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Abstract
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Companies, as well as financial institutions, deal with the same problem - verification of credibility
of and enterprise. How can they identify enterprises with real threat of insolvency? One of the ways
are various scoring models oriented on evaluation of the failure probability. This possibility is, how-
ever, very demanding on information about financial behaviour of a given subject. Our article dis-
cusses the utilisation of cluster analysis to identify similarities of companies and their distribution
into groups. The aim of this contribution is to show what possibility are hidden in utilization of the
cluster analysis and test by using of cophenetic correlation coefficient. The firms’ distribution in the
class may be used to determine strategy for granting trade credits.

credit management, firms’ classification, rating, scoring, ratio analysis, cluster analysis, defaults

Pfi prodeji vyrobkt, resp. poskytovani sluzeb je
béznou praxi poskytovat obchodnim partnerim
obchodni avér. Jeho poskytnuti je ndstrojem pod-
porujicim prodejnost produkti. Obchodni avér je
souasné i b&Znym nastrojem financovani podniku.
Pro poskytovatele tv€ru je obchodni Gvér spojen
s existenci platebniho rizika, kterym rozumime ri-
ziko platebni neschopnosti a riziko zpozdovani pla-
teb. Neuhrazenim obchodniho tvéru nebo jeho
uhrazenim se zpozdénim miize zdkaznik zputso-
bit svému véFiteli/dodavateli problémy v fizeni cash
flow.

Rozhodnuti o prodeji na tvér by méla pfedchazet
analyza kupujictho z hlediska platebni schopnosti
a stability. V zdvislosti na vysledcich analyzy je pak
potiebné zvolit zdsady pro poskytnuti obchodniho
avéru. Stanoveni principti tverové politiky patii
mezi strategickd rozhodnuti managementu podniku
a je souddsti credit managementu podniku. K tomu
acelu se pouziva klasifikace zdkaznikd do skupin/
t¥id dle bonity a vyznamnosti zdkaznika pro pod-
nik. Moznost odhaleni podnikd s omezenou schop-
nosti splacet zévazky vychézi z predpokladu, Ze tyto
podniky budou vykazovat spole¢né znaky. Zakladni
informace o ekonomické situaci podniku poskytuji
ucetni vykazy, proto jednou z moznosti posuzovani
dtvéryhodnosti podniki je konstrukce modelt vy-
uzivajicich informaci obsazenych v t¢etnich vyka-

zech. Jinym pfistupem konstrukce modeltt je vyu-
ziti trznich dat. V nagich podminkach ma v3ak tento
postup omezené vyuziti, protoze trzni ocenéni pod-
nikt je velice ojedinglé.

Cilem ¢lanku je zduraznit nutnost hledani netra-
di¢nich pfistupt ke klasifikaci podnikdl podle ri-
zika vzniku platebni neschopnosti a prezentovat
vysledky tifidéni podnikd s pouZitim metod shlu-
kové analyzy. K tomuto zavéru vedly negativni zku-
Senosti autort s aplikaci bonitnich modelt vytvote-
nych v jinych ekonomickych podminkéch a naro¢-
nost tvorby vlastniho scoringového modelu. Na za-
kladé znalosti vypovédni schopnosti dil¢ich ukaza-
teltt pomérové finan¢ni analyzy byly nejdiive vyti-
pované nejdiilezit&jsi ukazatele pro hodnocent fi-
nan¢ni stability a vykonnosti podnikd, které byly
déle pouzity jako kritérium pro t¥idéné podnikt
do bonitnich skupin.

SCORINGOVE MODELY - MOZNOSTI
VYUZITI PRO KLASTFIKACI PODNIKU

Nastrojem hodnoceni dtivéryhodnosti podniki
jsou zpravidla scoringové modely, p¥ipadné rating.
Dle autort Vinse a Lisky (2005) se ratingem rozumi
kompletni hodnoceni rizikovosti hodnoceného
subjektu spojené s udélenim urcitého ratingového
stupné, vyjadiujicitho pravdépodobnost, ze dany
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subjckt nesplati svitj dluzny zavazek. Naproti tomu
scoring je hodnoceni subjektu na zdklad¢ kvantita-
tivnich dat ziskanych zpravidla z ti€etnictvi. V praxi
i odborné literatufe (nap¥. Mrkvitka, 1997; Grun-
wald, 2001; Kislingerovad a Hnilica, 2007; Stivova
a kol., 1999; Zalai a kol., 2007) jsou zndmy rtizné
scoringové modely, zpravidla oznacované jako bo-
nitni, pfipadné bankrotni modely (Altmanovo Z-s-
core, Tafflertiv model, Tamariho model, Kralicktiv
Quicktest, model W. Beavera, Index bonity a dal3i).
Vychézeji z ii¢etnich dat za minuld obdobi a rozdé-
luji hodnocené subjekty do kategorii z hlediska spo-
lehlivosti. Z tohoto pohledu lze scoring povazovat
za diléi &ast celkového ratingu.

Uvedené modely byly vytvofeny v jinych ekono-
mickych podminkdch (nap¥. Altmanovo Z-score
v roce 1983, Tafflertiv index v roce 1977) a zkuse-
nosti z jejich pouziti ukazuji, Ze dochéazi k nejedno-
znalnosti pfi identifikaci problémovych, resp. sta-
bilnich podnikti. Z toho dtvodu by bylo vhodné
pouzit vlastni scoringovy model.

Konstrukce scoringového modelu je néro¢na
na ziskanf a validaci dat. Vyvoj scoringového mo-
delu probihd ve ¢tyfech etapach:

1. vytvofeni databaze podniki;
2. vyvoj scoringové funkce;

3. kalibrace hodnot score;

4. validace modelu.

Databdze pouzitelnd pro vyvoj scoringového mo-
delu musi obsahovat data o podnicich, které spla-
cely zavazky ve standardni dobg, dile data o pod-
nicich, které zavazky nesplécely, resp. je splacely
opozdéné. Pro ucely vyvoje scoringové funkce se
pouzivaji ukazatele konstruované na principu fi-
nan¢nich pomérovych ukazateli. Jejich pouzitim se
eliminuji rozdily ve velikosti podnikii, aviak nezo-
hlediiuji rozdilnosti vyplyvajici z oboru podnikéni,
proto je zddouci vytvétet databazi podnikt a vyvijet
model podle oboru podnikani.

Vyvoj scoringové funkce probihd v n€kolika kro-
cich. V prvni fad¢ je nutné stanovit miru kore-
lace mezi kvantifikovanymi pomé&rovymi ukazateli
a chovdnim podnikdl. Pro vyvoj funkce je vhodné
pouzit maximaln€& mozny pocet (n€kdy i netradié-
nich) ukazatelti. Moznosti disponibilniho software
viak mohou byt limitujici. Pak je vhodné z jiz zmi-
fiovanych bankrotnich a bonitnich modelt vytipo-
vat nejpravdépodobnéjsi druhy pomérovych ukaza-
telt, které mohou vstoupit do vypo¢tu modelu (viz
napf. Rezndkovd, 2006). Z ukazatelt, které vykazuji
nejvy3si korelaci, se pak metodami vicerozmérné
analyzy tvoii scorigovd funkce.

Kalibrace hodnot score pfedstavuje stanoveni
hrani¢nich hodnot pro rozdéleni podnikii do sku-
pin. V ramci validace modelu se nésledné ovéfuje,
jestli scoringovy model spravné rozliduje podniky se
snizenou platebni schopnosti a zatfiduje je do de-
finovanych skupin. Validace muaze probihat s vy-
uzitim stejné databéze, kterd byla pouzita k vytvo-
Feni modelu. V p¥ipadé dostate¢né velké databédze se
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jeji ¢ast pouzije na vyvoj modelu a druh4 ¢ast slouzi
kvalidaci modelu.

Naznaceny postup jednozna¢né prokazuje, Ze vy-
voj vlastniho scoringového modelu si mohou dovo-
lit pouze spole¢nosti disponujici dostate¢né velkou
databazi podnikd, ve které 1ze identifikovat skupinu
standardné se chovajicich podnikii a skupinu pod-
nikd, které zavazky nesplaceji, pfipadné& nesplaceji
vCas. Nelze pfedpoklddat, ze takovouto databizi
podniky bézné& disponuji. To vede k zamyslent, jestli
nelze pro téely klasifikace podnikt pouzit jiné me-
todické postupy:.

METODY SHLUKOVE ANALYZY

Shlukova analyza dat pati mezi metody viceroz-
mé&rné statistické analyzy, jejimz pfedmé&tem je po-
pis a zobecnovani vztaht ve skuping proménnych.
Pro potieby klasifikace je nutné stanovit pravidla,
podle nichz se objekty zafazuji do jedné z nékolika
tfid. Nasledné dochézi k typologii objektt, pti kte-
rém se objekty hierarchicky t¥idi do relativné ho-
mogennich skupin. Pfedem nemusi byt zndmy po-
et skupin, skupiny nemuseji byt definoviny a sou-
¢asné je mozné v urditych piipadech uréit potradi
t&chto skupin podle zvolenych kritérii. Klasifikace
se provadi na zdklad€ mé&feni pfedem uréeného po-
¢tu znakt a vytvoteni popisu t&chto tiid.

Cilem shlukové analyzy je tedy roztiidéni daného
poctu objektt do n&kolika relativné homogennich
shluku, pf¥i¢emz se pozaduje, aby si byly objekty
uvnit¥ jednoho shluku co nejvice podobné a ob-
jekty patfici do raznych shluk si byly podobné co
nejméne.

Pri aplikaci metod shlukové analyzy je dle Rezan-
kové (2007) nutné postupovat v nasledujicich kro-
cich:

1. vytvofeni mnoziny objekttl, v nadem piipadé
podnikti/odbératelt, které budou piedmétem
shlukovani;

2. vymezeni mnoziny proménnych, dle kterych se
budou mé¥it objekty mnoziny, tj. v naSem pii-
padg definovéni kritérii tfidéni podnikd;

3. vypocet vzdélenosti mezi objekty dle zvolenych
kritérif;

4. pouziti shlukové analyzy k vytvofeni shlukil
z podobnych objektd;

5. potvrzeni vysledkd metod shlukové analyzy.

Shlukovaci metody se déli podle raiznych kritérii,
a to napiiklad:

o dle zptsobu tvorby shluka:

o aglomerativni metody, u nichz dochédzi k po-

stupnému spojovéni objektt do vétsich skupin;

o divizivni, u nichZ dochézi k postupnému déleni

objektti do mensich skupin.
e dle usporadani shlukii:
o hierarchické, tj. shluky jsou hierarchicky uspo-
Fadané,

o nehierarchické, tj. objekty se dé€li jen do priméar-
nich skupin, klasifikace na vy3sich trovnich se
neprovadi.
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Jednou z ¢asto pouzivanych technik shlukové
analyzy jsou hierarchické aglomerativni metody. Je-
jich podstatou je postupné sdruzovanti (shlukovani)
objektt pomoci riiznych mér. Pro prom&nné pomé-
rového typu se nejcastéji pouziva euklidovska vzda-
lve’n’ost. Vzdélenost d,,, mezi objekty x; a x, se vypo-
Cita:

P
Xjxi ,El(xxk - lee)z‘

Vzdélenosti vypoc¢tené pro viechny dvojice ob-
jektt se uspotadaji do matice vzdalenosti D. Na za-
Catku kazdy objekt tvoFi samostatny jednobodovy
shluk. V kazdém kroku se sloué¢i dva shluky, je-
jichz vzdélenost je nejvhodné&jsi dle zvolené me-
tody. V dal3im kroku se pfepoéitda matice vzdale-
nosti, jejiz ¥ad se snizi o jedna (tj. n - 1) vii¢i vycho-
zimu stavu. Shlukovéani konéi, kdyz dojde ke slou-
¢eniviech objektti do jednoho shluku.

Mezi nejznaméjsi hierarchické metody mé-
¥eni vzdalenosti mezi shluky pat¥i dle Cermdkové
a Rosta (2009):

e mctoda nejblizstho souseda: u této metody je
vzdélenost mezi dvéma shluky minimem ze viech
vzdélenosti mezi jejich objekty;

e mctoda nejvzdélenéjstho souseda: u této metody
je vzdélenost mezi dvéma shluky maximem ze
vsech vzdélenosti mezi jejich objekty;

e mctoda primé&rné vazby, u niz je vzdélenost mezi
shluky mé&¥ena jako pramér ze viech vzdalenosti
mezi jejich objekty;

e centroidni metoda, u niz se vzdéalenost shlukt po-
¢itd jako euklidovskd vzdilenost primérd pro-
ménnych vjednotlivych shlucich - centroidi.

e Wardova metoda, kterd je uréena k optimalizaci
miniméln{ odchylky uvnit¥ shlukd.

Vysledky shlukovani s vyuzitim uvedenych me-
tod se zpravidla znazortiuji pomoci dendrogramu,
ktery graficky zndzoriiuje vyvojové vztahy skupin
objektii formou vétviciho se stromu.

Stupeii shody mezi vlastnostmi objektt a vysled-
nym shlukovacim procesem je vhodné vyjadrit kofe-
netickym koeficientem korelace (CPCC, Cophenetic
Correlation Coefficient). CPCC je koeficientem ko-
relace mezi prvky primarni matice vzdalenosti mezi
objekty a mezi prvky kofenetické matice. Kofenetic-
kou matici se rozumi trojihelnikovd matice, jejiz
prvky tvo¥f vzdalenosti mezi shlukovanymi objekty
v okamziku, kdy byly poprvé zafazeny do shluku.
Obecné plati, Ze ¢im je CPCC vy33i, tim niz3i je ztrata
informaci v procesu shlukovani objekta.

Spojeni metod shlukové analyzy s ckonomickymi
ukazateli podnikt ddvd moznost klasifikace pod-
nikt dle zvolenych parametrt do relativné homo-
gennich skupin. Tim se nabizi moZnost vyuZiti me-
tod p¥i hodnoceni vynosnosti a spolehlivosti (tj. bo-
nity) podnikt a jejich kategorizace.

VSTUPNI DATA

S pouzitim hierarchické metody shlukové ana-
lyzy jsme se pokusili rozt¥idit dvacet podnika pu-
sobicich v chemickém pramyslu. K analyze byla po-
uzita data, ziskand z vyro¢nich zprav t&€chto spole¢-
nosti, umisténych v Obchodnim rejstiiku, pfipadné
doplnéna z internetovych stranek jednotlivych spo-
le¢nosti. Pfedmé&tem analyzy byly spoleénosti: An-
dre Group, Bochemie, Borsod Chem, Deza, Don Ge-
mini, Druchema, Drutep, Fosfa, Henkel, Chemotex,
Cheport, Lovochemie, Precheza, Procter & Gam-
ble, Qalt, Spolchemie, Synthesia, Unilever, Valtech,
Zenit. Tyto podniky tvofi relativné homogenni sku-
pinu vyrobcti chemickych latek, pracich praskd
a hnojiv. Rozdiln4 je velikost podnikti mé&fena veli-
kosti trzeb.

Mnozina kritérii, dle kterych se posuzovala bonita
podniki, byla tvofena 21 ukazateli pouzivanymi
v ramci finanéni pomé&rové analyzy. MnoZinu tvo-
Filo Sest ukazateldl rentability, t¥i ukazatele likvidity,
pé&t ukazatelt zadluzenosti, jeden ukazatel aktivity
a 3est dal3ich ukazatelt konstruovanych na béze
ukazatele potencialniho cash flow.

Vzhledem ke zna¢né variabilit€ dat bylo v dal3im
kroku nutné provést standardizaci dat, kterd se stala
pfedmétem analyzy. Pro proces shlukovani byl po-
uzit program MATLAB. Jako mira podobnosti byla
pouzita euklidovska vzdélenost a na vzniklou ma-
tici vzdélenosti byly aplikovany Gtyfi nejzndmé&jsi
hierarchické metody shlukovant:

e Metodanejblizsiho souseda;

e Metodanejvzdalenéjsiho souseda;
e Mectoda pramé&rné vazby;

e Wardova metoda.

VYSLEDKY SHLUKOVANI PODNIKU

Na obrézku 1 jsou znédzornény vysledné dendro-
gramy uvedenych shlukovacich metod.

Dendrogram ma na vertikdlni ose vyneseny koe-
ficient podobnosti (similarity) a na ose horizontalni
jsou vyneseny objekty (v naem p¥ipadé &isla pod-
nik). Cim del3i jsou ve stromovém diagramu verti-
kalni tsecky, tim v&tsi je rozdil mezi objekty. K ové-
Feni spravnosti vysledkt byla pouzita metoda ko-
fenetické korelace. Ponévadz nebyla spln&na pod-
minka normélniho rozdéleni obou matic, byl po-
uzit Spearmantv koeficient korelace namisto b&z-
ného korela¢niho koeficientu. Kofenetické koefici-
enty Spearmanovy (pofadové) korelace! pro jednot-
livé metody jsou nésledujict:

e Metodanejblizsiho souseda: 0,49
e Mectoda nejvzdilengjsiho souseda: 0,67857
e Mectoda pramé&rné vazby: 0,72098
o Wardova metoda: 0,63962

1 Spearmantv koeficient korelace poradovych ¢isel vyjadiuje zévislost mezi pofadim znakt. MtiZe nabyvat hodnot
vrozmezi-laz 1 vEetné. Radime ho mezi neparametrické ukazatele (¥idi se pofadim znaki).
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1: Dendrogram: a) Metoda nejblizsiho souseda, b) Metoda nejuzddlenéjsiho souseda, ¢) Metoda primérné vazby, d) Wardova metoda
1: Hierarchical tree: a) Single linkage (nearest neighbour) method, b) Complete linkage (furthest neighbour) method, ¢) Unweighted pair-group

average, d) Ward’s method

Nejvhodnéjsi metodou pro shlukovani podnikt
dle zadanych kritérii je metoda pramérné vazby,
kterd mé nejvy33i kofeneticky koeficient korelace.

VYTVORENTI A POPIS SKUPIN
PODNIKU

Pro ur€eni po¢tu shluki byl pouzit graf zavislosti
poctu shluk® na hodnotich fuznich koeficientd.
Jako kritérium pro volbu po¢tu shluki byla pouzita
slovni charakteristika skupin podniki: podniky vy-
nikajici, nadpriimérné, pramérné, podprimérné
a zaostavajici podniky, tj. p&t shlukd. P¥i zméné po-
¢tu shlukd z péti na &tyfi se v grafu projevuje jiz
vEtsi zplosténi, které sv&dEi o tom, Ze toto snizeni
poctu shlukt neni vhodné.
Po rozdgleni objektd na pét vyslednych shluka,
coz odpovida ,pFestfihnuti” dendrogramu zhruba
na hladin€ vzdilenosti 0,7, obsahuji jednotlivé
shluky nasledujici poéty a charakteristiky podnika:
1.shluk obsahujici dva podniky, vyznac¢ujici se vy-
nikajicimi vysledky, vysokou rentabilitou,
platebni schopnosti, nizkou zadluZenosti;

2.shluk obsahujici sedm podnika, které dosahuji
nadpramérné vysledky v oblasti rentability
iplatebni schopnosti;

3.shluk obsahujici osm podniki, které majive srov-
nani s pFedeslou skupinou horsi parametry
likvidity;

4.shluk obsahujici jeden podnik, ktery dosahuje
podpramérné vysledky;

5.shluk shluk obsahujici dva podniky s nejniz3i bo-
nitou, tj. ztratové, ohrozené platebni ne-
schopnosti, se zdpornym €istym pracov-
nim kapitédlem.

Pro kazdy shluk (tfidu) podniktt mtze podnik
zvolit specificky pfistup k poskytovani obchodnich
uvért. U prvni skupiny podnikit je mozné posky-
tovat odloZenou splatnost faktur, ¢imz muze ziskat
konkurenéni vyhodu. Naproti tomu u posledni sku-
piny podnikt Ize prodej uskuteéiiovat pouze proti
okamzité plathé.

Z uvedeného vysledku lze usuzovat, ze platebni
riziko podniki do jisté miry kopiruje Gaussovo nor-
mélni rozdéleni, kdy se vétsina podnikt pohybuje
kolem stfedni hodnoty rizika v3ech firem; ostatni
pfipady, kdy je riziko pfili§ vysoké nebo pfilis malé,
se nachdzeji na okrajich.
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2: Zdvislost poctu shlukii na hodnotdch fuznich koeficientii pro metodu priimérné vazby
2: Cluster number dependence of unweighted pair-group average method

ZAVER

Metodou primérné vazby byly podniky rozdé-
leny do péti shluka podobnych podnikd. Dle po-
souzeni hodnot pouzitych ukazatelt bylo kaz-
dému shluku pfifazeno oznageni vyjadiujici miru
rizika platebni neschopnosti. Pro analyzu bylo po-
uzito co nejvice pomé&rovych ukazatelt s o¢ekéava-
nim lep3i moznosti zatfidéni hodnocenych sub-
jektir. Tento pfedpoklad se v3ak nepotvrdil a pod-
niky byly jednoznagné rozt¥idény do shluku s jinou
mirou rizika likvidity. Pro zdvére¢né t¥idéni pod-

nikd do shluku byly posuzovény zejména ukazatele
likvidity a rentability. Z toho plyne, Ze pro tFidéni
podniki do shlukil je mozné vychdzet i z mensiho
poctu ukazateld.

Jak uvedend aplikace ukdzala, pouziti metod
shlukové analyzy neni tak ndro¢né na informace
o podnicich, jako je tomu v pFipad€ vyvoje scoringo-
vého modelu, pFi¢emz ziskané vysledky a jejich na-
slednd analyza sv€dé&i o korektnosti rozdéleni sub-
jekttt do skupin.

SOUHRN

Clanek pojednavé o moznych piistupech ke klasifikaci obchodnich partnerti/zédkaznikt podniku
za G¢elem volby strategie poskytovani obchodnich tvéra. Poskytnutim obchodniho tvéru je podnik
vystaven platebnimu riziku, tj. riziku nezaplaceni dluhu, resp. opozdéného zaplaceni. To m4 za na-
sledek vznik druhotni platebni neschopnosti podniku. Jednou z moznosti tfidéni podnikii je vyvoj
vlastniho scoringového modelu, protoZe aplikace v literatu¥e dostupnych modelt neposkytuje ko-
rektni zatfid&ni podniki. Vyvoj scoringového modelu je ndro¢ny na informace o podnicich a vhod-
nymi daty disponuji zpravidla pouze instituce zabyvajici se poskytovanim finan¢nich sluzeb. Cilem
¢lanku je prezentovat moznosti vyuziti shlukové analyzy pro t¥idéni podniki do skupin s vyuzitim
pomérovych ukazatell finanéni analyzy. Pro ulely t¥idéni byly pouzity ukazatele finan¢ni analyzy,
a to Sest ukazatelt rentability, t¥i ukazatele likvidity, p&t ukazatelt zadluzenosti, jeden ukazatel akti-
vity a Sest dal3ich ukazatel@ konstruovanych na bazi ukazatele potencidlniho cash flow. Pfedmé&tem
analyzy byl soubor podnikii chemického pramyslu zabyvajicich se vyrobou chemickych létek, pra-
cich praskd a hnojiv. Vysledkem analyzy je rozdéleni souboru podnika do péti skupin vykazujicich
podobné znaky. K ovéFeni spravnosti vysledkil byla pouzita metoda kofenetické korelace. V &lanku
byla prokdzédna moznost vyuziti hierarchickych metod shlukové analyzy pro tfidéni podniki. Pokud
vyrobce vyuzije tento postup pro klasifikaci svych zdkaznikd, méize pro kazdou skupinu zvolit spe-

cificky p¥istup k poskytovani obchodnich avéri.

credit management, tfidéni podnikd, rating podnikd, scoring, pomérové ukazatele finanéni analyzy,

shlukova analyza, platebni neschopnost
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SUMMARY

The article discusses possible approaches to classification of business partners/customers of a com-
pany in order to choose the strategies of granting trade credits. By selling on open account a company
is exposed to payment risk (the default risk or delayed payment. This leads to secondar financial in-
solvency. One of the possible ways of company classification is using of scoring model. Application of
traditional models accessible in literature doesn’t provide correct company classification. This is the
reason for development of individual scoring models. The development demands information about
companies; which is usually accessible only to institutions of financial intermediation. The goal of the
article is to present potential of cluster analysis for company classification with utilization of finan-
cial ratio indicators. For the purpose of sorting the following financial ratios have been used: six pro-
fitability ratios, three liquidity ratios, five debt management ratios, one asset management ratio and
six other indicators constructed on the basis of a potential cash flow. The subject of the analysis was
a sample of companies producing chemical substances, washing powders and fertilizers. The result
is distribution of the companies into five groups; companies in each group showed similar attributes.
For results verification was used a cophenetic correlation coefficient. In this contribution was show
how to used hierarchical cluster analysis for customers’ sorting. The producer then might choose spe-

cific approach of granting a trade credit for each group.
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