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uvob

Clanek se vénuje problematice bankrotnich
modell pouzivanych v tranzitivnich evropskych
ekonomikach. Bankrotni modely obecné jsou
nastrojem, ktery pomaha analyzovat finanéni
situaci spolecnosti a poskytuje rychlou odpovéd
na otazku o finanénim zdravi zkoumaného
subjektu.

Pfedpovidani bankrotu je tématem, kterym se
védecka komunita seriézné zabyva od 60. let
20. stoleti. Prvni pfispévky vtéto oblasti
nem(zeme detekovat v ramci Ceské republiky
(resp. tehdej$iho Ceskoslovenska) a regionu
stfedni a  vychodni  Evropy, protoze
hospodarska situace zde neodpovidala trznim
podminkam a odchod podnikatelskych subjektd
ztrhu byl dan jinymi nez ekonomickymi
pohnutkami. Nastup pouzivani modelli predikce
finanéni tisné je v Ceské republice a ostatnich
zemich stfedni a vychodni Evropy spojen se
zménou geopolitickych podminek. V 90. letech
se systém centralni planované ekonomiky méni
na schéma trzni a snim pfichazeji i nucené
odchody podniki  ztrhu  z ekonomickych
divodl, kdy dalsi fungovani a existence
spole¢nosti je neudrzitelna.

Cilem ¢lanku je provést zmapovani bankrotnich
modelu, které byly a jsou pouzivany ve statech
stfedni a vychodni Evropy. Prvnim krokem je
vyhledani modell, na které navazuje jejich
vzajemné porovnani. Hlavnim pfinosem
pfispévku je, ze pozornost Ceské veédecké
komunity je dosud pfevazné obracena
k modelim  plvodné  publikovanym  ve
Spojenych  statech americkych a dalSich
vyspélych ekonomikéach.

1 FINANCNI ZDRAVI

Financni zdravi a stabilita je kliCova pro kazdou
spolecnost, protoze Zadna firma v souCasnosti
nemU(Ze na trhu dlouhodobé pfezit, pokud neni
spinény alespon tento zakladni pfedpoklad
existence. Kaplinski [8] shrnuje kritéria, na
kterych  zavisi financni situace podniku,

nasledovné: struktura finanénich  zdrojd,
likvidita, solventnost, ekonomické zdroje,
schopnost adaptability, generovani zisku a
schopnost maximalizovat trzni hodnotu.

Znalost finan¢ni kondice neni dulezita jen pro
spolecnost samotnou, ktera disponuje vSemi
moznymi  dostupnymi informacemi K jejimu
posouzeni, ale i pro subjekty, ktefi se
spoleCnosti pfichazeji do kontaktu a jejichz
obchodni €innost je sni provazana. Mezi
dotCené subjekty nejCastéji fadime odbératele,
dodavatele, stat nebo finanéni instituce, jako
banky a pojistovny.

V souvislosti s vySe vzpominanou geopolitickou
zménou doSlo  kpotfebé  monitorovani
finanéniho zdravi i vCeské republice a
ostatnich tranzitivnich ekonomikéch. Situace
nebyla jednoducha, oteviel se trh, velké statni
podniky byly privatizovany, rozdélovany na
mensi celky, nové spoleCnosti byly zakladany.
Na trhu existovala najednou nejen fada
subjektd, ale i nejistota a neznalost podminek.
V8e bylo doprovazené je$té nevyvinutym
pravnim ramcem, jehoz soucasti byl napf.
tehdejsi insolvencni zékon vychazejici z praxe
30. let 20. stoleti v Ceskoslovensku [15].
Jednou z moznosti, jak se v ,dZungli na jedné
strané dobfe si stojicich spoleénosti a na strané
druhé firem churavéjicich a neseridznich
vyznat, byly bankrotni modely neboli modely
predikce finanéni tisné.

2 BANKROTNi MODELY

Bankrotni modely obecné jsou nastrojem, ktery
pomahéa analyzovat finanéni situaci spole¢nosti
a poskytuje rychlou odpovéd na otazku o
finanénim zdravi zkoumaného subjektu. Za
poCatek védecké prace na tomto tématu byvaiji
oznaCovany prace americkych ekonomd
Beavera [4] a Altmana [1], ktery je v
souCasnosti bez pochyby nejcitovanéjSim
autorem v pfipadé modell nebo zpUsobl
predikce finanéni tisné podnik. Od 60. let 20.
stoleti vznikl bezpocet modell pfedjimajicich
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finanéni tised podniku. Prediktory bankrotu
nevznikaly jen na univerzitach a ve vyzkumnych
institucich, ale i vbankach nebo pro potfeby
organt statni spravy. V souCasnosti zfejmé
nikdo neni schopen pfesné urcit, kolik modeld,
at jiz zalozenych na vicenasobné diskriminacni
analyze, logit modelu nebo neuronovych sitich,
vzniklo a bylo aktivné vyuZivano.

Situace Ceské republiky a zemi s podobnym
historicko-ekonomickym vyvojem byla odliSna.
S nadsazkou si mizeme dovolit fici, ze az v 90.
letech  naskoCily do rozjetého rychliku
bankrotnich modelU. Trzni ekonomika klade jiné
naroky, a tak vrfadé pfipadl nastava proces
pfizpusobovani. Bankrotni modely jsou jen
specifickym vysekem. Obecné se mize
pfistoupit ke dvéma cestam — obraceni se do
minulosti a hledani vychodisek tam, nebo
pfebirani zkuSenosti z vyspélych ekonomik.

Ceska republika se navracela do minulosti pfi
pfipravé zakona o konkurzu a vyrovnani a
naopak ve zplsobech predikce finanéni tisné
zpoCatku spoléhala na modely zahrani¢ni.
DalSim  krokem  bylo  pfizplsobovani
zahrani¢nich modelll domacim podminkam a
v8e vrcholi konstrukci modelt viastnich, které
maji plné respektovat podminky narodni
ekonomiky. Podobny vyvoj mizeme pozorovat i
v okolnich zemich. Pouzivané narodni modely
Ceské republiky, Polska, Slovenska a Némecka
jsou podrobné& popsany Camskou [5].

VSeobecnou snahou &eskych autori je vénovat
se vyhradné  modelim  pochéazejicim
z vyspélych trznich ekonomik typu Spojené
staty americké nebo Velka Britanie s doplrikem
modell Ceskych. Pfikladem tohoto védeckého
sméru muze byt prace Karase s Reziakovou
[9] nebo Manasové [12]. Diskutované
zahrani¢ni modely jizZ mnohokréate potvrdily svoji
vypovidaci  schopnost, ale vétSinou je
upozornovano na skuteCnosti, Zze vznikly
v podminkach vyspélych trznich ekonomik
s fungujicim kapitalovym trhem, na zakladé
historickych dat (jejichZ zastaravani je rychlé) a
jsou poplatné jen nékterym vybranym odvétvim
ekonomiky.

Reagujme na jiné podminky ekonomiky a
podivejme se na modely predikce financni
tisné, které jsou pouzivany v zemich

s obdobnym politicko-hospodarskym vyvojem,
jako ma Ceska republika. Inspiraci pro tento
Clanek se staly snahy litevskych a lotySskych
vyzkumnikd. Zmapovani bankrotnich modelu
pouzivanych a zkonstruovanych v Pobalti ale
neni snadné zdivodu Spatné dostupnosti
védeckych Clankd, které na konci 90. let a i
v pribéhu nového stoleti nebyly zafazovany do
svétovych databazi, ale jsou striktné dostupné
na lokalni urovni.

Néasledujici kapitola je vyusténim snahy o
reSersi litevské a lotySske literatury vénujici se
bankrotnim indikatorGm. Téma modell predikce
finanéni tisné je neustale aktualni a vznikaji
dalsi c¢lanky a védecké pfistupy, takze neni
mozno fici, ze problematika by byla po 90.
letech 20. stoleti opusténa. Novy impuls pro
védecké  zkouméni  nepochybné  dala
ekonomicka krize, kdy se pobaltské staty
musely vyrovnat i s15% poklesem hrubého
doméaciho produktu, coz je véc historicky
unikatni.

21 KONKRETNi FORMULE MODELU

Tato kapitola je vénovana pfiblizeni konkrétnich
bankrotnich indikatorl  zkonstruovanych a
pouzivanych v Litvé a LotySsku. Cilem neni
poskytnout vyCerpavajici vzorek, coz neni
mozno ze dvou hlavnich ddvodi -
nezvefejnéné (tajné) indikatory bank a dalSich
instituci ~ finanCniho  sektoru a  obtiznost
dohledani  nékterych  modell v lokalnim
prostfedi. Primarné budou citovany pfispévky
pochéazejici z univerzitniho prostfedi.

Vyvoj v 90. letech stejné jako v Ceské republice
zaCal pfebiranim zkuSenosti ze zahraniCi a
dal$im stupném bylo pfizplsobeni zahraniénich
modelld podminkam doméciho trhu. Uvedeni
modifikovanych Altmanovych formuli
bezprostiedné nasleduije.

Sorins s Voronovou jsou autory indexu, ktery je
pfizplsobenim Altmanova indexu [1], poprvé
publikovaného v roce 1968. Pfizplsobeni neni
jen ve vahach, ale i ve vyhodnocovaci tabulce.
Pro nazorné srovnani je uveden plvodni
Altmandv index i index zkonstruovany v roce
1997 dvojici  Sorins, Voronova. Pavodni
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Altmanovo Z-Score je uvedeno rovnici 1 a pfislusi mu vyhodnocovaci tabulka 1.

EBIT | 0998x§+0_42x%+ 0847x%+ 0717 N\;vc 0

Z Score= 3107x

Zdroj: [3]
Kde E  Viastni kapital
EBIT Zisk pred droky a zdanénim (Earnings 1 Celkové cizi zdroje
Before Interest and Tax) o
A Celkové aktiva REZadenczisky
S Trsby za zbozi, viastni vjrobky a sluzby NWC Cisty pracovni kapital.
Tab. 1: Vyhodnoceni finanéniho zdravi dle Altmanova Z Score
Hodnoceni Z Score
Podnik ohrozeny bankrotem | Z <1.23
Seda zéna 1.23<7<2.99
Podnik finan¢né zdravy 2.99<Z
Zdroj: [3]
Sorins s Voronovou  zachovali  Altmanovy ziskem pred zdanénim. Formule publikovana
pomérové ukazatele s vyjimkou ukazatele v roce 1997 je uvedena nize.
rentability, vnémz EBIT nahradili EBT, f;.
Sorins/Voronové= —24+ 44x E51 4 0.7><§ +04xC +35xRE, 2.5><N—WC (2)
A L A A
5 Zdroj: [7]
Tab. 2: Vyhodnoceni finanéniho zdravi dle Z Score Sorins a Voronova
Hodnoceni Z Score
Podnik ohroZeny bankrotem s vysokou pravdépodobnosti | Z<0
Riziko bankrotu je mirné Z=0
Pravdépodobnost bankrotu podniku nizka 0<Z
Zdroj: [7]
Altmanovy ukazatele ve vzorci zUstavaji nizkou. Nevyhodou indexu je, ze zcela zmizela
zachovany a pfibyva jesté konstanta (absolutni Seda zo6na, ktera tvofi pfedél mezi bankrotnim a
Clen) o hodnoté 2,4, na zakladé Cehoz se zdravym pasmem. Pfesto jsou vysledky indexu
upravuji vyhodnocovaci hranice. Pfitomnost velmi dobré, jak dokazuje Mackevicius se
konstanty koresponduje i se zavéry uvadénymi Schneidere [11]. Kromé vySe diskutovaného
Altmanem [2], samotnd konstanta ném indexu byly v jejich praci testovany i pfistupy
umoziuje za hraniéni bod zvolit nulu, tj. podniky Savické a lIrkutskas, ale jejich vypovidaci
dosahujici zapornych hodnot jsou ohrozeny schopnost byla nizsi nez 25 %, a proto zde
bankrotem  svysokou  pravdépodobnosti, nebudou uvadény.

naopak podniky hodnocené kladnymi €isly jsou

bankrotem  ohrozeny s pravdapodabnost Dalsi dprava Altmanova indexu v Pobalti je

spojena s Merkevicuisem [13], ktery spole¢né
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se svymi kolegy propojuje problematiku
vicenasobné diskriminaCni analyzy pouzité E.
Altmanem s umélymi neuronovymi  sitémi.
Vlysledkem jsou upravené koeficienty vySe
zminovaného Altmanova modelu a vypovidaci

Z Scoreevisited= 2.8x EBIT

Lace a Koleda [10] se naopak v soucasnosti
snazi zkonstruovat model, ktery bude mit
dostatenou vypovidaci schopnost pro podniky
pusobici v sektoru sluzeb vRize a okoli.
Vychozim bodem pro jejich snahy jsou 4
modely - Altman (1968), Taffler (1983),
Sneidere (2004) a Davidova (1999). Prvni dva
modely jsou pouZivany mezinarodné, druhé dva

R-model = 838><C—:‘ +10x

Kde
CA  Obézina aktiva
A Celkova aktiva

EAT Cisty zisk

schopnost modelu se zvedla z necelych 72 %
na vice nez 92 %. Pro potfeby transformace
modelu byla opusténa Seda zona a hrani¢nim
bodem je hodnota 1,8.

+ O.4x§+0.44><E+ 0843><E+ 0717x NWe 3)
A L A A
Zdroj: [13]

naopak lokalné v LotySsku a Litvé, a proto si je
pfedstavime.

Davidova je autorem R-modelu, ktery obsahuje
4 pomérové ukazatele a jeho vyhodnocovaci
tabulka neobsahuje 2 nebo 3 zbny, jak byva
nejCastéji zvykem, ale pocet pasem je rozsifen
na 5. Pfesné znéni modelu je uvedeno rovnici
4.

EAT + OO54><§ + 0.63><ER—ACT 4)
Zdroj: [6]

E Vlastni kapital
S Trzby za zboZi, vlastni vyrobky a sluzby

RC  Provozni naklady.

Tab. 3: Vyhodnoceni finanéniho zdravi dle R-modelu

Hodnoceni R
Pravdépodobnost bankrotu je 90 - 100 % R<0
Pravdépodobnost bankrotu je 60 — 80 % 0<R<0.18
Pravdépodobnost bankrotu je 35 - 50 % 0.18<R<0.32
Pravdépodobnost bankrotu je 15 - 20 % 0.32<R<0.42
Pravdépodobnost bankrotu je niz8i nez 10 % | R > 0.42

Poslednim pfedstavenym modelem bude Model
dvou faktorl. Na prvni pohled se model od
ostatnich dfive uvedenych vyrazné odliSuje,
protoZze obsahuje jen dva pomérové ukazatele
doplnéné o absolutni ¢len. OvSem vném
pouzité pomérové ukazatele jsou pro fungovani

Zdroj: [6]

podniku kliCové, protoze se jednd o ukazatel
likvidity a zadluzenosti. Zaroven upozornéme,
Ze vyhodnocovaci hranice jsou odlisné - ¢im
niz8i hodnota, tim pro analyzovany podnik Iépe.
Obraceny  systém  vyhodnocovani  plyne
z charakteru poméroveho ukazatele
zadluzenosti. Z¢asti diskutabilni model je ale
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s Uspéchy pouzivan autorkami Lace a Koleda

[10].

C1=-0.3997+1.0736x RoL +O.0579X% (5)
Zdroj: [14]
Kde L celkové cizi zdroje
RoL ukazatel likvidity A celkova aktiva.
Tab. 4: Vyhodnoceni finanéniho zdravi dle Modelu dvou faktoru (C1)
Hodnoceni C1
Pravdépodobnost bankrotu je vysoka C1>0.3
Pravdépodobnost bankrotu je primérna | -0.3 < C1<0.3
Pravdépodobnost bankrotu je nizka C1<-0.3
Zdroj: [14]

3 DISKUSE

Uvadéné modely by mély byt spolecné
zhodnoceny, a pro tento UCel slouzi kapitola
diskuse. VSechny citované modely jsou
primarné pfi své konstrukci zalozeny na vyuziti
metody vicendsobné diskriminaéni analyzy a
Cerpaji pro své potfeby vyhradné z dat
uvedenych v Ucetnich vykazech a nemaji
zvySené naroky na datové vstupy. Mirnou
vyjimkou je Merkeviciusiv model, ktery v sobé
spojuje vicenasobnou diskriminaéni analyzu
dopInénou o umélé neuronové sité, coz v sobé
kombinuje metodu ze 30. let, ale i nejnovéjsi
védecké poznatky.

Tabulky vyhodnoceni shodné vypovidaji o
rizné mife pravdépodobnosti bankrotu podniku.
Nejméné obsahuji stupné 2 a nejvice stuprid 5,
coZ jiz umoznuje podrobnou klasifikaci podnikg.
Pfeci jen pouhé dva stupné evaluace nam
zpUsobuji problémy, protoze podniky musi byt
striktné klasifikovany jako zdravé a nezdravé a
neexistuje mezipasmo.

Vlypovidaci  schopnost v8ech  uvadénych
model(i byla v praxi testovana. Model Sorinse
s Voronovou se dobfe uplatnil [11], naopak
Lace sKoledou [10] pouzivaji Model dvou
faktord a R-model pro svoje vyzkumy.
Merkeviciusiv model v ¢lanku [13] testovan
nebyl, protoZze samotny Clanek je deskripci

tohoto zrodu nebo presnéji feCeno prerodu
z Altmanova modelu. Nutno zduraznit, ze
vypovidaci schopnost modeld byla testovana
na litevskych a lotySskych datech a testovani
na Ceskych datech je otazkou dalSiho vyzkumu.

ZAVER

Pozornost Clanku byla obracena smérem
k modellm predikce finanéni tisné pouzivanych
v pobaltskych statech Litva a LotySsko. Tyto
zemé proSly podobnym politicko-hospodarskym
vyvojem jako Ceska republika, coz se odrazi i
na bankrotnich modelech zkonstruovanych
vtomto teritoriu. Moznost pouziti modell
vzniklych v tranzitivnich ekonomikach by mohla
byt $irSi neZ pouhé prejimani modeld vzniklych
s pouZitim dat vyspélych ekonomik.

Dostupnost  modell  je  casto  velmi
problematicka, protoze Clanky jimi se zabyvajici
nejsou soucasti mezindrodné uznavanych
databazi, které jsou k dispozici na Ceskych
vysokych Skolach, a proto si ¢lanek nekladl cil
postihnout modely ve vybraném teritoriu
vy&erpavajicim zpusobem. Pravé proto jsou
spiSe  komunikovany modely, které jsou
testovany, dale rozvijeny a jejichZz vypovidaci
schopnost je dostate¢na. Pfispévek slouzi jako
protivaha modell, které jsou prejimany ze
zapadnich ekonomik a které jsou diky
mezinarodnim databazim snaze dosazitelné.
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BANKRUPTCY MODELS OF TRANSITION COUNTRIES
Dagmar Camska

Abstract: This paper is focused on bankruptcy prediction models used in transition economies, namely
Latvia and Lithuania. Bankruptcy models or models predicting financial distress are tools which can help
analyse financial situation of a business unit and provide a quick answer about financial health.
Research beginnings could be found in works of Beaver and Altman who is the most cited author in this
area worldwide. Before 90's the need of predicting corporate financial distress did not exist in Central
and Eastern Europe because the economy functioning was not based on the market. Collapse of the
Eastern bloc brought not only political but also economic changes. It has brought a wave of acceptance
of foreign bankruptcy models which was followed later by creation of own models. These models should
respect conditions of transition economies and countries in this territory which should improve the
models accuracy in comparison with models created in developed countries. The national approaches
of bankruptcy prediction have not been examined yet. This paper provides an introduction of several
models used and created in Latvia and Lithuania.

Key words transition countries, bankruptcy, Altman, prediction models
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