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ANOTACE
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Uvob

Dobré finan¢ni zdravi podniku vyjadiuje uspokojivou finanéni situaci, kdy je podnik
schopen perspektivné naplnovat smysl své existence. Finan¢ni zdravi firmy je velmi dulezité
pro vlastniky a manazery firmy, dotyka se vSak také i jinych zacastnénych stran, at’ to jsou

napf. zaméstnanci, véfitelé, dodavatelé apod.

Nejcastéjsi formou upadku podniki je insolvence, kterd miize mit v podstaté¢ dvé formy,

bud’ firma neni schopna plnit své penézité zdvazky, nebo je predluzena.

Teorie zabyvajici se finanéni stabilitou vytvofila nékolik metod, které dokazou
komplexnéji identifikovat finan¢ni zdravi podniku. Tyto metody umi vcas varovat pied
potencialni financni tisni. Jde o modely oznaCované jako systémy v€asného varovani ¢i jako
predik¢éni modely. Tyto modely se pak dale déli do dvou podskupin — bonitni a bankrotni
modely.

Prace bude zaméfena na nejznaméjsi bankrotni modely (Altmanovy indexy, Beaverova
profilova analyza, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Taffleriv index, Argentiho model a IN

modely), jejich tvorbu, konstrukci a predikéni silu.

Bankrotni modely jsou v poslednich letech velmi popularnim nastrojem predikce mozného
bankrotu firem. Predikce bankrotu jako takova vznikla ve vyspélych kapitalistickych statech
(zejména v USA) po 2. sv€tové valce. Hlavni pfic¢inou byl velky nartst poétu bankroti

vzhledem k prudkému sniZeni poétu vojenskych zakazek.

Hlavnim diivodem oblibenosti bankrotnich modeli je pfedevsim skutecnost, Ze bankrotni
modely dokaZzou pomoci jednoho cisla popsat financni stav podniku a vyjadiit tak jeho

vykonnost a ekonomickou situaci pouze na zakladé informaci z Gcetni zavérky.
Cilem prace je reSerSe vyzkumi zaméienych na pozitiva a negativa, resp. silné
a slabé stranky vybranych modeli a jejich presnost v navaznosti na ovliviiujici faktory.

K ovéieni a rozsifeni dosavadnich poznatki dojde na zakladé aplikace na vybrany

vzorek podniki.
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1 PROBLEMATIKA PREDIKCNICH MODELU

Finan¢ni zdravi firmy je pro kazdého podnikatele zcela zdsadni problém, nebot’ pokud
podnik nedosahuje financni stability, neni schopen se na trhu udrzet dlouhodobé. Pied

blizicimi se problémy vc¢as varuje finan¢ni analyza.

1.1 Financ¢ni analyza

, Financni analyza je nedilnou soucasti financniho Fizeni, protoze piisobi jako zpétna
informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech doSel, v cem se mu jeho predpokiady
podarilo splnit a kde naopak doslo ksituaci, které chtel predejit nebo kterou necekal.
[28, str. 17] Dle Kraftové [31, str. 23]je ,,financni analyza zvidstnim druhem analyzy, ktera
ma sve specifické cile.* Kalouda [24, str. 139] definuje finan¢ni analyzu jako ,,nastroj, ktery

nam dovoli z bézne dostupnych informaci (ucetni evidence podniku atd.) ziskat informaci

dalsi jinak nedostupnou.‘

Mezi hlavni propagatory financni analyzy u nas patii profesor Synek a profesorka
Kislingerova. Tito dva ptedstavitelé vychazeji z ptistupu definovanym Schmallenbachovou

spolecnosti v Némecku.

., Financni analyza hodnoti finance podniku podle toho, jak& mira vychyleni z dané
rovnovaznée situace se da jeste pomerné snadno napravit (stabilni financni rovnovaha), nebo
jaky impuls by uz mohl privodit vazné financni problémy (labilni financni rovnovaha).

[20, str. 19]

Pivod finan¢ni analyzy sahd pravdépodobné do doby, kdy vznikly prvni penize. Podle
dostupnych pramenti jsou Spojené staty americké vlasti financni analyzy, nicméné
Vv pocatcich se jednalo pouze o teoretické prace, které nemély pranic spole¢ného s praktickou
ptirozené¢ podle doby, ve které mély fungovat. AvSak struktura téchto analyz se znacné
zménila v dobé¢, kdy se zacaly v pfevazné mife uzivat pocitace, nebot’ vtom smyslu se

zménily i matematické principy a dtivody vedouci K jejich sestavovani [45].

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je komplexni zhodnoceni urovné soucasné finanéni
situace podniku, posoudit jeho vyhlidky na finanéni situaci v budoucnu a pfipravit ptipadné
opatieni ke zlepSeni ekonomické situace. Finan¢ni analyza dokaze odhalit, zda je podnik
dostatecné ziskovy, zda efektivné vyuziva svych aktiv, zda je schopen vcas plnit své zavazky

nebo zda ma vhodnou kapitalovou strukturu.
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Kromé¢ jiz vySe zminéné analyzy financniho zdravi a stability podniku ji lze vyuzit
I v investi¢ni oblasti, k volbé optimalni kapitalové struktury, pfi sestavovani finan¢niho planu

apod. [28]

V praxi se lze Casto setkat s nazorem, ze financni analyza neni nutnd a ze obvykle postaci
informace z ucetnictvi, ziskané prostfednictvim zakladnich ucetnich vykazi. Pro rozhodovani
finan¢nich manazeri jsou vSak tato data nedostacujici, jelikoz neposkytuji Uplny obraz

o hospodarenti, o piilezitostech a hrozbach, silnych a slabych strdnkach podniku.

Diky finan¢ni analyze totiz mohou manazefi spravné a vc€as rozhodovat o financ¢nich
zdrojich, alokaci volnych penéznich prostifedk, poskytovani obchodnich tuvéra ¢i

o rozdélovani zisku.

Vlastniky naopak pfedev§im zajimd mira rizika a mira vynosnosti jejich prostfedkl
(rentabilita vloZen¢ho kapitalu). Véfitglé se budou zajimat o likviditu podniku
a schopnost podniku splacet své zavazky. Odbératelé (zakaznici) maji zajem na financni
situaci dodavatele zejména pii dlouhodobém obchodnim vztahu, nebot’ v pfipadé bankrotu
dodavatele se i oni sami mohou dostat do finan¢nich potizi. Statni instituce se zajimaji
o odvedené dan¢ do statniho rozpoctu. Pokud je podnik uspesny na trhu, bude jeho financni
analyza zajimat konkurenci, ktera muze s podnikem srovnavat své vysledky hospodateni.
Dlouhodobé fungovani podniku bude zajimat také zaméstnance z dlivodu jistoty prace

a stabilni mzdy [20], [28].

formulace cilu

zaméfeni analyzy a vybér metod

ukazatele a jiné nastroje

! |

management vlastnik véfitel
- provozni analyza - ziskovost likvidita
—  fizeni zdroju — kapitalové vynosy zadluzenost
— ziskovost 1 trZni ukazatele

Obrazek 1: Uzivatelé finan¢ni analyzy a jeji zaméreni [45, str. 11]
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Zakladnim zdrojem dat pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou ucetni vykazy podniku, jako
jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. DalSim zdrojem mohou byt vykazy
vnitropodnikového ucetnictvi, zpravy vrcholového vedeni podniku, vedoucich pracovnika ¢i
auditori, dale rGzné statistiky podniku (naptf. produkce, odbytu, poptavky), burzovni

zpravodajstvi, odborny tisk, nezavislé hodnoceni aj.
Celkove¢ lIze tyto zdroje dat shrnout do nasledujicich oblasti [15]:

e Financni informace zahrnujici ucetni vykazy a vyrocni zpravy, vnitropodnikové

informace, zpravy o vyvoji urokovych mér apod.

e Kvantifikovatelné nefinancni informace obsahuji firemni statistiky produkce,

zaméstnanosti, odbytu, normy spotieby aj.

e Nekvantifikovatelné informace zahrnuji zpravy vedoucich pracovnikd, manazerd,
odborny tisk atd.

Z hlediska ¢asové dimenze lze finan¢ni analyzu clenit na tzv. ,,ex post* (orientovanou
retrospektivng), jejimz zakladem je analyza minulych dat, a ,ex ante” (orientovanou

do budoucnosti) [31].

Finan¢ni analyza zahrnuje celou fadu metod, které pomahaji tfesit rozhodovaci ulohy.
Metody muzeme rozélenit do dvou zakladnich skupin — deterministické metody

a matematicko-statistické metody.

Deterministické metody se vyuZivaji pfevazné pro analyzu souhrnného vyvoje a pro
analyzu odchylek. Mezi deterministické metody patii [15]:

e horizontalni analyza (analyza trend),
e vertikalni analyza (analyza struktury),
e vertikaln¢-horizontalni analyza,

e pomg¢rova analyza,

e analyza soustav ukazateldl,

e analyza citlivosti.

Horizontélni analyza slouzi k posouzeni vyvoje hodnot v ¢ase. K rozboru se pouZivaji
fetézové a bazické indexy. Vertikalni analyza slouzi k posouzeni podilu dil¢ich slozek na
celku. Ke komplexnimu pohledu na vyvoj souhrnnych finan¢nich ukazatelti v case se vyuziva

vertikalné-horizontalni analyza. Pomérovou analyzu tvoii pomérové ukazatele, které tvori
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vzajemny vztah mezi dvéma polozkami z podnikovych finanénich vykazu [53]. Jedna se
0 analyzu ukazatelt likvidity, zadluzenosti, aktivity, rentability a kapitdlového trhu. Tyto
ukazatele tvoii zpravidla urcitou soustavu. Lze rozliSovat pyramidovou soustavu a paralelni
soustavu ukazatelli. K posouzeni nejistoty pii analyze finan¢nich vysledki podniku se

vyuziva analyza citlivosti.

Matematicko-statistické metody vyuZivaji zpravidla Udaje z delsich ¢asovych fad a berou
v Uvahu ndhodnost dat. Do matematicko-statistickych metod fadime [15]:

e regresni analyzu,

e diskriminacni analyzu,

e analyzu rozptylu,

e testovani statistickych hypotéz.

V praxi je vsoucasné dob¢ finan¢ni analyza vniméana pouze jako vypocet ukazateli.
Neumaierovd a Neumaier [38, str. 9] tento postoj komentuji: ,, Verime, Ze kazdy, kdo dokdze
prekonat v soucasnosti zazity mentdlni obraz hodnoceni podnikové vykonnosti v podobé
izolovanych casti podniku, doceni uZitecnost pyramidovych soustav ukazatelu, jez maji
schopnost vnimadni podnikového systému jako celku vcetné souvislosti mezi jednotlivymi

subsystémy v podobé konkurencni vyhody pro sviij podnik.

1.2 Financ¢ni zdravi firmy a predikce finan¢ni tisné

Jiz nékolikrat byl v predeslé kapitole zminén termin ,,financni zdravi® podniku. Co si ale

pod timto pojmem piedstavit?

Finan¢ni zdravi podniku vyjadiuje uspokojivou finan¢ni situaci, kdy je podnik schopen

perspektivné napliiovat smysl své existence.

Finan¢né zdravy podnik nejevi piiznaky finan¢niho ohroZeni, tzn., Ze v dohledné dobé
podnik nespadne do finan¢ni tisn¢ [19]. Kalouda [24, str. 151] definuje finanéni zdravi jako

rovnici rentability a likvidity:
financni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF) @
Podnikiim miiZe hrozit zanik hned z nékolika finan¢nich davoda, kterymi jsou:
e platebni neschopnost,

e ptedluzeni a
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e prevzeti.

Nejcastéjsi formou upadku je insolvence, kterd miize mit v podstaté dvé formy. Bud’ firma
neni schopna plnit své penézité zavazky (podnik ma vice véfiteld, mé penczité zavazky po
dobu del§i 30 dnl po lhité splatnosti a zaroven tyto zdvazky neni schopen plnit), nebo
existuje predluzeni (podnik ma vice vétitelt a soucet jeho zavazka prevySuje trzni hodnotu
jeho majetku) [25]. ,,Riziko predluzeni lze odhadnout u ztratového podniku pomérenim rocni

ztraty a vlastniho kapitalu.* [20, str. 177]

Zanikem je ohroZena cela fada subjektll (manazefi, zamé&stnanci, ...), proto by méla pfijit
vystraha z finan¢ni analyzy s takovym piedstihem, aby mohl management pfichazejici hrozbu

odvratit.

Finan¢ni zdravi podniku sice nelze piimo vypoditat, ale teorie zabyvajici se touto
problematikou vytvofila nékolik metod, které dokdzou komplexnéji identifikovat finan¢ni
zdravi podniku. Tyto metody umi v¢as upozornit na potencialni finan¢ni tisen. Jde o modely,
které jsou oznaCovany rtznymi nazvy, napi. jako systémy vcasného varovani ¢i jako
predikéni modely. Tyto modely se dale déli do dvou podskupin — bankrotni modely a bonitni

modely.

Pokud ma firma problémy s platebni schopnosti a neni schopna vyfesit tyto problémy bez
vyraznych zmén v Cinnosti podniku, dostdva se do financ¢ni tisné. Tim padem klesa kurz
cennych papirit a bonita firmy. Pfi predikci financni tisné se ucetni vykazy podrobuji
procedurdm, které vedou K identifikaci hroziciho upadku rok i déle pfedem, nebot’ se nesmi
propast posledni piilezitost provést zasadni restrukturalizaci. Predikci se zabyval v raném
obdobi napt. Beaver, ktery vyvinul ,,model pravdépodobnosti tipadku a finan¢ni tisné* na
zéklad¢ penéznich toktli. Na tento model pozdéji navazal ,,scénat upadku®, ktery je zalozen na

horizontalni analyze penéZnich tokd za nékolik let [24].

Predikce na bazi pomérovych ukazatelli je zalozena na statistickém sledovani chovéni
urcitych ukazateli v riznych podnicich pfed upadkem, a na nésledné identifikaci podnikd,
které by se teprve mohly dostat do Upadku v pfistich letech. Predikci na bazi pomérovych

ukazatell se zabyval Beaver [11], ktery je autorem tzv. ,,profilové analyzy* [20].

K predikci finan¢ni tisn€ se vyuzivaji dale bankrotni modely, o kterych bude zminéno ve

druhé kapitole této prace.
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2 PREDIKCNI MODELY

Snad kazdy financ¢ni analytik sni o ukazateli, ktery by byl schopen fici, zda je na tom

podnik dobfe ¢i nikoliv.

A protoze nékteré zukazateli ve finan¢ni analyze hodnoti podnik pozitivné, jiné
negativné, byly ztohoto divodu vyvinuty tzv. souhrnné indexy, které dokdzou pomoci
jednoho c¢isla popsat financni stav podniku a vyjadfit jeho vykonnost a ekonomickou situaci

[47].

,,Pomerové ukazatele analyzuji per partes nekteré priznaky financni situace. Po analyze
ma nasledovat syntéza: napred komplexni pohled na jednotlivé aspekty financniho zdravi
(rentabilita, likvidita, solventnost), a navazné souhrnny usudek o aktudlnim financnim zdravi

podniku na zdklade dosazeného stavu financni situace, resp. jejiho dosavadniho vyvoje.

[20, str. 63]
Literatura rozliSuje dvé skupiny souhrnnych ukazateli:
1. Bonitni modely

Bonitni (diagnostické) modely se snazi pomoci jednoho syntetického ukazatele, ktery
nahrazuje analytické ukazatele riznych vypovidacich schopnosti, vyjadfit finan¢ni situaci
podniku. Jsou orientovany na investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici Udaje pro
propocet Cisté soucasné hodnoty firmy. Vychazeji z ¢asti z teoretickych poznatki a z Casti
z pragmatickych poznatkd. Kazdy finan¢ni analytik si muze zkusit sdm vytvofit bonitni

model, nebo miize pouzit jiz existujici [24], [28], [47].

Do této skupiny souhrnnych ukazatell patii napt. Kralickiiv Rychly test, Tamariho model
¢1 Index bonity.

2. Bankrotni modely

Bankrotni modely, které vychazi ze skutecnych udajli, dokazou identifikovat bankrot,
ktery v blizké dobé firm¢ hrozi.

Takovato firma ma vétSinou problémy s likviditou, s vysi Cistého pracovniho kapitalu
a s rentabilitou vlozeného kapitalu. Tyto modely jsou ur¢eny ptedevs§im pro véfitele, které

zajima schopnost podniku dostat svym zavazkum [28], [47].

Do této skupiny patii souhrnné ukazatele jako napt. Beaverova profilova analyza,
Altmantiv model, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Taffleriv model, Argentiho model

¢i index duvéryhodnosti (index IN95).
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Predikéni modely vSak nejsou tak spolehlivé, jak se na prvni pohled miuize zdat. Pouzivani

predikénich modelt je spojeno s nékolika riziky.

Prvnim rizikem je skutecnost, ze n€které modely pracuji pouze s vefejné publikovanymi
informacemi. V tomto pfipadé je pak nutné brat v potaz i ndklady na ziskani dalSiho mnoZzstvi

informaci.

Druhym rizikem muze byt uritd omezenost ukazateli vyplyvajici z dané konstrukce
modelu. Ptikladem mohou byt modely IN, které by mély byt vhodné pro pouZiti firem
z Ceské republiky, nicméné jim chybi ¢asova dimenze, protoZe je konstruovany na zakladé

dat za jeden rok, a tudiz mohou poskytovat zkreslené vysledky [43].
Dalsi slabou strankou predikénich modeltt mtize byt jejich samotna interpretace.

I pfes tyto nedostatky lze fici, Ze dobfe formalizovany predikéni model mulze piispét

k vyssi kvalité usudku o finan¢nim zdravi [20].

Vsak i proto jsou dnes predik¢éni modely hojné vyuzivany v bankovnictvi pro hodnoceni
bonity klienta.

2.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji v¢as firmu varovat pted pravdépodobnym upadkem. Bankrotni
podnik je podnik, ktery je ohroZzen bankrotem v budoucnu. Modely jsou sestaveny z nékolika
pomérovych ukazateld. Témto ukazatelim jsou pak pfifazeny vahy, jejichz vaZeny soucet
dava skore, podle kterého se usuzuje, zda je ¢i neni podnik ve finan¢ni tisni (bankrotu), resp.
zda se nachazi v tzv. $edé zond. Seda zona je takova oblast, ve které nelze jednoznaéné

rozhodnout o pravdépodobnosti bankrotu.

Bankrotnich modelli existuje celd fada. Za prikopnika vSak mizeme povazovat W. H.
Beavera s jeho Beaverovou profilovou analyzou. Na ného pozd¢ji navazal E. 1. Altman, ktery

se do obecného povédomi v Cesku dostal po roce 1989 [20].

2.1.1 Beaverova jednorozmérna diskrimina¢ni analyza

Za prukopnika sledovani vyvoje pomérovych ukazatelli v Case je povazovan W. H.

Beaver.

Vychazel zpraxe amerického hospodafstvi a svij vyzkum zalozil na analyze
30 pomérovych ukazatelii u 79 firem, které zanikly v letech 1954 — 1964. Tuto skupinu firem,

oznacenych jako problémové, porovnaval se stejné¢ velkou skupinou prosperujicich firem.
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(Beaver) Jako vychodisko pro tuto studii mu poslouzila publikace spole¢nosti Moody, ktera
registruje vSechny velké podniky v USA. Beaver vybral podniky pusobici v 38 riznych
primyslovych odvétvich, jejichz obrat se pohyboval od 600 000 $ do 45 milionti $ a jejichz
prumémé jméni dosahovala 6 miliond $ [42]. Za problémové podniky Beaver
[11] povaZuje ty, které v letech 1954 — 1964 ohlasily Upadek, nedodrzely zavazky vyplyvajici
Z emise obligaci, preCerpaly bankovni konto, nebo nevyplatily dividendu z prioritnich akcii.
Obe¢ skupiny firem pak byly vzajemné sparované tak, aby si dvojice byly co nejvice podobné
(co do charakteru podnikéani a co do velikosti podniku) [34], [46], [51].

Beaver vypocital za kazdy rok z péti let, pfedchazejicich okamziku zafazeni podniku mezi
selhdvajici, jednoduché aritmetické priméry pro vSech 30 pomérovych ukazateld. Tomuto
postupu se tika ,,profilova analyza“. Profilova analyza zkouma, zda se prumérné hodnoty

ukazateli statisticky 1isi [10].

Tabulka 1: Seznam provérovanych ukazateli

1. pohyb hotovosti na obrat

Skupina I (ukazatele pohybu 2. pohyb hotovosti na celkova aktiva
hotovosti)

3. pohyb hotovosti na ¢istou hodnotu

4. pohyb hotovosti na celkové zadluzeni

1. netto pfijem na obrat

Skupina 11 (ukazatele netto piijmu) | 2- netto pfijem na celkova aktiva

3. netto pfijem na Cistou hodnotu

4. netto ptijem na celkové zadluzeni

. kratkodobé zavazky na celkova aktiva

1
Skupina 111 (ukazatele zadluzenina | 2. dlouhodobé zavazky na celkova aktiva
3

celkova aktiva) . kratkodobé a dlouhodobé zavazky na celkova aktiva

4. kratkodobé a dlouhodobé zavazky a pfednostni akciovy
kapital na celkova aktiva

1. hotovost na celkova aktiva

Skupina IV (ukazatele platebnich 2. zpenézitelna aktiva na celkova aktiva

rosti‘edkii na celkova aktiva
. ) 3. obézny majetek na celkova aktiva

4. pouzity kapital na celkova aktiva

. . 1. hot t na bézné zavazk
Skupina V (ukazatele platebnich OtOVeSt na beane zdvazy

prostiedkii na b&Zné zadluZeni) 2. zpenézitelna aktiva na bézné zavazky

3. ukazatel ob&zného majetku (obézny majetek na bézné
zavazky)

1. hotovost na obrat

2. pohledavky na obrat

Skupina VI (ukazatele obratu) 3 sklad na obrat

4. zpenézitelna aktiva na obrat

5. obézny majetek na obrat
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6. pouzity kapital na obrat

7. ¢istd hodnota na obrat

8. celkova aktiva na obrat

9. ¢asovy rozdil hotovosti (hotovost potiebna k financovani
vydajl na podnikovou ¢innost)

10. obranny ¢asovy rozdil (obranny kapital k financovani
vydajii na podnikovou ¢innost)

11. rozpéti zamitnuti Gvéru (obranny kapital, méné bézné
zévazky k financovani vydaji na podnikovou &innost)

Zdroj: upraveno podle [11]

Na zéklad¢ téchto skuteCnosti pak Beaver objevil nejvyznamnéjsi rozdily v téchto

ukazatelich [34]:
e cash flow/cizi zdroje (vysSi hodnota — vétsi prosperita),

e (isty zisk/ aktiva (vy3Si hodnota — vétsi prosperita),

v v

e cizi zdroje/pasiva (niZsi hodnota — vétsi prosperita),

e Dbézna likvidita (vy$si hodnota — vétsi prosperita),

v v,

e finan¢ni majetek — kratkodobé cizi zdroje (vy3Si hodnota — vétsi prosperita).

Dle Beavera [11] vykazuji tyto ukazatele stabilni pribéh béhem péti let u prosperujicich
podnikt. U bankrotujicich podnikii se naopak tyto ukazatele zhorsuji tim vice, ¢im vice se

blizi k bankrotu.

Kli¢ovym parametrem hodnoceni je tzv. rozliSovaci hodnota (rozdil mezi prosperujicimi
a neprosperujicimi firmami), ktera se stanovuje za kazdy ukazatel zvlast. Dosazené hodnoty
firem se pohybuji kolem rozliSovacich hodnot, které jsou nastavené tak, aby se co nejméné

firem dostalo do chybné skupiny.

Beaver dosSel k zavéru, ze nejlepsimi ukazateli budouciho finan¢niho vyvoje jsou ukazatele
cash flow/cizi zdroje a Cisty zisk/pasiva. Tyto ukazatele vykdzaly nejmensi procento Spatné
zatfazenych firem. Ukazatel cash flow/cizi zdroje dokaze spravné predikovat bankrot jeden

rok doptedu s pravdépodobnosti 87 %, pét let dopiedu s pravdépodobnosti 78 %.

Tabulka 2: Procento spravné zatfazenych firem (dichotomicky klasifikac¢ni test)

1 2 3 4 5
Cash flow/cizi zdroje 87 % 79 % 77 % 76 % 78 %
Cisty zisk/aktiva 87 % 79 % 77 % 71% 2%
Cisty pracovni kapital/aktiva 76 % 66 % 67 % 55 % 59 %
ObézZna aktiva/kratkodobé zavazky 80 % 68 % 64 % 62 % 55 %
Cizi kapital/aktiva 81 % 75 % 66 % 73 % 2%

Pocet obratek kratkodobych pohledivek a

0 0 0, 0, 0
kratkodobého finan¢niho majetku 7% 62 % S7% 62 % 63 %

Zdroj: upraveno podle [11]
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Beaverova jednorozmérnd diskriminacni analyza obsahuje fadu nedostatki, proto se jiz
Vv praxi pfili§ nevyuzivd. Hlavnim divodem je predev§im maly vzorek firem a vysledek
modelu, ktery nedokaze komplexné jednim ¢islem zhodnotit finanéni zdravi podniku a tudiz
také neumi ani jednoznacné zaradit podnik do skupiny bankrotnich ¢i bonitnich podniki.

Metoda by si urcité zaslouzila ovéfeni v ¢eskych podminkach.

2.1.2 Altmanova diskrimina¢ni analyza

Jednim z nejznaméjsich autortt modelt predikce finanéni tisné je beze sporu E. I. Altman
a jeho tzv. Altmanovo Z-skore. Altman ve svych modelech vyuZival jednu z vysSich metod

statistické analyzy, kterou je diskrimina¢ni analyza.

Jednd se o statistickou metodu spocivajici ve téidéni objektt do dvou nebo vice predem
definovanych skupin dle urcitych charakteristik. Cilem diskriminacni analyzy je stanovit na
zéklad¢ urcitych pomeérovych ukazatelG hranici, kterd rozdéli podniky na ty, které
pravdépodobn¢é zbankrotuji a na ty, které jsou pravdépodobné prosperujici (tedy

nezbankrotuji) [50].

Za velkou vyhodu tohoto modelu je mozné povazovat jednoduchost propocti

a nendrocnost na cas a vypocetni techniku.

Tento index je povazovan za velmi spolehlivy zejména u podnikii ve Spatné financni
situaci [17].
2.1.2.1 Altmanova formule bankrotu pro a. s.

Tato nejznaméjsi verze Altmanova indexu duvéryhodnosti, nazyvana téz Z-skore vznikla

V roce 1968.

Do vzorku bylo zatazeno celkem 66 firem, které se rovnomérné rozdélily do dvou skupin
— excelentni firmy a firmy pied bankrotem. Pomoci diskriminacni analyzy uskute¢néné
koncem 60. a v 80. letech pak byly identifikovany ukazatele, které co nejlépe odlisi obé
skupiny, a ptislusné vahy [3], [39], [46].

Z ptvodnich 22 proménnych Altman vybral pouze pét koeficientt, které podle jeho nazoru
co nejlépe predikuji financni tiseii. Aby poté dospél ke konecnému profilu proménnych,

pouZil tyto nasledujici postupy [5]:

— pozorovani statistické vyznamnosti riznych alternativnich funkci, véetné stanoveni

relativnich piispévki jednotlivych nezavislych proménnych,

— hodnoceni korela¢nich vztahii mezi proménnymi,
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— pozorovani presnosti predikce riiznych profilt a
— vlastni Gsudek.

Krom¢ kvantitativnich ukazatelit Altman zahrnul do své metodiky i tzv. finan¢ni filozofii
(postoje, pristupy, soulad chovani vedeni podniku s jeho finanénimi moznostmi). Vysledkem

Altmanovy analyzy je rovnice divéryhodnosti — Z-skore [37].

Z=12X1+14X,+33X3+0,6X,+1,0X5 2
kde [6]:
X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje)/aktiva
X2 =nerozdé¢leny zisk/aktiva
X3 = EBIT/aktiva (produk¢ni sila)
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/d¢etni hodnota celkového dluhu (zadluzeni firmy v trzni
hodnot¢)
Xs = trzby/aktiva (obrat aktiv)

Uspokojivou finan¢ni situaci maji podniky, kterym Z-skoére vyjde vétsi nez 2,99. Pokud
hodnota Z bude mensi nebo rovna 1,81, podnik s velkou pravdépodobnosti spéje k bankrotu.
Hodnota vétsi nez 1,81 a menSi nebo rovna 2,99 spadé do tzv. Sede zony [46].

Podle autora model dokédze predpovédét bankrot rok dopfedu na 94 %, avSak

pravdépodobnost predpovédi bankrotu dva roky doptedu klesa na 72 %.

V pribéhu nasledujicich 30-ti let byly provedeny celkem tfi testy, které¢ zkoumaly piesnost

predikce bankrotu na riznych vzorcich podnikii.

Prvni test zkoumal v letech 1969 — 1975 celkem 86 problémovych firem, druhy test
v letech 1976 — 1995 zkoumal 110 upadajicich firem a tieti test byl proveden v letech 1997 —
1999 na 120 firmach. Altman béhem testh zjistil, Ze pokud zvysi hrani¢ni hodnotu pro
hodnoceni upadku z 1,81 na 2,675, dokdze Z-skore roziadit firmy do spravné skupiny
s pravdépodobnosti 82 — 94 %. V opakovaném testu na vzorku zbankrotovanych firem byla
piesnost Z-skdére okolo 80 - 90% (data z roku pied tpadkem). AvsSak vzrostl pocet chyb
druhého typu' aZ na 15 — 20 % z celkového poctu firem a na 10% u nejvétsich firem
s hodnotou Z-skére nizsi nez 1,81. V roce 1999 byl podil pramyslovych firem, které mély

Z skére niz8i nez 1,81, na americkém trhu pies 20 % [7].

! Firma ohodnocena jako v tisni nezbankrotovala
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Piesnost predikce bankrotu pomoci Z-skore zroku 1968 je zobrazena v nasledujici

tabulce.

Tabulka 3: Pfesnost predikce bankrotu pomoci Z-skdre z roku 1968*

Pocet let do Originalni 1969 - 1975 1976 — 1995 1997 — 1999
bankrotu vzorek (33) (86) (110) (120)
1 94 % (88 %) 82 % (75 %) 85 % (78 %) 94 % (84 %)
2 72 % 68 % 75 % 74 %
3 48 % - - -
4 29 % - - -
5 36 % - - -

*pouzita hrani¢ni hodnota 2,675 (v zavorkach hrani¢ni hodnota 1,81)
Zdroj: upraveno podle [7]

V soucasné dob¢ vykazuje Z-skore nizsi predikéni schopnost nez je uvadénych 94 %.
Altman uvadi [5], Ze divodem vyssi chybovosti modelu je vétsi riziko, kterému jsou
V soucasnosti americké podniky vystaveny. Tato vys$i rizikovost se nejvice odrazi
v ukazatelich nerozdéleny zisk/aktiva a trzni hodnota vlastniho kapitalu/Gcetni hodnota

celkového dluhu.
2.1.2.2 Z'-skore pro spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich

V roce 1983 vznikl aktualizaci vah vySe zminéného Altmanova modelu novy model

predikce, ktery je urcen pro spole¢nosti neobchodovatelné na finan¢nich trzich.

Oproti ptivodnimu modelu doslo ke zméné ve ctvrtém ukazateli, ktery v tomto ptipadé

vychazi pouze z ucetni hodnoty. Modifikovany byly také vahy u jednotlivych ukazateld.

Z =0,717 X; + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 (3)
kde [5]:
X1 = Cisty pracovni kapital/aktiva
X, =nerozd¢leny zisk/aktiva
X3 = EBIT/aktiva
X4 = ucetni hodnota zékladniho kapitalu/celkové dluhy
Xs = trzby/aktiva

Z-skore vys$si nez 2,9 znamena uspokojivou finan¢ni situaci firmy, hodnota mensi nebo
rovna 1,23 znaci kandidaty bankrotu. Hodnoty mezi 1,23 a 2,9 spadaji do Sedé zony, znaci

neprikazny vysledek. [6]

U tohoto modelu miize dojit k problému u urceni hodnoty vlastniho kapitdlu. V tomto

piipadé se pak firmam doporucuje vykédzat hodnotu vlastniho kapitdlu jako pétindsobek
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ro¢niho cash-flow ¢i pouzit ucetni hodnotu vlastniho kapitalu. Sdm autor [3] vSak zaménu
ucetni hodnoty za hodnotu trzni nedoporucuje, nebot’ toto nahrazeni miize vést ke zkresleni

vysledku a k chybné interpretaci.

Model vznikl na zakladé rozdé€leni vzorku firem (66) do dvou skupin — 33 problémovych
a 33 prosperujicich firem. Uspé&$nost zafazeni téchto firem do spravné skupiny uvadi

nasledujici tabulka.

Tabulka 4: Spolehlivost predikce Altmanova modelu z roku 1983

.. Klasifikovano
Ve skute¢nosti — —
Bankrotujici Prosperujici
Bankrotujici 30 (90,9 %) 3 (9,1 %)
Prosperujici 1 (3 %) 32 (97 %)

Zdroj: [6]
Z tabulky je patrné, Ze 90,9 % zbankrotovanych firem bylo spravné zatfazeno do skupiny

bankrotujicich a 97 % prosperujicich firem bylo modelem spravné oznaceno jako

prosperujici.

Modifikovany model dokaZze velmi dobie odhadnout finanéni tiseft podnikti dva roky
doptedu. S pribyvajicimi léty vSak pravdépodobnost odhadu bankrotu klesa, a to na 70 % pii
predikci pét let dopiedu [6].

2.1.2.3 Altmanova formule bankrotu pro nevyrobni podniky

DalSi modifikaci Z-skére modelu je Altmantuv model (1995) urCeny pro nevyrobni

podniky.

Aby byl minimalizovan potencidl primyslového efektu, autor vynechal ukazatel
trzby/aktiva a nasledné upravil i jednotlivé vahy. Ukazatel X, zGstava ve formé z roku 1983
[29].

Z7 =6,56 X1 +3,26 X; +6,72 X3+ 1,05 X4 4)
kde [6]:
X1 = Cisty pracovni kapital/aktiva
X2 =nerozd¢leny zisk/aktiva
X3 = EBIT/aktiva

X4 =ucetni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje

Prosperujici firmy vykazuji vysledek rovnice vyssi nez 2,6, bankrotujici firmy niZzsi nez

1,1. Seda zéna se nachazi mezi témito hodnotami [8].
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2.1.2.4 Altmaniiv model pro podminky ¢eskych podnikii

Pii aplikaci Altmanova modelu v Ceskych podminkdch muze dojit hned k nékolika

problémim.

Prvnim problémem je naplnéni ukazateld z Altmanova modelu z naSich finan¢nich vykazu.
Déle je velmi problematicky ukazatel X, (trzni hodnota vlastniho kapitalu/Géetni hodnota
dluhu) a to jednak vzhledem k deformovanym trznim cenam na ¢eském kapitalovém trhu
ajednak ktomu, ze cela fada podniki neni vefejné obchodovana. Altmaniv model
neobsahuje také problematiku vysoké platebni neschopnosti, kterd je charakteristicka pravé

pro nasi ekonomiku [37].
O urdité feseni tdchto vy§e zminénych problémi se pokusili manzelé Neumaierovi® ve
svém clanku v Casopise Terno. Do jiz zndmé rovnice Altmanova Z-skore pridavaji dalsi

proménnou, ktera postihuje problematiku platebni neschopnosti ¢eskych podnikd.

Z(CR)=12X;+1,4X,+3,3X3+0,6X4+1,0Xs-1,0Xg (5)
kde [24]:
X1 = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje)/aktiva
X, =nerozd¢leny zisk/aktiva
X3 = EBIT/aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/G¢etni hodnota celkového dluhu
Xs = trzby/aktiva
Xe = zévazky po lhité splatnosti/vynosy

Tento modifikovany Altmaniv model mé totozna kritéria hodnoceni jako puvodni

Altmanuv index.

I pfes odstranéni nekterych problémi, které¢ vykazoval piivodni model, ma i modifikovany

Altmantv model urcitou nevyhodu.
Nevyhoda spociva v tom, Zze zavazky po lhuté splatnosti nejsou veifejné publikovanym

udajem. Avsak tento problém neni nefeSitelny, nebot’ tento tdaj je povinnou soucasti piilohy

Kk ucetni zavérce [37].

2 NEUMAIEROVA, |., NEUMAIER, |. Zkuste spocitat sviij index IN. Terno, 5/95, str. 7 — 10.

24




2.1.3 Beermanova diskriminaéni funkce

Beermanova diskrimina¢ni funkce (1976) patii mezi prvni studie z Némecka, ktera se
zabyva predikci finanéni tisné. Model vznikl na zakladé analyzy 21 sparovanych vzorku z let
1966 — 1971 [21].

Beerman pouzil pro sviij model deset ukazatelii, jejichz rozliSovaci schopnost nejprve
ov¢til pomoci jednorozmérné analyzy a az poté uplatnil vicerozmérnou diskriminaéni analyzu

[34], [46]. VSech deset ukazatelt spojil do linearni funkce, kterd ma tvar [2]:

Df =0,217 X; - 0,063 X, + 0,012 X3+ 0,077 X4 — 0,105 X5 - 0,813 X + 0,165 X7 +
+ 0,161 X3 + 0,268 Xg + 0,124 X9 (6)
kde [46]:
X1 = odpisy DHM/(pocate¢ni stav DHM + A DHM)
X, = A DHM/odpisy
X3 = zisk pied zdanénim/trzby
X4 = bankovni uvéry/zavazky
Xs = zasoby/trzby
X = cash flow/zavazky
X7 = zévazky/celkova aktiva
Xg = zisk pred zdanénim/celkova aktiva
Xg = trzby/celkova aktiva

Xio = zisk pfed zdanénim/zavazky

Beermanova analyza je specifickd tim, ze ma opa¢ny mechanismus hodnoceni nez ostatni

modely. Tzn., Ze ¢im je niz8i hodnota diskriminac¢ni funkce, tim Iépe je firma hodnocena.

Hodnota do 0,25 patii velice dobrym podnikiim, mezi 0,25 a 0,3 se nachdzeji dobré

podniky, a pokud podnik dosahuje hodnoty 0,3 a vyssi, fadi se mezi $patné podniky.

Model byl vytvoifen pouze pro vyrobni a femeslné podniky, neni proto vhodny pro

hodnoceni finan¢ni tisné obchodnich podniku [24], [34].

Beermaniv model dokaze predikovat bankrot jeden rok dopiedu s pravdépodobnosti
90,5 %, dva roky doptedu s pravdépodobnosti 81 %. Spravnost predikce v dalSich letech
vyrazn¢ klesa. Pravdépodobnost spravné predpovédi bankrotu firmy tii roky dopiedu klesa na

71,4 %, pti predikei ¢tyfi roky dopiedu na 61,9 %.
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Nevyhodou vSak je skuteCnost, ze diky malému vzorku firem neni mozné s jistotou
potvrdit spolehlivost modelu [21].
2.1.4  Taffleriv model

Taffleriiv model, ktery je zndm od roku 1977, velice piipominad svou konstrukci model

Altmanuv s tim rozdilem, Ze Taffler klade vétsi diraz na likviditu.

Tento model byl vytvotfen na zéklad¢ vice nez 80 pomérovych ukazatel, které se uplatnily
ve 46 prosperujicich a ve 46 neprosperujicich spole¢nostech kotovanych na Londynské burze
v letech 1969 — 1975 [21], [24], [34].

TafflerGiv bankrotni model vyuziva 4 pomérové ukazatele:

Z=0,53X;+0,13 X, +0,18 X3 + 0,16 X4 (7)
kde [52]:
X1 = zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky
Xy = obézna aktiva/celkové zavazky
X3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva

X4 = celkové trzby/celkova aktiva

Nejvétsi vahu v Tafflerové indexu ma ukazatel zisk pfed zdanénim/kratkodobé zavazky.

Ostatni ukazatele maji ptiblizné stejnou véahu.

Pokud firmy dosahnout hodnoty vyssi nez 0,3, maji malou pravdépodobnost bankrotu.
Naopak vyssi pravdépodobnost vyskytu bankrotu jim hrozi pti hodnoté nizsi nez 0,2 [24].
Interval mezi témito hodnotami se nazyva Sedd zona. O téchto podnicich nemlzeme za

pouziti Tafflerova modelu fici, zda hrozi ¢i nehrozi podniku zanik.

V roce 2007 vysla ve Velké Britanii studie zabyvajici se vypovidaci schopnosti Tafflerova

modelu béhem 25 let jeho existence.

Z- skére bylo vypocitano na zakladé poslednich dostupnych ro¢nich u¢ta ke konci zari
v kazdém roce v letech 1979 — 2003. Testy byly provedeny na nefinan¢nich spole¢nostech,

které obchodovaly na Londynské burze nejméné dva roky v obdobi mezi rokem 1979 a 2003.

Béhem tohoto sledovaného obdobi zbankrotovalo 232 podnikd ze vzorku, ztoho
223 podniki mélo Z-skére niz8i nez 0. Celkem 7 325 podniki mélo zaporny vysledek
a19 918 kladny vysledek Z-skore. Celkova podminéna pravdépodobnost tipadku byla pfi
zapornem Z- skore 3,04 % (223/7 325), procentni Upadek z celku vy3el 0,85 % (223/27 243).
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Obdobn¢ podminéna pravdépodobnost ,,pieziti* byla pii kladném Z-skore 99,95 % (19 909/19
918), z celkového poctu je pravdépodobnost nizsi — 99,15 % (19 909/27 243). Smérodatna
odchylka vysla 570,5, tzn., Ze neni Zadna zavislost mezi Upadkem a hodnotou Z-skore, tudiz
1ze fici, ze Z-skore ma pravdivou vypovidaci schopnost [1]. Vysledky testovani jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

Tabulka 5: Presnost hodnoceni a predikce Tafflerova modelu

Hodnota Z-skore Zbankrotované Nezbankrotované Celkem
Z<0 223 (96 %) 7 102 (26 %) 7 325 (27 %)
Z>0 9 (4 %) 19 909 (74 %) 19 918 (73 %)
Celkové 232 27011 27 243
Smérodatna odchylka 570,5

Zdroj: upraveno podle [1]

Zajimavosti Tafflerova modelu je to, Ze model ve srovnani s ostatnimi bankrotnimi
modely vyuziva pouze Ctyfi pomérové ukazatele. Dale Ize poukazat i na to, ze v tomto modelu
neni vyuzivano ukazatele rentability aktiv, ktery hraje jinak ve vétSing€ ostatnich modelt

kli¢ovou roli.

2.1.5 Argentiho model

Argentiho A-skére je modelem kvalitativnim, ktery vyuZiva z ¢asti kvantifikované
finan¢ni informace. Argenti definoval rizika, ktera jsou vyznamna pro podnik, a K témto
rizikim pak pfifadil jednotlivé vahy [48]. Algoritmus Argentiho modelu je shrnut

v nasledujici tabulce.

Tabulka 6: Algoritmus Argentiho modelu

NEDOSTATKY

Management:

autokraticky generalni feditel 8
spojena funkce piedsedy predstavenstva a GR 4
nevyrovnané znalosti a dovednosti ¢lenil pfedstavenstva 2
pasivni pfedstavenstvo 2
slaby finan¢ni feditel 2
nedostatek prof. managert na nizich Urovnich 1
Ucetnictvi:

chybé&jici rozpoétova kontrola 3
chybéjici planovani CF 3
chybéjici kalkula¢ni systém 3
chybéjici reakce na zmény: vyrobky, procesy, trhy, podnikatelské prostredi 15
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Celkem moznych bodu 43

Hranice nebezpeci 10
CHYBY
overtrading (rlst bez zajisténi stalym kapitalem) 15
nerozumna uroven zadluzeni vii¢i bankam 15
prili§ velké zaméry v porovnani s moznostmi 15
Celkem moznych boda 45
Hranice nebezpeci 15
PRIZNAKY
finan¢ni: zhorSujici se Z-skore 4
,»tvarci* ucetnictvi: priznaky vylepsovani HV 4
nefinanéni signaly: zhorSeni kvality, moralky, podilu na trhu 3
ptiznaky bliziciho se konce: direktivni fizeni, famy, rezignace 1
Celkem moznych bodu 12
CELKOVY POCET DOSAZITELNYCH BODU 100
HRANICE NEBEZPECi 25

Zdroj: [24, str. 156]

Co se interpretace vysledkl tyce, idedlnim stavem je co nejmens$i hodnota, naopak za

hranici nebezpeci je oznacovano skore 25.

Pokud firma dosadhne vice nez 25 bodd, hrozi ji do péti let bankrot, pficemz
pravdépodobnost upadku roste s poctem bodd. Dosahne-li firma vice nez 10 bodt v sektoru
NEDOSTATKY, hrozi ji fatalni chyby, nebot’ ma $patnou Groven managementu. Pfi vice nez
15 bodech v sektoru CHYBY a soucasné pii mén¢ nez 10 bodech v sektoru NEDOSTATKY

firma podstupuje riziko, které si management ziejm¢ uvédomuje [24], [41].

I ptes ovéfeni modelu v praxi se odbornici shoduji na tom, Ze Argentiho model nevykazuje
nijak zvlast' lepsi vysledky nez modely finanéni. Model navic postrdda pfesné statistické

definice.

2.1.6  IN modely

V Ceskych podminkach se jako alternativa k pfedchozim modelim pouzivaji indexy
manzeli Neumaierovych. Inka a Ivan Neumaierovi sestavili celkem Ctyfi indexy, které
umoziuji posoudit finan¢ni zdravi a divéryhodnost pravé Ceskych podniki. Tyto indexy

vznikly v n€kolika variantach, odliSenych rokem publikace ¢i vzniku dané varianty.
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2.1.6.1 Index IN95

Nejznaméjsim indexem diveryhodnosti IN je Index IN95, ktery je Casto oznacovan jako

index divéryhodnosti ¢i jako veftitelsky (bankrotni) model.

Tento index je vysledkem analyzy 24 empiricko-induktivnich ukazatelovych systému,
které vznikly na zakladé praktickych zkuSenosti pii analyze finan¢niho zdravi tisice ¢eskych
podnikt a na zakladé modelt ratingu [46]. Jeho diskrimina¢ni funkce ma obdobnou podobu
jako Altmanovo Z-skore, nebot’ obsahuje pomérové ukazatele likvidity, aktivity, zadluzenosti
a vynosnosti [26], [39], [40]:

IN95 = 0,22 X; + 0,11 X, + 8,33 X3+ 0,52 X4 + 0,1 X5 + 16,8 X¢ (8)
kde [39], [40]:
X1 = aktiva/cizi zdroje (finanéni paka®)
X, = zisk pied zdanénim a uroky/nakladové uroky (tirokové kryti)
X3 = zisk pfed zdanénim a uroky/aktiva (produkéni sila)
X4 = vynosy/aktiva (obrat aktiv)
Xs = obéznd aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni véry) (bézna likvidita)

X = zavazky po lhuté splatnosti/vynosy (doba obratu zédvazka po 1hité splatnosti)

Pokud vyjde vyslednd rovnice vétSi nez je hodnota 2, podnik muze piredpovidat
uspokojivou finan¢ni situaci. Mezi hodnotou 1 a 2 v¢etné¢ by mohl mit podnik potencidlni
finan¢ni problémy, pii hodnoté 1 a nizsi se podnik nachdzi ve Spatné financni situaci, kdy mu

hrozi vazné finan¢ni problémy.
Pti odhadovéni financ¢ni tisn€é méa IN95 cca 70% uspésnost.

Véhy ukazateli indexu IN95 jsou stanoveny jako podil vyznamnosti ukazatele dané
Cetnosti vyskytu daného ukazatele a jeho odvétvové hodnoty v roce vzniku indexu. TudiZ pro
kazdé odvétvi prichdzeji v avahu odlisné véhy jednotlivych pomérovych ukazateld, pouze
u druhého (Grokové kryti) a patého ukazatele (bézna likvidita) z rovnice jsou jejich vahy
stejné pro viechny. Vahy indexu IN95 pro kazdé odvétvi (podle klasifikace OKEC) jsou
zobrazeny v nasledujici tabulce [26], [39], [40].

3 standardné aktiva/vlastni kapital
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Tabulka 7: Vahy IN95 pro jednotliva odvétvi

Doba
S . obratu
OKEC  Nazev Financni Produkéni o ot aktiv - zévazka po
paka sila oy
Ihiité
splatnosti
A Zemédéelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
C Tézba nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Tézba energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Té&Zba ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky prumysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC Kozed¢€lny pramysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevatsky prumysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky prumysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobku 0,21 481 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky primysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovii 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a ptistroji 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika elektronika 0,27 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredkil 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezatazeny priimysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych 0,33 9,70 9,70 28,32
vozidel
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, skladovani, spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,80

Zdroj: upraveno podle [46]

Pokud se do rovnice dosadi vahy za celou ekonomiku, je pak podnik hodnocen z hlediska
celé ekonomiky CR.

Vyhodou indexu IN95 je skute¢nost, Ze neobsahuje ani jeden ukazatel, ktery by pracoval
strzni cenou firmy. CoZ je pro kapitalovy trh, ktery je malo likvidni, opravdu vyhodné.
Druhym plusem je zafazeni ukazatele doby obratu zavazkid po lhité splatnosti, ktery

charakterizuje platebni neschopnost firem. Proto jako jediny ma tento ukazatel znaménko
minus [39].

Naopak jako zasadni problém se miZze jevit fakt, Ze vahy nastavené v roce 1995 zcela jisté

neodrazi témet dvacetilety vyvoj ceského hospodatstvi.
2.1.6.2 Index IN99

DalSi z indexti manzelti Neumaierovych vyjadiuje kvalitu (bonitu) podniku z hlediska jeho

finan¢ni vykonnosti, jelikoZ akcentuje hledisko vlastnika [46].
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IN99 je vysledkem diskrimina¢ni analyzy. ,,Pomoci tohoto postupu byly revidovany vahy
ukazatelii indexu IN95 platné pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni
kladné hodnoty ekonomického zisku (EVA)* [39, str. 97]

Index IN99 vznikl na zakladé dat 1698 firem za rok 1999. Pro tento vzorek dat byl
vypocitdn ekonomicky zisk (EVA) a bylo zjisténo finan¢ni zdravi pomoci vybranych
ukazateld, jejichz zakladem byly ukazatele IN95. Poté se firmy rozdélily do dvou skupin,
podle toho, zda dosahuji kladné ¢i zaporné hodnoty EVA [39].

Pomoci diskrimina¢ni analyzy byly identifikovany ukazatele, které co nejlépe vystihuji

rozdil mezi obéma skupinami. Vyznamnost ukazateli odrazi jejich vahy.

IN99 = -0,017 X; + 4,573 X, + 0,481 X3 + 0,015 X4 9)
kde [39]:
X, = aktiva/cizi zdroje
Xy = zisk pfed zdanénim a uroky/aktiva
X3 = vynosy/aktiva

X4 = obézné aktiva/ (kratkodobé zadvazky + kratkodobé bankovni Givéry)

Podnik se poté klasifikuje dle nasledujiciho klice:

Tabulka 8: Klasifikace podnikii podle IN99

IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku

1,42 <IN < 2,07 | situace neni jednoznacna, ale podnik spise tvoti hodnotu

1,089 <IN< 1,42 nerozhodnd situace, podnik ma ptednosti, ale i vyraznéjsi problémy

0,684 <IN < 1,089 | podnik spise netvoii hodnotu

IN <0,684 | podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku (ni¢i hodnotu)

Zdroj: [46, str. 112]

Jak jiz bylo uvedeno vyse, bonitni index IN99 dopliiuje bankrotni index IN95. Pouziva se
predevs§im v ptipadech, kdy nelze jednoduse stanovit alternativni naklad na vlastni kapital
podniku, ktery je dilezity pro propocet ekonomického zisku. Jeho uspéSnost je vysSsi nez

85 % [39].
2.1.6.3 Index INO1

Tieti v potfadi zindexii manzeli Neumaierovych vznikl vroce 2002 diskriminaéni
analyzou vzorku 1915 prtimyslovych podnika, které byly rozd€leny do tifi skupin —
583 podnikl tvoficich hodnotu, 503 podniki v bankrotu (nebo tésné pred bankrotem)
a 829 ostatnich podnikt. INO1 spojuje oba vySe uvedené indexy IN95 a IN99 [39].

Index INOI pro prumysl mé rovnici:
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INO1 =0,13 X; + 0,04 X, + 3,92 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5 (10)
kde [39]:

X, = aktiva/cizi zdroje

X, = EBIT/nakladoveé Uroky

X3 = EBIT/aktiva

X4 = vynosy/aktiva

Xs = obézné aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry)

Pokud podniku vyjde INO1 vétsi nez 1,77, znamend to, Ze podnik s pravdépodobnosti
67 % tvoti hodnotu, protoze dosahuje kladné¢ hodnoty ekonomického zisku. Mezi hodnotou
0,75 a 1,77 v€etné se nachazi tzv. Seda zona, kdy o podniku nelze piesné fici, zda je ¢i neni
bankrotujici. OvSem hodnota INO1, ktera je niZsi nebo rovna 0,75, jiZ varuje o tom, Ze podnik

s pravdépodobnosti 86 % spé&je k bankrotu [39].

V roce 2005 manZzelé Neumaierovi provedli test, ve kterém testovali vypovidaci schopnost
indexti IN. K dispozici méli 1 526 podnikt rozdélenych podle tvorby hodnoty (EVA) a podle
hrozby bankrotu. Pro urceni tvorby hodnoty byla pouzita metoda INFA a pro stanoveni
hrozby bankrotu metodiky, které bézné vyuzivaji banky. Pro testovani vyuzivali data pro

prumysl za rok 2004 [14]. V nésledujici tabulce je zobrazeno rozdéleni podnika.

Tabulka 9: Rozdéleni podniki

Hrozba Velké Hrozba
Celkem bankrotu Celkem ) bankrotu Celkem
Ne Ano HOENILTy Ne Ano
EVA>=0 840 840 EVA>=0 319 319
EVA<0 174 512 686 EVA<0 67 161 228
Celkem 1014 512 1526 Celkem 386 161 547
Y 1. Hrozba , Hrozba
s;gen(lhkl; bankrotu Celkem p(')\éllﬁlif(y bankrotu Celkem
Ne Ano Ne Ano
EVA>=0 | 471 471 EVA>=0 |50 50
EVA<0 84 264 348 EVA<0 |23 87 110
Celkem 555 264 819 Celkem 73 87 160

Zdroj: upraveno podle [14]

Na nésledujicim grafu je zobrazena uspé$nost zafazeni podnikd pomoci indexi IN pro

podniky z pramyslu v roce 2004.
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Obrazek 2: Uspénost indexi IN (zdroj: upraveno podle [14])

Index IN95 zlepsil svoji uspésnost z pitvodnich 75 % na 80 %. Naopak IN99 Sel se svoji
uspésnosti dolt a klesl na 47 %. INO1 také na datech z roku 2004 nezlepsil svoji Uspésnost

zatazeni podnikd, z pivodnich 76 % klesl na 74 %.
2.1.6.4 Index INO5

Jako aktualizace indexu INO1 vznikl posledni z indext Inky a Ivana Neumaierovych index
INOS.

Tento index vznikl na zakladé testd pramyslovych podnikt v roce 2004. Na rozdil od
predeslého indexu, index INO5 definuje nové vahy jednotlivych pomérovych ukazatell a také

nové hranice pro klasifikaci podnika [46].

INO5 =0,13 X, + 0,04 X, + 3,97 X3+ 0,21 X4 + 0,09 X5 (11)
kde [38]:
X, = aktiva/cizi zdroje
X, = EBIT/nakladoveé Uroky
X3 = EBIT/aktiva
X4 = vynosy/aktiva

Xs = obéznd aktiva/kratkodobé zavazky

Hodnota vétsi nez 1,6 piedvidd uspokojivou financni situaci, podnik tvoii hodnotu
s pravdépodobnosti 67 %. Sed4 zéna nevyhranénych vysledkii se pohybuje mezi 0,9 az 1,6
véetné. Pokud je firma ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy, které by mohly vést

k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %, vyjde ji z rovnice vysledek mensi nebo roven 0,9 [47].
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., Pri vypoctu INOS je problémem, kdyz je firma nezadluZzenad nebo zadluzena velmi malo
a ukazatel nakladového kryti je obrovske cislo. Pro tento pripad se doporucuje pri propoctu

INO5 omezit hodnotu ukazatele EBIT/Urokové kryti hodnotou ve vysi 9. [47, str. 190]

Vyhodou dvou poslednich indexii je skutecnost, ze oba spojuji jak pohled véfitele, tak
pohled vlastnika. Jsou vyuzitelné pro ,,ex post“ hodnoceni kvality c¢innosti podnikt

a soucasné i pro ,,ex ante*, kdy slouZi jako indikatory v¢asné vystrahy.

Manzelé Neumaierovi zkoumali UspéSnost zarazeni podnikil, GspéSnost detekce hrozby
bankrotu a tvorby hodnoty také u nejnovéjsiho Indexu INOS. Na nasledujicim grafu je shrnuto

celé testovani z hlediska velikosti podnikd.
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Obrézek 3: Uspé&nost IN05 (zdroj: upraveno podle [14])
Z grafu lze vycist, ze Index INOS je vcelku velmi uspéSny pro vSechny velikosti podniki.
I kdyz tispé$nost pro malé podniky je nizsi, stale je pomérné vysoka.
2.2 Shrnuti poznatki

Metod pro vyhodnoceni a ptredvidani budouci vykonnosti firem je mnoho. VysSe uvedené
bankrotni modely jsou jen ty nejznaméjsi, které se ve svéte, ale i u nas, nejéastéji pouzivaji.

Pro vétsi piehlednost 1ze predikéni modely klasifikovat dle urcitych vlastnosti.
Jak jiz bylo zminéno dfive, predikéni modely dé€lime dle uéelu na dvé zakladni skupiny:
e Bonitni modely — IN99, Kralicktiv Rychly test, Tamariho index, Index bonity, ..

e Bankrotni modely — Beaverova profilova analyza, Altmanovy modely, Beermanova

diskriminac¢ni funkce, Taffleriv model, Argentiho model, IN95, ...
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Indexy INO1 a INOS nelze jednoznacné rozdélit do urcité skupiny, proto byvaji Casto

ozna¢ovany jako ,,bankrotné-bonitni modely*.
Dle metody, ktera byla pouzita pro definovani modelu, délime modely na:
e Jednorozmérné modely — Beaverova profilova analyza
o Vicerozmeérné modely — Altmanovy modely, Taffleriv model, neuronové site, ...

Beermanova diskrimina¢ni funkce vyuZzivd obé tyto metody, proto tento model nelze

jednoznacné zaradit.

Daéle Ize predik¢ni modely rozdélit podle ukazatelti, které jsou zahrnuty do modelu:

e Financni modely — Beaver, Altman, Beerman, Taffler, Indexy IN, ...
e Nefinancni modely — Argentiho model
Poslednim klasifikacnim hlediskem predikénich modelti by mohl byt jejich ptivod:
e Zahranic¢ni modely — Beaver, Altman, Beerman, Taffler, Argenti, ...
e Doméci modely — Indexy IN, Doucha, Griinwald

I pies vSechny kritiky jsou bankrotni modely Siroce vyuZivany zejména v bankach pfi
stanovovani uvérovych rizik zadatelti, v podnicich pro posuzovani obchodnich partnert,
Vv auditorskych firmach pro doplnéni komplexniho pohledu na firmu a také v investi¢nich

spolecnostech.
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3 VYZKUMY ZAMERENE NA VYBRANE MODELY

Znalost soucasné finan¢ni situace firmy je pro management podniku zcela zésadni. Pokud
manazeti dokdZou vcas rozpoznat pfi¢iny financni nestability podniku, pomiiZze jim to
v dal$im fizeni podniku vcetné jeho budouci prosperity. K tomu, aby se v¢as rozpoznaly
pri¢iny finan¢ni nestability podniku, slouzi pravé predikéni modely, o kterych bylo zminéno

Vv ptredchozi kapitole.

Predmétem diskuzi o vhodnosti pouziti zahrani¢nich modeli predikce finan¢ni tisné je
otazka, zda tyto modely lze pouzit i pro predikci finanéniho zdravi podniki v jinych zemich.
Touto otdzkou se zabyvali pfedevSim anglicti ekonomové Argenti a Taffler, ktefi dosli
k zavéru, Ze existuji velké odliSnosti mezi riznymi zemémi, ale i mezi riznymi odvétvimi
V ramci jedné zemé. Z tohoto zjisténi lze tedy usoudit, Ze se nemiZe pouzit jakykoli predikéni

model pro jakoukoli firmu [33].

3.1 Zahrani¢ni modely a vyzkumy

Beerman vroce 1976 vytvofil model, ktery lze vyuzit jen pro specifické podniky —

femesIné a vyrobni firmy.

Bankrotni model vytvoieny Van Frederikslustem v roce 1978 je zalozen na analyze vzorka
20 bankrotujicich a 20 prosperujicich firem, které pochazely ptedevsim z textilniho, ale také
strojirenského odvétvi a ze stavebnictvi. Sam autor povazuje vliv pfisluSnosti firmy

K primyslu za dilezité, nicméné do vlastniho modelu tento faktor nezahrnul.

Jako prvni se pokusili o standardizovani ukazatel vztahujicich se k danému odvétvi
Altman a Izan, ktefi vroce 1981 zpracovali model vychazejici z klasifikace spole¢nosti
pusobicich v Australii. Tento model byl o 3 roky pozd¢ji aktualizovan. Pro sestaveni modelu

byl pouzit vzorek 50 netispésnych a 50 uspésnych firem.

Ve stejném roce — 1981 — Altman s Lavallem vytvofili model na zakladé analyzy
54 vetejn¢ obchodovanych firem, které byly rozdéleny na dvé stejné velké skupiny -
bankrotujici a bezproblémové spolecnosti. Tyto firmy byly rozdéleny nejen podle odvétvi, ale

jiz i podle velikosti [33].

V roce 2004 vysla studie zabyvajici se vypovidaci schopnosti vybranych predikénich
modeli béhem 35 let jejich existence. Zaméfuje se na modely vyvinuté akademickymi
vyzkumniky, publikované a casto citované v (akademické) literatufe a povazované za

vyznamne v empirické literatufe. Byly studovany jednorozmérné analyzy (Beaver 1967),
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indexy rizika (napt. Tamari 1966), statistické diskriminacni analyzy (napf. Altman 1968,
1977, Taffler 1977) a podminéné pravdépodobnostni modely (napt. Zmijewski 1984). Kazda
tato metoda ma své specifické predpoklady, vyhody a nevyhody. Piesto, ze se zdaji byt
statistické diskrimina¢ni analyzy a podminéné pravdépodobnostni modely v praxi velmi

populérni, existuji ur¢ité problémy spojené s aplikaci téchto metod.

Dle Balcaena a Oogheho (2004) jsou to problémy tykajici se:

pouziti dichotomické zavislé proménné,
— zpusobu odbéru vzork,

— nestacionarity a nestability dat,

— vyuziti ro¢nich Gcetnich dat,

— vybéru nezavislych proménnych a

— cCasové dimenze.

Pouziti dichotomické zavislé proménné je vrozporu srealitou. Méli bychom mit na
paméti, ze zvolend definice selhani muze silné ovlivnit empiricky vybér proménnych, a ze
pouziti dvou jasné odd€lenych populaci spolecnosti (prosperujici, bankrotujici) maze zptsobit

zavadéjici vysledky modelu.

Pii pouziti nendhodnych vzorkd jsou klasické statistické metody pouzity nevhodné
a vysledny model nelze zobecniovat. Kromé toho vétSina technik je zalozena na piedpokladu,
ze se ndhodny vzorek pouziva. Nicméné pievazuji predikéni modely zaloZzené na nendhodném
vzorku, jejichZ slozeni se li§i od sloZeni populace. Patii sem napi. i Altmaniv ¢i Tafflerdv
model. Pokud tedy ve vzorku nejsou dostate¢né obsazeny také obecné vlastnosti, jako napft.
prumysl, urcita odvétvi ¢i velikost firem, model miize byt neefektivni, pokud je pouzit pravé

na typy spolecnosti, které nejsou dostatecné zastoupeny ve vzorcich.

Klasicky statisticky model vyZaduje, aby vztahy mezi proménnymi byly stabilni v Gase.
V piitomnosti nestacionarity (data nejsou stabilni v ¢ase) a nestability dat je pravdépodobné,
Zze model bude mit Spatné prognostické schopnosti. Nestabilita udaji muze byt zpisobena
napt. v disledku zmén inflace, urokovych sazeb a hospodarskym cyklem. Kromé¢ toho je také
vyuziti nestacionarnich a nestabilnich dat nevhodné, nebot’ vede k nepfesnym a nestabilnim

modelam.

Pouziti pomérovych ukazatelii z rocnich ucetnich dat je Casto kritizovano, protoze napf.

rocni ucetni zavérka nemusi podavat vérny a poctivy obraz o finan¢ni situaci, mohou nékteré
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hodnoty chybét nebo mohou dosahovat extrémnich hodnot. Také je jasné, Ze ne vSechny
relevantni informace se odrazZi v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Je potieba brat v Uvahu
nejen ucetnictvi, kvalitativni informace, informace tykajici se primyslu, velikosti a stafi, ale

také makroekonomické a socidlné-védecké faktory.

Proménné jsou Casto voleny na zaklad¢ jejich popularity v literatufe a tspéchu predikce
v pfedchozich vyzkumech. Nicméné je potfeba zduraznit, ze vybér na zdklad¢ popularity
muze byt zna¢né problematicky, protoze popularni poméry jsou Casto takovou ,.tfeSnickou na

dortu*, a tudiZ také nespolehlive.

Posledni skupina probléma se vztahuje k ¢asové dimenzi, kdy ,staticky” klasicky

statisticky model predikce ignoruje skute¢nost, Ze se spolecnost v pribéhu ¢asu méni [9].

Na Slovensku byl vytvofen vroce 1998 CH-index, pro hodnoceni slovenskych
zemé&délskych podnikil. Autorem je Chrastinova. Tento index je hojné vyuzivan i v Ceské
republice. Vypovidaci schopnost tohoto indexu analyzoval Kopta (2006). Podle jeho studie
bylo spravné zafazeno pouze 0,89 % zemédélskych podnikd. Zbytek byl zatazen do Sedé
zény. Z prosperujicich podnikt bylo 89,68 % zafazeno do Sedé zony a pouze 9,03 % spravné

mezi prosperujici firmy.

V roce 2002 byl vytvofen opét na Slovensku pro zemédélské podniky Gurcikiiv index.

Tento index je povaZzovan za bonitni, resp. vlastnicky.

Neptesnost vypovidaci schopnosti bankrotnich modelll neni diisledkem Spatného vybéru
modelu, co se ty¢e dané zemé ¢i odvétvi. Buchtikova (1995) ve své vyzkumné préaci
u Altmanova modelu Z-skére zminuje rozdilnou vypovidaci schopnost ukazatele trzni
hodnota vlastniho kapitalu v USA a v Ceské republice, nebot’ tuzemsky kapitalovy trh ma

Cvwr

trhu.

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi povazuji za nutné aktualizovat vahy a intervaly zvolené
pro vyhodnoceni ziskanych vysledku [33].

3.2 Tuzemské vyzkumy

Brynda (2000) ve své studii oceniovani podnikt v odvétvi plynarenstvi vyhodnocoval
pomoci Altmanova Z-skore osm prosperujicich firem. Na zakladé spoctenych hodnot Z-skore
by vSak vSechny tyto firmy byly zafazeny mezi bankrotujici. Podniky se totiz jevi jako

zadluZené, protoZe zakaznici plati za sluzby zalohové.
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Mezi dalsi autory zabyvajici se presnosti predikce Vv odvétvi lze zaradit Klecku se
Scholleovou (2010), kteti se vénovali oblasti bankrotu firem ptsobicich ve sklarském odvétvi,

které patii mezi tradi¢ni oblasti ceského podnikani [33].

Predikci finan¢ni tisné u zemédélskych podnikd se zabyval ve své praci zroku 2006
Daniel Kopta. Cilem jeho prace bylo vyhodnotit uspésnost ukazateli predikce financ¢ni tisné.
Ukolem bylo nalézt takové ukazatele finanéniho zdravi, které by byly pouzitelné k hodnoceni
zemédélskych podnikti. Dale bylo jeho zdmérem analyzovat silné a slabé stranky jednotlivych

modela predikce.

Vzorek pro predikci byl sestaven pouze ze zemédélskych podniku z let 1994 — 2004.
Celkem bylo zahrnuto do projektu 856 podniki. Bohuzel se struktura databaze kazdym rokem
znaéné menila, proto se v jednotlivych letech zucastnilo Setfeni mezi 150 — 330 podniky.
Z téchto podnikl jich skoncilo v konkurzu 136. Do vybérového vzorku bylo zahrnuto
112 podniki v konkurzu, u kterych se daly zjistit financni data alesponn ze tii let
ptedchazejicich konkurzu. Nasledné bylo potieba vytvofit kontrolni vzorek bezproblémovych
podnika. Zvlasté v prvni poloviné sledovaného obdobi bylo typické, Ze problémové podniky
obvykle nekoncily v konkurznim fizeni, ale byly revitalizovany vstupem kapitaloveé silné
firmy. Tato skute¢nost mohla velmi siln¢ ovlivnit vysledky Koptova Setfeni. Proto byly do
kontrolniho vzorku vybrany ty podniky, u kterych nedo$lo béhem sledovaného obdobi
k nartstu zakladniho kapitalu. A protoze soucasné probihala ve sledovaném obdobi
transformace zemédé€lskych podnikii (doslo ke zménam vlastniho kapitalu), bylo do

kontrolniho vzorku vybrano pouze 310 zemédé€lskych podniku [30].

Kopta vyhodnotil celkem dvanéct indikatorti finan¢ni tisn€. Z téch, které¢ byly uvedeny

v této praci, to jsou:
— Altmantv model (1968, 1983),
— TafflerGv model,

— Indexy IN95, IN99, INO1.
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Tabulka 10: Uspé$nost jednotlivych ukazateli finan¢niho zdravi

Bankrotni podniky Piezivajici podniky
) Chybné ) .
. Zarazeno 5 . Zarazeno Chybné
Inde . . a2
X D(lbre do Sedé zarazeno D(lbre do Sedé zarazeno mezi
urceno z mezi urceno P z BT 2
zény o ST zény uspésné
uspésné
Altmamiv | o) 590, | 33930 1429% | 2000% | 5387 % 26.13 %
index (68)
Altmanty 57,14 % 38,39 % 4,46 % 8,39 % 47,74 % 43,87 %
index (83)
IN 95 51,79 % 41,96 % 6,25 % 12,26% | 51,94 % 35,81 %
IN 99 100,00 % 0,00 % 0,00 % 0,97 % 1,29 % 97.74 %
IN 01 55,36 % 35,71 % 8,93 % 11,94% | 4581 % 42,26 %
T*r‘rfgg‘éfv 36,61% | 21.43% 41.96% | 21.04% | 17.74 % 60,32 %

Zdroj: upraveno podle: [30]

Specifickou skupinu indexu tvoii index IN99. Tento index je povaZovan za vlastnicky.
Pouziti tohoto indexu je pro zeméd€lské podniky sporné. Index zatadil 97 % podnikli mezi
nerentabilni. Je vSak otazkou, zda vysledky indexu neovlivnil negativné ukazatel rychlost

obratu aktiv, kde je nizka hodnota ukazatele v souladu s vyrobnim zafazenim podnik?.

Uspé$nost indexit IN95 a INO1 se pohybuje pti odhalovani bankrotu mezi 50 % a 55 %.
Vypovidaci schopnost indexti v§ak snizuje zatiidéni velkého poctu podniki do Sedé zony. To
zemédélskych  podnikdi  zcela nevhodny. Primérnd hodnota likvidity piesahuje
u zemédelskych podnikt hranici 5 bodl. Procento chybnych zatiidéni dale zvysuje nevhodna

forma ukazatelii zadluzenosti a ukazatel irokového kryti.

Pficiny netspéchu Altmanova modelu 1ze vidét zejména v poméru vlastniho a ciziho
kapitdlu. Dle Kopty [30, str. 6] ,tento ukazatel zvySil Altmaniv index u neodhalenych
bankrotnim podniktim o 1,8 bodu a zpusobil tak (takika vyhradn€) jejich nespravné zatiidéni.
Obdobna situace je u podnika rentabilnich. Zde rozdil mezi spravné a chybné zatfidénymi

podniky ¢inil diky tomuto ukazateli dokonce 1,84 body.

Vysledky Tafflerova indexu se zdaji byt také nedostatecné. Tento model dokazal zattidit
spravné pouze 37 % bankrotnich a 22 % uspé&Snych podnik. Vysoké pozadavky na
rentabilitu zplsobily zatfidéni uspé€snych podnikl do Sedé zony nebo do skupiny bankrotnich
podnikii. Nepfizniva je také skute¢nost, ze model zatadil velky pocet bankrotujicich podnika

mezi podniky prosperujici.
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Zavérem lze dodat, Ze ani jeden z uvedenych modelti neni vhodny pro predikci finanéni
tisné zemédélskych podnikd. Duvodem netspéchu je slozeni indikatord z nevhodnych
finan¢nich ukazateld. Pfikladem mutze byt vysoka bézna likvidita, ktera je pro zeméd¢lské
podniky typicka. Tento problém by se mohl vyfe$it Gpravou vah jednotlivych ukazateld.
A posledni pfi¢inou neuspéchu bankrotnich modelt je jejich samotna konstrukce, kdy je fada
modelt sloZena z nestandardizovanych dil¢ich ukazatelti (napt. pomér vlastniho a ciziho
kapitalu u Altmanovych indext, pomér aktiv a cizich zdroji u indexti IN95, INO1 ¢i ukazatel

urokového kryti u indexi IN95 a INO1) [30].

Z vySe uvedenych studii vyplyva, ze pienositelnost jednotlivych predikénich modeld

z jedné ekonomiky na zcela jinou je velmi omezena.
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4 APLIKACE BANKROTNICH MODELU

Jak jiz bylo zminéno v ptedeslé kapitole, hodnocenim vypovidaci schopnosti predik¢nich
modelt se zabyvalo mnoho autord, ¢eskych nevyjimaje. Brynda (2000) testoval predikéni
modely na firmach z plynarenského odvétvi, Klec¢ka se Scholleovou (2010) ze sklaiského

prumyslu a Kopta (2006) ze zeméd¢lstvi.

Tato kapitola se zaméfi na analyzu vybranych bankrotnich modela za pét let (2008 — 2012)
existence firem. Vzorek firem bude sloZen z ¢eskych vyrobnich podniki obchodujicich
s akciemi na Burze cennych papirt Praha (BCPP) nebo v RM-systému. Nasledné bude
zjisténa vypovidaci schopnost téchto modeli a budou analyzovany rozdilné vysledky

vyhodnoceni modeld.

4.1 Analyza kapitalového trhu

Jelikoz vzorek firem pro hodnoceni vypovidaci schopnosti bankrotnich modeli je slozen
z akciovych spolecnosti, které obchoduji na BCPP nebo v RM-systému, je dilezité si pro

poradek nejdiive vymezit, co je to kapitalovy trh.

Pojem kapitalovy trh neni v pravnim fadu Ceské republiky nijak definovan, ackoliv se
jedna o pojem bézné uzivany v pravni praxi. JednoduSe feCeno je kapitalovy trh soucasti
finanéniho trhu, kde dochazi ke sméné kapitalu mezi Gcastniky trhu (mezi investory
a emitenty) prostfednictvim cennych papirQ a jejich derivati. Zakladnim pravnim ptredpisem
upravujicim podminky podnikani na kapitdlovém trhu je zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani

na kapitalovém trhu.

Na kapitalovém trhu vystupuji kromé riznych finanénich instituci také dalsi licencované
subjekty, jejichZ existence je nezbytna ke spravné funkei kapitalového trhu jako celku. Ceska

legislativa upravuje tyto subjekty [22]:
e Organ dohledu nad finanénim (i kapitalovym) trhem — CNB,
e Burza cennych papira — BCPP, RM-systém,
e Organizator mimoburzovniho trhu — RM-systém do roku 2008,
e Centralni depozitai cennych papirii — dcefina spole¢nost BCPP,
e Obchodnik s cennymi papiry — pouze a. s. se sidlem v CR,

e Maklér — pouze FO,
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e Investi¢ni spolecnost —a. S.,
e Investi¢ni fond — samostatny pravni ekonomicky subjekt,
e Tiskarna cennych papira.
Kapitalovy trh Ize klasifikovat:
— podle charakteru prodejl na:
e primérni,
e sekundarni,
— podle urovné organizovaného trhu na:
e regulovany,
e neregulovany,
— podle formy vztahu uzavienim obchodu a jeho realizaci na:
e promptni,
e terminovane.

Cenné papiry, s kterymi lze obchodovat na kapitalovém trhu, jsou ¢asto oznacovany jako
investiéni cenné papiry. Nejznamé&j$imi investi¢nimi cennymi papiry jsou akcie a dluhopisy

[13].

Nas budou zajimat pouze akcie, které Ize definovat jako cenny papir, ktery potvrzuje, Ze
akcionaf vlozil ur¢ity majetkovy podil do akciové spolecnosti. S akciemi jsou spojena urcita
prava — pravo podilet se na zisku, pravo podilet se na likvida¢nim zistatku a pravo hlasovat
na valné hromadé. Cena obchodovatelnych akcii se odviji od nabidky a poptavky na trzich
cennych papirt. Kapital akciovych spole¢nosti vznika emisi akcii a naslednym prodejem na

trhu.

411 Burza cennych papira Praha a. s.

Nejvyznamnéjsi a nejstarsi burzou v Ceské republice je bezesporu BCPP, ktera provozuje
hlavni trh sakciemi vzemi. Po 50ti-leté piestavce zplusobené 2. svétovou valkou
a komunistickym rezimem byla znovu oteviena BCPP v roce 1993. Navazala tak na Cinnost

prazské komoditni a akciové burzy, jejiz pocatky sahaji az k roku 1871 [12].

Jak jiz nazev napovida, BCPP sidli v Praze. Veskera jeji ¢innost podléha dohledu CNB,
pravidla, pod kterymi funguje, jsou pak harmonizovéna s EU.
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~BCPP tvori spolu se svymi dcerinymi spolecnostmi skupinu PX. Vedle burzy jsou
nejvyznamnéjsimi spolecnostmi skupiny POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s.
(PXE) , a Centralni depozitar cennych papiri, a.s. (CDCP). PXE byla zalozena v roce 2007
a prredstavuje novou obchodni platformu pro obchodovani s elektiinou v Ceské republice, na
Slovensku a v Madarsku. CDCP zaujima dominantni postaveni v oblasti vyporadani obchodii
s cennymi papiry na ceském kapitdlovém trhu, vede centrélni evidenci zaknihovanych cennych
papirii vydanych v Ceské republice a pridéluje investicnim ndstrojiim identifikacni oznacent

podle mezindarodniho systému cislovani (ISIN).** [12]

Obchodovani na BCCP probiha prostiednictvim licencovanych obchodnikd s cennymi
papiry, ktefi jsou zaroven Cleny burzy (zejména se jednd o makléfské firmy a vyznamné

banky).

Trzni prostory burzy lze rozd¢lit na tti trhy — hlavni trh, volny trh a trh MTF. Na hlavnim
trhu se obchoduje s nejkvalitngj$imi cennymi papiry. Tento trh je uren pro emise spole¢nosti,
které jsou ochotny poskytovat informace o svém hospodateni v nejvétsi mife. Volny trh je
cennymi papiry obchodovat na burze. Trh MTF je na rozdil od ptfedchozich trhii trhem
neregulovanym, tzn., ze veSskeré podminky pfijeti, pfistupu a obchodovani stanovuje pouze
burza [54].

412 RM-systém, ¢eska burza cennych papiri a.s.

RM-systém, ¢eska burza cennych papiru a.s. je burza cennych papiru, kde 1ze obchodovat
s akciemi jak ceskych, tak zahrani¢nich spolecnosti. Burza se zaméfuje predevsim na stfedni
a drobné investory. Dohled nad burzou vykonava jako v piipadé BCPP Ceské narodni banka.

Jedinym majitelem RM-systému je banka Fio.

Burza vznikla dne 28. ledna 1993 zapisem do obchodniho rejsttiku. O ¢tyfi mésice pozdéji
oteviela trh. Od roku 1999 lze na burze obchodovat online prostiednictvim internetu a v roce

2005 byl otevien volny trh. Od 1. prosince 2008 je RM-systém burzou.

Pro obchodovani na oficidlnim trhu je zapottebi plnit informacni povinnost. Cenné papiry
obchodované na tomto trhu podléhaji také ptisnéjSim podminkam, které rozhoduji o pfijeti
k obchodovani. Naopak volny trh ma mirnéj$i podminky pro pfijeti k obchodovani a neni
zapottebi plnit informacni povinnost [54].

., Mezi nejveétsi vvhody obchodovani na ceské burze RM-S patri siroka nabidka akciovych

titulti a certifikatit obchodovanych v ceskych korunach, on-line vyporadani cennych papirii,
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nejdelsi doba obchodovani v Ceské republice, obchodovani pokynem EasyClick a inteligentni
pokyny Stoploss a Stepper, které jsou evidoviny primo na urovni burzy v obchodnim
systému.“ [44]

4.1.3 Srovnani BCPP a RM-systému

JelikoZ je RM-system od roku 2008 burzou, lze ho povaZovat za silného konkurenta
BCPP. Na obou burzach se totiz obchoduje s akciemi vyznamnych ¢eskych i zahrani¢nich
firem (napt. CEZ, Unipetrol). Nicméné v RM-systému se obchoduje i s akciemi, s kterymi se
neobchoduje na BCPP (napi. Vitkovice). RM-systém je vhodny pro investory zaméfené na
investovani do akcii, BCPP naopak umoziiuje investovat do vice diverzifikovanych

investi¢nich nastrojl (finan¢ni derivaty, kupony, certifikaty atd.)

Dal$im rozdilnym znakem téchto burz jsou investofi. RM-systém je zaméien spiSe na
sttedni a drobné investory. BCPP je zaloZena na ¢lenském principu, kdezto RM-systém
zachovava zékaznicky princip. Na BCPP mohou obchodovat pouze licencovani obchodnici
S cennymi papiry, ktefi jsou zaroven ¢leny burzy, v RM-systému mohou obchodovat kromé

licencovanych obchodnik také profesionalni investofi.

Vyhodou RM-systému je také jeho provozni doba, nebot’ pokyny lze podavat od 8:50 do
21:30 a obchodovat online Ize od 9:00 do 17:00. Tim se stadvd RM-systém nejdéle otevienym
trhem s cennymi papiry v CR.

Dalsi odliSnost lze spatfovat v terminech vypotfadani obchodii. Na BCPP probchne
vypotadani obchodii za tfi dny, v RM-systému okamzité prostfednictvim vypoiadaciho

stfediska SVYT.

Na prvni pohled se zda, Ze RM-systétm ma vice vyhod nez BCPP. Je vSak nutné
podotknout, ze BCPP nabizi vétSi rozmanitost investiCnich nastroji a na rozdil od RM-
systému umoziuje obchodovani s finanénimi derivaty. Investovani na BCPP je tedy vhodna
zejména pro investory, ktefi chtéji diverzifikovat své portfolio cennych papird. Mezi dalSi

vyhody BCPP paii také vétsi pocet cennych papirt a vyssi likvidita obchodovani [18], [36].

4.2 Metodika vybéru analyzovanych podniku

Aby bylo mozné provést analyzu vybranych bankrotnich modeld, bylo potieba si nejprve
stanovit vzorek podnikd, na ktery budou tyto modely aplikovany. Po dlouhém zvazovéani byly
vybrany podniky obchodujici na Burze cennych papird Praha nebo v RM-systému, nebot’

pfedmétem zajmu je porovnat Altmandv index zroku 1968, ktery pocita s trzni hodnotou
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vlastniho kapitalu, s jeho alternativou z roku 1983, ktera vyuZiva naopak ucetni hodnotu

vlastniho kapitalu.

Na BCPP obchoduje celkem 25 spolecnosti, v RM-systému 43 spolecnosti. Jelikoz
zasadnim problémem pfi zpracovani financni analyzy je ziskani finan¢nich tdaji, které jsou
zcela nezbytné pro spravné vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, byl vzorek firem omezen
pouze na Ceské akciové spole¢nosti. Po této korekci zbylo v analyzovaném vzorku celkem
40 podnik.

Tyto podniky byly rozttidény na vyrobni a nevyrobni. Po tomto rozfazeni vzorek firem

obsahoval 22 vyrobnich a 18 nevyrobnich podnika.

Od téchto podniki pak bylo potieba ziskat jejich ucetni zavérky za poslednich pét let, tzn.
od roku 2008 do roku 2012. Ackoliv tuzemské podniky zapsané v obchodnim rejstiiku maji
zédkonnou povinnost zvetfejiiovat své ucetni zaveérky, je tato povinnost Casto opomijena.
Vzhledem k nekompletnosti dostupnych dat byl analyzovany vzorek sloZzen pouze

Z 22 vyrobnich podnik.

Hlavnim zdrojem informaci o analyzovanych podnicich byl vefejné piistupny server
Justice.cz [23]. Ani zde se to vSak nevyhnulo komplikacim. Jedna z firem neméla zvetejnény
ucetni zaveérky za poslednich pét let a druhé tcetni zadvérky chybély za posledni dva roky.
V tom druhém piipad¢ se jednalo o firmu, kterd je v insolven¢nim fizeni. Po korekci téchto

dvou firem zbylo v analyzovaném vzorku 20 firem:
e ATAS elektromotory Nachod a.s.,
e Brnénské vodarny a kanalizace, a.s.,
e Cukrovar Vrbatky a.s.,
e CEZ a.s.,
e ENERGOAQUA, as.,
e FAGRON as.,
e KDYNIUMa.s.,
e Lafarge Cement, a.s.,
e Metrostav a.s.,
e OHLZS, as.,

e Philip Morris CR a.s.,
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e Postovni tiskarna cenin Praha a.s.,

e Prazskéa energetika, a.s.,

e SELGEN, a.s,,

e Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a.s.,

e Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, akciova spolecnost,
e Smeral Brno ass.,

e UNIPETROL, a.s.,

e VITKOVICE, as.,

e 7ZPSVas.

Po vsech korekei vznikl vzorek analyzovanych firem, ktery 1ze pojmenovat jako: ,,Ceské
vyrobni podniky obchodujici na BCPP nebo v RM-systému, které maji zvefejnény ucetni

zaverky za poslednich pét let, tj. od roku 2008 do roku 2012,

4.3 Metodika vybéru bankrotnich modeli

Cilem praktické ¢asti diplomové prace je porovnat rozdilnost hodnoceni firem. Analyza

bude provedena pomoci dvou bankrotnich modelu:

— Z-skore - Altmanova formule bankrotu pro a. s. z roku 1968 a

— Z"-skore pro spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich z roku 1983.

Altmanovy indexy jsou nejrozsifenéj§imi modely predikce finanéni tisné podnikt. Jsou
pouZivany hojné po celém svété, ¢asto se vyuzivaji v mnoha modifikacich.

Pivodni Altmantiv model z roku 1968 je urcen ptedevsim pro vyrobni podniky, které jsou
kotovany na kapitalovem trhu. Jeho modifikace z roku 1983 je naopak ur¢ena pro vyrobni

podniky neobchodované na finan¢nich trzich.

Konstrukce Z-skére od Z"-skore se lisi v jednom pomérovém ukazateli (X4), konkrétné
pouze v citateli, v jednotlivych vahach ukazateli a v intervalech zafazeni podnikd mezi
prosperujici/bankrotujici. Z-skore vyZzaduje znalost trzni hodnoty vlastniho kapitalu, u modelu

Z -skore ,,staci* pouze ucetni hodnota vlastniho kapitalu.

Modely Z-skore a Z"-skore byly vybrany pro tuto analyzu piedevsim z toho divodu, Ze
oba jsou ur¢eny primarn¢ pro vyrobni podniky. Cilem bude zjistit, jak se liSi vysledky

modeld, z nichz jeden je urCen pro firmy kétované na burze a druhy pro nekétované na burze.
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Respektive, jak se lisi vysledky modela, které pouzivaji k vypoctu rtiznou hodnotu vlastniho

kapitalu, riizné vahy poméerovych ukazatell a riizné intervaly pro vyhodnoceni.

4.4 Procentualni rozdilnost vyhodnoceni vypovidaci schopnosti

bankrotnich modela

Pro zjisténi rozdilnosti vysledkii vybranych bankrotnich modeli bylo nejprve zapotiebi
shroméazdit veSkerad data o jednotlivych podnicich. Jak jiz bylo zminéno, Géetni zavérky za
poslednich pét let byly stazeny z webového serveru Justice.cz. Z rozvahy a vykazu zisku
a ztraty byla potfebna data pfepsana do MS Excel. V tomto programu pak byly spocitany

vSechny potfebné pomérové ukazatele a z nich také hodnota Z-skore a Z"-skore.

Je potieba upfesnit, ze Altmanovy modely byly pocitdny z dat individudlnich ucetnich
zavérek podnikil, nikoliv z konsolida¢nich ¢i mimotadnych, vzdy k datu 31. 12. pfislusného
roku. TrZzni hodnota vlastniho kapitalu byla spocitana jako soucin trzniho kurzu akcie k datu
31. 12. pfisluseného roku a poctu dosud emitovanych akcii. Trzni kurz akcie byl ziskan
z webovych stranek BCPP ¢i RM-systému, pocet emitovanych akcii z webovych stranek

Justice.cz.

Na nasledujicim obrazku jsou zobrazeny vysledky Z-skére a Z"-skore.
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Tabulka 11: Vysledky Z-skére a Z'- skére

Vysledky modelu Rozdily meziZa Z’
Firma Z 20‘08 7 7 ALY 7 2 ALY 7 7 U > 7 202 7 2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012
ATAS Nachod 1,8875 1,9237d 1,6602|1,9495|2,0897 | 1,8987|2,1389|1,9453|2,1187 X
Brnénské vodarny a kanalizace |2,0926|1,7265]2,2129|1,8679]2,3105|2,0327|2,6302 | 2,1931 | 2,8465 | 2,6529
Cukrovar Vrbatky 3,2228(2,8534]2,8643 |2,7947|3,0553|2,5941]4,2186 | 3,5033]5,1884 | 3,6206]| x X
CEZ 2,63531,4402|2,2489 | 1,2572] 1,9847 x | x
Energoaqua 4,1685 |3,1264 14,6392 | 3,3737| 4,247|3,2301]4,1672|3,1242|4,5874 | 3,1341
Fagron 5,8364|4,9373|3,5147| 3,8851|5,5948 | 4,9977|4,1279 | 3,7228 | 3,3373 | 3,2466
Kdynium 4,81893,9816]4,6897 | 3,5741]5,3115|4,4749]3,8345|3,7289]4,7576 | 4,932
Lafarge Cement 9,8082 |5,3503| 11,746 |5,4084|11,052| 4,735| 9,898|4,2754|7,1455| 3,4978
Metrostav 2,7872|2,2302|2,6291|2,1819|2,1463|1,8314|2,3927|1,9337| 2,225| 1,868
OHL 7S 2,1569(2,0008|2,4496 | 2,3076|2,3192| 2,124]2,1606|1,9852]2,0474 | 1,8894
Philip Morris 7,4601|3,7667|5,6179| 2,896|5,0666|2,5462|4,4616| 2,135]|3,9641| 2,082 X X X X
Postovni tiskarna cenin 5,1185(4,5071]5,4994 | 5,3518| 5,331|5,7241]7,4137|8,0701]6,8504 | 7,8586
PraZska energetika 2,6506|2,40262,4151|2,1065| 4,2381 | 2,2245| 4,4987 | 2,3358 | 4,7274 | 2,3593 X X X
Selgen 3,85414,3564|4,0993|5,0226 | 4,9003 | 5,6102
SM vodovody a kanalizace X
Spolek pro chem. a hut. vyrobu
Smeral Brno X X | x | x
Unipetrol 4,4971|3,2579|6,4611| 4,255|8,1344|4,1088|6,1105 | 3,4957 | 5,9985 | 3,5054
Vitkovice 4,1364 | 3,5931]5,1471|5,2706| 8,4453 | 6,5739|7,4147 | 8,0535| 7,2476 | 8,8373
ZPSV 5,2203|3,4657|4,1733| 2,849|5,1624|2,6872]5,6155|3,1699]6,1627| 3,997 X X
% rozdilnost vyhodnoceni 15% | 15% | 30 % | 20 % | 15 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky je patrné, Ze vétSinu firem (12 podnikt) zafadilo Z- skore a Z~ skére do stejné
zony. Dvé spolecnosti se neshodly pouze v jednom roce, tfi spolecnosti ve dvou letech, jedna
spolecnost ve tiech letech a dvé spole¢nosti (Philip Morris CR a Smeral Brno) dokonce ve

Ctyfech letech.

Rozdily ve vysledcich Altmanovych modela jsou zptisobeny pomérovym ukazatelem Xy,
rozdilnymi vahami pomérovych ukazatell a rozdilnymi intervaly pro hodnoceni podnika. Jak
jiz bylo zminéno, Z-skore ma v ukazateli X, v ¢itateli trzni hodnotu vlastniho kapitalu, oproti
tomu Z"-skore pocitd s ucetni hodnotou vlastniho kapitalu. Z’-skore ma oproti Z-skore take

snizené ohodnoceni (vahy) ukazatelt, tudiz také jiné intervaly pro interpretaci podniki.

Spolecnosti s rozdilnymi vysledky jednotlivych modelt se vzdy lisSi maximalné o jeden
stupeni, to znamena, ze zadna spole¢nost podle Z-skore neni prosperujici a zaroven podle Z'-

skdre neni bankrotujici (plati i naopak).

ATAS elektromotory Nachod a Smeral Brno jsou spoleénosti, kterym Z’-skore ,,piilepsil®
oproti vysledkiim Z-skore. Tzn., Ze ob¢& spolecnosti z bankrotni zény u Z-skore povysily do

Sedé zony u Z"-skore.

Ctyfem spole¢nostem (Cukrovar Vrbatky, Philip Morris CR, Prazska energetika, ZPSV)
naopak Z'-skore ,,uskodil® oproti vysledkim Z-skore tak, Ze se spoleCnosti z prosperujici
z6ny u Z-skore propadly do Sedé zény u Z’-skore. Dvéma spoleénostem (CEZ, SM vodovody
a kanalizace) ,,uskodilo Z"-skére natolik, ze se spole¢nosti ze Sedé zony u Z-skore dostaly do

bankrotujici zony u Z"-skore.

Na nasledujicim obrazku jsou zobrazeny vyvojové grafy vysledka Z-skére a Z -skore
jednotlivych spolecnosti, které vykazuji ve vSech letech stejné vysledky zatazeni

Altmanovych indexd.
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Obrazek 4: Vyvoj Z-skore a Z'-skdre spoleénosti vykazujici stejné hodnoceni modeli (zdroj: vlastni
zpracovani)

Nyni budou vice rozebrany spole¢nosti, které maji rozdilné vysledky Z-skore a Z”-skore.

1. ATAS elektromotory Nachod a.s.

— |i8i se pouze vroce 2009, kdy Z-skére zaradilo podnik mezi bankrotujici podniky,
oproti tomu Z"-skdre do Sedé zony;

— davodem je niz8i kurz akcii k31. 12. 2009 a vysSi hodnota ciziho kapitalu oproti
jinym rokiim, proto ukazatel X4 vykazuje nizkou hodnotu u Z-skore, ktery podnik
zaradil mezi bankrotujici podniky;

— na grafu neni tento rozdil patrny, nebot’ vysledek se lisi pouze o desetinnd mista

a navic Z-skére ma jiné intervaly vyhodnoceni podniki nez Z’-skore.
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Graf 1: Vyvoj vysledkii Z-skére a Z'-skore — ATAS elektromotory Nachod (zdroj: vlastni zpracovani)

2. Cukrovar Vrbatky a.s.

— 1iSi se v letech 2008 a 2010;

— Z-skore v obou letech zatadilo podnik mezi prosperujici, Z"-skore do Sedé zony;
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— davod je stejny jako u podniku ATAS elektromotory Nachod, tzn., Ze podnik vykazuje

niZsi kurzy akcii a vysSi hodnotu ciziho kapitalu oproti jinym rokim;

— Vv grafu je patrny rozdil predevsim v roce 2010.

0 T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Graf 2: Vyvoj vysledkii Z-skdre a Z'-skore — Cukrovar Vrbéatky (zdroj: vlastni zpracovani)

3. CEZ. a.s.

— liSi se v letech 2010 a 2011,

— Z-skére v obou letech zatadilo podnik do Sedé zony a Z’-skdre mezi bankrotujici
podniky;

— Z'-skore zatadil podnik mezi bankrotujici pfedevSim z divodu nizké tcetni hodnoty
vlastniho kapitalu, jelikoz jeho trzni hodnota je zdaleka vyssi;

— tento rozdil je vidét i na grafu, nebot” absolutni rozdil mezi Z-skore a Z"-skére je 0,844
v roce 2010 a o rok pozdéji 0,763.
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Graf 3: Vyvoj vysledki Z-skore a Z -skére — CEZ (zdroj: vlastni zpracovani)

53



Philip Morris CR a.s.

liSi se ve vSech letech, pouze rok 2008 je shodny;

ve vsech letech Z"-skore zhorsil vysledek; z prosperujiciho podniku, kam ho zatadilo
Z-skore, ho zaradila do Sedé zony;

divodem zhorSeni je opét nizsi ucetni hodnota vlastniho kapitalu oproti jeho trzni
hodnotg;

rozdily jsou patrné i1 na grafu; rok 2008 sice vykazuje na grafu nejvétsi rozdil mezi

modely Z-skore a Z"-skore, nicméné zatazeni podniku obéma modely je stejné.

NN
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0 T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Graf 4: Vyvoj vysledkii Z-skore a Z'-skére — Philip Morris CR (zdroj: vlastni zpracovani)

Prazské energetika, a.s.

vysledky se lisi v letech 2010 — 2012, ve v3ech letech Z"-skore zhorsil vysledek;

z prosperujiciho podniku, kam ho zafadilo Z-skore, je zafazen podnik podle Z"-skore
»pouze* do Sedé zony;

dle Z-skore byla firma zafazena mezi prosperujici z toho divodu, Ze v danych letech
emitovala nové akcie (2 553 831 ks novych akcii) a také vzrostl kurz akcii;

Z -skore zatadilo podnik do Sedé zony, nebot’ se pocita s ucetni hodnotou vlastniho
kapitalu, nikoli s trzni;

na grafu je krasn¢ patrny rozdil mezi Z-skore a Z"-skore zptisobeny vyssi emisi akcii.
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Graf 5: Vyvoj vysledkii Z-skdre a Z'-skore — Prazskéa energetika (zdroj: vlastni zpracovani)

Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a.s.

vysledky se lisi pouze v roce 2008, kdy Z-skore zatadilo podnik do $edé zony a oproti
tomu Z"-skoére mezi bankrotujici podniky;

divodem byl vyssi kurz akcii k datu 31. 12. 2008, diky kterému byl podnik zafazen dle
Z-skore do Sedé zony;

v dalsich letech byl kurz nizsi, trzni a Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu byla
vyrovnangj$i, proto oba modely zafadily podnik do stejné zony;

rozdilné vysledky jsou nepatrné videt 1 na grafu podniku.
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Graf 6: Vyvoj vysledki Z-skére a Z'-skore — SM vodovody a kanalizace Ostrava (zdroj: vlastni
zpracovani)
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Smeral Brno a.s.

tento podnik vykazuje rozdilné vysledky ve vSech letech, kromé roku 2009;
v letech s rozdilnymi vysledky Z"-skore vylepsilo pozici podniku, zatadila ho do Sedé
zony; oproti tomu Z-skére podnik ve vSech letech oznadil jako bankrotujici;
trzni hodnota vlastniho kapitalu byla ve vSech letech nizka, a jelikoZz Z"-skore pocita
pouze s ucetni hodnotou, ktera byla daleko vyS$i nez trzni, zatadilo Z’-skore podnik do

AT}

,lepsi* Sedé zony;
absolutni vysledky obou modeli nejsou tak velké, rozdily se pohybuji v ramci

desetinnych mist, tudiZ neni rozdil mezi Z-skore a Z"-skore na grafu piili§ vidét.
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Graf 7: Vyvoj vysledkii Z-skore a Z'-skore — Smeral Brno (zdroj: vlastni zpracovani)
. ZPSV as.

li5i se vletech 2009 a 2010, kdy vobou letech Z-skore zatfadilo podnik mezi
prosperujici, ale Z"-skore do Sedé zény;

divodem rozdilného zafazeni je opét ukazatel X4, kdy v letech 2009 a 2010 podnik
vykazuje vysoke kurzy akcii a tim padem i vysokou trzniho hodnotu vlastniho kapitalu
oproti jeho ucetni hodnot¢;

nicmén¢ rozdily ve vysledku nejsou tak velké, o zafazeni do pfislusSné zony
rozhodovaly desetiny;

ani na grafu podniku nejsou tyto rozdily tak patrné.
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Graf 8: Vyvoj vysledkii Z-skore a Z’-skore — ZPSV (zdroj: vlastni zpracovani)

Dalsi dva grafy, které budou nasledovat, zobrazuji vyvoj vysledki jednak pro Z-skore, ale
také pro Z"-skére.
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Graf 9: Vyvoj Z-skdre (zdroj: vlastni zpracovani)
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Graf 10: Vyvoj Z"-skore (zdroj: vlastni zpracovani)

Z celkovych 100 méfeni (20 podnikii x 5 sledovanych let) bylo 81 méfeni (81 %) zatazeno
shodné¢ obéma indexy do stejné zoény. U 19-ti méfeni (19 %) se indexy neshodly

a vyhodnotily finan¢ni zdravi podniku rozdilné.

Co se tyce jednotlivych sledovanych let, tak v roce 2008 se Z-skore a Z"-skore neshodly
u 15 % méfeni, stejné tak v roce 2009. Rok 2010 zaznamenal vétsi rozdilnost vyhodnoceni
téchto bankrotnich modelt (30 %). Vroce 2011 se indexy neshodly u 20 % méfeni

a Vv poslednim sledovaném roce 2012 u 15 % méteni.
45 Statisticka rozdilnost vyhodnoceni  vypovidaci  schopnosti
bankrotnich modeli

Pro statistické srovnani vysledki vybranych bankrotnich modelti byl pouzit program
STATISTICA firmy StatSoft. Tento komplexni systém obsahuje prostiedky pro spréavu dat,

jejich analyzu, vizualizaci a vyvoj uzivatelskych aplikaci. Kromé toho poskytuje Siroky vybér
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zékladnich 1 pokrocilych technik specialné vyvinutych pro podnikani, vytézovani dat, védu

a inZzenyrské aplikace [35].

Cilem této statistické analyzy je zjistit, zda se 1i§i ohodnoceni podnikti pomoci Z-skore

versus Z -skore v letech 2008 a 2012, tedy na pocate¢nim a kone¢ném obdobi analyzy.

Tabulka 12: Vysledky Z-skére a Z"-skore za rok 2008 a 2012

Z 2008 Z 2008 Z 2012 Z 2012
1,88749885 1,92370111 1,94525303 2,11872212
2,09255124 1,72651163 2,8464706 2,65292258
3,22277001 2,85335971 5,18841215 3,62062222
2,6352596 1,4401809 1,69443328 1,06481472
4,16845374 3,12635835 4,58744517 3,13405979
5,83643532 4,93734551 3,33729855 3,24661651
4,81893386 3,98157114 4,75756299 4,93196325
9,80816414 5,35026439 7,14550275 3,49784639
2,78717948 2,23023159 2,22498635 1,86796555
2,15693382 2,00084451 2,04744278 1,8893633
7,46006326 3,76673544 3,96406792 2,08195316
5,11853693 4,50705246 6,85036577 7,85855354
2,6506178 2,40261279 4,72738407 2,35932742
4,11601526 4,31560521 5,83301095 6,89507305
1,95385288 1,1678698 1,83419433 1,24529936
0,528045778 0,71870945 0,290610635 0,613525298
1,38165166 1,55548252 1,3180705 1,59396113
4,49714893 3,25789783 5,9985367 3,50543981
4,13642052 3,5930581 7,24763863 8,83734787
5,22031272 3,46566732 6,16265141 3,99702539

Zdroj: vlastni zpracovani

45.1

Shapiro-Wilkiiv test

Nejprve bylo zapotiebi ovéfit normalitu dat. K otestovani byl pouZit Shapiro-Wilkav test
normality, ktery je vhodny zejména pro vybéry rozsahu 7 < n > 30, coZ analyzovany vybér
spliuje.

Tabulka 13: Popisné statistiky vybéru

Proménna N platnych Primér Minimum Maximum STLYCE EATKS
odchylka
Z 2008 20 3,823842 0,528046 9,808164 2,206813
Z 2008 20 2,916053 0,718709 5,350264 1,321296
Z 2012 20 4,000067 0,290611 7,247639 2,144422
Z 2012 20 3,350620 0,613525 8,837348 2,238990

Zdroj: vlastni zpracovani
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Testuje se nulova hypotéza Hy: vybér pochazi z normalniho rozdé¢leni pravdépodobnosti

N(u, o) proti

alternativni

hypotéze Hj:

vybér nepochazi

pravdépodobnosti N(u, 6). Testovaci kritérium ma tvar:

SW =

Gy ai(M) X (n—i+1)— X()?

z normalniho

Z?: 1(Xi _X_)Z ,

rozdéleni

(12)

kde a;(n) jsou tabelované konstanty, X,_;1+1) @ X(;) jsou poradkové statistiky vytvorené

Z nahodného vybéru

X1,

L, v n-1 . . . ;v
sudé ¢isloam = o je-li n liché ¢islo.

Xn jeho uspotadanim do neklesajici posloupnosti, m = g, je-lin

Hypotéza se zamité, je-li SW < SW',,.. Hladina vyznamnosti byla zvolena jako o = 0,05

[32].

Tabulka 14: Shapiro-Wilkuv test normality — Z 2008

Tabulka ¢etnosti: Z 2008

W =0,92896, p =0,14744
Kategorie v Kumulativni " Rl Kumul. % | . Rl Kumul.
Cetnost |~ otnost Cetnost | atnych) | SSMOSt | op vsech
(platnych) vsech
-2,0000<x<=0,0000 0 0 0,0000 0,0000 0,0000 0,00000
0,0000<x<=2,0000 4 4 20,0000 20,0000 20,0000 20,0000
2,0000<x<=4,0000 6 10 30,0000 50,0000 30,0000 50,0000
4,0000<x<=6,0000 8 18 40,0000 90,0000 40,0000 90,0000
6,0000<x<=8,0000 1 19 5,0000 95,0000 5,0000 95,0000
8,0000<x<=10,0000 1 20 5,0000 100,0000 5,0000 100,0000
ChD 0 20 0,0000 0,0000 100,0000
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 15: Shapiro-Wilkiv test normality — Z" 2008
Tabulka ¢etnosti: Z" 2008
W =0,97276, p = 0,81180
Kategorie v Kumulativni . sl Kumul. % | Rl Kumul.
Cetnost etnost Cetnost (platnych) cetnost Ve
(platnych) vsech
0,0000<x<=1,0000 1 1 5,0000 5,0000 5,0000 5,00000
1,0000<x<=2,0000 5 6 25,0000 30,0000 25,0000 30,0000
2,0000<x<=3,0000 4 10 20,0000 50,0000 20,0000 50,0000
3,0000<x<=4,0000 6 16 30,0000 80,0000 30,0000 80,0000
4,0000<x<=5,0000 3 19 15,0000 95,0000 15,0000 95,0000
5,0000<x<=6,0000 1 20 5,0000 100,0000 5,0000 100,0000
ChD 0 20 0,0000 0,0000 100,0000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 16: Shapiro-Wilkiiv test normality — Z 2012

Tabulka ¢etnosti: Z 2012

W =0,94398, p = 0,28480
Kategorie x Kumulativni 9 el Kumul. % | el Kumul.
Setes cetnost cetnost (platnych) cetnost % vSech
(platnych) vsech
-1,000<x<=0,0000 0 0 0,0000 0,0000 0,0000 0,00000
0,0000<x<=1,0000 1 1 5,0000 5,0000 5,0000 5,0000
1,0000<x<=2,0000 4 5 20,0000 25,0000 20,0000 25,0000
2,0000<x<=3,0000 3 8 15,0000 40,0000 15,0000 40,0000
3,0000<x<=4,0000 2 10 10,0000 50,0000 10,0000 50,0000
4,0000<x<=5,0000 3 13 15,0000 65,0000 15,0000 65,0000
5,0000<x<=6,0000 3 16 15,0000 80,0000 15,0000 80,0000
6,0000<x<=7,0000 2 18 10,0000 90,0000 10,0000 90,0000
7,0000<x<=8,0000 2 20 10,0000 100,0000 10,0000 100,0000
ChD 0 20 0,0000 0,0000 100,0000
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 17: Shapiro-Wilkiv test normalit — Z" 2012
Tabulka ¢etnosti: Z" 2012
W =0,86862, p=0,01111
ategorte Cetnost Ku[n DL éeFtes(I).st Kumu!. i éeiﬂ).st Kurpul.
cetnost (platnych) (platnych) véech % vSech
-1,000<x<=0,0000 0 0 0,0000 0,0000 0,0000 0,00000
0,0000<x<=1,0000 1 1 5,0000 5,0000 5,0000 5,0000
1,0000<x<=2,0000 5 6 25,0000 30,0000 25,0000 30,0000
2,0000<x<=3,0000 4 10 20,0000 50,0000 20,0000 50,0000
3,0000<x<=4,0000 6 16 30,0000 80,0000 30,0000 80,0000
4,0000<x<=5,0000 1 17 5,0000 85,0000 5,0000 85,0000
5,0000<x<=6,0000 0 17 0,0000 85,0000 0,0000 85,0000
6,0000<x<=7,0000 1 18 5,0000 90,0000 5,0000 90,0000
7,0000<x<=8,0000 1 19 5,0000 95,0000 5,0000 95,0000
8,0000<x<=9,0000 1 20 5,0000 100,0000 5,0000 100,0000
ChD 0 20 0,0000 0,0000 100,0000
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 18: Test normality
Proménna N W p
Z 2008 20 0,928956 0,147435
Z 2008 20 0,972762 0,811795
Z 2012 20 0,943982 0,284804
Z 2012 20 0,868619 0,011112

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledku testu normality lze vyvodit, Ze pouze Z° 2012 nepochazi z normélniho

rozdéleni pravdépodobnosti, tudiz se u ného nulova hypotéza Hy zamitd. Hodnota p vysla

mensi nez je hladina vyznamnosti o =

0,05. Zbylé tii proménné pochazi z normalniho

rozdéleni pravdépodobnosti, nulova hypotéza Hy se nezamita, nebot’ hodnoty p jsou vétsi nez

hladina vyznamnosti a.
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45.2 Parovy t-test

Statistické testy se d¢li na parametrické a neparametrické testy. Parametrickym testem se
rozumi takovy test, pro jehoZz odvozeni je nutno specifikovat typ rozdé€leni, poptipad¢ jeho
parametry. NejCastéji se predpoklada normalita dat. Neparametrickym testem se rozumi

takovy test, pro jehoz odvozeni neni nutné znat typ rozdéleni [16].

JelikoZ bylo zjistovano rozdéleni pravdépodobnosti vysledkti Z-skore a Z -skore za rok
2008 a 2012, lze pouZzit parametricky test.

Pouzit byl parovy t-test pro porovnani dvou zavislych proménnych. Tento parametricky
test porovnava data, kterd pochdzeji ze subjekti, které byly podrobeny dvéma métenim. Jsou
tedy provadéna dvé mefeni u jednoho vybeérového souboru. Testuje se nulova hypotéza Hy:
sttedni hodnoty obou méfeni se rovnaji (neboli rozdil stiednich hodnot parovych méfeni je
nulovy) proti alternativni hypotéze H;: stfedni hodnoty obou méfeni se nerovnaji (neboli

rozdil stiednich hodnot parovych méfeni neni nulovy) [55]:

T="FxVn—1, (13)
d
kde D ==¥7,D;a Sy = /%zi(pi —D)2. Dy = X1 - Y1, Do =X = Yo, ..., Dp = Xp -

Yn;
k je konstanta a n je pocet paru.

Kritickd oblast je definovana vztahem W = {T:|T| > t,,_1}. Za piedpokladu platnosti

hypotézy ma nahodna veli¢ina T Studentovo rozdé€leni pravdépodobnosti sn - 1 stupni

volnosti. Hladina vyznamnosti byla opét stanovena jako o = 0,05 [32].

STATISTICA vypocitala parovy t-test takto:

Tabulka 19: Rozdily priméra

Rozdily priméri (fadk. prom. minus sloupc. prom.)
Proménna Oznacené rozdily jsou vyznamné na hlad. p < 0,05000
Z 2008 Z 2008 Z 2012 Z 2012
Z 2008 0,000000 0,907789 -0,17622 0,473222
Z 2008 -0,907789 0,000000 -1,08401 -0,434567
Z 2012 0,176225 1,084014 0,00000 0,649447
Z 2012 -0,473222 0,434567 -0,64945 0,000000

Zdroj: vlastni zpracovani

62




Tabulka 20: Hodnoty t

Hodnoty t (tadk. prom. minus sloupc. prom.)
Proménna Oznacené rozdily jsou vyznamné na hlad. p < 0,05000
Z 2008 Z 2008 Z 2012 Z 2012
Z 2008 0,000000 3,360406 -0,46782 0,85498
Z 2008 -3,36041 0,000000 -3,63180 -1,15518
Z 2012 0,46782 3,631805 0,00000 2,12934
Z 2012 -0,85498 1,155180 -2,12934 0,000000

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 21: Vysledky parového t-testu

T-test pro zavislé vzorky: p-hodnoty
Proménna Oznacené rozdily jsou vyznamné na hlad. p < 0,05000
Z 2008 Z 2008 Z 2012 Z 2012
Z 2008 1,000000 0,003286 0,645235 0,403214
Z 2008 0,003286 1,000000 0,001775 0,262338
Z 2012 0,645235 0,001775 1,00000 0,046524
Z 2012 0,403214 0,262338 0,046524 1,000000

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vysledkl parového t-testu, které spocital statisticky program STATISTICA pfi
hladin¢ vyznamnosti a = 0,05, 1ze tvrdit, Ze rozdily mezi vysledky Z-skore a Z"-skore v letech
2008 a 2012 jsou vyznamné. Stoji v8ak za povSimnuti hodnota p v roce 2012, ktera je jen

tésn¢ pod hladinou vyznamnosti a.

45.3 Wilcoxonuv dvouvybérovy test

Pro zjisténi rozdili mezi vysledky Z-skore a Z"-skore v letech 2008 a 2012 byl pouzit také
neparametricky test, konkrétn¢ Wilcoxoniv dvouvybérovy test, ktery piedpoklada, ze (X1,
X2, oory Xm) @ (Y1, Yo, ..., Yp) jsou dva nezavislé vybéry vytvorené ze zakladnich soubori X

a'Y se spojitym rozdélenim pravdépodobnosti.

Tento neparametricky test testuje nulovou hypotézu Hy: distribu¢ni funkce obou rozdéleni
pravdépodobnosti jsou totozné proti alternativni hypotéze Hj: distribu¢ni funkce obou

rozdéleni pravdépodobnosti nejsou totozné [32].

Testovani se provadi tak, ze vSechny n + m vybérovych hodnot X3, x2 ..., Xm a Y1, Yo,
..., Yy se usporadaji vzestupné podle velikosti. Zjisti se soucet potadi hodnot X;, Xs, ..., Xn
a oznaci se jako T1. Zjisti se také soucet potradi hodnot Y1, Yo, ..., Yy, které se oznaci jako

T,. Podle téchto uvedenych vztahti se vypocitaji hodnoty U; a Us:

m(m+1)

Uj=mXn+ — T, (14)

nn+1)
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Testovaci kritérium ma tvar:
U = min (U1’ Uz) (16)
Kritickd oblast je definovana jako W = {U: U< Wa,m,n} [32]. Hladina vyznamnosti je
stanovena jako o = 0,05.

Tabulka 22: Wilcoxoniiv dvouvybérovy test

Wilcoxonlv parovy test
Dvojice proménnych Po(geztnacene testy jsou vyznamné na hladin€ p < 0,05000
platnych T Z p-hodn.
Z 2008 & Z 2008
Z 2008 & Z" 2008 20 13,00000 3,434606 0,000593
Z 2008 & Z 2012 20 93,00000 0,447992 0,654159
Z 2008 & Z" 2012 20 76,00000 1,082647 0,278966
Z 2008 & Z 2008 20 13,00000 3,434606 0,000593
Z 2008 & Z" 2008
Z 2008 & Z 2012 20 26,00000 2,949281 0,003185
Z 2008 & Z" 2012 20 81,00000 0,895984 0,370262
Z 2012 & Z 2008 20 93,00000 0,447992 0,654159
Z 2012 & Z" 2008 20 26,00000 2,949281 0,003185
Z2012 & Z 2012
Z2012 & Z 2012 20 58,00000 1,754635 0,079323
Z 2012 & Z 2008 20 76,00000 1,082647 0,278966
Z 2012 & Z" 2008 20 81,00000 0,895984 0,370262
Z 2012 & Z 2012 20 58,00000 1,754635 0,079323
Z 2012 & 72" 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé provedeného Wilcoxonova dvouvybérového testu Ize tvrdit, Ze existuje rozdil
mezi vysledky Z-skore a Z"-skore v roce 2008 (p hodnota je mensi nez hladina vyznamnosti
a) a naopak, ze neni rozdil mezi vysledky Z-skore a Z"-skore v roce 2012 (p hodnota je vétsi
nez hladina vyznamnosti o). V roce 2012 se jiz stira rozdil hodnoceni finan¢niho zdravi na

zaklad¢ Gcetnich tdaju (Z-skore) oproti ucetné trznimu ohodnoceni (Z’-skore).

4.6 Analyza vypovidaci schopnosti bankrotnich modeli

V posledni kapitole této prace bude zkoumana vypovidaci schopnost vybranych
bankrotnich modela (Z-skore a Z"-skore) v letech 2008 az 2012.

Podniky, které byly zatfazeny pomoci Altmanovych indexti do prosperujici ¢i Sedé zony,
nebudou piredmétem podrobnéjsi analyzy. Za povSimnuti vSak stoji podniky, které byly

zatazeny do bankrotni zony.
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Tabulka 23: Podniky spadajici do bankrotni zony

Vysledky modelu

Firma z Z z z z z Z z Z
2008 | 2008 2009 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012
ATAS Nachod 1,887 | 1,924 1,660 | 1,949 | 2,090
CEZ 2,635 1,985
SMvodovody a . 1,834 | 1,245
kanalizace

Spolek pro chem. a
hut. vyrobu

Smeral Brno
Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze spolecnost ATAS elektromotory Nachod byla v roce 2009 na
zakladé vypoctu Z-skoére nespravné zatazena mezi bankrotujici podniky, nebot’ v dalSich
letech nadale fungovala. Divodem $patného zatazeni jsou nizké trzby, které podnik v daném

roce vykazoval.

Druhym $patné zatazenym podnikem je spoleénost CEZ, kterou Z-skore zatadilo mezi
bankrotujici podniky vroce 2012 a Z'-skére v letech 2010 — 2012. Tato prosperujici
spole¢nost vykazujici kazdym rokem vysoKy zisk v Zzadném piipadé neni bankrotujici a je zde

evidentni chybné zatazeni Almanovymi indexy.

Spolecnost Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava byla zatfazena do bankrotujici
zény v kazdém roce vyjma roku 2012. Pfitom spoleénost, opét jako piedchazejici podniky,

existuje dodnes.

Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, ktery patfi mezi piedni vyrobce syntetickych
pryskyfic v Evropé€, vykazuje dokonce ve vSech sledovanych letech bankrotni zonu. Divodem
zatazeni podniku mezi bankrotujici je pfedevsim neuhrazend ztrata, kterou firma vykazovala

v letech 2009 — 2012. Nicméné i pfesto tato spole¢nost funguje dal.

Posledni spolecnost, kterd byla zatfazena Altmanovymi indexy mezi bankrotujici podniky,
je Smeral Brno. V kazdém sledovaném roce ho Z-skére zafadilo mezi bankrotujici, Z'-skore
pouze Vv roce 2009. Divodem muze byt neuhrazend ztrata, kterou firma vykazuje ve vsech

sledovanych letech. Ptesto tato spole¢nost existuje dodnes.

Je zcela ziejmé, Ze vybrané Altmanovy indexy nejméné v péti piipadech z dvaceti
pochybily pfi zafazovani podnikii do jednotlivych zdén. Spole¢nosti oznacené jako

bankrotujici totiz funguji i nadale.
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ZAVER
Spatné finan¢ni zdravi firmy je pro kazdého podnikatele zcela zasadni problém. Pred

blizicimi se problémy vcas varuje pravé financni analyza.

Pivod finan¢ni analyzy saha pravdépodobné do doby, kdy vznikly prvni penize, nebot’
bylo potfeba provadét rozvahy o tom, jak snimi hospodafit. Moderni chapani finan¢ni
analyzy vzniklo v USA ke konci 19. stoleti, kdy se jednalo o chapani na Grovni zobrazovani
rozdili v absolutnich ucetnich ukazatelich. V ¢esky mluvicich zemich se problematikou
finan¢ni analyzy jako prvni zabyval Josef Pazourek, ktery v roce 1906 vydal knihu Bilance

akciovych spole¢nosti.

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je komplexn¢ zhodnotit uroven soucasné financ¢ni
situace podniku, posoudit jeho vyhlidky na finan¢ni situaci v budoucnu a na zakladé téchto
poznatku piipravit opatieni ke zlepSeni budouci ekonomické situace. Diky finanéni analyze
mohou manazeti spravné a v€as rozhodovat o financ¢nich zdrojich, alokaci volnych penéznich

prostiedkti, rozdélovani zisku apod.

Finan¢ni analyza zahrnuje celou fadu metod, které pomdhaji feSit rozhodovaci ulohy

v ekonomickém fizeni podniku — deterministické a matematicko-statistické metody.

Finan¢ni zdravi podniku vyjadiuje uspokojivou finan¢ni situaci, kdy je podnik schopen
perspektivné naplnovat smysl své existence. Existuje fada metod, které dokazou komplexné
identifikovat finan¢ni zdravi podniku. Tyto metody umi také vcas upozornit na potencialni

finan¢ni tisen. Jedna se o predikéni modely, kam 1ze zatadit bonitni a bankrotni modely.

Velkou vyhodou predik¢nich modeld je jejich vypovidaci schopnost, nebot’ pouze tyto
modely dokaZzou pomoci jednoho cisla popsat financni stav podniku a vyjadiit tak jeho

vykonnost a ekonomickou situaci.

Bonitni modely jsou orientovany piedev§im na investory a vlastniky. Vychazeji z ¢asti
Z teoretickych poznatkii a z ¢asti pragmatickych poznatkli. Mezi nejznaméjsi bonitni modely

1ze zaradit Kralickiv Rychly test, Tamariho model ¢i Index bonity.

Bankrotni modely, které vychazi z empirickych Setfeni, dok&Zou identifikovat bankrot,
ktery v blizké dobé¢ firmé hrozi. Tyto modely jsou uréeny piedevsim pro vétitele, které zajima
schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Mezi nejzndméjsi bankrotni modely patii
Beaverova profilova analyza, Altmaniv model, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Taffleriv

model, Argtentiho model ¢i index duvéryhodnosti (index IN95).
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Predikéni modely vSak nejsou tak spolehlivé, jak je jejich pifesnost vykazovana jejich

autory, coz dokazuje i vysledek vlastniho Setieni autorky.

Hlavnim cilem prace byla analyza konstrukce vybranych bankrotnich modela
a vyhodnoceni jejich aplikovatelnosti a presnosti. Po aplikaci vybranych bankrotnich
modelid na vzorku podniki byly porovnany vysledky z hlediska procentualni
a statistické rozdilnosti hodnoceni.

Prakticka ¢ast prace byla zamétena na analyzu vyslednych hodnot vybranych bankrotnich
modeli (Z-skdre, Z"-skore) za pét let (2008 — 2012) existence firem. VVzorek firem byl slozen
z ¢eskych vyrobnich podnikli obchodujicich s akciemi na Burze cennych papirti Praha nebo
v RM-systému, nebot’ ptedmétem zajmu bylo porovnat Altmandv index z roku 1968, ktery
pocita s trzni hodnotou vlastniho kapitélu, sjeho alternativou z roku 1983, ktera vyuZiva

naopak ucetni hodnotu vlastniho kapitalu.

Hlavnim ukolem bylo provést rating podnikti Altmanovym Z-skore versus Z -skore
a porovnat jednotlivé vysledky. Vysledky byly porovnany z hlediska rozdilnosti z6n, kam
podniky bankrotni modely zafadily, a také z pohledu vyslednych hodnot bez zatazovani do
vyhodnocovacich zon. Pro statistické ucely byl pouzit parovy t-test a Wilcoxoniv
dvouvybérovy test. Veskeré vypocty byly provadény ve statistickém pocitaCovém programu

STATISTICA firmy StatSoft.

Z hlediska rozdilnosti z6n, kam podniky modely Z-skére a Z’'-skore zafadily, se oba
bankrotni modely shodly u 12-ti podniki v celém analyzovaném horizontu péti let. U zbylych
osmi podnika se neshodly alespont v jednom roce. Z celkovych 100 méfeni (20 podnika x
5 sledovanych let) 81 méfeni (81 %) zafadilo shodné podnik do stejné zény. U 19-ti méfeni

(19 %) se indexy neshodly a vyhodnotily finan¢ni zdravi podniku rozdilné.

Rozdilnost bankrotnich modeli z pohledu vyslednych hodnot bez =zatazovani do
vyhodnocovacich zén byla zjisStovana pouze v letech 2008 a 2012. Na zaklad¢ vysledka
parového t-testu vyslo najevo, Ze rozdily mezi vysledky Z-skére a Z'-skére jsou ve
sledovanych letech vyznamné. Za povSimnuti vSak stala hodnota p v roce 2012, ktera vysla
tésn¢ pod hladinou vyznamnosti a. Na zakladé vysledkit Wilcoxonova dvouvybérového testu
Ize tvrdit, Ze existuje rozdil mezi vysledky Z-skore a Z"-skore v roce 2008, avsak rozdil neni

mezi vysledky Z-skdre a Z"-skdre v roce 2012.

Zavér prace je vénovan vypovidaci schopnosti Altmanovych modeld. Bylo zjisténo, Ze
bankrotni modely Z-skore ani Z"-skore nedokazou na 100 % spravné predikovat finanéni

situaci firem. Nejméné u péti podnika z dvaceti je jejich zafazeni nespravné, nebot’ v téchto
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piipadech vybrané modely zafadily podniky mezi bankrotujici i pfesto, Ze dodnes funguji
anemély ve sledovaném obdobi financni problémy. Konkrétné Z-skére zaradilo ve
sledovanych péti letech podniky mezi bankrotujici v 15-ti ptipadech, Z’-skore ve 13-ti
ptipadech. Procentualné bylo tedy 15 % méfeni Z-skorem a 13 % méteni Z'-skorem zatazeno

chybné do bankrotni zény.

Bankrotni modely jsou vhodnym nastrojem pro rychlé zjisténi finan¢ni situace podniku,
nicméné je ziejmé, ze agregaci dil¢ich ukazatelti se ztraci informace o pivodu podnikovych

jevu.
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