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1. Uvod

Jednim z dileZitych predpokladi dlouhodobé prosperity ekonomiky, vedle
dalSich faktorli, je proces eliminace nejméné vykonnych firem z hospodarského
kolobéhu. Je mozZzné tvrdit, Ze prumémd efektivnost ekonomiky,
konkurenceschopnost na zahrani€nich trzich a zidjem zahraninich investord o
vstup do odvétvi do zna€né miry zdvisi na kvalit¢ elimina¢niho procesu. Kvalitn{
eliminace bankrotujicich podnikatelskych subjekti davd dobrou perspektivu
odvétvi (ekonomice) a naopak. Nevykonné firmy, které na trhu pfeZivaji, do
zna¢né miry odCerpdvaji kapital, a tim podvazuji investi¢ni rozvoj firem schopnych
vyrdbét efektivné;ji.

Jednim zfaktori v dobfe fungujici ekonomice s normdlnim procesem
eliminace nevykonnych firem, ktery pfesvéd¢i banky €i subjekty na kapitadlovém
trhu, aby vloZily prostfedky pravé do vyzkumné-vyvojového a investicniho
rozvoje podniku je jeho dostatené rentabilni technologie a kvalita fizeni.

V Ceské ekonomice je proces eliminace podniki vyznamné ovlivnén
pfedeviim rozhodovidnim bank o poskytnuti, resp. prodlouzeni Gvéru. Kritéria
rozhodovani banky pfi rozhodovani o poskytnuti &i neposkytnuti dvéru jsou
pochopitelné pfedmétem z4jmu Zadatelli. Zajem o identifikaci téchto kritérii ma
oviem i deskriptivni ekonomie: tato kritéria se podstatnou mérou podileji na
podobé mikroekonomického klimatu a potaZmo i na makroekonomickych
charakteristikdch dané ekonomiky.
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2. Analyza eliminaéniho procesu (dosavadni studie)

Klasikem v oboru modeli pro hodnoceni perspektivnosti firem je profesor
Altman.Na zdkladé empirického vyzkumu z konce 60. let publikoval vzorec (tzv.
Z-score) pro hodnoceni bonity firem. Jde o vdZeny primér péti ukazatela':

Zi= 0,717 X;; + 0,847 X;; + 3,107 X3 + 0,420 X4, + 0,998 X; ,

kde: X - kratkodoba aktiva - kratkodob4 pasiva / aktiva

celkem,

Xo - nerozdéleny zisk / aktiva celkem,

X3 - zisk pfed zdanénim + uroky / aktiva celkem,

Xai - ucetni hodnota zakladniho kapitdlu / jmenovita
hodnota dluhi,

X - trzby / aktiva celkem,

i - 1 — n jsou jednotliva obdobi, desetinna ¢isla jsou

vihy pfifazené
nezdvisle proménnym X;; az X5;

Prvni z téchto péti ukazatelG reflektuje likviditu, dal$i dva efektivnost, tvrty
zadluZeni a paty aktivitu.

Hodnota koeficientu Z nizZsi nez 1,8 oznacuje nestabilni firmy s dlouhodobym
rizikem bankrotu, hodnota koeficientu vy$§i nez 3,0 charakterizuje podniky
s dobrym finanénim zdravim. Problematickad situace je u podniki s hodnotou
koeficientu Z v intervalu 1,81-2,99, které lze hodnotit jako finanéné prumérné
firmy s kratkodob€ minimalnim rizikem bankrotu.

Vysledky analyz vypovidaci schopnosti Altmanova modelu v ¢eskych
podminkdch, potvrzuji tvrzeni fady odbornikli i Altmana samotného, Ze pouziti
Altmanova modelu v jinych ekonomickych a pravnich podminkich, nez ve kterych
byl vytvaren a pouziti dat vytvofenych na bazi rozdilného icetniho systému sniZuje
vypovidaci schopnost uvadénou Altmanem podstatnou mérou. Z tohoto diivodu
vznikla na KFU snaha modifikovat Altmantv model.

Za pomoci kolegii z katedry aplikované matematiky Pedagogické fakulty a z
Fakulty mechatroniky a mezioborovych inZenyrskych studii TUL byl vytvofen
program umoZziujici pouZiti metody diskriminaéni analyzy a spoéitdna novi
hodnota Altmanova modelu. Diléi ukazatele byly pfevzaty z Altmanova modelu.
Pii vypo€tu diskriminacni funkce bylo vychdzeno ze souborii dat, které byly

! Jedn4 se o druhou verzi Altmanova modelu z roku 1983.
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pouZity pro testovani Altmanova modelu. To znamend, Ze byly pouZity dva
soubory podnikatelskych subjektll z riznych oborti podnikani: 1. soubor obsahoval
podniky pfeZivajici a 2. soubor obsahoval podniky v konkurzu ¢i likvidaci. Jejich
struktura byla nasledujici:

Tabulka 1. Po¢ty podnikd pouZivanych pro testovani Altmanova modelu a navrh novych koeficientl

prumysl | stavebnictvi | zem&dé€lstvi | energetika | ostatni [ celkem
PreZivajici podniky 59 32 32 24 32 179
Podniky v konkurzu 33 18 17 - 57 125
Zdroj:  Obchodni véstnik.

Do zakladnich dat pouZitych ke stanoveni diskriminacni funkce nebyly
zahrnuty hodnoty dil¢ich ukazateld jejichz vySe se vyraznou mérou lisila od
ostatnich hodnot diléich ukazatell soubort.

Hodnota modifikovaného modelu, ktery v naSem pfipadé nazveme
ma nésleduyjici tvar:

Pozndamka
K

»

K =-0,0605 X, + 3,392 X, + 3,613 X, + 0,570 X, + 0,3345 X,

Obecné by meélo platit, tak jako v pfipadé Altmanova modelu, ¢im vétsi
hodnota K, tim je finanéni situace podniku lepsi.

Porovndme-li hodnoty vypoétenych koeficientd s hodnotami koeficienti
pouzitého Altmanova modelu v jejich absolutni podobé, je ziejmé, Ze vihy u
Jjednotlivych ukazatell jsou rozdilné. Jakou mérou jsou rozdilné je mozné vyjadrit
jejich prepoftem na ukazatele struktury vyjadiené v %, kdy celkovy soudet viech
vah u kazdého modelu lze stanovit jako 100%.

Ozna¢me si vahy dil¢ich ukazatelti v obou rovnicich jako Z; a Kikdei=1-5
jsou indexy dilCich ukazateli a podivejme se na jejich procentudlni podil na
celkové vdhové hodnoté.

Tabulka 2. Strukturni sloZeni vah Altmanova modelu a modelu K vyjidfené v %

I 1 2 3 4 5

Zi 11,79 13,93 51,10 6,91 16,41

Ki -0,77 43,21 46,03 7,26 4,26
Rozdil -12,56 +29,28 -5,07 +0,35 -12,15

Zdroj: vlastni zpracovdni.

Pominks Timto oznafenim bych cht&la pod&kovat panu Doc. Ing. Vladimiru Kracikovi, CSc.
z katedry aplikované matematiky Pedagogické fakulty TUL za jeho odbornou pomoc a podporu pfi
tvorb¢ modelu diskriminaéni analyzy.
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Z tabulky je ziejmé, Ze vySe vah u jednotlivych dil¢ich ukazatell se vyraznym
zplisobemn prerozdélila. K nejvétsi zméné vyznamnosti ve prospéch hodnoty
ukazatele doSlo u dilé¢tho ukazatele X, (nerozdéleny zisk/aktiva celkem) jehoz
vyznam vzrostl o 29,28 procentniho bodu, naopak k nejvétsim poklesim
vyznamnosti doslo u diléich ukazateld X, (krdtkodobd aktiva — krdtkodobd pasiva /
aktiva celkem) a Xs (triby / aktiva celkem). Vyznam dilc¢iho ukazatele X,
(hospoddrsky vysledek pFed zdanénim a iiroky / aktiva celkem) se zménil pouze
nepatrné a nejmensi mérou se zménila vdha u diléiho ukazatele X, (sicetni hodnota
zdkladniho kapitdlu /jmenovitd hodnota dluhii).

Na zdkladé hladiny pravdépodobnosti rovnajici se 5% byly stanoveny hranice
Sedé zdény vymezujici pdsmo prosperity, bankrotu a neuritou zénu. Hladina
pravdépodobnosti udidvd miru pravdépodobnosti chybného zafazeni podnikii do
opacnych zén.

Tabulka 3. Vymezeni Sedé zny a jeji interpretace v obou modelech.

Altmaniv model Model K
pismo bankrotu Z<1,23 K <-2,58
pasmo Sedé zény 1,23<72<2,89 -258 <K <497
pdsmo prosperity Z>2,89 K > 4,97

Zdroj:

vlastni zpracovénf.

Porovndme-li vymezeni Sedé zény spocitané Altmanem s Sedou zdénou
vychazejici z modelu K, je evidentni, Ze Sedd z6na modelu K je mnohem Sir3{ a jak
ukazuji nasledujici tabulky vétSina vyslednych hodnot K je v dusledku toho
umisténa v Sedé zéné. Tzn., Ze pomoci nové funkce nelze pouzité soubory podnikd
pfesné vymezit, nelze s uréitosti pfedvidat zda podniky budou prosperovat ¢i
nikoliv. Pfesnost klasifikace nového modelu je v tomto sméru nizsi, nez klasifikace
vyuzivajici plivodni Altmaniiv model.

Tabulka 4. Po¢ty hodnot K zafazenych do jednotlivych z6n u souboru podnikidi v konkurzu ¢i
likvidaci

K<-2,58 Sed4 z6na K > 4,97

Podet %o Podet %o Polet %
prumysl 1 3,03 32 96,97
stavebnictvi 2 11,11 16 88,89
zemé&deélstvi 0 17 100
Ostatn{ 4 7,27 52 94,55 ] 1,82
celkem 7 5,6 117 93,6 1 0,83
Zdroj:  vlastni zpracovéni.
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Tabulka 5. Po&ty hodnot K zafazenych do jednotlivych z6n u souboru prosperujicich podnikd

K<-2,58 Seda z6na K > 4,97
Pocet % Polet % Polet %

pramysl 52 88,14 7 11,86
stavebnictvi 32 100,00

zemé&délstvi 25 78,13 7 21,87
energetika 23 95,83 1 4,17
ostatni 24 75,00 8 25,00
celkem 156 87,15 23 12,85

Zdroj: vlastni zpracovéni.

Porovndme-li vysledky vySe uvedenych tabulek, je ziejmé, Ze relativné lepsi
vysledky ve vztahu k realité¢ vykazuji podniky prosperujici, kde témér 13% hodnot
modifikovaného modelu odpovida skuteCnosti. Shrneme-li vysledky v obou
souborech do jedné tabulky, obdrZime néasledujici hodnoty.

Tabulka 6. Pocty hodnot K zafazenych do jednotlivych zén u obou soubor podnikl

Zatazené ve spravné Chybn& zafazené
z6né Sed4 zéna Opatné zéna

Podet % Pocet % Polet %
primysl 8 8,70 84 91,30
stavebnictvi 2 4,00 48 96,00
zemédélstvi 7 14,29 42 85,70
energetika | 4,17 23 95,83
ostatni 12 18,46 52 80,00 1 1,54
celkem 30 9,87 273 89,80 ] 0,33

Zdroj: vlastni zpracovéni.

Jako vyhodu nového modelu je mozné uvést nizké procento (ve srovnani
s Altmanovym modelem) hodnot zafazenych do opacéné zény a u hodnot,
zatazenych do zény odpovidajici financni situaci podniku lze fici, Ze maji relativné
vysokou spolehlivost. Tato vyhoda je vic neZ kompenzovana nevyhodou, kterou
pfedstavuje skuteCnost, Ze takika 90% vSech analyzovanych hodnot je umisténo
v Sedé zoné, tzn., Ze z hlediska vypovidaci schopnosti ukazatele K nelze o finan¢ni
situaci té€chto subjektd nic presného fici.

Podivejme se na pribéh primémych hodnot K obou souborti celkem a podie
oborli podnikdni. VSechny hodnoty jsou nejdiive uvedeny v tabulkich. Graficky
jsou v této Casti prace uvedeny pouze celkové hodnoty. Priibéhy prumérnych
hodnot za jednotlivé obory podnikani a roky, graficky zpracované jsou uvedeny
v pfiloze €. 8 této price. V kazdém grafu jsou pro srovnani uvedeny soucasné
hodnoty Altmanova modelu Z a hodnoty modifikovaného modelu K.
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Tabulka 7. Primérné hodnoty modeld za soubory podnikd celkem

Z - deklarovani Z - analyzovanych K - analyzovanych
Altmanem podnikd podniki
;).odpiky. v konkurzu ¢&i 0.15 1,49 037
likvidaci
podniky prosperujici 4,14 2,98 2,49
Zdroj:  vstn{ zpracovani.
Tabulka 8. Pruimérné hodnoty K pro prosperujici podniky podle obort a let
Roky

1997 1998 1999 2000
prumysly;s, 2,63 2,47 2,49 3,12
stavebnictviy, 1,68 1,27 1,12 1,32
zemédelstviy, 2,69 2,70 3,30 3,65
energetikag, 2,02 2,04 2,43 4,06
ostatnig, 3,46 2,68 3,44 4,54
celkemyg, 2,54 2,29 2,49 3,28,
Zdroj:  vlastni zpracovéni, hodnoty v zdvorkdch: polty podniki zahrnutych do praméru.

Tabulka 9. Primérné hodnoty K pro podniky v likvidaci i konkurzu podle obori a let

obor Pocet let pfed vstupem do konkurzu ¢&i likvidace

3 roky 2 roky 1 rok
pramyslg, 0,98 0,19 -0,0
stavebnictv, 0,45 0,74 -0,63
zemé&délstvig, 1,08 0,51 0,30
ostatni 1,07 0,87 0,18
celkemyyy, 0,96 0,63 0,04
Zdroj:  vlastni zpracovéni, hodnoty v zavorkach: potty podnikid zahmutych do praméru.

Nasledujici graf zachycuje priibéh primémych hodnot Altmanova modelu Z a
modifikovaného modelu K za celé soubory prosperujicich podniki a podniki
v konkurzu ¢i likvidaci za roky 1997-2000.

U podnikG vkonkurzu ¢&i likvidaci dochédzi k rozdilim vyznamnéjsiho
charakteru neZ u prosperujicich podnikd. Markantni rozdily mezi hodnotami K a
Z jsou ziejmé pfedevSim v poslednim roce pfed konkurzem. Je patmé, Ze hodnoty
K lezi pod drovni hodnot Z Altmanova modelu a jejich trend ukazuje vyraznéj§im
zpisobem zhorSujici se finanéni situaci podnikatelskych subjektu.

Nejvyznamnéjsi rozdil, je rozdilny rozsah Sedé z6ny, kterdi u modelu K je
mnohem $ir${ neZ u Altmanova modelu. Sed4 z6na je zikladni problém viech
komplexnich modell tvofenych na zdkladé diskriminaéni analyzy, ale jeji Site
v ptipadé¢ modifikovaného modelu ¢&ini tento model nepouZitelny pro praxi
v piipadé potieby predikce finanéni situace podniku.
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Podivdme-li se na nasledujici obrazek, kde jsou zndzornény priibéhy hodnot

obou modeld (pivodniho Altmanova modelu Z a modifikovaného modelu K) za
oba soubory podnikl, je zfejmé, Ze dochazi k rychlej§imu rozvirani grafi K na
rozdil od Altmanova modelu. Ztéto skutednosti lze usuzovat, Ze existuje
pravdépodobnost, Ze model K bude v budoucnu schopen vyrazné€jSim zpisobem,
neZ Altmaniv model charakterizovat trend vyvoje finanéni situace podniku.
K tomu bude nutné jeit& provést fadu dalSich testovani a ovéfovani predevSim
v oblasti 3edé z6ny.

4
3,5
—&— K celkem-prosperujici
3 — = % prosperuj
25 o K o
——— 7 —8— K celkem v likvidaci
9 ]
- .7 I
15 —&— 7 celkem prosperujici
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0,5
0 , \l .
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Graf 1. Prab&h primérnych hodnot Altmanova modelu Z a modifikovaného
modelu K za oba soubory podniki
Zdroj: vlastni zpracovéni.

3. Zavér

K vysledkiim testovdni vypovidaci schopnosti Altmanova modelu a

modifikovaného modelu je nutné dodat nasledujici:

model K byl tvofen na zikladé souborlt podnikii rizného charakteru. Vybér
podnikatelskych subjekti nebyl zaméfen pouze na primyslové podniky
zdmé€me€, nebot snahou bylo otestovat vypovidaci schopnost Altmanova
modelu na riznych typech podnikatelskych subjekta a vytvorit model, ktery by
byl pouZitelny pro Sirsi soubor podnika,

model K byl tvofen ze souboru podniki podnikajicich v podminkédch ceské
ekonomiky v letech 1996-2000, pro kterou byl charakteristicky stile
pokralujici proces privatizace, otevieni Ceského trhu, nedokonalé pravni
prostfedi a dal§i momenty, které vyznaénym zplisobem naruSovaly podminky
v podnikatelském prostredi,
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model K vychdzi z modifikovanych dil¢ich ukazateli dvou souborti jejichz
hodnoty jsou si velmi blizké, coZ zt€Zuje podminky pro diskriminaci a
v disledku toho je model schopen od sebe oddélit pouze hodnoty, které se lisi
vyznamnym zplsobem.

Je moZné fici, Ze vysledky naS$i analyzy, tj. nizky stupefi eliminace

neprosperujicich podnika v CR koncem 90. let minulého stoletf potvrzuje i vizkum
provad&ny Fakultou socidlnich véd UK Praha a CNB v ramci grantového tkolu
GACR &. 402/01/0034%, ktery je také vénovan porovnani pieZivajicich a
zanikajicich podnikd v ¢eské ekonomice na konci 90. let. Autofi zde analyzovali
vysledky 5500 malych a stfednich podnikatelskych subjekti pomoci ukazateli:

produktivita price,

pfidana hodnota na jednoho zaméstnance,

narist produktivity prace proti rokul997,

mzdové ndklady na zamé&stnance.

Analyza byla provddéna z hlediska prostorového, odvétvového a forem

vlastnictvi. VySe uvedené ukazatele se u souboru podnikatelskych subjektd
koné&icich &innost v roce 1999 od souboru subjekti ziistavajicich na trhu podstatné
neliily. Autofi tuto skuteCnost piiklddaji procesu privatizace, ve kterém
rozhodujicim faktorem byly ekonomicky neraciondlné¢ vynaloZené néklady
v podnikatelskych subjektech v disledku snadno pfistupnych bankovnich Gvéri.

(1]
(2]
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(5]
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(7]
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DOSTOSOWANIE MODELU ALTMANA DO UWARUNKOWAN
EKONOMICZNYCH REPUBLIKI CZESKIE]

Streszczenie

Przedmiotem artykutu jest model Z Altmana oraz zmodyfikowany model K Altmana, ktére
przetestowano w przedsigbiorstwach przezywajacych okres ozywienia oraz tych, ktére zbankrutowaly
lub sq w trakcie zamykania. Poréwnano strukturg czg¢sciowych wskaznikéw modelu Altmana oraz
zmodyfikowanego modelu Altmana, jak réwniez wskazano uwarunkowania i zaleznosci przyczynowe
niskiej eliminac)i przedsigbiorstw.
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