno, 1i8i v riznych fazich Zivotniho

cyklu organizace (Filatotchev et al., 2006).

Z uvedeného vyplyva, ze samotné zatazeni do faze muize byt pro podnik ptinosem diky
uvédomeéni si vlastni pozice. AvSak v tomto pifipadé pii zohlednéni riznorodosti podniki,
odvétvi, samotnych zemi nelze brat generické strategie jako finalni krok zkoumani. Manazefi

by se méli zajimat o konkrétni oblast v souvislosti s teorii OLC, které jsou vénovany Cetné
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védecké vystupy. Tyto informace jsou pak zajimavé predev§sim z védeckého hlediska pfi
zkoumani rozséhlejSiho souboru dat. V této souvislosti jsou zkoumany vztahy mezi fdzemi

zivotniho cyklu podniku a rozli¢nymi oblastmi podnikatelské ¢innosti.

Zheng et al. (2009) studuji dynamicky vyvoj podnikové kultury v pribéhu prochéazeni
jednotlivymi fazemi OLC. Pracovnici v oblasti rozvoje lidskych zdroji by méli byt vnimavi
k fazi OLC a cilen¢ vyuzivat rizné kulturni mechanismy, aby tak reagovali na kritické potieby
organizace. Owen a Yawson (2010) zkoumali vliv zivotniho cyklu podniku na
pravdépodobnost flize, strategii podavani nabidek a efekty bohatstvi z pohledu piebirajicich
podnikil. Primc a Cater (2016) se zabyvaji otazkou proaktivity v environmentalni oblasti
Vv zévislosti na fazi OLC. Jako inovativni faze Z pohledu environmentalni pfistupu oznacuji fazi
vzniku, ristu a oziveni; mezi konzervativni faze fadi fazi zralosti a poklesu. Elsayed a Paton
(2009) tvrdi, Ze vliv finan¢ni vykonnosti podniku na environmentalni politiku podniku se 1isi
Vv zévislosti na fazi OLC. Finan¢ni vykonnost mé nejsilnéjsi vliv na environmentalni politiku

ve fazi zralosti a nejslabsi vliv ve fazi rychlého rastu.

Tam a Gray (2016) hledali vztah mezi praktikovanim organiza¢niho uceni v malych a
stiednich podnicich a Zivotnim cyklem organizace. Také Su (2013) sleduje, jak podnikatelska
orientace a organizacni uceni ovlivituji vykonnost firem. Vysledkem vyzkumu je tvrzeni, ze
high-tech spole¢nosti v pocate¢ni a rustové fazi budou pravdépodobnéji vykazovat silnéjsi
vazby ve vztahu podnikatelska orientace — organizacni uceni — vykonnost nez ve fazi zralosti,
¢imz poukazuji na prokazani vlivu zivotniho cyklu na vztah podnikatelska orientace —

organiza¢ni uceni — vykonnost.

Uhlaner (2007) provedl piehled hlavnich otdzek tykajicich se spravy a Fizeni soukromych
podniki, které se vztahuji k fazi zivotniho cyklu podniku. Gurianova et al. (2014) zjistovali
vztah mezi fazemi Zivotniho cyklu organizace, strukturou fizeni podniku a strukturou
transak¢nich nakladi. Pfi pfechodu z jedné faze zivotniho cyklu do druhé se méni strategické
cile organizace, coz ovliviiuje typ organizacni struktury managementu, nebot’ ta ma zajistit
realizaci strategickych cilli organizace. Z tohoto divodu je potieba pfi zméné strategie

organizace zménit také jeji strukturu.

Hasan a Cheung (2018) zkoumaji vztah faze OLC a organizacniho kapitalu. Jejich zjisténi

naznaduji, ze firmy s vysokym (nizkym) organiza¢nim kapitalem'® se ¢ast&ji nachazeji ve fazi

13 Organizacni kapital 1ze definovat jako akumulaci znalosti specifickych pro firmu, které umoziiuji $pickovou
provozni, investi¢ni a inovacni vykonnost, pfedstavovanou souborem technologii — obchodnich praktik, procesii a
designu (Hasan a Cheung, 2018).
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vzniku a poklesu (ristu a zralosti). Firmy, které investuji vice do organiza¢niho kapitalu (tj. do
zmén organiza¢niho kapitdlu), maji nizsi (vétsi) pravdépodobnost, ze se v nasledujicich péti
letech ptfesunou do stadia vzniku, oziveni ¢i poklesu (rtstu a zralosti).

Stettner (2013) zjist'uje, Ze systémy fizeni se pravdépodobné budou muset piizpisobit napti¢
(exploration) a v pozdé¢jsich fazich funkci exploataéni (vytézovaci). Podniky v rané fazi proto
musi zvladnout proces prerozdélovani zdrojt, ktery je podminén jejich piistupem ke kapitalu.
Timto tématem se zabyvaji také Ehsani a Osiyevkyy (2023). Jejich zjisténi ukazuji, Ze
pruizkumné funkce (exploration) ma vyznamny negativni vliv na pravdépodobnost selhani
firmy ve fazich rustu, zralosti a pfechodnych fazich (transition), avSak vyznamné zvysuje
pravdépodobnost selhani firmy ve fazich vzniku, oziveni a poklesu. Na druhé stran¢ ma
exploatace vyznamny negativni dopad na pravdépodobnost selhani firmy ve fazi zavadéni a

zralosti, avSak zvySuje pravdépodobnost selhani ve pfechodnych fazich.

Shyu a Chen (2009) zkoumaji vztah mezi mirou diverzifikace podniki a jejich vykonnosti
v riznych fazich zivotniho cyklu. Empirické vysledky ukazuji, Ze diverzifikace podnikt
naruSuje jejich hodnotu. Celkové lze fici, ze firmy ve fazi ristu zaznamenavaji vyraznou
diversifikacni slevu; u zralych firem se vSak takové zjisténi neprojevuje. Ackoli nepiibuzna
diverzifikace* vede k obchodovéni s diskontem® u vSech rostoucich a zralych firem, naopak
ptibuzna diverzifikace vykazuje zjevnou prémii u zralych firem. DeAngelo et al. (2006)
testovali teorii Zivotniho cyklu tim, Ze hodnotili, zda pravdépodobnost, Ze firma vyplati
dividendu, pozitivné souvisi s kombinaci jejiho vydélaného a vlozeného kapitalu, protoze ROE
povazuji za logickou proménnou pro identifikaci faze zivotniho cyklu. Hasan et al. (2015) na
zékladé postupu podle Dickinson (2011) zjistili, Ze naklady na vlastni kapital jsou vyssi ve
fazich vzniku a poklesu, a naopak nizs$i ve fazich rustu a zralosti, coz pfipomina tvar
pismene ,,U“. Pfi sou¢asném pouziti RE/TA jako proménné uréujici OLC podle DeAngelo et
al. (2006) dosli k zavéru, ze naklady na vlastni kapital klesaji s tim, jak roste podil
nerozd€leného zisku na celkovych aktivech, a to po kontrole dalSich charakteristik podniku.
Féze Zivotniho cyklu jsou rovnéZ spojeny s analyzou nakladi. Vypocet ndkladl Zivotniho
cyklu je vysledkem snahy manazerti o minimalizaci ndkladd v rozhodovacim procesu technické

a ekonomické stranky budouciho transformac¢niho procesu (Kampf et al., 2016b). Také dalsi

14 Piibuzna diverzifikace — diverzifikace do oborii podnikani ve stejném odvétvi; nepiibuzna diverzifikace —
diverzifikace do novych odvétvi.

15 Pokud diverzifikace na urovni skupiny zvy$uje hodnotu firmy nad hodnotu jejich samostatnych srovnatelnych
spolec¢nosti, je dosazeno diverzifikac¢ni prémie. Zaporna nadhodnota ukazuje na diverzifikacni diskont.
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analyza nakladii, ABC analyza, poskytuje podrobné informace, které umoznuji podnikim
sledovat, jak byly v podniku vyuzity zdroje, coz nasledn¢ umoznuje managementu vyhodnotit,
zda naklady odpovidaji Gi¢elu jejich vynalozeni (Kampfet al., 2016a). Kallunki a Silvola (2008)
rovnéz zkoumaji, zda se pouzivani systému tcetnictvi activity-based costing 1isi mezi podniky
v riznych fazich zivotniho cyklu organizace. Habib a Hasan (2019) provedli rozsahlou resersi
teorie zivotniho cyklu podniku ve vztahu k oblasti G¢etnictvi, financi a spravy a fizeni podnik,

coz usnadnuje piehled o dané oblasti zkoumani a odkazuje na nejnovéjsi zdroje informaci.

Vorst a Yohn (2017) tvrdi, ze Zivotni cyklus podniku odrazi jeho vyvoj vyplyvajici ze zmén
vnitinich 1 vnéjSich faktorti a je povazovan za faktor, ktery ma podstatny vliv na rozhodovani
firmy a jeji profitabilitu. Tito autofi zjistili, Ze modely Zivotniho cyklu zlepSuji pfesnost
prognodz ristu i ziskovosti a pirekondvaji modely pro celou ekonomiku ¢i pro jednotliva
odvétvi pifi predpovidani Siroké Skaly ukazateli ziskovosti a rlstu v kratkodobém

i dlouhodobém horizontu.

Gao a Alas (2010) se zabyvaji podnikovymi krizemi, kterymi si podniky prochézeji v prib&hu
svého zivotniho cyklu. Jejich vysledky naznacuji, Ze podniky v rtiznych Zivotnich fazich se
mohou setkat s riznymi typy krizi, ve stejné Zivotni fazi se podniky setkavaji s podobnymi typy
krizi a krize miize zptsobit posun v zivotni fazi podniku. Zjisténi tohoto ¢lanku, zalozena na
¢inskych podnicich, mohou nabidnout voditko pro krizové manazery, kteti chtéji krizi odhalit,
rozli$it a ur€it a u¢inné ji zvladnout. Krizemi napti¢ fazemi zivotniho cyklu podniku se zabyvali
také Kasik a Michalko (1998), ktefi podnikové nemoci rozd€lili na nemoci détské, stiedniho
véku a stafi.

Vyraznou kapitolou z pohledu strategického fizeni podle faze zivotniho cyklu podniku je také
sledovani pravdépodobnosti upadku Vv jednotlivych fazich (napi. Durana et al., 2021; Akbar
et al., 2019; Mokhova & Zinecker, 2013; Zelenkov & Fedorova, 2022), kterému je vénovana

nasledujici kapitola 2.5.

2.5 Vztah fazi Zivotniho cyklu podniku a pravdépodobnosti upadku

Riziko tipadku je jednim ze zakladnich faktort ovliviiujicich finanéni stabilitu a bezproblémové
fungovani podniku (Akbar et al, 2020). Nejenze pomaha podnikim si uvédomit svou naro¢nou
situaci, ale mize mit dlouhodoby dopad i z pohledu tvorby strategie podniku. Dittmar a Duchin
(2016) zkoumaji, jak predchozi zkuSenosti generalnich feditelli s negativnimi vysledky

podnikt, jako je bankrot ¢i financni potize, je Casto vedou k zavadeéni konzervativnéjSich
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strategii 1 v dalSich letech. Otdzku uspé$nych a neuspésnych spolecnosti v ramci teorie OLC
tesili jiz Miller a Friesen (1983), kteti ke kazdému bodovacimu profilu ptidélili tzv. ,,success
score* na zaklad¢ hodnoceni ro¢niho ristu zisku trzeb, z ¢ehoz vyplynulo rozd€leni vzorku na
uspesné a neuspeésné. Soucasné byly firmy rozd€leny do 5 fazi zivotniho cyklu. Ve fazi rastu
jasné prevazovaly uspésné firmy nad nelspéSnymi, ve fazi poklesu byl pozorovan opacény
vysledek, ve fazi zralosti byly poCty vyrovnané, z ¢ehoz vyplyva, ze ve fazi zralosti miizeme

sledovat charakteristiky typické jak pro fazi rustu (ispé$né), tak pro fazi poklesu (netspésné).

Mokhova a Zinecker (2013) zkoumaji finanéni vykonnost malych a stfednich podnikt v Ceské
republice v riznych fazich zivotniho cyklu podniku v obdobi 2006-2010. Zjist'uji, Ze zivotni
cyklus podniku ovliviiuje vztah mezi pravdépodobnosti bankrotu a likviditou. Ve fazi rastu a
zralosti existuje negativni a silny vztah mezi ziskovosti a likviditou. Krom¢ toho je silny a
negativni vztah zjiStén mezi ukazatelem kryti a ukazatelem likvidity ve f4zi ipadku. Ve vSech

fazich zivotniho cyklu podniku vsak existuje slaby vliv ukazatele aktivity na likviditu.

Akbar et al. (2019) analyzuji vztah mezi rizikem Gpadku a Zivotnim cyklem podniku. Pro tcely
zjisténi finanéni tisné¢ pouzivaji Altmanuv (1968) model Z-skore a Zmijewského model
(Zmijewski, 1984). Jejich vysledky ukazuji, Ze podniky ve fazich vzniku, rustu a poklesu (faze
zralosti) zivotniho cyklu zazivaji vyssi (nizsi) riziko bankrotu. V porovnani s fazi rstu je navic
riziko tipadku vyssi v uvodni fazi zivotniho cyklu. Tato zjiSténi naznacuji, ze financni manazeti
by méli byt obezietni, pokud jde o finan¢ni kiehkost podniku v kazdé fazi zivotniho cyklu
podniku.

Durana et al. (2021) nabizi analyzu 33 000 podnikt ze stfedni Evropy, pficemz sleduji vliv
zivotniho cyklu podniku a jejich tpadku na fizeni ziskli za ucelem popisu chovani podnikil
Vv riznych féazich Zivotniho cyklu podniku. Z jejich vysledki vyplyva, Ze fizeni zisku a riziko
upadku kopiruji tvar pismene ,,U*, coz naznacuje, Ze podniky ve finan¢nich potiZich snizuji
vykazovany ucetni zisk ve fazi vzniku, poklesu a v mensi mife ve fazi rastu. Jejich zjiSténi
mimo jiné naznacuji, Ze zacinajici a upadajici podniky poskytuji zkreslené ucCetni vykazy, aby
ziskaly ptiznivéjsi iivérové podminky. Financ¢ni tiseil byla zkoumana pomoci Zmijewského
modelu modifikovaného Gricem a Duganem (2003). V ramci analyzy pouzili kontrolni
proménné, které maji vliv na podnikové fizeni ziski, a to podil dlouhodobych hmotnych aktiv
celkovych aktiv, rentabilita (EBITDA / celkova aktiva), rast podniku (podil aktiv aktualniho
roku minus aktiv ptedchoziho roku a aktiv pfedchoziho roku), velikost podniku (pfirozeny
logaritmus obratu) a provozni riziko (podil EBITDA aktualniho roku minus EBITDA
ptedchoziho roku a EBITDA ptedchoziho roku). Akbar et al. (2022) zkoumaji vliv finan¢ni
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tisn¢ na rozhodnuti o restrukturalizaci podniku a to, zda se tato restrukturalizace lisi
Vv jednotlivych fazich zivotniho cyklu firmy. Faze OLC méfi pomoci pfistupu Dickinson (2011)

a finan¢ni tisen pomoci Altmanova (1968) Z-skore.

Zelenkov a Fedorova (2022) ve své praci zjistuji, Ze nejvyznamnéjSimi faktory ovliviujici
pravdépodobnost upadku podniku v urcité fazi jeho zivotniho cyklu jsou ty, jejichz G¢innost je
fizeni podniku. Odhalili také, ze vné&jsi prostfedi ma silnéjsi vliv na pravdépodobnost tapadku
ve fazi rastu. Role finan¢niho fizeni se zvySuje od pocatecni faze az po zavérecnou fazi
zivotniho cyklu. Spréva a fizeni podniku je méné dillezita nez ostatni dva faktory, ale jeji vliv
je vyznamny ve fazi rustu. Pravdépodobnost tipadku fesi ptifazenim hodnoty 0, 1 a 2. Hodnota
0 pro Uspésné spolecnosti, 1 pro ,,poloupadkové® spolecnosti (spolecnosti, u nichz je hlaSeno

zahéjeni padkového fizeni) a 2 pro spolecnosti, které jsou oficialné v upadku.

Vsichni zminéni autofi hledaji vztah mezi fazemi zivotniho cyklu a pravdépodobnosti upadku,
ptipadné jesté ve vztahu k dal$im charakteristikam. Avsak Zadny z autort nepouZziva model
predikujici finanéni tisei navrZeny specialné pro danou oblast, jak je doporucovano

v kapitole 1.3., coz by zpiesnilo celkové vysledky empirického vyzkumu.

2.6 Shrnuti prinost a nedostatkii teorie Zivotniho cyklu podniku

Jak jiz bylo zminéno v kapitolach 2.1 a 2.4, teorie Zivotniho cyklu se zaklada na principu
odlisnych charakteristik v jednotlivych fazich. Tyto odlisnosti mizeme sledovat v modelech
napi. Millera & Friesena (1984) a Lestera et al. (2008), ¢i mizeme sledovat vzajemny vztah
fazi OLC a konkrétnich oblasti (viz kapitola 2.5). Kazda teorie ma své prednosti i nedostatky a

tém bude vénovan nasledujici text.

Piinosy teorie Zivotniho cyklu podniku shrnuji Park a Chen (2006) nasledovné: (1) faze
zivotniho cyklu mohou vysvétlit rozdily v zakladnich ekonomickych hodnotové relevantnich
charakteristikach, jako je produkcni funkce a soubor investiCnich pfiilezitosti, (2) firmy
v riznych fazich Zivotniho cyklu musi fidit své podnikani rozdilnym zplsobem, aby byly
uspésné, a (3) povédomi o konkrétni fazi Zivotniho cyklu firmy mize umozZnit pochopeni toho,
kde firma byla a kam smétuje. Zaroven se v posledni dob¢ objevily ditkazy, které naznacuji, ze
znalost faze zivotniho cyklu podniku zlepsuje predikéni schopnost (Vorst & Yohn, 2018).

Z uvedeného vyplyva, ze je teorie OLC stale v hledacku zajmu védci. Charakteristiky
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jednotlivych fazi jsou totiz pro podnikovou ekonomiku a management zajimavym pfedmétem

pozorovani a vyzkumu (Sulzberger, 2010).

Neexistuje v§ak konsensus v poctu fazi (autofi historicky uvadéji pocet fazi v rozmezi od
2 do 10, v poslednich letech se pfiklanéji k mensimu poctu, od 3 do 5), kterym je vénovana
pozornost, ani co se tyce samotného modelu pro identifikaci fazi (viz kapitola 2.3). Soucasné
se autofi neshoduji, zda podnik prochdzi v§emi fazemi v ¢ase postupné (napt. Adizes, 1979;
Pansiri, 2021), ¢i maji nesekvenéni charakter (Lester et al., 2003; Dickinson, 2011; Jaafar &
Abdul Halim, 2016).

Za ucelem identifikace fazi OLC autofi vyuzivaji prevazné¢ kvalitativni adaje (Miller &
Friesen, 1984; Lester et al., 2008) za pomoci vlastnich detailnich znalosti o firmach ¢i
dotaznikového Setieni, dalsi vyuzivaji ¢isté kvantitativni kritéria (Anthony & Ramesh, 1992;
DeAngelo et al., 2006; Dickinson, 2011) pro zaji$téni moznosti zpracovat velké mnozstvi dat.
Ob¢ varianty maji sva pozitiva i negativa. Dotaznikové Setfeni umoznuje ziskat aktudlni udaje
o firmé, které nelze ziskat z financnich vykazi ¢i statistickych udaji. Avsak tato praxe je velmi
casov€ narocna na sbér dat, navratnost dale omezuje vysledny soubor. Naopak kvantitativni
udaje ziskané pravé (nejen) z finan¢nich vykazi umoziuje provadét rozsahlou analyzu na
velkém mnozstvi firem ve vice letech, provadét srovnani mezi zemémi, jednotlivymi odvétvimi
apod. Nicmén¢ nepracujeme vzdy S Udaji za aktualni rok, nebot’ naptiklad financni vykazy jsou
uvefejilovany zpétné a se znacnym zpozdénim. Dal§im problémem ucetnich udajti jé tiprava
téchto dat ze strany podnikateli pro ziskani ,lep$iho* finan¢niho obrazu ¢i dosaZeni niz$iho
danového zatizeni apod. (Durana et al.,, 2021). Obecné rozdily mezi kvalitativnim a

kvantitativnim pfistupem shrnuje Reichel (2009), viz tabulka 8.

Sva pozitiva a negativa maji také kazdy z pristupd k identifikaci. Identifikace faze na
zékladé sady prevazné kvalitativnich charakteristik podle autort Miller a Friesen (1984)
s sebou pfinasi pravé diskutovany pfistup ohledné vyuziti kvalitativnich ¢i kvantitativnich
udaja. Identifikace faze na zakladé poméru nerozdéleného zisku a vlastniho kapitalu podle
DeAngelo et al. (2006) se zamétuje na rozliSeni mezi fdzemi ristu a zralosti. Toto rozdéleni
podnikll v§ak opomiji podniky ve fazi poklesu a soucasné neveénuje pozornost ani podnikiim ve
fazi vzniku. Navic podle dalSich autort (Black,1998; Jaafar & Abdul Halim, 2016) neni
jednorozmérna klasifikace vhodnym piistupem, nebot’ miize vést k nesprdvnému zatazeni do
faze OLC. Identifikace faze na zaklad¢ vicerozmérné analyzy podle Anthony a Ramesh (1992)
pfinasi snahu o vyuziti primarné financnich udajti, coZ umoznuje zkoumani velkého mnozstvi

podniki ve vice letech. Autofi vyZaduji rozsdhly soubor dat, nebot’ zkoumaji podniky

55



s minimaln¢ 6letou dostupnou historii, souasné ze vzorku odstraiiuji hranicni faze, ¢imz
dochazi k zna¢nému snizeni poctu pozorovanych firm-years. Diskuze probiha také ve sméru
uréeni vhodnych ukazatelt pro identifikaci fazi OLC, nebot’ ty se mezi autory lisi. Vyhodou

tohoto pfistupu je umoznéni vzajemného pusobeni riznych proménnych, na rozdil od

jednorozmérné klasifikace.

Tabulka 8: Obecné rozdily mezi kvantitativnim a kvalitativnim pfistupem

Kvantitativni pristup

Extenzivni Setfeni zkoumané spole¢nosti.
Dedukce — nejprve formulace vztahi, pak sbér dat.
Zkoumani vztaht, oveétovani hypotéz.

Zkoumani n¢kolika aspekti u mnoha objektt.
Postup predem naplanovan projektem zkoumani.
Ziskavani Gdaji vysoce standardizované.

Sbér a analyzu dat 1ze provést pomérné rychle.
Po vyzkumu vybérového souboru sbér dat konéi.
Vyhodnocovani dat po ukoncenti jejich sbéru.
Statistické zpracovani dat nezbytné.
Kvantifikace dat, unifikace vypovédi je vysoka.
Zobecnéni vysledkd mozné a ocekavané.

Vysledky relativné nezavislé na vyzkumnikovi.

Kovalitativni pristup

Intenzivni Setfeni zkoumané spolec¢nosti.

Indukce — nejprve sbér dat, pak formulace vztahu.
Identifikace vztaht, vytvareni novych hypotéz.
Zkoumani mnoha aspektd u mala objekti.

Postup flexibiln¢ reaguje na zjisténé informace.
Ziskavani Gdaji znacné nestandardizované.

Sbér a analyza tidaji jsou vétSinou ¢asove narocné.
Sbér dat konci po teoretickém nasyceni.
Vyhodnocovani dat v prib¢hu jejich sbéru.
Vyuziti statistiky minimalni az nulové.

Vypoved nekvantifikovand, jedinecnd, obrazna.
Zobecnéni vysledkd problematické, spiSe nemozné.

Vysledky mohou byt ovlivnény vyzkumnikem.

Testuje validitu porozuméni zkoumanému problému. = Pomaha porozumét zkoumanému problému.

Zaveéry nékdy pfili$ abstraktni pro konkrétni

podminky. Dobré poznani konkrétnich podminek a situaci.

Zdroj: Reichel (2009)
Dickinson (2011) vSak tvrdi, Ze tento piistup vede k chybné klasifikaci podniku do fazi
zivotniho cyklu a navrhuje vlastni piistup zalozeny na cash-flow. Jeji pfistup zaloZeny na cash-
flow umoznuje stejné jako pfistup Anthony a Rameshe (1992) zatadit podnik do skute¢né faze
OLC bez nutnosti nasledovat sekven¢ni charakter OLC, prezentovany jinymi autory. Cash-flow
navic odrazi veskeré finan¢ni informace o spolecnosti na rozdil od jednorozmérnych ukazatelt.
Mezi nedostatky piistupu patii nezohlednéni nulové hodnoty CF z investi¢ni a finan¢ni ¢innosti
(Koneény & Zinecker, 2017), ¢imz dochazi k vyfazeni dotéeného firm-year z analyzy. Pro
zatazeni do faze pouziva pouze znaménka dil¢ich cash-flow bez ohledu na objem penéznich
tokti. Tak jako vSechny finan¢ni vykazy mize utrpét i tento piistup pfesouvanim polozek mezi
kategoriemi vykazu ze strany subjektti (Lee, 2012). Z pohledu CR sestavuji vykaz o penéznich
tocich vSechny subjekty, které sestavuji uCetni zavérku v plném rozsahu a nékteré dalsi

dobrovolng, coz vSak vyrazné¢ omezuje pocty analyzovanych subjektt — tento nedostatek Ize
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castecné eliminovat zjednodusenym propoctem na zakladé udaji VZZ a rozvahy. Vzhledem
k nedostatkim pfistupu k identifikaci OLC zalozeného na cash-flow, Habib a Hasan (2019)
vyzyvaji k vyvoji alternativnich ukazatelu Zivotniho cyklu, at’ uz jednorozmérné Cci
vicerozmérné, jez by poskytly pfijatelnou spolehlivost pozorovanych souvislosti mezi Zivotnim

cyklem a vyslednymi proménnymi.

Problémy mohou nastat také v souvislosti se specifiky jednotlivych zemi a dostupnosti
potfebnych udajii. Velka ¢ast autort vyuziva podklady o kétovanych spolecnostech, coz
roz§ifuje moznosti zkoumani o dalii trzni a hodnotové ukazatele. V Ceské republice je viak

pocet téchto spolecnosti velmi omezen.

Dickinson (2011) soucasné upozornuje, ze podniky mohou podnikat v riznych odvétvich a
nabizet Sirokou $kalu produktii. Proto je vhodné zohlednit také specifika odvétvi a zaroven
rozliSovat mezi vyrobnimi podniky a podniky nabizejicimi sluzby. Anthony a Ramesh (1992)
sleduje informace o zivotnim cyklu na trovni odvétvi pomoci mediant jednolitych ukazateld,
Jaafar a Abdul Halim (2016) nabizi pro zjisténi pozice sledovat, v jakém kvintilu daného

odvétvi se podnik v ramci sledovaného ukazatele nachazi.

57



3  Vymezeni cili prace, hypotéz a pouzitych metod

V ramci této kapitoly budou predstaveny vyzkumné otazky a z nich vychazejici cile prace a
hypotézy, soucasné také metody a techniky pouzité v disertacni praci, a v neposledni fad€ popis

vstupnich dat, cemuz pfedchazi analyza soucasné situace automobilového prumyslu.

3.1 Cil disertacni prace, vyzkumné otazky a hypotézy

V prvé fad¢€ je pozornost zaméfena na vyzkumné otazky, nebot jejich formulace poméha
k nasmérovani vyzkumu a uréeni cild (Punch, 2008). Vyzkumné otazky pomahaji jasné
definovat co vyzkum zkouma, jaké informace se snazi ziskat a jaky je jeho ucel. Vyzkumné
otazky této disertaéni prace vyplyvaji z provedené reSerSe literatury a jsou formulovany

nasledovné:

o Vyzkumna otazka VOI: Jaké pristupy k identifikaci faze OLC je mozné pouzit pro velké
mnozstvi podnikii a pocet let (tzv. firm-years)?

o Vyzkumna otazka VO2: Jaké promeénné jsou vhodné pro identifikaci OLC pomoci
modelu s kompozitnim skore pro vSechmy typy podniku (1. nejen pro akciové
spolecnosti)?

o Vyzkumna otazka VO3: Jaky model pro predikci upadku je vhodny pro automobilovy
primysl CR?

Na zaklad¢é vyzkumnych otazek je definovan hlavni cil prace, ktery je nasledné rozpracovan do
dil¢ich cili. Na stanovené cile navazuji hypotézy. Postupové kroky disertacni prace jsou
graficky zndzornény na obrdzku 3, véetné zatazeni vyzkumnych otazek (VO1-3), hypotéz (H1-
3), dil¢ich cila (DC1-4) a pouzitych metod a technik (t€m je vénovana samostatna

podkapitola 3.2).

Hlavni cilem disertacni prace je posouzeni vztahu mezi fazemi Zivotniho cyklu podniki

automobilového primyslu CR a pravdépodobnosti jejich apadku.
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Hlavniho cile bude dosaZeno postupnym napliiovanim nasledujicich dil¢ich cili:

e Diléi cil DCI: Analyza soucasného stavu zkoumané problematiky v oblasti
strategického Fizeni, predikcnich bonitnich a bankrotnich modelii a Zivotniho cyklu
podniku (OLC).

e Dilci cil DC2: Vybeér vhodného pristupu pro zarazeni velkého mnozstvi podnikii ve vice
letech do jednotlivych fazi OLC.

e Dilci cil DC3: Vyber bankrotniho predikcniho modelu pro podminky vyrobnich podnikii
automobilového priimyslu CR.

e Dilci cil DC4: Navrh doporuceni pro tvorbu strategie podniku vyplyvajici z identifikace
fazi OLC a pravdeépodobnosti jeho upadku.

V ramci hlavniho cile jsou definovany nasledujici hypotézy:

e Hypotéza HI: Podniky celi nejvyssimu riziku upadku ve fazi vzniku.
o  Hypotéza H2: Podniky ve fazi ristu celi nizsimu riziku upadku nez podniky ve fazi
poklesu.

vy

e Hypotéza H3: Zralé podniky celi nejnizsimu riziku upadKu.

Tyto hypotézy vychazeji ze zavéru autor Akbar et al. (2019), ktefi pro analyzu vztahu mezi
rizikem upadku a zivotnim cyklem podniku vyuzili model Z-skore (Altman, 1968) a
Zmijewského model (Zmijewski, 1984).

3.2 Pouzité metody a techniky

Tato ¢ast je vénovana sbéru dat a piehledu vybranych metod a technik, které jsou aplikovany
rozkladem na jednodu$si Casti), syntéza (slozeni jevu z dil¢ich ¢asti v celek), indukce
(poznani, které vychazi z empiricky zjisténych fakt a dospiva k obecnym zavérim), dedukce
(vyvozovani novych tvrzeni vychazejici od obecného zakladu) a komparace (hledani

charakteristik, které se odlisuji, ¢i jsou naopak shodné).

V disertacni praci je mimo jiné provedena analyza ptistupl k identifikaci fazi OLC a vybrané
statistické analyzy. Syntéza je nasledné vyuzita pro shrnuti dil¢ich vystupti a pro tvorbu nového
predikéniho modelu. Metoda indukce je aplikovana pii zpracovani vyzkumné Casti préce,
dedukce pfi formulaci hypotéz. V ramci analyzy ptistupt k identifikaci OLC je provedena

komparace ptistupti i proménnych vyuzitych v danych postupech.
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Teoreticka vychodiska disertacni prace jsou zpracovana na zakladé dikladné reSerse domaci
I zahrani¢ni odborné literatury. Shér informaci prob&hl za pomoci analyzy finan¢nich vykazt
a dostupnych dat z databaze Bisnode MagnusWeb; vstupni finan¢éni udaje jsou vedeny
Vv celych korunach ¢eskych (K¢). Ziskana data jsou zpracovana prostiednictvim statistickych
a matematickych metod (viz dale) s vyuzitim nastroji programu MS Excel a softwaru SAS
(program obsahujici prostiedky pro spravu dat, jejich analyzu a vizualizaci). V dalsi ¢asti textu
budou pospany metody a techniky vyuzivané v jednotlivych postupovych krocich

znazornénych v obrazku 3.

V ramci kroku ¢. 6, tj. analyzy dat u jednotlivych OLC modeld, bude vyuzita deskriptivni
analyza dat, korelacni analyza (tato pouze v pfipadé pfistupu s kompozitnim skore) a

pfechodova analyza.

Deskriptivni analyza dat (resp. deskriptivni statistika) je faze statistické analyzy, kterd se
zaméfuje na popis, shrnuti a vizualizaci souboru dat. Cilem deskriptivni analyzy je ziskat
uceleny a intuitivni pohled na data, coz umoznuje 1épe porozumét jejich charakteristikdm a
struktute. V této Casti prace budou vyuzity zékladni popisné charakteristiky, konkrétn€ pramér,

smérodatna odchylka (SD), median, percentily (P10 a P90).

Korelaéni analyza je pouzivanid k méfeni a vyhodnocovani vztahti mezi dvéma nebo vice
kvantitativnimi proménnymi. Cilem korela¢ni analyzy je zjistit, zda a jakym zpiisobem jsou
tyto proménné spolu linedrné souvislé. Korela¢ni analyza méfi silu a smér vztahu mezi
proménnymi pomoci korela¢niho koeficientu. Hodnoty korela¢niho koeficientu, v tomto
piipadé se jedna o Pearsoniv koeficient, se pohybuji v intervalu od -1 do 1 v¢etné, pficemz
zavislost mezi proménnymi je povazovana za silnou v pfipadé korelacniho koeficientu

Vv absolutni hodnoté vyssi nez 0,6 (Meloun & Militky, 2002).

Pomoci matice prechodu lze analyzovat, zda podniky setrvavaji v daném stavu
i v nasledujicich letech oproti aktualnimu roku. Tato matice je ¢asti analyzy pfechodovych jevi
a umoziuje identifikovat vzory zmén v ramci téchto podnikd. Pro kazdy rok lze spocitat
celkovou stabilitu stavii mezi podniky a sledovat, jak se tento ukazatel méni v pribéhu casu.
V této praci budou posuzovany firm-years po dobu 5 let; v pfipad€ nizkého poctu pozorovani

budou vystupy doplnény o pfechodnou matici se 4, resp. 3 po sob¢ jdoucimi roky.

Krok ¢. 7a zahrnuje tvorbu predikéniho modelu ,,AUTOCZE®. Pro ucely vybéru vstupnich
proménnych bude proveden dvouvybérovy t-test pro zjisténi rozdilu mezi skupinami bonitnich

a bankrotnich podniki u danych ukazatel, dale také deskriptivni analyza a korela¢ni
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analyza. Pro vytvofeni nového bankrotniho modelu je pouZita logisticka regresni analyza
s ohledem na jeji vyhody oproti diskriminaéni analyze (viz kapitola 1.3). Spolehlivost modelu
bude posouzena prostiednictvim kiivky ROC (Receiver Operating Characteristic). Postupové

kroky pii vytvaieni nového predikéniho modelu jsou znazornény na obrdazku 4.

Data:

« Finan¢ni idaje podnikii z oblasti CZ
NACE C29 a C30 za roky 2016-2019
* 127 bonitni a 129 bankrotni

Data pro trénovaci sadu — Data pro testovaci sadu —
nahodny vybér nahodny vybér

Vybér vstupnich proménnych:
*  Dvouvybérovy t-test

¢ Deskriptivni analyza

¢ Korelatni analyza

v

Odhad parametrii modelu —
metoda maximalni vérohodnosti

v

Posouzeni vhodnosti modelu
* Spolehlivost predikce (ROC
kiivka, AUC plocha)

Ovéfeni nového modelu .
na testovaci sadeé.

Obrazek 4: Postupové kroky pti vytvareni nového predikéniho modelu

Zdroj: vlastni zpracovani
Logisticka regrese

Logisticka regrese je vhodna pro bindrni klasifikaci, coZ znamena, Ze se snaZi rozd¢lit soubor
pozorovani do dvou skupin, v tomto piipadé na bankrotni a nebankrotni (pfipadné bonitni).
Logisticka regrese zaCind sbérem a ptipravou historickych dat o podnicich, ktera obsahuji
informace o vybranych proménnych, konkrétn€ financnich ukazatelich. Tyto proménné maji
pravdépodobné vliv na pravdépodobnost bankrotu. Logistickd regrese vytvari linedrni

kombinaci vstupnich proménnych a transformuje ji pomoci logistické funkce na
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pravdépodobnost patieni do jedné ze skupin. Model je trénovan na Casti dat (trénovaci sada),
kdy jsou vstupy spojovany s redlnymi vysledky (bankrotni/nebankrotni). Parametry modelu
jsou optimalizovany tak, aby minimalizovaly chybu pfedpovédi. Model je nasledné testovan na
nezavislych datech (testovaci sada) k ovéieni jeho pfesnosti a schopnosti generalizace na nova
data. Presnost modelu se hodnoti pomoci metrik jako jsou presnost (accuracy), citlivost
(sensitivity), specificita (specificity) atd. (Pavlicko & Mazanec, 2022). Nakonec je model pouzit

na nova data ke klasifikaci firem jako potencialn¢ bankrotnich nebo nebankrotnich.
Odhad parametri modelu

Pro odhad parametri modelu logistické regresni funkce je nasledovan postup Slavicka a
Kubénky (2016); bude pouzita metoda maximalni vérohodnosti (MLE, maximum-likelihood
estimation). Cilem této metody je nalezeni maxima vérohodnostni funkce L, respektive funkce

—2logL. Odhad vérohodnostni funkce L lze ziskat ze vzorce
—2logl = =2}, log(py), (1)

kde pi jsou bodové odhady podminénych pravdépodobnosti modelované hodnoty pro vSechny
kombinace vysvétlujicich proménnych ziskané na zakladé¢ dostupnych pozorovani.

Odhadovana funkce je ve tvaru:

In-" = X" = By + P11 + Boty + -+ B 2)

_n -
kde m piedstavuje pravdépodobnost Gpadku, x vektor vysvétlujicich proménnych a B vektor

odhadovanych parametri. Vyraz lné se nazyva logit a transformuje hodnotu m€(0;1) na
interval (—oo;00). Z rovnice (2) je mozné vyjadfit pravdépodobnost upadku podniku jako

1

T=—t 3)

T 14exTB”
Posouzeni vhodnosti modelu

Na souboru vybranych proménnych bude provedena selekce na zakladé dvouvyberového t-testu
pro zjisténi rozdilu mezi skupinami bonitnich a bankrotnich podnikd u danych ukazatell.
Z vybéru budou odstranény ukazatele s p-hodnotou vétsi nez 0,05; to znamena, Ze hodnoty
daného ukazatele se mezi skupinou bonitnich a bankrotnich podnikd vyznamné nelisi.
Proménné budou nasledné analyzovany pomoci popisné statistiky a korelacni analyzy, pticemz
ze skupiny siln¢ korelujicich ukazateli bude vybran jejich zastupce. Vysledkem této Casti prace
by mél byt novy predikéni model, ktery predpovida klasifikaci podniku jako sméfujiciho
k apadku. V souladu s postupem dal$ich autort (napi. Karas et al., 2017; Pavlicko & Mazanec,
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2022; Kliestik et al., 2018b) je tato spolehlivost posouzena prostiednictvim kiivky ROC
(Receiver Operating Characteristic), ktera hodnoti klasifika¢ni ptesnost modelt pomoci plochy
pod kiivkou AUC (Area Under ROC Curve). Cim vétsi je plocha pod kiivkou, tj. AUC, tim
vétsi je pravdépodobnost spravného zafazeni do skupiny. Zakladem této grafické metody je
jednotkovy ¢tverec, jehoz vodorovna osa znaci hodnotu 1-specificita (tj. procento firem, které
byly chybné klasifikovany) a svisld osa citlivost (tj. procento podnikii, které byly spravné
identifikovany vzhledem k tipadku spolec¢nosti) (Valecky & Slivkova, 2012). Kiivka ROC tak
zobrazuje vyvazovani mezi citlivosti a specificitou modelu pii riznych prahovych hodnotéch.
Podle hodnoty AUC lze hodnotit vznikajici model na stupnici 0,5-1,0 (Mehdi et al., 2011)

nasledovné:

e 0,9-1,0 = vyborny (A),

e 0,8-0,9 =dobry (B),

e 0,7-0,8 = dostatecny (C),

e 0,6-0,7 =slaby (D),

e 0,5-0,6 = nevyhovujici (F).

Na zaklad¢ tohoto voditka je diskrimina¢ni schopnost modelu hodnocena jako dokonal4, pokud
dosahuje hodnoty rovné 1, v tom ptipadé tvar kiivky ROC pfi grafickém znazornéni kopiruje
levy horni roh ¢tverce. Hodnota AUC 0,5 pak znamena, ze model Zadnou diskriminacni
schopnost nema a jednotky jsou zafazeny do skupin zcela ndhodné (ROC kiivka ma v grafické
podobé¢ tvar diagonaly ¢tvercové plochy). Vyhodou kiivky ROC je jeji nezavislost na tfidni
distribuci, tj. neni citlivd na nerovhomérné rozloZeni tfid v datech. ROC kiivka soucasné

umoznuje snadné porovnani vykonu riznych modeld podle tvaru jejich kiivek.

Krok €. 8 predstavuje analyzu vztahu faze OLC a pravdépodobnosti upadku. Ta bude
provedena prostfednictvim deskriptivni analyzy pravdépodobnosti upadku ve fazich OLC a
analyzy rozptylu. Hlavnim cilem analyzy rozptylu je zjistit, zda existuji statisticky vyznamné
rozdily mezi stfednimi hodnotami u vybranych skupin. Nasledné bude provedeno
mnohonasobné porovnavani jednotlivych skupin (tj. fazi OLC) za ucelem zjisténi diferenci
ve stfednich hodnotach pravdépodobnosti upadku a jejich vyznamnost. Pro vizualizaci
popisnych charakteristik pravdépodobnosti Gpadku bude pouzit boxplot; konkrétné¢ budou

sledovany kvartily, median, primér, minimalni a maximalni hodnoty.
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3.3  Vybér vstupnich dat z odvétvi automobilového primyslu

S ohledem na aktualni témata v oblasti strategického managementu (viz kapitola 1.2), zejména
nastup ¢tvrté pramyslové revoluce, lze fici, automobilovy primysl je jednim z hlavnich oboril
spoléhajici se na fizeni znalosti. Tato oblast primyslu roste velice rychle predevsim v disledku
globalizace, nebot’ ta neustale piinasi nové piilezitosti a zvySuje konkurenci firem. Spolecnosti
se tak snazi odlisit v oblasti vyvoje produkti a diverzifikace neustalymi inovacemi (Thiebus,
2006), a tudiz se zaméfuji na procesy spojené s vyzkumem a vyvojem produkti a sluzeb, které
jsou prodavany zakaznikiim (Ferreira, 2007). Navrzeni nového vozu vyzaduje vysokou urovei
odbornych znalosti a védomosti. Je velmi obtizné je sjednotit, nebot’ automobil se sklada
zmnoha vziajemné zavislych systémi, jejichz interakce nelze zcela ptfedvidat. Navic je
V automobilovém priimyslu bézné, Ze ve spolecnosti bézi nekolik paralelnich projektti designu
vozidla, a to v riznych fazich (Siemieniuch, 1999). Podle Sukumarana (2009) automobily
s nejlepsimi designy, pfesnym strojirenstvim, s vyuzitim nejmodernéjsi techniky, fizeny IT, se
zvySenymi bezpecnostnimi standardy, se spolehlivymi a robustnostmi vykony, nizkou
spotfebou paliva a vyrabéné hospodarné s ohledem na Zzivotni prostfedi jizZ nejsou otdzkou
luxusu. VSechny tyto aspekty maji obrovsky vliv na strategii firem, vyvoj novych technologii,
zaméfeni na vykon, udrzeni kvalitnich kvalifikovanych zaméstnancti a zaroven na automatizaci
procest. Pokud jde o snahu o zvySeni efektivity a ziskovosti vyroby pfi sou¢asném poklesu
nakladl, zaméfuje se pozornost pfedevSim na nové sofistikované metodiky a ptistupy

(Hedvicakova a Kral, 2021).

3.3.1 Automobilovy pramysl ve svété

Pomineme-li hned v Givodu posledni tfi nestandardni roky tj. 2020-2022, mohli bychom oznacit
trh s automobily za cyklicky, kdy rist i pokles trzeb vykazovaly z celosvétového hlediska
sinusovy charakter. Lze konstatovat, Ze se v poslednich desetiletich jednalo o trh stabilizovany,
nepiedpokladal se vyrazny negativni trend v produkci a trzbach. Svétova ekonomicka krize se
sice vyrazng projevila zejména v letech 2008-2009, ovSem situace v jednotlivych zemich byla
odli$na: zatimco k propadiim doslo v zapadni Evropé, stfedni Evropa zaznamenala je$té¢ mirny

vzrist, a to predevsim v disledku zavedeni tzv. Srotovného.

Celkové produkce osobnich automobili do roku 2017 pravidelné rostla. V roce 2018 Ize jiz
pozorovat nastup dalsi faze cyklu v podobé¢ zac¢inajiciho poklesu vyroby vozidel o 1,1 %, a to
tedy jesté pred nastupem pandemie COVID-19 v prosinci 2019. Tento pokles byl v roce 2019

prohlouben; celosvétova produkce poklesla oproti pfedchozimu roku o 5,7 %, v roce 2020 se
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produkce snizila dokonce o 17,1 % (ACEA, 2023). V roce 2021 doslo k zastaveni poklesu,
hodnoty celosvétové produkce se pohybuji na urovni roku 2020. Vyvoj celosvétové produkce

automobilu v letech 2011-2022 v miliénech kust je zobrazen na obrdzku 5.

B Greater China [ Europe @@ Morth America [ Japan/Korea [0 South Asia @ South America

B Middle East/Africa

80

60

40

20

2011 2012 2013 2014 2005 2016 217 2008 2019 20200 2021 2022

Obrazek 5: Celosvétova produkce automobila v mil. ks

Zdroj: ACEA (2023)

Roky 2020 a 2021 mtzeme oznacit jako kolaps v prodejich a vyrob&. Spoustécem takového
zhrouceni byla bezesporu pandemie COVID-19, ktera zpisobila problémy v mnoha oblastech.
V prvé fad¢é z divodu restrikci byla omezena vyroba, dochazelo k Cast&jsi praci na dalku
(,.teleworking®) a socidlnimu odlouceni. Postupné se naruSovaly odbératelsko-dodavatelské
vztahy, coz v disledku zpusobilo riist cen vstupti i namoini prepravy a celosvétovy nedostatek
polovodici a vyrobnich komponent, zejména konkrétné Ciptt (MPO, 2022). Na ptelomu let
2021/2022 navic doslo k enormnimu riastu cen energii a plynu, coz navysilo také ceny
emisnich povolenek. Tento stav vyviji soustavny tlak na vSechny casti odbératelsko-
dodavatelského fetézce. Soucasné se v nékterych evropskych zemich omezuji nebo postupné
rusi uhelné a jaderné elektrarny. (napt. Némecko a Belgie), coz pfinasi na trh nejistotu v podobé

nedostate¢nych kapacit energie.

Na zacatku roku 2022 se ekonomika zacala postupné probouzet po turbulencich souvisejicich

s celosvétovou pandemii COVID-19, avSak zahijeni valeénému konfliktu na Ukrajiné
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zasadni otazky v oblasti nabidky a cenovych/poptavkovych faktord, omezeni dodavek energie
a plynu, stejné tak jako fesit situaci s ohledem na sankce uvalené na Rusko. Na poc¢atku roku
2023 lze stale sledovat vliv negativnich dusledki pfedchozich let na hospodaisky vyvoj.
Svétova ekonomika trpi v diisledku agrese Ruska viici Ukrajiné a pietrvavajicich vysokych cen

(MPO, 2023).

Z dlouhodobého hlediska ¢eli automobilovy priamysl dal§im vyzvam (Schwarz, 2022), a to:
1) Pramysl 4.0,
2) Evropska ,,Zelena dohoda® (Green Deal),
3) nejnovejsi trendy v oblasti mobility, konkrétné autonomni vozidla, sdilena mobilita a

konektivita, vefejna doprava a vzajemna provazanost.

Oblasti Primyslu 4.0 byl jiz vénovan prostor v kapitole 1.2. Ctvrta primyslova revoluce je
strategie, jak byt konkurenceschopny v 21. stoleti s vyuzitim S$pickovych technologii,
inteligentni automatizace tradi¢ni vyroby a vzajemného propojeni. V tomto ptipad¢ je nejveétsi
vyzvou pro automobilovy primysl zminénd automatizace, chytré technologie a také neustalé

zlepSovani.

Tzv. ,,Zelena dohoda“, schvalena v roce 2020, ptedstavuje soubor opatieni Evropské komise,
jejichz cilem je dosahnout klimatické neutrality Evropské unie do roku 2050. Tyto kroky jsou
zdlivodnovany schopnosti ptejit na udrzitelnéjsi, ekologictéjsi hospodaistvi. ,,Zelend dohoda*
by méla vést k tomu, aby se disproporce mezi vysokymi ndklady souvisejici se znecisténim
zivotniho prostiedi a cenou, kterou za to zneciStovatelé 1 uzivatelé plati, snizovala. AvSak
situace na energetickém trhu v tuto chvili neni pfipravena, aby mohla ¢elit rizikiim, ktera mohou

doprovazet jeji realizaci.

Autonomni vozidla pfedstavuji automatizované a samotizené vozy s vestavénymi senzory a
ovladacimi prvky, které jim pomadhaji s vlastni navigaci prostfednictvim algoritml fizeni
s vyuzitim umélé inteligence. V oblast sdilené mobility se jedna o Sirokou paletu zptisobti
sdilené mobility (napf. spolujizda, sdileni automobil, mikromobilita) a jsou feSeny také
platformy agregatori mobility. Funkce konektivity propojuji vozidla navzajem a s jejich okolim
a umoznuji napft. aplikace ,,Internet of a Thing®, fizeni dopravy a aktualizace prostfednictvim
ptenosu dat. V ptipadé¢ vetfejné dopravy a vzajemné provazanosti se fesi otazka elektromobility
1 potfebnych komponentti a infrastruktury (napf. baterie, vefejnd a soukroma nabijeci

infrastruktura), vodikova technologie atd.
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3.3.2 Automobilovy primysl v CR

Oblast automobilového primyslu v Ceské republice velmi vyrazn& pfispiva k celkovému
vyvoji hospodarstvi, vyznamné¢ ovliviiuje saldo obchodni bilance a je klicovou hybnou silou
V rozvoji znalosti a inovaci. Tato oblast primyslu ma zasadni vyznam pro prosperitu Evropy.

Navic v Ceské republice ma vice nez stoletou historii.

Zpracovatelsky primysl je obecné¢ pro cCeskou ekonomiku klicovy z hlediska HDP,
zamestnanosti, vyvoje novych technologii (Spickova vyzkumna a vyvojova centra vyrobcl
automobilll) a investic. Automobilovy primysl se podili vice nez 9 % na HDP, 26 % na

zpracovatelském primyslu a 24 % na ¢eském exportu (Bizik, c2023).

V letech 2020 a 2021 se na propadu trzeb automobilového prumyslu projevuje slabsi zahrani¢ni
poptavka a disledky pandemie COVID-19 a s ohledem na jeho dominantni postaveni tdhne
trzby celého primyslu dolii. V roce 2020 se ¢esky automobilovy priamysl potykal s uzavirkou
vyrobnich zavodi pravé v dusledku restriktivnich opatfeni v souvislosti s bojem proti pandemii
COVID-19. Dalsi uzavirka zavodl nastala ve 3. ctvrtleti roku 2021 z divodu nedostatki
vyrobnich komponent, pfedevs§im €ipl. Na rozdil od roku 2020 bylo mozné jiz za¢atkem roku
2021 pozorovat zvysujici se preshrani¢ni piepravu, avSak nedostatku ¢ipt a dalSich vyrobnich
dili zpusobily v priabéhu roku dalsi stagnaci. Prodej novych osobnich aut v Evropské unii
v dtsledkti téchto pfi¢in v roce 2021 klesl o 2,4 procenta oproti piedchozimu roku na
9,7 milionu. Ceské republice prodej osobnich aut naopak vzrostl, a to o 1,9 % na 206 876 vozi.
Na zéklad¢ predstihovych indikatorit MPO a pozitivniho vyvoje novych primyslovych zakazek
1ze ocekavat postupné zotaveni tuzemského primyslu (MPO, 2022).

Ceska vyroba osobnich automobili je ovliviiovana zejména vyvojem na nejvét§im hraci v EU,
kterym je Némecko (pokryvajici ptes 29 % EU vyroby v roce 2021, které vSak oproti roku 2020
vyrobilo o 13,2 % osobnich automobilii méng&). CR se s 10,9% podilem fadi na 3. piicku v EU
za druhé Spanélsko (16 %). Mezi top 5 evropskych vyrobci patii dale Francie a Slovensko se
shodnym podilem 6,4 (ACEA, 2022). Pravé Slovensko bylo v roce 2020 soucasné lidrem
v kategorii nejvice vyrobenych aut na svété v pfepoétu na obyvatele a CR je hned na druhém
misté, aviak v oblasti vyroby autobusti drzi CR stale prvni piicku, ve vyrobé osobnich vozidel

je CR na 10. misté ve svété (AutoSAP, c2023).

Za prvni pilrok 2023 bylo v Ceské republice vyrobeno o 21,7 % osobnich vozidel vice neZ ve
stejném obdobi predchoziho roku, v ostatnich segmentech je evidovany pokles objemt vyroby

(autobusy -4,3 %, nakladni vozidla -0,6 %, motocykly -67,2 %, mala piipojna vozidla do 3,5 t
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-26 %, velka pripojna vozidla nad 3,5t -22,2 %), vozidla s elektrickym pohonem aktualné
predstavuji 12,3 % celkové produkce motorovych vozidel (AutoSAP, 2023).

Z dlouhodobého hlediska se soucasné (nejen) cesky automobilovy primysl piipravuje na dalsi
vyzvy souvisejici se ,,Zelenou dohodou®, témi jsou (Knap, 2022):

a) prizplisobeni podminek pro elektromobilitu,

b) re-skilling,

C) automatizace,

d) regulace.

Elektromobil ma mnohem méné soucastek nez vozidlo se spalovacim motorem, piipadné jsou
tyto soucastky jiného typu, coz mize ohrozit dodavatele dilti. S ohledem na schvalenou podobu
Green Deal je ziejmé, Ze budoucnost elektromobility je nevyhnutelna. Ceska republika v tomto
sméru neni v porovnani se svymi sousedy aktivni, naopak na politické urovni se stavéla proti
schvaleni této dohody. Potencial, ktery v sob& v oblasti vyroby elektromobildi, jeho motort a
soucastek skryva, je ohromny. Jedna se konkrétné 0 moznost postavit tzv. ,,Gigafactory na
tizemi CR, coZ by s sebou piineslo obrovské investice ze strany EU (silna stimulaéni politika)
nejen do technologii, ale do celého ekosystému elektromobility. Zajistilo by tak budoucnost
automobilového pramyslu v CR. Gigafactory by mohla potencialné piildkat dal§i investory,

zajistit nové dodavatelsko-odbératelskych kontrakty.

Re-skilling piedstavuje jednu z hlavnich oblasti zaméfeni nasledujicich let a desetileti v oblasti
automotive. Oc¢ekava se dramaticky pokles poptavky po nekvalifikované/manudlni pracovni
sile. Na druhou stranu je ziejmé, ze bude z4jem o stiedné a vysoce kvalifikované pracovniky,
a v tomto sméru bude nastavovan plan rekvalifikace zaméstnancii s pouhou manualni historii

za podpory tzv. ,,Narodniho planu obnovy*.

Zvyseni automatizace ve vyrobnich procesech souvisi s ,,Industry 4.0, kde bude vyvijen tlak
na zvySeni produktivity, minimalizace chybovosti. A vtomto smyslu dochazi k tlaku na

kvalifikaci pracovniki, ktefi v procesu zistavaji.

Regulace se vztahuje primarné k zakazu vyroby spalovacich motorti od roku 2035 v ramci
Gread Deal. Dalsi regulaci je balicek ,,Fit for 7 55 Evropské komise z ¢ervna roku 2021, kde
jsou ocekavany nulové emise u nové vyrobenych automobilti od roku 2035 (od roku 2030
snizeni emisi CO2 0 55 %). V disledku zruSeni vyroby téchto motord a pifechod na motory
pohanéné baterii (BEV), se piedpoklada ztrata kapacity ¢eskych dodavatelskych firem, az21 %

Z nich bude touto zménou postizeno. V piiprave je také ,,Euro 7* s novymi emisnimi normami,
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které stavajici spalovaci vozy nebudou schopné plnit. Predpokldda se, ze se bude jednat
0 posledni emisni standardy pfed kompletnim zdkazem vypousténi jakychkoliv spalin

S platnosti pravdépodobné od roku 2025.

S ohledem na zaméfeni prace na oblast upadku podniki, je pozornost vénovana také tomuto
tématu ve vztahu K celému primyslu. Eurostat (2023) nabizi sledovani tzv. Indexu prohlaseni
o upadku na urovni odvétvi NACE B (Tézba a dobyvéni), C (Zpracovatelsky pramysl) a
D (Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu). Tento index poskytuje
informace o poctu pravnickych osob, které kdykoli béhem referen¢niho obdobi zah4jily tizeni
o prohldseni upadku vydanim soudniho prohldSeni (toto prohlaseni mlze byt piedbézné a
neznamena vzdy ukonceni ¢innosti). Tento index oznacuje za zakladni rok 2015, se kterym je
v dalsich letech pométovan (plati tedy 2015 = hodnota 100). Na obrazku 6 je uveden vyvoj
indexu v letech 2015-2022 pro zemé& EU a oddélené také pro Némecko a Slovensko, jako
nejblizsi sousedni zemé a soucasné jako jedni z nejvétSich hracl na trhu automobilového

pramyslu EU. Hodnoty pro Ceskou republiku nejsou dostupné.

700.0
600.0
500.0
400.0
300.0
200.0
100.0

0.0

Index prohlaseni o tpadku
(2015=100)

T ——————

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e=FEU - 27 zemi (od 2020) 100.0  88.6 84.9 93.6 97.9 75.6 68.6 69.8
Némecko 100.0 91.2 91.6 80.0 84.1 1.7 55.7 62.1
Slovensko 100.0 84.5 186.2 524.1 6259 431.0 339.7 2879

Obrazek 6: Vyvoj indexu prohlaseni o upadku

Zdroj: vlastni zpracovani podle Eurostat (2023)
Némecko kopiruje vyvoj celé¢ EU, v roce 2022 dosahuje hodnoty indexu 62,1, coz znaci vyrazné
nizsi pocty podnikd smétujicich k bankrotu oproti roku 2015. Naopak Slovensko vykazuje
hodnoty indexu dokonce nad 600 v roce 2019, jesté pred nastupem pandemie COVID, coz jen

potvrzuje smefovani danych odvétvi na tomto izemi do recese.
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3.3.3 Vstupni data

Pro analyzu dat byla zvolena oblast automobilového prumyslu pro jeho silnou pozici ve
zpracovatelském primyslu a zahranicnim obchodé. Z vySe uvedeného vyplyva, ze
automobilovy pramysl se postupné dostavda na vysledky pfed pandemii COVID-19.
Celosvétové vysledky za roky 2020 a 2021 byly oznaceny za nestandardni, nebudou tedy
soucasti této prace, nebot” by mohlo dojit k vyraznému zkresleni vysledkd pii sestaveni
predik¢niho modelu. Soucasné je autory z pohledu teorie OLC (Yan & Zhao, 2010; Dickinson,
2011; Jaafar & Abdul Halim, 2016) ¢i predik¢nich modela (Niemann et al., 2007; Wu et al.,
2010; Karas & Reznakova, 2014a) doporucovano analyzovat jednotlivé zemé zvlast pro
respektovani jejich specifik. Jak uvadéji Jaafar a Abdul Halim (2016), odvétvi maji jedine¢né
operativni struktury, které zptsobuji shlukovani financ¢nich ukazateld podle odvétvovych
skupin. Black (1998) poukazuje na to, ze odvétvi maji také sviyj zivotni cyklus, ktery ovlivituje
zivotni cyklus spole¢nosti. Proto jsou pro analyzu vybrany pouze spolecnosti z jednoho

odvétvi.

Tato prace zahrnuje vyrobmi podniky automobilového primyslu Ceské republiky,
konkrétné se jednd o ekonomické Cinnosti ze zpracovatelského primyslu CZ NACE C29
Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykll), ptivést, navési, a CZ NACE C30 Vyroba
ostatnich dopravnich prosttedki a zatizeni. Udaje jsou Eerpany z vefejné dostupnych finanénich
vykazli z obchodniho rejstiiku s vyuZzitim databaze Bisnode MagnusWeb pro obdobi 2010-
2019. Do kategorie CZ NACE C29 a C30 jsou zatazeny dil¢i podkategorie:

e (291 — Vyroba motorovych vozidel a jejich motoru,

e (C292 — Vyroba karoserii motorovych vozidel; vyroba ptivést a navési,

e (C293 - Vyroba dild, ptislusenstvi pro motorova vozidla, jejich motory,

e (301 - Stavba lodi a ¢lunu,

e (302 — Vyroba zelezni¢nich lokomotiv a vozového parku,

e (303 — Vyroba letadel, jejich motort, kosmickych lodi a souvisejicich zafizeni,

e (C304 — Vyroba vojenskych bojovych vozidel,

e (C309 — Vyroba dopravnich prostfedki a zafizeni jinde nezarazenych.
Ke dni 31. 12. 2019 bylo v databazi Eurostatu (2022) evidovano 1 098 ekonomickych subjektu,
registrovanych v CZ NACE C29 a 864 subjektti v kategorii C30. Tento pocet zahrnuje jak

aktivni, tak neaktivni ekonomické subjekty. Aktivni jednotky jsou ty, které kdykoli béhem

sledovaného obdobi vykazaly obrat nebo zaméstnance, a jsou tedy v tomto obdobi ,,zivé.
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Kromé toho ne vSechny uvedené jednotky jsou zapsany v obchodnim rejstiiku, coz z hlediska
dalsi analyzy znamend, Ze jsou ze souboru vylouc¢eny, protoze nejsou k dispozici jejich ucetni

vykazy.

Vysledkem tohoto tfidéni je finalni soubor, ktery se sklada ze 480 podnik, které v roce 2019

oznamily zatazeni své podnikatelské ¢innosti do jedné z vysSe uvedenych kategorii ramci hlavni

vvvvv

rejstiiku (s dostupnymi Gcetnimi zadvérkami) a zaroven se jedna o subjekty, které byly v roce
2019 oznaceny jako aktivni. Struktura sledovanych podnikti podle poctu zaméstnanci a podle

obratu je v procentualnim vyjadieni zobrazena na obrdzku 7.

Pocet zaméstnancu Obrat

18.96%
=]-9 = do 29 mil. K¢
= 10-49 = 30 mil. K¢ - 199 mil. K¢é
= 50-249 ) = 200 mil. K¢ - 999 mil. K¢
250 a vice 1 000 mil. K¢ a vice

= neuvedeno

Obrazek 7: Struktura sledovanych podnikt

Zdroj: viastni zpracovani
Ve finalnim souboru podniki je struktura podle poctu zaméstnancti rovnomeérna, velka ¢ast
podniki (22,5 %) vsak kategorii poctu zaméstnancti neuvadi. Nejpocetnéjsi skupinou podle
ro¢niho obratu tvoii podniky s obratem do 29 mil. K¢ (celkem 39,17 %); podle definice
agentury Czechlnvest se jedna o drobné podnikatele. Vyznamnou ¢ast souboru zastupuji také

velké podniky s obratem nad 1 000 mil. K¢ (18,94 %).
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4 Urceni faze Zivotniho cyklu u podniki v automobilovém

prumyslu

Jednotlivym pfistuptim k identifikaci faze OLC je vé€novana kapitola 2.3, shrnuti jejich piinost
a nedostatkll je uvedeno v kapitole 2.6. Na zaklad¢ provedené reserse literatury je ziejmé, ze
existuje cela fada pristupt k identifikaci faze zivotniho cyklu podniku. Velka ¢ast studii
k tomuto ucelu vyuziva kvalitativni proménné, Casto také v kombinaci s kvantitativnimi udaji.
Hodnoceni kvalitativnich kritérii s sebou ptinadsi rizika v podobé subjektivniho pfistupu
hodnotitele, navic n¢kterad potfebna data mohou byt povazovéana za diivérna a tedy nedostupna.
Soucasné plati, ze pokud je potfeba zpracovat velké mnozstvi dat pfi analyze vétSiho poctu
podnik, je téméf nemozné potiebné informace ziskat. Pro zodpovézeni vyzkumné otazky VOl,
a tedy pro identifikaci vhodného modelu uréeni faze OLC v ramci diserta¢ni prace, jsou

nastavena nasledujici kritéria:

a) metoda klasifikace je vhodna pro velky vzorek podnikii (panel data);

b) metoda zahrnuje vice nez 1 vstupni proménnou (pro eliminaci nedostatkii
Jjednokriterialniho pristupu);

C) metoda zahrnuje pouze kvantitativni proménné dostupné z financnich vykazu;

a) metoda je vhodna pro vSechny typy podnikii (tj. nejen pro akciové spolecnosti).

Uvedena kritéria spliiuje pFistup na zakladé cash-flow podle Dickinson (2011) a ¢aste¢né
také pristup na zakladé kompozitniho skére podle Anthonyho a Rameshe (1992). Druhy
uvedeny pfistup pouziva ukazatele pro spolecnosti kotované na burze cennych papiri, coz
znamena jejich nedostupnost pro ostatni podniky a neodpovida tedy kritériu ,,d“. Vybér

vhodnych proménnych v ramci tohoto piistupu bude feSen v kapitole 4.1.

4.1 Urceni faze OLC na zdkladé kompozitniho skére

Postup pro ur¢eni faze OLC na zdkladé¢ kompozitniho skoére vychazi z pristupu autorti
uvedenych v kapitole 2.3.2. Z této kapitoly vyplyva, Ze pro posouzeni zivotniho cyklu podniku
se vyuziva fada kvantitativnich kritérii, k jejichz hodnoceni se vyuzivaji udaje nejen z ucetnich
vykazi, a tyto informace jsou managementem posuzovany v kontextu dal$ich, kvalitativnich
kritérii. Pro splnéni kritérii nastavenych v tivodu kapitoly 4 jsou na zaklad¢ piedchozi reserse

identitkovany vhodné ukazatele pro identifikaci fize OLC pomoci modelu s kompozitnim
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skore. Tomuto kroku je vénovana kapitola 4.1.1. Nasledovat bude jiz identifikace faze na

zakladé takto vybranych vstupnich proménnych.

4.1.1 Vybér vstupnich proménnych pro OLC model s kompozitnim skore

Urc¢enim vhodnych proménnych pro ptistup k identifikaci faze na zédklad¢ kompozitniho skore
podle Anthonyho a Rameshe (1992) bude soucasné zodpovézena také vyzkumna otazka VO2,
tedy jaké proménné jsou vhodné pro identifikaci OLC pomoci modelu s kompozitnim skore
pro vSechny typy podnikil (tj. nejen pro akciové spolecnosti). Pro tento ucel je uvedena
tabulka 9 shrnujici vSechny proménné, které spliuji nastavena kritéria. Nasledovat bude
diskuse k jednotlivym proménnym ohledné vhodnosti jejich pouziti v ramci této disertacni

prace.

Mira ristu trzeb (Sales Growth, dale jen SG) se pouziva k méfeni recese nebo expanze
spole¢nosti. Vyzkumy ukazuji, ze rist trzeb je jednou z nejpouzivanéjSich proménnych
v piedchozich studiich stejného zaméteni (napt. Miller & Friesen, 1984; Lester et al., 2003;
Adizes, 2004; Primc & Cater, 2016), a to i pies rozdilnost metody pouZité pro stanoveni
zivotniho cyklu. Pouziti tohoto ukazatele vychézi z ptedpokladu, Ze podniky ve fazi ristu maji
obvykle vy$si hodnoty rlstu trzeb nez podniky v pozdéjsich fazich zivotniho cyklu. Zralé firmy
maji obvykle nizs§i hodnotu tohoto ukazatele pti zachovani stejného trzniho podilu a v piipadé
nezajmu o nabizeny produkt jiz dochazi k prudSimu poklesu (Jaafar & Abdul Halim, 2016).
Autofi Yan a Zhao (2010) vyuzivaji dokonce jen jediny ukazatel, a to SG na kvartalni bazi pro
identifikaci faze OLC. Ukazatel SG se jevi jako jednozna¢né vhodna proménna pro tvorbu

kompozitniho skore.

Ukazatel stari podniku (dale jen AGE) se i v poslednim desetileti nadale pouziva k urceni faze
zivotniho cyklu podniku (Salehnejad & Shahiazar, 2014; Hastuti et al., 2017; Lu et al., 2020).
Napt. Li et al. (2019) identifikuji fazi OLC dokonce pouze podle stati podniku (podniky mladsi
2 let definovali jako zacinajici firmy, podniky existujici 3 az 8 let oznacili jako podniky ve fazi
rustu a podniky starsi 8 let jako zralé). Nekteti autofi (Rehman et al., 2016; Lu et al., 2020)
pouzivaji pfirozeny logaritmus AGE pro transformaci této proménné na normalizovany soubor
dat. Ukazatel AGE je i ptes Casty vyskyt pon¢kud problematicky, protoze n¢které podniky zraji
rychleji a jiné pomaleji nez je pramér (Mueller & Yun, 1998, Saravia, 2013), coz muze zptsobit
zafazeni mladych rostoucich podnikii mezi zralé a naopak. Dickinson (2011) dale vysvétluje,
ze je to dano tim, Ze podnik pfedstavuje portfolio vice produktl, z nichz kazdy se muze

potencidlné nachazet v jiné fazi Zivotniho cyklu.
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Tabulka 9: Proménné pro kompozitni skore

Proménna

SG
(sales growth, mira
ristu trzeb)

AGE
(stari podniku)

ROE, alt. RE/TE®
(return on equity,
rentabilita vlastniho
kapitalu)

ROA, alt. RE/TA
(return on total assets,
rentabilita aktiv)

CEA

(capital expenditures to
assets, kapitalové
vydaje v poméru k
celkovym aktiviim)
CES

(capital expenditures to
sales, kapitalové vydaje
v poméru k trzbam)
CEV

(capital expenditures to
value, kapitalové
vydaje v poméru k
hodnoté podniku)

SIZEA
(velikost podniku podle
celkovych aktiv)

Vzorec pro vypocet
= (Trzby: - Trzbyt.1) / Trzbyta

= Trzbyt / Trzbyrs
= (Tribyt = Tribyt.z) / Trzbyt.z

= Pocet let od prvni evidence v
databazi

= Logaritmus poctu let od prvni
evidence v databazi
= Zisk / Vlastni kapital

= Zisk / Celkova aktiva

= CE z investi¢niho cash flow /
aktiva

= (CE + R&D vydaje) / aktiva
= CE / aktiva
= CE / trzby

= CE / hodnota; hodnota = trzni
hodnota vlastniho kapitalu
= CE / hodnota; hodnota = trzni

hodnota vlastniho kapitalu + ucetni

hodnota dlouhodobych zavazka
= CE / hodnota; hodnota = tc¢etni
hodnota ¢istého dlouhodobého
hmotného majetku

= Logaritmus zpozdénych celkovych

aktiv

Autori

Anthony a Ramesh (1995), Jaafar a
Abdul Halim (2016), Jenkins et al.
(2004), Hastuti at al. (2017), Park a Chen
(2006), Black (1998)

Aharony et al. (2006)

Lu et al. (2020)

Anthony a Ramesh (1995), Aharony et
al. (2006), Jenkins et al. (2004),
Salehnejad a Shahiazar (2014), Park a
Chen (2006), Black (1998)

Rehman et al. (2016), Lu et al. (2020)

Konec¢ny a Zinecker (2017), DeAngelo et
al. (2006), O'Connor a Byrne (2015),
Shaheen et al. (2020)

Zelenkov a Fedorova (2022), Owen a
Yawson (2010), Akbar et al. (2019),
DeAngelo et al. (2006), O'Connor a
Byrne (2015), Shaheen et al. (2020)
Lu et al. (2020)

Aharony et al. (2006)

Zelenkov a Fedorova (2022)
Chiang (2013)

Salehnejad a Shahiazar (2014), Park a
Chen (2006)

Anthony a Ramesh (1995), Jenkins et al.
(2004), Hastuti at al. (2017)

Jaafar a Abdul Halim (2016)

Lu et al. (2020)

Zdroj: viastni zpracovani

Dalsi zmény mohou byt vyvolany inovacemi produktli, expanzi na nové trhy, strukturalnimi

zménami apod. Dal§im diivodem pro vylouceni AGE jako zakladniho ukazatele OLC je tvrzeni,

16 Autoti uvedeni v kapitole 2.3.3 vyuzivaji pfevazné ukazatele RE/TE (Retained Earnings / Total Equity) a RE/TA
(Retained Earnings / Total Assets). Pro vypocet daného ukazatele tedy vyuZivaji nerozdéleny zisk (piip. zadrzeny
zisk), tj. tu ¢ast zisku, ktera spole¢nosti zbyva po zaplaceni vSech pfimych nakladd, nepfimych naklada, dané z
pfijmu a dividend. Pro zjednoduseni lze RE (jez pocita s vyplatou dividend) nahradit EAT (tj. earnings after taxes,
Cisty zisk); pak lze ukazatel oznacit jako ROE ¢i ROA. V dal$im textu budou ukazatele RE/TE a RE/TA
oznacovany pro zjednoduseni a sjednoceni prave takto, tj. ROE a ROA.
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ze zivotni cyklus spole¢nosti nema sekvencni charakter (Jaafar & Abdul Halim, 2016; Saravia,

2013), coz vice odpovida realnému svétu (Levie & Lichtenstein, 2010).

Ukazatele s vyuzitim kapitalovych vydaja (Capital Expenditures, dale jen CE) jsou béZznou
proménnou zivotniho cyklu (Anthony & Ramesh, 1992; Salehnejad & Shahiazar, 2014; Hastuti
et al., 2017) vzhledem k mozné indikaci novych investi¢nich pfilezitosti. Primarnim cilem
kapitalovych vydaji je uspokojeni pozadavki trhu a rozsifeni podniku. Cim vice podnik
investuje, tim vice ziskava investi¢nich piilezitosti (Jaafar & Abdul Halim, 2016). Problém
nastava pii vypoctu jmenovatele, kdy ,,hodnota podniku* ¢asto vychazi z prostredi akciového
trhu. Soucasné jiz Anthony a Ramesh (1992) ve své praci vylucuji tento ukazatel na Grovni
odvétvi pro nizkou vypovidaci schopnost. Ukazatel CEA (CE z investi¢niho cash flow / aktiva)
podle autort Lu et al. (2020) je zvolen jako vstupni proménna, avSak bude v prib&hu analyz
sledovan jeho vyvoj ve vztahu k dal§im vstupnim proménnym s ohledem na moznou nizkou

vypovidaci schopnost (Anthony & Ramesh, 1992).

Rentabilita aktiv (Return on Equity, dale jen ROA) a rentabilita vlastniho kapitalu (Return
on Equity, dale jen ROE) jsou dal$imi proménnymi, které se vyuZzivaji pro identifikaci faze
OLC, a to v nékterych piipadech dokonce jako jediné kritérium (viz kapitola 2.3.3), napft.
DeAngelo et al. (2006), O'Connor a Byrne (2015), Shaheen et al. (2020). Dtvod je ziejmy —
pomér zisku a vlastniho, resp. celkového kapitalu, vyjadiuje, do jaké miry je podnik financné
nezavisly nebo naopak zavisly na externich zdrojich (Hasan, 2015; DeAngelo et al, 2006) a jak
hospodaii se svymi aktivy. Hodnota finan¢niho ukazatele ROE zavisi na urovni vyspélosti
podnikovych procesti (Marcinekova & Sujova, 2015). DeAngelo (2006) se zaméfuje pouze na
rozliSeni mezi fazemi ristu a zralosti. Z jeho studie vyplyva, ze spole¢nosti s vysokou hodnotou
ROE se nachazeji ve fazi zralosti, nebot’ generuji vyrazné zisky, coz ji umoznuje
samofinancovani. Naopak nizké hodnoty ROE ukazuji spiSe na mladé a rostouci spole¢nosti,
jez jsou vice zavislé na externim kapitalu. Dalsi autofi (Akbar et al. 2019) rozd¢€luji vzorek
podnikii pomoci medianu hodnot ROA na dvé poloviny. Firmy s hodnotami ROA nad
medianem jsou klasifikovany jako zralé, zatimco firmy s kladnymi hodnotami ROA pod
medidnem jsou rostouci firmy. Ostatni firmy, tj. firmy pod medidnem a zaroven s ukazatelem
ROA rovnym nule nebo se zdpornou hodnotou ROA, jsou klasifikovany jako upadajici. Je tieba
vzit v uvahu i vypocCty se zapornym vlastnim kapitalem v kombinaci se zapornym vysledkem
hospodareni, nebot’ tyto ptipady siln¢ ovliviiuji vypovidaci hodnotu samotného ROE, které by
mohlo v urcitych situacich nespravné klasifikovat situaci podniku jako prosperujici. Nabizi se

také otazka, jakéd varianta Gcetniho zisku je pro vypocet ROA a ROE nejvhodnéjsi. Autofi

76



uvedeni v tabulce 6 pocitaji prevazné s tzv. nerozdélenym ¢i zadrzenym ziskem (z angl.
retained earnings), ktery lze nahradit oznacenim EAT (Earnings After Taxes, Cisty zisk) pro
moznost Sirsi aplikace 1 pro podniky nevyplacejici dividendy. Pti pouziti Earnings Before Taxes
(EBT) by vSak mohlo vyrazné ovlivnit vysledky napi. z divodu G¢inki osvobozeni od dang.
Jako nejvhodnéjsi charakteristikou vystupu se mize jevit Earnings Before Interests and Taxes
(EBIT), nebot’ tato veli¢ina neni ovlivnéna vysi arokd pro véfitele, ani vysi castky urcené pro
stat, tj. dani. Dle postupu MPO (2020) je mozné ztotoznit EBIT s provoznim hospodaiskym
vysledkem, pficemz se timto ztotoznénim dle vlastniho vyjadieni dopousti pfijatelné chyby.
V ramci piistupt s kompozitnim skore je vyskyt ukazatele ROA pocetny a soucasné je jeho
hodnota dostupnd, bude tedy zahrnut do analyzy. Ukazatel ROE nebude vyuzit jako vstupni
hodnota s ohledem na mozné kombinace zaporného vlastniho kapitalu a zaporného vysledku

hospodafteni, ale bude dale sledovan v ramci vysvétlujicich proménnych.

Velikost podniku méfena hodnotou celkovych aktiv (SIZEA) ma podobny vyvoj jako ukazatel
AGE, tj. v souladu s pfistupem, kdy je Zivotni cyklus vniman jako organismus se sekvenénimi
fazemi. Lu et al. (2020) pouzivaji logaritmus zpozdénych aktiv pro transformaci této proménné
na normalizovany soubor dat. Velikost podniku je podle tohoto ptistupu nejmensi ve fazi ristu,
a se zranim podniku je hodnota aktiv nejvyssi. Jako ,,nejzralejsi®, resp. nejstarsi faze je vnimana
faze poklesu. Z pohledu teorie OLC s fazemi nesekvencniho charakteru (napf. Dickinson,

2011), tj. faze poklesu muze nastat jiz po fazi rustu, pak tento ukazatel neni vhodny.

Na zakladé diskuse o vhodnosti jednotlivych ukazateli pro identifikaci faze OLC s vyuzitim
kompozitniho skore, byly vybrany proménné s dostateCnou literdrni podporou, a to SG (mira

rustu trzeb), ROA (rentabilita aktiv) a CEA (CE z investi¢niho cash flow / aktiva).

41.2 Identifikace faze

Jednotlivé kroky procesu identifikace faze zivotniho cyklu podniku se fidi upravenym modelem
podle Anthonyho a Rameshe (1992), Jaafar a Abdul Halim (2016). Bude provedeno nékolik
krokt: spocitani odvétvovych kvintili pro jednotlivé proménné, piitazeni skore k fazim a
kvintilim, navrh kompozitniho skore a zajisténi finalniho vzorku firm-year pro dalsi analyzu.
Na zékladé deskriptivni statistiky jednotlivych etap Zivotniho cyklu je mozZné posoudit pouzité
proménné v kontextu dalsiho strategického sméfovani podniku. Pro zjisténi stability, tj. setrvani

podniki ve vymezenych fazich. je provedena matice ptechodu pro ¢tyfi budouci roky.

77



Vypocet firm-year (panelova data) a prifazeni skore

Na zaklad¢ reSerSe literatury a piedchoziho vlastniho vyzkumu byly k analyze urceny

nasledujici ukazatele:

1) SG (mira ristu trzeb) = (Trzbyt - Trzbyt.1) / Trzbyt.1;
2) ROA (Rentabilita aktiv) = EAT / celkova aktiva;
3) CEA (kapitalové vydaje v poméru k celkovym aktivim) = Kapitalové vydaje

Z investi¢niho cash flow / celkova aktiva.

Hodnota ukazatele je vypoctena pro kazdy podnik a kazdy rok. Toto firm-year pozorovani
usporadané jako panelova data je specifickym typem pozorovani, které kombinuje prifezova a
Casove strukturovand data. Panelova data tak umoznuji rozsitit soubor dat, snizit kolinearitu
(Figlova, 2007). Po vypoctu vSech ukazateli za kazdy firm-year jim je pfifazeno urcité skore
(1 az 5), které je v dalsim kroku procesu pric¢teno ke kompozitnimu skore. Jsou vypocteny
odvétvové kvintily a skore je piitazeno podle tabulky 10, kde 1 = rust, 2 = rist/zralost, 3 =

zralost, 4 = zralost/pokles, 5 = pokles.

Tabulka 10: Skore pfifazené zivotnimu cyklu podniku

Odvétvové kvintily / Proménné SG ROA CEA
0-20 % 5 5 5
21-40 % 4 1 4
41-60 % 3 1 3
61-80 % 2 3 2
81-100 % 1 3 1

Zdroj: viastni zpracovani

V souladu s provedenou reSer$i je jednotlivym proménnym a kvintilim pfifazeno skore.

Podniky ve fazi ristu maji obvykle vy3$8i hodnoty SG neZ podniky v pozdé&jsich fazich Zivotniho

cvwr

nejvyssi ve fazi rlstu, skore je rozdéleno rovnomeérng, stejné jako v ptipadeé SG.
Vypocet kompozitniho skore a selekce dat
Souctem jednotlivych skore proménnych vypoctenych pro kazdy rok pro kazdy podnik ziskame

kompozitni skore. To je piifazeno k fazi zivotniho cyklu podle tabulky 11. Rozsah
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kompozitniho skore zavisi na poctu ukazatelti pouZzitych pro analyzu a bodovaci skaly. Mame-
li dva ukazatele pti bodovani 1-5, bude rozsah kompozitniho skore 2-10; se tfemi ukazateli
bude rozsah 3-15; mame-li ¢tyfi ukazatele, bude rozsah 4-20. Pocet fazi vychazi z piedchozich
studii (Jaafar & Abdul Halim, 2016; Anthony & Ramesh, 1992; Jenkins et al., 2004), kde autofi
zahrnuji i pfechodné faze, jako je rist/zralost a zralost/pokles, aby jasné vymezili stézejni faze

ocisténé o okrajové hodnoty.

Tabulka 11: Identifikace faze OLC na zakladé¢ kompozitniho skére (CS3)

Faze zZivotniho cyklu podniku Kompozitni skore (CS3)
Riist 3-6

Ruist / Zralost 7

Zralost 8-11

Zralost / Pokles 12

Pokles 13-15

Zdroj: Jaafar a Abdul Halim (2016), Anthony a Ramesh (1992)

Parové porovnani zatazeni do fazi podle dil¢ich ukazatelt je uvedeno Vv priloze B. Prazdné
bunky predstavuji nezafazené firm-years v dané kategorii. Je zfejmé, ze neni mozné vzdy
dosdhnout shody ve vSech tfech ukazatelich co se ty€e zafazeni firm-year do stejné faze,
z tohoto divodu je vyuzito kompozitni (slozené) skore, které zachycuje specifika vSech tii
ukazatelll. PocCet ukazatelii vstupujicich do kompozitniho skére vyrazné ovliviiuje pocet
nezafazenych firm-years do faze a dochazi tak nutné k odstranéni vétSiho poctu dat ze
zkoumaného vzorku, coz doklada tabulka 12 (1410 nezatazenych podnikt v piipadé
3 ukazateld oproti 1 026 nezafazenych podniki v pfipadé 2 ukazatelir). V dalsi ¢asti prace bude
pracovéano s variantou kompozitniho skore se 3 vstupnimi ukazateli (oznafeno jako CS3)

v souladu s ptistupem podle Zelenkova a Fedorové (2022).

Tabulka 12: Porovnani klasifikace podle kompozitniho skore (CS2) a (CS3)

Kompozitni skére / faze Riist R Zralost ZIEE Pokles Nezara-
Zralost Pokles Zeno
Kompozitni skére (CS2): 411 543 1504 219 264 1026
SG, ROE - podet (%) (10,36 %) (13,69 %) (37,91%) (5,52 %) (6,65 %) (25,86 %)
Kompozitni skore (CS3): 560 367 1340 102 188 1410

SG, ROE, CEA — podet (%)  (14,12%) (925%) (33,78%) (257%) (4,74%) (35,54 %)
Zdroj: viastni zpracovani
Zralé podniky se vyznacuji stabilitou, zatimco podniky ve fazi tipadku se nachazeji spise
v piechodné situaci, kterd se v blizké budoucnosti pravdépodobné zmeéni. Lze tedy
predpokladat, Ze nejpocetnéjsi (nejméné pocetnou) skupinou budou podniky ve fazi zralosti
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(poklesu). Tento predpoklad lze na zakladé vysledkd potvrdit; firm-years ve fazi zralosti

(poklesu) predstavuji vice nez 33 % (méné€ nez 5 %) z celkového poctu pozorovani.

V tomto okamziku je k dispozici velké mnozstvi udaji za jednotlivé roky, které prochazeji
selekci vzorku (viz tabulka 13). Nejprve jsou odstranény firemni roky s chybé&jicimi tdaji
potiebnymi pro vypocet. Dale jsou vyfazeny firm-years, které se nachazeji v ptechodnych
fazich, tj. rast/zralost a zralost/pokles, aby se zvysila homogenita zbyvajicich kategorii. Pro
lepsi piehled budou pozity udaje z téchto prechodovych fazi v dalsich ¢astech prace, ale hlavni

pozornost se nadale soustiedi na zakladni faze, tj. rist, zralost a pokles.

Tabulka 13: Proces selekce dat — OLC na zakladé kompozitniho skore (CS3)

Kroky procesu selekce dat Pocet firm-year pozorovani
Puvodni pocet pozorovani firm-years 3 966
Minus: Chybg&jici tdaje -1410
Minus: Firemni roky v pfechodnych fazich - 468
Finalni pocet firm-year pozorovani ve fazich rtstu, zralosti a poklesu =2088

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledkem je celkem 2 088 firm-year pozorovani, ktera jsou jednoznaéné zatazena do faze

rastu, zralosti nebo poklesu.

4.1.3 Analyza fazi a jejich proménnych

Vstupem pro analyzu je 2 088 firm-year pozorovani (resp. 2 557 v¢etné piechodnych stadii),
tf1 ukazatele (SG, ROA, CEA) a udaje z Gcetnich vykazl v letech 2010 az 2019 podnikt
automobilového prumyslu v kategorii NACE C29 a C30. Tento vstupni soubor je dale podroben

deskriptivni analyze, korela¢ni analyze a analyze piechodu.
Deskriptivni analyza

Deskriptivni analyza je uvedena v tabulce 14 pro firm-year pozorovani pro kazdou fazi
zivotniho cyklu, véetné prechodnych fazi. U prezentovanych udaji se jedna o hodnoty praméru,
medianu, smérodatné odchylky (SD, Standard Deviation), 10. a 90. percentilu. V ramci této
analyzy budou sledovany hodnoty dalSich proménnych vybranych podle podobné zamétenych
veédeckych ¢lanki pro moznost dal§iho srovnani (Dickinson, 2011; Akbar at. al., 2019; Aharony
et al., 2006; Owen and Yawson, 2010). Dalsi proménné a jejich hodnoty jsou pro tplnost

uvedeny v priloze C.
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Tabulka 14: Deskriptivni analyza — OLC na zaklad¢ kompozitniho skore (CS3)

Ukazatele / faze

SG

ROA
(EAT)

CEA

CFO

CFl

CFF

SIZEA

AGE

QA/A

T/NOA

CZADL

MFS

NI

ROS
(PHV)

RNOA

ROE
(EAT)

Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)

Median
(P10; P90)

Primér (SD)

Median
(P10; P90)

Pramér (SD)

Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)

Ruist

0,73 (4,33)
0,21
(0,02; 0,81)
5,83 (8,57)
3,19
(0,03; 16,14)
0,15 (0,11)
0,12
(0,04; 0,30)
96830237
(1,9895E8)
18829938
(722708,0;
2,5593E8)
-1,057E7
(2,0295E8)
-262290
(-7,023ET:;
79355444)
14669679
(1,3399E8)
631925,0
(-1,912E7;
97890000)
19,02 (2,20)
18,98
(15,98; 21,73)
2,79 (0,47)
2,89
(2,08; 3,30)
0,35 (0,19)
0,32
(0,13; 0,61)
1,75 (39,52)
2,51
(0,90; 8,79)
63,43 (45,70)
64,55
(26,40; 90,35)
144,71 (813,4)
52,50
(9,67; 275,57)
11,91 (9,68)
9,22
(3,37; 24,95)
5,56 (6,50)
3,56
(0,57; 13,91)
13,22 (60,11)
8,95
(0,92; 37,62)
13,58 (45,15)
8,88
(-0,59; 39,71)

Rust Zralost
/zralost 2L /pokles ok
3,36 (34,90) 0,13 (1,06) -0,10 (0,16) -0,29 (0,26)
0,13 0,00 -0,08 -0,22
(-0,10; 0,71) (-0,21;0,28)  (-0,32;0,12)  (-0,76; -0,03)
4,41 (10,53) 4,39 (27,10) 1,24 (22,06)  -20,13 (61,56)
3,79 5,50 6,43 -9,71
(-2,00; 13,57)  (-6,80; 18,15) (-19,22; 18,02) (-44,89; 10,45)
0,09 (0,14) 0,04 (0,13) 0,01 (0,04) -0,254 (2,56)
0,07 0,03 0,01 -0,00
(0,01; 0,21) (-0,00; 0,11) = (-0,02; 0,06)  (-0,14; 0,03)
1,8107E8 2,6669E8 2,9765E8 3246949
(1,2008E9) (2,0038E9) (1,1792E9) (2,5154E8)
15630312 10815804 2270875 -630372
(288850,0; (-492856; (-1,86E7; (-3,184ET7;
2,8857E8) 3,049E8) 5,167E8) 9065353)
-7,209E7 12730245 99251000 42517161
(1,3063E9) (7,798E8) (3,3078E8) (1,361E8)
1363353 3116612 4829659 1830227
(-4,422ET, (-42606009; (43000,00; (100995,0;
84730201) 1,2528E8) 2,3089E8) 1,1219E8)
21969450 -5,004E7 217979,7 18040680
(1,7583E8) (1,6714E9) (1,5333E8) (2,4145E8)
0,00 -349773 -270433 -127526
(-3,626E7; (-3,119E7; (-1,017ES; (-4,344ET,;
50302066) 61090595) 67487664) 13230802)
19,16 (2,09) 18,96 (2,33) 18,81 (2,69) 17,21 (2,52)
19,30 18,75 18,50 17,30
(16,26; 21,54) (15,98;21,81) (15,59; 21,83) (13,72; 20,41)
2,82 (0,54) 2,86 (0,48) 2,82 (0,51) 2,65 (0,62)
3,00 3,00 2,92 2,77
(2,08; 3,30) (2,20; 3,30) (2,40; 3,30) (1,79; 3,26)
0,37 (0,21) 0,42 (0,25) 0,42 (0,26) 0,44 (0,30)
0,33 0,40 0,37 0,42
(0,14; 0,69) (0,14; 0,77) (0,12; 0,79) (0,07; 0,89)
4,19 (13,28) 3,34 (29,70) 0,40 (18,63) 0,94 (31,64)
2,06 1,96 2,12 1,18
(0,60; 8,58) (0,55; 8,24) (-0,50; 7,69)  (-2,49; 8,69)
56,96 (32,46) 62,65 (175,15) 72,61 (164,56) 123,12 (365,6)
55,96 49,62 55,74 75,75

(18,14; 90,21) (14,09; 94,15) (10,30; 105,47) (14,68; 194,07)
181,54 (351,9) 305,5(1072,9) 303,31(718,6) 353,7 (1247,2)
73,53 100,91 85,52 29,91
(9,22; 448,33)  (5,19; 606,88) (-5,97;870,82) (-48,47;581,3)

9,81 (10,94) 9,41 (27,00) 6,57 (20,90)  -12,92 (56,76)
9,20 10,21 9,02 -4,05
(1,79;21.27)  (-1,51;22,98) (-13,08; 26,20) (-35,98; 15,43)
1,30 (43,14)  2,60(39,02) 2,58 (20,97) -37,42 (116,2)
4,34 4,58 3,43 -6,76
(-1,20;1397)  (-4,12;15,77) (-14,47;19,02) (-69,81; 10,77)
10,26 (62,18) 18,24 (65,78) 7,76 (86,90)  -3,89 (70,43)
10,46 11,96 10,52 -7,08
(-1,26;3321)  (-6,16; 43,54) (-31,86; 47,70) (-69,41; 38,69)
10,52 (39,50) -9,87 (672,45) -308,7 (2795) -65,14 (186,6)
10,85 10,69 9,39 -17,11
(-1,12; 34,63) (-14,34; 37,39) (-67,59; 37,59) (-172,0; 24,16)

Zdroj: viastni zpracovani
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VSechny ukazatele rentability dosahuji nejvyssich medidnovych hodnot ve skupiné zralych
podniki, nizsi kladnou hodnotu vykazuji rastové podniky, a podle ocekavani dochazi ve fazi
poklesu k jejich prudkému poklesu do zapornych hodnot. Ukazatele SG a CEA, tedy
komponenty kompozitniho skore, v medianovych hodnotach dosahuji ptredpokladanych
odpovidaji vysledna znaménka tvrzenim Dickinson (2011) az na jeden ptipad, a to CFI ve fazi
zralosti, kde je hodnota kladna namisto ocekavané zaporné. Mezi ukazateli zadluzenosti jsou
sledovany 2 ukazatele, a to ukazatel celkové zadluzenosti (CZADL) a mira financni
samostatnosti (MFS). Doporuc¢ené hodnoty téchto ukazatelti jsou naplnény ve fazi zralosti
(CZADL cca 50 %, MFS cca 100 %); ve fazi zralosti se medianova hodnota pohybuje na arovni
65 % CZADL a 53 % MFS; ve fazi poklesu jsou hodnoty podle o¢ekavani u ukazatele CZADL
nejvyssi (75,75 %) a u MFS nejnizsi (cca 30 %). Spolecnosti, které vyzaduji velké kapitalové
vydaje, jako jsou vyrobni podniky zejména v automobilovém priimyslu, mohou vyzadovat vice
uvera nez spolecnosti v jinych odvétvich ekonomiky. Velikost podniku (SIZEA) a staii podniku
(AGE) vykazuji nejvyssi variabilitu ve fazi poklesu. Vyvoj ukazatele QA/A neodpovida
pfedpokladu nabyvéani nejvysSich hodnot ve fazi zralosti, kdy se ocekdva dostatecné

zabezpeceni podniku tzv. rychlymi aktivy. V tomto piipad¢ nejvysSich hodnot dosahuji

L4

cvwr

hodnoty se vyskytuji ve fazi rstu, coZz neni v souladu s o¢ekavanim; piedpoklada se vyssi
likvidita ve fazi ristu oproti fazi poklesu, kdy finan¢ni prostiedky ¢i obecné obézna aktiva jiz

nedokazi adekvatné pokryvat zvysenou hodnotu kratkodobych zavazkd.
Korela¢ni analyza

Za ucelem posouzeni vzdjemné (linedrni) zavislosti mezi hodnotami kompozitniho skore
Vv jednotlivych skupindch (rist, zralost, pokles) a hodnotami sledovanych proménnych (SG,
ROA, ROE atd.) byly vypocteny hodnoty jednotlivych korelac¢nich koeficientii a pro tyto
koeficienty byly provedeny testy vyznamnosti. Vysledky jsou uvedeny Vv tabulce 15 pomoci
Pearsonovy korela¢ni matice. Kladné hodnota korela¢niho koeficientu ukazuje, ze s rostouci
hodnotou kompozitniho skore v dané skupiné (rist, zralost, pokles) roste i hodnota piislusné
proménné. Zapornd hodnota korelacniho koeficientu ukazuje, Ze s rostouci hodnotou
kompozitniho skére klesa hodnota piislusné proménné. Korelaci nelze vypocitat pro pfechodné
faze, protoze jedna z proménnych (,,kompozitni skore“) vstupujici do korelace méa nulovou

variabilitu, tj. nabyva jedné konkrétni hodnoty. Po vyfazeni pozorovani v pfechodnych fazich
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zUstavaji stale vysoké pocty pozorovani v zakladnich fazich pro ucely korelacni analyzy (rist
— 560, zralost — 1 340, pokles — 188). Hodnoty korela¢niho koeficientu pro dalsi ukazatele jsou

pro doplnéni analyzy uvedeny v priloze D.

Tabulka 15: Korela¢ni analyza — OLC na zakladé kompozitniho skére (CS3)

Ukazatele / faze Rust Zralost Pokles
SG -0,027 -0,0335 -0,384***
ROA(EAT) 0,206*** -0,081*** -0,297***
CEA -0,251%** -0,136*** -0,103
CFO -0,0096 0,0095 -0,124*
CFI 0,1038** 0,045* -0,134*
CFF -0,0335 0,008 0,0325
SIZEA -0,003 -0,125%** -0,127*
AGE 0,0420 -0,079*** 0,209***
QA/A 0,109** 0,0008 -0,027
T/NOA 0,107** 0,020 -0,003
CZADL -0,116*** 0,025 0,131*
MFS 0,054 0,0436 -0,061
NI 0,120*** -0,077*** -0,302***
ROS(PHV) 0,145*** -0,108*** -0,305***
RNOA 0,101** -0,016 -0,087
ROE(EAT) 0,0820* -0,054* -0,170**

Pozn.: Test vyznamnosti korelacniho koeficientu na zdkladé t-rozdéleni;
*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01.

Zdroj: viastni zpracovani

Vstupni proménna do kompozitniho skore SG vykazuje zadouci negativni korelaci s hodnotou
souhrnného ukazatele ve vSech fazich, pficemz ve fazi poklesu s vysokou hladinou
vyznamnosti. VSechny ukazatele rentability (konkrétné ROA, ROS, RNOA a ROE), vykazuji
negativni korelaci s fazi zralosti a poklesu, a pozitivni s fazi rustu. Ukazatele ROA a ROS
soucasné nabyvaji vysoké hladiny vyznamnosti na trovni p<0,01. Proménna CEA vykazuje

negativni korelaci se vSemi fazemi; ve fazich riist a zralosti s vysokou hladinou vyznamnosti.

Z pohledu jednotlivych skupin (tj. fazi), lze pozorovat pii hladin¢ vyznamnosti p<0,05
pozitivni korelaci s ukazateli ROA, CFI, QA/A, T/NOA, NI, ROS, RNOA, ROE. Naopak
negativni korelaci vykazuji ukazatele CEA a celkové zadluZenosti CZADL, tj. s rostouci
hodnotou kompozitniho skére v dané fazi hodnota téchto proménnych klesd. Ve skupiné

zralych podnikt existuje zaporny linearni vztah pfi hladin€ vyznamnosti p<0,1 s proménnymi
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ROA, CEA, NI, ROS a ROE. Ve skupiné¢ s podniky ve fazi poklesu se jedné o ukazatele SG,
ROA, CZADL, NI, ROS a ROE.

Prechodova analyza

Dale je zkouman piechod pozorovani z jedné faze cyklu do druhé v péti po sob¢ jdoucich letech.
S podminkou péti po sob¢ jdoucich obdobi se vzorek snizi ze 480 podnikil na 257 podnikii.
Pomoci matice ptechodu (viz tabulka 16) Ize sledovat, kolik podnikid se bude v jakém stadiu
nachazet v budoucim obdobi. Tucné vyznacené udaje piedstavuji podil spolecnosti, které
zustavaji ve stejné fazi jako v roce t. Lze potvrdit zjisténi predchozich studii (Dickinson, 2011;
Akbar at. al., 2019), Ze vétSina spolecnosti zlstava ve fazi zralosti (60,63 %) jeden rok po
pocateénim zatazeni v roce t. Navic podil setrvavajicich podnikl v této fazi zistava nejvyssi

v kazdém nasledujicim roce (dosahuje 65,35 % v roce t+4).

Pozornost si zaslouzi jesté nékolik dalSich zjisténi. Podniky ve fazi ristu vykazuji vysokou
perzistenci v prvnim budoucim roce t+1, kdy jeji hodnota ¢inila 41,38 %. S dal$imi roky vsak
tato hodnota strm¢ klesala, v roce t+4 dosdhla jiz 20,69 %, pfiCemz je zaroveil mozné
vysledovat zvySeny pocet podniku, které v tomto roce piesly do faze zralosti (az 51,72 %). Na
druhé stran¢ lze pozorovat i vyrazny narust prechodt do stadia poklesu z faze rustu (z 3,45 %
v roce t+1 na 10,34 % v roce t+4) a z faze zralosti (z 7,09 % v roce t+1 na 11,81 % v roce t+4).
Stadium poklesu je charakterizovano Ctvrtinovym podilem setrvavajicich podnikli v prvnim
nasledujicim roce t+1 (25 %) a kolisavou hodnotou v dalsich letech. Z vysledku lze odvodit
tendence podnikll bojovat o lepsi pozici v ptipadé neptiznivych vysledkil, coz se ve vétSing

ptipadt projevuje pfi ptechodu z faze poklesu do faze zralosti ¢i ristu.

Podle ocekavani predstavuji prechodné faze (rist/zralost a zralost/pokles) predevsim ,,piestupni
stanici do nékteré ze zakladnich fazi v nasledujicich letech. Dickinson (2011) doporucuje, aby
si podnik udrzoval pozici mezi fazemi ristu a zralosti, kdy je optimalizovan pomér odmény a
rizika. Lze tedy konstatovat, Ze pfechod mezi fazemi rastu a zralosti a zpét (pokud v jedné

z téchto fazi nesetrvava) je pro podnik zadouci.

Prechody firm-years jsou pozorovany piedevsim v ramci fazi rstu a zralosti, a to jak v pfimém,
tak i zpétném smeru. Pokles stadia lze tedy povazovat za jakousi pfechodnou stanici, ktera
slouzi jako pfipominka a odrazovy mustek pro podnik k efektivnéjsimu vyuzivani zdroji a
k revizi strategickych plana s cilem piejit zpét do stadii s pozitivnéjSimi vysledky, kde je

optimalizovan pomér odmeény a rizika.
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Tabulka 16: Pfechodova analyza — OLC na zaklad¢ kompozitniho skore (CS3)

Faze Piechod t+1 (%) t+2 (%) t+3 (%) t+4 (%)

Riist Rust 41,38 27,59 18,97 20,69

(pocet 58, .

22,57 %) Riist/Zralost 12,07 12,07 24,14 13,79
Zralost 37,93 51,72 50,00 51,72
Zralost/Pokles 5,17 3,45 3,45 3,45
Pokles 3,45 5,17 3,45 10,34

Riist/Zralost Rist 21,82 25,45 20,00 21,82

(pocet 55; .

21,40 %) Riist/Zralost 20,00 14,55 12,73 7,27
Zralost 52,73 50,91 60,00 61,82
Zralost/Pokles 3,64 3,64 1,82 3,64
Pokles 1,82 5,45 5,45 5,45

Zralost Riist 11,02 15,75 19,69 11,02

(pocet 127; :

49,42 %) Rust/Zralost 14,96 10,24 14,17 7,09
Zralost 60,63 61,42 55,91 65,35
Zralost/Pokles 6,30 7,09 4,72 472
Pokles 7,09 5,51 5,51 11,81

Zralost/Pokles  Rryst 22,22 11,11

(pocet 9; .

3,50 %) Rust/Zralost 22,22
Zralost 66,67 44,44 66,67 33,33
Zralost/Pokles 11,11 22,22 11,11
Pokles 11,11 11,11 11,11 55,56

Pokles Rast 12,50 12,50 12,50

(pocet 8;

3,11 %) Ruist/Zralost 12,50 12,50
Zralost 37,50 12,50 75,00 75,00
Zralost/Pokles 25,00
Pokles 25,00 62,50 12,50 12,50

Zdroj: viastni zpracovani

4.2 Urdeni faze OLC na zakladé cash-flow

Pro ucely zjisténi faze OLC na zakladé cash-flow (oznaceno jako CF3), je potieba zajistit
vysledné znaménko u dil¢ich cash-flow, tj. cash-flow z provozni ¢innosti (CFO), cash-flow
z investi¢ni ¢innosti (CFI) a cash-flow z finan¢ni oblasti (CFF), a zatradit firm-year do faze
v souladu s tabulkou 7. Vysledkem je zafazeni firm-years do jednotlivych fazi; jejich pocty a

procentualni vyjadieni je uvedeno v tabulce 17.
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Tabulka 17: Pocet zafazenych firm-years do fazi podle cash-flow (CF3)

. . Shake- Nezara-

Vznik Riist Zralost out Pokles 26n0

Pocty firm-years ve fazich 24 182 98 651 106 2905
(%) (0,61 %) (4,59 %) (247%)  (16,41%) (2,67%) @ (73,25 %)

Zdroj: viastni zpracovani

Po zafazeni firm-years do faze nasleduje proces selekce dat, ktery je uveden v tabulce 18.
Nejprve jsou odstranény firm-years s chybéjicimi udaji (resp. nezarazené firm-years z divodu
chybéjicich udaji) a také firm-years zatazené do faze shake-out, v souladu s postupem
Dickinson (2011).

Tabulka 18: Proces selekce dat — OLC na zakladé cash-flow (CF3)

Kroky procesu selekce dat Pocet firm-year

pozorovani
Pivodni pocet pozorovani firm-years 3 967
Minus: Chybé&jici tdaje - 2905
Minus: Firemni roky ve fazi shake-out - 651
Finalni pocet firm-year pozorovani ve fazich vzniku, ristu, zralosti a poklesu =411

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledkem selekce je celkem 411 firm-year pozorovani, ktera jsou jednoznaéné zafazena do
faze vzniku, rustu, zralosti nebo upadku. Pfistup vyzadujici platnost 3 proménnych zaroven
nevyhnutelné znamena vétsi pocet nezafazenych firm-years z divodu chybéjicich dat, byt jen
u jedné proménné. Vysokou ,,odpadovost* zpiisobuje ptfedev§im promeénna CFF, jezZ je zalozena
mimo jiné na informacich o pfijatych ¢i splacenych bankovnich uvérech, emisi ¢i thradé
dluhopist, emisi akcii ¢i vyplaté¢ dividend. Tyto informace jsou velmi Casto nedostupné

z dtivodu neuvadéni téchto detailti zavazkid u malych a mikro podniki.

Deskriptivni analyza

Vystupy deskriptivni analyzy jsou uvedeny v tabulce 19, pfi¢emz pro Uplnost jsou navic
V priloze E doplnény dal$i proménné a jejich hodnoty. Hodnoty dil¢ich cash-flow odpovidaji
predpokladiim ohledné kladnych ¢i zapornych znamének, coz v tomto piipadé vyplyva
Z podstaty zatfazeni firm-year do fazi. Zajimavé je tedy sledovat ostatni ukazatele, které

vstupovaly do kompozitniho skore u predchoziho ptistupu.
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Tabulka 19: Deskriptivni analyza — OLC na zaklad¢ cash-flow (CF3)

Ukazatele / faze

SG

ROA
(EAT)

CEA

CFO

CFl

CFF

SIZEA

AGE

QA/A

T/NOA

CZADL

MFS

NI

ROS
(PHV)

RNOA

ROE
(EAT)

Primeér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)

Median
(P10; P90)

Primér (SD)

Median
(P10; P90)

Primér (SD)

Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Primér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD)
Median
(P10; P90)

Vznik Rust Zralost Shake-out
12,05 (56,22) 0,147 (0,293) 0,161 (0,335) 0,084 (0,337)
0,09 0,10 0,10 0,03
(-0,25; 4,60) (-0,12; 0,49) (-0,12; 0,60)  (-0,16; 0,34)
-13,90 (11,646) 6,39 (6,464) 8,400 (9,035) 5,407 (8,968)
-9,42 4,78 5,79 3,32
(-34,61;-5,21) (0,10;14,46) (0,01;19,30) (-1,13;14,04)
0,195 (0,1149) 0,159 (0,1165) 0,110 (0,0770) 0,033 (0,0855)
0,18 0,14 0,10 0,03
(0,06; 0,32) (0,04; 0,29) (0,03; 0,22) (-0,00; 0,10)
-3,932E7 4,2967E8 4,555E8 1,3246E8
(68495735) (2,7261E9) (2,9983E9) (6,5455E8)
-1,212E7 20625539 14392822 16656022
(-1,847ES; (2065908; (1228926; (1275000;
-1568000) 2,0521E8) 2,5603E8) 2,3492E8)
-6,666E7 -2,113E8 -1,778E8 74891725
(90586965) (1,7099E9) (1,2393E9) (2,3161E8)
-2,963E7 -1,348E7 -3931102 10938168
(-1,944ES; (-1,459ES8; (-8,476ET; (849716,0;
-397915) -545055) -115402) 1,6041E8)
1,0111E8 1,074E8 -4,217E8 -1932868
(2,4278E8) (3,836E8) (3,8726E9) (2,8856E8)
15478520 17723964 -2617020 -635938
(1403323; (670602,0; (-8,509E7; (-6,027E7;
2,6929E8) 1,9948ES8) -163133) 50365564)
19,165 (1,661) 19,531 (1,908) 18,979 (2,201) 19,185 (1,910)
19,15 19,21 18,52 19,06
(17,11; 21,33) (17,38; 21,56) (16,84; 21,70) (16,85; 21,60)
2,593 (0,76) 2,870 (0,43) 2,926 (0,31) 2,883 (0,436)
2,77 3,00 3,00 3,00
(1,79; 3,33) (2,48; 3,30) (2,48; 3,30) (2,48; 3,30)
0,273 (0,169) 0,303 (0,170) 0,344 (0,175) @ 0,339 (0,243)
0,23 0,27 0,34 0,30
(0,09; 0,48) (0,13; 0,52) (0,11; 0,59) (0,12; 0,64)
1,00 (10,074) 0,43 (19,709) 3,82 (6,626) = 3,26 (10,402)
1,45 1,89 2,17 2,14
(-9,02; 13,03)  (0,67; 4,74) (0,90; 10,23) (0,85; 6,30)
88,69 (34,59) = 59,38 (19,51) 54,18 (23,284) 58,52 (32,359)
90,20 58,71 49,80 57,30

(42,25; 124,58)
31,791 (62,33)
10,90
(-20,25; 136,5)
-10,104 (11,20)
-5,91
(-31,74; -1,08)
-14,969 (19,18)
-6,63
(-50,13; -1,67)
-11,36 (74,24)
-9,85
(-55,29; 49,59)
-77,48 (102,29)
-37,29
(-236,42; -4,74)

(31,40; 84,61)  (24,90; 89,26)
91,483 (81,93) 128,7 (127,14)

68,74

(18,18; 217,71) (11,93; 290,72)

10,453 (7,15)
8,72
(2,99; 21,02)
6,823 (6,799)
5,38
(0,88; 15,07)
7,81 (64,16)
11,50
(0,75; 27,67)
14,35 (25,48)
13,65
(0,03; 38,16)
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99,73

12,116 (9,58)
10,16
(1,53; 26,17)
7,893 (6,52)
6,19
(1,18; 17,01)
23,16 (56,25)
15,19
(2,44; 46,56)
20,82 (38,07)
12,55
(0,39; 41,23)

(27,46; 83,89)
115,3 (130,99)
72,36
(18,63; 258,59)
11,267 (9,61)
9,23
(2,78 20,90)
5,360 (7,5799)
3,99
(0,03; 12,42)
13,44 (43,02)
9,33
(-0,20; 29,64)
10,70 (40,36)
8,39
(-4,12; 30,85)

Pokles

0,098 (0,954)
-0,05
(-0,41; 0,38)
-17,37 (19,185)
-10,59
(-35,57; -4,47)
0,014 (0,0654)
0,01
(-0,03; 0,07)
-4,2TE7
(80480911)
-7003655
(-1,46E8:;
-425321)
30982615
(55505912)
9143629
(616298,0;
90142382)
24287818
(2,3194E8)
-58841,0
(-2,036E7;
17378300)
18,638 (1,836)
18,74
(16,37; 20,98)
2,724 (0,622)
2,89
(1,79; 3,33)
0,289 (0,211)
0,24
(0,08; 0,60)
4,499 (23,056)
1,61
(-0,66; 15,49)
86,66 (42,316)
81,52
(38,26; 148,70)
52,51 (100,62)
22,66
(-31,71; 161,1)
-12,098 (17,64)
-5,72
(-30,94; -1,11)
-23,496 (54,78)
-8,78
(-50,99; -1,80)
-27,85 (123,62)
-13,50
(-60,94; 10,82)
-64,01 (109,45)
31,74
(-187,23; -6,67)

Zdroj: viastni zpracovani



Ukazatel SG, jez je v odborné literatufe Castou soucdsti kompozitniho skore, nevykazuje
oc¢ekavany vyvoj, tj. dosazeni nejvyssi medianové hodnoty ve fazi ristu. V tomto ptipadé je
dosahovana stejna troven rastu trzeb ve fazi ristu a zralosti, primérnd hodnota je ve fazi
zralosti dokonce vyssi. Dulezité vSak je, ze obé zminéné faze lze povazovat za zadouci,
pozitivni vyvoj, a tudiz vyssi hodnoty rastu trzeb odpovidaji této skutecnosti. Zapornych
medianovych hodnot nabyva SG ve fazi poklesu, coz je v souladu s o¢ekavanim. Stejné tak
ocekavani naplnuje ukazatel CEA, kdy nejvyssich hodnot dosahuje ve fazi vzniku a ristu,
nejnizsSich ve fazi poklesu, coz odpovida postupné snizujicim se vydajum do fixnich aktiv.
Ukazatele rentability dosahuji zapornych medianovych hodnot ve fazi poklesu a fazi vzniku,
naopak nejvyssich kladnych hodnot dosahuji ve fazi zralosti, coz odpovida piedpokladim
I vysledkim podle kompozitniho skore. Pouze u ukazatele ROE je nejvyssich hodnot dosazeno
ve fazi rlstu, avSak u tohoto ukazatele to muze byt také ovlivnéno kombinaci zaporného
vysledku hospodafeni a zaporné¢ho vlastniho kapitalu. Pro ucely dalsiho vyzkumu je
doporuceno tuto kombinaci ze zkoumaného vzorku vyloucit, pokud je nutné sledovat vyvoj
ukazatele s témito finan¢nimi tdaji.

Ukazatel celkové zadluZenosti CZADL dosahuje nejvyssich hodnot ve fazi vzniku a poklesu,
samostatnost, a tedy vyraznou zavislost na externich zdrojich. Ve fazi zralosti je dosahovano
optimalnich hodnot u obou ukazatell z kategorie zadluzenosti. Na rozdil od vysledkl
kompozitniho skoére v tomto ptfipad€ nabyvaji hodnoty ukazatele QA/A ocekavanych hodnot,
vykazuje nejvyssi variabilitu ve fazi zralosti; stafi podniku (AGE) naopak dosahuje nejvyssi
variability ve fazi vzniku a poklesu. K idealnim hodnotam ukazatelt likvidity se nejvice

pfiblizuje median hodnot ve fazi zralosti, coZ poukazuje na silnou finan¢ni platformu; zatimco

L4

Piechodova analyza

Stejné jako v ptipadé¢ kompozitniho skoére, je 1 u pfistupu podle cash-flow sledovana matice
pirechodu (viz tabulka 20), kde je zkouman piechod pozorovani z jedné faze cyklu do druhé
Vv péti po sob¢ jdoucich letech. S touto podminkou se vzorek podnikli snizi ze 480 podnikli na
94 podniki; pii vylouceni faze shake-out ze sledovani zistava k analyze pouze 33 podnikl ve
4 tazich. Tu¢né zvyraznéné udaje predstavuji podil spoleCnosti, které zlstavaji ve stejné fazi
jako v roce t. Jiz podle vstupniho souboru podniki je ziejmé, Ze z této analyzy neni mozné

vyvozovat obecné zavery z divodu nedostatecného poctu pozorovani.
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Tabulka 20: Pfechodova analyza — OLC na zaklad¢ cash-flow (CF3)

Faze Piechod t+1 (%) t+2 (%) t+3 (%) t+4 (%)

Vznik Vznik 100,00

(pocet 2;

2,13 %) Zralost 50,00
Shake-out 50,00 50,00
Pokles 50,00 50,00 50,00

Riist Vznik 5,88

(pocet 17,

18,09 %)  Rist 23,53 29,41 11,76 5,88
Zralost 17,65 11,76 5,88
Shake-out 52,94 52,94 82,35 94,12
Pokles 5,88

Zralost Rust 11,11 22,22 11,11

(pocet 9;

9,57 %) Zralost 11,11 11,11 11,11
Shake-out 66,67 55,56 77,78 77,78
Pokles 11,11 11,11 11,11 11,11

Shake-out  v/znjk 1,64 3,28 1,64

(pocet 61,

64,89 %) Rust 11,48 13,11 14,75 16,39
Zralost 13,11 9,84 4,92 6,56
Shake-out 70,49 65,57 65,57 67,21
Pokles 4,92 9,84 11,48 8,20

Pokles Vznik 20,00 20,00

(pocet 5;

5,32 %) Rust 20,00
Zralost 20,00 40,00
Shake-out 20,00 40,00 20,00
Pokles 60,00 40,00 60,00 40,00

Zdroj: viastni zpracovani

Pisnost zatazeni podniku do faze podle tii dil¢ich cash-flow, jez musi platit soucasné,
znemoznuje analyzu prechodu z divodu nezafazeni vétSiny podnikd do faze ve vSech
sledovanych 5 letech. Pro doplnéni je v priloze F uvedena matice piechodu pro 4 roky
(42 sledovanych podniki bez faze shake-out) a 3 roky (56 sledovanych podnikt bez faze shake-
out).
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4.3 Porovnani pristupt K identifikaci faze OLC

Oba analyzované piistupy pro identifikaci faze Zivotniho cyklu podniku umoziuji analyzu
velkého vzorku pozorovani za jednotlivé roky (panelova data) a soucasné jsou zaloZeny na
ukazatelich, jejichz udaje lze ziskat z finan¢nich vykazi, véetné téch od podniki, které nejsou
kotovany na burze. Nejprve budou porovnany vysledky deskriptivni analyzy obou pfistupt
k identifikaci OLC z pohledu ukazateld, jejichz hodnoty v dané fazi nenabyvaly o¢ekavanych

hodnot. Nasledn¢ jsou navrzena doporucéeni pro zpiesnéni klasifikace u obou piistupt.
Piistup na zakladé kompozitniho skore (CS3)

V piipadé¢ pfistupu zalozeném na kompozitnim skore (CS3) mezi takové ukazatele, jejichz
hodnoty nebyly v souladu s o¢ekavanimi u popisnych charakteristik, patii CFI ve fazi zralosti,
kde tento ukazatel nabyva kladné hodnoty namisto o¢ekavané zaporné. Vyvoj ukazatele QA/A
taktéz neodpovida predpokladu nabyvani nejvyssich hodnot ve fazi zralosti, kdy se ocekava
dostate¢né zabezpeceni podniku tzv. rychlymi aktivy; nejvyssich hodnot dosahuji podniky ve
nejniz§ich medianovych hodnoty ve fazi ristu, coz neni v souladu s ocekavanim; predpoklada
se vyssi likvidita ve fazi ristu oproti fazi poklesu, kdy finanéni prostfedky ¢i obecné obézna

aktiva jiz nedokazi adekvatné pokryvat zvysenou hodnotu kratkodobych zavazki.

Pro pfipady dal§iho vyuziti pfistupu s kompozitnim skore neni na zakladé vysledki této prace
doporuceno zarazovat ukazatele SIZEA a AGE jako soucast kompozitniho skére. Jedna
se 0 zlinearizované hodnoty a jejich vySe tudiz nema v této podob¢ vypovidaci schopnost ve
vztahu k fazim; mizeme vSak sledovat alespon variabilitu téchto ukazatelti v jednotlivych

fazich, nikoli v8ak v roli zakladnich vstupnich proménnych dané analyzy.

Dale je navrZeno pro zptesnéni identifikace faze OLC zavedenim podminky absolutni shody
u vSech ti'i ukazateli (oznaceno jako CS3.1) pii zarazeni firm-years do faze (napft. rist — rast
—rust). V tento moment by se jiz nejednalo o kompozitni skore. Tento ptistup piinasi eliminaci
enormniho mnozstvi firm-years z divodu jejich nezatazeni do faze (3 792 firm-years;
95,61 %); ve fazi ristu se nachdzi 37 firm-years (0,93 %), ve fazi zralosti 61 firm-years
(1,54 %) a ve fazi poklesu 76 firm-years (1,92 %). Pro srovnani je V priloze G uvedena
deskriptivni analyza stejnych ukazateltl, jako u diive sledovanych pfistupii. V tomto ptipad¢ se
medidnové hodnoty ukazatelli vyvijeji ve srovnani s piivodnim kompozitnim skore ve vice
ptipadech v souladu s ocekavanim. Pokud je cilem zkoumani charakteristik, souvislosti a

vztahll s co nejpiesnéji zatfazenymi firm-years do fazi, pak je tento pfistup vhodny i za cenu
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velkych ztrat. V ramci této prace neni uvedena matice piechodu s ohledem na nizky pocet
pozorovani. Pokud vsak bude proveden vyzkum s vyuzitim dat z vice odvétvi ¢i zkoumani

jednoho odvétvi ve vice zemich, pak 1ze tento piistup doporucit.
Piistup na zakladé cash-flow (CF3)

V piipad¢ pristupu podle cash-flow (CF3) nevykazuje ukazatel SG ocekavany vyvoj, tj.
dosazeni nejvyssi medianové hodnoty ve fazi rustu; na tomto vzorku firm-years dosahuje ve
fazi rastu a zralosti pfiblizn¢ stejné urovné rastu trzeb. Plati vSak, Zze se jedna o hodnoty
odpovidajici ,,pozitivnim* fazim; fazi rGstu je rist trzeb zaporny. Podobny piipad se tyka
ukazatele ROE, kdy nejvyssich hodnot tento ukazatel nabyva ve fazi ristu, namisto o¢ekavani
faze zralosti, nicméné rozdil mezi témito fazemi je opét minimalni; ve fazi poklesu je jeho
hodnota zapornda. Je potfeba brat ukazatel ROE s rezervou s ohledem na moZznou kombinaci
zaporného vysledku hospodateni a zadporného vlastniho kapitalu. Pro ti¢ely dalSiho vyzkumu je
doporuceno tuto kombinaci ze zkoumaného vzorku vyloucit, pokud je nutné sledovat vyvoj
ukazatele s témito finan¢nimi udaji, coz vSak mze mit za nasledek ztratu vétsiho mnozstvi
vstupnich dat. Ukazatel QA/A, na rozdil od vysledkt kompozitniho skére, nabyva o¢ekavanych
hodnot. Stejné tak v pfipad€ ukazatelti likvidity je dosahovano ocekavanych medidnovych
hodnot. Z pohledu deskriptivni analyzy je s ohledem na oc¢ekavani ve vyvoji jednotlivych

ukazatelu v riznych fazich OLC vhodnéjsi pristup zaloZeny na cash-flow (CF3).

Ptistup cash-flow (CF3) vsak vyftadil kvili nedostatku tdaji velké mnozstvi firm-years ze
vzorku (témét 90 %), pro naslednou analyzu ptechodu zustaly pro vyhodnoceni pouze jednotky
podniki, pfi¢emz zna¢na ¢ast podnikll byla zafazena do faze shake-out, kterd vSak nepodléha
dalsimu hodnoceni. Vyrazny podil na vyfazeni firm-years ma nemoznost zatradit do faze
nulového hodnoty dil¢ich cash-flow (pfedev§sim CFI a CFF) a také samotny ukazatel CFF
z diivodu chybéjicich udajii o bankovnich tvérech. V tomto piipadé 1ze zvazovat relevantnost

sledovani vSech ti dil¢ich cash-flow.

Podniky ve fazi vzniku a poklesu vykazuji zaporné cash-flow z provozni ¢innosti (CFO), coz
znamend, ze podniky maji v daném obdobi vice vydaji na provozni néklady (napt. mzdy
zaméstnancl, naklady na suroviny, ndklady na energii atd.) nez pfijmy z provozni ¢innosti
(napf. trzby za prodané produkty nebo sluzby). V ptipad¢ faze poklesu se jiz mlze jednat
0 nedostateCné¢ pfijmy z davodu nizkych trzeb, nesolventnich zakaznikli, ¢i jinych
I neptredvidatelnych udalosti. Je potieba sledovat celkovou finanéni situaci podniku a zhodnotit,

zda jsou tyto zaporné cash-flow docasné a spojené s rozvojem organizace, nebo zda jde
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0 ptfiznak vazné&jSich probléma s likviditou. Z uvedené¢ho vyplyva, Ze sledovani tohoto

ukazatele je zadouci a pfifazeni patficného znaménka ke konkrétni fazi je odtivodnéné.

Z pohledu CFF, podniky ve fazi vzniku, ristu i poklesu navysuji své zavazky vic¢i bankovnim
institucim (kladné CFF) pro zajisténi svého rozvoje ¢i zachrany (reorganizace). Soucasn¢é muize
podnik ve fazi poklesu také vykazovat zdporné CFF z diivodu zaméteni se na vyporadéani svych
dluht. | v tomto pfipadé je pfifazeni znaménka ke konkrétni fazi zdivodnéno; CFF bude dale

soucasti Klasifikace podniku do faze OLC.

Co se tyce ukazatele CFI, jez je zaloZen na ndkupu fixnich aktiv, pak lIze obecné¢ fici, Ze tento
ukazatel je vétSinou zaporny z diivodu odlivu prostfedkd do nakoupenych aktiv (investice do
novych zafizeni, strojii,, nemovitosti). Lze o¢ekavat, ze ve fazi poklesu bude podnik aktiva spise
likvidovat (kladné CFI) za ucelem umoieni dluhu (Dickinson, 2011), avSak v pfipadé
reorganizace podniku je mozné pozorovat také zaporné CFI a hledani uspor v jiné oblasti. Tento
piipad zaporného CFI ve fazi poklesu potvrzuje napt. Black (1998), byt jeho hodnota je
nejvyssi (nejblize nule) vV porovnéni s fazemi vzniku, ristu ¢i zralosti. Pro nejednoznaénost
urceni tohoto dil¢iho cash-flow ve vztahu k fazim, doporucuje autor prace tento dil¢i cash-
flow odstranit. Pro ucel ovéfeni, zda jsou zbyvajici dva ukazatelé postacujici pro klasifikace
firm-years do konkrétni faze, je vytvorena zjednodusena struktura cash-flow (eznaceno jako
CF2, viz tabulka 21). Touto Gpravou nejsou zménéna znaménka ukazateld CFO a CFF
charakterizujici faze; soucasné vSak novée neni zachovana faze shake-out, u které nejsou podle

Dickinson (2011) charakteristiky jednozna¢né.

Tabulka 21: Zjednodusena struktura cash-flow ve fazich OLC (CF2)

Vznik Rist Zralost Pokles
1 2 3 4 5
CFO - + + - -
CFF + + - + -

Zdroj: viastni zpracovani

Timto dochazi k zatfazeni firm-years do dvou odlisnych fazi podle stejnych charakteristik ve
sloupci 1 (vznik) a sloupci 4 (pokles). S ohledem na vysledky deskriptivni analyzy u obou
puvodnich piistupi 1ze odvodit, ze podniky ve fazi vzniku a poklesu maji velmi podobny vyvoj
finanénich ukazatelt. Z tohoto pohledu je odliSuje pouze stafi podniku. Za mlady podnik (pro

t17

ucely zatazeni do faze vzniku) lze povazovat takovy, jehoz stafi je do 5 let*’ (v€etné) od jeho

17 Rozdéleni podle véku organizace je nasledujici: 0 let zrozeni, 1-2 roky start-up, 3-5 let mladé, 6-10 let zralé,
11 let a vice staré (Criscuolo et al, 2014); toto rozdéleni je pouzivano OECD.
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vzniku (Criscuolo et al., 2014). Pak bude podnik se shodnymi charakteristikami pro fazi vzniku
a poklesu zafazen do faze vzniku za predpokladu, Ze je jeho vék niZsi nebo roven 5 let; ostatni
podniky pak budou zatazeny do faze poklesu. Tim je také zajiSténo, aby velmi mladé podniky
nebyly mylné zafazeny do faze poklesu. Eventudlné Ize k analyze ze souboru podnikti vybrat
pouze ty podniky, jejichz v€k ptesahuje hranici 5 let, a tudiz je mozné dale pocitat pouze

s fazemi rustu, zralosti a poklesu; obdobné¢ jako je tomu u kompozitniho skore.

Vysledkem rozdéleni firm-years do fazi podle navrzeného CF2 je eliminace celkem 2 902 firm-
years (73,17 %) z divodu nezafazeni do faze ¢i chybéjicich dat; ve fazi vzniku se nachazi
13 firm-years (0,33 %), ve fazi ristu 425 firm-years (10,72 %), ve fazi zralosti 501 firm-years
(12,63 %) a ve fazi poklesu 125 firm-years (3,15 %). Vstupem do dal$ich analyz je tak celkem
1 064 firm-years (CF2) oproti 411 na zaklad¢ puvodniho piistupu podle cash-flow (CS3). Pro
deskriptivni analyzu varianty se zjednodu$enou strukturou cash-flow viz priloha H. Hodnoty
popisnych charakteristik se v piipadé CF2 velmi podobaji ptivodni verzi CF3. Napt. ukazatele
CEA, CZADL a MFS vykazuji obdobny vyvoj, v piipadé CF2 lze sledovat mirné¢ vyssi
variabilitu. Ukazatele likvidity maji téméf identicky pribéh v porovnani s CF3, ve fazich
zralosti a poklesu vykazuji dokonce variabilitu niz§i. Ukazatel SG, vstupni proménna pro
kompozitni skore, vykazuje zadouci vyvoj medianovych i primérnych hodnot ve fazich ristu,
zralosti a poklesu; coz ptedstavuje oproti CF3 vysledky vice odpovidajici oéekavanim.
Ukazatele rentability nasleduji pfedpokladany vyvoj s variabilitou ve vétSin€ pripadd nizsi

oproti ptistupu CF3.

S ohledem na vyssi poéty podniktl zatazenych do jednotlivych fazi (kromé faze vzniku, kde je

zatazeno pouze 13 firm-years), Ize v provést pfechodovou analyzu, viz tabulka 22.

Tentokrat byla provedena pfechodova analyza pro 4 po sob& jdouci roky, pfi¢emz dané analyze
bylo podrobeno celkem 112 podnika (v ptivodni podobé ptistupu cash-flow CF3 se jednalo
0 42 podnikt). Pro analyzu ptechodu ve fazi vzniku zustal 1 podnik, coZ je o¢ekavany vysledek,
nebot’ se V této fazi jedna o podniky mladsi 5 lety, a tedy zajisténi idaji po vSechny 4 po sobé
jdouci roky je mozné jen u minima ptipadt. Z pohledu dalsich fazi se opét jako nejstabilnéjsi
projevila faze zralosti, kdy ¢tvrty rok (t+3) setrvava v této fazi pies 58 % podnik; do faze riistu
se presunulo 35 % podnikt a do faze poklesu se dostalo jen cca 6,5 % podnikil. U faze poklesu
je zteymy postupny piechod do faze zralosti (ve Ctvrtém roce se jednd o 62 % podnikii). Pocet
podniki, jez se v roce t nachazi ve fazi rlstu, se ve ¢tvrtém roce (t+3) snizil na cca 39 %,
pticemz cca 48 % se presunulo do faze zralosti, coz stale piestavuje pozitivni variantu ptechod.

Do faze poklesu se z faze rastu piesunulo v t+3 celkem 12 % podnik.
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Tabulka 22: Pfechodova analyza — OLC na zaklad¢ upravené struktury CF (CF2)

Faze Pitechod  t+1 (%) t+2 (%) t+3 (%)

(pocet 1; .

0,89 %) Rust
Zralost
Pokles 100,00 100,00 100,00

Riist Vznik

(pocet 33;

29,46 %) Ruist 45,45 57,58 39,39
Zralost 45,45 33,33 48,48
Pokles 9,09 9,09 12,12

Zralost Vznik

(pocet 62;

55,36 %) Rust 33,87 37,10 35,48
Zralost 58,06 51,61 58,06
Pokles 8,06 11,29 6,45

Pokles Vznik

(pocet 16;

14,29 %) Rust 18,75 18,75 12,50
Zralost 18,75 31,25 62,50
Pokles 62,50 50,00 25,00

Zdroj: viastni zpracovani

Vyhodnoceni

Na zakladé provedenych analyz byly provéteny 2 ptivodni pfistupy a to:
e pfistup zalozeny na kompozitnim skore (CS3) s ukazateli SG, ROA a CEA;
e pfistup zalozeny na 3 dil¢ich cash-flow (CF3) — CFO, CFI, CFF.

Na zakladg jejich nedostatkid byly dale zkoumany navrzené modifikace, a to:
e pfistup zalozeny na 3 ukazatelich CS3 s absolutni shodou Vv pfifazené fazi (CS3.1),

e pfistup zalozeny na zjednodusené struktuie cash-flow (CF2) — CFO, CFF.

Pvodni pocet pozorovani vstupujici do vSech ptistupt ke klasifikaci podnikti do faze OLC
¢inilo 3 966 pozorovani, tj. firm-years. V tabulce 23 je uvedeno porovnani pfistupti podle poctu
zafazenych firm-years do jednotlivych fazi, vCetné poctu nezatfazenych pozorovani (at’ uz
z divodu chybéjicich tdaju ¢i zatazeni firm-year mimo zakladni faze, napt. do pfechodnych

fazi nebo faze shake-out).

Z porovnani dvou pavodnich pfistupti, tj. CS3 a CF3, vychazi po provedené deskriptivni
analyze a analyze ptechodu Iépe (tj. v souladu s o¢ekavanym vyvojem popisnych charakteristik

u sledovanych ukazatell) piistup CF3; oba pfistupy vSak maji své nedostatky.
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Tabulka 23: Porovnani ptistupti podle poétu zafazenych firm-years do fazi

Pocet zairazenych

firm-years do fazi €S3 €s3t CF3 Cr2

Faze vniku / / 24 (0,61 %) 13 (0,33 %)
Féze ristu 560 (14,12 %) 37 (0,93 %) 182 (4,59 %) 425 (10,72 %)
Faze zralosti 1 340 (33,79 %) 61 (1,54 %) 98 (2,47 %) 501 (12,63 %)
Faze poklesu 188 (4,74 %) 76 (1,92 %) 106 (2,67 %) 125 (3,15 %)
Nezafazeno 1878 (47,35 %) 3792 (95,61 %) 3556 (89,66 %) 2902 (73,17 %)

Zdroj: viastni zpracovani

Pro zptesnéni piistupu CS3 byla navrzena jeho modifikace CS3.1, ktera sice pfinasi vyvoj
ukazatelti v souladu s ocekavanim, nicméné podminka absolutni shody v pfifazené fazi u vsech
tii ukazateld soucasné ptinasi pres 95 % nezafazenych pozorovani. Vysoky pocet nezafazenych
firm-years je vystupem také piistupu CF3 (téméf 90 % firm-years); jeho zjednodusena varianta
CF2 je jiz v tomto ohledu pfiijatelnéjsi s cca 73 % nezafazenymi firm-years. Soucasn¢ CF2
nabizi vyvoj ukazatelll v souladu s o¢ekavanym vyvojem sledovanych ukazateld; v nékterych

ptipadech dokonce vykazuje hodnoty blize o¢ekavanym oproti CF3.

Z téchto diivodii je pro dalsi analyzu vztahu faze OLC a pravdépodobnosti upadku pouzit

pristup se zjednodusenou strukturou cash-flow CF2.

Struktura podnikl rozdélenych do fazi na zaklad¢ ptistupu CF2 podle po¢tu zaméstnanci a

podle kategorie obratu je uvedena v obrdzku 8.

Podet zaméstnancu Kategorie obratu
400 400
350 350
300 300
g 250 Z 230
o =
o =
2, 200 2, 200
D k5
8 150 8150
= &
100 100
50 50
o 250 0 30mil K&-  200mil. K- 1 000 mil. K&
a neuve- . v miu. KC - mil. K¢ - mil. KC
1-9 1049 | 50-245 vice deno do 29 mil. Ke 199 mil. K& 999 mil. K& a vice
Pokles 5 37 53 25 5 Pokles 20 44 47 14
Zralost 29 116 193 159 4 Zralost 58 191 112 140
Rast 19 70 138 197 1 Riist 32 95 120 178
B Vzmk 5 1 5 2 0 B Vznk 4 2 4 3

Obrazek 8: Struktura podnikli rozd€lenych do fazi podle CF2

Zdroj: viastni zpracovani
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5  Vztah mezi fazi zivotniho cyklu a pravdépodobnosti upadku

Jednotlivym modelim predikujici ipadek byla vénovana pozornost ve kapitole 1.3. Té&chto
modeld existovalo k roku 2007 jiz vice nez 150 (Bellovary et al., 2007); jen v zemich
Visegradské ctytky autofi Kovacova et al. (2019) identifikovali 103 modeli, a stale vznikaji
dalsi. Hlavnim motivem pro tvorbu nového modelu byva absence modelu, ktery zohlediuje
specifika dané zemé¢ ¢i konkrétniho odvétvi. Pro zodpovézeni vyzkumné otazky VO3, tedy pro

vybér vhodného modelu predikce tipadku, jsou nastavena nasledujici kritéria:

a) model je urcen pro analyzu podnikii v Ceské republice;
b) model je urcen pro analyzu podnikii Z automobilového priimyslu.

%3

Uvedené kritérium ,,a” spliuje vice modeli uvedenych v kapitole 1.3 v ramci ceskych
podminek, avSak ani jeden z téchto modelti nezohlediuje specifika konkrétné automobilového
priamyslu (kritérium ,,b“). Pro splnéni obou podminek bude vytvoten novy predikéni model,
viz kapitola 5.1. Tento novy model ,,AUTOCZE“ bude nasledné porovnan s existujicimi
modely z ¢eského prostfedi a také s modely pouzivanymi v kontextu teorie OLC, tj. Z’-skore'®

(Altman, 2006) a Zmijewského model (Zmijewski, 1984)

5.1 Novy predikéni model ,, AUTOCZE*

Pro vytvoteni nového bankrotniho modelu je pouzita logisticka regresni analyza, spolehlivost
modelu je nasledné posouzena prostiednictvim kiivky ROC (Receiver Operating
Characteristic). Zakladem je identifikace bonitnich a bankrotnich podnikd. Pro tento Gcel byly
vybrany podniky z let 2016-2019 s ohledem na jednotny postup pfi evidenci jednotlivych
polozek vykazl. Mezi bankrotni podniky byly zafazeny podniky v tipadku ¢i v insolvenci
rozhodnutim soudu, dale jsou zafazeny podniky dlouhodobé& vykazujici zaporny vlastni kapital.
Mezi bonitni podniky byly zafazeny takové, jeZ vykazovaly stabilné pozitivni finanéni
vysledky. Tento vstupni soubor byl ndahodnym vybérem rozdélen na dvé sady pozorovani, a to

na trénovaci a testovaci.

36 vstupnich proménnych uvedenych v tabulce 24 bylo zvoleno na zaklad¢é provedené reserse

modell z ¢eského prostiedi a souc¢asné podle modeld Altmana (2006) a Zmijewského (1984)

18 Pro wicely analyzy vztahu fazi OLC a pravdépodobnosti upadku je pouzivan model Z-skore (Altman, 1968), jez
je v8ak zalozen na trznich finanénich udajich, jez znaéné€ omezuji vstupni data. Z tohoto diivodu je vyuzit upraveny
model Z’-skore (Altman, 2006), jez vyuziva G¢etni hodnoty.
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pro jejich vyuzivani v kombinaci s OLC teorii. Ukazatel ROE je i pies Casty vyskyt v odborné
literatufe ze vstupnich proménnych vyfazen pro zamezeni snizeni vypovidaci hodnoty
vysledného modelu s ohledem na moznou kombinaci zdporného vysledku hospodateni
v Citateli a zaporného vlastniho kapitalu ve jmenovateli; coz ve vysledku vyloucilo napt. model

Kliestika et al. (2018b) a Jakubika a Teplého (2011).

Tabulka 24: Seznam vstupnich proménnych

Zkratka Nazev proménné Zkratka Nazev proménné

DOA Doba obratu aktiv CF(EBT)/KZ  Cash flow / kratkodobé zavazky
DOOA Doba obratu obéznych aktiv L1 Okamzita likvidita

DOKP Doba obratu kratk. pohledavek L2 Pohotova likvidita

DOKZ Doba obratu kratk. zavazkt L3 Bézna likvidita

DOz Doba obratu zasob AICZ Aktiva / cizi zdroje

DOP Doba obratu pohledavek CF(EBT)/CZ Cash flow / cizi zdroje
DOZAV Doba obratu zavazka CZADL Celkova zadluzenost

QAIT Quick assets / trzby DZzZ/A Dlouhodobé zavazky / aktiva
CRF(EBT)/T Cash flow / trzby FP Finanéni paka

NI(EAT) Navratnost investic (EAT) KF Koeficient samofinancovani
PK/T Pracovni kapital / trzby KZ/A Kratkodobé zavazky / aktiva
ROA(EAT) Rentabilita aktiv (EAT) MFS Mira finan¢ni samostatnosti
ROS(EAT) Rentabilita trzeb (EAT) PK/A Pracovni kapital / aktiva
ROC(EAT) Rentabilita nakladti (EAT) QA/A Quick assets / aktiva
ROA(EBT) Rentabilita aktiv (EBT) ZB Zadluzenost vuci bankam
ROA(PHV) Rentabilita aktiv (PHV) ZVK Zadluzenost vlastniho kapitalu
ROS(PHV) Rentabilita trzeb (PHV) DA/A Dlouhodoba aktiva / aktiva

A Aktiva celkem OA/A Obézna aktiva / aktiva

Zdroj: upraveno a doplnéno podle autorii Neumaierova a Neumaier (2005), Karas a Rezndkova (2013),
Karas a Srbovd (2019), Karas et al. (2017), Machek (2014), Kliestik et al. (2018b),

Jakubik a Teply (2008, 2011), Valecky a Slivkova (2012), Slavicek a Kubénka (2016),

Nemec a Pavlik (2016), Pavlicko a Mazanec (2022), Altman (2006), Zmijewski (1984)

S ohledem na vysoky pocet vstupnich proménnych jsou tyto pied vstupem do tvorby modelu
podrobeny selekci na zaklad¢ dvouvybérového t-testu pro zjisténi rozdilu mezi skupinami
bonitnich a bankrotnich podnikl u danych ukazateli. Z vybéru jsou odstranény ukazatele s p-
hodnotou v¢étsi nez 0,05; to znamena, ze hodnoty daného ukazatele se mezi skupinou bonitnich
a bankrotnich podnikti vyznamné nelisi. Vysledky t-testu jsou uvedeny v priloze |. Na zakladé
této analyzy bylo vytazeno celkem 7 ukazatelti (jmenovité L1, L2, DA/A, OA/A, FP, QA/A a
ZVK).
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V ramci deskriptivni analyzy jsou U finan¢nich ukazatell trénovaci sady sledovany hodnoty
poctu pozorovani, pramér a smérodatna odchylka (SD), viz priloha J, na zaklad¢ kterych je
mozné vyhledat odliSnosti mezi skupinou bonitnich a bankrotnich podnikd. Soucasné jsou
proménné podrobeny korela¢ni analyze. V kombinaci téchto dvou analyz lze sledovat
odli$nosti u daného ukazatele ve skupin€ bonitnich a bankrotnich modelti na zéklad¢ popisnych
charakteristik, a rovnéz i intenzitu korelace mezi ukazateli. Korela¢ni koeficient s hodnotou
vy$$i nez 0,6 nebo nizsi nez -0,6 piedstavuje silnou vzajemnou korelaci. Jednotlivé ukazatele
1ze vzajemné porovndvat v ramci jedné oblasti pomérovych ukazateld, tj. aktivity, rentability,
likvidity a zadluzenosti; nasledné je mozné v kazdé takové skupiné vybrat zastupce s ohledem
na popisné charakteristiky a korelaéni koeficient. Vysledkem tohoto tfidiciho procesu je vybér
9 ukazatelu (viz tabulka 25) k dal$imu zpracovani v ramci tvorby modelu, kde je posuzovana
jejich spolehlivost predikce v ramci trénovaci sady ve vSech moznych kombinacich (celkem
511).

Tabulka 25: Vybrané ukazatele pro tvorbu modelu

Skupina ukazateli Vybrané ukazatele

DOZAV Doba obratu zavazkt

QA/T Quick assets / trzby

PK/T Pracovni kapital / trzby
Ukazatele rentability ROA(PHV) Rentabilita aktiv (PHV)

ROC(EAT) Rentabilita nakladi (EAT)
Ukazatele likvidity L3 Bézna likvidita

CZADL Celkova zadluzenost

Ukazatele aktivity

Ukazatele zadluZenosti = DZ/A Dlouhodobé zavazky / aktiva

ZB Zadluzenost vuci bankam

Zdroj: vlastni zpracovani

Byly porovnavany spolehlivosti predikce potencialniho modelu o jediné proménné az po
variantu se vSemi 9 proménnymi. Pfi po¢tu 6 ukazatelli a vice se jiz spolehlivost predikce
modelu sniZovala; rovnéZ model zaloZeny pouze na jedné¢ proménné vykézal vyrazné nizsi
spolehlivost predikce. Na zaklad€ porovnani byly vybrany nejspolehlivéjsi varianty pii poctu
proménnych 2-5 se spolehlivosti predikce shodn¢ 100 % (viz tabulka 26), a to s ptihlédnutim
také k poctu podniki, jez potfebné financni udaje maji k dispozici (napt. ukazatel ZB omezil
vysledny pocet podnikli piiblizné¢ na polovinu, byt kombinace s jeho vyskytem patfily
k nejspolehlivéjsim, v tomto piipadé se spolehlivosti predikce 100 %). S ohledem na stejnou

uroven spolehlivosti predikce je provedena také diagnostika modeli uvedenych v tabulce 26.
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V ramci této diagnostiky je posuzovana pravdépodobnost zafazeni podnikli do faze upadku,
pfi¢emz hrani¢ni hodnotu je 0,5. Pokud se hodnota pravdépodobnosti pohybuje v intervalu
(0,5;1), je podnik bankrotem ohrozen (vyss§i hodnota znaci vyssi pravdépodobnost bankrotu);

podnik s hodnotou v intervalu (0;0,5) je zafazen mezi podniky zdravé, tedy bonitni.

Tabulka 26: Odhady parametri vybranych predikénich modelt

Absolutni

len QAIT CZADL L3 PK/T DZ/A
VAR2 -7,1981 1,1345 0,1054
VAR3 -7,1267 1,2843 0,1045 -0,0202
VAR4 -7,0335 1,5815 0,1022 -0,0177 -0,4999
VAR5 -7,2093 1,3535 0,1084 -0,00801 -0,1123 -1,5692

Zdroj: vilastni zpracovani

Z uvedeného vyplyva, ze pro zatazeni podniku mezi bankrotni postaci pravdépodobnost vyssi
nez 0,5; pokud v§ak mame podniky pfedem rozdélené na bankrotni a bonitni v rdmci tvorby
modelu, pak je o¢ekavano zatazeni podniki z testovaci skupiny s pravdépodobnosti co neblize
1 (v pfipadé upadku) ¢i 0 (v pfipadé bonity). Pravdépodobnost zafazeni podniku do skupiny
bankrotnich ¢i bonitnich podnikii v rdmci testovaci skupiny bylo provedeno u vSech vybranych
modelli; modelem s nejpiesvédCivejsimi vysledky se jevi VARZ, viz obrdazek 9; pro porovnani

jsou v priloze K uvedeny grafy pro ostatni modely.
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Potet pozorovani

0.05 0.15 0.25 0.35 0.65 0.75 0.85 0.95
| ® true_ban W true_bon

Obrazek 9: Pravdépodobnost zatazeni podnikt do skupiny na zakladé¢ AUTOCZE

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vybrany model VAR2 je pojmenovan zkratkou AUTOCZE, oznacujici model vytvoteny pro
automotive CR. Obrdzek 9 nazorné ukazuje zatazeni podnikii mezi bankrotni (true_ban) a
bonitni (true_bon), pficemz vétSina podniki je zafazena s pravdépodobnosti 90 % a vice. Jen
jednotky podniki jsou zatazeny do skupiny s niz$i pravdépodobnosti, coz poukazuje na
vysokou presnost zafazeni podnikti do dané kategorie. Na obrazku 10 je vyobrazena kiivka
ROC nového modelu AUTOCZE, pii¢emz s ohledem na 100% spolehlivost predikce tohoto

modelu je tvar kiivky ptredvidatelny — kopiruje levy horni roh Ctverce.
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T T T
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1 - Specificity

Obrazek 10: Kifivka ROC modelu AUTOCZE

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedeného vyplyva také hodnota plochy pod kiivkou AUC, ktera ¢ini 1,0; novy model tak
1ze hodnotit jako ,,vyborny*.

5.2  Porovnani spolehlivosti modelu AUTOCZE s existujicimi modely

K porovnani nového modelu s existujicimi byly vybrany modely pouzité pii analyze vztahu
faze OLC a pravdépodobnosti upadku, tj. modifikované Z’-skore (Altman, 2006) a
Zmijewského model (Zmijewski, 1984). Dalsi porovnavané modely pochdzeji z Ceského
prostiedi, viz tabulka 27. Pro ucely jednodussi orientace mezi modely jsou tyto oznaceny tfemi
pismeny prvniho autora a rokem publikace (mimo Z’-skére a INOS, jez jsou znamy jiz pod

svym nazvem).
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Tabulka 27: Vybrané predikéni modely

Autori Vypocet Proménné Vyhodnoceni
Zmijewski (1984), ZMI84 = xTB = — 4,336 — X1 =ROA(EAT) 0,5 hrani¢ni hodnota
probit, 4,513X1 +5,679X2 +0,004X3 X2 =CZADL pravdépodobnosti bankrotu
ozn. ZMI184 1 X3=1L3
mT = — Ta
1+exF
Altman (2006), 7’ =0,717X1 + 0,847X2 + X1 =PK/A 7’ < 1,23 Zébna upadku

MDA,

3,107X3 +0,420X4 + 0,998X5

X2 = ROA(EAT)

1,23 <2°< 2.9 Seda zona

ozn. 2’ X3=ROA(PHV) Z’>2,9 Zo6na bezpedi
X4 = MFS
X5=TIA
Neumaier a INO5 =0,13A +0,04B + 397C A=A/CZ INO5 > 1,6 Tvofi hodnotu
Neumaierova +0,21D + 0,09E B = EBIT/uroky 0,9 < INO1 < 1,6 Sed4 zona
(2005), C = ROA(PHV) INO5 < 0,9 Netvoii hodnotu
DA, D=TI/IA
ozn. INO5 E =L3=0A/KZ
Karas a KAR20 =0,6294X1 + 0,7436X X1 =PK/A KAR20 < 0,3513 Zéna tpadku
Reziiakova +6,7840X3 - 0,1524X4 + X2 =ROA(EAT)  0,3513 > KAR20 > 0,6799 Seda
(2020), MDA, 4,3151 X3 =ROA(PHV) zo6na
ozn. KAR20 X5=TI/IA KAR20 > 0,6799 Zbna bezpeci
Slavicek a SLA16 =xTB=0,0173V1 — V1=D0OzZ 0,5 hrani¢ni hodnota
Kubénka (2016), 4,7107V2 +0,0412V3 + V2=11 pravdépodobnosti bankrotu
LR, 0,0918V4 — 17,5378 V3 = ROA(PHV)
ozn. SLA16 1 V4 = CZADL
T="—"""7,
1+e*F

Pavlicko a

PAV22 =xTp =32 X7+

X07 = ROA(EAT)

0,5 hrani¢ni hodnota

Mazanec (2022),, 3,2X10 X10 =CZADL pravdépodobnosti bankrotu
LR, 1

ozn. PAV22 (I

NavrZeny model AUTOCZE =xTg=-7.1981+ X1=QA/T 0,5 hrani¢ni hodnota
(2023), 1.1345X1 + 0.1054X2 X2 =CZADL pravdépodobnosti bankrotu
LR, 1

ozn. AUTOCZE "= 71, ~T¢

Zdroj: viastni zpracovani

Vsechny uvedené modely byly ovéteny na datech testovaci sady; vysledné zatazeni podnikd do
jednotlivych skupin je uvedeno v tabulce 28. Nejvyssi celkovou spolehlivost predikce vykazuje
podle o¢ekavani novy model AUCTOCZE (100 %), ktery je nasledovan modelem SLA16 se
spolehlivosti 96,6 %; velmi vysokych hodnot spolehlivosti dosahuje také model z roku 1984, a
to ZMI84 (96,3 %). Model KAR20 piedstavuje upraveny model Z>-skére pro podminky CR,
véetné stanoveni novych hranic pro zafazeni podniku mezi zdravé, bankrotni a pro Sedou zonu.
Jeho celkova spolehlivost predikce je 89,3 %, pfiCemz zvySend chybovost byla zplisobena
chybnym zafazenim 14 podnikt do skupiny bonitnich podniki. Model o 2 ukazatelich PAV22
docilil celkové spolehlivosti predikce 88,1 %, pficemz pfti zafazeni podnikll do faze bonity byl

100%; 16 bankrotnich podnikl vSak zatadil chybné do bonity. Tento vysledek mohla zptsobit
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standardizace trénovaci sady pfi tvorbé tohoto modelu, coz pfi aplikaci na nestandardizovana

data mlize znamenat zvysenou chybovost.

Tabulka 28: Porovnani vybranych predikénich modelt

i ZM184 z INO5  SLAL6 KAR20 PAvz2 AUTO-
model CZE
Do bankrotu 63 39 13 52 50 52 62
spravné (926 %) (60,9%) (81,3%) (945%) (781%) (765%) (100 %)
Do bonity 5 11 2 3 14 16
chybné (74%) (172%) (125%) (55%) (21,9%) (23,5 %)
Do bonity 67 53 12 63 67 67 67
spravné (100%) (79,1 %) (80%) (98,4%)  (100%)  (100%) (100 %)
Do bankrotu 1
chybné (1,6 %)
Sed4 zéna — 14714 3/
AP, NGZ (209%/  (20%/ NGZ NGZ NGZ NGZ

P 21,9%) 6,25 %)
Spravné 130 92 25 115 117 119 129
celkem (96,3%) (70,2%) (80,6 %) (96,6 %) (89,3%) (88,1%) (100 %)
Chyba 5 39 6 4 14 16
celkem (3,7%) (298%) 194%)  (34%) (107%) (11,9 %)

Pozn.: Modely bez tzv. Sedé zony jsou oznaceny zkratkou NGZ (no grey zone).

Zdroj: viastni zpracovani

ey oo

pfi zafazeni tzv. Sedou zonu, coz zpusobuje sniZzeni celkové spolehlivosti, nebot” nckteré
podniky nejsou zarazeny do skupiny bonitnich ¢i bankrotnich podnikt. V ptipadé Z" skore se
jednd o celkem 28 nezatazenych podnikd, u INOS se nachazi v Sedé¢ zoné 4 podniky. Na
problematiku Sedych zon upozoriiuji Karas a Reznakova (2014b), kteti je oznacuji za
kompromis mezi presnosti modelu a poétem spolec¢nosti, které zlstavaji nevyhodnoceny, a

predstavuje tak faktor ovliviuyjici presnost a u¢innost modelu.

Pti porovnavani modell je potieba dbat zvySené pozornosti ohledné pouzitych jednotek
u ukazatelli v jednotlivych modelech. AUTOCZE a SLA16 pouZzivaji u n€kterych pomérovych
ukazateld procentualni vyjadieni (napf. ukazatele rentability), ostatni sledované modely nikoli.
Dale mohou byt potencialné modely sledovany v tisicich K¢ nebo v jiné méné, pfipadné mohou
byt vynasobeny riznym pocétem dni v pfipadé ukazatell aktivity (napt. DOZ — 360 nebo 365
dni, zde vSak je vliv spiSe minimalni). V pfipad€¢ nerespektovani plivodnich jednotek muize

pramenit vysoka chybovost modelt.

Pro srovnani modelu AUTOCZE s dalsimi logitovymi modely jsou zobrazeny jejich ROC
ktivky v priloze L. Hodnoty pod plochou kiivky AUC jsou uvedeny v tabulce 29, véetné 95%

intervalu spolehlivosti. Kiivky ROC jsou pro vSechny logitové modely vykresleny velmi blizko
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levému hornimu rohu, coz znaci jejich vysokou klasifikacni schopnost. Stejné tak hodnoty

AUC presahujici ve vSech ptipadech hranici 0,9 oznacuji dany model za ,,vyborny*.
Tabulka 29: AUC pro logit modely

AUC / Logit Modely ZM184 SLA16 PAV22 AUTOCZE

AUC 0,9875 0,9991 0,9989 1,0000
(interval spolehlivosti) (0,9629; 1,0000) (0,9972; 1,0000) (0,9964; 1,0000) = (1,0000; 1,0000)

Zdroj: viastni zpracovani

5.3 Analyza vztahu faze OLC a pravdépodobnosti upadku

Pro identifikaci faze OLC je vyuzit pfistup zaloZeny na zjednodusené struktute cash-flow CF2
a pro vypocet pravdépodobnosti ipadku podniku je vyuzito nového modelu AUTOCZE. Pro
ucely analyzy vztahu faze OLC a pravdépodobnosti Gipadku je provedena deskriptivni analyza
pravdépodobnosti tpadku v jednotlivych fazich OLC, je provedena analyzu rozptylu ANOVA
pro zjisténi rozdili mezi skupinami. Nasledné je provedeno mnohonasobné porovnavani skupin
S vystupem popisujicim, zda mezi danymi skupinami existuje vyznamny rozdil ¢i nikoli. Je také
vyuzito vizudlniho zndzornéni popisnych charakteristik pravdépodobnosti upadku

Vv jednotlivych fazich pomoci boxplot.
Deskriptivni analyza

Zékladni popisné charakteristiky pravdépodobnosti ipadku podle nového modelu AUTOCZE
Vv jednotlivych fazich OLC jsou uvedeny v tabulce 30. Z uvedeného vyplyva nejvyssi primérna
pravdépodobnost Upadku ve fazi vzniku (99,15 %); naopak nejniz8§i primérnou
pravdépodobnost upadku lze pozorovat ve fazi zralosti (35,47 %). Faze rustu celi nizsi
primérné pravdépodobnosti tpadku (41 %) oproti fazi poklesu (64 %). Pro potvrzeni ¢i
vyvraceni hypotéz je potieba zjistit, zda mezi skupinami existuje ve stfednich hodnotach

vyznamny rozdil.

Tabulka 30: Deskriptivni analyza pravdépodobnosti tpadku (AUTOCZE) ve fazich OLC

Vznik Ruiist Zralost Pokles
Pocet (%) 13 (1,2 %) 424 (40,0 %) 500 (47,1 %) 124 (11,7 %)
Primér (SD) 0,9915 (0,0204) 0,4100 (0,3186) 0,3547 (0,3379) 0,6402 (0,3740)
Median 0,9978 0,3448 0,2160 0,8236
(P10; P90) (0,9845; 1,0000) (0,0279; 0,8750) (0,0154; 0,9034) (0,0567; 0,9997)
Min; Max 0,9249; 1,0000 0,0041; 1,0000 0,0020; 1,0000 0,0060; 1,0000

Zdroj: viastni zpracovani
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Analyza rozptylu ANOVA

Nulova hypotéza v ramci analyzy rozptylu ANOVA (viz tabulka 31) pfedpoklada stejné sttedni
hodnoty ve vSech skupinach. Protoze p-hodnota je mensi nez 0,0001, mizeme zamitnout
nulovou hypotézu a ucinit zaveér, ze ve skupinach existuji rozdily, a tedy, ze stfedni hodnoty

pravdépodobnosti upadku se v jednotlivych fazich lisi.

Tabulka 31: Analyza rozptylu ANOVA

Analyza Stupné- vSouéeE Pl;ﬁmérny F-hodnota p-hodnota
rozptylu volnosti étverci ¢tverec

Model 3 12,4289 4,1430 37,39 < 0,0001
Chyba 1057 117,1248 0,1108

Celkem 1060 129,5537

Zdroj: viastni zpracovani
Mnohonasobné porovnavani skupin
Diference aritmetickych pramért ve skupinach, tj fazich OLC, je sledovana v tabulce 32.
Soucasné je zde uveden 95% konfiden¢ni interval pro diferenci, pficemz pokud v daném

intervalu lezi nula, pak je rozdil ve skupinach na hladin€¢ vyznamnosti 0,05 oznacen za

nevyznamny.

Tabulka 32: Mnohonasobné porovnavani jednotlivych skupin (fazi)

Mnohor}é§ol3né Rooz(jil v 95% konfidenéni Vyznamnost
porovnavani priumérech interval

Vznik — Pokles 0,35124 (0,07952; 0,62296) 1
Vznik — Riist 0,58145 (0,31901; 0,84389) 1
Vznik — Zralost 0,63676 (0,37492; 0,89861) 1

Riist — Pokles -0,23020 (-0,32536; -0,13504) 1

Riist — Zralost 0,05532 (-0,00622; 0,11685) 0
Zralost — Pokles -0,28552 (-0,37903; -0,19201) 1

Zdroj: viastni zpracovani

Z uvedené¢ho vyplyva, ze rozdil v primérnych hodnotich pravdépodobnosti ipadku mezi
fazemi ristu a zralosti je nevyznamny. Mezi ostatnimi fazemi je vyznamnost potvrzena.
Nejveétsi rozdil je pozorovan mezi fazi vzniku a ostatnimi fazemi, tj. zralosti (0,64), rastu (0,58)

a poklesu (0,35).
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Boxplot

V ramci analyzy boxplot (viz obrazek 11) sledujeme zakladni popisné charakteristiky, jako jsou
kvartily, median, primér a min/max. Diky vysoké ¢etnosti ve skuping rustu, zralosti a poklesu
1ze pozorovat také rozptyl hodnot od 0 do 1. Ve fazi poklesu vétsi ¢ast podnikli oproti fazim
ristu a zralosti Celi vysoké pravdépodobnosti tipadku, coz lze vy¢ist mimo jiné z podnikt
nachazejicich se mezi 1. a 3. kvartilem, ale také podle hodnoty priméru a medianu. Ve fazi
vzniku je minimalni variabilita, t¢émé&f vSechny hodnoty se nachazeji v jednom bod¢, coz je

zpusobeno primarné nizkou ¢etnosti pozorovani.
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Obrazek 11: Boxplot

Zdroj: viastni zpracovani

Vyhodnoceni vyzkumnych hypotéz
Na zékladé provedenych analyz 1ze vyhodnotit stanovené hypotézy.
Hypotéza HI: Podniky celi nejvyssimu riziku upadku ve fazi vzniku.

Hypotézu H1 je mozné potvrdit na zakladé vyznamnych rozdili ve stiednich hodnotach
pravdépodobnosti upadku mezi fazi vzniku a ostatnimi fazemi, pficemz prumérna hodnota

pravdépodobnosti tipadku v této faze dosahuje nejvyssi hodnoty, konkrétné 99,15 %.

Hypotéza H2: Podniky ve fazi rustu celi nizsimu riziku upadku nez podniky ve fazi poklesu.

105



Hypotézu H2 je mozné potvrdit na zakladé vyznamnych rozdili ve stfednich hodnotach
pravdépodobnosti upadku mezi fazi ristu a fazi poklesu; primérna hodnota pravdépodobnosti

upadku ve fazi rastu ¢ini 41 % a ve fazi poklesu 64 %.

evvr

Hypotézu H3 je nutné zamitnout pro nevyznamny rozdil ve stfednich hodnotich
pravdépodobnosti upadku mezi fazi zralosti a rdstu, coz znaci, ze nelze vyhodnotit fazi
S nejnizsim rizikem upadku.

S ohledem na vysledky analyz a vyhodnoceni hypotéz bude nasledovat v kapitole 5.4 shrnuti

poznatkt a doporuceni pro tvorbu strategie pro podniky ohrozené nizkou vykonnosti ¢i dokonce

jiz ipadkem (na zakladé¢ modelu AUTOCZE).

5.4  Shrnuti poznatki a doporuceni pro tvorbu strategie

Pro ucel posouzeni vztahu mezi fazi OLC a pravdépodobnosti upadku u vyrobnich podniki
automobilového primyslu CR byl navrzen novy model AUTOCZE, jehoz spolehlivost predikce
byla nasledné porovnana s jiz existujicimi modely z ¢eského prostiedi a soucasné¢ s modely
vyuzitymi pro zkoumani stejného vztahu dal$imi autory (tento vztah zkouma napi. Akbar et al.,
2019). Motivem pro tvorbu nového predikéniho modelu bylo dosaZzeni co nejpiesnéjsich
vysledki prace s ohledem na tvrzenich dalich autorli, ze bankrotni modely jsou podstatné
méné presné, pokud jsou aplikovany na jiné prostiedi, nez pro které byly ptivodné navrzeny
(Niemann et al., 2007; Wu et al., 2010; Karas a Reznakova, 2014a). Také v ramci klasifikace
podniku do faze zivotniho cyklu je doporucovano zohledniovat odvétvi, ve kterém podnik
pusobi (Jaafar & Abdul Halim, 2016). Vysledny model AUTOCZE dosahuje 100%
spolehlivosti predikce, pficemz i ostatni logitové modely jsou hodnoceny jako vyborné
(tj. s hodnotou AUC nad 0,9). Oproti piedpokladu s ohledem na jiné aplikac¢ni prostiedi
dosahuje vybornych vysledki také model z roku 1984 podle Zmijewského (Zmijewski, 1984),
konkrétn€ 96,3 % celkové spolehlivosti predikce.

Vysledkem analyzy je zjisténi diferenci ve stfednich hodnotach v pravdépodobnosti tpadku
mezi jednotlivymi fdzemi, coz predstavuje klicovou informaci pro vyhodnoceni stanovenych
hypotéz. Lze konstatovat, Ze nejvysSimu riziku ipadku ¢eli podniky ve fazi vzniku; faze ristu
a zralosti Celi niz§imu riziku upadku oproti fazi poklesu; soucasné nelze vyhodnotit fazi
S nejniz§im rizikem upadku pro nevyznamny rozdil ve sttednich hodnotach pravdépodobnosti

upadku mezi fazi rastu a zralosti.
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Mezi omezeni nového modelu AUTOCZE patfi vyuziti niz§iho poctu pozorovani s ohledem na
zaméfeni na jediné odvétvi zpracovatelského pramyslu, a to vyrobni podniky automotive.
Z toho také vyplyva i nizky pocet pozorovani ve fazi vzniku (13) po prvnim kroku analyzy, a to
identifikaci faze OLC — tento pocet jiz nebyl v ramci vypoctu pravdépodobnosti upadku sniZen,
nebot’ finan¢ni tdaje téchto podnikd byly pro vypocet podle modelu AUTOCZE postacujici.
Tvorba modelu v jednom odvétvi neumoziuje jeho automatickou moznost aplikace na dalSich
¢astech zpracovatelského priimyslu; coz mize byt dalsim krokem védecké Cinnosti autora. Pii
tvorbé modelu navic nebyly pouzity finan¢ni ukazatele s vyuzitim trzni hodnoty, nebot’ vétSina

spole¢nosti neni kotovana na burze.
Doporuceni pro tvorbu strategie

Diky moznosti predikce tpadku s co nejvyssi spolehlivosti 1ze s pfedstihem identifikovat tuto
hrozbu a zavcasu ji ¢elit pomoci adekvatnich strategickych rozhodnuti. Bryan et al. (2013) tvrdi,
Ze uspésna realizace Porterovych generickych strategii (nakladovy vidce nebo strategie
diferenciace) ma pozitivni vliv na snizeni rizika apadku. Sheppard (1994) vsak upozoriuje, Ze
snahy o ozdraveni musi zacit v rané fazi upadku firmy, pokud mé byt pfekonana zna¢na mira
organiza¢ni setrvac¢nosti v podniku. Zaméteni na kratkodobé finanéni a technické vysledky bez
ohledu na celkovou strategii organizace by mohlo v dlouhodobém horizontu vést ke zni¢ujicim
vysledkum (Meybodi, 2015). Parnell a Carraher (2001) navrhuji sadu 6 generickych strategii
(first-mover, second-mover, vnimana jedinecnost, distribu¢ni/vyrobni efektivita, kontrola
segmentu a rozsifeni nabidky produkti/sluzeb). Tyto generické strategie nasledné autoti Lester
et al. (2008) piitazuji jednotlivym fazim Zivotniho cyklu podniku. First-movers usiluji o to, aby
jako prvni uvedli na trh novy nebo upraveny vyrobek nebo sluzbu. Second-movers se snazi
napodobit a vylepsit uspésné produkty a sluzby, které iniciovali first-movers. Pti kontrole
segmentu soustfedi podniky své usili na jeden nebo nékolik maélo trznich segmentl a snazi se
V nich zaujmout vedouci postaveni. Strategie vnimané jedinecnosti je zalozena na unikatnich
produktech nebo sluzbach (piipadné podniky dokazi navodit pocit, Ze se odlisuji). Sie
nabizenych produktit nebo sluzeb piedstavuje obsluhu vice segmentd trhu. Strategie efektivity
vyroby/distribuce je zaméfena na minimalizaci vydaji, které nejsou piimo spojeny s vyrobou a
distribuci konkuren¢niho vyrobku nebo sluzby.

Pro ucely propojeni fazi zivotniho cyklu podnika s generickymi strategiemi
a pravdépodobnosti upadku je vytvoiena tabulka 33, ve které jsou strategie vyuZzivané

V podnicich s nizkou a vysokou vykonnosti pfifazeny K jednotlivym fazim zivotniho cyklu na

zaklad¢ vyzkumu Lestera et al. (2008) a doplnény o strategie a doporuceni podle dalsich autord.
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S ohledem na vyuziti piistupu CF2 k identifikaci faze OLC jsou uvedeny 4 faze, a to vznik rist,
zralost a pokles. Tato tabulka je soucasn¢ doplnéna o primérnou pravdépodobnost tipadku
podnikt v dané skuping, tj. fazi, na zdkladé¢ modelu AUTOCZE. Tento pichled pomaha
k orientaci, nakolik je pozice podniku rizikova nejen z pohledu primérné pravdépodobnosti
upadku ve fézi, ale i s ohledem na tiroven jeho vykonnosti, nebot’ podniky s nizkou vykonnosti
budou pravdépodobné ohrozeny upadkem vice (tato Cast se nabizi k ovéreni jako dalsi krok
budouciho sméfovani vyzkumu). Pokud se tedy podnik vyskytuje ve fazi s vysokou

pravdépodobnosti upadku, pak je doporuceno zjistit moznosti vyuZiti strategie podle podniki

vvvvv

Tabulka 33: Generické strategie, faze OLC a pravdépodobnost upadku

Primérna
Lty DL Strategie podniku Strategie podniki
Zivotniho  podobnost , . . : .
cyklu fipadku s vysokou vykonnosti s nizkou vykonnosti
(AUTOCZE)
e Vyzkumnik/hleda¢ (prospektor, Vyzkumnik/hleda¢ (prospektor,
Miles & Snow, 1978), first-mover Miles & Snow, 1978), first-mover
(Parnell & Carraher, 2001), (Parnell & Carraher, 2001),
. o strategie vyklenku strategie vyklenku
Vaznik 99,15% Analyzator (Miles & Snow, 1978), Analyzator (Miles & Snow, 1978),
second-mover (Parnell & Carraher, second-mover (Parnell & Carraher,
2001) — vyskyt v mensi mife 2001) — vyskyt ve vétsi mite
Benchmarking
o First-mover (Parnell & Carraher, Analyzator (Miles & Snow, 1978),
2001) second-mover (Parnell & Carraher,
Rist 41 % o Diferenciace (Miles & Snow, 2001)
1978), vnimana jedine¢nost
(Parnell & Carraher, 2001)
o Diferenciace (Miles & Snow, Obrance (Miles & Snow, 1978),
1978), vnimana jedine¢nost kontrola segmentu (Parnell &
(Parnell & Carraher, 2001) Carraher, 2001), zaméfeni se na
Zralost 35,5 % e Sife nabizenych produktii nebo fizeni nakladi a efektivitu vyroby
sluzeb (Parnell & Carraher, 2001) Strategie efektivity
vyroby/distribuce (Parnell &
Carraher, 2001)
Zpatecnik (reaktor, Miles & Snow,
1978)
Strategie efektivity
Pokles 64 % X vyroby/distribuce

Konsolidace trhu s vyrobky
Turnaround (Hanks, 1990),
reorganizace

Zdroj: viastni zpracovani

Ve fazi vzniku Lester et al. (2008) nezaznamenali statisticky vyznamny rozdil mezi podniky
snizkou a vysokou vykonnosti pfi vyuzivani strategie first-mover, tj. uvedeni nového

vyrobku/sluzby. Uspéch strategie first-mover na trhu zavisi na schopnosti podniku efektivng
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vyvijet nové nabidky a ziskat zpét néklady spojené s jejich vyvojem ze zvySenych marzi
(Parnell & Carraher, 2001); tato schopnost pak od sebe odliSuje podniky s nizkou a vysokou
vykonnosti. Strategie second-mover, tj. snaha napodobit a vylepsit ispésné produkty a sluzby,
které iniciovali first-movers, je ve fazi vzniku vyuzivana jak v kategorii podniki s vysokou, tak
s nizkou vykonnosti, pfi¢emz vyssi vyskyt je pozorovan u podniku s nizsi vykonnosti. Zatimco
first-movers musi u¢inné reagovat na zmény ve vné&j$im prostiedi, second-movers musi
reagovat na zmény iniciované first movers (Parnell & Carraher, 2001). | v tomto piipadé
odliSuje podniky s nizkou a vysokou vykonnosti pfedev§im schopnost na tyto zmény rychle a
adekvatné¢ reagovat. Vysoka pramérnd pravdépodobnost tUpadku ve vzorku podnikl
z automotive CR potvrzuje ochotu vznikajicich podnikii podstupovat vyssi riziko (Miller &
Friesen, 1984) piistupem pokus-omyl, s ¢imZ souvisi také vyuzivana strategie first-mover. Pro
zvyseni vykonnosti 1ze doporucit inspiraci u top podniki, tj. pomoci benchmarkingu (Meybodi,
2015). Benchmarking zahrnuje porovnani a meéfeni vykonu organizace s vykony jinych
vedoucich organizaci (nejen) v odvétvi za ucelem identifikace oblasti, které 1ze vylepsit, a uceni

se z nejlepsich postuptl jinych organizaci.

Ve fazi ristu je doporucena strategie first-mover ¢i vaimand jedinecnost s ohledem na jejich
vyskyt u podnikl s vysokou vykonnosti. Primérnéd pravdépodobnost upadku v této kategorii
rustovych podnikti ¢ini 41 %, coz zna¢i nizkou pravdépodobnost. Pokud se podnik ocitd
v oblasti nizkého vykonu, ¢i je mu jiz dokonce predikovan tpadek na zakladé modelu
AUTOCZE, pak je namisté radikalni zména strategie smérem k uvedeni nového (strategie first-
mover) ¢i unikatniho produktu/sluzby. Strategie vnimané jedine¢nosti se zaklada na unikatnich
produktech nebo sluzbach, piipadné podniky dokazi navodit pocit, Ze se odlisSuji (napt. pomoci
intenzivni kampané na podporu pozitivni image podniku). Uspéch strategie vnimané
jedine¢nosti zavisi na schopnosti podniku dosahnout vyssi ceny nebo Gspor z rozsahu, aby bylo
mozné ospravedlnit zvySené naklady (Parnell & Carraher, 2001). Podniky s nizkou vykonnosti
nejCastéji vyuzivaji strategii second-mover, pfi¢emz ta mize byt ze strany zakaznikd vnimana
negativné, pokud neni podpoifena dostate¢nou kampani s ohledem na podobnost nabizenych
produktii ¢i sluzeb ze strany first-movers (ktefi vSak s nimi na trh pfisli diive). Role second-
movers podniky vétsinou piedurcuje k akceptaci marze dané odvétvim, coz mize bez inovaci

postupné vést ke stale niz§im vykontim.

Stejné tak ve fazi zralosti je upfednostiovana strategie vnimané jedinecnosti, ptipadné strategie
Sire nabizenych produktii a sluzeb s ohledem na jejich vyuzivani ve skupin€ podnika s vysokou

vykonnosti. Tyto podniky nabizeji jedinecné produkty ¢i sluzby, ¢i naopak nabizeji Sirokou
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$kalu produktii a sluzeb, piipadné také vyuzivaji kombinaci téchto strategii. Site nabidky miize
vést k vetsi efektivité diky sdileni zdrojii a miize odradit potencialni konkurenty. Dilezity je
vsak diiraz na vhodnou kombinaci produktt a sluzeb, aby byla vytvarena synergie podniku a
nedochazelo ke shizovani efektivity vyroby spojené s tisporami z rozsahu (Parnell & Carraher,
2001). Strategie kontroly segmentu a kontrola efektivity vyroby a distribuce jSou vnimany jako
obranné. V pfipad¢ strategie efektivity vSak muze podnik dokonce iniciovat cenové valky,
Pokud cena rozhodujici neni nebo pokud je nabidka v daném odvétvi vysoce diferencovana,
stavaji se podniky zaloZené na efektivité zranitelnymi (Parnell & Carraher, 2001). Strategie
obrany segmentu se zamétuje na jeden nebo nékolik malo trznich segmentt, v nichz se podnik
snazi zaujmout vedouci postaveni. Zamé&feni se pouze na branéni stavajiciho segmentu mize
vést v dlouhodobém horizontu Kk postupnému ustupu z pozic s ohrozenim Vv podobé tpadku.
Primérna pravdépodobnost ipadku podle AUTOCZE ¢ini ve fazi zralosti 35,5 %, je tedy nizka,

avsak i pres aktudlni stabilni pozici je potieba situaci analyzovat, hledat cesty k inovacim.

Faze poklesu nezahrnuje kategorii podnikt s vysokou vykonnosti, nebot’ pak by byl podnik
(Miles & Snow, 1978), coz vsak realn¢ neni strategie v pravém smyslu slova (Lester et al.,
2008). Klicem k uspésné napravé je podle Hankse (1990) v této faze jediné turnaround.
Strategie turnaround se zamétuje na radikalni zmény v podnikani (napf. restrukturalizace dluh,
snizovani nakladu, prodeje nevynosnych aktiv nebo zmény vedeni podniku) s cilem zachranit
podnik z finan¢nich obtizi nebo dokonce pted upadkem. Pokud se vSak podnik jesté nenachazi
V tizivé finan¢ni situaci, mize zvolit reorganizaci podniku. Ta se zaméfuje na zménu vnitinich
procest, struktury a postupt s cilem zlepSeni bézného chodu podniku, zvyseni jeho
konkurenceschopnosti a maximalizace vynosi. Tato strategie muze zahrnovat zmény
V organizacni struktufe, personalnim obsazeni, metodach vyroby nebo dodavky sluzeb a mnoho
dalSich aspektt podnikani.

Pokud ani moznost predikce a ptizpiisobeni strategie nedokaze tipadku podniku zabranit, pak
nastava otazka, zda jsou predikéni modely pouZivany spravné ¢i zda jsou vysledné upadky
zpusobeny finan¢né nepfedvidatelnymi faktory; alternativng, zda tviirci modeld realné pracuji

s pravdivymi finan¢nimi udaji (Kliestik, 2018a).
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6  Prinosy diserta¢ni prace a smérovani dalSiho vyzkumu

Ptinosy disertacni prace Ize rozdélit do tii ¢asti: ptinosy pro teorii, praxi a pedagogicky proces.

Soucasné je v této kapitole nastinéno dal§i smétovani védecké Cinnost.

Mezi pFinosy pro teorii patii Zpracovani reserse v oblasti Zivotniho cyklu podniku, sumarizace
informaci o zkoumané problematice a identifikace piednosti a nedostatkd teorie zivotniho cyklu
podniku. Dale byla provedena identifikace stavajicich pristupii ke klasifikaci podnikii do fazi
OLC pomoci kvantitativnich ukazateli véetné popisu jejich prednosti a nedostatkii, zhodnoceni
moznosti vyuziti stavajicich piistupti v podminkach vyrobnich podnikli automobilového
pramyslu CR. Pro Glely vyuziti piistupu zalozeném na kompozitnim skére v Geskych
podminkam byl proveden vyber vstupnich proménnych pro vsechny typy podniki, nejen pro
akciové spolecnosti, byla navrzena doporuceni na Upravu postupu pro zpiesnéni klasifikace,
jehoz vysledkem je navrzeni dvou modifikovanych pristupii. Dal$im piinosem Vv oblasti teorie
je zpracovani reserse v oblasti predikcnich bankrotnich modelii se zamérenim na modely
wtvorené v podminkich CR, na zikladé Gehoz byl nasledné predlozen ndvrh nového
predikéniho modelu urceny primdrné pro podniky automobilového priimysiu CR, ktery nejlépe
ze stavajicich modelii odrazi specifika tohoto odvétvi a dosahuje nejvyssi spolehlivosti predikce.
Autor diky naplnéni hlavniho cile prace ptedstavuje rozsireni odborné literatury o sledovani
vztahu faze zivotniho cyklu podniku a rizika upadku s vyuzitim viastniho predikcéniho modelu
s ohledem na podminky vybrané zemé a odvétvi (vyrobni podniky automobilového primyslu
CR), pfi¢emz vyuziti tohoto nového modelu zpresiuje spolehlivost predikce vipadku, a tudiz
| visledné vystupy empirického vyzkumu. Mezi piinosy prace lze zafadit také propojeni fazi
OLC, pravdepodobnosti upadku podniku (podle nového modelu AUTOCZE) a doporucenymi
strategiemi s ohledem na aktualni pozici (fazi) a stav (pravdépodobnost upadku) podniku.
Autor této prace piedstavuje detailni popis postupu pro vybér piistupu k identifikaci faze OLC
a vybér predikéniho bankrotniho modelu s ohledem na mistni podminky a dostupnost vstupnich

udaji, ¢imz umoziuje re-aplikaci celého postupu.

K pFinosiim pro praxi patii moznost sezndmeni se s teorii zivotniho cyklu podniku ze strany
manazeri a moznost prijimat strategickda rozhodnuti s ohledem na prislusnou fazi Zivotniho
cyklu podniku (na zakladé sebehodnoceni pomoci popisu fazi, vypoctu pravdépodobnosti
upadku, nalezeni souvislosti). Diky novému predikcnimu modelu prace poskytuje mechanismus
véasného varovani pro management k piijeti napravnych opatieni a pro stakeholdery

(zaméstnance, dodavatele a obchodniky); nebo naopak miize poslouzit jako podklad pro
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vyjednavani s investory. Soucasn¢ se mohou manazefi inspirovat pii formulaci viastni strategie
v kapitole s doporucenimi s ohledem na pozici podniku v ramci faze OLC i s ohledem na
pravdépodobnost ipadku podle nového modelu AUTOCZE.

Prinosy pro pedagogicky proces zahrnuji moznost vyuziti vybranych poznatkii v ramci
vyucovanych predmétii na Univerzité Pardubice, Fakulté ekonomicko-spravni, napf.
Management, Podnikové kultura a Finanéni G¢etnictvi. Dale také moznost vyuziti poznatkii pri
vedeni zavérecnych praci v souladu se zamétenim disertacni prace.

DalSi smérovani védecké ¢innosti

V ramci dal$iho sméfovani védecké ¢innosti bude v prvé fadé ovéten modifikovany pristup
k identifikaci faze OLC CF2 na vét§im souboru dat zahrnujici vice odvétvi (odvétvi stale musi
byt posuzovana oddéleng). Stejné tak je vhodné ovétit model CS3.1 na vétsim souboru dat
s ohledem na vysoky pocet vylouc¢enych pozorovani z ditvodu chybégjicich udaji. V souvislosti
s teorii OLC Ize dale sledovat vztah zatazeni podniku do faze a dalSich oblasti zkoumani, tak
jako je uvedeno v kapitole 2.4. Bylo by vhodné ovéfit predpoklad, ze podniky s nizkou
vykonnosti budou pravdépodobné ohrozeny upadkem vice nez podniky s vysokou vykonnosti.
Rovnéz miiZze byt ve vét§im rozsahu zkouman predlozeny vztah faze OLC a pravdépodobnosti
upadku (at’ uz by se jednalo o vice odvétvi nebo pii zachovani odvétvi s rozsifenim vzorku na

podniky z vice zemi).

Novy model AUTOCZE miize byt ovéfen na vzorku dat celého zpracovatelského primyslu
(CZ NACE C), pticemz by méla byt sledovana jeho spolehlivost predikce ve v§ech vybranych
odvétvich, idealné v porovnani s jiz existujicimi modely. Védecka €innost v této oblasti mtize
byt dale rozsifena o zemé V4 véetné porovnani s modely autorti, ktefi se rozsahu zemi V4 také

vénuji. Dal§im krokem muze byt rozsifeni oblasti na Groven zemi EU.
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Z.aveér

Disertacni prace je zaméfena na identifikaci faze Zivotniho cyklu podniku, pti¢emz provedena
reSerSe poskytuje podklady pro propojeni fazi a vhodnych strategii. Hlavnim cilem préce je
posouzeni vztahu mezi fizemi Zivotniho cyklu podnikéi automobilového primyslu CR a
pravdépodobnosti upadku. Tohoto cile bylo dosazeno postupnym napliiovanim dil¢ich cilt za
pouziti obecnych a specialnich metod védecké prace. Ziskana data byla zpracovavana za

pomoci dostupnych analytickych nastroji v program MS Excel a softwaru SAS.

Prvni dil¢i cil (DC1), analyza soucasného stavu zkoumané problematiky, je zaméfena na tfi
oblasti zajmu, kterymi jsou strategické fizeni, predikcni bankrotni modely, a v neposledni fadé
zivotni cyklus podniku (OLC). Pro samotnou analyzu byla zvolena oblast automobilového

pramyslu v Ceské republice.

S ohledem na druhy dil¢i cil (DC2), tj. vybér vhodného piistupu pro zafazeni podniku do
jednotlivych fazi OLC, lze konstatovat, Ze téchto pfistupt je celd fada v riznych obménach.
Byly identifikovany 4 zakladni pfistupy, na které se odvolavaji jejich ,,nasledovatelé* s riznymi
modifikacemi. S timto dil¢im cilem souvisi prvni vyzkumna otazka (VO1) feSici, jaké ptistupy
k identifikaci faze OLC je mozné pouzit pro velké mnozstvi firem a let. Vysledkem diskuse
ptistupti je volba piistupu na zakladé cash-flow (CF3) a na zakladé kompozitniho skore (CS3),
zde vSak s dovétkem, Ze je potfeba vybrat vhodné kvantitativni proménné pro vSechny typy
podnika (timto se pak zabyva vyzkumna otazka VO2). Z porovnani dvou pivodnich pfistupt,
tj. CS3 a CF3, lze na zaklad¢ provedené deskriptivni analyzy a analyzy piechodu konstatovat,
ze sledované popisné charakteristiky pfistupu CF3 jsou v souladu s o¢ekavanym vyvojem; oba
pristupy vSak maji své nedostatky. Pro zpfesnéni ptistupu CS3 byla navrzena jeho modifikace
podminka absolutni shody v pfifazené fazi u vSech tii ukazateli sou¢asn¢ znamena pies 95 %
nezafazenych pozorovani. Vysoky pocet nezafazenych firm-years je vystupem také piistupu
CF3 (témét 90 % firm-years); jeho navrzena zjednodusena varianta CF2 je jiz v tomto ohledu
prijatelnéjsi s cca 73 % nezatazenymi firm-years. Soucasné CF2 nabizi vyvoj ukazatell
v souladu s o¢ekavanym vyvojem sledovanych ukazatel; v nékterych piipadech dokonce
vykazuje hodnoty blize ocekavanym oproti CF3. Z téchto diivodi byla pro dalsi analyzu vztahu
faze OLC a pravdépodobnosti Gpadku pouzit pfistup se zjednodusenou strukturou cash-flow

CF2.
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Treti vyzkumna otazka (VO3) fesi vhodnost pouziti stavajicich bankrotnich predikénich pro
analyzu podniki v Ceské republice a podnikt konkrétng z automobilového pramyslu. Zadny ze
stavajicich modelll nespliluje ob¢ zadana kritéria. Z tohoto divodu byl navrzen vlastni
predikéni model AUTOCZE pro vyrobni podniky automobilového primyslu CR, jehoz
spolehlivost predikce byla nasledné porovnana s modely pouzitymi pfi analyze vztahu faze
OLC a pravdépodobnosti upadku a s vybranymi predik¢nimi modely pochazejici z ¢eského
prostiedi. Vystupem porovnani modelt je volba nového predikéniho modelu AUTOCZE pro
jeho 100% spolehlivost predikce. Vybérem tohoto modelu pro dalsi analyzu byl naplnén tieti
dil¢i cil (DC3).

Nasledné¢ byl zkouman vztah mezi pravdépodobnosti tUpadku (novy predikéni model
AUTOCZE) a fazi zivotniho cyklu podniku (ptistup CF2), coz také piedstavuje hlavni cil prace.
Pro tyto ucely byla provedena deskriptivni analyza pravdépodobnosti upadku v jednotlivych
fazich OLC a analyza rozptylu ANOVA pro zjisténi existence rozdili mezi skupinami.
Mnohonasobné porovnavani skupin popisuje, zda mezi danymi skupinami existuje vyznamny
rozdil. Hypotézu H1 (Podniky celi nejvyssimu riziku upadku ve fazi vzniku) bylo mozné potvrdit
na zaklad¢ vyznamnych rozdilii ve stfednich hodnotach pravdépodobnosti upadku mezi fazi
vzniku a ostatnimi fazemi, pfi¢emz primérna hodnota pravdépodobnosti upadku v této fazi
riziku upadku nez podniky ve fazi poklesu) je mozné potvrdit na zdklad€ vyznamnych rozdili
ve stiednich hodnotach pravdépodobnosti upadku mezi fazi ristu a fazi poklesu; primérna
hodnota pravdépodobnosti upadku ve fazi riistu ¢ini 41 % a ve fazi poklesu 64 %. Hypotéza H3
hodnotach pravdépodobnosti ipadku mezi fazi zralosti a riistu, coZ znaci, Ze nelze vyhodnotit
fazi s nejniz§im rizikem tpadku.

Nasledné je ptedlozen navrh doporuceni pro tvorbu strategie podniku vyplyvajici z identifikace
fazi OLC a pravdépodobnosti upadku (DC4), pii¢emz tento krok patii mezi zasadni piinosy
prace. Mezi dalsi podstatné piinosy této prace lze oznacit zpracovani reserSe v oblasti zivotniho
cyklu podniku a identifikace stavajicich pristupii ke klasifikaci podnikii do fazi OLC pomoci
kvantitativnich ukazatelii. Vysledkem této ¢innosti je navrzeni dvou modifikovanych pristupii
k identifikaci faze OLC. Dal§im zasadnim pfinosem je rozsifeni odborné literatury o sledovani
vztahu faze Zivotniho cyklu podniku a rizika padku s vyuzitim nového predikcniho modelu
AUTOCZE s ohledem na podminky konkrétni vybrané zemé a odvétvi (tento nejlépe ze

stavajicich modell odrazi specifika tohoto odvétvi a dosahuje nejvyssi spolehlivosti predikce).
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Priloha A: Vyvoj strategickeho tizeni

Vyvoj strategického tizeni 20. stoleti 1ze rozd¢lit do tii hlavnich fazi:

e 50. a60. Iéta 20. st. — dlouhodobé planovani,
e konec 60. a zacatek 70. let 20. st. — strategické planovani

e od druhé poloviny 70. let 20. st. — systém strategického fizeni.

Pocatek strategického fizeni l1ze nalézt jiz ve 20. letech, kdy Henry Fayol uvedl ,,pét zasad
fizeni* (planovat, koordinovat, organizovat, rozhodovat a kontrolovat) a do ¢ela General
Motors byl postaven Alfred Sloan, kterého velka krize pifimo donutila vénovat se strategii.
V roce 1923 provedl ve spolecnosti General Motors restrukturalizaci, kterd spocivala
v rozd€leni podniku na nékolik mensich samostatnych jednotek se samostatnou finanéni
politikou a kontrolnimi mechanismy. Soucasné vytvofil vybor pro strategii, ktery umistil mezi
spravni radu a exekutivu a ptipravil strategicky plan, podle kterého méla jednotliva oddéleni
spolecnosti postupovat. Taktéz Chester Barnard pozvedl strategické otazky na vrcholovou

aroven.

V 60. letech (tzv. klasicka Skola strategického managementu) bylo fizeni zaloZeno na vojenské
tradici (v ¢ele armadni general, ktery rozhoduje). P. F. Drucker vs8ak ozna¢il management za
umeéni a soubor znalosti potiebnych k fizeni podnikové ¢innosti (popird, ze by mohl byt
management ryze exaktni védou), zavadi fizeni podle cili, tj. MBO (Vodacek & Dvoiak, 1990).
Drucker povazoval za jeden z rozhodujicich manazerskych klici uspéchu uméni Fidit
vV podminkdach stalych zmén, fidit inovativné a s rychlou realizaci inovacnich strategii. Sdm mél
az zazratnou schopnost rozpoznat trendy. V roce 1962 nastava zména, nebot Alfred
D. Chandler vytvofil koncept ,,struktura nasleduje strategii“ (spojil organizaéni formu a
strategické planovani). Podle n¢j je pro volbu organizacnich forem zajiStovani podnikovych
¢innosti (tj. struktury) rozhodujici soustava cilti i zvolena trajektorie jejich realizace (tj.
strategie). Sledoval velké americké spolecnosti a zjistil, Ze v prubéhu let udé€lal vrcholovy
management dlouhodoba strategickd rozhodnuti, alokoval zdroje podnikii a pak
restrukturalizoval organizace tak, aby sva rozhodnuti mohl implementovat. Vysledkem
Chandlerovy prace byla demonstrace toho, jak tento proces vede k lepSi konkurencni
vykonnosti (Mallya, 2007). Nasledné Igor Ansoff vytvoril Ansoffovu matici strategii ristu se
4 generickymi strategiemi (prinik na trh, rozvoj vyrobku, rozvoj trhu, diverzifikace). Ve své

knize ,,Corporate Strategy* podrobné rozpracoval strategické planovani. Kniha byla viele
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pfijata, avSak redlné piinosy v té dob¢ nepfinesla, nebot’ strategické plany ve firmach sice

vznikaly, ale nerealizovaly se a zisky i rist nadale stagnovaly (Crainer, 2000).

V 70. letech Ize sledovat snahu o vyplnéni mezery mezi strategickou teorii a praktickou aplikaci
za pomoci vyuziti pfipadovych studii. Henry Mintzberg analyzoval podstatu fidici ¢innosti
v americkych podnicich; byl velkym kritikem ,neohebné* klasické Skoly strategického
planovani. V tomto obdobi dochazelo k velké expanzi konzultacnich firem (Mallya, 2007),
napi. McKinsey (,,7 S — Strategy, Structure, Staff, Systems, Shared values, Style, Skills),
Boston Consulting Group (matice BCG) a General Electric (matice GE). Z dilen téchto
poradenskych instituci pochazi také SWOT analyza.

80. 1éta jsou oznacovana za obdobi hledani dokonalosti. Dochézi k evolu¢nimu pohledu na
konkurenci — konkurence je povaZovana za nejefektivnéjsi formu, jak odstranit neefektivnost
nebo nedostatky adaptace na trh. Japonské podiky se staly svétovym modelem podnikani, $itily
se japonské strategie mensiho poctu stupiili managementu, intenzivniho vyuzivani vyrobnich
tymu, fizeni kvality s nulovou zmetkovosti, apod. Lze pozorovat snahu americkych spole¢nosti
adaptovat se na elementy japonského modelu — dochazelo k reorganizacim internich procesi,
projevila se snaha pfiblizit management zédkaznikovi a k vyrobnimu nebo servisnimu procesu,
fizeni kvality se stalo tilohou ¢islo jedna (Mallya, 2007). V tomto obdobi uvadi Michael Porter
(Porter, 1994) svtij ,,Model péti konkurenc¢nich sil®, nebot’ podle néj je na trzich, kde existuje
konkurence, jaddrem vykonnosti podniku konkuren¢ni vyhoda. Posléze také definuje ,,generické
strategie (ndkladového viidcovstvi, diferenciace, zaméteni). V roce 1982 predstavuji odborné
vetejnosti Peters a Waterman (1993) ve své knize ,,Hledani dokonalosti* jak dosahnout
dokonalosti (excelence) v manazerském jednani vedoucich pracovnikd. Autofi se zabyvali
pfi¢inami dlouhodobého uspéchu 36 Usp&Snych americkych podnikl a charakterizuji metody
fizeni téchto spolec¢nosti. John Kotter v témze roce objasnil charakter a obsahovou napli
uspéSnych vrcholovych fidicich pracovniki, zdlraziiuje vyznam interpersonalnich kontakt
(jako Mintzberg). Philip Kotler vydava svou ,,bibli marketingu®. R. S. Kaplan a D. Norton
ptedstavuji novy nastroj fizeni — Balanced Scorecard (Kaplan & Norton, 2005).

Obdobi 90. let vnasi do fizeni hledisko socialniho prostredi, nebot’ ekonomické chovani je
soucasti sit€ socialnich vztahi: statu, rodiny, profese atd., zohlediiuje se tedy vzdélani, vira,
pohlavi, etnické skupiny apod. (Mallya, 2007). V tomto obdobi lze pozorovat vyvoj smétujici
Kk u¢icimu se podniku, napt. Senge (2007), a ke spole¢nosti znalostni, napt. Nonaka a Takeuchi
(1995). Prahalad a Hamel (1990) ptinaseji koncept jadrovych kompetenci, tzv. ,,concept of

core competencies®. Zameéfenim se na svou hlavni podnikatelskou ¢innost se podnik soustiedi
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na to, jak vytvaret hodnotu a jak eliminovat ¢innosti, které hodnotu nevytvareji. Mintzberg

(1990) na zakladé svého vyzkumu identifikoval celkem deset strategickych kol (viz nasledujici

tabulka), které dale kategorizoval jako $koly preskripéniho nebo deskripéniho charakteru.

Desata, tzv. skola konfigurace, je kompilaci pfedeslych deviti Skol, respektuje tak flexibilni

pojeti a pfistupy ke strategickému managementu.

Tabulka: Deset strategickych skol

Si\:;;s:;?clli?l’;s;?z)iﬁi Struéna charakteristika mySlenkové skoly Hlavni predstavitelé
1 Skola designu Tvorba strategie jako koncepcni proces Selznick
= (Design School)
= Skola planovani Tvorba strategie jako formalni proces Ansoff, Chandler, Andrews
£ 2 |(Plannig School)
% 3 Skola umisténi Tvorba strategie jako analyticky proces Porter, Hamel
Z (Positionaning School)
v 4 Podnikatelska Skola Tvorba strategie jako vizionaisky proces Schumpeter, Tregoe
(Entrepreneurial School)
5 Kognitivni $kola Tvorba strategie jako mentalni proces Simon, Nonaka
(Cognitive School)
—:’ 6 Skola ugeni se Tvorba strategie jako vzdélavaci proces Lindblom, Senge
g4 (Learning School)
E 7 Skola moci Tvorba strategie jako proces vyjednavani Allison, Astley, Nasi
,g (Power School)
é 8 Skola kultury Tvorba strategie jako kolektivni proces Rhenman, Norman, Peters
a (Cultural School)
9 Skola okolniho prostiedi | Tvorba strategie jako proces reakce Hannan, Freeman, Vroom
(Environmental School)
10 Skola konfigurace Tvorba strategie jako transformacni proces McGill-Gr., Mintzberg, Miles
(Configuration School) a Show

Zdroj: upraveno podle (Mintzberg, 1990), (Grasseova, 2010)
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Priloha B: Parové porovnani zatazeni do fazi podle dil¢ich ukazateli

SG CEA pocet % ROA CEA polet % ROA SG pocet %
957 381 364

1 15 5 1 1 6

2 5 1 372 2 3

3 2 1 1 199 7,63 3 1

4 4 1 2 208 7,98 4 2

5 25 1 3 208 7,98 5 6
1 128 1 4 235 9,01 1 236
1 1 129 5,04 1 5 211 8,09 1 1 189 6,43
1 2 92 3,60 3 317 1 2 222 7,55
1 3 75 2,93 3 1 220 8,44 1 3 251 8,53
1 4 84 3,28 3 2 249 9,55 1 4 280 9,52
1 5 83 3,24 3 3 260 9,97 1 5 255 8,67
2 45 3 4 225 8,63 3 191
2 1 123 481 3 5 163 6,25 3 1 292 9,93
2 2 130 5,08 5 288 3 2 313 10,64
2 3 123 481 5 1 102 3,91 3 3 261 8,87
2 4 102 3,99 5 2 65 2,49 3 4 237 8,06
2 5 69 2,70 5 3 54 2,07 3 5 140 4,76
3 54 5 4 62 2,38 5 217
3 1 91 3,56 5 5 147 5,64 5 1 104 3,54
3 2 131 5,12 5 2 54 1,84
3 3 112 4,38 5 3 79 2,69
3 4 120 4,69 5 4 73 2,48
3 5 84 3,28 5 5 191 6,49
4 56
4 1 89 348
4 2 92 3,60
4 3 141 551
4 4 114 4,46
4 5 100 3,91
5 118
5 1 74 2,89
5 2 72 281
5 3 69 2,70
5 4 98 3,83
5 5 161 6,29

Zdroj: viastni zpracovani

136



Priloha C: Doplnéni deskriptivni analyzy — OLC na zaklad¢
kompozitniho skore (CS3)

Ukazatele / faze Ruiist Riist/zralost Zralost  Zralost/pokles Pokles

Primér (SD) 2,794 (0,4743) 2,820 (0,5448) 2,863 (0,4814) 2,825 (0,5155) 2.652 (0.6221)
AGE  Median 2,89 (2,08; 3,00 (2,08; 3,30) 3,00 (2,20; 3,30) 2,92 (2,40; 3,30) 2.77 (1.79; 3.26)

(P10; P90)  3,30)

Primér (SD) 2,461 (8,1338) 2,864 (3,5765) 4,074 (10,7428) 4,040 (7,1895) 4.549 (12.4752)
ACZ  Median  155(1,11; 1,79 (1,11;5,51) 2,02 (1,06; 7,10) 1,82 (0,94; 9,71) 1.32 (0.52; 6.81)

(P10; P90)  3,79)

Primér (SD) 0,151 (0,1183) 0,099 (0,1468) 0,039 (0,1325) 0,012 (0,0378) -0.254 (2.5678)

CEA  Median  012(0,04;  0,07(0,01;0,221) 0,03(-0,00;  0,01(-0,02;  -0.00 (-0.14;
(P10; P90)  0,30) 0,11) 0,06) 0.03)
Primér (SD) 0,325 (0,6453) 0,391 (1,0230) 0,790 (10,3416) 0,433 (1,0411) 0.021 (1.1781)
CFEBTCZ Median 0,17 (0,05, 0,20 (0,03;0,78) 0,24 (-0,02; 0,18 (-0,16; -0.06 (-0.40;
(P10; P90) 0,67) 1,15) 1,20) 0.41)
Primér (SD) 14669679 21969450 -5,004E7 217979,7 18040680
(1,3399E8)  (1,7583E8) (1,6714E9) (1,5333E8) (2.4145E8)
CFF  Median 6319250 0,00 (-3,626E7; -349773 -270433 -127526
(P10; P90) (-1,912E7;  50302066) (-3,119E7; (-1,017ES: (-4.344ET;
97890000) 61090595) 67487664) 13230802)
Priimér (SD) -1,057E7 -7,209E7 12730245 99251000 42517161
(2,0295E8)  (1,3063E9) (7,798E8) (3,3078E8) (1.361E8)
CFl  Median  -262290 1363353 3116612 (- 4829659 1830227
(P10; PO0) (-7,023E7;  (-4,422ET; 4260609; (43000,00; (100995.0;
79355444)  84730201) 1,2528E8) 2,3089E8) 1.1219E8)
Pramér (SD) 96830237  1,8107E8 2,6669E8 2,9765E8 3246949
(1,9895E8)  (1,2008E9) (2,0038E9) (1,1792E9) (2.5154E8)
CFO  Median 18829938 15630312 10815804 2270875 -630372
(P10; P90) (722708,0;  (288850,0; (-492856; (-1,86E7; (-3.184E7;
2,5593E8)  2,8857ES) 3,049E8) 5,167E8) 9065353)
Primér (SD) 63,431 56,967 62,659 72,611 123.125
CZADL (45,7081) (32,4673) (175,1562) (164,5682) (365.6316)
Median 64,55 (26,40; 55,96 (18,14; 49,62 (14,09; 55,74 (10,30;  75.75 (14.68;
(P10; P90)  90,35) 90,21) 94,15) 105,47) 194.07)

Primér (SD) 0,451 (0,2096) 0,424 (0,2242) 0,365 (0,2484) 0,320 (0,2107)  0.350 (0.2763)
DA/A  Median  045(0,17; 0,42 (0,13; 0,73) 0,35 (0,07; 0,67) 0,27 (0,07; 0,63) 0.28 (0.03; 0.74)
(P10; P90) 0,73)
Primér (SD) 0,096 (0,1653) 0,093 (0,1688) 0,109 (0,5636) 0,302 (2,4278) 0.194 (0.5474)
DZ/A  Median  0,01(0,00; 0,02 (0,00; 0,31) 0,01 (0,00; 0,31) 0,00 (0,00; 0,20) 0.00 (0.00; 0.57)
(P10; P90)  0,34)
Primér (SD) 333,2 (833,4) 464,3 (2054,1) 4154 (1135,9) 339,2 (262,02) 756.1 (2530.3)

boa  Median 247,09 269,54 (137,96; 265,30 (121,13; 254,46 (115,28; 328.96 (110.45:
(P10; P90)  (126,48; 582,79) 595,39) 721,23) 910.48)
511,00)

Primér (SD) 64,792 (52,13) 82,534 (96,03) 75,564 (97,14) 72,583 (93,28) 151.44 (396.37)

DOKP  Median 53,69 (22,05; 57,60 (23,41; 57,12(18,66; 57,26 (9,71;  54.37 (15.05;
(P10; P90) 112,25) 139,54) 135,18) 129,11) 238.52)
Primér (SD) 116,7 (119,8) 139,2(207,9)  170,9(1002,7) 153,8 (191,8) 570.3 (2128.7)

DOKZ Median 86,08 (35,40; 80,38(31,95; 70,06 (25,62, 80,34 (29,80;  131.95 (29.66;
(P10; P90)  220,20) 248,36) 236,49) 354,64) 604.28)
Primér (SD) 73,757 (139,2) 88,413 (119,16) 110,350 (488,1) 70,592 (89,96) 145.835 (388.9)

DOP  Median 5554 (24,33; 60,91 (26,48; 59,80 (19,75; 57,28 (13,03;  59.43 (15.05;
(P10; P90) 117,61) 139,54) 144,19) 120,18) 216.39)
Priimér (SD) 62,790 (93,03) 80,736 (200,47) 89,450 (393,92) 85,659 (93,46) 220.33 (1277.6)

DOZ  Median 38,72 (10,62; 4536 (11,27; 46,20 (11,31; 57,31 (11,86, 69.32 (12.43;
(P10; P90)  123,55) 158,13) 154,50) 189,53) 277.93)
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Ukazatele / faze Riist Riist/zralost Zralost  Zralost/pokles Pokles

DOZAV

EVA

FKCZ

FP

KCz

KF

KZ/A

KSA

L1

L2

L3

MFS

NI

PK/A

PK/T

QAJA

QA/T

Primér (SD) 165,563 286,813 244,858 171,684 819.460
(274,0910)  (1733,233) (1179,687) (189,8105) (2627.573)
Median 111,96 (40,83; 103,23 (40,82; 88,90 (32,34; 103,96 (29,86; 171.22 (47.23;

(P10; P90)  316,25) 357,99) 323,92) 354,64) 1303.97)
Primér (SD) -1,076E9 1,9266E9 7,829E9 9,8321E9 -2.769E9
(7,6786E9)  (2,965E10) (9,724E10) (4,526E10) (1.084E10)
Median ~ -1,933E7 (- -3,247E7 (- -1,171E7 (- -4,694E7 (- -3.476E8 (-
(P10; P90)  7,401E9; 5,314E9; 6,111E9; 6,903E9; 8.87E9;
2,7985E9)  6,9402E9) 7,063E9) 3,61E10) 54285060)
Primér (SD) 29,491 30,530 72,748 37,147 -5.844 (69.9343)
(57,7589) (43,6150) (1032,802) (89,6505)
Medisn 15,87 (4,59; 17,70 (2,50;  21,88(-2,10; 16,53 (-15,58; -6.83 (-44.70;
(P10; P90)  61,08) 71,70) 101,22) 104,59) 41.11)

Priimér (SD) 4,189 (14,170) 1,309 (26,2530) 3,017 (30,1557) 3,922 (118,794) 1.050 (30.8522)
Median 2,69 (1,29; 1,99 (1,13; 6,86) 1,78 (1,04; 5,98) 1,73 (-1,39;  1.38 (-3.26;

(P10; P90)  9,00) 4,91) 8.06)
Priimér (SD) 61,375 57,395 60,678 57,403 119.288
(26,3675)  (32,6103) (195,4003) (38,3892) (406.6130)
Median 64,20 (24,29; 58,75 (17,95: 47,47 (13,21; 54,94 (8,58:  66.36 (2.93;
(P10; P90)  91,04) 90,54) 92,40) 109,96) 181.24)

Primér (SD) 0,358 (0,4581) 0,417 (0,3286) 0,337 (1,9946) 0,040 (2,8717) -0.234 (3.6563)

Median 0,34 (0,09; 0,42 (0,08; 0,81) 0,50 (0,06; 0,86) 0,45 (-0,10; 0.23 (-0.94;

(P10; P90) 0,73) 0,90) 0.85)

Primér (SD) 0,408 (0,4749) 0,390 (0,3180) 0,454 (1,8977) 0,594 (1,6458) 0.838 (3.6345)

Median  0,35(0,06; 0,31 (0,07;0,77) 0,29 (0,05; 0,79) 0,36 (0,07; 0,91) 0.32 (0.00; 1.46)

(P10; P90) 0,78)

Primér (SD) 1,482 (4,4046) 2,342 (5,2257) 8,009 (54,9358) 3,496 (13,4022) 21.84 (138.658)

Median 1,23 (0,40; 1,45 (0,50; 3,75) 1,65 (0,52; 8,31) 1,80 (0,10; 8,55) 1.09 (-1.17;

(P10; P90)  2,71) 9.51)

Primér (SD) 0,646 (5,0898) 0,607 (1,4231) 1,193 (3,6311) 1,445 (3,5710) 1.646 (6.9606)

Median 0,10 (0,00; 0,14 (0,00; 1,53) 0,20 (0,00; 3,02) 0,22 (0,00; 2,68) 0.16 (0.01; 3.06)

(P10; P90)  0,94)

Pramér (SD) 1,580 (7,8668) 1,493 (1,9972) 2,533 (5,8699) 2,276 (4,1964) 2.648 (7.9764)

Median  0,72(0,27; 0,87 (0,27; 2,92) 1,07 (0,30; 5,06) 0,85 (0,23; 4,84) 0.76 (0.12; 4.83)

(P10; P90)  2,12)

Pramér (SD) 3,231 (27,14) 2,201 (2,5027) 3,752 (8,8774) 4,135 (10,3510) 3.432 (9.3524)

Median 1,16 (0,50; 1,42 (0,53; 4,59) 1,67 (0,63; 6,94) 1,59 (0,61; 6,68) 1.21 (0.33; 7.24)

(P10; P90)  3,43)

Pramér (SD) 144,714 181,544 305,525 303,314 353.757
(813,4094)  (351,9585) (1072,914) (718,6758) (1247.158)

Median 52,50 (9,67; 73,53(9,22; 100,91 (519; 8552 (-5,97;  29.91 (-48.47;

(P10; P90)  275,57) 448,33) 606,88) 870,82) 581.34)

Pramér (SD) 11,915 (9,69) 9,809 (10,9427) 9,417 (27,0011) 6,570 (20,9064) -12.917 (56.762)
Median 9,22 (3,37; 9,20 (1,79; 10,21 (-1,51; 9,02 (-13,08;  -4.05(-35.98;
(P10; PO0)  24,95) 21,27) 22,98) 26,20) 15.43)

Primér (SD) 0,124 (0,4864) 0,177 (0,3602) 0,171 (1,8981) 0,065 (1,6492) -0.199 (3.6052)
Median 0,16 (-027, 0,22(-025;  0,27(-022;  0,25(-0,29;  0.19 (-0.81;
(P10; P90)  0,53) 0,59) 0,71) 0,67) 0.83)

Priimér (SD) 0,137 (0,5813) 0,183 (1,1442) 0,104 (5,0442) 0,135 (0,5458) 0.722 (12.6672)
Median 0,10 (-0,20; 0,16 (-0,19;  0,19(-0,15; 0,16 (-0,31;  0.17 (-0.65;
(P10; P90)  0,43) 0,57) 0,72) 0,59) 1.06)

Primér (SD) 0,353 (0,1952) 0,373 (0,2144) 0,425 (0,2555) 0,424 (0,2645) 0.447 (0.3010)
Median 0,32 (0,13; 0,33 (0,14; 0,69) 0,40 (0,14; 0,77) 0,37 (0,12; 0,79) 0.42 (0.07; 0.89)
(P10; P90)  0,61)

Priimér (SD) 0,297 (0,5058) 0,412 (0,9466) 0,666 (7,2192) 0,346 (0,3347) 1.767 (11.8338)
Median 0,21 (0,09; 0,24 (0,11; 0,61) 0,26 (0,10; 0,70) 0,28 (0,10; 0,59) 0.33 (0.09; 1.99)
(P10; P90)  0,48)
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Ukazatele / faze Riist Riist/zralost Zralost  Zralost/pokles
Priimér (SD) 5,836 (8,5725) 4,414 (10,5384) 4,392 (27,1069) 1,247 (22,0667)
ROA(EAT) Medidn 319 (0,03,  3.79 (2,00 550 (-6,80; 643 (-19,22:
(P10: PO0)  16,14) 13,57) 18,15) 18,02)
Priimér (SD) 13,581 10,527 9,875 308,726
(451572)  (39,5019) (6724560)  (2795.482)
ROB(BAT) \fedisn 888 (:059: 10,85 (-112: 10,69 (-14,34: 939 (:67,59:
(P10: PO0) 39.71) 34.63) 37.39) 37,59)
Priimér (SD) 4,107 (6,0723) -0,444 (45,1446) -5,245 2,049 (20,6457)
(125,4106)
ROS(BAT) Median ~ 221(003;  2.84(-168;  3.32(-599; 2,98 (-14,14;
(P10; P90)  12,02) 11,13) 13,64) 18,17)
Primér (SD) 4,216 (6,7565) 3,748 (20,7430) 3,790 (15,4795) 2,718 (15,6376)
ROCEAT) \Median  2,01(0,02;  265(168;  318(-492; 2,76 (-12,08;
(P10; P90)  11,48) 10,96) 14,14) 16,84)
Primér (SD) 7,940 (9,3049) 6,602 (11,2637) 6,812 (28,9792) 2,817 (22,2072)
ROAPHV) \fedisn ~ 513(091; 568 (1,04  7,08(-508, 6,29 (-17,05:
(P10; P90)  19,20) 17.88) 21,75) 22.14)
Prémér (SD) 14,906 39,304 64,597 356,942
ROE(PHV) (190,9697)  (391,9062)  (2189,703)  (2829,104)
Median 16,18 (100; 17,47 (022; 15,36 (-10,76; 10,53 (-73,29;
(P10: PO0) 54.66) 63.00) 57.43) 41.47)
Primér (SD) 5,566 (6,5049) 1,391 (43,1448) 2,605 (39,0250) 2,587 (20,9778)
ROS(PHV) ‘Median 356 (057,  4.34(-120; 4,58 (412, 343 (-14,47;
(P10: PO0) 13,91) 13,97) 15,77) 19,02)
Primér (SD) 6,961 (9,7799) 5,609 (11,7134) 5,852 (27,7080) 2,358 (22,9493)
ROAEBT) \fedian  378(012; 4,59 (-200; 659 (6,34 7,00 (-18.85;
(P10; P90) 18,14) 16,56) 21,43) 21,50)
Primér (SD) 13,223 10,260 18,241 7,762 (86,9000)
NOA (60,1113)  (62,1858) (65,7864)
Medidn  895(0,92; 1046 (-1,26; 11,96 (-6,16; 10,52 (-3186;
(P10; P90) 37.62) 33.21) 43.54) 4770)
Primmér (SD) 0,728 (4,3292) 3,362 (34,9034) 0,130 (1,0631) -0,097 (0,1618)
SG  Median  021(002.  043(-010;  0,00(-021;  -0.08(-0,32;
(P10; P90) 0.81) 0.71) 0.28) 0.12)
Primér (SD) 19,022 19,168 (2,0964) 18,963 (2,3383) 18,811 (2,6985)
SIZEA 2 AE)
Medidn 18,98 (15,98, 19,30 (1626, 1875 (1598; 18,50 (15,59;
(P10: PO0) 21.73) 21.54) 21.81) 21.83)
Priimér (SD) 1,751 4,193 (13,2884) 3,341 (29,7034) 0,403 (18,6383)
(39,5206)
TINOA \fedisn  2,51(0.90; 2,06 (0,60; 8,58) 1,96 (0,55: 8.24) 2,12 (-0,50;
(P10: PO0)  8.79) 7.69)
Priimér (SD) 21,650 21,386 20,027 20,203
25 (152534)  (16,6391) (19,6639) (18,0475)
Median 18,92 (2.40; 1846 (212; 16,31 (164; 15,80 (0.86;
(P10: PO0)  42.29) 47.23) 4353) 49.05)
Primér (SD) 134,744 40313 326,160 272,125
" (4496,498)  (2587,068)  (5536,648)  (11690.40)
Medidn 167,32 (28,35 98,07 (12,59; 75,93 (426,  73.35 (-235,40;
(P10; P90)  794.89) 584,43) 495,13) 380,95)
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Pokles

-20.132 (61.563)
-9.71 (-44.89;
10.45)

-65.143
(186.6666)
-17.11 (-172.00;
24.16)
-251.874
(2526.537)
-8.78 (-111.20;
9.65)

-13.745
(25.2218)
-7.40 (-54.19:
9.73)

-16.425
(60.3845)
-7.49 (-40.95:
11.95)

38.743
(450.8742)
-5.51 (-108.36;
57.90)

-37.427
(116.2374)
-6.76 (-69.81;
10.77)

-10.743
(61.8089)
-0.63 (-44.92;
13.20)

-3.893 (70.4397)

-7.08 (-69.41;
38.69)

-0.295 (0.2568)
-0.22 (-0.76; -
0.03)

17.216 (2.5280)

17.30 (13.72;
20.41)
0.946 (31.6435)

1.18 (-2.49;
8.69)

25.173
(22.8510)
20.38 (3.91;
61.45)

1.169
(3074.092)
38.32 (-426.48;
675.55)

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha D: Korela¢ni analyza — OLC na zéklad¢ kompozitniho skore

(CS3)

ROA(EAT)
ROE(EAT)
ROS(EAT)
ROCA(EAT)
L1

L2

L3

DOA
DOKP
DOKZ
DOZ

NI
CZADL
KF

ZVK
MFS

FP
DOZAV
DOP

KCz
FKCZ
KSA

ZB

PK/T
PK/T
AICZ
QAT
DA/A
ROA(PHV)
ROS(PHV)
ROA(EBT)
KZIA
DZ/A
CF(EBT)/CZ
EVA
T/NOA
RNOA
ROE(VK)
SIZEA
AGE
CEA
QAT

SG

CFO

CFI

CFF

Korelacni koeficient

Riist
0,2057956
0,0820485
0,1572132

0,146372

0,055694
0,0619064
0,0562643
-0,054931
-0,048826
-0,196552
0,0158889
0,1195507
-0,115538
0,1133401
0,0474657
0,0540309
-0,016695
-0,132283

-0,03104
-0,187309
0,0961954
0,0989497
-0,201036
0,0510265
0,1175129
0,0543209
-0,034279
-0,227663
0,1977772
0,1446118
0,2094754
-0,023796
0,0225239
0,0986789
0,0997238
0,1069522
0,1006478
0,0663016
-0,002516
0,0419614
-0,250507
0,1085244
-0,026548
-0,009565
0,1037795
-0,033524

Zralost
-0,080896
-0,054341
-0,113152
-0,140875
0,0501164
0,0376999
0,0339976
0,0637226
0,0138194
0,0635785
0,0922985
-0,076677
0,0248302
-0,030496
-0,006422
0,0435871
-0,002077
0,0708864
0,0032921
0,0081689
-0,004671
-0,005972
-0,056442
-0,044755
-0,005206
0,0436088
0,0538924
-0,012077
-0,076084
-0,107503
-0,083565
0,0060556
0,0630446
-0,004204
-0,00957
0,020026
-0,015575
-0,020949
-0,124687
-0,079391
-0,136094
0,0008326
-0,033532
0,0094518
0,0452091
0,0083065

Pokles
-0,297166
-0,170111
-0,092481
-0,440608
-0,059287
-0,033145
-0,030106
-0,000887
0,1713852
0,1119063
-0,069762
-0,301738
0,1308064
-0,128125
0,0528
-0,060087
0,0519472
0,1214451
0,1916377
0,1245409
-0,325505
-0,091901
-0,042371
0,0464481
-0,102991
-0,06109
0,1093444
0,0166567
-0,273654
-0,304556
-0,301009
0,1012844
0,0508191
-0,273777
-0,050872
-0,002668
-0,086807
0,017513
-0,126678
0,2093373
-0,102788
-0,027115
-0,384176
-0,12368
-0,13406
0,0324902
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Test vyznamnosti

Riist
9,0243E-7
0,0538135
0,0001875
0,0005113

0,189754
0,1441591
0,1844597
0,1983416
0,2691916

6,862E-6
0,7222253
0,0046123
0,0061965
0,0072578
0,2621323
0,2017151

0,693675
0,0026052
0,4842893
0,0000664
0,0228105
0,0193929
0,0004396
0,2283914
0,0054058
0,1993023
0,4190039

5,261E-8
2,4501E-6
0,0006048
5,6853E-7
0,5741532
0,5948029
0,0195093
0,0211773
0,0147827
0,0220928
0,1173967
0,9526226

0,321585
1,8447E-9
0,0102374
0,5306963

0,821327
0,0140094
0,5723302

Zralost
0,0030427
0,0529498
0,000033
2,2439E-7
0,0672675
0,1684565
0,2142901
0,021082
0,6240807
0,0242992
0,0013515
0,0049795
0,3642975
0,2647884
0,8143769
0,1108859
0,9395057
0,0123553
0,9078028
0,7952093
0,8644164
0,8280723
0,1811136
0,1016362
0,8490419
0,1107083
0,0486506
0,6593067
0,0053783
0,0000845
0,0022023
0,8247306
0,0210016
0,8779098
0,7446283
0,4770439
0,5814553
0,4442195
4,6966E-6
0,0037262
5,7187E-7
0,9757161
0,2199505
0,7295841
0,0980819
0,8453353

Pokles
0,0000345
0,0437272
0,2093119
2,488E-10
0,4202339
0,6524655
0,6825233
0,9908674
0,0313085
0,1602098
0,4127663
0,0000257
0,0735729
0,0797259
0,4717524

0,412722
0,4789499
0,1272761
0,0169062
0,1276072
5,4733E-6
0,2185296
0,7090157
0,5267606
0,1595845
0,4049464

0,135244

0,822432
0,0001447
0,0000277

0,000027
0,1666527
0,4885628
0,0001498
0,5762978
0,9731157
0,2750612
0,8114599

0,083216
0,0039371
0,1604145
0,7118553
5,2463E-8
0,0908363
0,0666295
0,7805347

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha E: Doplnéni deskriptivni analyzy — OLC na zakladé cash-
flow (CF3)

Ukazatele / faze

Primér (SD) 2,593 (0,7595)

AGE

ACZ

CEA

CFEBTCZ

CFF

CFl

CFO

CZADL

DA/A

Dz/A

DOA

DOKP

DOKZ

DOP

Median
(P10; P90)

Vznik

2,77 (1,79; 3,33)

Primér (SD) 1,332 (0,6217)

Median
(P10; P90)

1,11 (0,80; 2,37)

Primér (SD) 0,195 (0,1149)

Median
(P10; P90)

0,18 (0,06; 0,32)

Primér (SD) -0,107 (0,1047)

Median
(P10; P90)

-0,06 (-0,22; -
0,01)

Primér (SD) 1,0111E8

Median
(P10; P90)

(2,4278E8)
15478520
(1403323;
2,6929E8)

Primér (SD) -6,666E7

Median
(P10; P90)

(90586965)
-2,963E7 (-
1,944E8; -

397915)

Primér (SD) -3,932E7

Median
(P10; P90)

Primér (SD) 88,693 (34,5915)

Median
(P10; P90)

(68495735)
-1,212E7 (-
1,847E8; -

1568000)

90,20 (42,25;
124,58)

Pramér (SD) 0,446 (0,1875)

Medi4n
(P10; P90)

0,44 (0,22; 0,70)

Pramér (SD) 0,132 (0,1960)

Medi4n
(P10; P90)

0,04 (0,00; 0,34)

Priimér (SD) 568,082

Medi4n
(P10; P90)

(854,7042)
312,13 (104,98;
995,31)

Pramér (SD) 200,052

Median
(P10; P90)

(465,3810)
53,28 (15,18;
694,71)

Priimér (SD) 370,218

Median
(P10; P90)

(773,1700)
130,81 (60,62;
729,63)

Priimér (SD) 201,255

Median
(P10; P90)

(465,0377)
55,15 (15,18;
696,18)

Rust

2,870 (0,4298)
3,00 (2,48;
3,30)

1,928 (0,8266)
1,70 (1,18;
3,18)

0,159 (0,1165)
0,14 (0,04;
0,29)

0,237 (0,2019)
0,18 (0,05;
0,53)

1,074E8
(3,836E8)
17723964
(670602,0;
1,9948E8)
-2,113E8
(1,7099E9)
-1,348E7 (-
1,459E8; -
545055)
4,2967E8
(2,7261E9)
20625539
(2065908;
2,0521E8)
59,379
(19,5109)
58,71 (31,40;
84,61)

0,443 (0,1872)
0,45 (0,23;
0,70)

0,092 (0,1262)
0,03 (0,00;
0,26)

329,464
(198,9628)
284,58 (160,95
503,01)
76,077
(63,9710)
63,00 (27,92;
121,81)
111,977
(105,4808)
88,66 (38,47;
206,98)
80,090
(68,2067)
70,25 (28,53;
124,91)
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Zralost

2,926 (0,3104)
3,00 (2,48;
3,30)

2,305 (1,2971)
2,01 (1,12;
4,02)

0,110 (0,0770)
0,10 (0,03;
0,22)

0,370 (0,4361)
0,22 (0,04;
0,85)
-4,217E8
(3,8726E9)
-2617020 (-
8,509E7; -
163133)
-1,778E8
(1,2393E9)
-3931102 (-
8,476E7; -
115402)
4,555E8
(2,9983E9)
14392822
(1228926;
2,5603E8)
54,183
(23,2839)
49,80 (24,90;
89,26)

0,400 (0,2022)
0,38 (0,13;
0,66)

0,084 (0,1134)
0,02 (0,00;
0,29)

309,907
(182,9982)
247,79 (136,55;
575,82)
67,188
(53,8059)
54,41 (17,34;
125,38)
112,982
(119,6802)
75,38 (30,42;
236,74)
72,033
(61,9729)
55,49 (17,34;
156,55)

Shake-out

2,883 (0,4360)
3,00 (2,48;
3,30)

2,163 (1,3184)
1,75 (1,19;
3,64)

0,033 (0,0855)
0,03 (-0,00;
0,10)

0,288 (0,3320)
0,19 (0,04;
0,65)
-1932868
(2,8856E8)
-635938 (-
6,027E7;
50365564)
74891725
(2,3161E8)
10938168
(849716,0;
1,6041E8)
1,3246E8
(6,5455E8)
16656022
(1275000;
2,3492E8)
58,519
(32,3587)
57,30 (27,46;
83,89)

0,426 (0,2591)
0,42 (0,13;
0,69)

0,117 (0,1924)
0,04 (0,00;
0,33)

321,934
(225,9227)
264,49 (147,25
549,52)
63,865
(50,9912)
50,82 (20,61;
113,66)
104,825
(96,2312)
77,66 (31,26;
203,90)
67,835
(55,4670)
53,26 (21,60
121,73)

Pokles

2,724 (0,6215)
2,89 (1,79;
3,33)

1,529 (1,0100)
1,23 (0,67;
2,61)

0,014 (0,0654)
0,01 (-0,03;
0,07)

-0,136 (0,187)
-0,08 (-0,29; -
0,02)
24287818
(2,3194E8)
-58841,0 (-
2,036E7;
17378300)
30982615
(55505912)
9143629
(616298,0;
90142382)
-4,2TE7
(80480911)
~7003655 (-
1,46E8; -
425321)
86,659
(42,3160)
81,52 (38,26;
148,70)

0,449 (0,2217)
0,46 (0,11;
0,74)

0,181 (0,3175)
0,04 (0,00;
0,47)

436,620
(340,7179)
301,29 (140,62;
843,76)
98,050
(165,4433)
59,02 (20,18;
175,36)
270,514
(705,1066)
140,05 (52,33;
387,92)
103,904
(165,9073)
61,17 (20,18;
175,36)



Ukazatele / faze

DOZ

DOZAV

EVA

FKCZ

FP

KCzZ

KF

KZ/A

KSA

L1

L2

L3

MFS

NI

PK/A

PK/T

Vznik
Priamér (SD) 129,525
(145,1305)
Median 77,56 (20,95;

(P10; P90)  405,01)
Primér (SD) 433,262
(848,9461)
Median 135,07 (64,00;
(P10; P90) 1237,33)
Priimér (SD) -8,14E9
(1,131E10)
-2,412E9 (-
3,33E10; -
3,94E8)
Priimér (SD) -10,782
(10,3726)

Median
(P10; P90)

Median

(P10; P90) 1,53)

Priimér (SD) 2,893 (23,1442)

Median
(P10; P90)

2,71 (-6,06;
17,18)

Primér (SD) 76,031 (31,2595)

Median 82,40 (36,03;
(P10; P90O) 111,17)
Pramér (SD) 0,102 (0,3444)
Median
(P10; P90)
Pramér (SD) 0,590 (0,3838)

-7,78 (-22,42; -

Ruist

91,927
(130,6183)
52,71 (14,73;
177,23)
144,783
(137,7827)
106,68 (43,04;
248,92)
1,473E10
(1,473E11)
10174130 (-
4,068E9;
5,7905E9)
20,981
(17,9120)
16,04 (4,12;
47,34)

3,010 (6,3900)

2,43 (1,45;
5,68)

58,124
(21,6235)
58,68 (29,64;
86,52)

0,400 (0,1937)

0,10 (-0,25; 0,58) 0,41 (0,15;

0,67)
0,356 (0,2048)

Primér (SD) 0,50 (0,17; 1,11) 0,31 (0,13;

Primér (SD) 0,945 (0,9884)

0,61)
3,638 (24,851)

Median 0,82 (-0,14; 1,95) 1,34 (0,67;
(P10; P90) 2,50)
Priimér (SD) 0,083 (0,1087) 0,246 (0,5136)
Median 0,03 (0,01;0,23) 0,09 (0,01;
(P10; P90) 0,59)
Priimér (SD) 0,439 (0,2671) 0,915 (0,8465)
Median 0,45 (0,11; 0,83) 0,70 (0,27;
(P10; P90) 1,68)
Priimér (SD) 0,942 (0,4629) 1,558 (1,1687)
Median 0,90 (0,42; 1,65) 1,25 (0,69;
(P10; P90) 2,65)
Priimér (SD) 31,791 (62,3296) 91,483
(81,9331)
Median 10,90 (-20,25; 68,74 (18,18;
(P10; P90)  136,47) 217,71)
Primér (SD) -10,104 10,453
(11,2009) (7,1453)
Median  -5,91(-31,74;- 8,72 (2,99;
(P10: P90) 1,08) 21,02)

Priimér (SD) -0,050 (0,3994) 0,178 (0,2350)

Median
(P10; P90)
Pramér (SD) 0,161 (1,2345)
Median
(P10; P90)

0,06 (-0,53; 0,37) 0,19 (-0,11;

0,45)
0,128 (0,4228)

0,03 (-0,21; 0,70) 0,14 (-0,07;

0,47)
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Zralost

74,464
(80,7543)
45,17 (10,58;
165,82)
140,704
(132,9470)
100,96 (38,47;
299,57)
1,804E10
(1,56E11)
27383330 (-
5,512E9;
1,8138E9)
31,924
(36,6766)
19,94 (2,97;
70,94)

3,383 (4,8306)

1,99 (1,28;
8,05)

55,113
(24,1801)
50,93 (23,07;
89,81)

0,452 (0,2298)
0,50 (0,11;
0,72)

0,385 (0,2477)
0,31 (0,09;
0,74)

4,991 (23,144)
1,44 (0,65;
3,45)

0,377 (0,6478)
0,12 (0,00;
1,07)

1,247 (1,3433)
0,80 (0,33;
2,35)

2,227 (2,6994)
1,52 (0,68;
4,24)

128,717
(127,1393)
99,73 (11,93;
290,72)
12,116
(9,5783)
10,16 (1,53;
26,17)

0,195 (0,2927)
0,22 (-0,20;
0,55)

0,151 (0,3017)
0,15 (-0,17;
0,50)

Shake-out

79,381
(95,0151)
54,04 (12,71;
160,70)
144,090
(134,9971)
105,33 (38,77;
291,64)
1,5482E9
(3,035E10)
-6,607E7 (-
5,608E9;
3,2476E9)
25,962
(29,3220)
16,91 (4,02;
56,30)

2,819
(15,8947)

2,26 (1,32;
5,83)

55,317
(24,5630)
54,90 (22,35;
83,04)

0,423 (0,2700)
0,42 (0,16;
0,72)

0,362 (0,2432)
0,33 (0,12;
0,64)

3,698 (30,965)
1,46 (0,63;
3,97)

0,400 (0,7174)
0,12 (0,01;
1,17)

1,140 (1,1919)
0,75 (0,29;
2,54)

1,887 (1,5765)
1,39 (0,62;
4,05)

115,267
(130,9923)
72,36 (18,63;
258,59)
11,267
(9,6142)

9,23 (2,78;
20,90)

0,208 (0,2722)
0,22 (-0,15;
0,56)

0,164 (0,3385)
0,14 (-0,12;
0,47)

Pokles

105,987
(98,1798)
76,75 (23,39;
210,98)
395,467
(791,9810)
190,18 (75,41;
630,69)
-6,536E9
(1,076E10)
-1,812E9 (-
2,26E10; -
2,358E8)
-13,481
(18,7318)
-8,25 (-29,47; -
1,69)

12,534
(88,5615)
2,08 (-4,85;
15,07)

76,888
(49,0754)
77,43 (1,70;
141,61)

0,136 (0,4255)
0,19 (-0,45;
0,62)

0,553 (0,4049)
0,46 (0,13;
1,17)

0,594 (3,4158)
0,95 (-0,66;
1,93)

0,213 (0,7288)
0,04 (0,00;
0,41)

0,730 (1,1466)
0,42 (0,14;
1,05)

1,303 (1,3624)
0,95 (0,42;
2,53)

52,514
(100,6183)
22,66 (-31,71;
161,05)
-12,098
(17,6406)
-5,72 (-30,94; -
1,11)

-0,020 (0,3742)
0,04 (-0,50;
0,35)

-1,545 (15,367)
0,03 (-0,53;
0,46)



Ukazatele / faze Vznik Rust
Primér (SD) 0,273 (0,1689) 0,303 (0,1699)
QA/A  Medisn 023 (0,09;0,48) 0,27 (0,13:
(P10: P90) 0.52)
Priimér (SD) 0,920 (1,9085) 0,266 (0,2226)
QAT Medidn 020 (0,04; 2,68) 0,21 (0,10:
(P10: P90) 0.45)
Priimér (SD) -13,904 6.394 (6,4643)
(11.6459)
ROABAT) \fedian  -9.42 (-34,61:- 4,78 (0,10;
(P10: PO0)  5,21) 14,46)
Priimér (SD) 77,478 14,353
(102,2899) (25,4763)
ROB(BAT) \edian  -37.29 (-236,42; 13,65 (0.03;
(P10: PO0)  -4,74) 38.16)
Priimér (SD) -14,089 4,956 (6,2031)
(14.8715)
ROS(BAT) Median  -8,00 (-46,00: - 3,61 (0,04:
(P10: PO0)  2.,78) 12,82)
Prémeér (SD) -13,488 5,028 (6,0602)
(16.7617)
ROCEAT) \fedian  -6,65(-2847;- 3,28 (0,04
(P10: PO0)  2,66) 12,56)
Priimér (SD) -13,868 7,792 (7,5920)
(11.6948)
ROA(EBT) \fedian  -8,84 (-34,61:- 6,08 (0,40:
(P10: PO0)  4,98) 16,95)
Primér (SD) 12,22 (11,13) 8,658 (7,6316)
ROA(PHV) Medidn  -8,05(-30,93;- 6,95 (0,93;
(P10: PO0)  3,68) 18,02)
Priimér (SD) 14,64 (233,1029) 17,694 (56,77)
ROE(PHV) Median  -15,11 (-224,69: 20,58 (1,44:
(P10: P90) 152.18) 46.89)
Primér (SD) -14,969 (19,183) 6,823 (6,799)
ROS(PHV) Median  -6,63 (-50,13; - 5.38 (0,88;
(P10: PO0)  1,67) 15,07)
Priimér (SD) -11,358 7,812
(74.2365) (64,1607)
RNOA " \fedian  -9.85(-5529: 11,50 (0.75:
(P10: PO0)  49,59) 27.67)
Primér (SD) 12,045 (56,2208) 0,147 (0,2930)
SG  Medisn 0,09 (-0,25; 4,60) 0,10 (-0,12;
(P10: P90) 0.49)
Primér (SD) 19,165 (1,6609) 19,531 (1,908)
SIZEA  Medidn 1915 (17.11;  19.21 (17.38:
(P10: PO0)  21.33) 21.56)
Priimér (SD) 1,000 (10,0744) 0,433 (19,709)
TINOA Medidn  145(9,02; 1,89 (0.67;
(P10: PO0) 13,03) 4.74)
Primér (SD) 25,974 (13,9992) 24,959 (15,41)
ZB  Median 2433 (11,74; 22,57 (7.96;
(P10: P90)  46.00) 49.55)
Priimér (SD) 183,729 199,675
" (2300,437) (639,6423)
Medidn 169,70 (-705,80; 141,66 (44,28;
(P10: P90) 1617,76) 467.81)
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Zralost

0,344 (0,1748)
0,34 (0,11;
0,59)

0,261 (0,2079)
0,21 (0,10;
0,51)

8,400 (9,0348)

5,79 (0,01;
19,30)

20,820
(38,0653)
12,55 (0,39;
41,23)

5,783 (5,7766)

4,19 (0,01;
13,94)
5,981 (6,4612)

3,90 (0,01;
15,69)

10,281
(10,5272)
7,30 (0,47;
23,54)

11,34 (10,357)
8,48 (1,38;
25,78)

30,561 (42,99)
21,22 (3,66;
67,17)

7,893 (6,5230)
6,19 (1,18;
17,01)

23,161
(56,2479)
15,19 (2,44;
46,56)

0,161 (0,3353)
0,10 (-0,12;
0,60)

18,979 (2,201)
18,52 (16,84;
21,70)

3,823 (6,6260)
2,17 (0,90;
10,23)

12,161 (10,43)
9,57 (0,61;
27,05)
237,063
(483,0995)
98,59 (28,09;
699,00)

Shake-out

0,339 (0,2429)
0,30 (0,12;
0,64)

0,260 (0,2113)
0,21 (0,09;
0,47)

5,407 (8,9676)

3,32 (-1,13;
14,04)

10,702
(40,3562)
8,39 (-4,12;
30,85)

3,822 (7,4152)

2,41 (-0,92;
10,58)
3,920 (7,7152)

2,30 (-0,85;
10,37)

6,559
(10,1029)
4,16 (-1,29;
16,86)

7,445 (9,1443)
5,52 (0,03;
17,99)

28,97 (217,59)
14,39 (-1,43;
42,11)

5,360 (7,5799)
3,99 (0,03;
12,42)

13,440
(43,0225)

9,33 (-0,20;
29,64)

0,084 (0,3370)
0,03 (-0,16;
0,34)

19,185 (1,910)
19,06 (16,85;
21,60)

3,269 (10,402)
2,14 (0,85;
6,30)

21,316 (19,31)
18,14 (2,05;
43,78)
181,006
(1563,890)
126,15 (31,30;
475,27)

Pokles

0,289 (0,2107)
0,24 (0,08;
0,60)

2,806 (25,08)
0,22 (0,06;
0,80)

-17,371
(19,1851)
-10,59 (-35,57;
-4,47)

-64,006
(109,4540)
-31,74 (-
187,23; -6,67)
-27,721
(57,6219)
-11,65 (-55,21;
-2,87)

-14,250
(15,4871)
-9,40 (-33,16; -
2,43)

-17,336
(19,2500)
-10,61 (-35,57;
-5,11)

-13,45 (15,844)
-8,67 (-29,73; -
2,40)

-34,11 (1063,5)
-14,32 (-
128,30; 84,07)
-23,496 (54,78)
-8,78 (-50,99; -
1,80)

-27,850
(123,6163)
-13,50 (-60,94;
10,82)

0,098 (0,9544)
-0,05 (-0,41;
0,38)

18,638 (1,837)
18,74 (16,37;
20,98)

4,499 (23,056)
1,61 (-0,66;
15,49)

27,055 (22,77)
21,03 (5,46;
61,70)
1128,608
(8641,549)
116,3 (-582,74;
1406,66)

Zdroj: vilastni zpracovani



Priloha F: Matice piechodu — OLC na zakladé cash-flow (CF33)

Tabulka: Matice prechodu pro 4 roky

Faze Piechod t+1 (%) t+2 (%) t+3 (%)
Vznik Vznik
(pocet 4; Rist 25,00
3,57 %) Zralost 25,00
Shake-out 25,00 25,00
Pokles 50,00 75,00 75,00
Rist Vznik 7,69 7,69
(pocet 13; Ruist 23,08 15,38 30,77
11,61 %) Zralost 7,69
Shake-out 61,54 76,92 61,54
Pokles 7,69
Zralost Vznik 7,69
(pocet 13; Rust 15,38 15,38 15,38
11,61 %) Zralost 23,08 7,69 23,08
Shake-out 46,15 61,54 53,85
Pokles 7,69 15,38 7,69
Shake-out | Vznik 1,43 1,43
(pocet 70; Rust 15,71 12,86 8,57
62,5 %) Zralost 10,00 571 5,71
Shake-out 67,14 70,00 75,71
Pokles 7,14 10,00 8,57
Pokles Vznik 8,33
(pocet 12; Rust 8,33
10,71 %) Zralost 8,33 16,67
Shake-out 33,33 41,67 75,00
Pokles 66,67 41,67

Tabulka: Matice prechodu pro 3 roky

Faze Piechod t+1 (%) t+2 (%)
Vznik Vznik 33,33
(pocet 3; Rust 33,33 33,33
2,29 %) Shake-out 33,33 33,33
Pokles 33,33
Riist Riist 15,00 10,00
(pocet 20; = Zralost 10,00 10,00
15,27 %) Shake-out 65,00 50,00
Pokles 10,00 30,00
Zralost Rust 23,08 30,77
(pocet 13; = Zralost 15,38 23,08
9,92 %) Shake-out 46,15 46,15
Pokles 15,38
Shake-out | Vznik 2,67
(pocet 75;  Rust 10,67 8,00
57,25 %) Zralost 4,00 5,33
Shake-out 77,33 80,00
Pokles 8,00 4,00
Pokles Vznik 5,00
(pocet 20; | Rust 15,00 10,00
15,27 %)  Zralost 5,00
Shake-out 20,00 45,00
Pokles 60,00 40,00

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha G: Deskriptivni analyza — absolutni shoda 3 ukazateli

(CS3.1)
Ukazatele / faze

Primeér (SD)

AGE Median (P10; P90)
Primeér (SD)

ACZ Median (P10; P90)
Primeér (SD)

CEA Median (P10; P90)
Primeér (SD)

CFEBTCZ Median (P10; P90)
Primeér (SD)

CFF Median (P10; P90)
Primeér (SD)

CFl Median (P10; P90)
Primér (SD)

CFO Median (P10; P90)
Pramér (SD)

CZADL Median (P10; P90)
Primér (SD)

DA/A Median (P10; P90)
Primér (SD)

DZIA Median (P10; P90)
Primér (SD)

DOA Median (P10; P90)
Pramér (SD)

DOKP Median (P10; P90)
Primeér (SD)

DOKZ Median (P10; P90)
Primeér (SD)

DOP Median (P10; P90)
Primeér (SD)

DOz Median (P10; P90)
Primeér (SD)

DOZAV Median (P10; P90)
Primér (SD)

EVA Median (P10; P90)
Primeér (SD)

FKCZz Median (P10; P90)
Ep Primér (SD)

Median (P10; P90)
Primér (SD)

KCz Median (P10; P90)
KE Primér (SD)

Median (P10; P90)
Primeér (SD)

KZIA Median (P10; P90)
KSA Primeér (SD)

Medién (P10; P90)

Rist
2,716 (0,5131)
2,77 (1,95; 3,30)
1,617 (1,3728)
1,29 (1,10; 1,98)
0,224 (0,1064)
0,19 (0,13; 0,34)
0,129 (0,1011)
0,10 (0,06; 0,27)
47580811 (1,1482E8)
11814929 (-283761;
2,1201E8)
-8,889E7 (2,192E8)
-7638099 (-2,965ES8;
4368392)
56494192 (82796366)
18166009 (228868,0;
1,669E8)
73,832 (18,6133)
77,53 (50,56; 91,14)
0,530 (0,2001)
0,53 (0,27; 0,84)
0,086 (0,1981)
0,00 (0,00; 0,38)
428,895 (398,8217)
291,31 (142,24,
729,67)
78,977 (48,5330)
69,81 (20,66; 147,68)
178,548 (170,3182)
131,76 (32,22; 363,46)

84,520 (55,0447)
75,60 (20,69; 147,68)
82,255 (122,1329)
52,00 (12,46; 145,53)
265,457 (309,0260)
152,28 (55,00; 664,67)

-2,538E9 (6,7604E9)
-1,297E8 (-8,705E9;
7,0952E8)

12,445 (10,1500)
9,61 (4,98; 26,66)
7,506 (8,9575)

4,51 (2,02; 13,74)
73,653 (19,5069)
78,22 (43,98; 91,63)
0,256 (0,1855)

0,22 (0,07; 0,49)
0,379 (0,3195)

0,31 (0,00; 0,86)
0,846 (0,5488)

0,79 (0,16; 1,72)
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Zralost

2,998 (0,3446)

3,09 (2,56; 3,31)
3,805 (5,6487)

2,36 (1,32; 6,35)
0,039 (0,0095)

0,04 (0,03; 0,05)
0,700 (0,8042)

0,50 (0,21; 1,13)
-1,354E9 (7,2522E9)
-1344547 (-2,674ET;
1,2785E8)

-2,171E8 (1,7703E9)
20513016 (759402,0;
1,6657E8)

8,8332E8 (3,9392E9)
58124433 (8499333;
5,0731E8)

45,074 (25,4046)
42,29 (15,75; 75,76)
0,348 (0,1770)

0,33 (0,14; 0,54)
0,062 (0,1648)

0,02 (0,00; 0,12)
281,629 (312,9433)
236,21 (104,33;
425,76)

68,145 (55,4142)
57,47 (21,60; 122,59)
76,096 (60,8095)
57,63 (28,21; 159,21)

72,264 (56,2098)
60,67 (21,71; 132,24)
44,387 (39,0559)
27,42 (8,92; 93,29)
91,587 (77,3026)
61,57 (29,19; 200,43)

3,629E10 (1,962E11)
6,9944E8 (-8 51E8;
3,665E10)

61,366 (67,8205)
43,07 (19,08; 99,77)
2,111 (1,3066)

1,73 (1,17; 3,90)
42,166 (20,6707)
42,05 (14,65; 74,34)
0,546 (0,2548)

0,57 (0,24; 0,84)
0,331 (0,1846)

0,32 (0,13; 0,62)
2,346 (1,6674)

1,84 (0,86; 4,14)

Pokles

2,826 (0,4535)

2,94 (2,08; 3,30)
3,992 (10,3578)

1,24 (0,35; 5,78)
-0,592 (4,0225)

-0,00 (-0,28; 0,00)
-0,282 (0,6517)

-0,14 (-0,69; 0,05)
-5646595 (14512474)
-1186923 (-2,478E7;
10572273)

24435657 (52805572)
1852635 (120300,0;
86636249)

-2,751E7 (1,0493E8)
-1681258 (-3,795E7;
34202,00)

180,373 (564,0891)
80,63 (17,30; 288,16)
0,354 (0,2903)

0,28 (0,03; 0,82)
0,194 (0,4851)

0,00 (0,00; 0,69)
738,942 (1395,279)
388,91 (105,37;
1091,74)

244,576 (602,3214)
47,46 (17,33; 586,59)
929,998 (2626,748)
171,22 (30,60;
2507,76)

245,045 (604,2321)
48,74 (17,33; 328,73)
137,262 (135,7612)
87,52 (20,73; 339,87)
1175,146 (2783,168)
258,22 (53,75;
3091,30)

-2,904E9 (5,7994E9)
-1,14E9 (-8,708EQ; -
3,043E7)

-27,288 (65,4291)
-12,25 (-68,71; 4,92)
2,636 (25,5895)

1,25 (-2,60; 5,33)
176,695 (610,4540)
63,32 (1,69; 288,16)
-0,796 (5,6429)

0,20 (-1,88; 0,82)
1,326 (5,6700)

0,27 (0,00; 1,79)
6,609 (124,4033)
1,06 (-15,66; 6,37)



Ukazatele / faze
L1 Primeér (SD)
Median (P10; P90)
L2 Primeér (SD)
Median (P10; P90)
L3 Primeér (SD)
Median (P10; P90)
Primeér (SD)
MFS Median (P10; P90)
NI Primeér (SD)
Median (P10; P90)
Primeér (SD)
PKIA Median (P10; P90)
Primeér (SD)
PKIT Median (P10; P90)
Primeér (SD)
QAA Median (P10; P90)
Pramér (SD)
QAT Median (P10; P90)
Pramér (SD)
ROA(EAT) Median (P10; P90)
Pramér (SD)
ROE(EAT) Median (P10; P90)
Pramér (SD)
ROS(EAT) Median (P10; P90)
Pramér (SD)
ROC(EAT) Median (P10; P90)
Pramér (SD)
ROA(EBT) Median (P10; P90)
Pramér (SD)
ROA(PHV) Median (P10; P90)
Pramér (SD)
ROE(PHV) Median (P10; P90)
Primeér (SD)
ROS(PHV) Median (P10; P90)
Primeér (SD)
RNOA Median (P10; P90)
sG Primeér (SD)
Median (P10; P90)
Primeér (SD)
SIZEA Median (P10; P90)
Primér (SD)
T/INOA Median (P10; P90)
7B Primér (SD)
Median (P10; P90)
Primér (SD)
ZVK

Medi4n (P10; P90)

Riist
0,120 (0,1531)
0,08 (0,00; 0,23)
0,657 (0,4754)
0,57 (0,14; 1,43)
1,030 (0,7494)
0,87 (0,34; 1,79)
60,742 (135,7419)
28,61 (7,99; 97,78)
8,249 (6,2250)
7,31(3,87; 11,63)
0,083 (0,3073)
0,07 (-0,35; 0,58)
0,099 (0,4055)
0,05 (-0,26; 0,39)
0,322 (0,2077)
0,28 (0,10; 0,69)
0,306 (0,2663)
0,24 (0,09; 0,64)
1,682 (1,5767)
1,50 (-0,33; 3,56)
11,639 (19,3731)
5,54 (-3,33; 34,14)
2,225 (3,8341)
1,34 (-0,31; 4,74)
2,234 (4,7296)
1,36 (-0,24; 3,89)
3,364 (1,9789)
3,27 (1,00; 6,61)
23,016 (21,9743)
14,98 (1,96; 54,66)
3,638 (3,8974)
2,71 (0,87; 7,14)
1,988 (1,7152)
1,86 (-0,33; 4,51)
11,288 (13,6295)
5,87 (1,43; 34,55)
0,741 (0,8255)
0,48 (0,32; 1,07)
18,789 (2,4462)
19,27 (15,33; 21,56)
-18,435 (125,9250)
2,31 (0,68; 11,70)
30,024 (18,2029)
30,70 (2,37; 51,43)
647,840 (895,1899)
349,55 (102,28;
1252,23)

146

Zralost

0,964 (2,0375)

0,34 (0,00; 2,05)
2,165 (2,9074)

1,25 (0,55; 3,58)
2,918 (3,8015)

1,71 (0,98; 4,86)
279,664 (564,8087)
134,44 (32,00; 533,70)
17,812 (6,8407)
17,03 (10,69; 26,70)
0,310 (0,2328)

0,29 (-0,01; 0,58)
0,214 (0,2575)

0,19 (-0,00; 0,49)
0,468 (0,1800)

0,49 (0,24; 0,70)
0,305 (0,1915)

0,27 (0,10; 0,54)
12,211 (6,2394)
10,30 (6,36; 21,41)
24,901 (23,1820)
18,61 (10,17; 48,26)
8,433 (7,5471)

6,26 (2,75; 14,44)
9,367 (10,7058)
6,10 (2,80; 15,50)
15,181 (7,3269)
13,14 (8,24; 23,39)
31,278 (27,8707)
23,05 (11,88; 58,01)
10,309 (9,0638)
7,96 (3,74; 17,07)
14,462 (7,3379)
12,97 (7,53; 23,49)
26,972 (20,5674)
19,38 (10,99; 52,05)
0,044 (0,0309)

0,04 (0,00; 0,09)
19,913 (2,0918)
19,73 (17,56; 22,25)
4,515 (7,0235)

2,03 (1,25; 6,63)
19,911 (17,7072)
14,90 (3,33; 42,99)
110,377 (130,4476)
70,46 (17,09; 288,25)

Pokles

1,403 (4,5907)

0,16 (0,01; 1,88)
2,660 (7,1294)

0,56 (0,09; 4,34)
3,440 (7,7694)

1,19 (0,27; 7,55)
299,379 (1035,580)
25,89 (-65,30; 476,40)
-32,785 (83,1144)
-12,77 (-64,83; 0,87)
-0,683 (5,6182)

0,20 (-1,19; 0,79)
1,596 (19,6705)

0,23 (-3,70; 2,09)
0,448 (0,3031)

0,46 (0,05; 0,87)
3,416 (18,5043)

0,40 (0,09; 2,71)
-41,462 (90,7443)
-18,91 (-68,42; -4,32)
-112,831 (273,8286)
-20,59 (-311,51; -4,89)
-542,954 (3959,010)
-22,96 (-291,51; -4,44)
-25,351 (25,4289)
-18,09 (-74,46; -3,90)
-35,640 (89,5868)
-15,12 (-49,67; -2,53)
55,870 (533,3074)
-5,07 (-133,22; 68,81)
-77,115 (160,5994)
-17,57 (-284,91; -2,40)
-41,336 (90,7988)
-18,91 (-68,42; -4,53)
-6,373 (44,3181)
-8,55 (-50,56; 31,77)
-0,422 (0,2673)

-0,32 (-0,88; -0,15)
16,828 (2,3589)
16,82 (13,69; 19,82)
3,335 (13,7269)

0,82 (-1,67; 6,66)
24,823 (20,5080)
21,78 (4,03; 39,15)
161,229 (2538,747)
24,50 (-339,86;
433,39)

Zdroj: viastni zpracovani



Ptiloha H: Deskriptivni analyza — zjednodusené cash-flow (CF2)

Ukazatele / faze

AGE

ACZ

CEA

CFEBTCZ

CFF

CFlI

CFO

CZADL

DA/A

DZ/A

DOA

DOKP

DOKZ

DOP

DOz

DOZAV

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)

Median (P10;
P90)

Pramér (SD)

Median (P10;
P90)

Pramér (SD)

Median (P10;
P90)

Primér (SD)

Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Vznik

1,729 (0,7030)
1,79 (0,69; 2,30)

0,798 (0,1714)
0,84 (0,58; 0,99)

0,142 (0,1923)
0,10 (-0,00; 0,42)

-0,141 (0,0581)
-0,14 (-0,21; -
0,06)
58698170
(1,1378E8)
11111682
(411330,0;
1,5618E8)
14290306
(90770191)
-40664.5 (-
7,501E7;
1,4055E8)
-8,607E7
(1,0013E8)
-1,994E7 (-
2,001E8; -
1098123)
130,999
(29,5338)
119,49 (100,72;
171,24)

0,394 (0,2433)
0,39 (0,08; 0,74)

0,124 (0,2446)
0,00 (0,00; 0,51)

1405,55 (3478,1)
178,54 (80,45;
1606,90)

246,29 (350,603)
69,65 (5,08;
741,57)

865,16 (1896,03)
182,61 (98,48;
1254,32)
247,988 (349,88)
74,49 (5,08;
741,57)

156,55 (222,301)
87,51 (9,45;
464,69)

912,91 (1896,36)
182,61 (98,48;
1261,67)

Rust

2,891 (0,4035)
3,00 (2,48; 3,30)

1,981 (1,0083)
1,69 (1,19; 3,26)

0,089 (0,1224)
0,07 (0,00; 0,22)

0,239 (0,2491)
0,17 (0,04; 0,51)

98907549
(3,4787E8)
11215927
(323157,0;
1,9948E8)
-4,659E7
(1,142E9)
1142880 (-
5,023E7;
96547633)
2,7981E8
(1,8898E9)
26623523
(1697448;
2,2269E8)
60,530 (33,6484)

59,14 (30,70;
83,91)

0,423 (0,2751)
0,41 (0,16; 0,68)

0,101 (0,1497)
0,04 (0,00; 0,29)

324,12 (199,383)
281,23 (152,01;
509,54)

72,595 (54,9547)
60,49 (27,25;
121,81)

108,84 (89,028)
87,05 (35,55;
203,39)

77,634 (61,3815)
65,56 (29,37;
130,48)

84,717 (109,365)
55,74 (14,07;
161,03)

144,51 (131,069)
111,19 (40,40;
272,59)

147

Zralost

2,883 (0,4406)
3,00 (2,48; 3,30)

2,269 (1,3951)
1,88 (1,18; 3,90)

0,045 (0,0820)
0,03 (-0,00; 0,12)

0,331 (0,3732)
0,21 (0,05; 0,81)

-1,298E8
(1,7269E9)
-3836554 (-
1,188E8; -
241590)
25454994
(5,8939E8)
4424827 (-
3256321;
1,1564E8)
1,8013E8
(1,4121E9)
12996531
(1228926;
2,3509E8)
56,006 (25,0569)

53,32 (25,66;
85,10)

0,429 (0,2090)
0,43 (0,14; 0,70)

0,114 (0,1930)
0,04 (0,00; 0,34)

318,98 (228,63)
262,95 (140,61;
551,07)

61,430 (53,0933)
48,12 (17,27:
107,98)

104,51 (109,406)
73,30 (30,42;
209,26)

64,668 (56,2406)
51,31 (17,34
119,11)

77,862 (94,3238)
50,77 (12,36;
162,95)

141,73 (138,008)
100,18 (38,77;
293,73)

Pokles

2,791 (0,5383)
2,94 (2,08; 3,33)

1,536 (0,9518)
1,25 (0,71; 2,54)

0,042 (0,0887)
0,02 (-0,01; 0,15)

-0,127 (0,1784)
-0,07 (-0,25; -
0,02)
33791905
(2,3715E8)
-23113,0 (-
1,568E7;
34837845)
11690727
(70879309)
4753143 (-
1,762E7;
64020982)
-3,575E7
(72092596)
-7025000 (-
9,72E7; -627795)

83,786 (39,7286)

80,04 (39,43;
140,53)

0,455 (0,2121)
0,47 (0,17; 0,73)

0,182 (0,3056)
0,04 (0,00; 0,45)

478,54 (490,029)
312,20 (150,03;
881,93)

113,79 (247,321)
59,18 (20,19;
175,36)

281,08 (723,193)
140,05 (56,64;
370,48)

124,22 (263,513)
61,10 (20,19;
175,36)

112,701 (107,12)
77,56 (28,90;
236,15)

413,75 (819,718)
176,29 (73,84;
630,69)



Ukazatele / faze

EVA

FKCz

FP

KCz

KF

KZ/A

KSA

L1

L2

L3

MFS

NI

PK/A

PK/T

QA/A

QAT

ROA(EAT)

ROE(EAT)

Primeér (SD)

Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Pramér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Prameér (SD)

Median (P10;
P90)

Vznik

-2,34E10
(2,957E10)
-2,34E10 (-
4,44E10; -
2,539E9)
-14,029 (5,8739)
-13,54 (-21,20; -
5,94)

-8,935 (22,1866)
-3,96 (-6,70; -
1,23)

117,298 (51,216)
116,92 (1,22;
181,24)

-0,316 (0,2954)
-0,22 (-0,72; -
0,01)

1,073 (0,5143)
0,98 (0,39; 1,69)

-0,871 (3,4631)
0,12 (-1,86; 1,06)

0,065 (0,1005)
0,04 (0,01; 0,17)

0,304 (0,2700)
0,22 (0,03; 0,57)

0,615 (0,3327)
0,51 (0,26; 1,04)

-20,766 (17,143)
-18,65 (-42,70; -
1,22)

-18,913 (9,3471)
-17,15 (-31,74; -
5,99)

-0,492 (0,5624)
-0,52 (-1,24;
0,13)

-1,196 (4,9419)
-0,12 (-1,46;
0,49)

0,269 (0,2424)
0,27 (0,03; 0,48)

0,831 (2,0420)
0,14 (0,02; 2,13)

-24,327 (10,294)
-22,94 (-34,64; -
10,66)

23,160
(117,7050)
23,16 (-60,07;
106,39)

Rust
7,6238E9
(1,004E11)
-6,092E7 (-
5,402E9;
5,7401E9)
21,417 (22,1969)
15,07 (4,06;
46,96)

3,670 (10,6718)
2,47 (1,44; 5,87)

57,447 (21,5844)
58,64 (28,46;
82,87)

0,409 (0,2490)
0,40 (0,16; 0,69)

0,371 (0,2560)
0,33 (0,13; 0,62)

3,090 (16,6850)
1,46 (0,64; 3,47)

0,311 (0,6402)
0,10 (0,01; 0,70)

1,030 (1,0495)
0,75 (0,28; 1,87)

1,690 (1,3556)
1,30 (0,65; 2,98)

96,958 (99,8863)
68,14 (19,00;
221,15)

10,391 (8,2834)
8,61 (2,95;
19,67)

0,208 (0,2586)
0,21 (-0,11; 0,53)

0,164 (0,3564)
0,15 (-0,08; 0,49)

0,339 (0,2617)
0,29 (0,13; 0,65)

0,275 (0,2310)
0,22 (0,10; 0,48)

5,498 (7,3528)
3,56 (-0,28;
13,58)

13,400 (30,3247)

9,43 (-1,64;
34,63)

148

Zralost

4,7036E9
(7,511E10)
-3,556E7 (-
4,92E9;
2,8272E9)
29,536 (32,3925)
18,76 (3,97;
68,02)

2,870 (9,3873)
2,09 (1,29; 5,87)

54,30 (25,5306)
52,67 (22,35;
84,62)

0,434 (0,2521)
0,46 (0,14; 0,74)

0,354 (0,2173)
0,31 (0,11; 0,66)

4,465 (36,5423)
1,41 (0,65; 3,81)

0,418 (0,7063)
0,14 (0,01; 1,19)

1,180 (1,2350)
0,75 (0,29; 2,49)

2,010 (1,8940)
1,42 (0,64; 4,19)

125,533 (138,51)
87,07 (16,48;
288,73)

12,079 (9,6549)
9,68 (2,87;
23,67)

0,197 (0,2743)
0,21 (-0,18; 0,56)

0,150 (0,3510)
0,14 (-0,12; 0,47)

0,327 (0,1862)
0,31 (0,11; 0,60)

0,250 (0,1959)
0,20 (0,09; 0,46)

6,442 (9,3654)
3,97 (-0,38;
16,68)

11,946 (43,0592)

10,65 (-1,92;
33,07)

Pokles

-6,512E9
(1,009E10)
-2,064E9 (-
2,17E10; -
2,419E8)

-12,703 (17,799)
-7,38 (-27,54; -
1,63)

9,734 (85,8362)
2,22 (-4,85;
17,18)

73,848 (44,1097)
76,25 (16,60;
121,18)

0,166 (0,4080)
0,19 (-0,39; 0,62)

0,508 (0,3560)
0,42 (0,12; 0,98)

0,862 (2,9765)
1,02 (0,03; 2,06)

0,195 (0,6733)
0,04 (0,00; 0,33)

0,725 (1,0883)
0,43 (0,17; 1,05)

1,302 (1,2844)
0,98 (0,46; 2,34)

53,799 (95,067)
23,95 (-29,46;
153,58)

-10,874 (16,571)
-5,41 (-24,69; -
1,08)

0,024 (0,3531)
0,08 (-0,38; 0,38)

-1,272 (14,2207)
0,07 (-0,48; 0,46)

0,293 (0,2135)
0,24 (0,08; 0,60)

2,523 (23,1901)
0,21 (0,06; 0,89)

-15,655 (17,999)
-9,92 (-31,17; -
4,47)

-67,193
(105,9785)
-32,11 (-201,24;
-6,67)



Ukazatele / faze

ROS(EAT)

ROC(EAT)

ROA(EBT)

ROA(PHV)

ROE(PHV)

ROS(PHV)

RNOA

SG

SIZEA

T/NOA

ZB

ZVK

Primeér (SD)

Median (P10;
P90)

Primér (SD)

Median (P10;
P90)

Prameér (SD)

Median (P10;
P90)

Prameér (SD)

Median (P10;
P90)

Pramér (SD)

Median (P10;
P90)

Pramér (SD)

Median (P10;
P90)

Primér (SD)

Median (P10;
P90)

Primér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Primeér (SD)
Median (P10;
P90)

Prameér (SD)

Median (P10;
P90)

Vznik

-69,099
(167,6125)
-13,17 (-61,38; -
5,23)

-22,473
(23,8051)
-11,44 (-66,33; -
4,85)

-21,786 (8,5537)

-18,82 (-30,93; -
11,96)

146,437
(257,3173)
67,74 (26,06;
187,35)

-34,708
(54,8584)
-10,68 (-59,25; -
5,50)

-24,319
(10,3104)
-22,94 (-34,64; -
10,66)

-17,058
(149,0618)
-5,27 (-74,59;
121,88)

26,313 (82,8028)
0,21 (-0,11; 6,44)

18,622 (2,4871)
18,80 (15,57;
20,58)

-7,042 (41,7382)
-0,14 (-35,97;
21,00)

35,301 (27,3627)

28,60 (11,28;
62,65)
-987,480
(2208,080)

-493,83 (-761,27;

-223,00)

Rust
4,055 (5,7717)

2,91 (-0,29;
11,22)
4,067 (5,7770)

2,68 (-0,27;
10,99)
7,380 (7,5589)

5,69 (0,14;
16,12)

26,554
(176,9268)
15,15 (-0,19;
45,25)

5,536 (6,2990)

4,23 (0,05;
13,59)
6,671 (8,4983)

4,41 (-0,39;
15,88)
9,956 (43,9930)

8,94 (-0,13;
26,76)
0,122 (0,3460)

0,07 (-0,14; 0,42)

19,548 (1,8849)
19,56 (17,09;
21,70)

1,955 (13,3126)
2,07 (0,94: 5,27)

24,897 (20,0049)

21,19 (6,09;
48,73)
263,694
(1061,789)
144,77 (43,37;
485,32)
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Zralost
4,607 (7,6917)

2,75 (-0,17;
12,45)
4,745 (8,2905)

2,48 (-0,17;
12,55)
8,864 (10,0361)

6,26 (0,56;
20,69)

19,089 (38,5717)

17,16 (0,47;
46,02)
6,388 (8,0180)

4,55 (0,41;
14,96)
7,816 (10,5939)

5,06 (-0,50;
19,46)

15,098 (43,5108)

11,07 (0,68;
33,07)
0,091 (0,3162)

0,03 (-0,17; 0,36)

18,963 (1,9662)
18,70 (16,78;
21,58)

3,614 (11,4156)

2,09 (0,85; 7,17)

17,858 (15,7039)

14,61 (1,29;
38,66)
187,776
(887,9352)
107,46 (29,11;
484,28)

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokles

-25,804
(53,9883)
-10,02 (-48,94; -
2,87)

-13,923
(15,0867)

-8,51 (-39,15; -
2,47)

-12,212
(14,9142)

-7,85 (-24,66; -
2,41)

-5,205
(1050,382)
-15,66 (-158,00;
82,23)

-22,489
(51,8846)

-8,19 (-50,13; -
1,69)

-15,606
(18,0640)

-9,59 (-31,17; -
4,98)

-18,837
(128,2376)
-12,81 (-54,68;
0,70)

0,079 (0,8807)
-0,04 (-0,39;
0,32)

18,744 (1,7019)
18,82 (16,52;
20,99)

4,298 (18,3325)
1,66 (0,18;
13,03)

25,837 (20,5920)
21,04 (5,46;
50,89)

851,604
(8394,968)
123,18 (-582,74;
1617,76)



Priloha I: Dvouvybérovy t-test

HOanEa Stupné
Ukazatel testovaciho . p-hodnota
kritéria VEliess

DOA 2,99 234 0,0031
DOKP 2,96 234 0,0034
DOKZ 2,42 235 0,0161
DOOA 3,15 243 0,0018
DOP 2,84 229 0,0049
DOz 3,65 216 0,0003
DOZAV 2,93 234 0,0037
QAT 2,71 243 0,0073
CF(EBT)/KZ -7,69 227 <.0001
L1 -0,99 254 0,3255
L2 -1,31 254 0,1925
L3 -2,02 254 0,0440
A -2,36 254 0,0190
DA/A 0,39 236 0,6983
OA/A 0,50 254 0,6156
CFEBT)/T -2,04 225 0,0424
NI -5,19 237 <.0001
PK/T -2,65 243 0,0086
ROA(EAT) -3,18 252 0,0017
ROA(EBT) -3,27 253 0,0012
ROA(PHV) -4,67 252 <.0001
ROC(EAT) -10,87 250 <.0001
ROS(EAT) -3,24 242 0,0014
ROS(PHV) -5,02 241 <.0001
AICZ -2,04 254 0,0421
CF(EBT)/CZ -9,97 227 <.0001
CZADL 3,19 254 0,0016
DZ/A 2,63 254 0,0091
FP -1,45 254 0,1482
KF -3,18 254 0,0017
KZ/A 2,87 254 0,0045
MFS -2,02 254 0,0441
PK/A 2,87 254 0,0045
QA/A -0,11 254 0,9098
ZB 3,62 101 0,0005
ZVK -1,45 254 0,1483

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha J: Deskriptivni analyza vstupnich proménnych pro tvorbu
predikéniho modelu

Ukazatel

DOA

DOKP

DOKZ

DOOA

DOP

DOZ

DOZAV

QA/T

CF(EBT)/KZ

L1

L2

L3

A

DA/A

OA/A

CF(EBT)/T

NI

PK/T

ROA(EAT)

ROA(EBT)

ROA(PHV)

Popisna

charakteristika

Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér

(SD)

Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primeér (SD)
Pocet
Primeér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Prameér (SD)

Skupina bankrotnich

podniki
109
464,58 (821,504)
111
164,84 (432,918)
110
1776,27 (8004,741)
118
474,28 (1116,044)
109
165,00 (434,768)
97
123,65 (222,856)
109
2423,94 (9042,815)
118
0,94 (2,585)
106
-0,22 (1,210)
129
1,37 (11,006)
129
2,00 (13,596)
129
2,27 (13,574)
129

394452860,47
(954135472,42)

111
0,32 (0,250)
129
0,70 (0,268)
104
-1,06 (6,512)
113
-31,59 (108,461)
118
-5,45 (24,388)
127
-58,75 (259,785)
128
-57,84 (258,916)
127
-29,92 (114,838)
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Skupina bonitnich

podniki
127
244,63 (111,918)
125
50,09 (31,772)
127
54,56 (34,956)
127
160,88 (88,343)
122
52,96 (32,168)
121
47,78 (46,640)
127
71,80 (46,173)
127
0,32 (0,208)
123
1,56 (2,095)
127
2,47 (6,128)
127
3,76 (6,700)
127
5,04 (7,329)
127

91018268346
(41878611850)

127
0,30 (0,207)
127
0,68 (0,207)
123
0,14 (0,075)
126
18,73 (8,289)
127
0,29 (0,241)
127
14,48 (7,871)
127
17,40 (9,348)
127
17,80 (9,260)



Ukazatel

ROC(EAT)

ROS(EAT)

ROS(PHV)

A/CZ

CF(EBT)/CZ

CZADL

DZ/A

FP

KF

KZ/A

MFS

PK/A

QA/A

ZB

ZVK

Popisna
charakteristika
Pocet

Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)
Pocet
Primér (SD)

Skupina bankrotnich

podniki
125
-19,82 (29,909)
117
-75,78 (295,748)
116
-47,47 (131,937)
129
2,13 (13,550)
106
-0,10 (0,350)
129
390,16 (1266,684)
129
0,34 (1,167)
129
-4,61 (47,863)
129
-2,90 (12,668)
129
3,48 (12,737)
129
114,00 (1354,979)
129
-2,78 (12,685)
129
0,48 (0,301)
50
25,91 (24,193)
129
-560,50 (4778,355)
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Skupina bonitnich

podniki
127
9,62 (6,136)
127
9,20 (5,347)
127
11,33 (6,305)
127
4,78 (5,438)
123
1,04 (1,134)
127
32,08 (14,022)
127
0,06 (0,098)
127
1,55 (0,336)
127
0,67 (0,142)
127
0,24 (0,133)
127
375,83 (543,674)
127
0,44 (0,253)
127
0,48 (0,196)
53
12,70 (10,689)
127
54,29 (33,115)

Zdroj: viastni zpracovani



Priloha K: Pravdépodobnost zafazeni podnikili do bankrotni ¢i bonitni
skupiny

Model VAR3

80

50 —
40
30 —
20
10
o -
0.05 0.15

Model VAR4

(=10

50 — I
T
0.05 0.156

T
0.25 0.35 0.65 0.75 .85 .95
HE trus_ban E true bon |

Pocet pozorovani

T T
0.25 0.35 0.65 0.75 0.85 0.95
H true_ban H true__bon

Podet pozorovéni

Model VAR5

50

Podet nozorovani

0.05 0.15 0.25 0.35 0.45 0.55 0.65 0.75
|HE true_ban [ true_bon |

Zdroj: viastni zpracovani
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Priloha L: ROC kiivka logitovych modela

Porovnani logitovych modelii

100 = T T 1
|
0.75
>
=
% 0.50 -
C
0]
(7p]
0.25 -
0.00 -
| [ I [ I
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
1 - Specificity
SLA16(0,9991) ___ AUTOCZE (1,0000)
ZMI84 (0,9875) ___ PAV22 (0,9989)

Detail levého horniho rohu

1.00

Zdroj: viastni zpracovani
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