PREDIKCE FINANCNI TISNE

moZznosti predvidani finan¢ni tisné podnikii byly vZdy predmétem zajmu
a vyzkumu

mnohym by velmi vyhovovalo, kdyby bylo mozné prohlasit, Ze se podnik
béhem jednoho roku dostane do finanénich potiZi, a proto se tato
problematika stala prfedmétem zajmu

tedy konstrukci riiznych ukazatelii a modelii, které by pomahaly
pozadavkim analytiki pri hodnoceni finanéniho zdravi firmy

potiz je jiz v definici ,,finan¢ni tisen ; ,,finan¢ni zdravi*

verbalni definice finan¢ni tisné: ,,finan¢ni stav podniku, kdy podnik
vykazuje vazné platebni potiZe, jez nemohou byt vyreSeny jinak nez
radikalni zménou jeho ¢innosti nebo struktury*

metody predikce

jsou zaloZeny na dvou druzich modelii; jednorozmérné a vicerozmérné

[] jednorozmérné se snazi najit jednoduchou charakteristiku
(pomérovy ukazatel), ktery by dokazal rozlisit mezi podniky ve
financni tisni a témi ostatnimi

] vicerozmérné modely se snazi konstruovat model skladajici se
z vice jednoduchych charakteristik, kterym jsou obvykle
prirazovany rizné vahy (pomoci tzv. diskriminac¢ni analyzy, tj.
primé statistické metody spocivajici v tFidéni pozorovanych
objektii do dvou nebo vice predem definovanych skupin podle

urcitych charakteristik nap¥. finan¢nich ukazateli)



Prikladem jednorozmérného modelu je model jehoZ autorem je
W. H. Beaver (1966). Na zakladé zkoumani 79 problémovych a 79
bezproblémovych podniki, kdy bylo testovano 30 zakladnich pomérovych
ukazateli béhem 5 let. Jde o tzv. profilovou analyzu, ale ne vSechny
ukazatele vykazovaly stejny stupen statistické vyznamnosti.

Zavér : na zakladé této metody dosel Beaver k zavéru, Ze v praméru
nejnizsi procento chybného zarazeni (predikce finanéni tisné) se prokazalo

u ukazatele :

1. penéZni tok .... ukazatel zadluZenosti
dluhy celkem

2. zisk po zdanéni ... rentabilita celkového vloZeného kapitilu
AKTIVA CELKEM

DalS$im vyznamnym autorem studii predikce finan¢ni tisné je M. E.
Zmijewski (jednorozmérné modely). Ten charakterizuje jiné skupiny
ukazateli jako vyjadrujici rozdil mezi bankrotujicimi a preZivajicim
podniky
1. ukazatel miry zisku (bankrotujici podniky vykazaly vyrazné nizsi

hodnoty)

2. ukazatele zadluZenosti (bankrotujici podniky vyrazné zadluzenéjsi)
3. ukazatel kryti fixnich plateb (u bankrotujicich podnikii byl pomér zisku
nebo pomér penéznich toku vyrazné nizsi k fixnim platbam)

4. variabilita vynosnosti akcii (bankrotujici firmy vyrazné variabilnéjsi)



Zikladni nevyhodou jednorozmérnych modelii je, Ze rizné ukazatele
zaradi firmu stfidavé mezi vyhledové finan¢né problémovou a podruhé
bezproblémovou.

Tento problém se Fada autort snazila vyreSit pomoci vicerozmérnych
modeli. t.j. modeli zahrnujicich vice pomérovych finanénich ukazateli.

Na zakladé diskriminacni analyzy vznikl jeden z nejéastéji

publikovanych modeli tohoto typu :

ALTMANUV MODEL (1968)

Zi = 1.2 *X1i+ 1.4*X21+ 3.3 *X3i+ 0.6*X4i+ I.O*Xsi

X1 kratkodoba aktiva - kratkodoba pasiva CPK
AKTIVA CELKEM CA

. ukazatel zadluZenosti

X nerozdélenv zisk ... rentabilita vlastniho kapitalu
AKTIVA CELKEM
X3 zisk pred zdanénim + iiroky .... rentabilita celkového kapitalu

AKTIVA CELKEM
Xy4i trzni cena prioritnich a kmenovych akcii

CIZi ZDROJE ... pomér trZni kapitalizace k

cizim zdrojim
Xsi.  TRZBY
AKTIVA CELKEM ... obrat celkovych aktiv



Prumérné hodnoty ukazatelit Altmanova modelu

Xti.. 1,2 *  -0,061 0,414
X 14 = - 0,626 0,355
Xi3i.. 33 * - 0,318 0,154
Xy4i. 0,6 * 0,401 2,477
Xsi.. 1 * 1,500 1,900
bankrotujici - 0,258 prezivajici 4,88

Z skore 2,99 a vétsi ... financné zdrava firma;
Z skore 1,81 - 2,98 ... finan¢né primérna firma;

Z skore 1,81 a menSi ... financ¢né slaba firma s rizikem bankrotu.

Altman sam oznacil podniky s hodnotou koeficientu nizsi nez 1,8 za
primé kandidaty bankrotu, zatimco pravdépodobnost preziti podnikii s
hodnotou koeficientu vyssi nez 3,0 Ize podle ného povazovat za praktickou

jistotu.

ALTMANUV MODEL (1983)

Z;= 0717 *X1;+ 0,847 *X ,; + 3,107 *X 3;+ 0,42* X 4; + 0,998 * X 5;

Z skore 2,9 a vétSi ... financné zdrava firma;
Z skore 1,2 - 2,9 ... finan¢né prumérna firma;

Z skore 1,2 a menSi ... finanéné slaba firma s rizikem bankrotu.



Mediany Altmanova ukazatele v odvétvich za rok 1994

Odvétvi Altmanovo Z skore
Energetika 2,53
Chemie, farmacie, guma 2,52
Bizuterie, sklo, keramika 2,48
Vyroba potravin 2,35
Obchod 2,19
Zemddélstvi 2,18
Ostatni 2,12
Vyroba napoji a tabiku 2,05
Stavebnictvi, stavebni hmoty 2,04
Hutnictvi, zpracovani kovii 2,01
Doprava, spoje 1,95
Sluzby 1,91
Drevafstvi, papirenstvi 1,88
Textilni, odévni, koZedélny 1,86
Strojirenstvi 1,57
Tézba a zpracovani nerosti 1,55
Elektrotechnika, elektronika 1,36

Cela BCCP

2,01




X1...
X2 ...
X3..
X4 ...
XS..

X6 ...

X7 ...

ZETA CREDIT RISK

modifikace altmanova Kritérie komerc¢ni firmou ZETA Servis, Inc.

7 proménnych, pomérovych ukazateli

EBIT / CA

AKTIVA CELKEM

EBIT / urokové naklady

kratkodoba aktiva/kratkodoba pasiva

nerozdéleny zisk (hospodarsky vysledek + fondy ze zisku)
AKTIVA

pétilety prumér trzni hodnoty ZJ (tvoreného kmenovymi akciemi)

pétilety primér trzni hodnoty celkového kapitalu s vyjimkou ZJ

tvoreného kmenovymi akciemi

smérodatna odchylka desetiletého vyvoje rentability

Hodnota koeficientu mensi nez ,,0“ je autory interpretovana jako

financni tisen. VSechny hodnoty blizici se ,,0 predstavuji pravdépodobnéjsi

upadek. Hodnoty koeficientii (vah) rovnice jsou predmétem obchodniho

tajemstvi.
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Index IN

synteticky pohled na finan¢ni zobrazeni spole¢nosti v nasich
podminkach

autory jsou Inka a Ivan Neumaireovi

publikovano v ¢asopise ,,Terno ¢. 5/1995

IN vyuziva analyzy ¢eskych ucetnich vykazu a zvlastnosti soucasné
ekonomickeé situace

vysledek analyzy 24 vyznamnych matematicko-statistickych modelu

podnikového hodnoceni

IN=Vi*()+V, * Q)+ V3F @)+ V4 @+ Vs*(5)+ V™ (6)

AKTIVA CELKEM ... ukazatel zadluzenosti
CIZI ZDROJE

EBIT ... urokové kryti

urokové naklady

EBIT ... rentabilita celkového kapitalu
AKTIVA CELKEM

TRZBY

AKTIVA .... obrat celkovych aktiv

OBEZNA AKTIVA
KRATKODOBA PASIVA ... ukazatel likvidity

ZAVAZKY PO LHUTE SPLATNOSTI
TRZBY




