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UVOD

Vétsina vyspélych svétovych ekonomik od roku 2007 prochéazela rizné dlouhym
obdobim hospodaiské recese. Za jedny z hlavnich vinikl finan¢ni krize, jeZ recesi
pifedchazela, byly oznaCovany velké mezinarodni ratingové agentury. Jednémi
z nejvice kritizovanych aspektl u hodnoceni externimi ratingovymi agenturami byla
nejasna metodologie, provazanost zvefejnovanych vysledki nebo vlastnicka
provazanost mezi hodnotiteli a hodnocenymi. Velkym problémem se ukazalo také
to, ze mnoho investorli z fad institucionalnich ¢i komer¢nich instituci spoléhalo na
externi ratingy ve velké mite, Casto stoprocentné. Toto bylo navic podpotfeno tim, ze
nektefi investoii (napf. penzijni fondy) nemohli rozsitit své portfolio o cenné papiry,
které nemély doporucované externi ratingové ohodnoceni od nékteré z nejvétSich
ratingovych agentur. Obecné byly ale ratingové agentury kritizovany predevsim
kvali dvéma aspektim. Prvnim bylo neptfesné hodnoceni novych investi¢nich
instrument® finan¢niho trhu. Druhym pak vliv ratingovych agentur na finan¢ni trhy
a ekonomiku jako celek. Z toho divodu od roku 2009 dochdzi v ramci Evropskeé
unie k vétsi regulaci externiho ratingového hodnoceni.

Hlavnim cilem disertacni prace je navrzeni kvalitativniho modelu, pomoci né¢hoz
bude mozno posoudit vliv regulace externiho ratingového hodnoceni na
podnikatelsky subjekt, ale i na postaveni samotného institutu ratingového hodnoceni
a potazmo potencidlni investory. Navrhnuty model bude vychazet z metod
kvalitativniho modelovani, nebot’ nckteré proménné jsou v soucasnosti
nekvantifikovatelné. Tento navrzeny model by mél v teoretické roving piispét
k pochopeni postaveni ratingového hodnoceni v rdmci ekonomiky podnikatelského
subjektu, potazmo ale 1 celé ekonomiky. Management podnikatelskych subjekti,
uvazujicich o absolvovani externiho ratingového hodnoceni, tak Cini v prvé fad¢ za
ucelem presvédCeni potencialnich investorti o kvalitach jimi spravovaného podniku.
Navrhnuty model poskytne v praktické roviné vychozi znalostni zdkladnu pro
rozhodovani 1 o tom, zda je pro podnikatelsky subjekt vyhodné usilovat o ziskani
externiho ratingového ohodnoceni.

1 CILE DISERTACNI PRACE
1.1 PARCIALNI CILE DISERTACNI PRACE

Prvnim parcidlnim cilem je zaméfeni se na problematiku insolvencniho tizeni a
nasledné¢ bankrotu podnikatelského subjektu. Tato problematika je uzce spjata
s externim ratingovym hodnocenim, nebot’ toto je do jist¢é miry varovanim pied
moZnosti nastani takové situace. Problém, pii kterém je moZzno aplikovat metody
kvalitativniho modelovani, jsou =zavislosti mezi proménnymi spojenymi s
podnikatelskym subjektem a proménnymi ovlivnitelnymi nebo neovlivnitelnymi
narodni autoritou. Pro tyto modely je potiebné:



* stanoveni relevantnich proménnych
= urceni kvalitativnich z4vislosti mezi zvolenymi proménnymi

Pro kvalifikované rozhodnuti o pouzitych proménnych je nutné provést kritickou
reSersi zvefejnénych védeckych praci. Vysledkem bude abstrahovani relevantnich
proménnych na obecnou turoven, vyuzitelnou pro kvalitativni modelovani. 1
stanoveni vazeb mezi zvolenymi proménnymi bude docileno obdobné, tedy pomoci
kritické reSerSe v kombinaci s metodami pro kvalitativni modelovani.

DalSim parcialnim cilem je stanoveni provazanosti mezi ratingovym hodnocenim
od rliznych externich ratingovych agentur. Toto je dulezité pfedevsim pro pochopeni
moznosti zasahu od regulatornich organti nebo pro management podnikatelského
subjektu, jenZ o ratingovém hodnoceni uvazuje. Pti stanoveni vzajemné zavislosti ¢i
nezavislosti bude vyuzito jen statistickych kvantitativnich metod bez pouziti metod
kvalitativniho modelovani. Pro splnéni parcidlniho cile je nutno stanovit statisticky
soubor, pro néjz existuje dostatecné dlouhd Casova fada statistickych znakd.
Dilezitou podminkou je také ptepis pismenného oznaceni ratingovych kategorii do
¢iselného vyjadieni, pomoci n¢jz bude mozno uplatnit zvolené statistické metody.

1.2 GLOBALNI CIL DISERTACNI PRACE

Uvazovani managementu podnikatelskych subjekti ve vztahu k externimu
ratingovému hodnoceni je ovlivnéno snahou pro presvédceni potencialnich investorti
o poskytnuti penéznich prostfedki. Tato snaha je dlouhodobé podpoiena
teoretickymi i empirickymi poznatky. V soucasnosti se vSak méni podminky pro
poskytovani externiho ratingového hodnoceni, kdy nejsou znama Zadna, nebo jen
velmi omezend data potfebnd k rozhodnuti. Globalnim cilem disertani prace je
navrzeni kvalitativniho modelu, jenz bude napomocen pii rozhodovani
managementu podnikatelského subjektu, zda vyuzit externiho ratingového
hodnoceni pti zvySujici se regulaci tohoto hodnoceni. Navrhnuty kvalitativni model
by mél poskytnout cenné informace 1 pro investory a regulatorni organy. Pti cesté k
tomuto cili je potieba dosahnout:

* stanoveni relevantnich proménnych
= urceni kvalitativnich zavislosti mezi zvolenymi proménnymi

Pro kvalifikované rozhodnuti o pouzitych proménnych je nutné provést kritickou
reSerSi zvetejnénych védeckych praci, jejimz vysledkem bude abstrahovani
relevantnich proménnych na obecnou uroven, vyuZzitelnou pro kvalitativni
modelovani. Stanoveni vazeb mezi zvolenymi proménnymi také bude docileno
pomoci kritické reSerSe v kombinaci s metodami pro kvalitativni modelovani.



1.3 FORMULACE HYPOTEZ

U globalniho cile 1 obou parcidlnich byla stanovena vzdy jedna hypotéza.
Hypotézy jsou uvadény a ocislovany v potadi, v jakém byly béhem feSeni disertacni
prace testovany.

Hypotéza oznacend HI1 souvisi s kvalitativnimi modely pro oblast bankrotu
podnikatelského subjektu. Je stanovena nasledovné:

H1 Moznost bankrotu podniku a fdaze hospodarského cyklu jsou na sobé nezavisle

Hypotéza H2 souvisi s pomoci statistické analyzy zpracovanou problematikou
vzajemné zavislosti ratingového hodnoceni od riznych externich ratingovych
agentur.

H?2 Ratingova hodnoceni od ruznych ratingovych agentur jsou na sobé nezavisla

Posledni hypotéza oznacena H3 souvisi s globdlnim cilem disertacni prace, tedy
kvalitativnim modelem pro ratingové hodnoceni. Jelikoz jednim z hlavnich
indikatort u hodnoceni uspésnosti podnikatelského subjektu je zisk, je stanovena ve
znéni:

H3 Riist zisku podniku a externi ratingové hodnoceni jsou na sobé nezavislé

Vsechny tfi stanovené hypotézy vhodné dopliuji kroky potiebné pro splnéni
globalniho cil diserta¢ni prace.

2 METODOLOGIE VYZKUMU
2.1 STATISTICKE METODY

Clusterova analyza je zéavisla na tom, jaké znaky jsou zvoleny, nedokdze odliSit
vyznamné a nevyznamné znaky. Cilem optimalizacni Glohy je rozdéleni N objekti
do M skupin. Kazdy objekt je charakterizovan hodnotami proménnych K v K-
dimensionalnim prostoru. Vysledkem je pak rozdéleni do (libovolného poctu)
skupin s minimélni vnitini Variabilitou Vstupnl' data jsou X Xa e, XK jei
Souradnice t&ziste JSOll ¢, Cja ..., Gx, kde j =1, 2, ..., M. Cely proces se opakuJe
dokud neni dosazeno minima funkce. Funkci je moZzno zapsat:

N K
mm ; je(Ill’21,1.?M)( Z (‘le o C]l) )

kde xi;, xi, ..., xix i =1, 2, ..., N).



Vlastni korelacni analyza je Casto uZivanym statistickym néstrojem pro analyzu
dat. Poznatky k této i dal§im statistickym metoddm jsou Cerpany napt. ze zdroju
Marek (2007), Pavelkova a Dostal (2012) nebo Bailey (1998).

2.2 KVALITATIVNI MODELOVANI

Metodika kvalitativniho modelovani, jejimz znakem je tzv. selské uvaZovani
(Common Sense), umoziuje diky svym ndstrojim vytvofeni takovych komplexnich
kvalitativnich modeld, které jsou v podstaté zobecnénim pfislusSnych modelt
kvantitativnich. Kvalitativniho popisu zkoumanych jevli vyuzZivame jestlize
neumime presné kvantitativné popsat vztahy mezi proménnymi veli¢inami
popisovanych dé&i. Pfi kvalitativnim uvazovani prechdazime k novému oboru
proménnych. Oborem hodnot se totiZ stdva uspofddand mnoZina hodnot, kterd ndm
umozinuje kvalitativné charakterizovat aktualni hodnotu kvantitativni proménné viici
jejim vyznamnym hodnotdm. Tato data charakterizuji polohu aktudlni hodnoty
proménné vi¢i meznim hodnotdm. Také nam ukazuji Gdaje o vyvojové tendenci
proménné. Cas vstupuje do vztahll uspofadanou mnozinou symbold odpovidajici
vyznamnym ¢asovym okamzikim.

Pokud bychom chtéli znazornit kvalitativni pribéh proménné v Case, pak je
mozno pouzit funkci, kterd ptfifazuje vyznamnym okamziklim a intervaliim mezi
nimi kvalitativni hodnoty. Jestlize chceme vyjadfit chovani kvalitativniho modelu
dosahneme toho pomoci kvalitativnich rovnic. Tyto rovnice vytvofime z mnoziny
kvalitativnich proménnych a kvalitativnich vazeb. Kvalitativni vazby jsou relacemi,
nikoliv funkcemi jako u kvantitativniho popisu. Pfesto jsou kvalitativni vazby
pomoci relaci definované kvalitativnimi hodnotami tak, aby co nejpiesnéji
popisovaly bézné matematické operace (aritmetické operace, vztahy derivaci apod.).

Kvalitativni algebra, ktera je vyuZita v této disertaéni praci, vychazi z popisu
v Clanku Dohnal (1991). Na obr. 1 je znazornéno Sest bezrovnicovych vztaha,
pficemz kazdy z grafli zndzoriiuje nenumerickou zavislost mezi X a Y. Jako obecny
piiklad 1ze uvést naptiklad vztah:

Jestlize pocet aut, v modelu lezici na ose X, je rostouci, pak kvalita Zivotniho
prostiedi, umisténd na ose Y, ma klesajici tendenci.

Vyse uvedeny vztah miize byt popsan pomoci heuristické analyzy uvedené na
obr. 1, konkrétn¢ vztahem oznacenym kodovym ¢islem 25. V rdmci disertacni prace
jsou studovany modely zaloZené na téchto bezrovnicovych vztazich.

Vsechny vzajemné vazby mezi X a Y, tak jak jsou zobrazeny na obr. 1, jsou
kvalitativnimi relacemi. Napiiklad vzajemna vazba mezi proménnymi X a Y
zobrazena jiz uvedenym vztahem Cislo 25 signalizuje to, Ze:



e relace je klesajici
e vztahmezi X a'Y je linearni
e kdyz X =0pakY je kladné.

2 % 22
X

25

2R
I

Obrazek 1: Bezrovnicové vztahy mazi X a' Y
Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim Vicha a Dohnal, 2008

Kvalitativni algebra, popsana napt. ve Vicha a Dohnal (2008), stanovuje, Ze
oborem hodnot » kvalitativnich proménnych:

je mnoZina moznych kvalitativnich hodnot a jejich derivaci:

Hodnoty: Kladna Nulova Zaporna
Derivace: Rostouci Konstantni Klesajici
+ 0 -

ReSenim modelu je pak sada vSech m kvalitativnich n-rozmérnych scénait,
popsana pomoci kvalitativnich triplet:

[(Xi, DX, DDX)), (X;, DX,, DDX),... (X4, DX, DDX,)];
j=1,2,...,m,

kde X; reprezentuje i-tou proménnou, DX; a DDJX; pak jeji prvni a druhou kvalitativni
derivaci vzhledem k nezavisle proménné Casu .
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Tabulka 1: Pfehled jednorozmérnych piechodt

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuZzitim Dohnal, 1991

Jakykoliv soubor scénatt [(X;,, DX, DDX)), ..., (X, DX, DDX,)]; je kone¢nym
souborem. Soubor S(m, n) m kvalitativnich n-rozmérnych scénéiti. Soubor scénait

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

S(m, n)

bude vysledkem kvalitativniho n-rozmérného modelu M

kde 7 je ¢islem jeho bezrovnicové vazby.

M(r, n)

Soubor scénatit S(m, n) neni jedinym vysledkem kvalitativniho modelovani.
Vysledkem modelu je identifikace vSech moZznych prechodii mezi jednotlivymi
scénafi. Tato identifikace je velmi diilezita, nebot’ umozZiuje stanoveni vhodné cesty
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mezi konkrétnimi scénafi. Z vysledku kvalitativntho modelu je tedy mozno
jednoznacné urcit, jak dosahnout naptiklad scénéfe Cislo 1 jestlize se aktudlné

rrrrr

jednorozmérnych ptechodi je uvedena v tab. 1.

Tabulka 1 neni jedinou moznosti. Mohla by byt zménéna na ad hoc bazi. Jedinou
podminkou je, ze pfechody musi pfi expertnim odivodnéni spliiovat podminku
Common Sense.

Ptechodovy graf G je orientovanym grafem. Jeho uzly jsou souborem scénait
S(m, n) a orientovan¢ oblouky jsou pfechody 7. Pomoci tab. 1 lze ziskat soubor
piechodt 7T odpovidajici souboru scénati S:

G(S, T(S))

Jak jiz bylo naznaceno, pii kvalitativni analyze je mozno vyuzit kvalitativnich
operaci, presnéji kvalitativniho s¢itani a nasobeni.

Vyse uvedena kvalitativni algebra je vyuzita v softwarovém vybaveni, které bylo
pouzito pii feSeni této disertacni prace. Jedna se o program Q-SENECA, coz je
zkratka z anglického Qualitative Sensible Expert Catologue.

3 SOUCASNY STAV POZNANI
3.1 PROBLEMATIKA BANKROTU

Problematice bankrotu je v literatufe vénovano mnoho prostoru. V literatute je
popsano nékolik dlouhodobé uzivanych modelt. V této zkracené verzi disertatni
prace jsou vSak popsany jen nové sméry vyzkum, které byly publikovany
v poslednich letech. VétSina uvedenych poznatkli bude nasledné vyuzita pii tvorbé
kvalitativnich modelti, predevs§im spjatych bankrotem podniku.

V odborn¢ literatufe jsou Casto prezentovany metody uZivajici genetickych
algoritmii (Genetic Algorithms, GA), umélych neuronovych siti (Artificial Neural
Networks, ANN) nebo Bayesovskych siti (Bayesian network, BN). DalSim
vyznamnym vyzkumnym smérem je vyuziti Support vector machines (SVM), Je
tteba také zminit, Ze k dispozici je mnoho studii, které vyuzivaji klasickych
statistickych metod. Pomoci v posledni dobé dostupnych vypocetnich technologii
jsou tak naptiklad testovany jiz uzivané bankrotni modely.

Problém vSech v disertatni praci reSerSovanych modeli je to, Ze vzhledem
k souCasné zvySujici se dynamice zmén ekonomického prostiedi nelze zcela
jednoznacné, a to ptedevsSim dlouhodobég, stanovit proménne, jeZ jsou z hlediska
predikce pravdépodobnosti bankrotu nejvice relevantni. 1 ztoho divodu bude
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vyuzito metod kvalitativniho modelovani, kde se nabizi na zaklad& expertniho
stanoveni zakladnich proménnych alespoii stanoveni trendu.

3.2 EXTERNI RATINGOVE HODNOCENI

Externi ratingové hodnoceni je vSeobecné uznavany pomocny nastroj pro
hodnoceni rizika u podnikatelskych pftilezitosti predevSim na financnich trzich.
Kone¢nym vystupem ratingového hodnoceni je ratingovd kategorie (Casto
oznacovana jako zndmka), jeZz oznacCuje pravdépodobnost, Ze hodnoceny subjekt
dostoji v€as a v plné vySi svym zdvazklim. V této souvislosti je nutné si uvédomit,
ze ratingové hodnoceni neni doporucenim k investici (jak ostatné upozoriiuji i
ratingové agentury), ale pomocnym kritériem k posouzeni kvality investi¢ni
ptileZitosti.

Mezinarodné nejveétsimi, se spolecnym az 95% podilem na svétovém trhu, jsou
ratingové agentury Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service a Fitch Ratings.
Kromé Standard & Poor’s jsou registrovany i v Ceské republice, kde se tato
problematika tidi zdkonem ¢. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdé&;Sich predpisi.

Pfinosem ratingového hodnoceni je uceleny metodologicky systém. Ratingové
hodnoceni je v rozhodujici mife pozadovano konkrétni spole¢nosti a tato poté
spolupracuje s ratingovou agenturou v prubéhu celého procesu hodnoceni. V malé
mife se vyskytuje téz ratingové hodnoceni bez ucasti hodnoceného subjektu na
zéklad¢ pozadavku investort, tzv. nevyzadany rating, pficemz v téchto pripadech se
jedna o rating pomoci udaji z vetejné¢ dostupnych zdroja, tudiz lze ptredpokladat
niz$i vypovidaci schopnost takovéhoto hodnoceni. Obecny postup ratingového
hodnoceni nelze vzhledem ke komplexnosti analyzy a specificnosti jednotlivych
ekonomickych subjektli presné stanovit, ptfesto lze nalézt urcity ,,metodologicky
vzorec®, dle néhoz hodnoceni probiha. Dvé zakladni ¢asti hodnoceni jsou posouzeni
kvalitativnich a kvantitativnich faktort.

Rizikem ratingového hodnoceni je spjatost mezi hodnotitelem a hodnocenym.
Vzhledem k problémim v této oblasti byly od roku 2009 Evropskou komisi
zavedeny pfisngjs$i pravidla pro ratingové agentury, piisobici na uzemi Evropské
unie. Rizikem snah Evropské unie o regulaci procesu externiho ratingového
hodnoceni je nejednoznacnost postoji zemi mimo EU k prosazeni regulacnich
mechanismil a tim pddem moznost omezené ucinnosti téchto nafizeni. I v tomto
ohledu ale dosahla komise EU velkych pokroki, protoZze naptiklad v roce 2014 byly
podepsany dohody s Brazilii, Argentinou, Mexikem, Singapurem a Hongkongem o
uznani pravniho rdmce natizeni 1060/2009 v téchto statech. USA maji také vlastni
zékony tykajici se externiho ratingového hodnoceni, a kroky podniknuté v rdmci
téchto zakoni se do jisté miry shoduji s kroky EU.
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V odborné literatuie je problematice ratingovych agentur, pfistupu k jejich
regulaci a mozném vychodiskiim pro dalsi fungovani celého systému vénovano
mnoho pozornosti. Napftiklad roli ratingovych agentur na vzniku finan¢ni krize se
vénuji autofi Pagano a Volpin (2010). V ¢lanku jsou také ptedstaveny mozZnosti, jak
cely systém ratingového hodnoceni zprithlednit a zdivéryhodnit. Jiny pohled na vliv
ratingovych agentur pii cyklickém vyvoji ekonomiky nabizi autofi Amato a Furfine
(2004). V disertatni praci je dale uvedena fada dalSich odbornych ptispévkl
k problematice ratingového hodnoceni zriznych uhli pohledu. Vyuziti metod
kvalitativniho modelovani tak, jak je navrhovano v této disertacni praci nebylo zatim
k feSeni zddné problematiky pouzito. Z hlediska této disertacni prace jsou ale velmi
vyznamné prace autort Hill a kol. (2010) a Alsaska a ap. Gwilym (2010), které se
zabyvaji tim, zda se hodnoceni od jednotlivych ratingovych agentur li§i nebo ne.
Oba dochazi k zavéru, Ze v podstatnych oblastech ne.

4 VYZKUMNA CAST - PARCIALNI CILE

41 TESTOVANI VLIVU PROMENNYCH SOHLEDEM NA
PROBLEMATIKA BANKROTU

4.1.1Kvalitativni model pro pfimo neovlivnitelné proménné

V kvalitativnim modelu jsou na ose X zvoleny proménné, jejichZ ovlivnéni jak ze
strany managementu podniku, tak narodni ¢i nadnarodni autority je velmi
problematick¢é aZ nemoZzné, maximaln¢ zprosttedkované nebo za pouziti
nestandardnich nastroji. Na ose Y jsou pak proménné, jeZ jsou na chovani
proménnych z osy X zavislé.

Proménné uzité pro kvalitativni model byly abstrahovany a definovany na zékladé
kritické literarni reSerSe védeckych praci (nize jsou uvedeny vcetné identifikatori).

= Cyklické vykyvy (OS) — vliv faze ekonomického cyklu dle bézné definice, tedy
jaka faze ekonomického cyklu je v zavislosti na ristu nebo propadu HDP

» Panika na financ¢nich trzich (SG) — na financnich trzich dochéazi k rtstu
urokovych sazeb, poklesu diveéry investorti

* Bankovni nedivéra (BM) — sniZzuje se ochota bank piljcovat financni
prostiedky jak na mezibankovnim, tak na komerénim trhu

= Nestabilita trhu nemovitosti (PM) — dochazi k poklesu cen nemovitosti,
utlumeni poptavky po nemovitostech, prodluZzovani doby néavratnosti projektd,
zastaveni investicni ¢innosti

= Nestabilita akciového trhu (TS) — dochézi k poklesu cen akcii, propadu
burzovnich indext, ptevisu nabidky nad poptavkou, poklesu objemu obchodi

= Spotiebitelskd poptavka/ davéra (CD) — ochabuje poptavka konecnych
spottebitelti, diivéra v ekonomicky systém klesa, klesa objem spottebitelskych
uvért

13
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Néklady na finan¢ni zdroje (FI) — naklady na finance v zdvislosti na jinych
proménnych klesaji ¢i stoupaji, Grokova sazba se pohybuje predevSim dle
situace na finan¢nich trzich a bankovni nedavéie

Cena akcii (PS) — cena akcii se odviji pfedevSim od (ne)stability na finan¢nich
a akciovych trzich, také ale dle faze ekonomického cyklu

Rast vynosnosti dluhopisit pro emitenta (BE) — vynosnost dluhopist pro
emitenta se obdobn¢é jako u cen akcii odviji predevSim od stability na
finan¢nich a akciovych trzich

Finan¢ni ukazatele (FR) — finan¢ni ukazatele jsou hojné vyuzivany pii predikci
bankroti, zde obecné zahrnuto bud’ zlepSovani ¢i zhorSovani téchto ukazateld,
které v jisté mife zavisi na vSech pfimo neovlivnitelnych proménnych

Trzni podil (MS) — ukazatel ptiblizuje podil na trhu, ktery se odviji predev§im
od faze ekonomického cyklu, neochoty bank ptijcovat a spotiebitelské diveéry
Pravdépodobnost bankrotu (BA) — pravdépodobnost insolvence, potazmo
bankrotu, se odviji jak od faze ekonomického cyklu, tak od neochoty bank
plUjcovat, nestability akciovych trhi (tato zavislost je v Ceské ekonomice
obtiznéji prokazatelnd) a spotiebitelske divery

Nutnost pfed¢asného splaceni zavazki (UP) — v piipad€ zhorSovani vysledkil
ekonomiky a nedlvéry bank dochazi k pozadavkiim na piedCasné splaceni
z&vazkl a prohlubovani problému firem

Navratnost projektli (RO) — jestlize se zhorSuje ekonomické prostiedi, dochazi
k prodluzovani navratnosti investi¢nich projektii

Por. ¢. Kod Osa X OsaY Por. ¢. Kod Osa X OsaY
1 21 oS FI 17 21 BM BA
2 24 oS PS 18 22 BM UP
3 25 OS BE 19 23 PM FI
4 24 OS FR 20 24 PM PS
5 24 oS MS 21 24 PM BE
6 23 (ON) BA 22 24 PM FR
7 22 oS UP 23 23 TS FI
8 26 OS RO 24 25 TS PS
9 21 SG FI 25 24 TS FR
10 24 SG PS 26 21 TS BA
11 26 SG BE 27 21 TS UP
12 24 SG FR 28 24 TS RO
13 23 SG UP 29 25 CD FR
14 22 BM FI 30 24 CD MS
15 25 BM FR 31 21 CD BA
16 24 BM MS 32 26 CD RO

Tabulka 2: Zéavislosti mezi proménnymi

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jednotlivé proménné jsou dany do vzajemnych zavislosti a pfifazenim ¢iselného
identifikatoru (kodu) dle obr. 1 je ur€ena jejich konkrétni vzajemna kvalitativni
zavislost. Na zakladé uréenych zavislosti a zadanim instrukce je mozné spustit
vypocetni simulaci. Kone¢ny pocet scénaiil je jedenact, pficemz vSechny vysledné
scénaie jsou uvedeny v tab. 3 a pifechody mezi nimi v tab. 4. Tabulka 4 je pak pro
lepsi orientaci interpretovana grafem 1.

Tabulka 4: Pfechody mezi vyslednymi scenati kvalitativniho modelu

Potr.¢ Z
1 1
2 2
3 2
4 3
5 4
6 4
7 5
8 6
9 6
10 7
11 8
12 9
13 9
14 10
15 10
16 10

—_
,_:an\]O\l\JwHNg

w5 ® o

O

Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 1: Orientovany graf pfechodll mezi vyslednymi scénafi v kvalitativnim modelu
s neovlivnitelnymi proménnymi

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyslednych scénafi a mezi nimi generovanych néavaznosti vyplyva zavislost
zdravi podniku a pravdépodobnosti bankrotu jednak na cyklické fazi ekonomického
vyvoje stejn¢ jako na neochoté bank poskytovat pajcky. Lze tedy konstatovat, Ze
v ptipad€ zvoleného modelu, bliZiciho se v ramci zvolenych proménnych realité,
nelze reagovat pouze na cyklicky vykyv ekonomiky, ale je také na zvazeni
regulacnich orgéant, zda je ti€eln¢ a vhodné reagovat na zmény v pristupu a chovani
piedevs§im bankovnich instituci v ptipad¢ stabilni ekonomické situace. Nelze ovSem
pominout, Ze pfimo neovlivnitelné proménné uzité v tomto modelu lze jen velmi
obtizn¢, ¢i spiSe vubec, regulaCnimi orgadny pomoci v soucasnosti uzivanych
nastrojui ovlivnit. V piipad¢ snahy dosdhnout zlepSeni téchto proménnych tedy musi
regulacni autorita ptistoupit k dosud nestandardnim krokim, které mohou do jisté
miry omezit trzni charakter ekonomiky.

4.1.2Kvalitativni model pro primo ovlivnitelné proménné

Pro kvalitativni model jsou na ose X zvoleny proménné, jejichz ovlivnéni je
mozné ze strany narodni autority (vlady, narodni banky apod.). Na ose Y jsou
proménné piimo spojené s podnikem, jez jsou na chovani proménnych z osy X
zavislé a jejich vyvoj je nimi z rozhodujici miry ovlivitovan. Proménné uzité pro
kvalitativni model byly obdobné jako pro prvni model abstrahovany na zékladé
kritické reSerSe védeckych praci.

» Danova zatéz (TB) — s rostouci danovou zatézi dochazi ke zvySovani naklad
pro vSechny ekonomické subjekty piisobici v dané ekonomice

16



= Podpora exportu (ES) — vzhledem k otevienosti ¢eské ekonomiky a relativné
malému domacimu trhu ¢im niz§i podpora exportu, tim problematictéjsi
konkurenceschopnost ¢eskych ekonomickych subjekti

» Jednoduchost dafiového systému (ST) — s rostouci slozitosti danovych zakonl

» Investi¢ni pobidky (IS) — pro dlouhodobé plisobici ekonomické subjekty pii
jejich ristu snizeni konkurenceschopnosti oproti pobidkovanym ekonomickym
subjektim

» Naéklady na finan¢ni zdroje (FI) — v zdvislosti na jinych proménnych klesaji ¢i
stoupaji, obecné¢ se pii zvolenych proménnych trokovd sazba pohybuje
pifedev§im dle danové zatéze, pro konkrétni ekonomicky subjekt ma vSak
souvislost i s podporou exportu ¢i investi¢nimi pobidkami

= Cena akcii (PS) — obecné zavisla na dafové zatézi a s tim souvisejicim
pohybem na akciovych trzich

» Vynosnost dluhopist pro emitenta (BE) — obdobné& jako u cen akcii se odviji
predevSim od danoveé zatéze

» Finan¢ni ukazatele (FR) — jejich kvantifikaci je v rozhodujici mife vyuzivano
pii predikci bankrotil jednotlivych ekonomickych subjektl, na jejich vyvoj maji
vliv v8echny zvolené proménné, v nejpiiméjsi varianté predevsim danova zatéz

» Pravdépodobnost bankrotu (BA) — pravdépodobnost insolvencniho ftizeni,
potazmo bankrotu, je ovlivnéna piedevSim danovou zatézi, ale 1 jednoduchosti
danovych zakoni

= Navratnost investic (RO) — z hlediska dlouhodobé ptisobiciho ekonomického
subjektu ma zhorSovani vSech proménnych negativni vliv na ndvratnost
investi¢nich projekt

Jednotlivé proménné jsou dany do vzajemnych zavislosti a ptfifazenim ¢iselného
identifikatoru je urcena jejich konkrétni vzajemna kvalitativni zavislost. Vysledkem
modelu je 23 scéndii a 88 prechodli mezi nimi. V této zkracené verzi disertacni
prace je prezentovana grafem 2 graficka interpretace téchto piechodi.

Z analyzy konkrétnich scénatii 1ze zjistit, Ze z prvnich deviti nejhorSich scénait se
nelze dostat k lepSim scénaiiim. Navaznost je aZ mezi scéndiem cislo 10 do scénare
Cislo 13. Je to zplsobeno tim, Zze v prvnich deviti scénatfich dochazi
k nezpomalujicimu riistu podpory pomoci investi¢nich pobidek a naopak k trvalému
poklesu podpory exportu, pies které byl vygenerovan priimét modelu. Proménna
podpora exportu je v modelu vynesena na ose X a jeji pohyb smérem od nuly
znamena zmensujici se podporu, tedy v ramci tohoto modelu dodrzeni uzu, Ze
zhorSujici se podminky pro domaci ekonomické subjekty jsou vyndSeny v tomto
sméru osy X. Ve scénafi Cislo 10 dochazi ke zmiriovadni dynamiky riistu podpory
pomoci investi¢nich pobidek a naopak zmirnéni dynamiky poklesu podpory exportu.

rrrrr

scénar Cislo 13, ve kterém dochézi ke pfevraceni dynamiky u obou podpor. V tomto
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scénafi je 1 nejmensi pravdépodobnost bankrotu ekonomického subjektu. V opacném
sméru, tedy od nejvyhodnéjsiho scénaie k nejhorSimu, se nelze dostat ze zminéného
scénafe Cislo 23, ale az z druhého nejvyhodnéjsiho scénére Cislo 22.

Graf 2: Orientovany graf pfechodli mezi vyslednymi scénati v kvalitativnim modelu
s ovlivnitelnymi proménnymi

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyslednych scénait a mezi nimi generovanych ndvaznosti vyplyva zavislost
zdravi ekonomického subjektu, jiz pisobiciho vramci dané ekonomiky, a
pravdépodobnosti jeho bankrotu pfedev§im na zvolenych proménnych podpora
exportu a podpora pomoci investi¢nich pobidek.

4.1.3Zavislost poctu bankrotii a zmén HDP

Pti studovani problematiky bankrotd podnikll se lze Casto setkat s ndzorem, Ze
poCet bankrotl v Case se méni piedevSim v zavislosti na cyklickém vykyvu
ekonomiky, ktery se standardné¢ méfi zménami hrubého doméciho produktu (HDP).
Vzhledem ktomu, Zze kvalitativni modely naznacuji zéavislost 1 na jinych
proménnych, bude pro potieby této disertacni prace testovana hypotéza, jez by méla
toto potvrdit i vyvratit.
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Iména HDP [%]
*
*

Iména potu bankroti[%h]

Graf 3: Korelacni diagram pro pocty bankrotli a zmény HDP

Zdroj: vlastni zpracovani

Pearson  lestové Kriticka  Hypotéza
kritérium  hodnota H,

Bankroty/ -0,081 0,372 2,080 Accept
HDP

Tabulka 5: Test nezéavislosti po¢tu bankroti a zmén HDP pro hladinu
vyznamnosti o = 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani

V disertacni praci jsou v tabulce 18 uvedeny hodnoty, které jsou potieba pro
korelacni analyzu a testovani hypotéz. Jednd se o mezictvrtletni zmény v poctu
bankroti a zmén HDP v pfislusnych Ctvrtletich. Zde jsou v grafu 3 a tab. 5 uvedeny
zjiSténé hodnoty. Vzhledem k vysledku lze prohlasit, Ze pro nastaven¢ podminky a
pouzité udaje neni hypotéza

H1 Moznost bankrotu podniku a fdaze hospodarského cyklu a jsou na sobée
nezavisle

vyvracena. Tento vysledek potvrzuje vysledky zjiSténé pomoci kvalitativnich
modelt, které naznacuji zavislost bankrotll na vice proménnych.

4.2 ANALYZA VZAJEMNE ZAVISLOSTI EXTERNICH
RATINGOVYCH HODNOCENI

Jednim z velkych problémi souvisejicich s externim ratingovym hodnocenim je
zjiSténi, zda jednotlivé ratingové agentury jsou ve svych hodnocenich ovlivnéné
jinymi ¢i ne. Pro tvorbu kvalitativniho modelu pro problematiku ratingového
hodnocenti je dilezité zjistit, zda zavéry studii, které ukazuji na zavislost ratingovych
hodnoceni od rliznych agentur, jsou podobné zavéru pomoci clusterové a korela¢ni
analyzy.
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Aaa; AAA/ Aatl; AA+ ... -

el s stable
Dlouhé Kratké Hodnota
Aaa 1 67
Negative 2 66
Positive 3 65
4

Aa1l
63
64
65

66
67

=N WAoo

Tabulka 6: Cast pfevodni tabulky ratingové kategorie ze slovni na &iselné
Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim zdroji Moody’s, S&P a Fitch

Pro ziskéani vysledka je dulezité urCit vstupni data. Pro relativné velkou volatilitu
ratingovych kategorii (dale bude uzivan jen pojem znamka) jsem zvolil hodnoceni
Recka a Spanélska. Jelikoz v dobé ziskavani dat neexistovaly kromé jiz zminénych
ratingovych agentur (Mooody’s, Standard & Poor’s/S&P a Fitch) dalsi s globalnim
dosahem, byla pouZita jejich data. U vSech ratingovych agentur byl zvolen stejny
casovy interval:

= Recko—od 13. 11. 1995 do 18. 12. 2012
= Spanélsko —od 18. 8. 1994 do 16. 10. 2012

V diserta¢ni praci jsou v tabulkach 20 a 21 uvedeny vychozi zji§téné hodnoty pro
Recko a Spanélsko od jednotlivych ratingovych agentur. V téchto tabulkach je pod
pojmem znadmka uveden Ciselny identifikator, ktery kvantifikuje ratingové kategorie
vcetné vyhledl. Pro pfevod je uzita tabulka pod ¢islem 22, ktera je kompletné opét
uvedena v disertacni praci. Zde je pro ilustraci v tab. 6 uvedena jen ¢ast. Kvuli lepsi
vypovidaci schopnosti byl zvolen sestupny pievod (sloupec tplné vpravo).

4.2.1Korelaé¢ni analyza

Data ziskana ohledné ratingového hodnoceni Recka a Spanélska bylo rozdéleno
do tfi clusteri a podrobena korelaéni analyze. Jednotlivé kroky vzajemného
porovnani mezi ratingovymi agenturami pro kazdou ze zemi zvlast' je uvedeno
v disertacni praci na strandch 82 az 87.

4.2.2Testovani hypotéz

Pomoci vybérového koeficientu korelace r,, lze testovat, zda jsou sledované
znaky stochasticky linearné nezavislé resp. zéavislé. Jinymi slovy lze pomoci testu
nezavislosti dvou kvantitativnich znakl na ur€ité hladin€ vyznamnosti ur¢it, zda je
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hypotéza pravdiva ¢i ne. V piipad¢ ratingového hodnoceni Recka jsou uvedeny
udaje v tab. 7, pro Spanélsko pak v tab. 8.

T - T.es,t(?vé Kriticka Hypotéza
kritérium hodnota H,
Fitch, S&P 0.951 24.739 0.031 Reject
Fitch, Moody’s 0.480 4.377 0.031 Reject
S&P, Moody‘s 0.468 4.237 0.031 Reject

Tabulka 7: Test nezévislosti ratingovych hodnoceni pro hladinu vyznamnosti
o = 0,05 pro Recko

Zdroj: vlastni zpracovani

Agentury - T.es,tqvé Kriticka Hypotéza
kritérium hodnota H,
Fitch, S&P —0.579 —4.320 0.031 Reject
Fitch, Moody’s 0.706 6.064 0.031 Reject
S&P, Moody*s 0.369 2.413 0.031 Reject

Tabulka 8: Test nezavislosti ratingovych hodnoceni pro hladinu vyznamnosti
o = 0,05 pro Spanélsko
Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku testu nezavislosti dvou kvantitativnich znakii uvedenych v tab. 7 a 8
vyplyva, Ze nulova hypotdza je zamitnuta a pfijata hypotéza alternativni. V tomto
piipad¢ byla nulovou hypotézou

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

¢imz jsem tuto zamitl a pfijal alternativni. Znamend to tedy, Ze korela¢ni analyza
potvrdila zavéry nékterych zminénych védeckych studii a zjistil jsem zavislost mezi
ratingovym hodnocenim od jednotlivych ratingovych agentur. Pomoci clusterove
analyzy byly u Recka i Spanélska zjigtény vysledky potvrzujici dosavadni zévéry
jinych studii. Vzhledem k disertacni praci je poznatek o zavislosti externiho
ratingového hodnoceni dilezity jest¢ v jednom ohledu. Diky zavislosti bude
redukovan soubor pro korelaéni analyzu pfi testovani posledni hypotézy H3.
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5 VYZKUMNA CAST - GLOBALNI CiL

5.1 KVALITATIYNi MODEL  PRO PROBLEMATIKU EXTERNIHO
RATINGOVEHO HODNOCENI

Tak jako v ptipad€ kvalitativnich modelll souvisejicich s bankrotem je v prvnim
kroku nutno stanovit proménné souvisejici s externim ratingovym hodnocenim. Ve
zvoleném modelu jsou na ose X zvoleny proménne, jeZ jsou ovlivnitelné ze strany
narodnich nebo nadnarodnich autorit. Na ose Y jsou pak proménné spojené piimo s
podnikem. Tyto promé&nné jsou na chovani proménnych z osy X zavislé a jejich
vyvoj je nimi ovliviiovan.

Proménné a zavislosti mezi nimi uzité v této C¢asti disertaCni prace byly
identifikovéany s pfihlédnutim k védeckym clankiim, zabyvajicim se problematikou
ratingového hodnoceni. Jednim z hlavnich vychodisek byl ¢lanek autorit Amato a
Furfine (2004), dale ¢lanek autorek Bannier a Hirsch (2010), autort Alsakka a ap
Gwylim (2012) nebo autort Figlewski, Frydman a Liang (2012) a dalsi.

Proménné lze charakterizovat na zakladé¢ vySe uvedenych védeckych clankh
nasledovng¢:

* Mezinarodni regulace (IN) — zvySovani dohledu narodnich a nadnarodnich
regulacnich Gfadl nad ¢innosti ratingovych agentur a stanovovani piisnéjSich
podminek pro ¢innost téchto agentur v€etné povinnosti tzv. rotace ratingovych
agentur

» Povinnost ratingového hodnoceni (RE) — moZnost zavedeni povinného
hodnoceni pro ekonomické subjekty s jejichz cennymi papiry se obchoduje na
trzich cennych papirt

» Dlvéra v systétm ratingového hodnoceni (CO) — proménna spojend s
ekonomickymi subjekty ve smyslu divéry piijemcii ratingového hodnoceni v
jeho nezavislost a relevantnost

» Hodnoceni znacky (BR) — posilovani/ oslabovani hodnoty obchodni znacky
ekonomického subjektu

» Néklady na financovani (CF) — dostupnost externich finan¢nich zdroji v
zéavislosti na zméné ekonomickych podminek subjektu

» Naklady na dluhopisy (BO) — néklady ménici se vzhledem k regulaci

= Rist podniku (CP) — zlepSujici se ekonomicka situace subjektu, rist trzni
hodnoty subjektu

= Pokracovani podniku (CS) — moZnost insolven¢niho fizeni a nasledného
bankrotu subjektu

Mezi nékterymi proménnymi se ani pi1 dikladném posouzeni nepodatilo stanovit
ptesnou kvalitativni vazbu podle. U téchto vazeb je tedy pouzito neurcité vazby
oznacen¢ formalné M, kterd znaci jen zavislost proménnych bez blizsi specifikace. I
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toto vymezeni mé vyznam pro kone¢ny vysledek modelu, protoZze zna¢i vzajemnou
zavislost proménnych a jeji vynechani by mohlo zkreslit kone¢ny vysledek.

Tabulka 9: Zavislosti mezi proménnymi

Kone¢ny pocet scénait po provedeni vypocetnich operaci

Pof. ¢.

S N A W N =

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 10: Cast vyslednych scénatt kvalitativniho modelu

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k neurcitym vazbam, které¢ vSak lze velmi obtizné specifikovat, je
velky 1 pocet pfechodii mezi jednotlivymi scénafi. Celkem je jich dvé st€ osm a
vSechny jsou zapsany v tabulce 34 v disertacni praci. Zde je na grafu 4 tab. 34

z disertacni prace interpretovana jen graficky jako orientovany graf.
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Graf 4: Orientovany graf pfechodlt mezi vyslednymi scénati v kvalitativnim modelu
Zdroj: vlastni zpracovani

Jako nejvice pro podniky kladny scénat je mozno urcit scénat Cislo 26. V tomto
scénaii klesa a poté se stabilizuje mezinarodni regulace 1 povinnost ratingového
hodnoceni, coz lze vy¢ist z pribéhu tripletu +—+. Obdobné se zarovenn chova i1
proménna diveéra v cely systém, ktera také v prvni derivaci klesa, ale ve druhé je jiz
stabilizovand. Ostatni proménné, s vyjimkou CP, rostou jiz v prvni derivaci a poté se
stabilizuj také, coz je zndzornéno triplety ++—.

Z pohledu podnikll je nejméné vyhodny scénat Cislo 5, kde dynamicky roste jak
mezinarodni regulace, tak povinnost ratingu. S témito proménnymi opét roste jen
divéra v systém, ale bohuzel ostatni proménné klesaji. Jde o pomérné paradoxni
moznost urCité¢ inflace ratingového hodnoceni spojené s rozsahem povinného
hodnoceni. Pfi extrémnim dirazu na povinné ratingové hodnoceni by
pravdépodobné nejdiive dochdzelo k velkym turbulencim a nejistoté v disledku
nutnosti poskytovat mnohé informace o ekonomickém subjektu tfetim stranam (jak
ve své praci zminuji 1 Heflin a kol, 2011). Dasledkem by moZn4 varianta, Ze mnoho
subjekt by mélo ztizeny piistup k externim finanénim zdrojtim, coz by se nasledné
projevilo 1 na ostatnich proménnych spojenych s témito ekonomickymi subjekty.

Zajimava je moznost prechodll mezi jednotlivymi scénéti, konkrétn€ mezi scénati

Cislo 26 a 5. Na grafu 10 je patrné, ze existuje jen moznost dostat se ze scénare
s nejlepSim vlivem do scénafe s nejhor§im vlivem. Toto je formaln€ zapsano
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Ptechod mezi scénafi neni moZzny piimo, ale jen pies scénafe Cislo 21, 3 a 4.
V téchto scénafich dochazi ke zméné¢ dynamiky u jednotlivych proménnych.
z klesajici na ristovou, coz je zndzornéno tripletem +0+. Naopak u zbylych
proménnych je zmé&na dynamiky obracend, coZ znaci triplet +0—.

Vystupem modelu je tedy konstatovani, Ze podle zvolenych proménnych, a pii
stanoveni vzajemnych vazeb mezi nimi, ma zvySujici se mezinarodni regulace
procesu ratingového hodnoceni, spojena navic se zavedenim povinnosti tohoto
hodnoceni, na podniky spiSe negativni vliv.

5.1.1PROVAZANOST EXTERNIHO RATINGOVEHO HODNOCENI A
ZISKU PODNIKU

Jednou ze zéisadnich otdzek ohledné externiho ratingového hodnoceni je vliv
udélené ratingové kategorie (znamky), potazmo viibec celého procesu hodnoceni, na
ziskovost podniku. V ¢eském pravnim prostfedi nebyla dosud takova studie
zvefejnéna. Zde je nutno podotknout, Ze pravdépodobnym divodem je relativné
maly zajem podniki sidlicich na uzemi Ceské republiky o toto hodnoceni. Vhodna
data jsou dostupna jen pro spoleénosti CET21, spol. s r.o., Ceské drihy, a.s. a
Hyundai Motor Manufacturing Czech s.r.o. Hodnoty potfebné pro provedeni
analyzy jsou uvedeny v disertani praci v tabulce 35, dale jsou tam uvedeny 1
potiebné vypocty. Zde jsou uvedeny v tab. 11 vysledky testovani hypotéz.

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

Tabulka 11: Test nezavislosti externiho ratingového hodnoceni a zisku pro
hladinu vyznamnosti o = 0,05

Zdroj: vlastni zpracovani
Jak je z tabulky patrné, v tomto piipad€ nebyla hypotéza
H3 Riist zisku podniku a externi ratingové hodnoceni jsou na sobé nezavislée

vyvracena. Podobny vysledek do jisté miry signalizoval 1 kvalitativni model. Z obou
téchto vysledkil je patrné, Ze vramci Ceské ekonomiky je externi ratingoveé
hodnoceni faktorem, ktery ma na ziskovost podniku maly vliv.
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6 DISKUSE ZAVERU DISERTACNI PRACE

V disertacni prace bylo pfedneseno nékolik dil¢ich shrnuti nad zavéry a zjisténimi
jednotlivych kapitol. V této ¢asti disertacni prace bylo moji snahou veskera zjiSténi
shrnout a dat jim uceleny raz, ktery bude plné korespondovat s dil¢imi shrnutimi a
zaroven tyto piedstavi v uceleném podani. Pro potieby této zkracené verze je
nejdilezitéj$i zaveéreCny poznatek, Ze shrnu-li vysledky vSech tfi kvalitativnich
modelt 1 provedenych korelaénich analyz a testovani hypotéz je mozné konstatovat,
7e zasahy narodni ¢i nadnarodni autority a s nimi spojenych regulatornich organd,
maji na ekonomickou stabilitu podnikatelského subjektu jen omezeny vliv. Hlavni
zaver pro management podnikatelského subjektu je snaha o co nejmensi participaci
na podpofe ze strany narodni nebo nadndrodni autority. Podle dynamickych
kvalitativnich modell maji tyto podpory jen omezeny, kratkodoby vliv, ktery se pfi
zmén¢ podminek mize navic ukdzat jako kontraproduktivni. Z vysledka vyplyva i
dillezité zjisténi pro investory, nebot’ tyto naznauji, Ze pii zvySujici se regulaci
externiho ratingového hodnoceni bude vyznam tohoto hodnoceni stagnovat.

ZAVER

Disertani prace byla zaméfena na vyuziti metod kvalitativniho modelovani
v ekonomické teorii 1 praxi. Hlavni zkoumanou problematikou byla oblast externiho
ratingového hodnoceni. Dil¢éim cilem bylo 1 pouziti metod kvalitativniho
modelovani pro oblast bankrotu podnikatelského subjektu. Pro tyto oblasti jsem
pouzil metod kvalitativniho modelovéni, které¢ je vyhodné vyuzit tam, kde nejsou
dostupna veskera kvantitativni data.

Vzhledem k zavaznosti feSené problematiky jsem vSak nejprve provedl reSersi
dosavadniho vyzkumu. Vysledkem reSerSe bylo mimo jiné abstrahovani
proménnych, které maji pro dané oblasti vyzkumu nejvétsi vliv. Pomoci téchto
proménnych jsem sestavil celkem tfi kvalitativni modely, dva pro oblast bankrotu
podnikli a jeden hlavni pro oblast externiho ratingového hodnoceni. Jednim z
vysledkli modelii pro oblast bankroti je stanoveni proménnych, které jsou
neovlivnitelné (pfipadné velmi obtizné ovlivnitelné) ze strany jak podnikatelského
subjektu, tak predev§im narodni nebo nadnérodni autority, ale zaroven proménnych
narodni autoritou ovlivnitelnych. Porovnanim vyslednych scénaiit obou modelt
(jedenact scénait u prvniho a dvacet tii u druhého) a piechodli mezi nimi jsem
dospél k zavéru, Ze moZnost bankrotu pro podnik neni dlouhodobé& odvratitelna
pomoci spoléhani se na ndastroje podpory od narodni autority. Pii1 doplnéni o
korelacni analyzu jsem také zjistil, Ze pravdépodobnost bankrotu podniku neni
zavisla pouze na fazi hospodarského cyklu, ale 1 na jinych vlivech.

Ptfed vytvofenim modelu piinaSejicim scénaie vyvoje pro podnikatelsky subjekt

pfi zvySujici se regulaci externiho ratingového hodnoceni jsem vyuzil metody
clusterové a korelacni analyzy pro potvrzeni zjisténi, zda jsou hodnoceni od riznych
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ratingovych agentur na sobé nezévisla, coz nebylo vyvraceno. Samotné vysledky
modelu pro ratingové hodnoceni (Ctyficet tii scénafii a dveé st€¢ osm prechodit mezi
nimi) jsou pro podnikatelsky subjekt signalem o malém vlivu ziskan¢ho externiho
ratingového hodnoceni na chod podniku. Vysledky predkladaného kvalitativniho
modelu jsou dualezit¢ 1 pro regulatorni organy, protoze piinaseji informaci o
neexistenci nejlepsiho a nejhorsiho scénéte, coz vede ke spornému vlivu zvySovani
regulace na cely systém externiho ratingového hodnoceni. S tim souvisi 1 dilezité
zjisténi pro potencialni investory, pro které se zvySuje nutnost provadéni vlastni
fundamentalni analyzy a nespoléhani se jen na externi ratingové hodnoceni.

Disertacni prace piinesla nové poznatky v oblasti teorie 1 poznatky pro praxi pfi
vyuziti kvalitativniho modelovani pro problematiku externiho ratingového
hodnoceni. Vysledkil a postupti disertacni prace je také mozno vyuzit v pedagogice.
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Abstrakt

Disertacni prace pojednavda o moZnostech vyuziti metod kvalitativniho
modelovani pfi feSeni problematiky spojené s externim ratingovym hodnocenim.
Metody kvalitativniho modelovéani v praxi mohou pomoci v situacich, kdy je obtizna
dostupnost kvantitativnich dat. Tato metoda je doplnéna statistickymi metodami,
pfedevsim korela¢ni analyzou.

Externi ratingové hodnoceni ma uzkou souvislost s moZznosti insolvence
podnikatelského subjektu a nasledného bankrotu. V praci byly navrZzeny dva
kvalitativni modely nabizejici pohled na vzijemnou provazanost proménnych pii
moznosti bankrotu podniku. Vzhledem k pfijatym pravnim upravam byla také
testovdna shoda ratingového hodnoceni od rGznych externich ratingovych agentur
pomoci clusterové a korelacni analyzy.

Téchto znalosti bylo v rtizné mife vyuzito pii navrzeni kvalitativniho modelu
tykajiciho se externiho ratingového hodnoceni, jenz je hlavnim vystupem této
disertacni prace. Z vysledki modelu je mozné urCit scénafe dopadu regulace
externiho ratingového hodnoceni na podnikatelsky subjekt, ale 1 investory nebo
dilezité poznatky pro regulatorni organy.
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