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Abstrakt

Analyza vlastnosti bankrotniho modelu Zmijewski

Prace se zabyva analyzou modelu Zmijewski vcetné vSech jeho dostupnych verzi
ajeho aplikaci na konkrétni data vybranych spole¢nosti podnikajicich v CR.
V teoretické casti je uveden prehled vSech modelii Zmijewski vcetné popisu
pouzivanych pomérovych ukazatelli. V praktické ¢asti jsou jednotlivé verze modelu
aplikovany na redlné hodnoty vybranych spolec¢nosti a je sledovan vyvoj jimi
poskytnutych hodnoceni od roku 2003 do roku 2011, ktery je poté srovnan s vyvojem
Z-score dle Altmana, Tafflerova modelu, INO5 a Indexu bonity dle Kralicka.

Kli¢ovad slova: probit analyza, pomérové ukazatele, Zmijewski, bankrotni model

Abstract

Analysis of Characteristic Features of Bankruptcy Model Zmijewski

The thesis deals with the analysis of model Zmijewski including its published
versions and their application to particular data of chosen companies in Czech
Republic. The theoretical part describes the model Zmijewski and its versions
including financial ratios used in these models. The practical part contains the
application of all versions of model to real values of selected companies and their
observations from 2003 to 2011 which are compared to course of Z-score by Altman,
Taffler’s model, INO5 and Index value by Kralicek.

Key words: probit analysis, financial ratios, Zmijewski, bankruptcy model
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1 Uvod

Vystupt finan¢éni analyzy pouZivda mnoho riznych subjekti od managementu
spolecnosti pres potencidlni investory, banky aZ po odbératele a dodavatele.
Poskytuje jim totiZ cenné informace o finan¢nim zdravi spole¢nosti, na jejichz zakladé
mohou ¢init nejriiznéjsi rozhodnuti - banky se mohou sjejich pomoci rozhodnout
o poskytnuti Uvéru, management je vyuzivd pri rozhodovani o dalsim vyvoji
spolecnosti, dodavatelé a odbératelé se presvédcuji o schopnosti podniku dostat
svym zavazklim atd.

Metody pouZivané ve finan¢ni analyze zahrnuji i vyhodnocovani bankrotnich modeld,
které videdlnim pripadé mohou slouzit pro predikci finan¢nich potizi sledovaného
podniku. Jsou zaloZeny na tom, Ze spolecnosti, které se dostavaji do tiZivé financ¢ni
situace, vykazuji néjaké spoletné symptomy jako je napt. nizka likvidita, vysoka
zadluZenost apod. Jednim z bankrotnich modeli je model Zmijewski, ktery bude
detailnéji rozebran v této praci. Byl sestaven v osmdesatych letech 19. stoleti v USA
Markem E. Zmijewskim. V CR se ale s pouzitim tohoto modelu v praxi piili§ ¢asto
nesetkame, proto bude otestovdna schopnost jeho spravného hodnoceni na nékolika
vybranych spoleénostech ptisobicich v CR.

Nejdiive budou predstaveny vSechny dosud publikované verze modelu Zmijewski
spolu s postupem ziskani vysledného hodnoceni pri pouziti téchto modeld. JelikozZ je
model Zmijewski zaloZen na probit analyze, je nutné jim poskytnutou hodnotu dale
upravit. Poté budou popsany vstupni pomérové ukazatele, které jsou pro vSechny
verze modelu shodné. V kapitole 5 Vybér spolecnosti bude objasnén postup vybéru
testovanych spolec¢nosti v€etné jejich strucné charakteristiky. Dalsi kapitola jiZ shrne
vysledky ziskané aplikaci modelii na vybrané spolecnosti. Jejich hodnoceni bude
porovnano s hodnocenim jiZ zavedenych modelli jako je Z-score dle Altmana,
Tafflertiv model, INO5 a Index bonity dle Kralicka.

Cile prace:

* Provedeni analyzy dostupnych verzi modelu Zmijewski.

* Rozebrani pomérovych ukazatelli vstupujicich do modelu Zmijewski.

 Aplikace modeli na vybrané spole¢nosti v CR.

* Vzidjemné srovnani hodnoceni poskytnutych modely typu Zmijewski.

* Porovnani vysledkli se Z-score dle Altmana, s Tafflerovym modelem, INO5
a Indexem bonity dle Kralicka.




2 Probit analyza

S myslenkou probit analyzy priSel poprvé Ittner Bliss v roce 1934, kdy ji publikoval
v Casopise Science. V tomto ¢lanku ji pouZil pro reSeni problému nalezeni efektivniho
pesticidu na postiik proti hmyzu Zivicim se hrozny. Vroce 1947 probit analyzu
detailnéji popsal David John Finney v knize Probit Analysis. [2]

Probit analyza predstavuje typ regrese, kdy je ,esovity“ tvar vystupni Kkrivky
prevadén pomoci distribu¢ni funkce normalniho normovaného rozdéleni na primku,
jiZ je moZzno dale analyzovat jinymi regresnimi metodami, naptiklad metodou
nejmensich ¢tvercli nebo metodou maximalni vérohodnosti.

Probit modely zaloZené na této analyze se v praxi pouzivaji predevsim na odhad
pravdépodobnosti preziti, protoZe vysledkem je bindrni hodnota, tedy 0 (pieZil) nebo
1 (nepreZil). Toto hodnoceni se hodi i v bankrotnim modelu, jehoZ cilem je urcit, zda
zkoumanad spolec¢nost zbankrotuje (1) nebo ne (0).

Podrobnéjsi rozbor probit analyzy lze najit napft. v [1], [2].

2.1 Probit u Zmijewského

Zmijewski pouzil ve své praci [4] jako zaklad pro ziskani bankrotniho modelu probit
analyzu. Vychozi model mél tvar uvedeny ve vztahu (2.1).

B=ay+a;-ROA+a,-FINL+a3-LIQ +u, (2.1)
kde a; (j = 0,1,2,3) jsou odhadované koeficienty,

. v , Cisty zisk
ROA zastupuje pomérovy ukazate] ————— |
celkova aktiva

FINL ukazatel celkovy dluh

celkova aktiva ’

obézina aktiva

LIQ bézZnou likviditu, tedy

kratkodobé zivazky ’
u je chybovy ¢len s normalnim rozdélenim.

Zmijewski pfi odhadovani koeficientli svého modelu vychazi z metody maximalni
vérohodnosti popsané v ¢lanku [3].

Pti pouZiti takto ziskaného modelu se pro uc¢inéni rozhodnuti o bankrotu firmy uziva
nasledujici postup uvedeny v [6]:

1. Kazdy koeficient vynasobit konstantou 1,8138 (tj. t/V3).
2. Urc¢it hodnotu P pouZitim vztahu (2.2).




p 1
T 1l4ex

: (2.2)

kde xje hodnota ziskana ze vztahu (3.3) po vynasobeni konstant.

Tento postup prevadi probit model na logit, jak uvadi napt. prispévek [1], ktery
poskytne hodnotu vypovidajici o mife finan¢nich problémii firmy.

Vroce 1981 Takeshi Amemiya navrhl ve svém clanku [5] pouZzit misto konstanty
1,8138 radéji konstantu 1,6. Ve své praci uvadi, Ze tak lze docilit lepsiho pribliZeni
vyslednych hodnot hodnotdm logit modelu. V této praci budou provedeny vypocty
za vyuziti obou konstant a vysledky budou nasledné porovnany.

Rozhodnout o bankrotu spolecnosti pti pouziti probit modelu lze i tak, Ze se hodnota
ziskana pouZzitim modelu Zmijewski, viz vztah (3.3), dosadi do distribuc¢ni funkce
normalniho normovaného rozdéleni. Tento postup bude v naslednych vypoctech také
aplikovan avysledky budou porovnany s hodnotami ziskanymi prevodem probitu
na logit.

Bankrot firmy je u modelu Zmijewski oc¢ekavan tehdy, jestliZe je hodnota vyrazu vétsi
nebo rovna 0,5.




3 Prehledova studie

Model Zmijewski byl publikovan roku 1984 v]Journal of Accounting Research
v ¢lanku s ndzvem ,Methodological Issues Related to the Estimation of Financial
Distress Prediction Models“ Markem E. Zmijewskim. V dal$ich letech vzniklo nékolik
upravenych verzi popsanych nize. Veskeré informace tykajici se plivodniho modelu
Zmijewski byly Cerpany z publikace [4].

3.1 Zmijewski 1984

Zmijewski se ve svém prispévku, kde byl uverejnén tvar po ném pojmenovaného
modelu, zabyval zejména obecnym problémem spravné metody vybéru
bankrotujicich a nebankrotujicich firem. Tento vybér dale pouzil do vzorku slouZiciho
pro urcCeni koeficientii bankrotniho modelu. Tento problém zahrnuje urceni
optimdlniho poméru bankrotujicich anebankrotujicich firem ve vybéru
azodpovézeni otdzky, zda je duleZité zahrnovat do vzorku pouze takové firmy,
u kterych jsou dostupné vSechny vykazy zadané obdobi. Drive se totiZ béZzné
pouzivalo vybéru s padesatiprocentnim zastoupenim zkrachovalych podnikd,
prestoZe redlny podil takovych spole¢nosti nepresahl v USA dle udaji z [4] 0,75 %!
od roku 1934. Zvybéru se také vylucovaly firmy, u nichZ nebylo moZné ziskat
vSechny potfebné vykazy, i kdyz je vySsi pravdépodobnost selhani pravé
u takovychto podnikd. Primarnim cilem jeho clanku tedy nebylo zkonstruovani
nového bankrotniho modelu, ktery by meél slouzit béZnému pouziti, ale pouze
poukazani na potiZe doprovazejici tvorbu takovych modeli.

Bankrotujici firma je zde chdpdana jako firma s vyhlasenym konkurzem.

3.1.1 Vybér firem

Pro vybér firem pro sestaveni modelii predchazejicich tomuto, byla obvykle pouZzita
metoda parovani, kdy se vybraly bankrotujici firmy (vyloucily se takové, u nichz
nebylo moZno ziskat veskeré vykazy) a knim se dle urcéenych kritérii priradily
odpovidajici nebankrotujici firmy (opét byly vylouceny firmy s netplnymi vykazy).
Ve vzniklém vzorku tak bylo 50 % krachujicich firem a 50 % prosperujicich.

Zmijewski ve své praci zvolil odliSny zplisob, aby ukazal, Ze ¢im vice se bude blizit
pocet procent bankrotujicich firem ve vzorku poctu procent takovych spolecnosti
v populaci, tim kvalitnéjsi model bude vytvoren. Podniky vybiral z databaze American
and New York Stock Exchange (NYSE) zobdobi mezi lety 1972 az 19782 Pocet
evidovanych firem se pohyboval mezi 2082 a 2241 za rok. Z toho celkem 81 vyhlasilo
bankrot a mélo kompletni vykazy. Po vyrazeni nebankrotujicich firem, pro které
nebylo moZné dohledat potrebné vykazy, se pocet podniki bez vyhlaSeného bankrotu

1 Zmijewski se u tohoto Gdaje odkazuje na zpravu z roku 1982.
2 Pro dalsi roky nebyly v dobé provadéni sbéru dat k dispozici SEC 10K reporty, z nichZ autor
Cerpal udaje o firméach.
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rovnal 1600. Zahrnuty byly pouze firmy se SIC kédem mensim neZ 6000. Vynechany
tedy byly finan¢ni spole¢nosti.

3.1.2 Sestaveni modelu

Zmijewski sestavil ve své studii nékolik modelli, aby dokazal, Ze kvalitu modelu
ovliviiuje podil bankrotujicich firem v odhadovacim vzorku. K jejich sestaveni pouzil
jak nevaZeného probitu, tak probitu upraveného technikou WESML slouzici pro
upravu modelu odhadnutého na zakladé vzorku obsahujictho vysSsi procento
bankrotujicich spolecnosti nez je jejich vyskyt v celkové populaci3. Tato metoda
pouze pridava ke vztahu (3.1) popisujicim logaritmus vérohodnostni funkce, jejiZ
maximalizaci ziskdme koeficienty modelu pro nevazeny probit, vahy tak, jak
znazornuje vztah (3.2). Dozvédét se vice o pouZitych metodach vypoctu je moZné
v [3].

L =Zj:B-ln[CD(H)] +Z(1—B)-ln [1— ®(H)], 31)

kde B jerovno jedné, jestliZe firma vyhlasi bankrot a nule v opa¢ném pripadé,
@ predstavuje distribucni funkci pro normovanou normalni nahodnou prom.,

H soucet vybranych pomérovych ukazatelli vynasobenych danymi koeficienty,
jak je ukdzano ve vztahu (3.3).

=[5> B miew+ =g Y a-m mu-ew), (3,
I j

kde Pje podil bankrotujicich firem v populaci,
S podil bankrotujicich firem ve vybraném vzorku.

Pro obé metody odhadl koeficienty pro Sest modeli sndasledujicimi pomeéry
bankrotujicich a nebankrotujicich spole¢nosti (v zavorce je uveden procentualni podil
bankrotujicich firem): 40:40 (50 %), 40:100 (28,6 %), 40:200 (16,7 %), 40:400
(9,1 %), 40:600 (6,3 %) a 40:800 (4,8 %).

Téchto 840 firem tvori tzv. estimation sample slouZici k odhadnuti koeficientii
modelu. Zbylé firmy z81 krachujicich a 1600 neselhavajicich byly zahrnuty
do tzv. prediction sample pouZitého ke srovnani vysledki ziskanych metodou WESML
a nevazeného probitu.

3 Podil bankrotujicich firem za sledované obdobi byl roven 0, 847 %.




3.1.3 Volba pomérovych ukazatel

Do svého modelu Mark Zmijewski zahrnul pouze tii pomérové ukazatele, jak je vidét
z nize uvedeného vztahu (3.3). Tyto ukazatele byly vybrany na zakladé jejich vykont
v prechozich studiich.

H=ay+a, ROA+a,-FINL + as - LIQ (3.3)

V tab. 3.1 je uvedeno srovnani vyslednych odhadi koeficientli pro jednotlivé vzorky
i pro obé metody vcetné spolehlivosti ovéirené na ,prediction sample®.

Tabulka 3.1 - Pirehled koeficientti Zmijewského modeld a vyslednych presnosti

Metoda |Koeficienty | 40:40 40:100 40: 200 40: 400 40: 600 40: 800

a6 2,953 2,674 .4,206 .4,288 5,503 4,336
a; 9,023 5,673 6,669 3,720 3,918 4,513
Nevaieny a; 5,503 5,606 5,083 6,126 5,917 5,679
probit a, 0,197 0,186 0,219 0,052 0,047 0,004
Seloid 92,6% 97,6% 98,3% 98,1% 97,9% 98,2%
presnost
P 4,777 5,789 5,922 5,581 5,106 .4,803
a; 8,702 .4,238 5,019 2,479 2,729 .2,599
a; 5,133 6,236 6,574 6,496 5,725 5,406
as .0,002 0,146 0,213 0,031 .0,061 .0,100
G 97,3% 97,1% 97,4% 97,1% 97,3% 97,4%
presnost

Nejcastéji se lze ziejmé setkat s pouzitim modelu, uvedeného naprtiklad ve zdroji [7]
nebo [8], prip. [9], zaloZzeného na nevdZeném probitu s pomérem bankrotujicich
a nebankrotujicich firem 40 : 800 uvedeného ve vztahu (3.4). Z uvedenych piesnosti
modeld vtab. 3.1 je vidét, Ze pravé tento model vykazoval jednu z nejvyssich
presnosti. Literatura [7] a [9] uvadi, Ze tento model je nejpouZivanéjsi u ,accounting
researchers”.

H=-43-45-ROA+5,7-FINL—0,004-LIQ (3.4)

3.2 Shumway 2001

Tyler Shumway ve své praci [10] popisuje techniku odhadu hazard modelu, ktery je
podle néj vhodnéjsi pro predpovidani bankrotu firem neZ diive pouzivané modely.
Aby své tvrzeni dokazal, srovnal vysledky poskytnuté jeho modelem s vysledky
poskytnutymi dal$imi pouzivanymi modely. Mezi témito modely byl i Zmijewského
model. Aby mohl vysledky vérohodné porovnat, bylo nutné preurcit koeficienty
modeld pomoci aktualnéjsich dat. V nasledujicich odstavcich je podrobnéji popsan
postup, jak toto prepocitdni probéhlo. VeSkeré informace jsou prevzaty z publikace
[10].




3.2.1 Vybér firem

Shumway do svého vzorku zahrnul pouze firmy nachazejici se souasné v Compustat
Industrial File a v CRSP Daily Stock Return File pro NYSE a AMEX. Vynechal firmy,
které zacaly obchodovat pired rokem 1962 nebo po roce 1992 a finan¢ni podniky
(SIC kéd od 6000 do 6999).

Zdroji informaci o bankrotu firem byly: Wall Street Journal Index, Capital Changes
Reporter a Compustat Research File. Za krachujici povazoval vSechny firmy, které
vyhlasily bankrot do péti let od vyrazeni zNYSE nebo z AMEXu. Jeho vzorek
obsahoval 300 bankrotujicich z celkového poctu 3182 podnikd.

3.2.2 Model

Shumway sestavil dva modely. Prvni na zadkladé dat z obdobi mezi lety 1962 a 1983,
druhy sdaty zlet 1962 az 1992. Vzorek pro prvni model sestava z 1897 firem
s Uplnymi vykazy, z nichZ 130 zbankrotovalo k roku 1983. Koeficienty jsou uvedené
vtab. 3.2. Odhad provedl na zakladé logit modelu, takZe vyslednou hodnotu
vypovidajici o zatazeni spolecnosti mezi bankrotujici ¢i prospivajici podniky ziskame
po pouziti modelu zaloZzeného na vztahu (3.3). Do této rovnosti dosadime nové
koeficienty a rovnou pouZijeme vzorec (2.2) bez dalSich tprav.

Tabulka 3.2 - Koeficienty modelu piepoc¢itané Shumwayem

Shumway tvrdi, Ze Zmijewského model je vlastné model pouze s jednou proménnou,
protoZe FINL neni vyznamné spojeno s bankrotem firmy v Zadném z odhadii a ROA
s LIQ jsou vyrazné korelované. Pouze ROA podle néj vychazi jako dobry prediktor.

3.3 Grice, Dugan 2003

Autofi prace [9] si uloZili za cil prepocitat koeficienty bankrotnich modelt Zmijewski
a Ohlson. Jednim z dlivodii pro toto prepocitani byla potieba ukazat, Ze se schopnost
predikce bankrotu téchto modeld zlepsi, jestliZze budou jejich koeficienty znovu
odhadnuty pouZitim novéjSich dat. V nasledujicich odstavcich bude popsan postup,
jakym dosli knovym koeficientim u modelu Zmijewski. VeSkeré informace jsou
ziskany z [9] a [6].

3.3.1 Vybér firem

Firmy zastupujici skupinu nekrachujicich spole¢nosti byly vybrany ndhodné z téch,
které byly kontrolovany firmou S&P a neobdrzely slabé hodnoceni tykajici se akcii
nebo dluhopist. Jako spolec¢nosti s finanénimi obtiZemi byly vybrany podniky
z databaze Compustatu splnujici alespoii jednu z nasledujicich podminek:




¢ bankrot,

e likvidace,

* hrozba nevyplaceni dluhopisti nebo
* nizké hodnocenti akcii.

Vzorek spole¢nosti vybrany zobdobi mezi lety 1985 a 1987 pro odhadnuti
koeficientli obsahoval 1048 firem, z toho 181 mélo finan¢ni potiZe a 867 bylo bez
finan¢nich problémi. 282 spoletnosti bylo nepriimyslovych a 886 priimyslovych#.
Z tohoto vzorku byly odhadnuty tii sady koeficient(, jak bude popsano dale.

Druhy vzorek byl vybran z obdobi mezi lety 1988 a 1991 pro otestovani spolehlivosti
vysledného i plivodniho modelu a zahrnoval 1024 firem, z toho 183 mélo finan¢ni
obtiZe a 841 ne. 285 spolecnosti nepodnikalo v priimyslu a 739 ano. Pro propocitani
pomérovych ukazatelli byla pouZita data z Compustat’s Industrial Annual Research
file a z Compustat’s Industrial Annual file.

3.3.2 Model

V této studii byly vytvoreny modely tfi. Prvni byl vytvoren na zdkladé udajii o vSech
vybranych firmach, tzn. 1048 spoletnosti celkem a 181 s finan¢nimi obtiZemi.
Pro druhy byly vybrany vSechny podniky bez finan¢nich potiZi a z druhé skupiny to
byly pouze ty, které vyhlasily bankrot (spolecnosti, které ukoncily Cinnost jinou
formou, nebyly zahrnuty), tzn. celkem 990 firem a ztoho 123 bankrotujicich.
Koeficienty posledniho modelu byly odhadnuty na zakladé dat spolec¢nosti
z primyslovych odvétvi, tzn. 791 podniki celkem a 155 s finan¢nimi potiZemi.

Tri modely byly zvoleny kvili otestovani citlivosti modelu na vybér firem pouze
z primyslového odvétvi a citlivosti vii¢i typu finan¢nich probléml. Pro odhad
koeficientli byl pouzit stejny postup jako pii sestavovani origindlniho modelu
popsany v bodé 3.1.2.

Autofi prace dosli kzavéru, Ze model s prepocitanymi koeficienty vykazuje vyssi
presnost a jelikoZ se tyto koeficienty velmi lisi od ptivodnich, tvrdi, Ze se vztah mezi
pomérovymi ukazateli a finanénimi potiZemi v priibéhu ¢asu méni. Dale zjistili, Ze
model nenf citlivy vii¢i primyslovému odvétvi ani druhu finan¢nich potiZi.

V tab. 3.3 jsou zapsany koeficienty jednotlivych modeld. Hodnota konstantniho ¢lenu
je prebrana z literatury [6]. PouZiti je stejné jako u piivodniho modelu, viz bod 2.1.

4 Primyslovymi podniky se rozumi spolec¢nosti z odvétvi se SIC kddy niz$imi nez 4000
avrozmezi 5000 az 5999.
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Tabulka 3.3 - Pirehled koeficientii modelt vytvorenych Gricem a Duganem

Celkovy

Bankrotni
Priimyslovy

3.4 Chava, Jarrow 2004

Dokument [11] porovnava predikéni schopnosti Altmanova, Shumwayova
a Zmijewského modelu. Nejprve jsou ale tyto modely prepocitdny na zakladé
noveéjsich dat. DalSim z cild jejich prace bylo prokazani vlivu typu zahrnutého odvétvi
do odhadovaciho vzorku modelu a poukazani na to, Ze odhad modelu na zakladé
mésicniho sbéru dat o finan¢ni situaci spole¢nosti vyznamné zlepsuje jeho predikéni
schopnost. Na nasledujicich tadkach bude popsano, zjakych dat autori
vytvorili aktualnéjsi model Zmijewski.

Veskeré informace byly ziskdny z publikace [11].
3.4.1 Vybér firem

Zahrnuty byly pouze firmy z nefinan¢nich sektord obsazené v databazich Compustat
a CRSP a s obchodovatelnymi akciemi na AMEXu nebo NYSE vrozmezi let 1962
az 1999. Na zminénych burzach bylo celkem zaznamenano 585 bankroti a jen data
464 podniki mohla byt dohledatelna v databazich Compustat a CRSP. Celkovy pocet
firem byl 5282. Krachem firmy se v tomto piipadé rozumi jeji bankrot nebo likvidace.

3.4.2 Model

Pro stanoveni novych Koeficientli poslouzily udaje zlet 1962 az 1990. Predikcni
schopnosti byly ovéreny na vzorku spole¢nosti z obdobi mezi lety 1991 az 1999.
Vysledné koeficienty, které je nutno pouze dosadit do vztahu (3.3), jsou zapsany
v tab. 3.4. Ziskané cislo je poté opét upraveno vzorcem (2.2).

Tabulka 3.4 - Koeficienty prepocitané Chavou a Jarrowem

Model do a, a; a;
1962 - 1983 -7,6379 -1,7777 3,4902 -0,1500

3.5 Muazir, Caglar 2009

V praci [12] se autoii zabyvaji porovnanim osmi rozsirenych bankrotnich modeld
(tfi typy Z-score dle Altmana, Beaver, Deakin, Ohlson, Zavgren, Zmijewski) v kontextu
tureckého trhu. Kazdy z téchto modelt prepocitali na zakladé jimi vybranych dat.

Veskeré informace o jejich praci jsou prevzaty z lanku [12].




3.5.1 Vybér firem

Autofi pouzili data nebankovnich firem s obchodovanymi akciemi na Istanbul Stock
Exchange. 55 firem zkrachovalo béhem jimi vymezeného obdobi mezi lety 1998
a 2003. Z téchto firem bylo pouZito 35 pro zkonstruovani modeld. K nim bylo parovou
metodou vybrano 35 odpovidajicich zdravych firem.

Zbylych 20 firem z 55 zkrachovalych bylo zarazeno do vzorku, na kterém probéhlo
testovani Kklasifikacnich schopnosti modeli. Do této skupiny bylo jesté zarazeno
36 firem bez finan¢nich potiZi.

Spolecnost je povazovana za krachujici, jestlize spliiuje alespon jeden z nasledujicich
bodi:

* Je zalovana kviili neschopnosti splacet své dluhy,
* ma zapornou Cistou hodnotu vlastniho jméni nebo
* dobrovolné vyhlasila bankrot.

3.5.2 Model

Pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti pi pouZziti tohoto modelu ziskame dosazenim
koeficientli ztab. 3.5 do vztahu (3.3). Nasledné postupy jsou stejné jako
u origindlniho modelu Zmijewski.

Dle autori tento model spravné Kklasifikoval 76 % firem a pouze ukazatele
zadluZenosti a likvidity povazuji za dobré prediktory.

Tabulka 3.5 - Koeficienty modelu pirepocitané Muzirem a Caglarem

| o ” a; H a; H a;
-2,065 -2,117 3,618 -0,337

3.6 Wu, Gaunt, Gray 2010

Vznik této aktualnéjsi verze Zmijewského modelu publikované v ¢lanku [13] je spojen
se snahou jeho autori o porovnani péti bankrotnich modeli (Altman, Ohlson,
Zmijewski, Shumway, Hillegeist et al.) na zakladé aktualnich dat. Chtéli dokazat, Ze
kazdy z nich obsahuje dileZité informace vzhledem k pravdépodobnosti bankrotu, ale
jejich presnost se méni v pribéhu ¢asu. Nasledné vyuZili klicové ukazatele kazdého
modelu a pridali nékteré dalsi, aby vytvorili vlastni vykonnéjsi model.

Zde pouzité informace pochazeji pouze z prace [13].

3.6.1 Vybér firem

Informace tykajici se bankrotu firem vcetné firemnich ucetnich dat autofi vybrali
z databazi New Generation Research, Compustat a CRSP. Z databaze Compustat
vybirali firmy, které byly zahrnuty na NYSE a AMEXu v obdobi mezi lety 1980 a 2006.
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Zahrnuty byly pouze primyslové spolecnosti stejné jako u tretiho modelu Grice,
Dugan (SIC kéd nizsi nez 4000 nebo mezi 5000 a 5999).

Celkovy pocet zkrachovalych podnikii s kompletnimi daty dosahl 887. Kviili
chybéjicim ddajim bylo vytrazeno celkem 737 zdznami. Kone¢ny vzorek tedy
obsahoval 50 611 firemnich let, z toho 887 bankrotnich a 49 724 nebankrotnich.
Za bankrotujici jsou povazZovany spolecnosti, které vyhlasily bankrot nebo byly
v likvidaci.

3.6.2 Model

Presnost tohoto modelu urcili autofi na 78,54 %, coZ predstavuje treti nejlepsi
vysledek v ramci jejich prace po noveé vytvoreném a po Ohlsonové modelu. V tab. 3.6
jsou uvedeny koeficienty, které lze opét dosadit do vztahu (3.3) a zplisobem
popsanym v bodé 2.1 urcit konecnou hodnotu vypovidajici o zatazeni spolecnosti
mezi bankrotujici ¢i zdravé firmy.

Tabulka 3.6 - Koeficienty modelu piepocitané Wuem, Gauntem a Grayem

o “ a; “ a; H a;
5,81 1,47 .0,28 3,54

3.7 Kordlar, Nikbakht 2011

Tento model vytvorili jeho autofi jako dlisledek porovnavani vykonnosti nékolika
bankrotnich modelii (Altman, Ohlson, Shumway, Zmijewski, kombinovany model)
v prostiedi Tehran Stock Exchange. Do tohoto porovnani zahrnuli i jejich originalni
model zaloZeny na kombinaci pomérovych ukazateli ctyt vysSe jmenovanych
bankrotnich modeld.

Veskeré informace jsou pirebrany z jejich prace [14].

3.7.1 Vybér firem

Pro odhad koeficientli byly pouzity vyrocni zpravy z Tadbirpardaz (iranska databaze
TSE) dostupné k roku 2009. Pocitano bylo se vS§emi firmami obsaZzenymi na TSE mezi
lety 2001 a 2009, u kterych byly dostupné potiebné tidaje, kromé financnich instituct.
Pro podniky s nekompletnimi daty v Tadbirpardaz byl vyuZit archiv knihovny TSE.

Celkem bylo zahrnuto 1 532 firemnich let od roku 2001 do 2009.

3.7.2 Model

Predik¢ni schopnost tohoto modelu urcili autori na 72,71 %. To predstavuje druhy
nejhorsi vysledek mezi jimi odhadovanymi modely. Koeficienty, které vyuZijeme
stejnym zplsobem jako v originalnim modelu Zmijewski, jsou uvedeny v nasledujici
tab. 3.7.
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Tabulka 3.7 - Koeficienty modelu pirepocitané Kordlarem a Nikbakhtem

} o “ a, “ a; “ a;
-8,00 8,21 -3,21 -0,03

3.8 Srovnavaci modely

Vysledky dosaZené uzitim riiznych verzi modelu Zmijewski budou porovnany s tidaji
ziskanymi pouzZitim Altmanova a Tafflerova modelu, indexem INO5 a Indexem bonity
dle Kralicka. V nasledujicich odstavcich budou tyto modely bliZe piredstaveny.

3.8.1 Altman Z-Score

Edward I. Altman sestavil nékolik modeld zaloZenych na MDA, jak uvadi [23]. Modely
byly vytvoreny v americkém ekonomickém prostredi, proto je nutné brat vysledky
poskytnuté timto modelem s jistou rezervou. Vysledkem neni striktni zarazeni mezi
krachujici ¢i prosperujici spolecnosti, jako tomu je u modelu Zmijewski. Je zde navic
pouzita i tzv. Sedd zo6na, kdy nelze rozhodnout jednozna¢né o finanénim zdravi
podniku. Pro tuto praci byly pouzity tvary (3.1), (3.2), (3.3).

Model (3.1) byl vytvoren pro posuzovani finan¢niho zdravi akciovych spole¢nosti.
Plati:

Zi > 2,99 — podnik se nachazi v bezpe¢né z6né a je tedy financ¢né silny

Z, €(1,81; 2,99) — spolecnost je v Sedé z6né a vykazuje drobné finan¢ni potiZe

Z; <181 — podnik se dostal do krizové zony a ma znacné financni potize
Z; =12X, +1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 1,0X5, (3.1)

Pracovni kapital=0A-KZ

kde  X;zastupuje pomérovy ukazatel likvidity

Celkova aktiva ’

Retained Earnings=EAT+Nerozdéleny zisk minulych obdobi

X> ukazatel rentability

BIT
Celkova aktiva

Celkova aktiva !

X3 pomér z oblasti rentability,

v . v . Vlastni jméni
X4 predstavuje ukazatel zadluZenosti —],
Cizizdroje
. v Ry ; . Triby
Xs je urcen ukazatelem z oblasti rizeni aktiv ————.
Celkova aktiva

Model (3.2) byl vyuzit pro hodnoceni finan¢niho stavu spolecnosti s rucenim
omezenym a ostatnich neakciovych spolecnosti. VSechny proménné se shoduji s vyse
popsanymi pomérovymi ukazateli. Pdsma Klasifikace jsou oproti modelu (3.1)
upravena nasledovné:

Z, > 2,90 — zatazeni podniku do bezpec¢né zony

Z, €(1,23;2,90) — podnik se radi do Sedé zony

Z, <1,23 — spolecnost se nachazi v krizové zéné
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Z, = 0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X; (3.2)

Poslednim pouZitym modelem je model (3.3) vytvotfeny pro nevyrobni spolecnosti
a rozvijejici se trhy. Pouzité proménné opét predstavuji stejné pomeérové ukazatele
jako u modelu (3.1). Pasma klasifikace jsou pozménéna nasledujicim zptisobem:

Zs > 2,60 — bezpecnd zéna
Z5 €(1,10; 2,60) — Seda zéna

Z3 < 1,10 — krizova z6na
Zs = 6,56X; +3,26X, + 6,72X5; + 1,05X, (3.3)

Udaje byly ¢erpany z bakalarské prace [23], kde lze nalézt podrobnéj$i rozbor
vlastnosti Z-Score v€etné pouzitych ukazateld.

3.8.2 Taffler

Taffleriv model je dalSim c¢asto pouZivanym bankrotnim modelem, prestoZe byl
vytvoien pro ekonomické prostiedi Velké Britanie, které je od prostfedi v CR zna¢né
odlisné. Stejné jako zminény Z-Score model je zaloZen i tento model na MDA a nékteré
jeho varianty zarazuji podniky nejen do oblasti bankrotujicich a prosperujicich
spolecnosti ale i do Sedé zony, kde nelze o jejich zatrazeni jednoznacné rozhodnout.
Zde pouzity tvar Tafflerova modelu zarazeni do Sedé z6ny vymezuje a je uveden

v [24].

Z = 0,53X; + 0,13X, + 0,18X; + 0,16X, (3.4)

EBT
Kratkodobé zavazky

)

kde  Xije pomérovy ukazatel rentability

Obézna aktiva
X2 ukazate] ———
Cizizdroje

Kratkodobé zavazky

X3 predstavuje ukazatel rizeni dluhu

Celkova aktiva !

Triby

X4 zastupuje miru fizeni aktiv ————— .
Celkova aktiva

Pasma klasifikace jsou rozdélena nasledujicim zplisobem:

Z>0,3 — bezpecnd zéna
Z €(0,2;0,3) — Seda zéna

7 <0,2 — krizova z6na
3.8.3 INO5

INO5 je zatim nejnovéjsSim indexem ze skupiny bonitnich indext vyvinutych manzeli
Neumaierovymi pro ceskou ekonomiku. Tento index wvznikl aktualizaci INO1
na datech z roku 2004 a ma tvar uvedeny ve vztahu (3.5). I tento model vymezuje
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tzv.Sedou zoénu, vniZz nelze jednoznacné rozhodnout o zarazeni podniku mezi
prosperujici ¢i krachujici spolecnosti.

EBIT EBIT

INOS = 013—+OO4—+397—+021Vyn05y

+0,097 (3.5)

kde  Ujsou nakladové troky (polozka N. Ndkladové tiroky z vykazu zisku a ztraty),
Vynosy se rozumi polozky I. Trzby za prodej zboZi a 11. Vykony z VZZ,
KZ predstavuji kratkodobé zavazky tak, jak jsou popsany v bodé 4.3 této prace,

tedy vcetné kratkodobych bankovnich Gvéra a vypomoci.

Jestlize se hodnota nakladovych udrokl bliZi nule, omezuje se hodnota celého
ukazatele deviti, aby se predeslo piiliSnému ovlivnéni vysledku hodnoceni timto
ukazatelem.

Hodnocenti vysledki je zaloZeno na nasledujicich mezich:

INO5 = 1,6 — bezpecnd zéna
INO5 € (0,9; 1,6) — $eda zéna
IN05 < 0,9 — krizova z6na

BliZsi informace o vyvoji a vykonnosti tohoto indexu jsou uvedeny v literature [26].

3.8.4 Index bonity dle Kralicka

Tento index bonity, viz vztah (3.6), byl zverejnén v knize prof. Kralicka , Grundlagen
der Finanzwirtschaft” v roce 1993 a je opét zaloZen na MDA. Pozdéji bylo inovovano
hodnoceni vysledk. V této praci je pouZita novéjsi verze hodnoceni, viz tab. 3.8. Blizsi
informace o pouzitych ukazatelich i modelu jsou k nahlédnuti v praci [25].

IB =1,5X; +0,08X, + 10X5; + 5X, + 0,3X; + 0,1X,, (3.6)
v . Cash—f1
kde X;jpredstavuje ukazatelasc—zfoW ,
. v . CA
X2 je pomérovym ukazatelem e
. EBT
X3 zastupuje ukazatel o
v EBT
X4 urCuje ukazatel —— ,
Triby
Zasob
Xs ukazatel =22Y ,
Triby
. v , . Trzb

X6 je rovno pomeérovému ukazateli ki

Tabulka 3.8 - Stupnice hodnoceni Indexu bonity dle Kralicka
OhroZeni insolvenci ‘ Bez ohroZeni insolvenci
extrémné | velmi | | , | stifedné délici stiedné " velmi | extrémné
. , . , | Spatné . ) ) dobré 3 3
Spatné Spatné Spatné hodnota | dobré dobré dobré

-1 améneé -1az0 | 0az0,3 0,3az1 1 1az1,5 | 1,5az2,2| 2,2az3 3 avice
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4 Analyza ukazatelli modelu Zmijewski

V této kapitole budou podrobnéji rozebrany pomérové ukazatele zahrnuté v modelu
Zmijewski. Bude uvedena nejen jejich definice dle Zmijewského, ale i dalsi predpisy,
se kterymi se lze setkat v jiné literatuie pod stejnym nazvem pomeérového ukazatele.
Objasnéno bude i to, jaké polozky z vykazii dle CUS budou do jejich vypoctu zahrnuty.
V ptiloze 1 jsou tyto polozKy uvedeny dle struktury jednotlivych vykazd. Uplné znéni
1ze najit ve vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.

JestliZe nebude uvedeno jinak, jsou uvadéné informace ¢erpany z knih [18], [19], [20],
[21].

4.1 ROA (Return on Assets)

ROA neboli rentabilita aktiv patii do skupiny ukazatell slouZicich pro méteni
rentability podniku. Je tedy jednim z méritek pouZivanych pro posouzeni schopnosti
podniku dosahovat zisku prostrednictvim investovaného kapitalu. V oblasti
rentability navic byva tento ukazatel povazovan za klicovy, protoZe nezohlednuje to,
zjakych zdroji (vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych) byla financovana
celkova aktiva, kterd byla do spole¢nosti investovana.

S ukazatelem ROA se miZeme setkat v nékolika podobach uvedenych ve vztazich
(4.1), (4.2) a (4.3). Zalezi na tom, jaky typ zisku je pouZit. Jestlize je pocitano se
vztahem (4.1), pak ROA méfi vykonnost podniku bez vlivu danového zatiZeni
a zadluZeni. Ukazatel tedy vypovida o tom, jakd je hodnota rentability pfi zahrnuti
vynosi pro vlastniky (zisk), véritele (iroky za vypujceny kapital) i pro stat (dané).
Tato forma je vhodna pii porovnavani podniki s rozdilnymi dafiovymi podminkami
a riznou urokovou zatézi.
EBIT
A= <A (4.1)
kde EBIT predstavuje zisk pred zdanénim a odectenim drokd,
CA celkova aktiva.

EAT +U(1—1t)

ROA = , 4.2
7 (4.2)
kde EAT je zisk po zdanéni,
U uroky za cizi kapital,
t sazba dané z prijmu.

Ve vztahu (4.2) jsou k zisku po zdanéni pripoCteny zdanéné nakladové uroky, aby
mohly byt vloZené prostiedky porovnany se ziskem vcetné arok, které predstavuji

15



zisk vétitelt® ze zaptijéeného kapitalu. Ukolem podniku totiZ neni pouze vykazat zisk
ale vytvorit i prostredky pro zaplaceni Groki za vyptijc¢eny cizi kapital.
EAT
ROA = —— 4.3
7 (4.3)

Zmijewski ve své praci [4] definoval ROA vztahem (4.3), proto bude tento zpiisob
vypoctu pouzit i v této praci. Lze tak urcit miru vyuZiti celkovych aktiv pro uspokojeni
vlastnik{i. Tento zplisob ur¢eni ROA miuze byt dle [22] sporny, protoZe EAT zachycuje
reprodukci vlastniho jméni, ktera je ale porovnavana s celkovym vloZenym kapitalem.

Jako hodnotu celkovych aktiv by vtomto pomérovém ukazateli bylo vhodné uZivat
jejich primérnou ro¢ni hodnotu, protoZe jsou porovnavana s EAT, ktery se tvori
pribézné po cely rok (tokova velicina), ale celkova aktiva jsou v rozvaze vyjadiena
okamzitym stavem (stavova veli¢ina). Vznikd tak ¢asovy nesoulad, ktery lze reSit
pravé primérovanim celkovych aktiv.

EAT z ucetnich vykazi dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. urcime jako soucet poloZek
znacenych ve vykazu zisku a ztraty jako * Provozni vysledek hospodareni a * Financni
vysledek hospodareni, od nichZ odec¢teme Q. Dari z prijmii za béZnou cinnost. Hodnotu
EAT lze také urcit primo jako polozku ** Vysledek hospodareni za béZnou c¢innost.
Hospodarsky vysledek za mimoiadnou c¢innost neni v této praci do EAT zahrnut,
protoze predstavuje zisk z Cinnosti, které nejsou typické pro cinnost dané ucetni
jednotky. MizZe se jednat o Skody na majetku vzniklé ze zcela mimotradnych pricin
(prirodni katastrofy) a nahrady téchto Skod, dale pak o vynosy a naklady vzniklé
z diivodu postoupeni nebo ukonceni hospodarské cinnosti a o opravné polozky
vztahujici se k mimotadnym naklad@im. Blize viz Ceské ti¢etni standardy ¢&. 19.

Celkova aktiva se skladaji ze tii podskupin: stala aktiva, obézna aktiva a casové
rozliSeni (prechodna aktiva). Aktiva podniku mohou byt hmotné (napf. budovy,
pozemKy, zvifata, umeéleckd dila) i nehmotné (napi. licence, patenty, know-how,
software) povahy a jejich objem zavisi na charakteru ¢innosti spole¢nosti. Struktura
aktiv predstavuje majetkovou strukturu podniku, kterd se muze liSit v zavislosti
na oboru cinnosti podniku. V rozvaze jsou jednotlivé polozky aktiv ¢lenéné dle jejich
likvidnosti® od nejméné likvidnich poloZek (stala aktiva) po nejvice likvidni (penézni
prostredky).

Stdld aktiva predstavuji dlouhodoby” majetek, ktery je podnikem spotiebovavan
postupné, ne najednou. Tuto spotiebu predstavuji odpisy, jejichZ prostiednictvim se
hodnota stalych aktiv prendsi do ndkladi podniku dle opotrebeni. Kromé

5 Véritelé budou muset sviij zisk také zdanit, takze zdanéni ve vzorci predstavuje skutecnou
cenu ciziho kapitalu.

6 Schopnost jednotlivych skupin aktiv preménit se na penézni prostiredky.

7 Vyrazem dlouhodoby je rozuména doba pouzitelnosti prevysujici jeden rok dle §26 zadkona
€. 586/1992 Sb., o danich z piijmu.
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dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku sem patii i dlouhodoby financ¢ni
majetek zastoupeny napt. cennymi papiry a podily s dobou drZeni delSi nez jeden rok.
BliZsi specifikaci dlouhodobého majetku a jeho odpisovani uvadi §26 az §33 zakona
€. 586/1992 Sb., o danich z prijmi.

Obéznd aktiva zahrnuji zasoby (napft. materidl, vyrobky, zboZi, nedokon¢ena vyroba
a polotovary), dlouhodobé i kratkodobé pohledavky, finan¢ni majetek (napft. penize
v pokladné, penéZzni zlstatky na bankovnich uctech, kratkodobé cenné papiry).
U téchto polozek se ocekava jejich preména v penézni prostiedky béhem jednoho
roku, jedna se tedy o kratkodoby majetek podniku. Toto pravidlo je porusSeno
u dlouhodobych pohledavek, ale v ceské ucetni praxi se i presto zahrnuji mezi obézna
aktiva podniku. Podrobnéjsi vymezeni lze najit ve vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.

Casové rozliseni obsahuje pirechodna aktiva pro néz je charakteristické to, Ze obdobi
jejich vzniku je odliSné od obdobi, do néhoZ vécné naleZi. Patfi sem hlavné naklady
pristich obdobi predstavujici vydaje béZného ucetniho obdobi, které se tykaji pristich
obdobi (napt. predem placené ndjemné) a prijmy pristich obdobi vyjadrujici narok
podniku na penézni prijem, ktery vécné a ¢asové souvisi s béZnym dcetnim obdobim,
ale ke dni sestaveni ucetnich vykazii se neuskutecnil (napf. provedené, ale jesté
nevyuctované prace).

Vrozvaze dle CUS je do aktiv zahrnuta i poloZka ,Pohledavky za upsany kapital®
predstavujici nesplacené ¢asti zakladniho kapitalu.

V ucetnich vykazech predstavuje hodnotu celkovych aktiv poloZka rozvahy AKTIVA
CELKEM, jeZz je souttem polozek A. Pohleddvky za upsany kapitdl, B. Dlouhodoby
majetek, C. Obéznd aktiva, D. L. Casové rozlisent.

4.2 FINL (Financial leverage)

Ukazatel Zmijewskim nazyvany jako finan¢ni paka odpovida dle Ceské literatury
ukazateli celkové zadluZenosti (véritelského rizika) jez je definovan vztahem (4.4).
To, co je vceské literature nazyvano financ¢ni pakou, je definovano prevracenou
hodnotou tohoto vztahu a udava, jak moc posiluje pouziti ciziho kapitalu vydélkovou
schopnost vlastniho kapitalu.

CK
FINL = — , 4.4
7 (4.4)
kde CKje cizi kapital,
CA celkovi aktiva.

Jak je vidét z uvedeného vztahu, celkova zadluZenost predstavuje pomér celkovych
zavazkl (dluhd) vci celkovym aktivim podniku. Rikd nam tak, jakou mérou se
véritelé podileji na celkovém kapitdlu spolecCnosti, kterym je financovdn majetek
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podniku. Urcitd mira zadluZenosti je pripustna8, protoZe neni nutné, aby podnik
k financovani své ¢innosti vyuzival pouze své prostiedky. Efektivnim vyuZzitim ciziho
kapitadlu miize dokonce dosahovat vysSi rentability vlastniho kapitadlu (ROE).
Vyhodou financovani majetku cizimi zdroji je i cena ciziho kapitalu, ktera byva nizsi.
Uroky, jez musi podnik zaplatit véfitelim, jsou totiz sou¢asti nakladéi sniZujicich zisk,
znéhoz se plati dané. Vlastni kapitdl je drazsi iproto, Ze naroky vériteli jsou
uspokojovany diive neZ naroky vlastnikli. Vlastnik tedy nese vyssi riziko, za které
pozaduje vyssi odménu. Vyssi cena vlastniho kapitalu je ovlivnéna i dobou splatnosti,
ktera je neomezena (vlastnikovi se nevraci). Plati, Ze ¢im delsi je doba splatnosti, tim
vySsi cena je za poskytnuti prostredkii u¢tovana. Z tohoto hlediska je nejvyhodnéjsim
zdrojem financovani majetku podniku cizi kratkodoby kapital (napi. béZny bankovni
Uuver).

Vyznam ma tento ukazatel zejména pro dlouhodobé véritele (napt. komercni banky)
pti hodnoceni véritelského rizika. Pfi hodnoceni vyse zadluZenosti je nutné vzdy brat
v avahu celkovou vynosnost dosazZenou z celkového vloZeného kapitalu, hodnoty
prislusného odvétvi a strukturu ciziho kapitalu. Pro vlastniky miZe byt vysoka
hodnota tohoto ukazatele piizniva tehdy, kdy je podnik schopen dosahovat vyssiho
procenta rentability celkového kapitalu neZ je procento turoki placené z cizich zdroju.

Cizi kapital neboli cizi zdroje zahrnuji predevsim kratkodobé i dlouhodobé zavazky
a bankovni uvéry. Déle se sem dle CUS zapo¢itavaji i rezervy.

Pod dlouhodobymi zdvazky rozumime zavazky s dobou splatnosti del$i nez jeden rok
a patii sem napft. zadvazky z obchodniho styku, dlouhodobé zavazky od odbérateld,
dlouhodobé sménky k thradé. Tyto zavazky slouZi zejména k financovani aktiv s delsi
dobou Zivotnosti.

Do krdtkodobych zdvazkii zahrnujeme zavazky z obchodniho styku s dobou splatnosti
krat$i nez 1 rok, kratkodobé sménky k dhradé, kratkodobé zalohy od odbérateli, ale
i zavazky vii¢i zaméstnanclim, riznym institucim nebo spole¢nikiim. Jejich ticelem je
financovani bézného provozu podniku.

Slozka bankovnich uvérii a vypomoci obsahuje dlouhodobé a béZzné uvéry
a kratkodobé finanéni vypomoci poskytnuté jinymi osobami nez finan¢nimi
institucemi.

Rezervy predstavuji objem penéz, které bude nutné v budoucnosti vynaloZit, a snizuji
vykazovany zisk podniku. Dle dcelu jsou Clenény na ucelové, které maji predem
stanoveny konkrétni ucel (napt. opravy majetku), a obecné, u kterych zatim neni
jejich pouZiti stanoveno. Z pohledu piedpisti rozliSujeme zakonné rezervy tvorici pro
podnik danové uznatelny naklad pro vypocet zakladu dané (napt. bankovni rezervy,
rezervy na opravy hmotného majetku) a ostatni rezervy, o nichZ rozhoduje sama

8 Doporucena hodnota se udava mezi 30 a 60 %, viz [20].

18



Ucetni jednotka a danové nejsou uznavany (napft. rezervy na rizika a ztraty, na dan
z prijmu).

Dle CUS se za tuto hodnotu dosazuje z rozvahy pasivni polozka B. Cizi zdroje. Stejna
poloZka je pouZita i v této praci.

Celkova aktiva viz bod 4.1 této prace.

4.3 LIQ (Liquidity)

Posledni pomérovy ukazatel vyskytujici se v modelu Zmijewski a v jeho obménach je
jednim z ukazateli likvidity. Urcen je vztahem (4.5) a v ceském prostiedi je obvykle
nazyvan ukazatelem bézné likvidity ¢i likvidity tfetiho stupné.

OA
LIQ = — , 4.5
0= (45)
kde OA jsou obéZna aktiva,
KZ kratkodobé zavazky.

Tento ukazatel méri kolikrat je podnik schopen zaplatit veSkeré své kratkodobé
zavazky prostiedky pro tento ucel uréenymi - obéZznymi aktivy. Takovato informace
je diileZitd zejména pro kratkodobé véritele, protoZe jim poskytuje informaci o tom,
do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chranény aktivy.

Obecné by se dalo rici, Ze ¢im vysS$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vétsi je
pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti podniku. Ddle je ale nutné pii
hodnoceni prihlédnout ke strukture obéZnych aktiv, likvidnosti jednotlivych slozek
OA a samoziejmé i k typickym rysiim odvétvi, do néhoz podnik patii. Obvykle je za
uspokojujici hodnotu povazovana hodnota v rozmezi od 1,5 do 2,59, ale je zapotrebi
vZdy prihlédnout k vySe zminénym faktlim, které dotvari obraz o likvidité. Hodnotu
tohoto ukazatele 1ze navic snadno ovlivnit napiiklad odloZenim nékterych nakup.

Obézna aktiva jsou popsana vysSe vbodé 4.1. Hodnota obéznych aktiv odpovida
rozvahové poloZce C. ObézZnd aktiva. Tato hodnota je pouzita i v této praci.

Kratkodobé zavazky neboli cizi kratkodoby kapital, viz bod 4.2. Jejich hodnotu lze
zjistit z rozvahové polozky na strané pasiv B.IIl. Krdtkodobé zdvazky. V této praci jsou
mezi kratkodobé zavazky zahrnuty i poloZzky B.IV.2. Krdtkodobé bankovni uvéry
a B.IV.3. Krdtkodobé financni vypomoci, protoze také predstavuji zavazky, které
podnik musi splatit v obdobi kratS$im nez jeden rok.

9 Tato hodnota je uvedena napft. v literatuie [20].
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5 Vybér spolecnosti

Cilem vybéru vhodnych podnikil pro otestovani modelu Zmijewski bylo vybrat takové
podniky, které dlouhodobé vykazuji dobré finan¢ni vysledky, dlouhodobé se potykaji
s finan¢nimi problémy a takové, u kterych se neda dlouhodobé rozhodnout o jejich
zarazeni. Z kazdé zminéné skupiny spolecnosti byl vybran pravé jeden podnik jako
jeji zastupce, aby bylo dosaZeno co nejrozdilnéjSich hodnoceni pii nasledném
testovani. Cely postup vybéru je ve zjednodusené formé znazornén na obr. 5.3.

Prvnim krokem pfti vybéru jednotlivych podnikii pro otestovani modelti bylo nalezeni
vhodného odvétvi, z néhoZ by spolecnosti mély pochazet. Pro tento ucel byla pouzita
data spolecnosti Creditreform, s. r. o., ktera poskytuji informaci o nachylnosti firem
k insolvenci dle odvétvi podnikani. Tato nachylnost je urcena hodnotou reprezentujici
pocet insolvenc¢nich navrhii na 1000 registrovanych podnikid daného odvétvi. Pouzita
data jsou uvedena v priloze 7. Na zakladé téchto podkladii bylo urceno poradi odvétvi
dle nachylnosti k insolvenci od nejnachylnéjsich k tém nejméné nachylnym. Do této
prace byly vybrany spolecnosti z téZebniho primyslul?, protoZe vykazovaly nejvyssi
hodnoty nachylnosti kinsolvenci hned po papirenském primyslu, pro ktery ale
nebylo mozné dohledat dostate¢né mnozstvi firem spliujicich niZze uvedené ctyri
podminky. Vysledky ostatnich odvétvi jsou k nahlédnuti v priloze 2.

Dalsim krokem byl vybér konkrétnich podniki splnujicich predem stanovena kritéria.
K tomuto téelu bylo vyuZito aplikace ARES Ministerstva financi Ceské republiky,
Obchodniho rejstiiku a Sbirky listin pod zastitou Ministerstva spravedlnosti Ceské
republiky. Tyto vyhledavaci nastroje Ize navstivit na internetovych strankach [15],
[16].

Kritéria pro vybér:

e Uttovani dle Ceskych Ucetnich standardq,

* dostupnost zavérkovych vykazii v plném rozsahu od roku 2003,
* Ucetnim obdobim je kalendarni rok,

* zasledované obdobi neprobéhla fuze s jinou spole¢nosti.

5.1 Systém bodovani

Spolecnosti  spliujici vySe uvedena Kkritéria byly dale ohodnoceny pomoci
stanoveného bodového systému, viz tab. 5.2, aby bylo moZné vybrat co nejpresnéji
podniky poZadovanych vlastnosti. Zejména se jednalo o podniky dlouhodobé finan¢né
zdravé a dlouhodobé se potykajici sfinantnimi potiZemi. Systém bodovani bude
podrobnéji predstaven v nasledujicich odstavcich.

10 Oznaceni dle CZ-NACE: oddily 05 az 09.
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Nejprve byly spoletnosti podrobeny benchmarkingu Ministerstva pramyslu
aobchodu CR dostupnému na adrese [17]. Nazakladé ziskanych vysledki byly
spolecnosti rozdéleny do ¢tyr skupin dle vySe jejich ROE urceného dle metodiky
INFA 11 pomoci benchmarkingu MPO CR. ROE bylo porovnano vzhledem
k alternativnimu nakladu na vlastni kapital (r.) spole¢nosti a bezrizikové sazbé (rr).
Zplisob rozdéleni je zndzornén na obr. 5.1 a konkrétni hodnoty naleznete v piiloze 2,
list Skupiny dle ROE. Kazdé skupiné bylo pridéleno bodové ohodnoceni, které je
rozepsano v tab. 5.2.

ROE A
I. kategorie podnik( (oznaéeni TH)
Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétdimneZ r,
s
Il. kategorie podnik( (oznaceniRF)
Podniky majici ROEv intervalu
r,< ROE <= alternativni ndklad na vlastni kapital
(re)
R T B BT
Ill. kategorie podnk (oznaceni ZI)
Ziskové podniky s ROEv intervalu
0 <ROE <= bezrizikové sazbé (r)
0
IV. kategorie podnik( (oznaéeniZT)
Ztratové podniky a podniky se zapornym
vlastnim kapitdlem
v

Obrazek 5.1 - Rozrazeni podnikii do skupin dle vyse jejich
ROE, zdroj: http://www.mpo.cz/cz/infa-
cznace-metodika.pdf

Dale byly vyhodnoceny ukazatele tplatné zdroje na celkovd aktiva, produkcni sila
a likvidita L312 vzhledem k hodnotdm odvétvi, tzn., Ze za kazdy vysledek ,lepsi“13 nez
je odvétvovy priumeér ziskala spole¢nost jeden bod. Lepsim vysledkem se u ukazatele
uplatné zdroje na CA rozumi hodnota niZ$i neZ odvétvovy prlimér a u ostatnich
hodnota vyssi neZ odvétvovy priimér. Ukazatele byly vyhodnoceny dle metodiky INFA
pomoci benchmarkingu MPO CR. Tyto tfi ukazatele byly vybrany z ukazateld, pro

11 Dostupné na http://www.mpo.cz/cz/infa-cznace-metodika.pdf.

12 Vztahy platici pro jednotlivé ukazatele véetné ROE dle metodiky INFA jsou rozepsany
v tab. 5.1.

13 Oznaceni ,lepsi“ zde neni Gplné piesné, protoze hodnoty pomérovych ukazateld je nutno
vZdy hodnotit individualné. Pro potieby srovnani ale toto postacuje.
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které je prostfednictvim benchmarkingu MPO CR dostupné oborové srovnani tak, aby
odpovidaly ukazatelim pouzitym v modelu Zmijewski, viz obr. 5.2.

Tabulka 5.1 - Piehled vybranych ukazatelii a jejich definic dle metodiky INFA

Ukazatel ‘ Vztah ‘ Doplnujici udaje

EAT je vCetné
| 20
0 EAT/VK mimoradného HV

ROA (produké¢ni sila)

’ ] UZ = VK + bankovni
Uplatné zdroje/CA UZ/CA

Likvidita L3

Ukazatel dle
Zmijewskiho

— ¢

Ukazatel dle INFA

Obrazek 5.2 - Prehled postupu vybéru pomérovych ukazatelt

Likvidita L3

Jak jiz bylo zminéno, hodnoty téchto ukazateld byly porovnany sodvétvovym
primérem. Dle vysledku porovnani byly spolecnostem pridéleny body, viz tab. 5.2.
Nasledné se ziskané body za pomérové ukazatele a za prisluSnost ke skupiné
vzhledem k ROE secetly. V zavislosti na konecném souctu bodl bylo urceno jejich
poradi, podle néhoz byly poté vybrany dva podniky - nejlépe a nejhire umistény.
Nejlépe umisténym byl MENFIS, s.r. 0. Nejhlife umisténou spole¢nosti byla firma
Moravsko-slezska dtlni, a. s., ale pro ni nebylo mozné vyhodnotit modely Zmijewski
pro ¢tyri obdobi z deviti sledovanych. Misto ni tedy byla vybrana spole¢nost Sedlecky
kaolin, a. s., ktera byla stejné jako Moravsko-slezska diilni, a. s. zarazena do nejhorsi
skupiny dle ROE. Popsané postupy a vysledky jsou knahlédnuti v piiloze 2, list
Benchmarking.

Hlavnim nedostatkem vysSe uvedeného postupu je to, Ze vysledné hodnoceni nedava
zadné informace o ¢asovém pribéhu hodnot ukazatell. Neni jasné, kdy byly hodnoty
ukazateld dobré a kdy horsi, kdy se zacaly zlepSovat nebo zhorSovat a jak casto
se vysledky lepsily nebo horsily. Proto bylo provedeno dalsi testovani.

14 Kratkodobé zavazky neboli cizi zdroje kratkodobé.
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Tabulka 5.2 - Pfrehled bodového hodnoceni skupin dle ROE a ukazateld dle metodiky INFA

Maximum za

Podminka Pocet bodi ’
podminku

Skupina I. dle ROE
Skupina II. dle ROE
Skupina III. dle ROE
Skupina IV. dle ROE

ROArobwiku 2 ROAopvivi

ROAPpopniku < ROAopviTvi

UZ/CApop. < UZ/CAovvirvi

UZ/CArop.> UZ/CAopvirvi

L3romw L3onver

L3popniku < L3opvETvi

Celkemmaxbodt | 1

5.2 Metodika dodatecného vybéru

Aby bylo moZné vybrat firmu, u které by se mohly dobré vysledky stiidat s horsSimi,
bylo zjistovano, kolikrat doslo k poklesu ¢i nartistu vybranych pomérovych ukazateld
vzhledem k oborovym hodnotam. Pro lepsi predstavu byly vykresleny grafy pribéhu
jednotlivych ukazateld viici oborovému priméru a podle vztahu (5.1) bylo urceno,
kdy doslo k poklesu hodnoty ukazatele a kdy k nariistu oproti oborovému priiméru.

Rozdil = Xpodnik — Xobor » (5.1)

kde  Xpoanikje hodnota vybraného ukazatele pro dany podnik,
Xobor hodnota vybraného ukazatele pro vybrané odvétvi.

Na zakladé vysledkii ziskanych pouzitim vztahu (5.1) se urcilo, kolikrat doslo
k presunu od nadprimeérnych k podpriimérnym hodnotam a naopak. Pomoci téchto
vysledki ale nebylo mozné vybrat firmu se stiidavymi vysledky, protoze u tii z péti
spolecnosti byly zaznamenany pouze dva prechody a u jedné, jiz vybrané, byly
zaznamenany tri. U posledni nebyl zaznamenan Zadny.

Obdobnym postupem byly zjiStény i mezirocni poklesy ¢i nartisty hodnot ukazateld.
Ani na zakladé téchto zmén ve vyvoji ukazatelli nebylo mozné jednoznacné vybrat
spolecnost se stridavymi vysledky. JelikoZ ale bylo rozhodovano mezi Severoceskymi
doly, a. s., které zaznamenaly zmény jak vici oborovému priméru, tak vici
predchozim letim a podnikem UNIMASTER, s.r. 0., ktery zaznamenal stejny pocet
zmén viCi predchozim letim jako spolecnost Severoceské doly, a.s. ale vici
oborovému primeéru se hodnoty jeho ukazateld neménily, byla vybrana spole¢nost
Severoceské doly, a. s.
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Vybér odvétvi

Vybér dle Ctyr kritérii

Benchmarking

Bodovani

Sledovani ¢casového priibéhu ukazateli

Konec¢ny vybér podnikt

Obrazek 5.3 - Priibéh vybéru testovanych spolecnosti
Veskeré vypocetni postupy jsou k nahlédnuti v priloze 2, list Zmény.
Vybranymi spole¢nostmi pro testovani jsouls:

MENFIS, s. r. 0. - Spolec¢nost vznikla v roce 1993 a poskytuje podpirné Cinnosti pri
tézbé a dobyvani, vykonava tézbu a ipravu ¢erného uhli, rekultivaci dolt.

Sedlecky kaolin, a. s. - TéZebni spole¢nost zaloZena v roce 1995. Dominantni je tézba
kaolint, jild, kameniva, bentonitd a zeoliti. Patii mezi vyznamné dodavatele kaolint
v Evropé.

Severoceské doly, a. s. - Spolec¢nost vznikla roku 1994 spojenim Dol Nastup TuSimice
a Dolt Bilina. Hlavnim predmétem podnikani je hornicka ¢innost a ¢innost provadéna
hornickym zplisobem. V soucasnosti patii mezi nejvétsi ceské hnédouhelné
spole¢nosti a od roku 2005 je jejim majoritnim akcionafem spole¢nost CEZ, a. s.

15 Informace o spole¢nostech jsou vybrany z jejich vyrocnich zprav, viz ptiloha 8,a z [15].
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6 Analyza modelu

V této kapitole bude v prvni c¢asti popsan postup pribéhu vyhodnocovani modeli
typu Zmijewski vzadjemné mezi sebou i vzhledem k ostatnim pouZzitym modellim.
V dalsi ¢asti dojde k popsani a porovnani konkrétnich dosaZenych hodnot modeld.
Budou rozebrany i mozné divody rozdilnosti v hodnoceni spolecnosti vybranymi
modely. Vysledky budou prezentovany na spole¢nosti Sedlecky kaolin, a. s. Data
ostatnich spolecnosti jsou k nahlédnuti v prilohach 3 az 6.

Za origindlni model Zmijewski je vtéto Casti povazovan ten, jehoZ koeficienty
odpovidaji hodnotdm ztab. 3.1 pro nevazZeny probit a pomér bankrotujicich
a nebankrotujicich spole¢nosti 40:800. Vysledné hodnoty budou srovnany
i s modelem ziskanym pouZitim techniky WESML pro stejny pomér bankrotujicich
a nebankrotujicich spolecnosti ve vybérovém vzorku. Verzemi modelu Zmijewski
serozumi devét modeli s pozdéji prepocitanymi koeficienty. Ostatnimi modely
sevtextu rozumi Z-score dle Altmana, modely Taffler, INO5 a Index bonity dle
Kralicka.

6.1 Metodika analyzy

Prvnim a nezbytnym krokem v testovani modeld typu Zmijewski byla jejich aplikace
na data vybranych spoletnosti. Tato aplikace probéhla vSemi tfemi metodami
uvedenymi v bodé 2.1 této prace, aby bylo mozZné srovnat ptipadné rozdilnosti
v poskytnutych vysledcich.

Nasledné byla urcena obdobi, v nichZ se podle téchto modeli nachazeji vybrané
spolecnosti ve finan¢ni tisni a kdy jsou financ¢né zdravé. Zmijewski i ostatni autori
povaZzuji za zlomovou hranici hodnotu 0,5. Tato hodnota je zachovana i v této praci,
ale navic byly okolo zlomové hodnoty piriddny meze ohranicujici tzv. Sedou oblast,
kdy neni zarazeni hodnoceného podniku do jedné ze skupin jednoznacné. Timto
krokem byla do modelu zanesena necitlivost, kterd v pivodnim modelu neni
vymezena. Oblast necitlivosti je uré¢ena hodnotami 0,4 a 0,6. Struktura hodnoceni tedy
vypada nasledovné:

P €(0;0,4) - spoletnost nema zadné financ¢ni potize,
P € (0,4; 0,6) — nejednoznacné zarazeni podniku,
P € (0,6;1) — spolecnost se potyka s urcitymi finan¢nimi obtiZemi.

V dalsim kroku bylo uskute¢néno vzajemné srovnani vysledkii poskytnutych modely
typu Zmijewski. Jestlize byl zaznamendan rozdil ve vysledném hodnoceni, hledala se
moZna pricina. Posuzované priCiny jsou vypsany na obr. 6.1 znazornujicim postup
srovnani modell typu Zmijewski s ostatnimi modely.

Obdobné porovnani bylo provedeno i vzhledem k ostatnim modellim. JestliZze doslo
k rozdilnému hodnoceni modelem typu Zmijewski a modelem ze skupiny ostatnich,
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byly navic posuzovany priibéhy téchto modelt. Jestlize byly rozdilnél®, hledaly se
pri¢iny srovnanim stejnych parametr(i jako u porovnavani modeld typu Zmijewski
vzajemné mezi sebou.

JestliZe ale byly ve vétSiné obdobi zaznamendny shodné pribéhy modelu Zmijewski
a ostatnich modelti, testovalo se, zda nedojde ke shodé vhodnoceni po dpravé
absolutniho ¢lenu, tj. po stejnosmérném horizontalnim posunu zakladniho modelu.
Testovani probéhlo postupnym piendasobovanim tohoto ¢lenu ¢islem z intervalu 0,95
az 0,05 s krokem 0,05 u modeli Zmijewski, ktery byl vybran jako zastupce modelii
s podobnym priibéhem hodnoceni v ¢ase, a Muzir, Caglar, ktery byl vybran proto, Ze
dosahuje vysSich hodnot nez jiné modely s podobnym pribéhem jako originalni
model Zmijewski.

Druhym pristupem pouZitym pro testovani chovani modelu Zmijewski v pripadé jeho
podobného priibéhu s ostatnimi modely bylo posunuti mezni hranice pro zarazeni
dané spolecnosti mezi bankrotujici ¢i zdravé podniky. K této hranici byly dopocitany
imeze Sedé zény tak, aby byla velikost oblasti pomérové stejna jako u pivodni
hranice 0,5. Okrajové body Sedé zény tedy byly urceny dle vztahu (6.1).

My
MyxV:-—, 6.1
vEV (6.1)

kde  Vje ptivodni vzdalenost okrajovych bodtli Sedé zény od ptivodni meze, tj. 0,1,
M, predstavuje ptivodni hrani¢ni hodnotu 0,5,
My novou mez pro zaiazeni spole¢nosti mezi bankrotujici podniky.

Toto testovani probéhlo pouze na origindlnim modelu Zmijewski. Jako nejvyssi
upravena hranice pro hodnoceni podnikii byla stanovena hodnota 0,06, protoze
vyssich hodnot tento model pro vybrané spolecnosti nenabyval (vyjimkou jsou pouze
dvé obdobi, kdy poskytl hodnoceni 0,0664 a 0,0634). Dalsi testované hranice se od
nejvyssi vybrané postupné snizovaly o 0,01. Prehled zkoumanych intervalii pro Sedou
z6nu viz tab. 6.1.

Tabulka 6.1 - Piehled intervalii ,Sedé zény" pro vSechny testované meze

Mez ,Seda zéna“ |
0,06 (0,048;0,072)
0,05 (0,040; 0,060)
0,04 (0,032; 0,048)
0,03 (0,024, 0,036)
0,02 (0,016; 0,024)
0,01 (0,008;0,012)

16 Rozdilnym pribéhem se rozumi situace, kdy rostou (klesaji) jak hodnoty modeld typu
Zmijewski, tak i hodnoty ostatnich modelli, protoze pro Zmijewského modely plati, Ze ¢im
nizsi hodnoceni, tim je lepsi a u ostatnich vybranych modeli jsou Zadané co nejvyssi hodnoty.
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Na obr. 6.1 je znazornén vysSe popsany postup srovnani modeli typu Zmijewski
s ostatnimi vybranymi modely.

Aplikace modeli na vybrané spolecnosti

« testovani stejnosmérného
posunu

Hledani moZnych pricin > SETOTE JI S e
ycnp hodnoty

rozdilného hodnoceni:

Obrazek 6.1 - Postup porovnani modeli typu ZmijewskKi a ostatnich vybranych modeli

Poslednim krokem kladoucim si za cil ovétit miru zavislosti vysledného hodnoceni
jednotlivych modelli na pomeérovych ukazatelich vnich obsaZenych je urceni
korelacnich koeficientdi mezi pouzitymi pomérovymi ukazateli a hodnocenim modelt
pro kazdou zahrnutou spolec¢nost. Vysledné korelacni koeficienty umoziuji 1épe
pochopit podobnosti ¢i rozdily v hodnoceni vybranych tri spole¢nosti. Vzorec (6.2)
predstavuje predpis, ktery byl pouzit pro vypocet korela¢niho koeficientu.

p(X, Y) — Z?=1(xi_f)(yi_37) ) (62)
J2?=1(xi—f)22?=1(yi—y)2

kde  xije hodnota ukazatele ve vybraném obdobi,
X je primér z hodnot ukazatele za sledovana obdobi,
yi predstavuje hodnotu modelu v daném obdobi,

¥ primérnou hodnotu modelu za vybrana obdobi,
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n je pocet sledovanych obdobi.

Dale byly na zakladé dat celého testovaného souboru spolecnosti urceny korela¢ni
koeficienty dle vztahu (6.2).

Vysledkem jsou tedy pro kazdy model typu Zmijewski tfi hodnoty informujici o vysi
korelacnich koeficientd. Pro ostatni modely se tento pocet lisi v zavislosti na poctu
vnich zahrnutych pomérovych ukazatel. Veskeré hodnoty jsou knahlédnuti
v priloze 3.

6.2 Srovnani jednotlivych verzi Zmijewského modelu

Vtab. 6.2 je znazornéno vysledné zarazeni spolecnosti Sedlecky Kkaolin, a. s.
ve sledovanych obdobich do jedné ze tfi vySe definovanych skupin, viz bod 6.1 této
prace, po pouziti metody zahrnujici pouze dosazeni hodnoty z modelu Zmijewski, viz
vztah (3.3), do distribu¢ni funkce normalniho normovaného rozdéleni. Skupiny jsou
ve vSech nasledujicich tabulkach rozliSeny barevné dle nasledujici legendy:

— spolecCnost je Fazena do skupiny zdravych podnik
— nelze jednoznac¢né rozhodnout o finan¢nim zdravi spole¢nosti

— podnik se nachdazi ve finan¢ni tisni

Tab. 6.3 a 6.4 zachycuji vyvoj hodnoceni po prendsobeni vSech clenti modelu
Zmijewski konstantami 1,6 a 1,8138. Data z rozvahy a VZZ potiebna pro provedeni
vypoctl jsou uvedena v priloze 6.

Tabulka 6.2 - Vysledné hodnoceni spole¢nosti Sedlecky kaolin, a. s. (dosazeni do distribuc¢ni funkce)

2003
Zmijewski (40:800) |
Zm.(40:800, WESML) |
Grice - celkovy ‘

2004 2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011

Grice - bankrotni ‘

Wu, Gaunt, Gray ‘
Muzir, Caglar ‘
Kordlar, Nikbakht |

|
|
|
|
Grice - prumyslovy ‘ ‘
|
|
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Tabulka 6.3 - Vysledné hodnoceni spole¢nosti Sedlecky kaolin, a. s. (pfenasobeni koeficienti ¢islem 1,6)

2003 ‘ 2004 2005 2006
Zmijewski (40:800) | |
Zm.(40:800, WESML) | |
Grice - celkovy ‘ ‘
Grice - prumyslovy ‘ ‘
Grice - bankrotni ‘ ‘
Wu, Gaunt, Gray ‘ ‘
Muzir, Caglar ‘ ‘
Kordlar, Nikbakht | |

2007 ‘ 2008 2009 2010
|
|
|
|
|
|
|
|

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zmijewski (40:800) |
Zm.(40:800, WESML) |

2009 | 2010

Grice - celkovy ‘

Grice - bankrotni ‘
Wu, Gaunt, Gray ‘
Muzir, Caglar ‘
Kordlar, Nikbakht |

|
|
|
|
Grice - prumyslovy ‘ ‘
|
|
|
|

U vSech testovanych spolecnosti plati, Ze nedoSlo kZadnému rozdilu ve vysledném
zarazeni do jednotlivych skupin po pouZiti jakékoli ze tfi metod vypoctu. Konkrétni
hodnoty se liSily maximalné o nékolik setin. Presné udaje pro vSechny testované
podniky jsou dostupné v priloze 4. Tabulky shrnujici hodnoceni vSemi pouZitymi
modely bez ¢iselnych hodnot naleznete v priloze 5, list Srovnani.

Pro vybrané podniky plati i tvrzeni, Ze je vétSina pouzitych modeld typu Zmijewski
fadila po celou dobu do stejné skupiny - bez finan¢nich potiZi. Rozdilné zarazovaly
pouze dva modely, jejichZ vysledky a mozné diivody pro takové hodnoceni budou
popsany v nasledujicich odstavcich.

Vtab. 6.5 naleznete prehled udaja tykajicich se vzorku spolecnosti pouzitého pro
odhad modeld typu Zmijewski a vgrafu 6.1 je vykreslen priibéh modeli typu
Zmijewski pro spole¢nost Sedlecky kaolin, a. s. Pro ostatni podniky jsou grafy
v priloze 5.
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Tabulka 6.5 - Udaje o spole¢nostech obsazenych v odhadovacim vzorku modeli typu Zmijewski

Prospe- Podil

Model Obdobi Burza Zemé Krach rujici Kkrach Diivod krachu
ZmijewskKi ‘ 1972-78 | ano nefinanéni USA 40 800 4,76% konkurz
S 1062-83 | ano | nefinanéni | USA 130 | 1767 | 6859 | Pankrotdos

'62-'83 let od
Sh T i

S 1962-92 | ano | nefinanéni | USA | 300 | 2882 | 9439 | “Yrazen

'62-92° z databaze

bankrot,

G - likvidace,

rice 1985-87 | - | nefinantni | USA 181 | 867 | 1727% | o oace
celkovy riziko
nevyplaceni
dluhopisi,

G - izké

L 198587 | - primysl USA | 155 | 636 | 19,60% e
pramysl. hodnoceni
akcif

Grice - . v .

1985-87 - nefinancni USA 123 867 12,42 % bankrot
banKkrotni

Chava, ., bankrot,

960 196290 | ano | nefinaneni | USA | 464 | 4818 | 8,78% Anro

Jarrow likvidace

zaporné VJ,

Muzir 1998-03 ano nebankovni | Turecko 35 35 50,00 % bankrot,

nespl. dluht
bankrot,
\AeEtnia 1980-06 | ano primysl USA 887 49724 | 1,75% o
likvidace
Kordlar ‘ 2001-09 | ano | nefinanénf [ran - - - -

6.2.1 Grice — bankrotni

Vétsina pouzitych modeld prifazovala vybranym spolecnostem velmi nizkou
pravdépodobnost bankrotu. Tento model ale u kaZdé spolecnosti nasel obdobi,
vnémz se méla ocitnout ve finan¢nich potiZich nebo se tomuto hodnoceni velmi
blizila. Témito obdobimi jsou:

* MENFIS, s. 1. 0. - rok 2009 a 2011, v obdobi mezi lety 2006 a 2008 je razen
do Sedé zoény

* Sedlecky kaolin, a. s. - do Sedé zo6ny je razen v obdobi 2003 az 2007
* Severoceské doly, a. s. - rozmezi let 2003 a 2006

Vcem se liSila data pouzitd pro ziskani koeficientli tohoto modelu od vétSiny
ostatnich podavajicich vzajemné podobné hodnoceni? Rozdili je nékolik:

* Podil krachujicich spole¢nosti ve vzorku pro odhad modelu, ktery je roven
12,42 %. Primérny podil ¢ini 14,54 %. Nejvyssi je 19,6 % u modelu
Grice - primyslovy.
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Celkovy pocet podnikli zahrnutych do vzorku pro odhad modelu. PouZito bylo
990 spolecnosti, coz predstavuje druhé nejnizsi ¢islo. Na menSim poctu byl
odhadnut pouze model Muzir, Caglar, ktery pouzil 70 podniki.

Vybrané obdobi sbéru dat a jeho délka. Tyto Udaje jsou ale stejné i pro ostatni
Griceovy modely, které i presto podavaji hodnoceni podobné zbylym modeltim

typu Zmijewski.

Diivod pro zatazeni podnikli mezi vzorek krachujicich spole¢nosti. Pouze
bankrot ale uvazuje i Shumway ve svych modelech.

Z uvedenych rozdilii vyplyva, Ze na odhad koeficientli tohoto modelu mohla mit vliv
struktura a velikost vzorku pouZitého pro odhad modelu.

0,12

0,10

0,08

0,06

Hodnoty modelt

0,04

0,02

0,00 - , v ' ' g .
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vyvoj modelt typu Zmijewski

N

Q//U\‘—‘/”\\o \,%

S
\

\/

Rok

0,70

r 0,60

r 0,50

r 0,40

r 0,30

r 0,20

r 0,10

~ 0,00

Hodntoy modell Grice - bankrotni, Wu a Muzir

=&=Zmijewski (40:800)
=@=7m. (40:800, WESML)
=/r=Grice - celkovy
=>=Grice - primyslovy
Kordlar, Nikbakht
Shumway '62-'83
Shumway '62-'92
Chava, Jarrow
==¥=Grice - bankrotni
=O==Wu, Gaunt, Gray

Muzir, Gaglar

Graf 6.1 - Vyvoj modelii typu Zmijewski v ¢ase pro spolec¢nost Sedlecky kaolin, a. s.

6.2.2

Wu, Gaunt, Gray

Model Wu, Gaunt, Gray nasSel u kazdé spole¢nosti alespoii jedno obdobi, v némz ji
zaradil mezi podniky majici vysokou pravdépodobnost upadnuti do finan¢ni tisné.
Casovy priibéh hodnoceni byl u viech spole¢nosti podobny modelu Grice - bankrotni
popsanému v predchozim bodé. Oproti tomuto modelu ale rychleji dosahl hranice
100% pravdépodobnosti toho, Ze se spolefnost dostane do financnich potiZi.
Negativni hodnoceni prifazoval v ndsledujicich obdobich:

MENFTIS, s. r. 0. - obdobi mezi lety 2005 az 2011

Sedlecky kaolin, a. s. - roky 2003 a 2006; rok 2007 zaradil do Sedé zony

Severoceské doly, a. s. - rozmezi let 2003 a 2007
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PrestoZe model Wu, Gaunt, Gray poskytuje podobné hodnoceni jako zminény Gricetv
model, nemaji spole¢ného témér nic:

* Oba pochazeji z USA. Ale to i témér vSechny zbylé modely typu Zmijewski.

* Obdobi sbéru dat pro odhadovaci vzorek Griceova modelu je podmnoZinou
takového obdobi pro tento model.

0d vétsSiny ostatnich modelti typu Zmijewski se lisi v nasledujicich oblastech:

* Obor podnikani vybiranych spole¢nosti. Model je zaloZen na priamyslovych
podnicich. V téchto spolecnostech ma zaklad i model Grice - primyslovy.

vV

podil. U modelu Grice - bankrotni byl naopak zaznamenan jeden z vyssich.

Diivody pro tak odliSné hodnoceni od ostatnich modelid typu Zmijewski nejsou zcela
jasné. Pri¢inou mohlo byt vybrané obdobi pro sbér dat potifebnych pro odhad
koeficientli modelu ¢i struktura odhadovaciho vzorku.

6.2.3 Kordlar, Nikbakht

Tento model uvadi u vSech vybranych spolecnosti ve vSech sledovanych obdobich
nulové hodnoty, a proto je zde také zminén. Dlivodem pro takové hodnocenti je zirejmé
zemé, na jejichz datech byl provadén odhad koeficienti modelu (fran) a obdobi sbéru
dat. Detailnéjsi informace bohuZel nejsou znamy.

6.3 Srovnani modeld Zmijewski s ostatnimi

Krozdilim v hodnoceni vybranych spolecnosti dosSlo predevSim u Sedleckého
kaolinu, a. s., ktery ostatni modely radily vtémér vSech obdobich mezi Spatné
prosperujici spole¢nosti, ale vétSina z modelti typu Zmijewski mu davala velmi malou
Sanci na bankrot. Toto srovnani je vidét v tab. 6.6 zachycujici vysledné razeni
do skupin ostatnimi vybranymi modely spolu smodely typu Zmijewski pro
spole¢nost Sedlecky Kkaolin, a. s. Udaje pro ostatni modely véetné piresnéjsich hodnot
jsou uvedeny v priloze 4.

JelikoZ doslo ve velkém poctu obdobi k odliSnému hodnoceni spole¢nosti, byl
sledovan pribéh hodnoceni model v ¢ase. Pro spolecnost Sedlecky kaolin, a. s.
je pribéh téchto modelli znazornén v grafu 6.2. Vysledky srovnani jejich pribéhi
s pribéhy modell typu Zmijewski, viz graf 6.1, jsou popsany v nasledujicich
odstavcich a vztahuji se na vSechny testované spolec¢nosti.

Bylo zjisténo, Ze odliSny pribéh maji ve vétSiné obdobi (vyjimkou jsou napt. pro oba
modely roky 2006 a 2008 u Sedleckého kaolinu, a. s.) dva jiZ diskutované modely:
Grice - bankrotni a Wu, Gaunt, Gray. Od ostatnich modeli se 1isi strukturou vzorku.
Ostatni modely byly vétSinou sestaveny parovaci metodou, tj. ke kazdé zdravé firmé
byla vybrana krachujici spole¢nost s podobnymi parametry jako dana prosperujici,
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takze podil krachujicich spolecnosti ¢inil 50 %. DalSim rozdilem je zemé pavodu
tohoto modelu. Z USA pochdazi pouze Z-score dle Altmana. JelikoZ se ale v tomto Udaji
lisf i ostatni modely vzajemné mezi sebou, je moZné tvrdit, Ze to nebylo hlavnim
diivodem rozdilného pribéhu modeld.

Zbylé modely typu Zmijewski maji ve vSech sledovanych obdobich az na nékolik
vyjimek stejny priibéh jako ostatni modely. Proto nelze tvrdit, Ze divodem rozdilného
pribéhu modelti Grice - bankrotni a Wu, Gaunt, Gray je podil krachujicich spole¢nosti
v odhadovacim vzorku. Pricina tedy ziejmé bude jinde nebo bude komplexnéjsiho
charakteru.

Tabulka 6.6 - Vysledné hodnoceni spole¢nosti Sedlecky kaolin, a. s. ostatnimi modely a modely
typu Zmijewski

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Z4-score
Z3-score
Taffler
INO5
Index bonity
ZmijewskKi (40:800)
Zm.(40:800, WESML)
Grice - celkovy

Grice - prumyslovy

Grice - bankrotni
Wu, Gaunt, Gray
Muzir, Caglar
Kordlar, Nikbakht

Vyvoj ostatnich modelli

2,50

2,00 K
.% 1,50 @==Altmanovo Z1 score
°
S V—*_N sii=AImanovo Z3 score

1,00
g e Taffler
©
:|°: 0,50 W e===INOS

s=e=Index bonity
0,00 -
2002 2003 2004 2005 2008 2009 2010 2011 2012
0,50

Rok

Graf 6.2 - Vyvoj hodnoceni podniku Sedlecky kaolin, a. s. ostatnimi modely
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6.3.1 Testovani vlivu zmény absolutniho ¢lenu - Zmijewski

Spole¢nost MENFIS, s. r. 0. nebyla ostatnimi modely hodnocena negativné v Zadném
obdobi, coZ se sluCuje s dpravou absolutniho clenu c¢islem zintervalu 1 az 0,70.
0d 0,70 do 0,55 se objevovalo jedno nebo dvé hodnoceni v Sedé zéné. Pti dalSim
sniZovani této hodnoty se jiZ zacala objevovat negativni hodnoceni spolecnosti.

Sedlecky kaolin, a. s. byl ostatnimi modely hodnocen po celou dobu negativné, coz
spliiuje model Zmijewski po Upravé absolutniho ¢lenu hodnotou z intervalu 0 az 0,6.
Pro hodnoty 0,60 a 0,65 prevazuje zatfazeni spole¢nosti do Sedé zény, viz tab. 6.7.

Severoceské doly, a. s. byly dlouhodobé hodnoceny ostatnimi modely pozitivné.
Takovému hodnoceni odpovidd model Zmijewski i bez prenasobeni absolutniho
Clenu. Po jeho dpravé je vtomto pripadé ziskano stejné hodnoceni pri pouziti ¢isla
z intervalu 1 az 0,5 vCetné. Pro hodnotu 0,45 je jiZ spolecnost v jednom obdobi razena
mezi podniky Sedé zény. Pii prendsobeni hodnotou 0,3 se jiZ zac¢ina objevovat
negativni hodnoceni.

Tabulka 6.7 - Zai-azeni spolec¢nosti Sedlecky kaolin, a. s. do skupin po prenasobeni absolutniho
clenu - Zmijewski

2003 2004 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 2011

| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
| | |
1099 | 1,00 | 099 | 099 | 099 [ 099 | 099 | 099 | 099 |
Piehled jednotlivych intervali a vybér takového, z néhoz by bylo mozné urcit idealni

konstantu pro piendsobeni absolutniho ¢lenu v ramci vybranych spolecnosti tak, aby
se hodnoceni co nejvice bliZilo ostatnim vybranym modeliim, naleznete v grafu 6.3.
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Timto intervalem je rozmezi mezi hodnotami 0,6 a 0,7. Dle dosahovanych hodnot by
bylo vhodné volit ipravu konstantou bliZici se spiSe dolni hranici tohoto intervalu.

Hodnoceni spolecnosti po pfenasobeni abs.cl. koeficientem
z daného intervalu

09 —
08 T ————
0,7

0,6 - |

0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2 -
0,1 -

Intervaly

MENFIS, s. r. 0. Sedlecky kaolin, a. s. Severoceské doly, a. s.

Spolecnosti

B Spatné hodnoceni Seddzéna " spravné hodnoceni

Graf 6.3 - Shodnost hodnoceni modelu Zmijewski po pienasobeni absolutniho ¢lenu
s hodnocenim ostatnimi modely

6.3.2 Testovani vlivu zmény absolutniho ¢lenu — Muzir, Caglar

Spole¢nost MENFIS, s. r. o. byla pozitivné hodnocena i bez Upravy absolutniho ¢lenu,
ale takové hodnoceni pretrvava i po prendsobeni absolutniho ¢lenu hodnotou
zrozmezi 1 az 0,85 vCetné. Po prendsobeni ¢isly 0,8 aZ 0,6 se spole¢nost dostava
v hodnoceni do Sedé zdény. S niZsimi konstantami pak pribyvaji negativni hodnoceni.

U Sedleckého kaolinu, a. s. je potifeba upravit hodnoceni tak, aby bylo v co nejvétSim
poctu obdobi negativni. Tomu odpovidd uprava absolutniho ¢lenu konstantou
z intervalu 0 az 0,55 vcetné. Pii prendsobeni 0,6 a 0,65 jiz byla vétSina hodnot v Sedé
z6né. Uprava ¢lenu hodnotou 0,7 znamenala pouze jedno hodnoceni v §edé zéné. To
jiZ nespliiuje poZadavky dlouhodobého negativniho hodnoceni spole¢nosti. Zmény
v hodnocenti této spolecnosti jsou zachyceny v tab. 6.8.

Pro Severoceské doly, a. s. bylo dosaZeno pozitivniho hodnoceni po prendsobeni
absolutniho c¢lenu hodnotou zintervalu 0,45 az 1. Upravou absolutniho c¢lenu
konstantou z intervalu 0,2 az 0,4 ziskame ve vétSiné obdobi zarazeni podniku do Sedé
zony. Presné hodnoty vSech spole¢nosti jsou uvedeny v priloze 4.

Vtomto piipadé se jevi jako nejvhodnéjSi prenasobeni absolutniho ¢lenu opét
hodnotou z intervalu 0,6 aZ 0,7, viz graf 6.4. Stejné jako v predchozim piipadé by bylo
vhodné volit konkrétni hodnotu bliZe dolni hranici intervalu dle vyslednych hodnot
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modelu. I tak ale neni mozné tuto upravu pouZzit na libovolné spolecnosti kviili
malému vzorku podnik, na jejichz datech byla vysledna hodnota odvozena.

Tabulka 6.8 - Zarazeni spolecnosti Sedlecky kaolin, a. s. do skupin po prenasobeni
absolutniho ¢lenu - Muzir, Caglar

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hodnoceni spolecnosti po prenasoebni abs.cl. koeficientem
z daného intervalu

0,9 1
0,8
0,7 1
0,6
0,5 1
0,4 -
0,3 -
0,2 -
0,1

Intervaly

MENFIS, s. r. 0. Sedlecky kaolin, a. s Severoceské doly, a. s.

Spolecnosti

B 3patné hodncoeni  ©3edd zéna ™ spravné hodnoceni

Graf 6.4 - Shodnost hodnoceni modelu Muzir, Caglar po pienasobeni absolutniho ¢lenu
s hodnocenim ostatnimi modely
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6.3.3 Zména mezni hodnoty

Déle bylo testovano chovani origindlntho modelu Zmijewski pfi zméné mezni
hodnoty rozdélujici spolecnosti na podniky s finan¢nimi potiZemi a bez nich. Tab. 6.9
znazornuje zmeénu v hodnoceni spolecnosti Sedlecky kaolin, a. s. pfi riznych
testovanych meznich hodnotdch. Kone¢né zatrazeni do skupin, které je vtab. 6.9
znazornéno barevné dle diive uvedené legendy, je stanoveno na zdkladé hodnot
zaokrouhlenych na cCtyfi desetinnd mista. Vtab. 6.9 jsou ale hodnoty uvedeny po
zaokrouhleni na dvé desetinna mista, a proto miize mit stejné Cislo za nasledek
zarazeni do odliSnych skupin.

Vice o stanoveni mezi vizavod této Kkapitoly. Vysledky ostatnich podniki viz
ptiloha 4.

Tabulka 6.9 - Zména v hodnoceni spole¢nosti Sedlecky kaolin, a. s. po posunuti hrani¢ni meze

2003 2004 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 2010 2011

Z dosaZenych hodnot vyplyva, Ze vysledné hodnoceni spolecnosti originalnim
modelem Zmijewski se nejvice podobd hodnocenim poskytnutym ostatnimi modely
pfi posunuti hranice na hodnotu 0,04 aZz 0,03. Pro mez 0,04 spadd u podniku
MENFIS,s. r. o. pouze jedna hodnota do oblasti znacici finan¢ni potiZe
a u Severoceskych dolt, a. s. zadna. Jak je vidét z tab. 6.9, pii takovém posunuti meze
hodnoceni je spolecnost Sedlecky kaolin, a. s. fazena ve vétSiné obdobi mezi podniky
s finan¢nimi potiZemi. Pro hodnotu 0,03 pribylo u spole¢nosti MENFIS, s. r. o. jedno
obdobi zahrnuté do Sedé zony a Sedlecky kaolin, a. s. je jiZ hodnocen negativné
ve vSech sledovanych obdobich.

Posunuti rozhodné meze z hodnoty 0,5 na 0,04, ptip. 0,03 se jevi jako nejvhodnéjsi
pro dosazeni hodnoceni odpovidajiciho ostatnim modelim u zde testovanych
spolec¢nosti.

6.4 Citlivost modeltli na jednotlivé ukazatele

Poslednim krokem analyzy vlastnosti modelt typu Zmijewski bylo otestovani miry
zavislosti jejich vysledkii na hodnotach jednotlivych vstupnich pomérovych
ukazateld. V nasledujicich odstavcich bude shrnuto, kterymi ukazateli byly modely
u vybranych spolecnosti nejvice ovlivnény. Piehled celkovych hodnot korela¢nich
koeficientli je k nahlédnuti vtab. 6.10. Zelené jsou u kazdého modelu zvyraznény
hodnoty znacici nejvyraznéjSi zavislost hodnoceni modelu na daném ukazateli.
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Ostatni barvy jsou pouZity pouze pro lepsi orientaci v tabulce. Hodnoty korela¢nich
koeficientl pro jednotlivé spolecnosti jsou k dispozici v priloze 3.

Tabulka 6.10 - Piehled hodnot korela¢nich koeficienti uZmijewského modeli (vSechny
spolec¢nosti dohromady)

FINL

Zmijewski (40:800) ENTED
Zm. (40:800, WESML) [EVELED)

Grice - celkovy

Grice - primyslovy
Grice - bankrotni 0,0562 -0,5360
Wu, Gaunt, Gray 0,4180 -0,6303

Muzir, Caglar -0,6281
Kordlar, Nikbakht -0,4270

Shumway '62-'83 -0,7742

Shumway '62-'92 -0,8126
Chava, Jarrow -0,6087

6.4.1 FINL

Ukazatel zadluZenosti FINL mél jednoznacné nejvyssi vliv u vétSiny modelt. Témito
modely byl originadlni model Zmijewski a témér vSechny dalsi modely s podobnym
pribéhem (vyjimkou jsou Griceovy modely celkovy a primyslovy a Kordlar,
Nikbakht), viz bod 6.2.

U kazdé z vybranych spole¢nosti ma tento ukazatel nejvyssi vliv u originalniho
modelu Zmijewski. Nabyva hodnot od 0,78 do 0,98.

Model Muzir, Caglar je vyrazné ovlivnén timto ukazatelem u spolecnosti
MENFIS, s. 1. 0. a Severoceské doly, a. s. I hodnota korela¢niho koeficientu ur¢eného
na zakladé dat vSech tii spolecnosti dosahuje vysoké hodnoty 0, 91.

U Shumwayovych modelG nabyval korelacni koeficient u ukazatele FINL vysokych
kladnych hodnot (0,95 az 0,82), ale u Sedleckého kaolinu hodnota korela¢niho
koeficientu poklesla aZ na ptiblizné 0,5. I presto v celkovém hodnoceni vysSel ukazatel
FINL jako nejvlivnéjsi. Tésné za nim nasleduje ukazatel ROA.

Nejvyssi hodnota korela¢niho koeficientu pro FINL vypocitana na zdkladé dat vSech
uvazovanych podnikli byla zaznamendna u modelu Chava, Jarrow. Pouze
u spolecnosti Severoceské doly, a. s. byl korela¢ni koeficient u ukazatele likvidity LIQ
vyssi nez pro FINL, ale ten i tak dosahoval vysoké hodnoty 0,87.

6.4.2 LIQ

Ukazatel bézné likvidity LIQ nejvice ovliviioval modely Grice — bankrotni a Wu, Gaunt,
Gray. Pouze model Grice - bankrotni byl timto ukazatelem nejvice ovlivnén u vSech
ti{ spolecnosti. U modelu Wu, Gaunt, Gray pievaZzil korela¢ni koeficient u ukazatele
FINL pro spolecnost MENFIS, s.r. 0. (-0,87).
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Model Muzir, Caglar sice nevykazoval nejvyssi zavislost na tomto ukazateli v pripadé
pouziti dat vSech testovanych spolecnosti, ale pii vypoctech pro kazdy podnik zvlast
byl korelacni koeficient u ukazatele likvidity nejvyssi u dvou ze tii podniki
(Severoceské doly, a. s. -0,97 a Sedlecky kaolin, a. s. -0,74).

6.4.3 ROA

Dle korelac¢nich koeficientli ukazatel rentability ROA nejvice ovliviioval vyvoj modeli
Kordlar, Nikbakht a Grice - priimyslovy a celkovy. Pro model Kordlar, Nikbakht navic
plati, Ze korela¢ni koeficient Zadného jiného ukazatele neprekonal tento u Zadné
spolecnosti. U spolecnosti Sedlecky kaolin, a. s.byly timto ukazatelem navic
nejvyraznéji ovlivnény i Shumwayovy modely. V ostatnich pitipadech vétSinou
hodnota korela¢niho koeficientu u ukazatele ROA nepresahla ani 0,5.

Pro zminéné Griceovy modely plati, Ze u kazdé spolecnosti byl korela¢ni koeficient
nejvyssi pro jiny ukazatel. Tento ukazatel byl ale vZdy stejny pro oba modely.

6.4.4 Ostatni modely

Korelac¢ni koeficienty byly stanoveny i pro ostatni pouzité modely a jejich ukazatele.
Hodnoty jejich korelacnich koeficientli zaloZzené na datech vSech testovanych
spolecnosti jsou knahlédnuti vtab.6.11. Zelené jsou zvyraznény pouze nejvyssi
hodnoty. Ostatni pouzité barvy slouZi pouze pro lepsi orientaci v tabulce. Z1 a Z>-score
konstruovana dle Altmana nebyla do tohoto pozorovani zahrnuta, protoZe Zi-score
bylo pouZito pouze u jedné spolecnosti a Z; u zbylych dvou. UvaZovano bylo pouze
Z3-score, které bylo vyhodnoceno u vsSech tfi zkoumanych spole¢nosti. Vyznam
jednotlivych ukazateld (pro kazdy model se lisi, tzn. X1 pro Tafflera neni shodné s X1
napf. pro IN05) viz podkapitola 3.8.

Tabulka 6.11 - Piehled hodnot korela¢nich Kkoeficientii u ostatnich modeli (vSechny
spole¢nosti dohromady)

Altman Z3

Taffler
INOS
IB

U Z3-score nabyval nejvyssich hodnot korela¢ni koeficient ukazatele rentability X»
a hned za nim nasledoval Xj, ktery zatupuje hodnocenti likvidity. Korela¢ni koeficient
pro X1 dosahl nejvyssi hodnoty pouze u spole¢nosti Severoceské doly, a. s.

Taffleriv model je u vybranych spolecnosti dle korelacnich koeficientli nejvice
ovlivnén ukazatelem X; hodnoticim rentabilitu spolec¢nosti. Korela¢ni koeficient
u tohoto ukazatele nabyva nejvyssich hodnot u vSech testovanych spole¢nosti. Zména
nastava pouze v pripadé korelacnich koeficientli ur¢enych nad daty vSech pouzitych
spolecnosti. Zde nabyva nejvyssi hodnoty korela¢ni koeficient u ukazatele X;. Tésné
za nim ale opét nasleduje ukazatel Xi.
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Model INO5 nejvice ovliviiuje ukazatel X2, u néhoZ nabyva korela¢ni koeficient urceny
nad daty vSech spole¢nosti dokonce hodnoty 1.

Index bonity vykazuje nejvétSi miru korelace sukazateli X; a X3. Ukazatel X3
poskytuje hodnoceni spolec¢nosti v oblasti rentability.

Z uvedeného vyplyva, Ze vysledné hodnoceni témito modely u vybranych spole¢nosti
je nejcastéji vyrazné ovlivnéno ukazateli rentability. Modely typu Zmijewski byly
nejvice ovliviiovany ukazatelem zadluZenosti, ale na rentabilitu byly vétsinou citlivé
velmi malo.
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7 Zaveér

Tato prace si kladla za cil vypracovat prehledovou studii Zmijewského bankrotnich
modell. V kapitole 3 Prehledovd studie jsou predstaveny vSechny nalezené verze
tohoto modelu. Nasledujici kapitola 4 Analyza ukazatelii rozebira pomérové ukazatele
vstupujici do téchto modeld.

Dal$im cilem bylo aplikovat vSechny verze modelu vcetné jiz zavedenych modeli
(Z-score dle Altmana, Taffler, INO5, IB) na vzorek spole¢nosti v CR a ziskané vysledKky
vyhodnotit. Postup vybéru testovanych spolecnosti je rozebran v kapitole 5 Vyber
spolecnosti. Vysledky jsou uvedeny v kapitole 6 Analyza modeli. Zde jsou také
prezentovany rozdily mezi jednotlivymi pouZitymi metodami pro urceni vysledného
hodnoceni modelu zaloZzeného na probit analyze. Pro dotvofeni predstavy
o poskytnutych hodnocenich vybranych spole¢nosti byly urceny i korela¢ni
koeficienty mezi vstupujicimi ukazateli a hodnotami model.

Ze zde provedeného testovani nelze jednoznacné urcit, které verze modelu Zmijewski
by byly vhodné pro pouZiti v prostiedi ¢eské ekonomiky. VeSkeré ziskané odhady
totiZ plati pouze pro vybrané spolecnosti a nelze je z divodu nizkého poctu a malé
rozdilnosti v oborech podnikani testovanych spolecnosti zobecnit na vSechny
podniky v CR. K tomuto Gé¢elu by bylo ti‘eba provést dalsi rozsahlejsi testovani.

Pro testované podniky platilo, Ze vétSina modell typu Zmijewski jim po celou dobu
prisuzovala velmi nizkou pravdépodobnost financni tisné, prestoze v nékterych
pripadech poskytovaly ostatni zavedené modely vcetné provedeného benchmarkingu
dle MPO CR zcela opa¢né vysledky. Z toho vyplyva, Ze pouZiti téchto modeld na
vybrany vzorek spole¢nosti neni vhodné.

Do skupiny podniki potykajicich se s financnimi problémy radily vybrané spole¢nosti
v nékterych obdobich pouze dva modely: Grice - bankrotni a Wu, Gaunt, Gray. Ani tyto
modely se vSak neprokazaly jako vhodné pro pouZiti na vybranych spoletnostech.
KdyzZ ostatni modely indikovaly finan¢ni potiZe, tyto modely hodnotily finan¢n{ situaci
spise jako bezproblémovou a naopak.

ProtoZe bylo zjisténo, Ze vétSina modell typu Zmijewski ma podobny ¢asovy pribéh
hodnoceni jako ostatni pouZité modely, bylo zkoumdano, jaky vliv bude mit zména
absolutniho ¢lenu v modelu Zmijewski, viz vztah (3.3), na jeho vyslednou hodnotu.
Pfenasobenim tohoto ¢lenu v origindlnim modelu Zmijewski ¢islem z intervalu 0,6
az 0,7 bylo moZné dosdhnout podobnéjSiho hodnoceni vzhledem k ostatnim
modellim, prestoZe se takovou dpravou porusi plivodni vyvazZeni modelu. Podobnych
vysledki u origindlniho modelu Zmijewski bylo mozZné docilit i posunutim hrani¢ni
meze, kterd urcuje, zda ma podnik finan¢ni potiZe ¢i nikoli, na hodnotu z intervalu
0,03 az 0,04. Pro hodnoceni finan¢ni situace zde vybranych podniki by tedy bylo
moZné pouzit model typu Zmijewski aZ po dodate¢nych tpravach.
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Z hodnot korelac¢nich koeficientd vyplynulo, Ze vysledky poskytnuté vétSinou modeli
Zmijewského typu jsou nejvyraznéji ovlivnény hodnotou ukazatele zadluZenosti FINL.
Ostatni pouZité modely ve vétSiné pripadli vykazovaly nejvyssi ovlivnéni ukazateli
rentability. U Zmijewského modelli byly ale obvykle u ukazatele ROA zaznamenany
Kordlar, Nikbakht, jehoZ hodnoceni bylo u vSech spolec¢nosti dle korelacnich
koeficientli nejvice ovlivnéno pravé ukazatelem rentability ROA.

Dva z modell (Grice - bankrotni a Wu, Gaunt, Gray) poskytovaly odlisné vysledky

VIV

ovlivnéni ukazatelem bézné likvidity LIQ.
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Prehled pouzitych zkratek

AMEX - American Stock Exchange

CA - celkova aktiva

CK - cizi kapital

CRSP - Center for Research in Security Prices

CUS - Ceské téetni standardy

EAT - Earnings After Taxes, zisk po zdanéni, Cisty zisk

EBIT - Earnings Before Interest and Taxes, zisk pred odec¢tenim drokil a dani
EBT - Earnings Before Taxes, zisk pred zdanénim

HV - hospodatsky vysledek

IB - Index bonity dle Kralicka

KZ - kratkodobé zavazky

LIQ - liquidity, bézna likvidita, likvidita 3. stupné

MDA - Multivariate Discriminant Analysis, multivaria¢ni diskrimina¢ni analyza
MPO CR - Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky
NYSE - New York Stock Exchange

OA - obéZna aktiva

ROA - Return on Assets, rentabilita aktiv

ROE - Return on Equity, rentabilita vlastniho kapitalu

SIC - Standard Industrial Classification

TSE - Tehran Stock Exchange

UZ - tplatné zdroje

VK - vlastni kapital

VZZ - Vykaz zisku a ztraty

WESML - Weighted Exogenous Sample Maximum Likelihood
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Prilohy

Priloha 1 - PoloZKy rozvahy a vykazu zisku a ztraty dle CUS

ROZVAHA

AKTIVA CELKEM

A.

B. Dlouhodoby majetek
B. 1L Dlouhodoby nehmotny majetek
B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek
B. III. Dlouhodoby finan¢ni majetek
C. ObéZna aktiva
C.L Zasoby
C. 1L Dlouhodobé pohledavky
C. IIL Kratkodobé pohledavky
C.1V. Kratkodoby finan¢ni majetek
D.L Casové rozliseni
PASIVA CELKEM
A. Vlastni kapital
AL Zakladni kapital
A 1L Kapitalové fondy
A.TIL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
A 1V. Vysledek hospodateni minulych let
A V. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-)
B. Cizi zdroje
B. L Rezervy
B. 1L Dlouhodobé zavazky
B. III. Kratkodobé zavazky
B. IV. Bankovni avéry a vypomoci
B.1V. 1. Bankovni avéry dlouhodobé
B.1V. 2. Kratkodobé bankovni Gvéry
B.1V. 3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci
C.L Casové rozliseni

Pohledavky za upsany zakladni kapital
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY

[. Trzby za prodej zboZi
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi
+ Obchodni marze
II. Vykony
B. Vykonova spotireba
+ Pridana hodnota
C. Osobni naklady
D. Dané a poplatky
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
[1I. trZzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich
nakladi pristich obdobi
[V. Ostatni provozni vynosy
H. Ostatni provozni naklady
V. Prevod provoznich vynosu
[. Prevod provoznich nakladi
*  Provozni vysledek hospodareni
VI. TrZzby z prodeje cennych papirt a podil
J. Prodané cenné papiry a podily
VII. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku
VIII.  Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku
K. Naklady z finan¢niho majetku
[X. Vynosy z precenéni cennych papiri a derivath
L. Naklady z precenéni cennych papirt a derivati
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve financni oblasti
X. Vynosové uroky
N. Nakladové droky
XI. Ostatni finan¢ni vynosy
0. Ostatni finan¢ni naklady
XII.Ptrevod finan¢nich vynosii
P. Prevod finan¢nich nakladi
*  Finan¢ni vysledek hospodareni
Q. Dai z prijmi za béZnou ¢innost
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
T. Ptrevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-)
*#* Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-)
*#x* Vysledek hospodateni pred zdanénim
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Priloha 2

soubor Vyber_firem.xlsx na prilozeném CD
- obsahuje vypocty vedouci k vybéru testovanych spolecnosti

Priloha 3

soubor Korelace.xIsx na priloZzeném CD
- obsahuje korela¢ni koeficienty mezi pomeérovymi ukazateli a hodnocenim
modelt

Priloha 4

soubor Analyza_firem.xIsm na prilozeném CD
- obsahuje aplikaci modeli na vybrané spoletnosti vcetné vysledného
hodnoceni modely Zmijewski a Muzir, Caglar po uUpraveé jejich absolutnich
¢lenti

Priloha 5

soubor Grafy.xlsx na prilozeném CD
- obsahuje grafické znazornéni pribéhl jednotlivych modeli i pomérovych
ukazatelli u vybranych spole¢nosti

Priloha 6

soubor Firemni_data.xIsx na ptilozeném CD
- obsahuje data z rozvahy a VZZ vstupujici do provadénych vypocti

Priloha 7

slozka Creditreform_vykazy na prilozeném CD

- obsahuje vykazy spolecnosti Creditreform, s. r. o. mapujicimi odvétvi
nejnachylnéjsi k insolvenci

Priloha 8
slozka Vykazy na ptilozeném CD

- obsahuje vyro¢ni zpravy nebo jen zavérecné vykazy vSech vybranych
tézebnich spole¢nosti véetné vysledki benchmarkingu dle MPO CR
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