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Abstrakt

Prispévek se zabyva bankrotnimi modely, které vznikly pomoci vicena-
sobné diskriminacni analyzy. Jednak hodnoti jejich konstrukci a jednak se
zabyva nedostatky, kterymi se takové bankrotni modely (zejména Altma-
novy) vyznacéuji. V zdvéru se pak orientuje na moznost aplikace Altma-
novych indext v Ceské republice. Respektive nabizi dvé moznosti korekce
stévajicich indexu, které by mohly zvysit jejich vypovidaci hodnotu. Jde
jen o to, posoudit hloubku potfebné korekce, aby byl bankrotni model
pouzitelny a jeho vypovidaci hodnota relevantni.
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Metody komplexniho hodnoceni podniku

Bankrotni modely maji dnes jiz nezastupitelnou roli v hodnoceni finan¢niho
zdravi podniku. Vedle analyzy absolutnich veli¢in, pfirtistki a pomérovych
ukazatelt dopliuji snad jiz kazdou finan¢ni analyzu podniku v praxi. Jejich
nespornou vyhodou je jednoduché interpretace dat. Ziskané vysledky porovnéa-
vaji hodnotitelé na daném intervalu a ziskaji informaci, zda je podnik ohrozen
upadkem ¢i se nachazi v Sedé zéné, pfipadné je schopen finanéni tisen prezit. In-
terpretaci vysledkil tak bez jakéhokoliv problému zvlada i laik. AvSak vzhledem
k nepfesnosti vysledkti nebo nedobie stanovenym interpreta¢nim intervaliim se
zdaji vysledky aplikace bankrotnich modelt mnohdy chybné.

Prispévek si tak klade za cil jednak popsat nedostatky bankrotnich modela
tvorenych pomoci vicenasobné diskriminac¢ni analyzy a jednak navrhnout feseni
pro aplikaci ukazatelt v prostiedi Ceské republiky.
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Bankrotni modely

Mezi nejlépe hodnocené bankrotni modely patii v Ceské republice i Altmanovy
indexy. V tabulce ¢islo 1 jsou zobrazeny vysledky hodnoceni bankrotnich mo-
delt provedeného Martiasovou [1].

Tabulka 1: Vypovidaci hodnota vybranych bankrotnich modelt

Bankrotni model | Body | Vysledné potadi dle ispésnosti
(pramér analyzovanych odvétvi)

7” Score 936,8 1,8

7 Score 914,4 2,0

INO5 887,5 2,5

INO1 837,1 3,8

ZETA 766,3 5,3

IN99 680,9 6,0

Taffler a Tisshaw | 656,9 6,8

Zdroj: Mariasovd [1

Jednoznacné z nich vyplyvé, Ze Altmanovy indexy, a¢ byly vytvofeny v ji-
ném prostfedi nez v Ceské republice a v podstaté v rozmezi vice nez tficeti let,
bankrotujicich podniki a identifikace prosperujicich podniki tyka. Za nimi
s minimalnim odstupem nésleduji indexy IN manzZeli Neumaierovych [2, 3].
Je vSak potfeba zminit, ze indexy fady IN byly vytvofeny pravé pro vyuziti
v Ceskych podminkach. Je tak otazkou, do jaké miry jsou tyto indexy pfino-
sem. V kazdém piipadé je vSak nutné zminit, ze Martiasové [1] TeSila srovndni
uspésnosti indexti na souboru:

e zemédélskych podniki,

e potravinarskych podniki,
e textilnich podniku,

e stavebnich podniku.

K urcitému zkresleni vysledku tak urcité doslo uz jenom vybérem zkouma-
ného vzorku podnikd.

Vypovidaci hodnota jednotlivych bankrotnich modeld na souboru staveb-
nich podnikd je pfedmétem tabulky ¢islo 2.
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Tabulka 2: Vypovidaci hodnota vybranych bankrotnich modeld v aplikaci na
stavebni podniky

Uspésnost Uspésnost
Bankrotni identifikace identifikace Body Lo
model bankrotujicich Body prosperujicich Body celkem Poradi
podniki podnikt
ZETA
(1977) 46,2 % 128,6 68,7 % 68,7 | 197,3 5
77 Score
(1999) 72,5 % 161,5 89,2 % 89,2 | 250,7 1
Z Score
(1968) 56,0 % 138,4 88,0 % 88,0 | 226,4 3
Tafler a 11,0 % 29,7 97,6 % 97,6 | 1273 | 7
Tisshaw
IN99 50,5 % 140,6 21,7 % 21,7 | 162,3 6
INO1 47,3 % 140,0 68,5 % 68,5 | 208,5 4
INO5 60,0 % 152,7 74,1 % 74,1 | 226,8 2

Zdroj: Manasovd [1]

Literatura nabizi ¢tyfi varianty Altmanova indexu:

e variantu pro akciové spole¢nosti, jejichz akcie se vefejné obchoduji na
akciovych trzich (tzv. Z Score),

e variantu pro spole¢nosti neobchodované na finanénich trzich (tzv. Z’ Score,
nebo také ZETA),

e variantu pro nevyrobni spole¢nosti (tzv. Z” Score),
e variantu pro ceské spolecnosti.

Prvni verze (varianta pro akciové spole¢nosti s vefejné obchodovanymi ak-
ciemi, Z Score) byla publikovdna Edwardem I. Altmanem v roce 1968 a byla
nasledné doplnéna o revize v letech 1977 (varianta pro spole¢nosti neobcho-
dované na finanénich trzich, Z’ Score, ZETA) a 1995 (varianta pro nevyrobni
spolecnosti, Z” Score) [4]. V nékterych odbornych publikacich, napfiklad [5], je
uvadéna ceska verze. Ve varianté modifikované pro ¢eské prostiedi se zohlednil
fenomén 90. let, tj. zdvazky po lhité splatnosti [6].

Pro realizaci Altmanovy analyzy je potfeba znat nasledujici:

e zisk pfed droky a zdanénim (tzv. EBIT),

e aktiva (resp. pasiva),
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e trzby (pro vypocet prvni, druhé a ¢tvrté varianty),
e trzni hodnota vlastniho kapitalu (pro vypocet prvni a étvrté varianty),
e Uc¢etni hodnota akcil (pro vypocet druhé a tfeti varianty),

e Uletni hodnota celkovych zavazkl (pro vypocet prvni, druhé a Gtvrté
varianty),

e nerozdéleny zisk minulych let (tzv. zadrZené vydélky),

e (Cisty pracovni kapital,

e zivazky po lhité splatnosti (pro vypocet ¢tvrté varianty),
e vynosy (pro vypocet ¢tvrté varianty).

V pfipadé Altmanovy analyzy autor uvadi, Ze tato varianta analyzy dokéaze
predikovat bankrot s roénim ptedstihem s pravdépodobnosti 94 %.
Altmanuv index se vypocita takto:

Z—3.3 zisk trzby vlastni kapital

)

aktiva " aktiva " celkové zavazky

nerozdéleny zisk 19 cisty pracovni kapital

)

11,4

aktiva aktiva

Zdroj: [5, 1], vlastng interpretace

Vyse uvedeny vzorecek mé v riznych pramenech riznou podobu. Neékteré
prameny uvadi vahu pomérového ukazatele ,trzby/aktiva“ rovnu 0,999, v ji-
nych je hodnota této vahy presné rovna jedné. Tento text se priklani k vyssi
hodnoté 1,0, kterda mirné zvysuje hodnotu vysledku, coz mé za nasledek bene-
volentnéjsi zavéreéné zhodnoceni.

Hranicemi intervalu vysledku jsou hodnoty 1,8, respektive 2,99. Vysledky
nizsi nebo rovné hodnoté 1,81 charakterizuji bankrotni podniky, vysledky vyssi
nebo rovné hodnoté 2,99 jsou charakteristické pro bonitni podniky. V intervalu
mezi témito hodnotami se nachézi tzv. Seda zéna. Podniky v této z6né nelze
jednoznacné charakterizovat, miize se jednat o bonitni i bankrotni podniky.

Altman pouzil pfi tvorbé svého indexu pét pomérovych ukazateli.

Prvnim z ukazatell je rentabilita aktiv (Return on Assets). Jednd se o uka-
zatel, ktery informuje o mife zhodnoceni vkladu investori. V anglickém jazyce
se pouzivé slovo profitability (tedy ziskovost). Zkoum4, jak dokézala spole¢nost
zhodnotit veskeré prostfedky, které ji byly dany do vinku. V ukazateli se obje-
vuje zisk v podobé kategorie EBIT (Earnings Before Interests and Taxes). Zisk
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tak umoziuje srovnani v ¢ase a prostoru (odmysli od Grokt a pomiji i zkresleni
zpusobené danovou sazbou).

Druhou ¢ast vzorce tvori ukazatel aktivity — obrat aktiv. Ukazatel hodnoti,
jakym zpusobem dokédzou aktiva spoleCnosti generovat vynosy nebo jak jsou
dilezita a efektivni aktiva pfi realizaci vynosu.

Tfetim pouzitym pomérovym ukazatelem je ukazatel ze skupiny zadluze-
nosti. Jedna se o Equity Ratio. Méfi pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem.
Standardné doporucuji bilan¢ni pravidla pro priumyslové podniky pomér jedna
ku jedné. Je vsak otdzkou, jaky pomér je spravny. V posledni dobé se spise
pfiklanime k uréeni poméru vlastniho a ciziho kapitalu (zpoplatnéného) dle
vyse nakladi na kapital.

Ctvrty ukazatel hodnoti, jakd Cast zisku ziistane ve spolecnosti po jeho
prerozdéleni ve schvalovacim fizeni. Jde o to, jakym zplisobem je zajisténa ve
spolecnosti reprodukce aktiv.

Paty ukazatel hodnoti, v jakém poméru k aktiviim je ¢isty pracovni kapi-
tal. Cisty pracovni kapital vypocitame jako rozdil pracovniho kapitalu a krat-
kodobych zavazkt. Z pohledu kazdé spolecnosti tvori pracovni kapital vyznam-
nou slozku jeho aktiv. Za pracovni kapital oznacujeme veskera aktiva, ktera
se GcCastni tzv. penézniho cyklu. To znamend, ze vystupuje jako obézny ma-
jetek spojeny s hlavni ¢innosti podniku, tedy s ¢innosti, pro kterou podnik
vznikl.

Chyby v konstrukci Altmanovych indexu

Altmanovy indexy vznikly metodou vicenasobné diskriminacni analyzy. Jiz
podstata metody vybizi k zamysleni nad jejimi moznymi nedostatky. Ve spo-
jeni s bankrotnimi modely, jez vznikly vicenasobnou diskriminac¢ni analyzou,
lze identifikovat tyto nedostatky:

1. predpoklad bipolarné zavislych proménnych;

2. metodika vybéru souboru dat vzorovych firem;

3. vybér nezavislych proménnych;

4. vyuziti ro¢nich finanénich vykazi z Gcetni zévérky;
5. Casova dimenze.

Vicenasobna diskriminacni analyza zjednodusené spociva v tom, Ze data
jsou oddélena primkou, kterd znézornuje hranici intervalu. Poté se konkrétni
udaje ¢leni do dvou intervalt (v pfipadé Altmanovych indexd tfi) — bankrotu-
jici podnik nebo naopak podnik schopny piezit pfipadnou finanéni tiseni. Cim
déle se konkrétni idaj nachézi od pfimky, tim presnéjsi je jeho zafazeni do
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jedné ze skupin. Obecny princip diskriminacni analyzy je pfedmétem obrazku
¢é. 1.

Obrazek 1: Princip aplikace vicenasobné diskriminac¢ni analyzy
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Zdroj: vlastni

Vysledky jednotlivych ukazateld jsou naneseny do spojnicového grafu. Data
jsou nésledné protnuta spojnici trendu (v tomto p¥ipadé v linedrnim tvaru) —
plnd ¢ara. Poté je urCena rovnobézkami na intervalu Sedd zéna (Garkované
¢ary). Pokud jsou data nad vyssi ¢arkovanou ¢érou, je podnik schopen prezit
pfipadnou finanéni tisen. Jestlize se nachazi mezi ¢arkovanymi ¢arami, jednd
se o Sedou zdénu, u niz nelze s jistotou dalsi vyvoj podniku predikovat. Pokud
se vysledek nachazi pod nizsi ¢arkovanou ¢arou, je podnik ohrozen bankrotem.

7Z toho vyplyva, ze existuji tii tizkd mista. Prvnim z nich je volba vhodné re-
gresni k¥ivky. Obecné se tak dé&je na zakladé korela¢ni analjzy. Cim vice se koe-
ficienty blizi hodnoté jedna, tim vétsi je zavislost dvou proménnych. Vybirame
tak kiivku, jejiz koeficient korelace je nejvyssi. V pripadé, ze se koeficient pohy-
buje pod trovni 0,3, nelze o jakékoliv zavislosti viibec hovorit a regresni analyzu
neprovadime. MuzZeme si rovnéz pomoci koeficientem determinace, ktery je dru-
hou mocninou koeficientu korelace. Nevyhodou koeficientu determinace je, Ze
hodnoti pfimou tmeérnost shodné jako ttmérnost nepfimou. Existuje tak riziko,
ze zvolime chybny tvar regresni kfivky. Druhé tzké misto skyta prave koeficient
determinace, ktery Microsoft ve svych softwarech nazyva koeficientem spolehli-
vosti. Jeho interpretace (resp. zavislost ¢i nezévislost) je i v odborné literatute
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vzhledem k dosahované hodnoté nejednoznac¢na. Ttetim tizkym mistem je zpt-
sob stanoveni Sedé zény. Musime znat nejen to, jak dopadly podniky z referenc¢ni
skupiny, jimz modely predikovaly preziti nebo naopak tpadek, ale i to jak si
podniky vedly v dalsich letech. I kdyz jak je z konstrukce modelu zfejmé, data
mezi jednotlivymi roky se posuzuji jako na sobé€ nezavisla.

Casto byva jako zavazny nedostatek zmitiovan rovnéz zptisob vibéru vzorku
podniki. Podniky byvaji vybirany s ohledem na dostupnost dat. Vétsinou jsou
ve vzorku podniky, u nichz je mozné se dopatrat kompletnich idaji. To zna-
mena, ze se jednéd predevsim o velké podniky. Neni zohlednéna struktura pod-
niku z pohledu jejich velikosti, pravni formy ¢i oboru ¢innosti.

Vybér nezavislych proménnych neéinili autofi bankrotnich modeld s ohle-
dem na jejich pravdépodobny dopad na hospodafeni podniku (mysleno kon-
krétni pomeérové ukazatele finan¢éni analyzy). Zkoumali spise korelaci dil¢ich
ukazatelt vzhledem vyvoji podniku. Mnohdy tak vybirali z hlediska financ¢ni
analyzy dle metodiky Schmalenbachovy spole¢nosti méné podstatné ukazatele.

Financ¢ni vykazy mnohdy nabizeji a pfedkladaji data, kterd nejsou rele-
vantni. V podstaté lze zminit tii zakladni nedostatky ve vztahu k tvorbé ban-
krotnich modelt (iplny vycet by mohl byt pfedmétem samostatného prispévku).
V prvé tadé se lze odvolat na casto pouzivany pojem ,kreativni ti¢etnictvi“.
Ucetnictvi je regulovano zakonem, provadécimi pfedpisy a piislusnymi stan-
dardy. AvsSak i tak jsou v uréitych piipadech pravidla rozvolnéna a mnohé
spolecnosti téchto nedostatk® vyuzivaji k administrativni korekci vysledkt své
¢innosti. Dale je nutné zminit, Ze upadajici podniky, které jsou z pohledu vy-
Casto zdmérné zkresluji vysledky prezentované verejnosti. Cilem je zatajeni je-
jich skutecné finanéni situace. Tretim divodem je rozdilnd metodika sestaveni
vykazt Gcetni zavérky v riznych zemich. Napiiklad Altmanovy indexy vznikly
analyzou dat z 25 zemi svéta.

Casova dimenze je velmi dilezitym indikdtorem divéryhodnosti bankrot-
nich modeld. Vysledky jsou v podstaté relevantni ve chvili jejich vypoctu.
Pozdéji uz neplati. Meziro¢ni data jedné polozky konkrétniho vykazu se po-
vazuji za nezavisld data a tak jsou i posuzovana. Tim se zasadné vypovidaci
hodnota vysledkt a samotnych modeli snizuje.

Korekce indext1 pro podminky Ceské republiky

Je otézkou, do jaké miry hodnotit nedostatky bankrotnich modeld nebo do
jaké miry je spiSe ignorovat. Pokud budeme vychazet z generace Altmanovych
indext, nezbyva nam nic jiného, nez chyby ignorovat. Za této situace mizeme
volit mezi dvéma cestami. Prvni predpoklada, ze indexy vytvofime znovu —
véetné dil¢ich ukazatelt. V takovém pfipadé bychom museli zkoumat korelaci
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pomeérovych ukazateli a celkovych vysledkid podniku. Ve druhém piipadé by si-
tuace byla pomérné jednodussi. Stanovili bychom pouze nové vahy jednotlivych
ukazatell a ponechali bychom jejich predchozi vybér.

Prvni cestou se vydali manzelé Neumaierovi [2, 3]. Ti, a¢ vychézeji z Altma-
novych indexd, stanovili novou skupinu pomérovych ukazatelti a soucasné mu-
seli Tesit i jejich konkrétni vahy. Postup byl shodny jako v pripadé klasické
diskriminacni analyzy. Jednotlivé vahy pak stanovili testovanim.

Je mozné vsak dil¢i ukazatele ponechat a zkoumat nebo spise testovat pouze
jejich véhy.

Zaveér

Cilem prispévku bylo jednak popsat nedostatky bankrotnich modelt tvorenych
pomoci vicenasobné diskriminacni analyzy a jednak navrhnout feseni pro apli-
kaci ukazatelti v prostiedi Ceské republiky.

Cile ptispévku byly splnény.

V prvém pripadé 1ze dolozit splnéni cile v ¢asti 3. Konkrétné byly identifi-
kovany tyto nedostatky:

1. predpoklad bipolarné zavislych proménnych;
2. metodika vybéru souboru dat vzorovych firem;
vybér nezavislych proménnych;

vyuZiti ro¢nich finan¢nich vykazu z ucetni zavérky;

orok W

casova dimenze.

V druhém piipadé byl cil splnén prostednictvim ¢asti 4. Reseni p¥i soucasné
konstrukci pfedpokladé pouze zménu vah. To v8ak neni systémovym Fesenim.
Pfineslo by pouze dalsi ukazatele bez zjevné pfidané hodnoty. Jedinym moznym
feSenim by bylo pouziti ukazatelil nové generace. Ty jsou konstrukéné i pocetné
velmi narocné a je samoziejmé otazkou, zda jejich vypovidaci hodnota bude
adekvatni.

Doporucujeme tedy ponechat i pro ¢eské podniky Altmantv index v ptivod-
nim slozeni dil¢ich pomérovych ukazatelt. Vahy by mély byt feSeny pribézné
zvI4st pro kazdy obor a v ndvaznosti na ¢asové obdobi. Hodnota indexti se velmi
vyrazné zvysi. Mohly by napfiklad vzniknout webové stranky, které by takovou
¢innost prevzaly. Hodnotitel by tak ziskal pfistup k relevantnimu bankrotnimu
modelu.
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Bankruptcy models in the Czech Republic

The paper deals with bankruptcy models generated by multiple discriminant
analysis. It evaluates their design. It addresses the shortcomings by which
such bankruptcy models (especially Altman’s indexes) feature. The conclusion
is then focused on the possibility of application Altman’s indexes in the Czech
Republic. It respectively, offers two options for correction of existing indices,
which could increase their explanatory value. It’s just necessary to assess the
depth of the correction to the applicable bankruptcy model and its relevant
information value.
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