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P11 Vyssi metody - predikce
financni tisne (modely Il)

Kapitoly ,zeleného” vydani:
[ a pripadne doplnky
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11.1 Quick test (Kralickliv Q-test)

Q-test je fakticky na pomezi bankrotnich a bonitnich modelu.
S ohledem na vypovidaci schopnost zde zafazen jako bankrotni.

« Metoda byla (neoficialné€) puvodné vytvofena a pouzivana
v bankovnim sektoru SRN v 50. a 60. letech 20. stoleti.

« Postupné uvolnéna i pro vyuziti v pramysiu.

« V naSich podminkach Siroce pouzivana ??? X jeji hlavni vyznam
bude spise v roli ,sociologické sondy“ do hospodarskych poméru
SRN tehdejsi doby.

« Obvykle byva jako jeji oficialni datum vzniku udavan rok 1990

(SEDLACEK, J. Financéni analyza podniku. 1. vyd. Brno: Computer
Press, 2007. ISBN 978-80-251-1830-6, s. 105).
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Q-test (schéma)
UKAZATEL velmi dobry

(1)

VK/A > 30%
(CF/T)*100 > 10%
ROA > 15%
(s uroky)
splaceni

dluhu

dobry

(2)
> 20%

> 8%

>12%

<3roky <35let

stredni Spatny  ohrozen
insovenci
(3) (4) (5)
>10% <10%  negativni
> 5% <5% negativni
> 8% < 8% negativni
<12let >12let > 30 let
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,Celkova znamka se ziska secCtenim Ctyr jednotlivych
znamek a vydelenim souctu ctyrmi® (Kralicek, 1993).

Je tfeba velmi rozhodné odmitnout pokusy Q-test
,zdokonalit”,

stejné tak je treba odmitnout i faleSné interpretace vysledku
Q-testu, napriklad v podobe ,zavedeni® pojmu ,Sedé
zony*, kterou Kralickuv koncept Q-testu prosté nezna,

viz ku prikladu prameny

e CISAR, M. Systém v&asného varovani. Finan¢ni analyza. 1996, 6, s. 38,
e RUCKOVA, P. Finanéni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. Praha:
Grada, 2007. ISBN 978-80-247-1386-1, s. 80).
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11.2 Tamariho model

« Postaven na bodovém hodnoceni analyzovaného
podniku, viz tabulku 7.3. Vyzaduje znalost
statistickych ukazatelu (kvantily, median)

» Interpretace celkového bodového souctu:
- 60 a vice — mala pravdepodobnost bankrotu,

- méné nez 30 — vySsi pravdepodobnost bankrotu.

Spolehlivost neznama.
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11.3 Argentiho model
Opét bodovy system.
Pravidla hodnoceni:

 Méné nez 25 bodu — nehrozi nebezpedi upadku.

« Vice nez 25 bodu — hrozi bankrot do 5 let (pravdépodobnost upadku
roste s poctem bodu).

* Vice nez 10 bodu v sektoru NEDOSTATKY — Spatna uroven
managementu, hrozba fatalni chyby.

* Vice nez 15 bodu v sektoru CHYBY (souasné méné nez 10 bodu
v sektoru NEDOSTATKY) — kompetentni fizeni pfi riziku, které si
management uvedomuje.

Spolehlivost neznama.
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11.4 EVA® Stern Stewart &Co. (Economic Value
Added — Ekonomicka pridana hodnota)

Uvadéno, pouzivano a interpretovano v nejriznéjsich souvislostech,

véetneé strategického rizeni podniku.

« Byl koncipovan jako jeden z ukazatell (dokonce jako ukazatel
jediny!!l), vhodnych pro posuzovani vykonnosti podniku.

« Zakladni definiCni vztah vypovida velmi dobfe o podstaté této

metody. Vychodiskem je kategorie WACC, zde v mirné
modifikované podobé:

EVA=EBITx(1-1t)-WACC x A
WACC =rg x (1 —t) x CZ/A + ry x VK/A
Situace firmy:
. EVA = 0 — firma vytvari hodnotu
. EVA < 0 — firma niCi hodnotu
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11.5 Zlata pravidla financovani

Teéchto ,zlatych pravidel® je mozné v literature objevit vice.
Nas vyber (a souCasne omezeni) na tri pravidla vychazi ze
skuteCnosti, ze na techto tfech pravidlech lze objevit
zajimaveé vazby na jiné mnoziny ukazatelu.

1) Zlaté pravidlo vyrovnavani rizik — ZPvr
Zrejma vazba na ukazatele miry zadluzeni.

ZPvr =VZ/CZ = min. 1



11 Bonitni modely

2) Zlaté pravidlo pari — ZPp
Vazba na miru zadluzeni je zde zprostredkovana.
Zrejma je i souvislost s NWC.

ZPp = SA/VZ = max. 1

3) Zlaté pravidlo financovani — ZPf
Zfejma vazba na teorii NWC (pravidlo de facto
doporucuje konzervativni strategii (NWC > 0).

ZPf = SA | (VK + CZy unogope) = Max. 1
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11.6 CH index (autorka: Z. Chrastinova[1])

Pro hodnoceni zemédélskych podnikul.

Dosavadni zkusenosti - udajné velmi dobra vypovidaci schopnost
(aplikace ve SR).

Definiéni vztah: CH = 0,37 X1 + 0,25 X2 + 0,21 X3 - 0,1 X4 — 0,07 X5

Vysvetlivky:

X1 vysledek hospodareni za ucCetni obdobi / celkovy kapital

X2 vysledek hospodareni za u€etni obdobi / trzby

X3 cash flow / zavazky

X4 365. zavazky / celkove trzby

X5 cizi kapital / celkovy kapital

Postaveni podniku: CH=225.............................. prosperujici podnik
CHvintervalu -5,0az2,5 ...... prumérny podnik
CH=<-=50 ..., problematicky podnik

[1] CHRASTINOVA, Z. Met6dy hodnotenia ekonomjckém bonity a predikce financnej situacie
pol'nohospodarskych podnikov. Bratiskava: VUEPP, 1998. 34 s. ISBN 80-8085-022-7.
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11.7 G index

k disposici.

v wsroa

Diskriminacéni rovnice ma tuto podobu:
G=3,412 X1 + 2,226 X2 + 3,227 X3 + 4,149 X4 — 2,063 X5

Vysveétlivky:

X1 .o nerozdéleny vysledek hospodareni / celkova pasiva

X2 vysledek hospodareni pfed zdanénim / celkova pasiva

X3 ., vysledek hospodareni pfed zdanénim / podnikoveé vynosy

X4 ... cash flow / celkova pasiva

X5 ... zasoby / podnikoveé vynosy.

Interpretace vysledkd: Gindex=1,8 ...................coooll. prosperujici podnik
G index vintervalu -0,6az 1,8 ........ prumérny podnik
Gindex<-0,6........ neprosperujici podnik

[11 GURCIK, L. G-index — metéda predikcie finanéniho stavupolnohospodarskych podnikov.
Zemédélska ekonomika, 2002, ¢. 48, s. 373-378. ISSN 0139-570X.
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11.8 Matematicko-statistické a nestatistické
modely (metody)

A) Matematicko-statistické metody
» korelacni a regresni analyza
vzajemna zavislost mezi ukazateli (zdanliva, skutecna)
» diskriminaCni analyza
stanoveni priznaku financni tisné podniku
» bodoveé odhady
» statisticke testy odlehlych dat
a dalsi.
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B) Nestatistické metody

Predevsim pro zpracovani dat neurciteho (fuzzy)
charakteru, kuprikladu:

neuronoveé site,
» fraktalni geometrie,
» teorie chaosu (deterministického chaosu),
» fuzzy metody,
» gnosticka analyza.



