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ANOTACE

Prace se zabyva aktualnosti Altmanova Z-score @ japlikaci na konkrétni data
vybranych spolénosti. V teoretick&asti je popis Z-score modelu a jeho gooavych
ukazatel. Jsou zde uvedeny vSechny publikované verze modklraktické¢asti jsou
vybrané verze modelu aplikovany na reédlné hodnglyanych spolénosti.
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TITLE

The topicality of Altman models

ANNOTATION
The thesis deals with the timeliness of Altman des@and its application to particular
data of selected companieghe theoretical part describes the Z-score model &@s
financial ratios This section also mentions all the published waisiof the model. The

practical part includes the chosen versions ofrtiael which are applied to real values of
chosen companies.
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Uvob

Tématem této bakaigké prace je ,Aktudlnost Altmanovych modlélProfesor financi
na ,New York University School of Business”, Edwaktdiman, zndmy odbornik na teorie
defaulti a zakladatel dodnes vyznagnwyuzivaného tzv. Z-score nebo Z faktoru, sestavil
v roce 1968 model, ktery #hslouzit pro vytvdeni modelu ocemi krize podniki. Ve své
analyze vybral 22iznych ukazatél, které rozdlil do skupin a néaslednje testoval u dvou
skupin firem, picemz jedna skupindinila firmy bankrotujici. Z&hto 22 ukazatél
nasledg vybral ukazatél 5, které nejfesrgji mohou gedpovdét bankrot firmy — tady
diskriminani funkci, ktera je vyjatena Z faktorem nebo Z-score. Altnianmodel se tak
stal celoswtové nejpouzivadjSi metodou, kterd ma spolerliurit v jaké kondici jsou
jednotlivé podniky.

Altmaniv model se stal oblibeny a nejvice je vyuzivargdevsim v zahrati, a to
zejména pro jeho jednoduchost. Zasazenim jednotinhodnot do fedem dané rovnice
lze Usgsre predikovat, jak se sledovany podrikfirma bude dale ¥asovém horizontu
vyvijet. Vypatet tohoto Z-score je dobrym voditkem nejen pro sag@odniky a firmy,
ale i pro pipadné investory a celou zainteresovanou spo. Sami jsme dennodennimi
swdky, jaké nasledky atdledky nize @inést krach a bankrot firmy. Nejedna se pouze o
ekonomické dopady, ale také socialiislédky, které dopadaji na zastnance firem,
jejich rodinné pisludniky a ve findle na cely ekonomicky chod s{rodesti.

Pro zdravy vyvoj spolmosti je nutny kontinualni chod ekonomiky, bez wzyrgch
vypadki a pra¥ Altmanovy modely mohou do jisté miry i zdravémuwdh ekonomiky
prispét. Prace se zabyva firmami a jejichigg@ymi rozvahami pro rok 2012. Jednou ze
zajimavosti dle analyzy firmy CCB — Czech Creditdau je, Ze ve sledovaném roce 2012
v Ceské republice zbankrotovalo celkem 3 692ngch firem. Podnikatelé z tohoto
celkového potu tvaili 64 %, ostatni Upadky se tykaly fyzickych osolejcast;i

bankrotujicimi obchodnimi spdleostmi byly z od¥tvi obchodu, pohostinstvi a sluzeb.

Cilem této bakal&ké prace je podrobrpopsat vSechny modifikace Altmanova Z-
score. Prace se z&tn piredevSim na reSerSi dostupné literatury s jednogma cilem
nalézt a vyhodnotit vSechny modifikace Altmanovacore pro hodnoceni podnikove
stability. S€Zejni cast této bakaldké prace bude zatena na posouzeniigsnosti a
vyuzitelnosti Altmanova modelu prdeské podniky s uvedenim praktickych vyfio a
prikladu.



Bakal&ska prace je roztkna do pomysinych dvotasti - teoretické a praktické.
V teoretické ¢asti je vys¥étleno, co jsou bankrotni modely acému slouzi, popsany
vSechny zviejnéné modifikace Altmanova Z-score a jejich promé. U kazdého
popsaného modelu jsou popsany hranice pro klasifikgslediki do skupin. Prace se
zabyva také moznosti vyuzitelnosti modelu geeké podniky a reSersi literatury zgemé
na gesnost modelu.

V praktické ¢asti jsou zeitch vyrobnich aféch nevyrobnich odtwi propateny
hodnoty pesnosti Altmanovych model Spol€nosti jsou vybrany takové, které jsou
v sowasné dob stale existujici. Hodnoty jsou u kaZzdého &g propaiteny vzdy ze 100
spole&nosti a data, ktera jsou pouzita, jsou hodn&tiitb spolénosti pro rok 2012.

Soutasti této bakatdké prace je vyhodnoceni a celkova komparace, @eerkit

odwtvi je model nejpesrE|Si a ve kterém jeipsnost modelu naopak nejhorsi.

Prace pracuje s podniky nebankrotujicimi a ptepslouzi k zji&ni nespravného
oznaeni podniku jako bankrotujiciho.

Tato prace vychazelaigdevsSim z pravnichiedpigi a bibliografickych zdrdj.
Podstatné pro mou bak&t&ou praci bylo tak&erpani patbnych udaj uvedenych

v praktickéc¢ésti meé préci.
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2 BANKROTNI MODELY A JEJICH FUNKCE

Na za&atek by bylo dobré gici, co to vlasta slovo bankrot nebo také upadek znamena.
Upadek je weském pravu definovan zakone&ni82/2006 Sb., o Upadku aigobech jeho
feSeni (insolveini zakon), ve z&ni pozajSich gedpisi. V Upadku se spateost nachazi,
jestlize je plateb& neschopna (insolventni), ma vic&itelu a perzité zavazky po dobu

delSi ticeti dni po lhité splatnosti a tyto zavazky neni schopna plnit.

VyhlaSeni bankrotu Ize interpretovat jako krajnavstiwrového rizika, resp. jeho
maximum. Riziko neboli moznost nedspu je nedilnou saasti kazdé lidské aktivity a
neni tomu jinak ani v podnikani. N&jgi riziko, které podnikatele provazi, je nebezpe
Ze jejich obchodni partiienedostoji svym zavazkn. S timto rizikem jsou spojeny
nezanedbatelné ztraty a v krajnifipad® mohou vést az ke krachuiypdnd zdravého
podniku. Pro toto riziko se pouziva pojem ¢tové riziko a pedstavuje jeden z

nejvyznamgjSich drult rizika, kterému jsou podniky vystaveny.

Uvérové riziko mize byt disledek bd’ platebni neochotyi platebni neschopnosti.
Krajnim piipadem platebni neschopnosti je situace, kdy pgdndbjektivré neni schopen
dostat svym zavatikn a je nucen vyhlasit bankrot. Bankrot na rozdiptatebni neochoty
ma objektivni piciny, které se projevuji v dlouhod®dbse zhorSujicim hospoidni

podniku.

Pri dostaténé¢ vcasné identifikaci hrozby bankrotu je moznéegkupit dluh,
racionalizovat procesy uviifpodniku, ¢i hledat dalSi zdroje hotovosti. Proto jéagna
predikce bankrotu pro podnik veliceuldzita a proto jsou dznymi tuzemskymi i
zahranénimi autory vytvéeny bankrotni modely, které predikci bankrotu dopbaji.

Zjistovani finani vykonnosti podnik a predikci jejich budouciho vyvoje se

pozcEjSi jiz vicerozmrne.

e jednorozrérné modely— tyto modely se snaZi najit charakteristiku, &ter
jednoducha a souhraryjadiuje ekonomickou situaci firmy. Vytvase tak, ze
se vyberou typické podnové ukazatele, jejichz hodnota, ktera byléisiena se
transformuje na body, ze kterych se potom Wi@do jednoduchy (vazeny)
souwet. Body se potéiffazuji pomoci takzvanych bodovych stupnic, kterél jso

sestaveny pomoci expertnich metod.

11



« vicerozrarné modely- v tomto gipadt je vyker modeh a jejich vah stanoven

pomoci slozijSich matematicko - statistickych metod. &Eji se @i jejich

konstrukci pouzivé diskrimirgai analyza.

Bankrotni modely jako predikce bankrotucaly vznikat po druhé stové vélce
pievazre ve Spojenych statech americkych¢dmuz gispsl zvysujici se péet bankroi
firem. Jednalo se alefrgvaz o modely zahragnich autoli. Ceska republika se po
piechodu na trzni ekonomiku zetatku spoléhala na modely zahramij postupentasu se
je vSak snazilaifizpisobovat svym podminkam.

Uspsné zavedeni napravnych ojeaii, ktera maji spot@osti k dispozici, pak vede ke
zmirréni ztrat jak pro obchodni partnery, tak pro podsaknotny, ¢etrg jeho majitel a

zanestnand.

Z&kladem pro finaini analyzu je dostatek informaci. Pro vSechny spaisti vybrané
k testovani bankrotnim modelem plati zakonna paghavéejinovat Udaje detni za¥rky
a zpracovavat vykmi zpravu o hospodeni. OvSem je nutné konstatovat, Ze ne vSechny

spole&nosti tuto povinnost dodrzuiji.

Stejre tak je zakladem finami analyzy neustale sestavovani gomnych ukazatel,
které jsou také zakladem pro dalSi p@kegsSi analyzy. Bankrotni modely, jako je p&v
nagiklad ten Altmariv, nam pomahaji zjistit, jaky je finani stav firmy a zdali je firma
ohroZena bankrotenii nikoliv. Piedpokladaji fitom, Ze ty smsiujici k nesolventnosti
vykazuji spoléné problémy. Tmi problémy mohou byt ndjklad z4porna rentabilita

celkového kapitalu nebo problémy &hou likviditou.

Tyto modely obsahuji informace o figm jako jsou jeji zavazky, dluhy, ale i aktiva,
zisk ¢i trzby firmy. Dokazou pedpowdét bankrot az &kolik let dogredu, ale maji pouze
orienta&ni charakter. Pro investory jsouldzité @i rozhodovani se o koupi dluhopigebo
akcii dané firmy.

UzZivateli finartni analyzy ovSem nejsou pouze invéstdnformace tykajici se
finanéniho zdravi podniku jsoufedmétem zajmu také dodavatel(stejré jako miznych
ostatnich wfiteli), odkerateli, zanestnan@d, manazar a v neposlednitadé bank a
konkurenti. OvS8em banky aieni investéi poZzaduji informaci o finami situaci podniku
co nejvice. Podle¢thto informaci se posléze rozhoduji, zdalgniposkytnou, o vysi
poskytnutého W&ru a jeho podminkach. Zdhto divodi pouzivaji prav bankrotni a

bonitni modely.
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Bankovni domy vytvieji dokonce vlastni specializované systémy hodriobenity
firem. Ziskané vysledky pouZivajitipohodnocovani rizika, které bankovni instituce
ponese, poskytne-li év a na zakla#l vysledku se rozhodnou o poskytnutiéiu Existuji
také ratingové agentury, nmapStandard & Poors nebo Moody's, které hodnoti yfirm
pridélenim ugité znamky. \étSina tchto model je zaloZzena na Altmanévformuli
bankrotu, ovSem samotna konstrukce mdbdlukromych hodnoceni bank a ratingovych
agentur je tajna. Vysledny rating, ktery je pras@éxterni firmou, ma dopad na hodnoceni

verejné obchodovanych cennych papfirmy.

K predikci bankrotu spotmosti pouzivaji tzv. po#mové ukazatele, které umagi
srovnani wiitého podniku s ostatnimi podniky. \¢étnich vykazech jsou uvedeny hodnoty
jednotlivych polozek. Proto, aby bylo mozno analgovzajemné vazby a souvislosti
mezi ukazateli, davame jednotlivé absolutni hodndty vzajemnych posmi a timto

zpisobem vznikaji pogrové ukazatele.
~Americkd praxe pouziva 5 skupin poavych ukazatet

1. ukazatele likvidity @rici schopnost podniku uspokojit svZé zavazky,

2. ukazatelerizeni (vyuziti) aktiv, téz ukazatele aktivityiti schopnost podniku
vyuZivat sva aktiva,

3. ukazatele zadluZenostienci rozsah, vjakém je podnik financovan cizim
kapitalem,

4. ukazatele vynosnostidiici celkovou dinnostrizeni podniku,

5. ukazatele trzni hodnoty podnikeiiti cenu akcii a majetek podniku.

[12, s. 356]

DalSim dilezitym faktorem je také zji&hi, Ze ani samotny systéntainictvi neni
dokonaly a neni vybaven takovymi nastroji, kteryoyimohl zcela zabranit subjektivnhimu

ovliviiovani vykazovanych veiin.

Typickym pikladem bankrotnich modelje Altmamiv model (jinak také Altmaiv
index finargniho zdravii také Altmanovo Z-score), ktery byl viEhu let frepracovavan
a pozmgnovan gredevsSim v dsledku ngnici se ekonomické situace. Vzhledem k vySe
uvedenému jich proto k dneSnimu dni existuje hnékblik variant. DalSim z nich je
Tafflerav model, ktery byl poprvé publikovan v roce 197Ttdym wdcem Richardem
Tafflerem a byl vytvéen pré¢ na zaklad modelu Altmanova.
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V neposledniad model IN, ktery se jinak nazyva také indexeavatyhodnosti a byl
zpracovan manzeli Neumaierovymi a jehoZ hlavnheonge hodnocenfeskych firem v
ceském prosedi. Byl vytvden na velkém vzorku podnik na rozdil od zahraémich a
ostatnich tuzemskych modekteré obsahovaly pouzekolik desitek podnik, na jejichz
z&klad byly vytvoreny. | tento tuzemsky model byl inspirovativpdnim Altmanovym

modelem Z-score.

P pouziti €chto modeil musime vzit v potaz, Ze kazda zerale i rozdilna odtvi
jsou sama o sa@lspecificka, coz zcela jisovliviiuje vyvoj podniku stejitak jako znéna
ekonomickych podminek. Proto bychomuakvwtesnosti vypstenych hodnot @i vybrat
z moznych nabizenych modetakovy model, ktery nejvice odpovida nasi ekondééic

situaci.

2.1 Altmaniv model (Z-score)

Altmanovo Z-score p#t mezi systéemy &asného varovani nebo také predik
bankrotni modely, které jsou zaloZeny na tom, &edpipadkem podniku uékterych
ukazatel namisto toho, aby jejich hodnota rosta, tak kkeg@dobs. Altmanovo Z-score

vychazicasto z diskriminéni analyzy.

Diskriminaini analyza je statistickd metoda, kteracspd v Fidéni subjeki do predem
definovanych skupin dle &itych charakteristik, kde kazdy definovany subjpkti praw
do jedné skupiny. Skupiny diskrimi¢r@ analyzy mohou byt dv nag.
prosperujici/neprosperujici nebo i vice nez pouze sikupiny. Cilem této diskrimiai
analyzy je nalézt model, ktery nam umozZniarit pozorovani pravdo jedné ze skupin.
Z této analyzy je nakonec odvozena takzvana diskaimi piimka, kterd odéuje tyto
skupiny od sebe. Zazeni pozorovani do skupin je tim vic spolehligan déle je

pozorovani umisghé od diskriminéni piimky.

Diskriminatni analyzu profesor Altman provedl koncem 60. letfitem, které
zbankrotovaly, ale i wth které nikoliv a nasledma jejim zaklad stanovil diskriminani
funkci, ktera vedla k vyptiu tohoto modelu (Z-score). Z&mem bylo odliSit od sebe dva
druhy firem. A to ty, které bankrotuji nebo jejicpfavdpodobnost bankrotu v nejblizsi
doke bude velice vysoka, oddh firem, u kterych je toto riziko v nejblizSikasovém

horizontu minimalni nebo dokonce i nulové.
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Tento model je mimiédre oblibeny v podminkactieské republiky fevazm pro svou
znanou jednoduchost. Jeho vy se sklada ze&tyi az Sesti jednoduchych pérovych
ukazatel, kterym se fpifadi ttizna vaha, a tyto ukazatelé jsou nasteds&teny.
Vyhodnoceni vysledné hodnoty setzmych zpracovani modelu lisi, ale pokazdé je firma
zarazena do jedné zéitzén. Tyto zony jsou bezped, Seda a krizova. Vigiehu své
existence se musetippisobovat ninici se ekonomické situaci.
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3. PREDSTAVENI ALTMANOVYCH MODEL U

Nyni jiz vime co jsou bankrotni modely,ckmu slouzi a jaké bankrotni modely
existuji. Proto se v této kapitole prace 2&nmiz na vySe zmiény Altmaniv model a

rozebere ho podrokji.

Altmanova analyza, obvykle se pro tuto analyzu poubzngeni Z-score, je pojem,
ktery ozn&uje model pro oaevani krize podniku. Je to tedy jeden z méde&sobné
diskriminantni analyzy a patmezi predikni bankrotni modely.

»Z-score vyjaduje finareni situaci firmy a je wfitym doplujicim faktorem f financni

analyze firmy.“[11, s. 110]

E.l. Altman tento model vytuil v roce 1968, kdy vybral nejprve 22 ukazatekteré
byly rozdtleny do skupin (rentabilita, solventnost, zadluzntizeni aktiv, likvidita).
Tyto ukazatele testoval vzdy na dvou skupinachrfjredy jednou ze skupin byly firmy
bankrotujici a druhou nebankrotujici firmy, kter@nibéhu stale existovaly. Pigbnymi
byly predevSim informace z rozvahy a vykazu zisku a ztvakazdé zdchto testovanych
skupin bylo 33 firem. Z&hto pivodnich 22 ukazatél timto zpisobem vybral 5
nejdilezitéjSich, pomoci kterych se da nejlépegpovidat bankrot a z hlediska preutik
piesnosti a korelace mezi ukazateiekonavaly ostatni alternativy. Vysledkem tohoto

pocindni je jiz zmhovana Altmanova analyza.

Poner nerozaleného zisku k celkovym akiivn, coz je v Altmano¥ Z-score teti
ukazatel, dle Altmana fpdstavoval ukazatel s nejvySSi predik schopnosti. Podle
Altmana &elem tohoto ukazatele jesiiit kumulativni resp. minulou ziskovost a implicitn
i st&i podniku. Podle autora minula ziskovost je vyzn&ginz hlediska rizika bankrotu,

nez ziskovost saasna.

Tyto modely jsou schopnyigdpovidat bankroty firem s velkodgsnosti i dva roky
dopredu.Cim vice let dopedu se v3ak snazime bankréggpovidat, tim niz&i spolehlivost
tyto predikni modely poskytuji. Jsou pouzivanyegevsim bankovnimi institucemi pro
zjistovani finagniho zdravi podniku. Tento model byl ale upraververzi i pro podniky,
které nejsou vejné obchodovany na kapitadlovém trhu (Z'-score) a pogdmevyrobni
(Z "-score). A &mito modely se bude prace zabyvat v nasledujisti a podrob# je

rozebere.
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3.1 Altmanovo Z-score

Tento model pdi ve s¥te k nejpouzivagjSim pro hodnoceni fin&niho zdravi
podniku. Byl vyvinut na zakladpozorovani a zkoumani americkych podniByva mu
ovSem vyitano, Ze fi pozorovani&chto spolénosti nebyl pouzit dostates velky vzorek
dat. Bylo zde zkoumano ,pouze“ 66 spmlesti stedni velikosti picemz bylo 33
spole&nosti bankrotujicich a 33 spotesti nebankrotujicictiNebral v Gvahu podniky&si,
neba’ u nich je historicky prokdzana velmi mala prgwadobnost zaniku. Vybrané spétesti
byly rozvrstveny podle odtvi a velikosti. Jde o formuli bankrotu, kter4 vychazi z
diskriminani analyzy uskut@¢éné na zbankrotovanych i nezbankrotovanych firméach
profesorem E. |. Altmanem. Jednotlivé vahy tohotodelu byly stanoveny prévna

z&klad vicerozngrné diskrimingni analyzy.

.Profesor Altman stanovil diskriminami funkci vedouci Kk vypgtu Z-score
diferencovad pro firmy s akciemi vejné obchodovatelnymi na burze a zvigdro
predvidani finaginiho vyvoje ostatnich firemziR¥ stanovil i hranice padsem pro predikci

financniho vyvoje firmy.{11, s. 110]

Rovnice pro spolaosti, které jsou wejn¢ obchodovatelné na burze:

Z;=1,2*X; + 1,4*X; + 3.3*X3 + 0,6%X4 + 1*X5 (2) [1]
Kde X1 podil pracovniho kapitalu a celkovych aktiv

X2 rentabilitacistych aktiv

X3 podil EBITU a aktiv celkem

X4 podil trzni hodnoty vlastniho kapitalu a cizih@ialu

Xs podil trzeb a celkovych aktiv

Ukazatele jsou u vSech modgdouzity stejné a vzorce se tudiz rs@m

Abychom mohli vypgitat prvni ukazatel, musime si zjististy pracovni kapital, ktery
se vyp&ita jako rozdil obznych aktiv a kratkodobych zavazkNesmime zde vSak
zapomenout na to, Ze do kratkodobych zawraz& zahrnuji i kratkodobé bankovnic¢ay a

kratkodobé finaéni vypomaoci.

Vysledna hodnota ipdstavuje finaéni situaci firmy. ,,Je-li hodnota vypfitaného
indexu vysSi nez 2,99, jedna se o firmu, jejintinasituace je uspokojiva. Jsou-li vysledky

vrozmezi 1,81 — 2,98, hovme o Sedé zéh coz znamena, Ze firmu nelze jedndmdia
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oznait za Us@sSnou, ale stegntak ji nemizeme hodnotit jako firmu s problémy. Hodnoty
pod 1,81 signalizuji po#gmne vyrazné finatini problémy, a tedy i moznost bankrotu.”

[10, s. 73]

Je Zejmé, zedim weétSi vysledna hodnota je, tim je spwlest zdrayjSi. Altman zjistil,
Ze podniky, u nichz vysledny indexgsahoval hodnotu 2,99, byly fina® pevné a ani
pozdiji se u nich Zadné potiZze neprojevily.

V piipad, Ze je tedy finatni situace firmy uspokojiva, tj. jeji hodnota jeSéy nez
2,99, spada tato firma do takzvané ,bergezény“. Do ,bezp&né zény" pat firmy,
které jsou dostate¢ financn¢ silné a nehrozi jim bankrot. Oproti tomu do ,Sexbéy”
pati spol€&nosti, které majicast&né finarini potize. Nelze u nich vSak segnostifici
zdali se jejich nedobra situace feprohloubi nebo se naopak zlepsi. V takzvané ,kBzo

z6re" jsou spolénosti, které jiz maji zrimé finaréni potize a Upadek Ize u nich v nejblizsi

doke predpokladat.

Presnost Altmanova modelu v prisdli jeho vzniku:

Altman ve své studii z roku 2000 uvadéegnost tohoto modelu jako 90,9 % spkavn
klasifikovanych bankrotnich podnika 97 % spravwhklasifikovanych aktivnich podnik
Z hlediska oblasti finamiho zdravi podniku popisuje tento model Xidth oblasti a to

likviditu, minulou ziskovost , aktualni ziskovogadluzenost a obrat aktiv.

3.2 Altmanovo Z -score

V roce 1983 byla rovnice @¢pupravena, hlavhpro firmy, které neobchoduji na burze s
akciemi. Uprava fwodniho modelu spidvala v freceréni modelu a upravenitvrtého
ukazatele.

Jak uz bylo vySe zméno jedna se o model pro podniky, které nejsoiejme

obchodovany na kapitalovem trhu.

Vzorec pro vypoet je podobny tomu jako #y firmy, které jsou veejre
obchodovatelné. Rozdilny je pouze v hodnotach waypada nasledon

Zy=0,717*% + 0,847*% + 3,107*X + 0,42*X, + 0,998*% (3) [1]
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Zde jsou prvniif ukazatele definovany stejpako u gedchoziho Altmanova Z-score,
ovSemctvrty jiz neni podilem trzni hodnoty viastniho Kapi k &etni hodnat celkovych
dluha, tak jak tomu bylo u Altmanova Z-score, ale je i@ viastniho kapitalu vagtni

hodnot k celkovym dlulim.

Vyhodnoceni tohoto modelu je v tomttigmad nasledujici:

Pokud je 2 > 2,9 mizeme pedvidat uspokojivou finami situaci. V gipads, ze % je
v rozmezi mezi 1,2 a 2,9 jedna se o takzvanou j$edmu”, kdy spolénost ma drobné
financni potize, ale nelze jednozme urcit zdali se jeji situace zhor8i zlepSi. V gipact,
Ze je £ < 1,2 znamend to, Ze firma je ohroZzena vaznymi inami problémy a hrozi ji

bankrot.

Oblast ,Sedé zony“ je pro tento model v porovnapfesichozim znené SirSi nez u
modelu pro spolmosti veéejré obchodovatelné na burze. Altman ve své publikaédij
Ze predikce bankrotu u tohoto modelu je na 90,%gravna fi predikci jeden rok

dopredu.

3.3 Z-score model pro nevyrobni spolmosti a rozvijejici se trhy

Model je uzitény pro porovnavani gmyslovych spolénosti, kde se velmi liSi #igob
financovani aktiv. Tento model byl Zegnén v roce 1995. Aby byl minimalizovan vliv
pramysloveho odstvi je zde oproti pedchozimu modelu vynechan posledni ukazatel
(podil trzeb a celkovych aktiv), ktery je na temov velice citlivy. Koeficienty u vSech

ostatnich ukazatéljsou znénény.

Stejreé jako Altmanovo Z-score vyuziva ukazateletni hodnoty kapitalu. Je vhodny
piedevsim pro nevyrobni podniky a byl vyuzivan praddeceni finatniho zdravi

neamerickych podnik
Vzorec pro jeho vypeet je nasledujici:

Z3=16,56*X; + 3,26*X; + 6,72*X3 + 1,05*X, (4) [1]

Vyhodnoceni tohoto modelu je nasledovné:

V piipads, Ze %je vysSi nez 2,6, jedna se o beapmi zénu, kdy spotmosti nehrozi
nebezp& a spolénost je hodnocena jako fingm silnd. Seda zoéna, tedy zbna

nevyhragnych vysledk, je zde v rozmezi mezi 1,10 a 2,60. Krizova zémai jtohoto
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modelu v pipadt, kdyZ je 2 menSi nezli 1,10 a v tomtoripact je firma ohroZzena

vaznymi finagnimi problémy.

Pro rozvijejici se trhy:

Jedna se o model sestaveny pro éneenikajici trhy. V tomto modelu je oproti
piedchozimu modelui@itana konstanta 3,25 v ostatnich ukazatelich Zadwaa oproti

predchozimu modelu neni.Vzorec vypada nésle&ovn
Zy=3.25+ 6,56*X + 3,26*X; + 6,72* X3 + 1,05*X, () [1]

Zde se nachazime v bezpé zor, kdy podniku nehrozi zadné nebedpbankrotu
v pripadt, Ze hodnota Zje vyssi nezli 5,85. O Sedé zomtomto gipact mluvime, kdyz
hodnota Z je mezi 4,50 a 5,85. Krizova zona nebo také zdsktwtu, kdy je bankrot
ocekavan vzhledem k fingnim problénim podniku je v tomto ifjpact u Z, nizSiho nez
4,50.

3.4 Z-score upravené pro ekonomik«CR

Platebni neschopnost ma u nas velky vyznam produasgmni spolénosti. Proto zde
byl pavodni model Z-score dopin o Sesty ukazatel. U tohoto modelu je velkou
nevyhodou maly ptet podniki, které zbankrotovali, bylo jich pouze 33. Z tohdfwodu
neexistoval dostate¢ velky vzorek dat, na kterém by bylo mozné otedt¢tsato model.

Autory této Upravy jsou Inka a Ilvan Neumaierovi.c¥igzi podobou jejich verze Z-

score je pvodni Altmanova formule pro a.s..
Z-score upravené praeskou republiku ma tvar:
Lo, =1,2%X1 + 1,4%X;, + 3.3*X3 + 0,6%X, + 1*X5+ 1*X¢ (6)

Vyhodnoceni vysledné hodnoty je u tohoto modelinét@ko u ivodniho modelu Z-

score. [12]

3.5 DalSi Altmanovy modely

V prabéhu let se autor Z-score profesor Altman spojil takdalSimi autory a spales
vytvorily dalSi obdoby jeho Z-score. Tyto modely jsou g@py nize. Vzorec Kinto

modehim, ale bohuZel nebyl dohledan.
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3.5.1 Altman a Izan

Altman a lzan v roce 1981 spoi€ zpracovali model, ktery byl nasletin roce 1984
aktualizovan. Tento jejich spae vytvoreny model vychazi z Altmanovaiyodniho

modelu Z-score. U tohoto modelu byly klasifikovapole&nosti pisobici v Australii.

Pro jeho sestaveni byl pouzit vzorek 50&sych a 50 neugpnych podnili. Autori se
zde pokusili o standardizovani ukazajekteré se vztahovaly k danému &ti, coz je
pravdEpodobré nejzetelrgjSim aspektem tohoto modelu. Pro vyuziti odliSnyklazateh

byl pravdEpodobr divod poukazat naddezité odliSnosti mezi odvimi. [1]

3.5.2 Altman a Levalle

Tento model byl vytvien v roce 1981 na zakkadnalyzy 56 viejné obchodovanych
podniki. Tyto podniky byly rozdleny do dvou stegvelkych skupin, kdy jedna skupina
obsahovala bankrotujici podniky a ve druhé skaipgyly obsaZeny spateosti bez
finan¢nich probléni.

U skupiny bankrotujicich podnikdoSlo k Upadku v letech 1970- 1979. Bezproblémoveé
podniky, které se do upadku nedostaly, byly dakekiieny podle od¥tvi a velikosti.

Autorfi pavodrg sledovali 11 ukazatel ale vysledny model nakonec taikazatel
pouze 5. [2]
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4\/YUZITELNOST ALTMANOVYCH MODEL U PRO CESKE

PODNIKY

V Ceské republice jsou Altmanovy modely préasnou predikci bankrotu velice
oblibené a to zejména pro jejich jednoduchost. MasbvSem brat v potaz, Ze byl testovan
a zkonstruovan pro spdaieosti pisobici na trhu USA. Ztohoto ddodu je jeho
vypovidajici schopnost prateské podniky znaé omezena. Zakladni parametry
tuzemskych spotmosti se totiz vyraznlisi od paramefr spol&nosti podnikajicich na trhu

Spojenych statu americkych.

To co je nejvice vytykano wdhto model je jak jiz bylo vySetreceno to, Ze E. |.
Altman @i svém pozorovani bankrotujicich a nebankrotujigotiniki pouzil velice maly
vzorek dat. Jednalo se totiZ pouze o 33 firem zdé&aZtchto skupin. Mezi tuzemskymi
modely médme ndjklad index IN, ktery byl zkouméan na tén2 000 podnik. | pies tuto

skute&nost je vSak Altmalv model v tuzemsku jednim z pouziégich, gicemz zasluhu

na tom bude nejspisS mit i jeho vysokagnost wasovém horizontu do dvou let.

Mezi nejwtSi nevyhody fi pouziti €chto model v tuzemsku pat zejména odliSné
Ucetnictvi od podnil pasobicich na trhu americkém, pro ktery byly tyto elgdrytvoreny

E. I. Altmanem.

4.1 Vyuziti Z-score proceske podniky

V tuzemské literatie, ktera se bankrotnimi modely zabyva, je zahrnawémi modely
zahrantni, protoze v jeho fvodni podok je jeho vyuzitelnost pro tuzemsky trh
minimalni. Vyuzitelnost Altmanovagvodniho Z-score pr@eské podniky se omezuje
pouze na &kolik malo podniki, s jejichz akciemi se obchoduje na burze. Je mdé&t

kladen vysoky draz na kapitalovy trh.

Obrovskou vyhodou, ktera je u tohoto modelu oslavay je ovSsem jeho velika
piesnost, ktera je udavana autorem v jeho publikad@asovém horizontu jednoho roku
dopedu je to dle autora modelu kolem 95 % (coz je renolice nez ndjklad prag u
indexi IN, které tuto pesnost maji pouze okolo 70 %). S dvouletfasovym horizontem
vSak jiz jeho pesnost klesa a to cca na 70 %i Bredikci vice nez dva roky je jeho
piesnost jiz velice nizka, proto je nejlepsi predikci bankrotu maximaido dvou let
dop‘edu. Je povazovan za nejlepSi predek k odhalovani né&mérenych Gérovych
rizik.
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Altmanav model Ize pouzit ovSentgvazi jen u spolénosti stedni velikosti, protoze
u malych spolénosti ¥tSinou nemame dostatek informaci febnych k vypéteni
vysledné hodnoty a velké spétmsti v sodasre nastavenych tuzemskych podminkach

bankrotuji pouzeiidka.

,Pouziti Altmanova modelu v klasickém tvaru nenbdnginkachCeské republiky
nicim jinym nez vypdem koeficientu, jehoZ vypovidaci schopnost o nsteécio bankrotu

je velmi diskutabilnf.

[10, s. 74]

4.2 VyuZziti Z’ -score proc¢eské podniky

Model Z'-score byl vytvien kvali aplikaci na podniky, které nemaji akcierepx
obchodovatelné na burze. Je tedy vigvopro ostatni podniky, které nemohou pouzit Z-
score. Byl zde upraven jeden z ukazatekarové upraveny vahy jednotlivych ukazaiel

V porovnani s modelem Z-score je tento model pmemské podniky vhodisi. Na
rozdil od mgivodniho modelu totiz pracuje gaini hodnotou vlastniho kapitalu, ktera je
snadno zjistitelna z rozvahy podniku, kterd jeaeliolie dostupné u kazdého tuzemského
podniku (kazda spot@ost ma v tuzemsku povinnost svou rozvahuepievat), na rozdil
od ukazatele trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Myigee byt proto ale upraveny vahyi P
pouhém nahrazeni a neupraveni vah by se totiz [gdnabrovskou chybu, ktera by

zkreslovala vysledek.

Autor udava, Ze predikce bankrotu u tohoto modelugasovém horizontu 2 let kolem
95 % a wasovém horizontu 5 let dokonce kolem 70 % a dod®také k rozgeni Sedé

zo6ny oproti pedchozimu modelu..

4.3 Vyuziti Z-score pro nevyrobni spolénosti a rozvijejici se trhy pro
¢eské podniky

Byl vytvoien pro spolénosti, které jsou z nevyrobnich advi. Z tohoto divodu zde
byl vyjmut posledni ukazatel, kterym byl podil toza celkovych aktiv, coz &o za cil

minimalizaci pimyslového efektu. A stefnjako u modelu Z'-score je zde vyuzivan

ukazatel Getni hodnoty vlastniho kapitalu podniku.
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Vzhledem k vyuziti ukazatelecétni hodnoty kapitalu podniku namisto ukazatelaitrz
hodnoty vlastniho kapitalu je pro tuzemskéreby ogt vhodrgjSi variantou nezli model

pavodni.

4.4 \lyuziti upraveného Z-score praCR

Pro tuzemské pteby neni pvodni Altmanovo Z-score Updrnidealnim protoze Altman
vytvoril model na zaklagl empirickych vyzkunmi americkych podnik, obchodovanych na
kapitalovych trzich,a proto bylo z&kladni Altmanovo Z-score pro tuzeéngoteby
upraveno a to iedevsim z toho t/odu, Ze v tuzemsku &a velky vyznam platebni

neschopnost.

Z tohoto divodu byl do fivodniho modelu fidan Sesty ukazatel, ktery se vyt
jako podil zavazk po lhit¢ splatnosti a vynds Vtomto tvaru je pro tuzemsko

nejpfijatelngjSi a ma pro nas nejlepsi prethik schopnost.
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5 KOMPARACE UDAVANE P RESNOSTI

| pres to, Ze datum vzniku Altmanova Z-score je jiz 18968 tSi se stale velké obkb
Je to dano zejména jeho snadnou aplikaci a jedhodumterpretovatelnosti vysleidlk
Vysoka oblibenost Altmanova modelu vedla k diskysiaia-li existuje moznost model
pienést Case a prostoru, tj. jestli se dosahne steje&mosti modelu i v séasné dob,

piipadré v jiném prostedi neZli bylo to, na které byl vytien.

5.1 Dosavadni Séeni riznych autori

Autori literatury k tomuto problému nejsou zcela jedin@rnve svych nazorech na tuto
problematiku se velmi rozchazeji. Mnoho studii otottéma tvrdi, Ze Z-score stale
piedstavuje efektivni nastroj predikce figafch potizi podniku a to i mimo originalni
prostedi (viz studie, Li, Ragozar, 2012, Satish, Jamakjr2011, El Khoury, Al Beaino,
2014, Alkhatib, Al Bzour, 2011). Jiné &hto studii dosly k zayu op&nému a to tomu,
Ze Altmanovo Z-score négdstavuje efektivni nastroj predikce mimo originginostedi
(viz. studie,Wu, Gant, Grey, 2010; Grice, DugarQP0[5]

Shumway, ktery v roce 2001 hodnotil vyznamnost Altovych prordnnych pomoci
Coxova modelu rizika a vyuZzilfptom data amerického (ieme také&ici originalniho)
prostedi, doSel ke dima podstatnym z&wuim. Prvnim je, Ze vigsledku multikolinearity
je ¢ast Altmanovych prognnych v modelu nadbyea. Druhym podstatnym z&em je
Zjisténi, Ze jedinymi statisticky vyznamnymi prediktorgrikrotu v Altmano¥ modelu je

ukazatel rentability a po#&n Gcetni hodnoty viastniho kapitalu a cizich zdrdp]

DalSim z autal, ktery se zabyvalipsnosti Altmanova modelu byl W.H. Beaver, ktery
sledoval vyvoj porirovych ukazatéi v ¢ase a hodnotil odliSnosti u prosperujicich podnik
a u podnik, které se dostaly do existarich probléni v pribéhu rekolika nasledujicich
let. Pouzity vzorek zde byly velké aedini podniky v USA v letech 1954 az 1964. Coz je

jeho slabinou vzhledem k tomu, Ze to omezuje ponaijiné vzorky dat.

Timto problémem se zabyvaiji i tuzemsti d@utdsou to studie autbMachek (2014Fi
Pitrova (2011). Machek (2014) ve své studii doSehi¢ru, Zze Z-score je sice pkmské
podniky efektivigjSi nez je pro & nagiklad Tafflefiv model, avSak ménefektivni oproti

tuzemskému modelu IN 05, ktery byl zpracovan manRielumaierovymi.
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Prvnim ¢eskym autorem je Machek, ktery pro své testovanipalatabazi Albertina,
ktera je udrzovana spdleosti Bisnode. Tato databaze obsahuje Udaje o \&dxbktech s
registrovanymi € v Ceské republice. Za#il se na firmy s vice nez 10 z&stnanci v
obdobi 2007-2012. Vzorek testovanélnaelikost 8 924 subjekt Vyzkum byl zaloZen na
pozorovani, zda modely dok&Zou rozpoznat ty spoi&ti, které by rély zkrachovat v
nésledujicich letech. ProtoZeélnk dispozici Udaje z obdobi 2007-2012, byl schopen
analyzovat prediktivni schopnost Altmanova modetupit let dogedu (na rok 2012),
¢tyfi roky dopredu (pro rok 2011) ditroky dogredu (pro rok 2010). [7]

Vysledky tohoto vyzkumy prokéazaly, Ze predikce katu se s delSi dobou wgsnosti
snizuje. B predikci 1 rok dopedu byla pesnost tohoto modelu 44,3 %, pro 3 roky
dopedu je pesnost jiz nizSi a to 42,9 % a pro 5 let gmu vysla ve studii tohoto autora

presnost pouze 37,4 %. [7]

Ve sveé studii zjistil tento autor tedy to, Ze ewjstpokles prediktivni schopnostitginy
sowasnych moddl v pribéhu ¢asu a to & uz se jednalo o modely tuzemské nebo i
zahrantni.. Mezi jim testovanymi modely byl ten Altmanaz na druhém mist na

prvnim mist dle jeho Sékni skowil tuzemsky model INO5.

DalSi tuzemskou autorkou zabyvajici se také tinmabl@mem je Pitrova K., kterd
ovérovala moznost vyuziti modelu pteské firmy. Analyza obsahovala spaiesti, které
zkrachovaly v minulosti, stefntak jako spolénosti, které jsou povaZzovany za nejvice
prosperujici v jejich oditvi. Vychazela u svého vyzkumu z #&la "Stiky ¢eského
byznysu", které sestavuje spiest Coface Czech a £'8skych 100 nejlepsich firem".
Konkrétni &etni udaje jednotlivych zkoumanych spwolesti byly ziskany z databaze s

nazvem "Creditinfo-Firemni Monitor" (Creditinfo-leimni Monitor). [9]

Zkoumané obdobi bylo mezi roky 2003 az 2006. Pqlad spolénosti, které byly v
konkurzu, zkoumané obdobi u nich bylo 4 rokedg prohlaSenim konkursu. Jeji vyzkum
potvrdil, Ze Altmariv model dok&ze bankrot do vzdagi budoucnosti predikovat jen s
velice nizkou spolehlivosti. Dle jeji studie je spken bankrot f@dpowd spolehliv rok
maximalre dva roky dopedu. Vzorek testovanych spoétmsti byl 37 v sotasnosti

prosperujicich firem a 13 spdleosti, které jiz zbankrotovaly.[9]

V kvétnu roku 2002 vySellanek s nazvem Revisiting credit scoring modela Basel
Il environment. PednEtem této studie je fpvazre porovnani a oteni pFesnosti,

vypovidaci schopnosti ¢kterych bankrotnich modgl protoZze dochazelo ke zmam
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poZzadavk v prostedi Basel Il. Sothsti této zmiované zpravy je i studier@snosti
Altmanova modelu. Testovaci studie ptbla na zaklag dat trhu USA.

Poznatky o Altmanoymodelu jsou zde tyto:

» Ve tech naslednych testech bylo zkoumano 86 pédnitisni z let 1969-1975, 110
zbankrotovanych spaleosti z let 1976-1995 a 120 z let 1997-1999. Bj#temo, Ze Z-
skore, pi pouziti hranice 2,675, jerpsné v 82 aZz 94 procenteckigadi. V opakovaném
testu na vzorku zbankrotovanych firem bylesmost Z-skére okolo 80-90 %, v tomto
pripade se vychazelo z dat z rokiep Upadkem. Nicmérvzrostl p@et chyb druhého typu
(firma hodnocend jako v tisni nezbankrotuje) aZL6&20 % z celkového gl firem a 10
% u nej¢tSich firem mé hodnotu Z-skore nizsi nez 1,81.

Pri pouziti dolni hranice Sedé zény (1,81) je dokazae je Z-skore vice reali&id|Si
nez @i hranici 2,675. V roce 1999 byl podil:pnyslovych firem, které dty Z-skore nizsi
nez 1,81, na americkém trhieeg 20 %.{2]

Jiz sam Altman v roce 1968igkoumani schopnosti svého modelu predikovat bankr
s WtSim casovym pedstihem, zjistil, Ze s rostoucitasovym odstupemipsnost predikce
vyrazre klesa, a to z 92 % spraviwyhodnocenych ippadi jeden rok ped bankrotem na
36 % gt let pred bankrotem.
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5.2 Vlastni Sekeni

Tato kapitola se bude zabyvat vlastnim praem Altmanova Z'-score pro konkrétni
zvolené vyrobni spotmosti, Z-score pro nevyrobni spé&t®sti a rozvijejici se trhy u
odwtvi nevyrobnich. Podle zji&tych vysledk budou spolénosti klasifikovany do jedné
ze ti Kklasifikacnich skupin. Tyto klasifikéni skupiny jsou nazvany jako ,krizova zona“,

.seda zona“ a ,bezgea zéna“.

Data potebna pro propiet Z-score jsoderpana z vi@jnych rozvahdchto spolénosti
zvaejrénych na webovych strankdch www.justice.cz a to kémk z rozvah pro rok
2012.

Jedna se o spdaleosti vyrobni, kde je testovano vzdy 300 spotssti ze ii riznych
odwtvi (pro kazdé oditvi jde tedy o 100 spoteosti). Tato od&tvi byla stavebnictvi,
zentdélstvi a elekiina, plyn, voda. A spotmosti nevyrobnich, kde se jednalo o &V
doprava a skladovani, velkoobchod. opravy motorided a poslednim oa@wim, které

bylo testovano bylo odvi ubytovani, stravovani a pohostinstvi.

Z kazdého tohoto o@wi bylo vybrano vzdy 100 spaleosti, které v saiasné dob
stéle existuji. Vzhledem k tomuto faktu kazda kkagmedikce bankrotu, ktery Altmanovo
Z-score vyhodnoti je chybou. Tato prace pracujezpaiprosperujicimi firmami a zadna
z hodnocenych firem neni bankrotujici, tato chydade zjisovana pouze jako nespravné

oznaeni podniku jako bankrotujiciho.

Pro lepSi hodnoceni vysleilfsou data vSech podriksgazena do tabulek, kde jsou
rozc&lena podle vyrobnihéi nevyrobniho odétvi a zarové jsou spolénosti gifazeny do
ttech odvtvi, ktera byla pedem vybrana. Zthto udaj v tabulkach jsou nasledn
vytvoieny grafy, které vizuath predstavuji jak velka chyba v podblkrizové zény se

v kazdém odstvi vyskytuje.

Nasledr’ je popsano, v kterém oélvi se tato chyba vyskytuje geptji a kdy naopak

nejmeér a zdali toto odétvi spada pod vyrobni nebo nevyrobni.
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5.2.1 Se¥eni u vyrobnich odwtvi

V tétocasti tedy byly vybrany spaleosti a jejich data za rok 2012 z vyrobniho &udv
a aplikovano na&Altmanovo Z -score. Vysledné hodnoty byly naskedozctleny do ti
klasifikovanych skupin a to skupin ,Beze zona“, ,Seda zona“ a ,Krizova zéna“, ktera
znamena predikci bliziciho se bankrotu. Hodnotgréivysly dosazenim do modelu byly

sloweny do skupin a vyhodnoceny pomoci ¢rakteré niizete vidt dale. Vychozi

hodnoty pro grafy jsou v nasledujici tabulce (kvigdnodnoty ozngenycervere).

Tabulka 1: Hodnoty modelu u vyrobnich spétesti za rok 2012

Vyrobni Vyrobni

Por. |Elektr.,plyn, Por. Elektr.,plyn,

Cislo |voda Staveb. Zemeédeél. | Cislo |voda Staveb. |zemeé&dél.
1 3,40 0,67 2,22 51 1,25 3,22 1,05
2 0,56 1,68 0,75 52 1,60 2,60 1,99
3 1,46 1,17 0,92 53 0,23 2,47 1,59
4 2,36 0,75 3,02 54 1,30 3,22 2,35
5 19,18 4,83 2,34 55 0,15 1,46 1,50
6 19,24 0,83 4,46 56 1,23 6,50 23,62
7 10,02 3,14 0,58] 57 0,61 1,28 0, 80|
8 1,32 1,73 0,73 58 0,21 2,03 0, 68|
=] 1,24 0,79 0, 84| 59 5,26 1,89 0,62
10 0,09 -0,95 4,65 60 0,24 0,38 1,11
11 0,89 0,21 1,71 61 1,10 8,80 4,10|
12 3,60 2,04 0,77 62 3,03 1,99 1,91
13 1,15 0,83 1,69 63 2,36 2,21 1,19
14 3,14 1,39 0,42 64 0,02 0,87 2,27
15 6,93 1,65 1,49 65 5,63 1,07 2,47
16 3,41 3,72 2,21 66 1,15 1,91 2,20
17 0,52 0,67 2,73 67 1,91 1,17 1,78]
18 1,95 3,38 2,03 68 0,44 1,94 1,32
19 0,79 1,80 0,38] 69 0,70 1,20 0, 80|

20 0,41 1,37 2,57 70 4,30 2,00 5,26
21 5,90 1,70 0,87 71 2,35 2,90 2,18]
22 0,81 0,20 1,09 72 3,19 2,12 0,76
23 0,76 3,63 9,31 73 2,02 0,61 1,79
24 4,05 0,65 0,56 74 0,78 0,66 0, 14]
25 9,50 2,23 3,14 75 5,10 2,06 1,91
26 1,08 2,79 1,33 76 1,06 2,07 0, 90|
27 4,60 3,26 0,17 77 5,15 -0,06 0, 80|
28 0,88 0,62 0,81 78 1,23 -0,77 1,49
29 3,46 0,83 10,96 79 7,70 3,73 1,11
30 1,13 0,98 2,89 80 7,42 2,29 2,94
31 4,75 2,22 1,86 81 1,71 1,87 0,41
32 0,93 13,50 0,98] 82 0,87 0,43 0, 68|
33 6,02 1,15 a4, os] 83 1,31 2,00 1,32
34 1,12 -0,01 1,16 84 0,88 0,93 0, 34|
35 1,22 1,13 0,85 85 0,72 0,76 1,96
36 2,00 -0,21 1,78] 86 0,16 2,14 2,34
37 1,55 0,47 2,44 87 5,35 1,05 3,76
38 15,86 1,64 1,02 88 1,16 1,16 0,81
39 0,17 1,86 2,32 89 2,94 9,31 2,56
40 0,27 1,23 1,69 90 1,68 1,35 4,96
41 5,29 20,09 0, 24| 91 0,77 1,03 1,38
42 0,32 1,18 1,29 92 0,47 0,93 2,88]
43 2,59 0,68 1,41 93 4,53 2,09 0, 70|
44 4,30 1,31 1,15 94 0,64 0,60 3,56
45 0,30 1,10 4,42 95 1,25 0,28 1,93
46 7,43 1,87 1,66 96 0,63 0,88 2,10
47 3,15 0,44 2,58] o7 2,56 2,06 3,08]
48 1,32 2,89 2,18] 98 4,10 2,28 1,07
49 0,37 0,63 1,10 99 4,92 2,45 1,71
50 -0,54 0,82 0, 74] 100 1,13 4,45 1,05
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Z hodnot v pedeslé tabulce byla vytiena tabulka nasledujici, ktera slouZzila jako
podklad pro grafy. Tato tabulka ukazuje, kolik dedsvanych 300 firem vybranych
vyrobnich od¥tvi se nachazi v bezgeé, Sedé nebo krizové zbHa do kterého odivi tyto
hodnoty spadaji. Ret sledovanych firem je u kazdého ¢tW vzdy 100. Sledovana
odwtvi byla u vyrobniho oddtvi elekkina, plyn, voda; stavebnictvi a jako posledni bylo

testovano odstvi zengdglstvi.

Tabulka2: Rozdleni sledovanych firem do klasifikaich zén a odstvi do kterych spadaji

Elektr., plyn, voda Stavebnictvi Zemédélstvi
bezpe&na zéna 34 16 16
Seda zona 24 40 44
krizova zona 42 44 40

Zdroj: vlastni zpracovani

Jiz z této tabulky je ddb vidst, kde je chyba nefiSi. Resto jsou pro lepSitphlednost
tato data vyhodnocenaghledrji v nasledujicich grafech.

Prvnim z vyrobnich oditvi, které bylo testovano bylo o&lvi elektina, plyn, voda.
Testovani zde pr@hla na testovacim vzorku 100 spmiesti. Hodnoty uvedené v grafu

jsoucerpany z tabulky vySe uvedené.

Elektr., plyn, voda

krizova zéna
42%

Graf 1: Graf popisujici predikci bankrotu v o#tvi elektina, plyn, voda za rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z grafu tohoto odétvi nam vyplyva, Zze modelrpdpowdél bankrot u 42 % spotmosti,
které byly testovany. My ovSem ale vime, Ze tytol&fmosti stale existuji a protottheme
tuto hodnotu vyhodnotit jako chybnou. VSechny teat@ podniky existuji a ani nejsou
v insolvergnim fizeni a proto rizeme tvrdit, Ze f@snost tohoto modelu je z 42 % chybna.

Model tedy vyhodnotil 42 firem jako bankrotujici.

Bezp&na z6éna ma u tohoto oévi velikost 34 %. Hodnota bezf® z6ny nam udava,
kterd data spotmosti byla vyhodnocena spravrjako spolénosti bez finadnich

problémi, kterymi ve skuténosti doopravdy jsou.

DalSim testovanym vyrobnim o&évim bylo stavebnictvi. Testovany vzorek byl 100

firem, které v sotasnosti stale existuji.

Stavebnictvi

krizova zéna
44%

Graf 2: Graf popisujici predikci bankrotu v o#tvi stavebnictvi za rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek testovani u odtvi stavebnictvi dopadl pro model jestiie nez u testovani
prvniho od¥tvi a to s hodnotou krizové zony 44 %. Z tohotolegku nam vyplyva, ze
predikce bankrotu byla chybna u 44 % firem.&eghto 100 hodnocenych firem tedy dle
tohoto modelu hrozi 44 bankrot. dZeme tedy tvrdit, Ze tyto firmy zhodnotil model
nespravl. KdyZz se podivdme na procenta bergezony nizeme ovSem ale witl Ze

model do ni sprawnprifadil pouze 16 % vSech testovanych podnik
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Jako posledni u vyrobniho o#tvi bylo zengdélstvi, kde testovany vzorek byl &pl00
firem v sokasné dob existujicich. VSechny tyto sp@l@osti jsou v nasledujicim grafu

rozc&leny do kvalifik&nich zon.

Zemeédeélstvi

krizova zéna
40%

Graf 3: Graf popisujici predikci bankrotu v o&tvi zengdglstvi za rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek u zergdélského od¥tvi také neni pro model velmi valny, z tohoto grafém
vyplyva, ze tento model byl chybny u 40 % vSechowanych spolénosti. Jinymi slovy
model vyhodnotil 40 prosperujicich firem jako firpkteré maiji finadni potize a hrozi jim

bankrot. Do bezpmé zény zde byloifrazeno spravhpouze 16 % podnik

Vyhodnoceni:

Pri testovani itech vybranych vyrobnich odiwvi byla chybna data pmérné celkem u
42 % vSech dat. Coz je sice vice nez uvadi sant autdelu, ale ménnez uvadi kteri
jini autas.

Z 300 spolenosti, které byly ve vyrobnim o#tvi testovany bylo chylinvyhodnoceno
126 z nich. Naopak spra¥mlo bezpéné zony bylo fitazeno pouze 66 z 300 testovanych
spole&nosti. Nejmensi chyba se vyskytla v &t zenedélstvi, kde byla modelem
vyhodnocena u 40 ze 100 spmiesti. Nejetsi chybu zde rizeme pozorovat v odtvi
stavebnictvi, kde se chyba vyskytuje u 44 spudsti ze 100.
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5.2.2 Sefeni u nevyrobnich spolénosti

DalSim testovanym odwim bylo odwtvi nevyrobni. Zde jsou testovana cobfii
vybrana odvtvi, kterymi byla doprava, skladovani, druhym bylmytovani, pohostinstvi a
poslednim odsétvim bylo od¥tvi velkoobchod. opravy motor. vozidel. Zde stejako u
piedchoziho vzorku bylo testovano u kazdého z vylrargdwtvi 100 firem, které jsou

opét vSechny existujici. Data jsou &@gerpana z rozvah spdaleosti za rok 2012.

Tabulka 3: Hodnoty modelu u nevyrobnich spétesti za rok 2012

Velkoobchod. Velkoobchod.
Por. Doprava, |Ubytovani, opravy motor. PoF. Doprava, |Ubytovani, opravy motor.
Cislo |sklad pohostinstvi |voz. Cislo |sklad pohostinstvi |voz.

1 4,31 0,09 8,74 51 2,87 33,95 -0,35
2 5,92 3,02 7,22 52 17,93 1,42 7,19
3 5,11 6,86 5,22 53 1,20 -150,06 6,36
4 1,93 6,57 6,39 54 2,06 7,73 8,11
5 10,28 -2,53 6,61 55 3,95 -20,21 84,70
6 15,19 3,06 5,28 56 5,66 2,45 8,37
7 0,66 4,47 8,04 57 4,83 1,32 5,60
8 4,49 6,63 7,20 58 4,53 4,33 6,29
9 1,95 5,18 7,14 59 4,98 3,10 13,90
10 9,10 0,38 3,69 60 6,10 3,83 9,44
11 16,09 7,08 6,43 61 5,22 6,18 7,99
12 7,51 2,97 4,83 62 5,65 -0,95 6,60
13 7,42 0,91 -10,63 63 2,11 4,28 2,64
14 5,11 0,52 3,74 64 0,85 13,96 5,52
15 1,44 -2,04 6,68| 65 3,40 -9,71 3,94
16 8,71 7,51 6,78 66 7,32 6,60 6,09
17 5,32 8,47 10,70 67 6,53 1,10 5,85
18 4,31 5,88 0,00 68 0,89 11,59 12,33
19 3,95 14,64 5,49 69 5,45 5,26 6,75
20 5,72 3,14 6,95 70 5,79 3,74 4,41
21 2,46 0,15 9,62 71 1,98 6,13 7,78
22 6,12 3,58 1,56 72 1,40 4,56 6,56
23 6,67 7,14 5,44 73 7,16 4,54 5,92
24 2,71 6,54 16,16 74 12,83 2,57 10,82
25 6,76 -0,58 7,56 75 4,03 6,10 3,24
26 1,86 0,48 -1,67 76 -24,51 7,27 9,19
27 4,45 0,94 7,51 77 4,48 -1,74 9,87
28 1,54 -2,11 4,76 78 8,79 73,65 7,03
29 6,99 -2,67 6,44 79 9,95 11,04 6,46
30 8,65 2,62 4,83 80 6,96 3,10 6,60
31 15,69 0,17 9,14 81 3,04 2,23 0,94
32 4,88 2,10 5,59 82 11,56 7,41 6,12
33 8,35 6,69 3,07 83 3,61 2,76 7,41
34 2,38 6,72 8,17 84 1,51 3,30 6,95
35 3,17 -2,91 5,89 85 7,35 2,94 2,57
36 5,41 19,62 7,32 86 4,70 6,06 10,16
37 17,67 5,85 1,73 87 5,51 3,59 6,81
38 6,89 6,26 4,43 88 6,52 96,18 9,31
39 4,71 7,95 13,25 89 3,31 21,79 7,37
40 0,96 4,85 4,24 90 12,44 30,99 12,83
41 9,99 -6,97 3,11 91 -0,51 1,38 8,35
42 4,32 -0,27 3,67 92 7,96 1,95 18,67
43 3,32 6,86 11,69 93 10,66 5,49 6,35
44 4,82 7,37 6,26 94 3,71 3,11 7,57
45 5,94 5,39 5,93 95 10,33 35,36 8,54
46 4,44 -7,68 3,03 96 1,71 -1,43 4,35
47 3,35 -0,18 4,15 97 1,66 23,55 7,71
48 12,26 2,74 3,47 98 3,91 -3,97 6,56
49 7,14 1,01 15,00 99 1,75 0,20 5,26
50 5,75 1,31 2,80 100 9,09 0,54 3,90

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z hodnot v této tabulce byla také vyfeoa dalsi tabulka, ktera slouzila jako podklad
pro nasledujici grafy. @ rozctluje spol€nosti do klasifikénich zon a slouzi jako
podklad pro dalSi Sini. V této tabulce vidime &p300 firem, které jsou po 100 firmach
rozckleny do tech od¥tvi nevyrobnich spotaosti.

Tabulka 4: Rozdleni sledovanych firem do klasifikaich zon a odstvi do kterych spadaji

- Velkoobochod.
Doprava, sklad Ubytoyam,' opravy motor.
pohostinstvi .
vozidel
bezpana zéna 78 62 92
Seda z6na 16 9 3
krizové zéna 6 29 5

Zdroj: vlastni zpracovani

Jiz z této tabulky riweme vidt jak samotné S&tni dopadlo. Pro lepSighlednost jsou
ale vysledky z této tabulkyipvedeny do vizualni podoby (grafy) a teprve ta fded

rozepsana.

Doprava a skladovani

krizova zéna
6%

Graf 4: Graf popisujici predikci bankrotu v oétvi doprava a skladovani za rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak mizeme vidt na grafu uvedeném vyse, prvnim testovanymétwim bylo odwétvi

doprava a skladovani. Krizova zéna zde vySla opi@ilchozim hodnotam pouze 6 % a
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chyba tohoto vysledku testovaného modelu se rosméto Udaji. Mizeme proto tvrdit, Ze
presnost u tohoto modelu vypada mnohem lépe neZ elmagtvaenému pro vyrobni

spole&nosti.

Chybné oznéeni firmy jako bankrotujici se zde vyskytlo u dalelnensiho p&u
sledovanych spotmosti a to pouze u 6 firem ze 100. Do beémgezony tento model
spravre prifadil celych 78 % testovanych spatesti coz je oprotii@dchozimu modelu
obrovsky pokrok.

Ubytovani a pohostinstvi

krizova zéna
29%

Seda zéna
9%

Graf 5: Graf popisujici predikci bankrotu v o&gtvi ubytovani a pohostinstvi za rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Druhym sledovanym nevyrobnim afivim je ubytovani a pohostinstvi. Zde nam
vysledna chyba v podélkrizové zony vySla 29 %. Do bezfye zony nam model spravn

pritadil 62 % spolénosti.

Co nam z toho tedy vyplyva je to, Ze 62 spotesti bylo zéazeno spravh) tam kam ve
skute&nosti opravdu pét a pouze 29 firem bylo vyhodnoceno jako bankrofwgi tudiz do
skupiny firem kam nep#t Vysledek tohoto S&tni dopadl hire nezZli u pedchoziho
odwtvi dopravy a skladovani, ale i tak jsou hodnotySlenezli u modelu pro vyrobni

spole&nosti.
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Poslednim nevyrobnim odtwim zde testovanym bylo odtwi velkoobchod. opravy
motor. vozidel, kde je ap testovano 100 spaieosti z tohoto odvi a tyto spolénosti
byly nasleds rozdsleny do kvalifikanich zén.

Velkoobchod. opravy motor. vozidel
§ec!(ari%°\/é zona

opg
3%BA:

Graf 6: Graf popisujici predikci bankrotu v og&vi velkoobchod. opravy motor. vozidel za rok 2012

Zdroj: vlastni zpracovani

Zde jak mizeme vidt vySla chyba nejmensi ze vSech testovanychétetha to jak
nevyrobnich, tak i vyrobnich. Hodnota krizové z&de vysla pouze 5 %. Firem, které

byly tedy Spaté vyhodnoceny je pouze 5, akeh co byly gifazeny spravhje 92.

Vyhodnoceni:

U nevyrobnich odétvi testovanych spoteosti byla chybaigsnosti predikce bankrotu
v praméru celkem 13,3 %. Ze 300 hodnocenych firem byloodfoceno Spatnjako
bankrotujici 40 spotmosti. Naopak spra¥nzaazenych bylo celych 232 spofesti.
Nejmensi procento chybou Spatrerazenych spolaosti do krizové zony se zde vyskytlo
u odwtvi velkoobchod opravy motor. vozidel, kde bylo bhy zaazeno pouze 5
spole&nosti a sprawvhbylo vyhodnoceno 92 spdleosti.

NejvétSi chyba se zde vyskytla u adivi ubytovani a pohostinstvi, kdy Spatdo
krizové zény bylo zé&zeno 29 firem a spra¥yndo bezpé&né zény bylo firazeno 62

spole&nosti.
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5.2.3 Vyhodnoceni vlastniho Séeni

Testovanim Altmanovych modelna aktuélnich datech zrozvah za rok 2012 u
tuzemskych podnik kterych bylo celkem 600, &hoz bylo 300 podnikvyrobnich a 300
nevyrobnich, bylo zji$ho, Ze jeho fesnost je znatetnnizSi oproti pesnosti, kterou
vykazal sam autor, resp. které byly dosazeny madek ivodnich datech. Znatalmizsi
piesnost znamenda nizSi schopnost sprakiasifikovat nebankrotni, ale i bankrotujici

podniky.

Zawr, ktery tedy vyplyva z tohoto eni je, Ze u nevyrobnich ogvi je Altmaniv
model vyrazg presrEjSi nez u odstvi vyrobnich. A to proto, Ze Spatpiitazené podniky
u nevyrobnich spotmosticitaly celkem 40 spotmosti, ale u vyrobnich spdéleosti Slo o
celkem 126 spotlaosti. Zcehoz vyplyva, Ze jeipsrgjSi Altmaniv model pro nevyrobni

spole&nosti nez Altmanovo Z -score.

U vyrobnich od¥tvi dopadl model nejlépe u ogvi zantreného na zeduglstvi s
chybou 40 % a spravnyntipazenim spoknosti do bezpmé zony u 16 % spalaosti a
nejhife u odwtvi stavebnictvi s chybou 44 % a spravnynfazanim spokanosti do

bezpéné zény u 16 % spalaosti.

U nevyrobnich odétvi dopadlo nejlépe odtvi velkoobchod. opravy motor. vozidel
s chybou pouze 5 % a spravnyriirgzenim firem do bezpeé zény u 92 % . Nejite
dopadlo od¥tvi ubytovani a pohostinstvi s chybnou predikcikoatu (to je nespravné
zarazeni spokenosti do krizové zony) 29 % a spravnyniifpzenim spokosti do

bezp&né zény v 62 %.

Muzeme tedy tvrdit, Ze fpsnost modelu neni takovou jak autor modelu udéava.
PresrgjSi nam dle tohoto fizkumu vySel model upraveny pro nevyrobni s{odesti.
Presnost obou bankrotnich modleheni nejlepSi, ale mohla by byt i tak prekiere
podniky dostaujici.

Problém niize byt nejspiSe v tom, Ze ani jeden z testovanyathelin nebyl utvden pro
Ceskou republiku nybrz pro zahr#ni Autor oba tyto modely utid pro poteby
Spojenych stat americkych a pracoval s rozdilnyngéednictvim, nez které maji firmy

povinnost vést v tuzemskych podminkach.

Toto Setteni se ale za#tilo na tuzemské podniky a tudiz i na podniky, kteeglou
tuzemskeé &etnictvi a proto nejspiSeigsnost neni takova jakou autor uvadi ve své

publikaci. Testovani totiz nebylo provedeno v ar@nim prosiedi modelu. Je velice
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pravdpodobné, Ze i testovani v originalnim prasdi by nam jesnosti &chto modei

vySly daleko vyssi.

Provedené S&ni v této praci nepracuje s bankrotujicimi podniéde s podniky, které
jsou v sodasné dob stale existujici a nehrozi jim v s@sné dob bankrot. Pesnost je tu
propaitavana pevazrié z toho divodu, aby bylo zjigno, kdy tyto modely nesprawn
zhodnoti firmu jako bankrotujici nebo jin&¢eno nespravhspolenost z#adi do krizové

zbny.
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ZAVER
Predikce bankrotu je tématem, kterym gdecka komunita seridZrzabyva od 60. let 20
stoleti. VeSkeré hospottké subjekty se snaZfijit na takovy model, ktery by jim zhodnotil

jejich situaci co nejesrgji. K tomuto (Eelu jim slouzi bankrotni modely, které hodnotighji

stavajici situaci.

Bankrotnich moddl existuje obrovské mnoZstvi jak tuzemskych takhiraacnich. Tato
prace se vSak zabyvala pouze jednou skupinou bimié&homodel a to modely Altmanovy.
V praktické ¢asti to bylo konkrétt Altmanovo Z'-score a jeh@-score pro nevyrobni

spole&nosti a rozvijejici se trhy.

Zakladnimi daty, ktera byla pouzita k hodnocefthto model, byla data z &etnich
vykazi a rozvah podnik z odwtvi jak vyrobnich, tak i nevyrobnich. Pro i&ati bylo
vybrano 600 podnik které byli vzdy po 100 podnicich &znych od¥tvi. Tato od¥étvi
byla u vyrobnich elekina, plyn, voda; stavebnictvi a jako posledni otohodwtvi bylo

testovano zeguglstvi.

Stejre tak bylo testovano i odwi nevyrobni. Zde byla testovana @t doprava,
skladovani dale ubytovani, pohostinstvi a posledmimtvim bylo odwtvi velkoobchod.
opravy motor. vozidel. Zde st&jjako u edchoziho provedeného &ati bylo zkoumano
300 firem z¢ehoz 100 firem spadalo vZzdy pod jedno zadiv

VSechny firmy testované v této praci v dnesSnidpldale existuji. Vzhledem k tomu,
Ze prace nepracuje s bankrotujicimi firmami jakamtgmi neni toto Séeni zangieno na
spravnou predikci bankrotu vybranym modelem, alenagpravné oziani firmy jako
bankrotujici.

DalSi postup u vlastniho $ehi byl aplikovani spravného modelu na data padnik
Vzhledem k tomu, Ze se jednalo o firmy z & vyrobniho a nevyrobniho byl vybran pro
vyrobni spolénosti model Z"-score a pro nevyrobni sgalasti byl vybran model Z-score
pro nevyrobni spolmosti a rozvijejici se trhy. Data zpgt z véejnych rozvah adetnich

vykazi byla do &chto modei dosazena.

Vzhledem ktomu, Ze prace zkoumala grahybu predikce neboli Spatnéraaeni
nebankrotujici firmy do krizové zény, byla dataabalce rozdlena do klasifikanich
skupin a pomoci dalSi pomocné tabulky bylo Zfistkolik procent spolmosti bylo v tom

kterém od¥tvi zarazeno nespra¥n
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Z téchto vysledk bylo zji¥ovano, ktery z modeélje presrEjSi nebo je spiSe mén
chybnym a v kterém odwi. Toto Seteni ukazalo, Zze nejmé&rchybnym byl model Z-
score pro nevyrobni spa@leosti a rozvijejici se trhy a tadquevsim u odstvi velkoobchod.

opravy motor. vozidel s chybou pouze 5 %.

V této praci je zahrnuto také vyhodnoceni Altmardwvyankrotnich mod#] jejich
konstrukce, tvorba, vyhody a nevyhodghto model a v neposledniac také vyuziti pro

Ceskou republiku a testovani jejickepnosti jinymi autory.
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