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ANOTACE

Cilem prace je ptiblizit problematiku pfedpovédi financni tisné prostfednictvim predikénich
modell. Prace se vénuje nejprve vysvétleni pojmil souvisejicich se souhrnnymi ukazateli, jako
je finan¢ni analyza ¢i finan¢ni tiseil. Nasleduje kategorizace modelt a jeji vysvétleni. Poté jsou
popsany jednotlivé vybrané zahrani¢ni i Ceské modely. Dale je zanalyzovano, jakych
informacnich zdrojt je v této oblasti vyuzivano a jaké jsou ve vyvoji predikce trendy. Prace je
zakoncena zhodnocenim silnych a slabych stranek modeli mezi sebou, ale i v porovnani

s jinymi moznostmi zji$téni finan¢ni situace podniku.
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Finan¢ni tisen, finan¢ni analyza, predikéni modely, Altmanovo Z-score, pomérové ukazatele,

bankrot

TITLE

Prediction models of corporate financial distress

ANNOTATION

The aim of this work is to describe the issue of forecasting financial distress using prediction
models. At first, the thesis deals with explanation of concepts related to prediction models as is
financial analysis or financial distress. It is followed by categorization of models and its
explanation. Then, selected foreign and Czech models are described. It is also mentioned, what
kind of information sources are used in this area and what are the trends in development od
prediction models. The thesis ends with an evaluation of strengths and weaknesses of models
among each other and in comparison with other possibilities to determine financial situation of

the company.
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Financial distress, financial analysis, prediction models, Altman Z-score, financial ratios,
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UvVOD

Préce je zamétena na predpovéd’ bankrotu. Cilem je popsat ¢eské i zahrani¢ni modely pro tuto
¢innost vyuzivané, informovat o tom, kde hledat udaje potiebné k vypoctu modell a pfiblizit

trendy v této oblasti. DéEli se na Sest kapitol.

Prvni kapitola vysvétluje, co to je financni tisen a pro¢ se do takové situace podnik muize dostat.
Finan¢ni situace podniku se zjisti po provedeni finan¢ni analyzy, ktera méa hned n¢kolik metod.

Ty jsou zde uvedeny. Soucasti jedné z nich jsou prave predikéni modely.

Obsahem dalsi kapitoly je rozdé€leni predikénich modelii. Zakladni rozdéleni je na kvantitativni
a kvalitativni, podle toho, zda jako zdroj dat vyuzivaji pouze ucetni zavérku, nebo jsou vice
subjektivni a vyuZzivaji k predpovédi 1 jinych zdrojt.

Tteti kapitola je nejobsahlejsi. V prvni ¢asti jsou popsany vybrané zahrani¢ni modely, zpiisob
jejich vypoctu a interpretace vysledka. Ve druhé ¢asti jsou modely ¢eské. Zahrani¢ni prediktory

jsou rozdéleny na kvantitativni a kvalitativni.

Ve ctvrté kapitole jsou popsany informacni zdroje pottebné pro vypocet predikce bankrotu.
Podrobnéji popsany jsou tu vykaz zisku a ztraty, rozvaha, vykaz penéznich tokt a ptiloha ucetni

zaverky.
Pata kapitola uvadi soucasné trendy v oblasti pfedpovedi finan¢ni tisné podniku.

V posledni ¢asti prace jsou prezentovany nazory na silné a slabé stranky nejprve prediktort
v porovnani s dal§imi moznostmi zjisténi finan¢ni situace podniku a nasledné¢ modelit mezi

sebou.
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1 UVOD DO PROBLEMATIKY FINANCNI TiSNE PODNIKU

Pro pochopeni predikce finan¢ni tisné a jejich modeli je dilezité vysvétlit si nékolik pojmi s ni

souvisejicich. Je to finan¢ni situace podniku, finan¢ni analyza a finan¢ni tisen.

1.1 Finan¢ni situace podniku

Stav podniku z finan¢niho hlediska je stézejni informaci pro manazery. Znalost finan¢niho
postaveni je zdkladnim kritériem pro rozhodovani v oblasti ziskavani zdroj, alokace penéznich
prostredkil, rozdélovani zisku apod. Komplexni posouzeni finan¢niho zdravi podniku pfinasi

finan¢ni analyza.

1.2 Financ¢ni analyza
Finan¢ni analyzu lze definovat jako nastroj finan¢niho fizeni, jehoZ vystupni udaje jsou
podkladem pro zhodnoceni finan¢niho hospodafeni firmy. Analyzu je mozné realizovat

riznymi metodami, podle toho, s jakymi ukazateli pracuje. [27]

1.2.1 Financ¢ni ukazatele

Termin oznacuje polozky z ucetnich vykazi nebo ¢isla, ktera jsou z nich odvozena. Délime je
zpravidla na tfi zdkladni skupiny: absolutni, rozdilové a pomérové. Absolutni vychazi
z jednotlivych polozek tcetnich vykazi, rozdilové potom ptedstavuji rozdil polozky aktiv a
pasiv a pomérové jsou podilem dvou polozek z ucetnich vykazl. Podle druht téchto ukazatela

se tedy rozliSuji metody finan¢ni analyzy. [27]

1.2.2 Metody finan¢ni analyzy
Existuje fada metod, pomoci nichz zhodnotime zdravi firmy. Vhodna volba metody by méla co
nejkvalitnéji vyuzit dostupna data a vybrat ukazatele na zéklad¢ toho, k ¢emu ma vysledek
slouzit. [27]
Zakladni rozdéleni je nasledujici:
1. Analyza absolutnich ukazateld,
. analyza rozdilovych ukazateld,

2
3. analyza pomérovych ukazateld,
4

. analyza soustav ukazateli.

Ctvrtd metoda vyuziva soustavy pomérovych ukazateld, a to za uéelem zjednoduseni. Kazdy
pomérovy ukazatel ¢islem vyjadiuje stav podniku nebo jeho vyvoj, ukazatell je ovSem velké

mnozstvi, proto vznikaji soustavy. Model tak zpfehledni a zjednodusi analyzu. Jednu ze skupin

12



odvétvi soustav tvoii ticelove vybrané ukazatele, téZ predikéni modely. Prave ty budou hlavnim

tématem této prace. [27]

1.3 Financni tisen

Finanéni tisen je situace, pfi které se podnik potyka s problémem generovani takového zisku,
aby mohl splnit své finan¢ni zdvazky. Znamena to, ze nema dostatecné penézni ptijmy k pokryti
dennich provoznich nékladii. Firma ve finan¢ni tisni nezvlada platit mési¢ni Gty a platy,
splatky vétitelim ¢i tietim strandm. Krize mize mit vliv nejen na vyss$i management, ale je s to
nepiiznivé ovlivnit 1 zaméstnance a cely chod firmy. Dlouhodobé& neptizniva financni situace

podniku muze vést az k bankrotu, proto je jeji predpovéd’ diilezitou oblasti, na kterou je tfeba

se zam¢etit. [25]

Priciny tisné
K tomu, aby se firma dostala do tisn¢, mize vést mnoho faktor. Nékteré dalsi z nich jsou

uvedeny a popsany niZze.

Makroekonomické trendy mohou neptiznive ovlivnit tok penéz firmy, a tim snizit dostupnou
hotovost. Ptikladem takového trendu miize byt zména cel, daitovych zasad nebo pravnich

piedpist. [9]

Nizky prodej pri vysokych vydajich miize byt vysledkem oslabeni ekonomiky nebo sezénni
poptavky. Znamena to, ze podnik ma nizké trzby, ale nedokaze snizit svoje vydaje, protoze

nemuze zredukovat své provozni a fixni néklady. [9]

Neschopnost splacet dluh vede k obtiznému ziskavani dalSich ptjcek, a ¢im vice se zpozdi

platba, tim vice nartstd irokova zatéz. [9]

Nedostate¢né ucetnictvi neumoziuje podniknout v¢asna opaieni. Podniky Casto nevedou
spravné zaznamy, nevytvari pravidelné rozpocty. Poté nelze identifikovat nesrovnalosti nebo

planovat vSechny aspekty podnikéni. [9]

1.4 Predikéni modely
Jak vyplyva z informaci v této kapitole, predikéni modely jsou soustavy pomérovych ukazateld,
ucelove vytvorené tak, aby podaly komplexni hodnoceni o finan¢nim stavu podniku za pomoci

jednoho ukazatele, ktery ma predvidat mozny upadek podniku.
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Shrnuti kapitoly 1ze prezentovat tak, ze pro rozhodovani v podniku tykajiciho se finan¢nich
otazek €i otazek s financemi souvisejicich, musime znét financni stav podniku. Ten zjistime
pomoci finan¢ni analyzy, kterou lze provést mnoha metodami, které se déli podle toho, s jakymi
druhy ukazatel analyza pracuje. Jednou z metod je prave analyza soustav ukazatelti. Sem patii
pyramidové, paralelni a souhrnné ukazatele. Souhrnné ukazatele se téZ nazyvaji predikéni
modely. Vyhodnocenim vysledkli finan¢ni analyzy pomoci predik¢énich modeld dostaneme
odpovéd’ na otazku finan¢niho zdravi podniku a zjistime, zda je podnik finan¢n¢ stabilni, ¢i se

nachazi ve financni tisni a v budoucnosti ji hrozi bankrot.
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2 KVANTITATIVNI A KVALITATIVNI PREDIKCNI
MODELY

Predik¢ni modely jsou zpravidla ¢lenény do n€kolika druhi, a to podle jejich ucelu, zptsobu
tvorby nebo také podle zdroje dat, ktera jsou vyuzivana v jejich postupech. Naplni této kapitoly

bude prave takova ¢lenéni popsat.

2.1 Kbvantitativni predikéni modely

Kvantitativni modely tvofi oproti tém kvalitativnim v ramci predikénich modelii vétsinu.
Pozname je tak, Ze jako zdroj dat vyuzivaji informace z ucetnich vykazi. Hodnoty finan¢nich
vykazil jsou objektivni a vefejné dostupné, proto jsou vice vyuzivany. Tyto modely se dale deli

na bankrotni, bonitni a na bankrotné-bonitni. [32]

2.1.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji za kol predikovat financni problémy podniku nebo dokonce jeho
hrozici bankrot. Vychazeji z ptedpokladu, Ze v podniku se objevuji jisté ndznaky negativniho
vyvoje nékolik let pfedtim, nez k nému skutecné dojde. Témito ndznaky mlzZe byt nizka

vynosnost, vysoka zadluzenost atd. [18]

Vyuzivaji skutecna data firem, které¢ v minulosti zbankrotovaly v poméru s daty z firem, které
prosperuji. Vysledek rovnice je v podobé hodnoticiho koeficientu, ktery predstavuje miru

ohrozeni. [32]

Provadét finan¢ni analyzu prostfednictvim bankrotnich modeli je ucelné tehdy, klademe-li si
otazku, zda podnik zbankrotuje nebo ne. O tom totiz vypovida vysledek téchto vypocti. Prave
proto, ze hodnoty ukazatell, které se v této analyze vyuzivaji, nesou negativni znaky uz v dob¢
pied upadkem, vysledky maji budouci charakter. To umoziuje zvratit hrozici finan¢ni

problémy, a proto jsou bankrotni modely vyuzivany.

Bankrotni modely je mozné rozdé¢lit jeste dale, a to na jednorozmeérné a vicerozmérné modely.

Jednorozmérna analyza probih4 tak, Ze se kazdy ukazatel vyhodnoti samostatné, a to s pomoci
tzv. mezniho bodu. Pokud se jednd o pomérovy ukazatel, kde vyssi hodnota znaci lepsi finan¢ni
situaci a tato hodnota je zaroven vys$si neZ mezni bod, podnik prosperuje. Je-li hodnota niZsi,
podnik je v ipadku. U ukazatelii, kde vys§i hodnota znamena Spatny vysledek, plati obracena
interpretace. Modely jednorozmérné analyzy tedy spocivaji v porovnani ukazatele s meznim
bodem. To mize ov§em znamenat, ze podle nékterych ukazatell je podnik prosperujici a jiné

vypovidaji o jeho tpadku. [32]
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Vicerozmérné modely se snazi feSit nedostatek jednorozmérné analyzy. Vybere se nékolik

pomérovych ukazateltl, jimz je pfifazena vaha. Vysledek je poté vyjadien jedinym Cislem, které

vvvvvv

2.1.2 Bonitni modely
Ukolem bonitnich modelti je vyjadiit finanéni situaci firmy. Toho se snaZi dosdhnout tak, Ze
kombinuje analytické ukazatele z riznych oblasti hospodafeni podniku v jediny synteticky

ukazatel. [18]

Na rozdil od bankrotnich modelii, zde se nevyuzivaji skute¢na data podnikt, ale teoretické a
pragmatické poznatky. Pozici firmy porovnavaji s vétsim souborem subjektti. Takové modely
vyuZijeme Vv piipad¢, ze chceme zjistit pfiCiny, které dovedly firmu k soucasnému stavu.
Vysledky popisuji soucasnost, na stavu podniku uz nam nepomohou nic zmeénit. Bonitni
modely lze zkonstruovat pomoci dvou metod: komparativné-analytické nebo matematicko-
statistické. Komparativné-analytick¢é metody vyuzivaji slovni hodnoceni, které sice znaci
jednoduchost a prehlednost vysledku, ale také se uchyluji k urcité subjektivité¢. Matematicko-
statistické metody zahrnuji nejprve vyber vhodnych ukazateli, kterym je stanovena vaha a poté

konstrukci matice. [28]

2.1.3 Bankrotné-bonitni modely
Uz znazvu vyplyvé, Ze tyto modely jsou kombinaci obou piedchozich. Pomoci obou
zminénych ptistupt rozd€luji podniky na ty, které jsou ohrozené a ty, které jsou schopné splacet

své zavazky.

2.2 Kyvalitativni predik¢ni modely

Kvalitativni modely vznikly kviili pfedpokladu, Ze ne vSechny informace o financnim zdravi
podniku jsou v ucetni zavérce, a Ze neni mozné predpoveédét selhani firmy pouze na zakladé
udajl z Gcetnich vykazi. V kvalitativnich modelech jsou dulezité interni poméry ve firmé, a

také subjektivni ndzor analytika. [18]
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3 VYBRANE PREDIKCNI MODELY V TUZEMSKU A
V ZAHRANICI

Tato kapitola obsahuje podrobny popis jednotlivych modeld, nejprve zahrani¢nich, poté
Ceskych. V navaznosti na ptredchozi kapitolu jsou modely rozdéleny na kvantitativni a
kvalitativni. V zahrani¢nich modelech budou rozebrany modely téchto autord: Beaver, Altman,
Taffler, Wilcox, Beerman, Tamari, Springate, Zmijewski, Kralicek, Ohlson, Kristof a Virag, 4
autofi Slovenskych modelti (Svabova, Michalkova, Durica, Nica), Argenti a Shumway. U
Ceskych se kapitola vénuje nésledujicim autorim: Iva a Inka Neumaierovi, Halek, Karas a

Reznakova.

3.1 Zahrani¢ni modely kvantitativni
Pro pfedpoveéd’ bankrotu existuje mnoho modeld, pouzivanych v ekonomické véde 1 v praxi.
Velké mnozstvi jich je proto, ze kazda ekonomika je jina a mé své zvlaStnosti a model, ktery

tyto zvlastnosti nebere v ivahu, bude méné¢ piesny.

3.1.1 Beaveriv model

Beavertiv model, nazyvan také Beaverova jednorozmérna diskriminacni analyza, je zalozeny
na komparaci vybranych pomérovych ukazatell, které se posuzuji u dvou skupin podnikii.
Prvni skupina jsou firmy bankrotujici, druha prosperujici. Usp&$né i netspé&$né firmy byly
vybrany tak, aby protéjSek mél podobnou velikost, vykonévanou ¢innost atp. Kazdy podnik je
hodnocen celkem 30 pomérovymi ukazateli. Jako ukazatele, které se ukazaly nejhodnotné;jsi
v tomto sméru muzeme uvést napiiklad tyto (patii mezi pomérové ukazatele, které vykazuji

nejvetsi rozdily v hodnotach u podnika bankrotujicich a prosperujicich) [21]:

cash flow / celkova aktiva (1)
cash flow / celkovy dluh (2)
Cisty ptijem / celkovy dluh 3)

Pro kazdy pomér je stanoven tzv. mezni bod. Je to hrani¢ni hodnota, ktera za piedpokladu, ze
¢im vyssi hodnota, tim vétsi prosperita, klasifikuje firmu jako neuspésnou, dosahuje-li ukazatel
niz8i hodnoty nez mezni bod a jako uspésnou, pokud je to naopak. Jak jiz bylo uvedeno,
Beaveriiv model je jednorozmérny, nese tedy nedostatky tohoto druhu modelt, proto v praxi

neni ptili§ vyuzivan. [21]
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3.1.2 Altmaniiv model
Téma predikénich modeld je neodmyslitelné spjato se jménem Edward Altman. Altmantv
model Z-score je pravdépodobné nejznaméjsim modelem v této oblasti. Model je oblibeny i

v podminkach Ceské republiky. [27]

Je to méfeni, které se pouziva ke zjisténi pravdépodobnosti bankrotu firmy v dobé ptiblizné
dvou pristich let. Vzorec je vypoctem péti pomérovych ukazatelll, které maji riznou vahu.
Piivodné byl vyvinuty v roce 1968. Pozdé&ji ale vznikaly i dal$i verze, lisici se tim, ve kterém
staté byly vytvoreny, zda byly podniky vyrobni, nebo jedna-li se o podnik, jehoz akcie jsou

obchodovany na burze. Model je oznacovan jako Z-score. [2], [3], [18]

Piivodni vzorec byl vyvinut pro vefejné vyrobni podniky, jejichz aktiva dosahuji minimalné
milionu dolarii. Vzorec urcuje pravdépodobnost, ze firma je v ohroZeni bankrotem, pomoci péti
ukazatelli: ziskovosti, pakového efektu, likvidity, solventnosti a aktivity. Pivodni podoba

vzorce je nasledujici [2], [3]:

Z—Score=12x;+14-x,+33-x3+0,6-x,+ 0,999 x5 (4)
kde:
_ pracovni kapital
1 obézna aktiva
_ nerozdéleny zisk
X2 = celkova aktiva
EBIT
x3 ==

celkovi aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu
x4_ =

celkové zavazky

celkové trzby

"~ celkova aktiva

X5

Pracovni kapital spolecnosti pfedstavuje rozdil mezi jejimi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi
zavazky. Pokud pracovni kapital dosahuje kladnych hodnot, podnik mtZze splnit kratkodobé

zavazky a zarovein investovat. [2]

Pomér EBIT a celkova aktiva vyjadfuje schopnosti firmy ziskavat takové vynosy, aby byla
ziskova, splacela dluhy a financovala probihajici operace. Cim vysii je trzni hodnota poméru
vlastniho kapitalu k celkovym zavazklim, tim vyS$8i maji investofi divéru ve financni silu

spolecnosti. Pomér trzeb a celkovych aktiv znaci, jak efektivni je pouzivani aktiv ke generaci
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vynost oproti konkurenci. Kdyz do vzorce dosadime vSechny pozadované udaje, vyjde nam
hodnota, kterou je poté nutné interpretovat. Obecné plati, ze ¢im vyssi vysledek, tim Iépe pro
podnik a naopak. Nésledujici obrazek ptehledné ukazuje, ktery vysledek znamena, Ze si firma

stoji dobfe a ktery poukazuje na blizici se bankrot. [2], [3]
TISNOVA SEDA BEZPECNA
ZONA ZONA ZONA

1,81 <Z<2,99

Obrazek 1: Interpretace vysledi Altmanova vzorce
Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledek vyssi nez 2,99 znamend, ze podnik ma silné finan¢ni postaveni a bankrotu se bat
nemusi. Patfi tedy do ,,bezpecné zony*“. Hodnota mezi 1,8 a 2,99 a tzv. ,,Seda zona“ neznamena,
ze firma nema finan¢ni stabilitu, ale Ze by méla byt opatrnéjsi vici rizikiim, pravdépodobnost
bankrotu je stfedni. Hodnota nizsi nez 1,8 spada do ,.tisnové zony“, je u podnikli ve finan¢ni

tisni a firma v pfistich dvou letech bude smétovat k platebni neschopnosti. [2]

Vysledky Z-score jsou hodnotné pro investory, pro které jsou kritériem rozhodovani o tom,
jestli prodavat nebo naopak kupovat akcie spole¢nosti. Pokud se naptiklad index blizi tfem,
investor miiZze uvazovat o nakupu akcii, protoze v nasledujicich letech je velmi malé riziko, ze
by firma zbankrotovala. Naopak, pii vysledku blizicimu se dvéma investor zaznamena riziko

ztraty investice, a proto se mize rozhodnout akcie prodat. [2]
Dalsi verze Altmanova Z-score je urena pro soukromé spolecnosti. Nasleduje vzorec:
Z — Score =0,717 - x; + 0,847 - x, + 3,107 - x5 + 0,420 - x, + 0,998 - x5 (5

Vysledky jsou v tomto ptipadé interpretovany podle obrazku nize:
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TISNOVA SEDA BEZPECNA
ZONA ZONA ZONA

Obrazek 2: Interpretace vysledkii Altmanova vzorce 2

Zdroj: vlastni zpracovani

Bezpecna zona ziistala stejna jako u pivodniho modelu, ovSem zménila se pfechodna hranice

mezi Sedou zonou a podnikem v tisni, a to na 1,23 z ptivodnich 1,8. [2]

Dalsi obdoby Altmanova modelu, které zde budou uvedeny jsou pro nevyrobni spolecnosti a
pro spolecnosti na rozvijejicich se trzich. Pro tyto piipady byl vzorec upraven tak, Ze jeden

z pomérovych ukazatelti byl odebran, porovnavaji se tedy jen Ctyfi. [27]
Vzorec pro nevyrobni podniky:

Z — Score =6,56-x, + 3,26 x, +6,72-x3+ 1,05 x, (6)

Vzorec pro podniky na rozvijejicich se trzich:

Z —Score =3,25+4+ 656 -x; +3,26-x,+ 6,72 x5+ 1,05 x,

V téchto ptipadech se potom intepretace vysledkl od piivodniho modelu celkové 1isi:
TISNOVA SEDA BEZPECNA
ZONA ZONA ZONA

Obrazek 3: Interpretace vysledkti Altmanova vzorce 3

Zdroj: vilastni zpracovani
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Podniky jsou v bezpeci pfed bankrotem uz od hodnoty 2,6. Stfedni Sance bankrotu nastava pti

vysledku 1,1-2,6 a hrozici bankrot v pfistich dvou letech nastava pti hodnoté nizsi nez 1,1. [2]

3.1.3 Taffleriv model
V roce 1977 byl Richardem Tafflerem vyvinut bankrotni model, ktery bere v tivahu pro
hodnoceni financni stability ¢tyfi pomérové ukazatele. Podobné jako u Altmanova modelu

pozdéji vznikly modifikace vzorce. Podoba ptivodni verze je ale nasledujici [5]:

Z(T)=053-x,+013-x,+0,18- x5+ 0,16 x, (7)

kde:

_ EBT
*1 = Yratkodobé zavazky

_ obézna aktiva
*2 = Celkové zavazky

_ kratkodobé zavazky
X3 celkova aktiva

vynosy

Xy =

celkova aktiva

Jednotlivym proménnym jsou piifazeny vahy podle toho, jaky dopad maji na vysledny index.
Je to 53 % pro x4, 13 % pro x,, 18 % pro x3 a 16 % pro x,. [5]

Podobné jako u Altmanova indexu, ¢im vyssi je vysledek rovnice, tim lepSi méa podnik pozici.
Nabyva-li index hodnot vysSich nez 0,3, pfedpoklad, Ze podnik zbankrotuje je maly. Pokud se
pohybuje mezi 0,3 a 0,2, je riziko vyssi a podnik je ohroZen. Je-1i hodnota nizsi nez 0,2, podnik

je bankrotni. [5]
TISNOVA SEDA BEZPECNA
ZONA ZONA ZONA

0,2 <Zq:<0,3

Obrazek 4: Interpretace vysledl Tafflerova modelu

Zdroj: viastni zpracovani

21



Podle provedenych testi Taffleriv model funguje se spolehlivosti 97 % jeden rok pied
bankrotem, na 70 % identifikuje Gpadek dva roky piedem, s 61% pravdépodobnosti 3 roky
predem a na 35 % Ctyfi roky pted bankrotem. [5]

Upravena verze modelu se lisi v posledni proménné a ve zptisobu interpretace vysledku.

3.1.4 Wilcoxiiv model

Jarrod W. Wilcox ve svém modelu vyuZzil metodu tzv. Gambler’s risk (metoda hracovy zkazy).
Vychazi z ivahy, ze v daném okamziku se podnik mtize nachazet v rizném stavu z nekone¢na
moznosti. Stavy mohou byt pojmenovany ¢isly od nuly do nekone¢na. Nula pfitom znamena,
ze podnik neni schopen zadné likvidity, a tedy znaci jeho zkazu. S kazdym vyS$S$im cCislem se
likvidita zvySuje. Pravdépodobnost, ze v pfistim obdobi firma zvysi svoji likviditu, je p a
pravdépodobnost, Ze se posune blize k bankrotu je q. Podnik v dal§im ¢asovém intervalu vzdy
meéni svij stav. Jediny piipad, kdy se jeho stav nezméni je, kdyZ se nachazi na nule, tehdy

podnik zanika. [34]

q q q q q q
P P P P P P
Obrazek 5: Zména stavu podniku

Zdroj: vlastni zpracovani dle [34]

Priliv likvidity v daném obdobi Wilcox oznacuje jako Cisty piijem minus dividendy. Odtok
likvidity je rozdil mezi zvySenim Gcetni hodnoty aktiv a zvySenim likvidac¢ni hodnoty téchto
aktiv. Model slouzi k pfedpovédi finanénich problémd, protoze kdyz likvidita klesa, véfitelé
pozaduji své pohledavky, coz urychluje bankrot. Vzorec predpovida zanik v ¢asovém horizontu

asi 5 let. [34]

3.1.5 Beermantuv model
Beermanova diskrimina¢ni funkce slouZzi jak pro zhodnoceni soucasnosti, tak pro piredpovéd’

do budoucna. Index je vyuZivan pro vyrobni nebo femeslné podniky, neni ale vhodny pro
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obchodni podniky. Beerman pracuje s deseti pomérovymi ukazateli. Vzorec modelu je

nasledujici: [28]

BDF = 0,217 - x, + (=0,063 - x,) + 0,012 - x5 + 0,077 - x, + (—0,105 - x5) +

(_0,813 - x6) + 0,165 ) X7 + 0,161 - xg + 0,268 " xg + 0,124‘ " x10 (8)
kde:
odpisy dlouhodobého hmitného majetku
X1 = TP p p T
pocatecni stav dl. hmotného majetku + pririustek
_ prirtstek dl. hmotného majetku
X2 = odpisy
zisk pred zdanénim
X3 = ™
trzby
_ zavazky vili bankam
X4 celkové dluhy
zasoby
x5 = ™
trzby
_ Cash flow
X6 = Celkové dluhy
celkové dluhy
X7 = -
aktiva
zisk pred zdanénim
xg =

aktiva

Meznim bodem, ktery firmy déli na prosperujici a bankrotujici je &islo 0,3. Cim niZ§i je hodnota

indexu, tim leps$i vyvoj pfedpovidadme firm¢ do budoucna. [28]

velmi dobre | dobre | prameérné Spatné

! ! I
0,2 0,25 0,30 0,35

Obrazek 6: Interpretace vysledkii Beermanova modelu

Zdroj: [28]
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Tato funkce bankrot predikuje rok doptedu s pravdépodobnosti 90,5 %, 2 roky piedem na 81
%, s tiiletym predstihem na 71,4 % a na predikci 4 roky doptedu ptipada 61,9 %. [18]

3.1.6 Tamariho model
M. Tamari posuzuje stav podniku na zaklad¢ Sesti ukazatelt:

vlastni kapital
cizi kapital

T, = ROA
T, = bé#na likvidita

vyrobni spotteba

T, =
* 7 pramérny stav nedokontené vyroby
_— trzby
> pramérny stav pohledavek
vyrobni spotieba
T6 =

~ pracovni kapital

Tamari viem firmam, které hodnotil, pfifadil uréity poéet bodii za kazdy ukazatel. Cim vice
bodii ud€lil v ramci jednoho ukazatele, tim 1épe si podnik v této oblasti vedl. Nejvice bodi bylo
mozné ziskat u ukazatele T; a T,. Ukazatel T5; dal na dalsi urovenl a nejméné rozhodujici
v oblasti finan¢niho zdravi firmy jsou podle né¢ho T,-T¢. Nakonec jsou u jednotlivych podniki
seCteny body ze vSech ukazatelli. U firem s vysokym poc¢tem bodii je nepravdépodobné, Ze by
se ocitly ve finan¢ni tisni, naopak s klesajicim poctem bodi roste pravdépodobnost vzniku

nesolventnosti. [28]

3.1.7 Springatiiv model

Springate zformuloval predikéni model v roce 1978. Podobné jako Altman vyuZzil metodu
diskriminacni analyzy. Jeho S-score se plivodné sklddalo z 19 pomérovych ukazateld. Po
testovani, které probihalo na 40 firmach, Springate vybral Ctyfi ukazatele, které urci zdravi

spole¢nosti. Mira ptesnosti modelu by méla dosahovat 92,5 %. [24]

S$=103-4+3,07-B+0,66:-C+0,4-D 9
kde:

S je indexem bankrotu
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pracovni kapital

celkovi aktiva

EBIT
celkovi aktiva

_ EBT
~ kratkodobé zavazky

trzby

"~ celkova aktiva

Jako mezni bod zvolil Springate Cislo 0,862. Dosahuje-li vysledek indexu hodnoty nizsi nez
0,862, spolecnost Celi vazné hrozb& bankrotu. Je-li vSak hodnota vyssi, pak by spolecnost

nemeéla byt ve finan¢nich problémech. [24]

3.1.8 Zmijewskiho model
V roce 1984 Zmijewski vyuzil pomérovou analyzu, kterou aplikoval na 40 firmach, které

podlehly insolvenci a na 800 firmach, které v t€¢ dobé& stale fungovaly. [24]

X=-43—-45-x,+57x,—0,004-x; (10)
kde:

X je index bankrotu

_ Cisty ptijem
1= celkovi aktiva
_ celkovy dluh
X2 = celkovi aktiva
kratkodoba aktiva
x3 =

kratkodobé zavazky

Pokud vysledek ptekro¢i nulu, pfedpovidd Zmijewski podniku insolvenci. Kazdy vysledek

mensi nez nula, je potom pro firmy znakem, Ze nemaji financni problémy. [24]

3.1.9 Kralickiiv model

P. Kralicek v roce 1990 vyvinul model nazyvany Quick test (Rychly test). Ze Ctyt stéZejnich
oblasti analyzy (hospodatsky vysledek, likvidita, rentabilita a stabilita) byl vybran jeden
ukazatel, dohromady tedy test pracuje se ¢tyfmi ukazateli. Patii sem ROA a Cash flow

v procentech trzeb, které zjiSt'uji situaci firmy ohledné vynost. Déle se sem fadi doba splaceni
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dluhu z cash flow. Tento ukazatel je pomérem kratkodobych a dlouhodobych zavazkl a
finan¢niho majetku ku tzv. bilan¢nimu cash flow. Bilan¢ni CF je daii z piijmt odectena od HV
za dané obdobi, k ¢emuz se pfi¢tou odpisy hmotného i nehmotného investicniho majetku.
Vysledek je vydélen poctem mésicti a vyndsoben dvandcti. Nakonec je pricteno saldo
prechodnych ucti pasiv a odecteno saldo ptrechodnych uctt aktiv. Poslednim ukazatelem je
koeficient samofinancovani. Ten ziskdme vydélenim vlastniho kapitalu a celkovych aktiv.
Tento pomér nam fik4, jak firma zvlada pokryt potfeby svymi vlastnimi zdroji. Kazdy
z ukazatelll se poté ohodnoti. U ROA plati, Ze je-li vysledek negativni, firma je ohroZena
bankrotem. Pti vysledku vy$§im nez 15 % potom dosahuje vybornych hodnot. U CF v % trzeb
podnik rovnéz Celi insolvenci, je-1i hodnota negativni a pfi deseti a vice procentech je na tom
podnik dobte. Pokud je doba splaceni dluhu vyssi nez 30 let, je spole¢nost v ohrozeni. Pfi méné
nez tfech letech dosahuje nejlepSiho vysledku. U koeficientu samofinancovani plati, ze
vysledek vysSs$i nez 30 % znac¢i vysokou bonitu, a naopak je to pfi vysledku negativnim.
Nakonec se podnik ohodnoti shrnutim vSech ¢ty ukazateld. Konecny vysledek ziskame

pouzitim aritmetického pruméru. [28]

3.1.10 Ohlsoniiv model

Dalsim kvantitativnim zahrani¢nim modelem, ktery zde bude zminén je tzv. O-score, popsané
v roce 1990. Model byl testovany na 105 zkrachovalych firmach a na 2058 firmach, které
necelily finan¢nim problémim. Sestavil celkem tfi modely. Prvni model ptedpovidal bankrot
rok dopiedu, dalsi dva roky pfedem a tfeti jeden nebo dva roky napted. Ohlson zvolil devét

pomeri, které byly pouzity ve vSech tirech modelech. [31]
Prvni model ma nésledujici podobu:

O —score= —-132-041-x; +6,03-x, —1,439-x3;+0,08x, — 2,37 - x5 —1,83 - x¢ +
0,285-x, —1,72- x5 — 0,52 - x4 (11)

kde:
x, = logcelkovych aktiv — inflace

celkova pasiva

X, =
27 celkova aktiva
provozni kapital
X =
3 celkova aktiva
kritkodobé zavazky
X4_ =

kratkodoba aktiva
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xs = 1,pokud celkova pasiva prevysuji celkova aktiva;

0,pokud celkova pasiva neptrevysuji celkova aktiva

Cisty prijem
Xg = - -
© ™ celkova aktiva
provozni fondy
X7 =

~ celkové zavazky
xg = 1,pokud byl Cisty ptijem posledni dva roky zaporny;
0,pokud Cisty ptijem z poslednich dvou let zaporny nebyl
X9 = zména v Cistém piijmu
Jedna se o pravdépodobnost, proto vysledek je ¢islo mezi nulou a jednou. Ohlson stanovil jako

mezni bod cislo 0,38. Firmam, jejichz vysledek dosahuje hodnoty vyssi nez toto Cislo, je

pfedpovézen bankrot. [31]

3.1.11 FMWE

FMWE (The model for forecasting bankruptcy of wood enterprises) je model vyvinuty dvojici
Tamas Kristof a Miklos Virag pro polsky dievaisky primysl. Zabyva se predpovédi bankrotu
v obdobi jednoho az tii let predem. Je to polsky index, jehoz uspéSnost byla porovnana s deseti
dvouleté¢ predpovédi. Vybér firem, na nichz byl testovan, se skldda ze 135 podnikt
specializujicich se na nasledujici z polské klasifikace obchodnich Cinnosti: pila a vyroba
materidlii na bazi dieva, vyroba nabytku, vyroba papiru a papirovych vyrobkii. Podoba modelu

[23]:

FMWE = —0,5831 + 3,8767x, + 0,0013x, — 0,1012x3; — 0,0082x, + 0,0003x5 (12)

kde:
obéina aktiva
X1 = p 2
1™ kratkodobé zavazky
celkovy prijem
Xy = o v s .
27 pramérna aktiva
vlastni kapital
X3 =

celkovy dluh

x4 = zisk z provozni Cinnosti — odpisy
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provozninaklady

*s = kratkodobé zavazky

Jako mezni bod je stanovena hodnota 0. Zdravé firmy dosahuji hodnoty vyssi a bankrotujici

nizé. [23]

3.1.12 Slovenské modely pro malé a stfedni podniky

Pro podminky slovenské ekonomiky byly Ctyfmi autory (Lucia Svabova, Lucia Michalkova,
Marek Durica a Elvira Nica) vytvofeny modely aplikovatelné na malé a sttedni spolecnosti.
Testovani probéhlo na udajich ze statistick¢ databdze Amadeus zlet 2016-2018. Modely
vyuzivaji diskriminaéni analyzu a logistickou regresi. Bankrotem se zabyvaji v obdobi jednoho

a dvou let predem. Uspé&snost se pohybuje kolem 90 %. [30]

y = —1,301+ 0,791x5 — 0,075 + 0,055 - NACE}, + 4,457 * pP1year 2017
(13)
Tento vzorec je pro predpovéd’ bankrotu 1 rok doptedu, kdy sbér dat probéhl v roce 2016,

prognoza se tedy vztahuje pro rok 2017. Podle uspésnosti klasifikace se tento model ukézal

jako nejpiesnéjsi. [30]

y = —2,646 — 0,016x, + 0.140x, — 0,205x5 — 0,925, + 3,423x5 — 1,373x, +
0,841xg + 0,063x5 — 0,041x,, — 1,461x,, + 0,151 — 0,088 - NACEy — 0,066 - NACE, +
0,165 ) NACEI + 1,158 b pplyear 2018

(14)

Tato rovnice je rovnéz 1 rok doptedu, s daty sbiranymi v roce 2018.

y = —0,754 — 0,113x; + 0,058x5 + 0,105x, — 0,051x + 0,022x, + 0,741x,, —
0,054 + 0,083 - NACEy + 0,165 - NACEs — 0,070 - NACEy + 6,481 * PP3year 2018

(15)

Posledni vzorec slouzi k prognoze 2 roky ptred upadkem.

Ve vzorci je vyuzita fiktivni proménna NACE pro znazornéni velikosti podniku. Proménné

PP1year 2017 » PP1year 2018 * PP2year 2018 jsou na hladiné vyznamnosti 0,05. [30]

Seznam proménnych vyuzitych ve vzorcich [30]:

trzby

X, = p ;
1 celkova aktiva
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X7

Xg =

obéind aktiva

kratkodobé zavazky

Cisty prijem
vlastni kapital

provozni zisk

celkovi aktiva

(dlouhodoba + kratkodoba pasiva)
celkova aktiva

penize aa penéini ekvivalenty

celkovi aktiva

penéini tok

celkovi aktiva

penéini tok
(kratkodobé + dlouhodobé zavazky)

penéini tok
trzby

Cisty ptijem

trzby

dlouhodobé zavazky

celkovi aktiva

3.2 Zahrani¢ni modely kvalitativni

3.2.1 Argentiho model

Argenti v ramci svého vyzkumu systematicky studoval podnikové selhani s cilem vytvofit
soubor znalosti o tom, pro¢ firmy bankrotuji. Shrnul nazory odbornikli a ptednich autorii

zabyvajicich se timto tématem. Zkoumal také Altmana a jeho model pfedpovédi selhani firmy.
[4]

Z riiznorodych zdroji tak sestavil seznam dvanécti polozek, které oznacoval jako pficiny a

ptiznaky selhani podniku [4]:

1) Management — upadajici spolecnost ma Spatné fizeni, pfi¢emz chyb v fizeni se objevuje

Sest (naptiklad je to nedostate¢na rozmanitost dovednosti v tymu, jediny ¢loveék stojici

na vrcholu hierarchie podniku...),
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2)

3)

4)

S)

6)

7)

8)

9)

ucetni informace — v podniku chybi néktera z nasledujicich ctyt typl ucetnich
informaci: rozpoctova kontrola, ptredpovéd penéznich toktli, kalkulac¢ni systémy,
ocenéni aktiv,

zména — podle Argentiho je dilezité, aby firma adekvatné reagovala na zménu (existuje
podle né¢ho pét druhti zmén v podniku, a to konkurenéni trendy, politické, ekonomické,
socidlni a technologické zmény),

omezeni — jak podnik reaguje na omezeni ptichazejici z vnéjsiho okoli,

overtrading (nadmérné obchodovani) — jev, kdy podnik expanduje pfili§ rychle a neni
v postaveni, aby rast zvIadl,

,velky projekt — selhani projektu nastane, pokud nadhodnotime vynosy, nebo naopak
podcenime naklady a Cas,

nadmérna vySe dluhu — pokud ma spolecnost nadmérné vysoky dluh, mtze byt schopna
pokryt pouze tGroky a zatéZuje tak své zdroje,

normalni obchodni rizika — urcité udalosti, které jsou béznym rizikem v podnikani, ale
zpusobi spolecnosti Upadek, protoze je pfili§ slaba (miize to byt napiiklad pozar ve
skladu, stavka pracovnikd...),

finan¢ni ukazatele — o téchto priznacich selhani mé¢l Argenti pochybnosti, protoze tvrdi,
ze ukazatele sice mohou naznacit, ze je néco v nepotradku, ale spolehlivé predpoveédét
bankrot nemohou, jejich u¢innost miize byt narusena inflaci a ucetni data mohou byt

zfalSovana,

10) Gcetnictvi — manazei1 vyuzivaji kreativni ucetni techniky k zakryti problémi ve

spolecnosti, zlepsuji vysledky oproti skute¢nosti a snizuje se tak ucinnost finan¢nich

ukazatelq,

11) nefinan¢ni ptiznaky — ptikladem tohoto pfiznaku miize byt nizka moralka ve firmé¢ nebo

pokles kvality,

12) ,,posledni mésice* — tento bod navrhl Argenti pouze z akademického zajmu, je ptilis

pozd¢, aby firma ptijala n¢jaka opatieni, kterd by firmé pomohla.

Na zaklad¢ téchto pficin a ptiznakil pozdéji Argenti sestavil predikéni model A-score. A-skore

je model, ktery vyuziva jak finan¢ni, tak nefinan¢ni informace. [4]

Polozkam prediktori, které tvotily prave tyto pficiny Argenti ptifadil ¢iselnou hodnotu (uvedl

jejich maxima), pficemz maximum vSech sectenych poloZek bylo 100 bodi. Aby vSak bylo

mozné vypocitat skore pro kazdou polozku, musela byt nejprve urcena jeji zavaznost. To

s sebou ovSem vneslo do modelu problém subjektivniho hodnoceni, protoze kazdy muze
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problém vnimat jako jinak zavazny. Zavaznost jednotlivych polozek je ohodnocena ¢isly od

nuly nize. Maximalni dosazena hodnota po secteni vSech polozek je -7. [4]

Vyhodnoceni je poté interpretovano tak, ze ¢im vyssi bodové ohodnoceni, tim 1épe. Minimalni

hodnota sectenych polozek pro to, aby bylo mozné firmu udrzet je 25 bodti. U zavaznosti plati,

ze ¢im jde vysledek dale do zaporu, tim horsi pozice pro firmu. Minimum sectenych polozek je

-3. V pozd¢jsich verzich modelu byly polozky rizné¢ upravovany a ménilo se bodové

ohodnoceni. [4]

Tabulka 1: Argentiho model

penézni tok)
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Nedostatky Zavaznost Skore
Management
1. Autokraticky generalni feditel -0,5 8
2. Generalni feditel je také predseda -0,3 4
3. Dovednosti v tymu jsou nevyvazené (napf.
: L -0,15 2

obsahuje mnoho inzenyri)
4. Neexistence schopného finan¢niho feditele -0,15 2
5. VétSina lidi v tymu se aktivné nepodili na

Coxr . -0,15 2
vétSich rozhodnuti
6. Nedostate¢na hloubka v fizeni -0,15 1
Uketnictvi
1. Neexistence systému kontroly rozpoctu nebo
) -0,2 3
jeho absence
2. Neexistence planovani penézniho toku nebo _g 5 3
je zastaraly ’
3. Neexistence systému vypocti naklada -0,2 3
Reakce na zmény
Spolecnost nezvlada reagovat na zménu (napf.
starnouci  produkt, staromoédni provozovna, -1 15
zastaraly pfistup k zaméstnanctm, ...
Celkem za nedostatky -3 43
Uspéch pro nedostatky 10
Chyby
Vliv
Kapital nebo vynosy spole¢nosti jsou vysoké -1 15
Overtrading
Obrat roste mnohem rychleji nez zisky (resp. _y 15




Tabulka 2 pokraé.: Argentiho model

Nedostatky Zavaznost Skore

Projekty

Spolecnost zahajila projekt takové velikosti, ze

pokud se néco pokazi, bude ji to stat vSechny -1 15
finan¢ni prostiedky ze vSech jejich zdroju

Celkem za chyby -3 45
Uspéch pro chyby 15

Symptomy

Finan¢ni ukazatele

Ubytek penézni hodnoty a pokles akcii -0,25 4
Kreativni ucetnictvi

V Gctech budou vidét znamky o umélém 0,25 4
vylepSeni ziskt

Nefinan¢ni piiznaky

Pokles kvality, moralky atd. -0,25 3
,Posledni mésice*

Je piili§ pozdé k finanéni zachrang spole¢nosti -0,25 1
Celkem za symptomy -1 12
Celkoveé mozné skore =7 100
Pro tispéch -3 25

Zdroj: vlastni zpracovani dle [4]

3.2.2 Shumwayiiv model

Shumway rozdéluje predikéni modely na statické a na modely rizika. Statické modely jsou
takové, které vyuzivaji data firmy z jediného obdobi. Podle n¢&j jsou proto vysledky zkreslené
a lze je povazovat pouze za odhady. Model rizika, ktery aplikoval pravé Shumway, vSak

vyuzivé data z veSkerych obdobi, ktera byla u dané firmy dostupna. [29]

V roce 2001 vytvoftil ,,Hazard model*“. Model je mimo jiné zajimavy tim, zZe nepouziva pouze
financni poméry, jako vétSina ostatnich, ale ve svém hodnoceni firmy zohlediuje také
proménné, které zahrnuji naptiklad velikost trhu nebo minulé vynosy z akcii. Proto se také fadi

mezi kvalitativni modely. [10], [29]
Shumwaytiv model je po zaclenéni trznich a Gcetnich ukazateld vyjadien nasledovné:

Y = —13,303 — 1,982 x; + 3,593 - x, — 0,467 - x5 — 1,809 - x, + 5,79 * x= (16)

32



kde:

Y =log (%) (17)

P = pravdépodobnost bankrotu

Cisty prijem
X, = y ,
1™ celkova aktiva
celkové zavazky
Xy = - -
2 celkova aktiva
l (trini kapitalizace firmy na konci roku ptedchazejiciho roku sledovani
x3 = log

celkova trini kapitalizace
x, = (nadmérny vynos vr.t — 1) — (vazena hodnota indexu navracend vr.t — 1)

Xs = odchylka vynosu akcii firmy

V modelech rizika se zavisla proménna vzdy rovna jedné pro rok, kdy firma bankrotuje a nule

pro rok, kdy je mimo nebezpeci insolvence. [10]

3.3 Ceské modely

Ceské republice se podatek vyvoje predikénich modeltl vyhnul, protoZe zde panovala centralné
planovana ekonomika. Pfedpovédi tisn€ podniku v oblasti financi se tak vénujeme az od 90. let
20. st. Pfirozen¢ dochazi k vyuziti existujicich modelt, které jsou jiz prokazany jako funkéni.
Protoze ale model funkéni v ekonomice jedné nemusi byt funkéni v ekonomice jiného typu,
pozd&ji se modely upravuji tak, aby vyhovovaly Ceské republice, ktera byla v piechodu
z planované ekonomiky na ekonomiku trzni. Mimo pfebirani a modifikace ze zahranic¢i pozdéji

dochazi 1 ke konstrukci ryze ¢eskych modelt. [6]

3.3.1 Modely IN
Z tuzemskych modeli patii mezi nejzndméjsi skupina indext IN. Skupinu tvoii celkem CEtyfi

indexy, a to IN95, IN99, INO1 a INO5 (jsou uvedeny v potadi dle roku jejich vzniku, od néhoz

rrrrr

Ivan Neumaier, ¢eSti ekonomové vénujici se fizeni a méfeni vykonnosti firmy. Model IN95 je

bankrotni, IN99 bonitni a INO1 spolecné s INOS jsou kombinaci obou typi. [6]

Finan¢ni analyza pomoci IN modelii propojuje indikatory finan¢niho controllingu a

controllingu rizik. Na rozdil od béznych ukazateld finan¢ni analyzy tak IN poskytuje pohled na
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riziko, které provazi zisk spolecnosti. V kratkodobém (ro¢nim) ¢asovém rozmezi je rozhodujici
ukazatel EVA, z dlouhodobého hlediska potom pftiliv ekonomickych ziskd (NPV). Pro zjisténi
finan¢niho zdravi firmy tak slouzi jediny ukazatel. Pfi hlubsim vyzkumu je nutné pouzit rozklad
prislusného ukazatele, ktery se provadi pomoci tfi skupin indikatorti. V prvni skupiné jsou
indikatory ovlivijici velikost vystupu podniku, ve druhé jsou faktory rozhodujici o zpisobu,

jakym je EBIT rozdélen mezi vlastniky a ve tfeti skupin€ jsou ukazatele financni stability. [22]

Posledni verzi indexid je INO5. Tento model je tvofen péti ukazateli. Mezi jeho vnimané
piednosti patii pfedevsim jednoduchost, data nutna k provedeni vypoctu jsou verejné dostupna,
je pro podniky obchodované i1 neobchodované na kapitalovém trhu, jeho vysledky jsou
jednoznacéné. Naopak, negativni je skutecnost, ze model neni pfili§ vhodny pro malé podniky,

testovan byl totiz predevSim na stiednich a velkych podnicich. [6],[22]

IN0O5=0,13-4+0,04-B+397-C+0,21:-D+ 0,09 -FE (18)
kde:
B aktiva
~ cizi zdroje
B = zZisk
~ nakladové Groky
C= zZisk
"~ aktiva
vynos
D= y . y
aktiva
obéina aktiva
E =

kratkodoby cizi kapital

Jako bonitni potom model oznacuje ty podniky, které dosédhly hodnoty vyssi nez 1,6. Hodnoty
v intervalu 0,9-1,6 znaci, Ze index nedokaZze podnik zatadit a hodnoty mensi jsou indik4torem

bankrotniho podniku. [7]

3.3.2 CCB model

Vroce 2013 publikuje Vitézslav Halek bankrotni model nazvany CCB (Celan Come
Bankruptcy). Jako cilové firmy, na kterych byl model testovan si Halek vybira podniky z oblasti
textilniho primyslu, protoZe tyto podniky €asto ¢eli problémiim a pro zkoumani ekonomického
upadku jsou tak vhodné. Zvolil dynamickou finan¢ni analyzu, kterd mimo pométeni ukazatelti

umoznuje napiiklad urcit trendy nebo budouci vyvoj. Jako nevyhodu modelu prezentuje autor
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aplikaci na subjekty s méné vyznamnymi riziky. Pfi konstrukci modelu Halek vychazi
z nasledujicich bodu [11]:

1) S jakymi komponenty mtize ur€it udrzitelny rozvoj,

2) tyto komponenty analyzuje,

3) z kladnych hodnot neptedpoklada pozitivni vyvoj podniku,

4) ze zapornych hodnot ptedpoklada financni krizi.

U modelu plati, Ze pokud zvolime kratsi ¢asovy horizont, pravdépodobnost, ze predpoveéd bude
uspesna, se zvysi a naopak. Pro sestaveni modelu vyuzil Halek metodu diskriminacéni analyzy.

Zatazuje tedy podniky do tfid na zdklad€ podobnosti. Tvar diskrimina¢ni funkce [12]:

Di=dillzl+di2'22+”'+ dip'Zp (19)

kde:

dq az d,, jsou standartni klasifika¢ni koeficienty
Z az Z,, ptredstavuji standartni hodnoty proménnych p
Problémové firmy potom dosahuji nizkych hodnot a prosperujici podniky vysokych.

Z poctu 79 zkoumanych podniki bylo podle modelu 17 ohrozenych a vSechny podlehly
konkurzu ¢i likvidaci. O indexu lze tedy prohlasit, ze byl uspésny. [11],[12]

3.3.3 Model Karas-Rezinakova

Tento model byl vyvinut pro firmy z odvétvi zpracovatelského primyslu v podminkach Ceské
republiky. Testovan byl v letech 2008—-2010. Pivodné byl navrzen pro aplikaci v korunach,
pozdé&ji byl ale upraven pro ukazatele, které jsou definované v eurech. Ména je v tomto piipadé
dilezitd proto, ze jedna z proménnych je hodnota celkovych aktiv a uvadi se tedy v piislusné

meéng. Upravend verze modelu (po pfechodu na eura) [16]:

Bl = -1,1120 (x; + 1) — 0,35627 + 13,5500 - (x, + 1,12) — 2,97955 + 1,8410 - (x3 +

1678,91) - 0,02941 (20)
kde:

trzby
xl =

celkova aktiva
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(obéZna aktiva — zasoby)

prodej

x3 = celkova aktiva (EUR)

Interpretace je jednoducha, meznim bodem je zde ¢islo 17,3190 a podnik je bonitni dosahuje-

li vyssich hodnot a zbankrotuje pfi hodnot¢ nizsi. [16]

Pivodni vzorek firem, na nichz byl index testovan tvofilo 207 podnikii zpracovatelského
pramyslu, sidlicich v CR. Rok pied bankrotem index zjisti riziko s pravdépodobnosti 69,91 %.
Dva roky doptedu s ptfesnosti 65,56 % a tii1 roky doptedu na 65,23 %. [16]
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4 INFORMACNI ZDROJE

Kapitola se zabyva nejprve zdroji, ze kterych je mozné urcit, ze podniky se ocitaji v nepfiznivé

finan¢ni situaci, a poté zdroji informaci pro samotné predikéni modely.

4.1 Informace o financni tisni firem
Aniz by bylo nutné pocitat pomoci predikénich modeld, jak je na tom podnik s financemi, je
mozné zjistit informace o finan¢nim stavu firem ze zdroji jako jsou udaje z burzy ¢i z rejstiikt

dluznik.

4.1.1 Burza

Prvnim zdrojem, odkud mizeme kvantitativni formou zjistit, Ze ma firma finan¢ni problémy,
je burza. Je organizatorem poptavky a nabidky cennych papirt. Pii obchodovani na burze je
provadeéna fundamentalni analyza, kterd se snazi o ur¢eni hodnoty firmy a o ptedpoved’ jejiho
stavu v budoucnu. Fundamentalni analyza obsahuje mimo jiné udaje jako trzby, rentabilitu

aktiv a dal$i udaje, které poukazuji na situaci firmy. [15]

V ptipadé ze podniku klesne poptavka, klesaji ceny na akciovém trhu, klesaji mzdy a investoti

nejsou ochotni dale investovat, coz krizi podniku posili a mize podlehnout bankrotu.

Kwvli udalostem jako napiiklad vyvinuti nové technologie u konkurence, klimatické udalosti
nebo pandemii mize krize postihnout podniky v celé oblasti zasazené piislusnou udalosti, coz

muze na burze vyvolat propad.

4.1.2 Rejstiik dluzniki

Dalsi formou, v tomto pfipad¢ kvantitativni, jak zjistit finan¢ni situaci firmy, jsou vetejné
rejstiiky. Pokud se firma nachdzi v rejstiiku dluznikt, kde je uvedeno, ze firma dluhy splaci
pozd¢ nebo viibec, je jasné, Ze jeji situace z financ¢niho hlediska neni dobra. NejvyznamnéjSimi
rejstiky v CR v této oblasti je SOLUS (Sdruzeni na Ochranu Leasingfi a Uvért Spotfebiteltim),
BRKI (Bankovni registr klientskych informaci) nebo NRKI (Nebankovni registr klientskych

informaci). [20]

4.2 Informace vyuzZivané v modelech
Zasadni otazkou, kterou si musime polozit, pokud chceme zjistit, jak je podnik bonitni, je,
odkud vezmeme potfebné informace pro vypocet, a to at’ uz se jedna o jakykoli model predikce.

Hovotime-li pak o informacnich zdrojich, pfedevsim se jedna o udaje ziskané z icetni zavérky,
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konkrétn¢ o vykaz ziskii a ztrat, rozvahu, vykaz Cash flow, vyro¢ni zpravy, ptilohu ucetni

zaveérky. Ty tvoii zékladni zdroje, ze kterych se pro predikci bankrotu Cerpa. [18]

4.2.1 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je dokument, ktery obsahuje ptfehled o pohybu nakladi a vynost a o
vysledku hospodareni za urcité obdobi. Sestavuje se obvykle v ro¢nich intervalech, ale nékdy i
v kratSich. Z vykazu zjistime, dosahuje-li spole¢nost zisku nebo ztraty (v situaci, kdy vynosy
prevysuji néklady se jedna o zisk a naopak, pfi nakladech pievySujicich vynosy hovofime o

ztratg). Prave rozdil mezi vynosy a naklady je hospodaiskym vysledkem. [33]

Tabulka 3: Vykaz zisku a ztraty

. Sledované Minulé
Radek vykazu Obsah polozky ucetni ucetni
obdobi obdobi

L Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb
I Trzby za prodej zbozi

A Vykonova spotieba

B Zména stavu zasob viastni ¢innosti (+/-)
C. Aktivace (-)

D Osobni ndklady

E Upravy hodnot v provozni oblasti

111 Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni naklady

* Provozni vysledek hospodareni (+/-)

v Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily

G. Naklady vynalozené na prodané podily

v Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

H Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financnim
majetkem

VL Vynosové troky a podobné vynosy

L Upravy hodnot a rezervy ve financni oblasti

J. Nakladové uroky a podobné naklady

VIL Ostatni finan¢ni vynosy

K. Ostatni financni naklady

* Financni vysledek hospodareni (+/-)

** Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-)

L. Dan z prijmii

** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-)

M. Prevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim (+/-)

*%* Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (+/-)
* Cisty obrat za Gi¢etni obdobi

Zdroj: viastni zpracovani
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Hospodatsky vysledek se déli na ¢asti. V provoznim vysledku hospodateni jsou trzby z prodeje
vyrobkd, sluzeb a zbozi, ndklady na prodej zbozi, tedy vysledek z Cinnosti, pro kterou byla
firma zalozena. Vysledek z finan¢ni Cinnosti zahrnuje prodej nebo nédkup cennych papira,

kurzové rozdily a troky. Kladnym souctem téchto kategorii je cetni zisk.

Zisk mé nékolik kategorii — zakladni jsou EBIT, EBT a EAT. Pro ucel provedeni finan¢ni
analyzy a predikce bankrotu je rozd¢€leni zisku nezbytnou znalosti. EBIT je zisk pfed zdanénim
a uroky, EBT zisk pfed zdanénim a EAT zisk po odecteni dani. VétSinou se v modelech
bankrotu pouziva EBIT. Nezohlednuje totiz riznorodost zdanéni zisku ani rozdily v kapitalové

struktute spolecnosti. [33]

Ze samotné vysledovky se daji vypocitat n¢které poméerové ukazatele. Pfikladem muze byt

rentabilita trzeb, pomér mezi Cistym ziskem a trzbami.

4.2.2 Rozvaha

Rozvaha je vykaz, ktery nam tika, do kterého majetku je vlozen kapital a které finan¢ni zdroje
umoznily tento majetek vyuzivat. Je to tedy prehled o majetku podniku. Na majetek se nahlizi
ze dvou pohledil — jako na aktiva (konkrétni majetek) a na pasiva (zdroje financovani). Rozvaha
umoziuje usporadat majetek podniku a informovat o jeho stavu. Na rozdil od ostatnich vykaza

se nezabyva tokem v urcitém obdobi, ale stavem v jistém okamziku. [18], [27]

Aktiva podniku ptfedstavuji to, co firma vlastni a maji konkrétni podobu. V rozvaze je zpravidla
dé€lime na dlouhodoba a obézna. Pasiva jsou zdroj financovani majetku (stejného majetku, ktery
je uveden v aktivech), ovSem z pohledu toho, jak jsme k tomuto majetku prisli. Délime je proto

na vlastni a cizi. [27]

V nasledujicich tabulkach je podoba aktiv a pasiv v rozvaze. Podobn¢ jako u vykazu zisku a

ztraty se uvadi kromé bézného 1 minulé obdobi.

Dlouhodoby majetek aktiv se uvadi v hodnot€ brutto, tedy v plivodni hodnoté majetku, kdyz
byl potizen. Poté jsou v kolonce korekce uvedena snizeni v podobé odpist a po odecteni

zbyva vysledna hodnota po opotiebeni, netto. [27]
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Tabulka 4: Aktiva

Oznaceni Minulé
radku Obsah polozky Bézné ucetni obdobi | ucetni
vykazu obdobi
Brutto | Korekce | Netto | Netto
AKTIVA CELKEM |
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Stéla aktiva |
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek
B.IIL. Dlouhodoby hmotny majetek
BL.IIL. Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva
C.L Zasoby
C.IL Pohledavky
C.IL1. Dlouhodobé pohledavky
C.IL.2. Kratkodobé pohledavky
C.IL3. Casové rozliseni aktiv
C.IIL. Kratkodoby finanéni majetek
C.IV. Penézni prostiedky
D. Casové rozliseni aktiv

Tabulka 5: Pasiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18], [27]

Oznaceni Bézné |Minulé
radku Obsah polozky ucetni | ucetni
vykazu obdobi | obdobi

PASIVA CELKEM
A. Vlastni kapital

AL Zékladni kapital

AL AZio a kapitalové fondy

AL Fondy ze zisku

A.IV. Vysledek hospodateni minulych let (+/-)

A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho

obdobi
A.VL Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na
zisku

B+C |CIZIZDROJE
B. Rezervy
C. Zavazky

C.lL Dlouhodob¢ zévazky

C.IL Kratkodobé zavazky

C.III. Casové rozliseni pasiv
D. Casové rozliseni pasiv

Zdroj: vlastni zpracovani dle [18], [27]
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Rozvahu musi v plném rozsahu zhotovit stiedni a velké ucetni jednotky. Pro malé nebo mikro
ucetni jednotky plati tato povinnost v pripad¢, ze splituji jeden z nasledujicich boda (pokud ne,

sestavuji rozvahu ve zjednoduseném rozsahu) [18]:

- Aktiva se rovnaji nebo ptevysuji 40 miliont korun,
- (Cisty obrat je 80 miliont korun nebo vyssi,

- pocet zaméstnanct je vyssi nez 50.

4.2.3 Cash flow

Cash flow je vykaz o penéznich tocich. Zaznamenava skute¢ny pohyb penéz v podniku. Pracuje
s ptijmy a vydaji, je jejich rozdilem. Piijmy jsou skutecné ptirlistky penéz, na bankovnim uctu
nebo v pokladné. Vydaje jsou toky penéz z firmy ven, tedy tbytky na bankovnim U¢tu nebo
v pokladné. Diky prehledu o penéznich tocich zjistime, zda je podnik schopen generovat

penize. Umoziuje tidit likviditu firmy. [17], [28]

Struktura cash flow [28]:

Pocatecni stav penéZnich prostiredki
Zisk nebo ztrata (+/-)
Nepené¢zni operace (+/-)
Uprava ¢&istého pracovniho kapitalu (+/-)
Cisty penéZni tok z provozni &innosti
Ptirtstek (ndkup) fixnich aktiv ( - )
Vynosy z prodeje fixnich aktiv (+)
Uhrada komplexniho pronajmu (+/-)
Cash flow z investi¢ni ¢innosti
Zm¢éna stavu dlouhodobych zavazkt (+/-)
Zméena vlastniho kapitalu z vybranych operaci (+/-)
Cash flow z finan¢ni ¢innosti

Celkovy CF = CF z provozni ¢innosti + CF z investi¢ni ¢innosti + CF z finan¢ni ¢innosti
KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

V ramci cash flow sledujeme tii oblasti tvorby finan¢nich zdroja [17]:

- Zprovozni ¢innosti — je to hlavni vydélecnd Cinnost firmy, ptijmem z takovéto
¢innosti miiZze plynout naptiklad z prodeje vyrobkll nebo sluzeb a vydajem muiiZze
byt platba dodavateliim ¢i zaméstnanciim,

- zinvesticni ¢innosti — pohyby zpiisobené ndkupem ¢i prodejem dlouhodobych
aktiv, priliv penéz zde mize byt diky prodeji budovy nebo jiného majetku, odliv

penéz poskytnuti ptjcky,
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-z finan¢ni Cinnosti — pohyby zplsobené ziskdvanim nebo vracenim zdroju,

ptikladem ptijmu je piijaty uver, vydaj mize byt naopak spléceni tveru.

Vykaz miize byt sestaven ptimou nebo nepiimou metodou. V CR byla zavedena metoda
nepiima, kterd spociva v tom, zZe se od Cistého zisku nebo ztraty vylouci naklady a vynosy,
které nejsou penéznimi toky, dale polozky, které se tykaji investi¢ni nebo finan¢ni ¢innosti

a zohledni se zmény pracovniho kapitalu. [17]

4.2.4 Vyrocni zpravy

Vyro¢ni zprava je dokument, ktery jsou povinny sestavit u€etni jednotky, které podléhaji
povinnosti mit ovéfenou uéetni zavérku auditorem. Obsahuje uéetni i neuéetni informace. Ugel
zpravy je podat informace o ¢innosti, situaci a vykonnosti podniku. Obsahuje mimo jiné
informace o zahrani¢nich pobockach spolec¢nosti, o aktivitach tykajicich se vyzkumu ¢i vyvoje,

zivotniho prosttedi, budouci ¢innosti a dalsi. [19]

4.2.5 Priloha ucetni zavérky

Ptiloha je dokument, ktery je soucast ucetni zaveérky. Je pravné upravena vyhlaskou €. 500/2002
Sb., kde jsou informace o pfiloze i jejim obsahu. Pfiloha uzce souvisi s ucetnimi vykazy,
vysvétluje totiz vyznamné polozky v nich obsazené. Vysvétluje zmény, které nastaly od
piedchoziho ucetniho obdobi a upozoriiuje na skutecnosti, ke kterym doslo po rozvahovém dni

(). od konce rozvahového dne ke dni sestaveni ucetni zavérky). [18], [26]

Ptiloha se sestavuje podle kategorie, do které spada ucetni jednotka. Zpravidla velké a stfedni
podniky ji vzdy sestavuji v plném rozsahu a malé nebo mikro podniky ji mohou sestavit ve
zjednoduseném rozsahu, pokud nedosahuji jednoho z kritérii uvedenych vyse v kapitole

Rozvaha. [18]

Tabulka 6: Obsah ptilohy ucetni zavérky

OBSAH
1 POPIS SPOLECNOSTI

2 ZAKLADNI VYCHODISKA PRO VYPRACOVANI UCETNI ZAVERKY
OBECNE UCETNI{ ZASADY, UCETNI METODY A JEJICH ZMENY A
ODCHYLKY

DLOUHODOBY MAJETEK

ZASOBY

POHLEDAVKY

OPRAVNE POLOZKY

KRATKODOBY FINANCNI MAJETEK A PENEZNI PROSTREDKY
CASOVE ROZLISEN{ AKTIV

O 0 39 N L bW
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Tabulka 7 pokraé.: Obsah pfilohy ucetni zavérky

OBSAH
10 VLASTNI KAPITAL

11 REZERVY

12 DLOUHODOBE ZAVAZKY

13 KRATKODOBE ZAVAZKY

14 ZAVAZKY K UVEROVYM INSTITUCIM

15 CASOVE ROZLISENI PASIV

16 DERIVATY

17 DAN Z PRIIMU

18 LEASING

19 POLOZKY NEUVEDENE V ROZVAZE

20 PODROZVAHOVE POLOZKY

21 VYNOSY

22 OSOBNI NAKLADY

23 INFORMACE O TRANSAKCICH SE SPRIZNENYMI STRANAMI
24 VYDAJE NA VYVOJ

25 VYZNAMNE POLOZKY Z VYKAZU ZISKU A ZTRATY

26 VZAJEMNA ZUCTOVANI

27 SOUHRNNA VYKAZANI TYPU UCETNICH PRIPADU

28 PREDPOKLAD NEPRETRZITEHO TRVAN{ SPOLECNOSTI

29 VYZNAMNE UDALOSTI, KTERE NASTALY PO ROZVAHOVEM DNI
30 PREHLED O PENEZNICH TOCICH
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5 TRENDY VE VYVOJI PREDIKCE

Ekonomové se uz od 60. let snazi najit determinant finan¢niho selhdni a urcit pravidla pro

predikci. Obecné se pii tvorbé svych modelli zamétuji na nasledujici problémy [8]:

- Ptedevsim jsou to techniky pouzité pro modelovani — jde o snahu zjistit, jakd metoda
bude tvorit co nejpiesnéjsi modely. Vyuzivaji se regresni metody (statistickd metoda
odhadu dané proménné pomoci jinych veli¢in) a klasifikaéni metody (kategorizace).
V rliznych modelech byly pouzity desitky rtiznych metod. Pfikladem mohou byt:
diskrimina¢ni analyza, model hazardu nebo logistickd regrese, které uz v praci byly
zminény,

- dalS8im problémem jsou proménné — cilem je zvolit co nejvhodnéji takové proménné,
aby model nabyl co moZna nevyssi piesnosti,

- patii sem také zaméfeni na stav z hlediska finan¢niho zdravi, které jsme schopni
predpoveédét — vétSinou je vysledek zaméien pouze na dvé skupiny, a to bud na
bankrotujici nebo nebankrotujici firmy (existuji ale i modely predpovidajici jiné stavy
(napf. jak bude vyfeSen bankrot — pfevzetim dalsi firmou, likvidaci apod.),

- fesi faktory, jako je naptiklad Casovy tsek, béhem kterého je provadeéné testovani nebo

velikost vzorku firem.

5.1 Nejcastéji vyuzivané typy proménné

Prvni pticku ve vyuzivanych proménnych s ptehledem obsazuje financni ukazatel. Je to pomér
dvou polozek zucetnich vykazi. Ukazatele jsou v tomto sméru vyuzivany uz od vzniku
nejranéjSich studii z 60. let (Beaver, Altman, ...) az dodnes. Financni poméry jsou razné
rozdélovany do nékolika kategorii, ale zjednoduSen¢ se déli na kategorie likvidity, ziskovosti a
dluhu. Do likvidity mizeme zatadit poméry spojené s pen¢znimi toky a s provoznim vykonem.
Jedné se o kratkodobé proménné. Dalsi kategorie, ziskovost, je naopak dlouhodoba. Dluh je
dilezitou soucésti vedeni firmy. Kazda firma se snazi najit optimalni strukturu kapitalu, aby
maximalizovala svou ziskovost. Finan¢ni ukazatele jsou vyuzivany pfedevSim proto, Ze data
pro jejich vypocet Ize snadno ziskat a kontrolovat je. Mezi oblibené¢ poméry, vyuzivané

v modelech patii naptiklad tyto [8], [13]:

- Vlastni kapitél/celkovy dluh — vyjadiuje finan¢ni riziko vydélenim celkového a €istého
dluhu. Pokud je pomér vysoky, firma je spravovdna dluhovymi fondy, namisto
akciovych,

- EBIT/celkova aktiva — méfi, jak velkého zisku podnik dosahuje investici aktiv,
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- trzby/celkova aktiva — je obrat aktiv, ktery fika, zda jsou aktiva firmy vyuzivana
efektivné (zda je firma schopnd generovat trzby z majetku jako budovy, dopravni

prostiedky apod.).

Dalsi proménné, statistické, jsou transformaci pomérti nebo finan¢nich proménnych pomoci

matematickych nebo statistickych funkci (logaritmus, pramér...).[8], [13]

Varia¢ni proménné jsou meziro¢ni zmény financni proménné ¢i pomérii. Nefinanéni proménné
jsou jiné nez ucetni charakteristiky podniku. Proménna finan¢niho trhu vyjadiuje hodnotu firmy

na zakladé ceny akcii. 8]

Pocet proménnych v modelech
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Graf 1: Pocet proménnych v modelech

Zdroj: vlastni zpracovani dle [13]

Na grafu je znazornén pocet proménnych v riznych modelech v priibéhu let.

5.2 Nejcastéjsi volené metody

Diky pokroku v oblasti modernich technologii je analyza velkych objeml dat velmi
zjednoduSena. Vyuziva se napiiklad Case-based reasoning (CBR), cozZ je systém vyuzivajici
pfedpoklad, Ze kfeSeni probléml vyuzivame minulou zkuSenost. CBR se vyuziva pro
ptedpovéd’ obchodnich netspéchii. Déle se vyuziva naptiklad logisticka regrese (Logistic

Regression Analysis; LRA), kterd se zabyva odhadem pravdépodobnosti urcitého jevu pomoci
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nezavislych proménnych, které ho mohou ovlivnit. Nésleduje popis diskriminacni analyzy,

ktera patii mezi nejcastéji volené metody pfi tvorbé modelt. [13]

Vicerozmérna diskriminacni analyza

Vicerozmérna diskriminacni analyza (z anglického Multiple Discriminant Analysis, zkracené
MDA). Tato metoda pfifazuje porovnavané objekty skupin€ objektl, které jsou nejvice
podobné vzhledem k vlastnostem, kterymi jsou definovany. Zakladem je linearni diskrimina¢ni

funkce, ktera je popsana rovnici [14]:
Z=apta,"Xi+a X, +-+a, X, (21)
kde:
Z je zavisla proménna
a, je konstanta
a,, a, ..., a, jsou koeficienty
X1, X5, ..., X5, jsou exogenni promeénné

Beaver ovéftil, ze je mozné tuto funkci vyuzit v predikci bankrotu. MDA se vyuziva v ptipade¢,
ze zavisla proménna se objevuje v kvalitativni formé¢, tzn. podnik je bud’ bankrotujici nebo ne.

[14]

5.3 Globalni model

V nedavné dobé vznikla jako reakce na proces globalizace ve svété studie, ktera se snazi o
tvorbu globalniho modelu predikce bankrotu. Dosavadni vétSina studii z této oblasti se zabyva
predikci zaméfenou na konkrétni zemi, nebo odvétvi. Z malého poctu globalnich studii je
vétSina zamétena rizné, ne piimo na koncept bankrotu nebo netvoii predpoveéd’ v riznych
regionech svéta. Tato studie vyuzila 440 spolecnosti z riznych zemi ve tiech regionech svéta:

v Asii, Evropé a v Americe, z nichz 220 bankrotovalo. [1]

Studie odd¢€luje udaje na tfi soubory, a to na informace rok (t-1), dva roky (t-2) a tfi roky (t-3)
pted bankrotem. Byly vytvofeny modely pro kazdy region zvlast’ (Asii, Ameriku a Evropu) i

model zahrnujici vSechny (globalni). Pro lepsi piehlednost je vSe zndzornéno v tabulce [1]:
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Tabulka 8: Globalni model-vzorce a piesnost

. Roky pred Pfesnost
zeme ba nKrF:Jtem Vzorec vzorce v %
Asie t-1 Y(AS) t-1=-2.323 +30.147V1 - 13.413V4 + 8.385V8 89.29

t-2 Y(AS) t-2 =0.140 + 30.181V1 -5.177V4 -15.086V5 + 3.934V8 89.29
t-3 Y(AS) t-3 =2.99 6+ 43.695V1 - 1.784V?2 82.14
Evropa t-1 Y(E) t-1=1.899 + 10.532V1 - 1.812V2 - 25.680V5 + 8.059V8 + 92.57
5.626V9
t-2 Y(E) t-2 = 1.046 + 1.959V2 + 9.923V3 + 1.722V4 -20.098V5 + 87.53
4.360V8
t-3 Y(E) t-3=-1.465+ 1.852V3 + 2.166V4 - 16.299V5 + 0.803V6 + 81.67
3.468V8
Amerika t-1 Y(A)t-1=-1.389+ 10.636V3 - 19.907V5 + 1.175V6 87.23
t-2 Y(A) t-2 =-1.507 + 3.466V3 - 13.383V5 + 0.985V6 + 3.767V8 84.88
t-3 Y(A)t-3=-1.425+3.516V3 - 1.717V5 + 1.226V6 + 3.251V8 80.45
Globalni t-1 Y(G) t-1=-2.353 +4.762V3 - 17.929V5 + 4.246V8 + 2.721V9  84.86
t-2 Y(G) t-2 =-1.215 + 0.404V2 - 12.151V5 + 3.440V8 + 2.267V9  79.50
t-3 Y(G) t-3=-1.240 + 10.808V5 + 0.634V6 + 2.909V8 74.89

Zdroj: vlastni zpracovani dle [1]

Testovani modelt probéhlo pomoci ¢tyt druhti testd (Hosmer-Lemeshow test, Omnibus test,
ROC kiivka, R? Nagelkerke). Studie poukazuje na vhodnost vyuziti modelu pro nadnarodni
organizace. Jako nedostatek je zde popsan fakt, ze vzorek byl proveden pouze na velkych
firmach a je tedy potteba zohlednit i malé¢ a stfedni podniky. Ve vzorcich bylo vyuzito celkem

10 proménnych, popsanych nize [1]:

Vo= vynosy

L™ celkova aktiva

- obézna aktiva
27 kratkodobé zavazky
V= provozni kapital
37 celkova aktiva
o= nerozdéleny zisk

* 7 celkova aktiva
- EBIT

> celkova aktiva

V= triby

6™ celkova aktiva

v (kratkodoba aktiva + penéini tok)
7 =

kratkodobé zavazky
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celkovy dluh

Vo = ~ -
8 celkovi aktiva
V obézind aktiva
97 celkova aktiva
zisk
Vio= v+——+—
Cisty prijem
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6 POSOUZENI SILNYCH A SLABYCH STRANEK
PREDIKCNICH MODELU

Tato kapitola je rozd€lena na dvé c¢asti. Prvni ¢ast fesi vyhody a nevyhody posuzovani
finan¢niho zdravi pomoci souhrnnych ukazatelii oproti dalsim metodam finan¢ni analyzy.

Druhé ¢ast obsahuje porovnani kvalit ¢i omezeni modelii mezi sebou.

6.1 Porovnani metod hodnoceni finan¢niho zdravi podniku
Jak bylo zminéno jiz v vodni kapitole, modely predikce patii mezi soustavy ukazatell, coz
z nazvu napovida, ze se bude jednat o komplexné&jsi analyzu nez v pitipad¢ jednotlivych druhi

ukazatelti — at’ uz absolutnich, rozdilovych nebo pomérovych.

6.1.1 Soustavy ukazateli a dalSi metody zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku
Metody zhodnoceni finan¢ni situace firmy, jako je analyza absolutnich, pomérovych i1
rozdilovych ukazatell, posuzuji zdravi podniku vzdy pouze z urcitého hlediska, ale nejsou

zdaleka tak komplexni jako analyza soustav ukazateli.

Za ptedpokladu, Ze nezpochybniujeme data ziskana z G€etnich vykazi, v pfipad¢ vSech metod
vyjma predikénich modelt hleddme odpovédi na dil¢i otazky souvisejici se zdravim firmy a
vysledky jsou spolehlivé. V piipadé souhrnnych ukazatelt vSak hledame odpovéd’ na otazku,
ktera ma pro nas asi nejveétsi vyznam (zda nase firma piezije), ovsem vysledky nemusi byt se
100% platnosti spolehlivé.

Pokud se zaméfime na samotny postup, jak se k piislusnému zhodnoceni dostaneme, tak u

vvvvvv

vvvvvv

jsou komplikovangjsi vypocty.

6.1.2 Souhrnné ukazatele, pyramidové a paralelni soustavy ukazateli

Souhrnné ukazatele

Hlavni pfednosti souhrnnych ukazatell (predikénich modeli) je, Ze pomoci jediného ¢isla, které
je posouzeno podle své velikosti, firmu ohodnoti a zatadi do kategorie bankrotujici nebo
nebankrotujici (popft. do ,,Sedé zony, pokud podnik nezatadi ani do jedné z kategorii). Pfitom
index obsahuje rtizné ukazatele, takZze celkové hodnoceni je slozeno z riznych aspektd.

Vysledek je tak slozen z komplexniho hodnoceni na zakladé n€kolika ukazateld, a pfitom mé
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velmi jednoduchou interpretaci — podnik je bud’ finan¢né zdravy, nebo ma problémy. V

podstaté dostavame odpoveéd’ ano/ne na otazku, zda je firma financné vykonna.

Problém je, Ze tyto modely slouzi vétSinou hlavné k tomu, abychom ptedpovedéli, jestli podnik
bude finan¢n¢ vykonny v budoucnu (napiiklad za rok nebo za dva roky). Index ale samoziejmé
nedokéaze na 100 % predpovédét budoucnost, proto vysledky mohou, ale také nemusi byt
validni. Dal$i negativum spoc¢iva v tom, ze index nékdy nedokaze podnik zatadit ani do jedné

z kategorii, takze ¢as vénovany vypoctu indexu mtize byt zbytecny.
Pyramidové soustavy ukazatelt

Na rozdil od souhrnnych ukazateli, pyramidové soustavy se soustiedi na jediny pomérovy
ukazatel, maji tedy mnohem uZz8i zaméfeni. Tento ukazatel potom postupné rozkladaji. To
umoziuje zjistit, jaky maji jednotlivé Cinitele vliv na vrcholny ukazatel, poptipad¢ jak velky je
vliv jednoho urcitého ukazatele na vrcholovy pomér. Rozebirany ukazatel je tak podrobnéji

analyzovan.

A%

V pyramidovych soustavach je t€z8i se zorientovat, protoZe se nezabyvame jedinym
vysledkem, ale celou siti Cinitelt. Z hlediska zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku jsou ale

oproti souhrnnym ukazateliim mnohem mén¢ vypovidajici.
Paralelni soustavy ukazatelu

Paralelni soustavy ukazatelli jsou jakési ,,bloky* ukazateld. Ty jsou vZzdy zaméfeny na jeden
aspekt finan¢ni situace (napfiklad na likviditu nebo na rentabilitu). To znamena, Ze jsou
podrobnéjsi, co se tyce jisté stranky finan¢ni situace, ale opét, jsou mén¢ komplexni pfi

hodnoceni finan¢niho zdravi.

6.2 Porovnani predikénich modeli

Vyhodou kvalitativnich modelt je, Ze pln€ nespoléhaji na udaje ziskané z Gcetni zaverky. Data
cerpana z tohoto zdroje nemusi byt vzdy pravdiva, ucetni udaje mohou byt chybné nebo
zamérné zfalSované. Kvalitativni predikce posuzuje informace spojené s vnitinimi poméry
podniku. Tim se sice vyhyba nespolehlivosti Gcetnich vykazi, ale piesnost modelu je hodné
ovlivnéna subjektivnim nézorem clovéka, ktery provadi analyzu. Vnitini poméry v podniku
muize kazdy zhodnotit jinak, navic uZ samotny vybér hodnoticich kritérii je subjektivni,
podobné jako véha, kterd se potom jednotlivym kritériim pfifazuje. Z tohoto divodu se
pravdépodobné mnohem vétsi oblibé t&€$i modely kvantitativni, které sice ne vzdy vychazeji

z pravdivych dat, pfesto jsou vSak objektivnéjsi.
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Mezi nejpouzivanéjsi kvantitativni prediktory patfi bankrotni modely (pfipadn¢ bankrotné-
bonitni). Jsou uptednostiovany diky svému prognostickému charakteru. Vysledek modelt
bonitnich ndm pouze piinese informaci o finan¢nim stavu podniku, ale neposkytuje nam prostor
pro to, abychom mohli Spatné situaci ptedejit. Naproti tomu modely bankrotni ptedpovidaji

insolvenci az pét let dopredu.

Negativum jednorozmérnych modeld jiz bylo zminéno ve druhé kapitole. Jedna se o skutecnost,
ze jednorozmérny model obsahuje nékolik dil¢ich vysledkl, protoze ukazatele se hodnoti
samostatn¢, a proto mize podnik nekdy plsobit jako prosperujici a jindy naopak. Je ale
jednodussi. U vicerozmérné analyzy je tento problém odstranén diky vdham, pfifazenym

jednotlivym polozkam. Diky tomu je ale model komplikovanéjsi.

Neékteré prediktory jsou zkonstruované pouze pro urcité odvétvi, jiné pro zemi a nékteré jsou
zaméteny globalngji, naptiklad pro cely kontinent. Obecnéji zaméfené modely potom mohou

nabyvat o néco niZsi presnosti neZ modely se zaméfenim uzsim, ale zase jsou vyhodné&jsi diky

univerzalnimu vyuziti.

Ptesnost modela je aspekt, ktery neni lehké zhodnotit, protoze rizné prediktory byly testovany
na razn¢ velkém vzorku firem, takze vysledné procento presnosti mize byt vysoké pti mensim
testovacim vzorku a niz$i pii zahrnuti vicero firem, ve skutecnosti to ale neznamena, ze model

dosahuje uvedené piesnosti.

Problémem je, ze v indexech jsou podniky oznacovany pouze jako bankrotni nebo bonitni.
Takové jednoznacné rozd€leni ale neexistuje. Proto existuje ,,Sedd zona“, ktera ale pouze

znamena, ze model neni schopen podnik nikam zafadit.

Mnozstvi vzorki, na nichz jsou modely testovany je slozeno pravé pouze z bankrotnich a
bonitnich podnik, ale nezatazuje do vybéru ostatni podniky. Vybér celkové tedy neni ndhodny,
ale ucelove vybrany a zkresluje tak vysledky. Kdyby ve vzorku byly obsazeny i firmy ,.Sedé
zony*, pravdépodobné by uspésnost modelu byla sniZena, protoZze by takové firmy nebyl

schopen zaradit.
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ZAVER

Pro podnikatele je nejvétsi obavou, ze jeho firma podlehne bankrotu. Proto je zdsadni hrozici
finan¢ni problémy vcas odhalit, aby bylo mozné podniknout napravné kroky. Pravé k tomu, aby
bylo mozné zjistit, jak je firma finanén¢ vykonna, a zda ji hrozi upadek, slouzi predikéni modely
finan¢ni tisn¢. Tyto modely jsou souhrnné ukazatele, které se fadi mezi metody finanéni
analyzy

-----

podle toho, zda ukazatele pracuji pouze s informacemi z Gcetni zavérky, nebo zahrnuji 1 dalsi
udaje, jako informace z managementu, personalistiky a podobng. Kvalitativni modely jsou
potom tucelové rozd€leny na bankrotni (pfedpovidaji tipadek) a bonitni (vyjadiuji soucasny
financ¢ni stav), pfipadné na kombinaci obou.

Indexy jsou zpravidla tvofeny pro urcitou ekonomiku nebo odvétvi, proto nemusi byt
aplikovatelné v jinych podminkach.

Modely se 1isi poctem proménnych, ktery se obvykle pohybuje kolem deseti i samotnymi
proménnymi. Proménné mohou byt bud’ financ¢ni, statistické, variacni nebo nefinancni.

Nejcastéji jsou konstruovany pomoci diskriminacni ¢i regresni analyzy.

Cilem prace bylo nejen popsat, jak predikéni modely funguji, ale i1 vysvétlit jejich vyhody a

nevyhody oproti ostatnim metodam zjisténi finan¢niho stavu podniku, pficemz hlavni rozdil

vvvvvv
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PRILOHY

Ptiloha A — Piehled pouzitych indext a jejich zatazeni
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PRILOHA A — PREHLED POUZITYCH INDEXU A JEJICH ZARAZENI

Pfehled predikénich modelu
obsazenych v praci

KVALITATIVNI :
ROK VZNIKU LY KVANTITATIVNI MODELY
i |  Bankrotni | Bonitni | |

1966 Tamariho model

1967 Beaver(v model

| 1066

| 1967

Altmandv model

Wilcoxtv model

Argentiho model Beerman(v model

TafflerGv model

Springatliv model

Zmijewskiho model

Ohlsonlv model KralickGv model

Shumwaydv model Model INO1
m Model INO5
Karas[\élzzd;rillékové

CCB model

Slovenské modely

Zdroj: viastni zpracovani
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