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1. Uvod

Jednim zduleżitych predpokladu dlouhodobe prosperity ekonomiky, vedle 
dalsich faktoru, je proces eliminace nejmene vykonnych firem z hospodafskeho 
kolobćhu. Je możne tvrdit, że prumćma efektivnost ekonomiky, 
konkurenceschopnost na zahranićnfch trzich a zajem zahranićnfch investoru o 
vstup do odvetvi do znaćne miry zavisi na kvalitć eliminaćnfho procesu. Kvalitni 
eliminace bankrotujicich podnikatelskych subjektu dava dobrou perspektivu 
odvetvi (ekonomice) a naopak. Nevykonne firmy, ktere na trhu preżivaji, do 
znaćne miry odćerpavaji kapitał, a tim podvazuji investicni rozvoj firem schopnych 
vyrabSt efektivneji.

Jednim z faktoru v dobre fungujici ekonomice s normalnim procesem 
eliminace nevykonnych firem, ktery presvćdći banky ći subjekty na kapitalovem 
trhu, aby vlożily prostredky pravć do vyzkumne-vyvojoveho a investicniho 
rozvoje podniku je jeho dostatećne rentabilni technologie a kvalita fizeni.

V ćeske ekonomice je proces eliminace podniku vyznamne ovlivnćn 
predevsim rozhodovanim bank o poskytnuti, resp. prodloużeni uveru. Kriteria 
rozhodovanf banky pri rozhodovanf o poskytnuti ći neposkytnuti uveru jsou 
pochopitelne predmćtem zajmu żadatelu. Zajem o identifikaci techto kriterii ma 
ovsem i deskriptivni ekonomie: tato kriteria se podstatnou merou podileji na 
podobć mikroekonomickeho klimatu a potażmo i na makroekonomickych 
charakteristikach dane ekonomiky.
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2. Analyza eliminaćmho procesu (dosavadm studie)

Klasikem v oboru modelu pro hodnocem perspektivnosti firem je profesor 
Altman.Na zaklade empirickeho vyzkumu z konce 60. let publikoval vzorec (tzv. 
Z-score) pro hodnocem bonity firem. Jde o vazeny prumerpeti ukazatelu1:

Z,= 0,717 X„ + 0,847 X2i + 3,107 X3i + 0,420 X4, + 0,998 XSi,

X„ - kratkodoba aktiva - kratkodoba pasfva / aktiva 
celkem,

X2i - nerozdeleny zisk / aktiva celkem,
x 3i zisk pfed zdanenfm + uroky / aktiva celkem,
X4i ućetnf hodnota zakladnfho kapitału / jmenovita 

hodnota dluhu,
X5i - trżby / aktiva celkem,
i - 1 -  n jsou jednotliva obdobf, desetinna ćfsla jsou 

vahy prirazene
nezavisle promennym Xn aż X5i

Prvni z techto peti ukazatelu reflektuje likviditu, dalsi dva efektivnost, ctvrty 
zadłużeni a paty aktivitu.

Hodnota koeficientu Z niżsi neż 1,8 oznacuje nestabilm firmy s dlouhodobym 
rizikem bankrotu, hodnota koeficientu vyssf neż 3,0 charakterizuje podniky 
s dobrym finanćnfm zdravfm. Problematicka situace je u podniku s hodnotou 
koeficientu Z v intervalu 1,81-2,99, ktere lze hodnotit jako finanćne prumerne 
firmy s kratkodobe minimalnfm rizikem bankrotu.

Vysledky analyz vypovfdacf schopnosti Altmanova modelu v ćeskych 
podmfnkach, potvrzujf tvrzenf rady odbomfku i Altmana samotneho, że poużitf 
Altmanova modelu v jinych ekonomickych a pravnfch podmfnkach, neż ve kterych 
byl vytvaren a poużitf dat vytvorenych na bazi rozdflneho ucetnfho systemu sniżuje 
vypovfdacf schopnost uvadenou Altmanem podstatnou merou. Z tohoto duvodu 
vznikla na KFU snaha modifikovat Altmanuv model.

Za pomoci kolegu z katedry aplikovane matematiky Pedagogicke fakulty a z 
Fakulty mechatroniky a mezioborovych inżenyrskych studif TUL byl vytvofen 
program umożńujfcf poużitf metody diskriminaćnf analyzy a spoćftana nova 
hodnota Altmanova modelu. Dflćf ukazatele były prevzaty z Altmanova modelu. 
Pri vypoctu diskriminaćnf funkce bylo vychazeno ze souboru dat, ktere były

1 Jedna se o druhou verzi A ltm anova modelu z roku 1983.
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poużity pro testovanf Altmanova modelu. To znamena, że były poużity dva 
soubory podnikatelskych subjektu z ruznych oboru podnikanf: 1. soubor obsahoval 
podniky preżfvajfcf a 2. soubor obsahoval podniky v konkurzu ći likvidaci. Jejich 
struktura byla nasledujfcf:

Tabulka 1. Poćty podniku pouzfvanych pro teslovinf Altmanova modelu a navrh novych koeficientu

prumysl stavebnictvf zemćdćlstvf energetika ostatni celkem
Pfezfvajfcf podniky 59 32 32 24 32 179
Podniky v konkurzu 33 18 17 - 57 125

Zdrój: Obchodm' vSstm'k.

Do zakladnfch dat poużitych ke stanovenf diskriminaćnf funkce nebyly 
zahrnuty hodnoty dflćfch ukazatelu jejichż vyse se vyraznou merou liśila od 
ostatnich hodnot dflćfch ukazatelu souboru.

Hodnota modifikovaneho modelu, ktery v nasem prfpade nazveme K Poziramk\  
ma nasledujfcf tvar:

K = -0,0605 X, + 3,392 X2+ 3,613 X3 + 0,570 X4 + 0,3345 Xs.

Obecne by melo platit, tak jako v prfpade Altmanova modelu, ćfm vetsf 
hodnota K, tfm je finanćnf situace podniku lepsf.

Porovname-li hodnoty vypoctenych koeficientu s hodnotami koeficientu 
poużiteho Altmanova modelu v jejich absolutni podobe, je zrejme, że vahy u 
jednotlivych ukazatelu jsou rozdflne. Jakou merou jsou rozdflne je możne vyjadrit 
jejich pfepoćtem na ukazatele struktury vyjadrene v %, kdy celkovy soućet vsech 
vah u każdeho modelu lze stanovit jako 100%.

Oznaćme si vahy dflćfch ukazatelu v obou rovnicfch jako Zs a K; kde i = 1 -  5 
jsou indexy dflćfch ukazatelu a podfvejme se na jejich procentualnf podfl na 
celkove vahove hodnote.

Tabulka 2. Strukturnf sloźenf vah Altmanova modelu a modelu K vyjśdfene v %

I 1 2 3 4 5
Zi 11,79 13,93 51,10 6,91 16,41
K, -0,77 43,21 46,03 7,26 4,26

Rozdfl -12,56 +29,28 -5,07 +0,35 -12,15

Zdroj: vlastnf zpracovdnf.

Pn/iumkj '7','rnt0 oznaćenfm bych chtćla podSkovat panu Doc. Ing. Vladimfru Kracfkovi, CSc. 
z katedry aplikovanć matematiky Pedagogickś fakulty TUL za jeho odbomou pomoc a podporu pri 
tvorbć modelu diskriminaćnf analyzy.
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Z tabulky je zrejrne, że vyśe vah u jednotlivych dflćfch ukazatelu se vyraznym 
zpusobem prerozdelila. K nejvetsf zmćnć vyznamnosti ve prospech hodnoty 
ukazatele doslo u dflćfho ukazatele X2 (nerozdeleny zisk/aktiva celkem) jehoż 
vyznam vzrostl o 29,28 procentnfho bodu, naopak k nejvetsfm poklesum 
vyznamnosti doślo u dflćfch ukazatelu X] (kratkodoba aktiva -  kratkodoba pasiva /  
aktiva celkem) a X5 (trźby /  aktiva celkem). Vyznam dflćfho ukazatele X3 
(hospoddrsky vysledek pred zdanemm a uroky /  aktiva celkem) se zmenil pouze 
nepatrne a nejmensf merou se zmenila vaha u dflćfho ukazatele X4 (ućetni hodnota 
zakladniho kapitału /jmenovita hodnota dluhu).

Na zaklade hladiny pravdepodobnosti rovnajfcf se 5% były stanoveny hranice 
śede zony vymezujfcf pasmo prosperity, bankrotu a neurćitou zónu. Hladina 
pravdepodobnosti udava mini pravdepodobnosti chybneho zarazem podniku do 
opaćnych zón.

Tabulka 3. Vymezenf śede zóny a jejf interpretace v obou modelech.

Altmanuv model Model K
pźsmo bankrotu Z < 1,23 K < -2,58
pasmo śede zóny 1,23 < Z < 2,89 -2,58 < K < 4,97
pasmo prosperity Z > 2,89 K > 4,97

Zdrój: vlastnf zpracovanf.

Porovname-li vymezenf sede zóny spoćftane Altmanem s sedou zónou 
vychazejfcf z modelu K, je evidentnf, że śeda zona modelu K je mnohern sirsf a jak 
ukazujf nasledujfcf tabulky vetsina vyslednych hodnot K je v dusledku toho 
umistena v sede zónć. Tzn., że pomocf nove funkce nelze poużite soubory podniku 
pfesne vymezit, nelze s urcitostf predvfdat zda podniky budou prosperovat ći 
nikoliv. Presnost klasifikace noveho modeluje v tomto smeru niżsi, neż klasifikace 
vyużfvajfcf puvodnf Altmanuv model.

Tabulka 4. Poćty hodnot K zarazenych do jednotlivych zón u souboru podniku v konkurzu ći 
likvidaci

K < - 2,58 Śedś zóna K > 4,97
Poćet % Poćet % Poćet %

prumysl 1 3,03 32 96,97
stavebnictvf 2 11,11 16 88,89
zemćdćlstvf 0 17 100
Ostatni 4 7,27 52 94,55 1 1,82
celkem 7 5,6 117 93,6 1 0,83

Zdroj: vlastnf zpracovanf.
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Tabulka 5. Poćty hodnot K zaFazenych do jednotlivych zón u souboru prosperujfcfch podniku

K < - 2,58 Śeda zona K > 4,97
Poćet % Poćet % Poćet %

prumysl 52 88,14 7 11,86
stavebnictvf 32 100,00
zemćdćlstvf 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

Zdrój: vlastnf zpracovanf.

Porovname-li vysledky vyse uvedenych tabulek, je zrejrne, że relativne lepsi 
vysledky ve vztahu k realite vykazuji podniky prosperujici, kde temer 13% hodnot 
modifikovaneho modelu odpovfda skutećnosti. Shmeme-li vysledky v obou 
souborech do jedne tabulky, obdrżfme nasledujfcf hodnoty.

Tabulka 6. Poćty hodnot K zaFazenych do jednotlivych zón u obou souboru podniku

ZaFazenć ve sprśvnć 
zónć

Chybnć zafazene
Śedś zóna Opaćnó zóna

Poćet % Poćet % Poćet %
prumysl 8 8,70 84 91,30
stavebnictvf 2 4,00 48 96,00
zemćdćlstvf 7 14,29 42 85,70
energetika 1 4,17 23 95,83
ostatni 12 18,46 52 80,00 1 1,54
celkem 30 9,87 273 89,80 1 0,33

Zdroj: vlastnf zpracovanf.

Jako vyhodu noveho modelu je możne uvest nfzke procento (ve srovnani 
s Altmanovym modelem) hodnot zarazenych do opaćne zóny a u hodnot, 
zarazenych do zóny odpovidajici finanćnf situaci podniku lze ffci, że maji relativne 
vysokou spolehlivost. Tato vyhoda je vie neż kompenzovana nevyhodou, kterou 
predstavuje skutećnost, że takfka 90% vsech analyzovanych hodnot je umisteno 
v sede zone, tzn., że z hlediska vypovidaci schopnosti ukazatele K nelze o finanćnf 
situaci techto subjektu nic presneho ffci.

Podfvejme se na prubeh prumemych hodnot K obou souboru celkem a podle 
oboru podnikanf. Vsechny hodnoty jsou nejdrfve uvedeny v tabulkach. Graficky 
jsou v teto ćasti prace uvedeny pouze celkove hodnoty. Prubehy prumernych 
hodnot za jednotlive obory podnikanf a roky, graficky zpracovane jsou uvedeny 
v priloze c. 8 teto prace. V każdem grafu jsou pro srovnani uvedeny soućasne 
hodnoty Altmanova modelu Z a hodnoty modifikovaneho modelu K.
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Tabulka 7. Prumćrne hodnoty modelu za soubory podniku celkem

Z - deklarovanś 
Altmanem

Z - analyzovanych 
podniku

K -  analyzovanych 
podniku

podniky v konkurzu ći 
likvidaci

0,15 1,49 0,37

podniky prosperujfcf 4,14 2,98 2,49

Zdrój: vstnf zpracovśnf.

Tabulka 8. Prumćrnś hodnoty K pro prosperujfcf podniky podle oboru a let
Roky

1997 1998 1999 2000
prumysl, 2,63 2,47 2,49 3,12
stavebnictvf, 1,68 1,27 1,12 1,32
zemćdćlstvfm 2,69 2,70 3,30 3,65
energetika, 2,02 2,04 2,43 4,06
ostatni, m 3,46 2,68 3,44 4,54
cclkem(46) 2,54 2,29 2,49 3,28 .

Zdrój: vlastnf zpracovśnf, hodnoty v zśvork5ch: poćty podniku zahmutych do prumćru.

Tabulka 9. Prumćrne hodnoty K pro podniky v likvidaci ći konkurzu podle oboru a let

obor Poćet let pfed vstupem do konkurzu ći likvidace
3 roky 2 roky 1 rok

prumysl, m 0,98 0,19 -0,0
stavebnictvf,6) 0,45 0,74 -0,63
zemćdćlstvf,M 1,08 0,51 0,30
ostatni',2 n 1,07 0,87 0,18
celkem(44) 0,96 0,63 0,04

Zdrój: vlastnf zpracovanf, hodnoty v zavorkach: poćty podniku zahmutych do prumćru.

Nasledujfcf graf zachycuje prubeh prumemych hodnot Altmanova modelu Z a 
modifikovaneho modelu K za cele soubory prosperujfcfch podniku a podniku 
v konkurzu ći likvidaci za roky 1997-2000.

U podniku v konkurzu ći likvidaci dochazf k rozdflum vyznamnejsfho 
charakteru neż u prosperujfcfch podniku. Markantnf rozdfly mezi hodnotami K a 
Z jsou zrejrne predevsfm v poślednim roce pred konkurzem. Je patme, że hodnoty 
K leżf pod urovnf hodnot Z Altmanova modelu a jejich trend ukazuje vyraznćjsfm 
zpusobem zhorśujfcf se finanćnf situaci podnikatelskych subjektu.

Nejvyznamnejsf rozdfl, je rozdflny rozsah sede zóny, ktera u modelu K je 
mnohem sirsf neż u Altmanova modelu. Seda zóna je zakladnf problem vsech 
komplexnfch modelu tvorenych na zaklade diskriminaćnf analyzy, ale jejf śfre 
v prfpade modifikovaneho modelu ćinf tento model nepoużitelny pro praxi 
v prfpade potreby predikce finanćnf situace podniku.
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Podfvame-li se na nasledujfcf obrazek, kde jsou znazorneny prubehy hodnot 
obou modelu (puvodnfho Altmanova modelu Z a modifikovaneho modelu K) za 
oba soubory podniku, je zrejrne, że dochazf k rychlejśfmu rozvfranf grafu K na 
rozdfl od Altmanova modelu. Z teto skutećnosti lze usuzovat, ze existuje 
pravdepodobnost, że model K bude v budoucnu schopen vyraznejsfm zpusobem, 
neż Altmanuv model charakterizovat trend vyvoje finanćnf situace podniku. 
K tomu bude nutne jeśtć provest radu dalsfch testovanf a overovanf predevsfm 
v oblasti śede zóny.

K celkem-prosperujici

■ K celkem v likvidaci

Z celkem prosperujfcf

•Z  celkem v likvidaci

Graf 1. Prubćh prumćrnych hodnot Altmanova modelu Z a modifikovaneho 
modelu K za oba soubory podniku

Zdrój: vlastnf zpracovanf.

3. Zaver

K vysledkum testovanf vypovfdacf schopnosti Altmanova modelu a 
modifikovaneho modelu je nutne dodat nasledujfcf:
-  model K byl tvoren na zaklade souboru podniku ruzneho charakteru. Vyber 

podnikatelskych subjektu nebyl zamćren pouze na prumyslove podniky 
zameme. nebof snahou bylo otestovat vypovfdacf schopnost Altmanova 
modelu na ruznych typech podnikatelskych subjektu a vytvofit model, ktery by 
byl poużitelny pro sirsf soubor podniku,

-  model K byl tvoren ze souboru podniku podnikajfcfch v podmfnkach ćeske 
ekonomiky v letech 1996-2000, pro kterou byl charakteristicky stale 
pokraćujfcf proces privatizace, otevrenf ćeskeho trhu, nedokonale pravnf 
prostredf a dalsi momenty, ktere vyznacnym zpusobem narusovaly podmfnky 
v podnikatelskem prostredf,
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-  model K vychazf z modifikovanych dflćfch ukazatelu dvou souboru jejichż 
hodnoty jsou si velmi blfzke, coż zteżuje podmfnky pro diskriminaci a 
v dusledku toho je model schopen od sebe oddćlit pouze hodnoty, ktere se liSf 
vyznamnym zpusobem.
Je możne ffci, że vysledky nasi analyzy, tj. nfzky stupeń eliminace 

neprosperujfcfch podniku v ĆR koncern 90. let minulćho stoletf potvrzuje i vyzkum 
provadćny Fakultou socialnfch vćd UK Praha a ĆNB v ramci grantoveho ukolu 
GAĆR ć. 402/01/00342, ktery je take vćnovan porovnani preżfvajfcfch a 
zanikaj fcfch podniku v ćeske ekonomice na konci 90. let. Autofi zde analyzovali 
vysledky 5500 małych a stfednfch podnikatelskych subjektu pomocf ukazatelu:
-  produktivita prace,
-  pridana hodnota na jednoho zamćstnance,
-  narust produktivity prace proti roku 1997,
-  mzdove nakłady na zamćstnance.

Analyza byla provśdćna z hlediska prostorovćho, odvćtvoveho a forem 
vlastnictvf. VySe uvedene ukazatele se u souboru podnikatelskych subjektu 
konćfcfch ćinnost v roce 1999 od souboru subjektu zustavaj fcfch na trhu podstatnć 
neliśily. Autofi tuto skutećnost prikladajf procesu privatizace, ve kterem 
rozhodujfcfm faktorem były ekonomicky neracionalnć vynalożene nakłady 
v podnikatelskych subjektech v dusledku snadno pffstupnych bankovnfch uvćru.
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DOSTOSOWANIE MODELU ALTMANA DO UWARUNKOWAŃ 
EKONOMICZNYCH REPUBLIKI CZESKIEJ

Streszczenie

Przedmiotem artykułu jest model Z Altmana oraz zmodyfikowany model K Altmana, które 
przetestowano w przedsiębiorstwach przeżywających okres ożywienia oraz tych, które zbankrutowały 
lub są w trakcie zamykania. Porównano strukturę częściowych wskaźników modelu Altmana oraz 
zmodyfikowanego modelu Altmana, jak również wskazano uwarunkowania i zależności przyczynowe 
niskiej eliminacji przedsiębiorstw.
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