Oti‘esné aplikace
Tafflerova modelu v Ceské republice
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Abstrakt:
TafflerGv model patfi k nejznamé;jsi modeliim predikce financni tisné zalozenym na
vicerozmérné diskrimina¢ni analyze. Do Ceské literatury se vSak tento model dostal
ve znaéné upravené, a predevsim v nepouzitelné podobé. Clanek rozebira jednak
rozdily mezi piivodnim modelem z roku 1977 a témi modely, které jsou za Taffleriv
model v geské literatufe vydavany, a jednak zjistuje vyskyt riznych modifikaci
tohoto modelu v ucebnicich, ve védeckych ¢lancich a v kvalifikaénich pracich.
Kli¢ova slova: R. J. Taffler; Taffleriv model; Zeta skore.
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1 Uvod

Finanéni investofi a dalSi ucastnici trhu odjakziva touzi v€as rozpoznat firmy
sméfujici do bankrotu. Hledani klice, pokud mozno jednoduchého, ktery by jim
umoznil rozlisit prosperujici a bankrotujici firmy, se tak stalo pfedmétem zajmu
akademického vyzkumu. V roce 1968 pfisel E. 1. Altman s feSenim v podobé
skoringového modelu zalozeného na vazeném souctu hodnot finan¢nich ukazatelt.
Model byl zkonstruovan pomoci vicerozmérné diskriminacni analyzy na zaklade
dat americkych pramyslovych podnikt kétovanych na burze.

Pochopiteln€, Ze pro Gspesnost modelu v jinych zemich je zapotiebi vytvorit dany
model na datech mistnich firem. A tak po pfikladu Altmanova modelu se o obdobny
model pokusili rovnéz védci z dalSich zemi. Ve Velké Britanii se takovym
prikopnikem mj. stal R. J. Taffler. OvSem jeho model se dostal do ¢eské literatury
ve zna¢né zkreslené a nepouzitelné podobg.

Hlavni cil ptispévku spo¢iva v poukédzani na chyby v popisu konstrukce Tafflerova
modelu v ceské literature, které vedou k jeho nepochopeni a v podstaté nemoznosti
Jjeho jakehokoliv pouziti. V navaznosti potom prispét ke stavu, kdy bude tento model
Vv praxi a i v akademickych (mj. kvalifikacnich) pracich aplikovan spravné, a tudiz
i skute¢né pouzitelng.
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Pro tyto ucely nejprve popiSeme samotny Taffleriv model, nasledné rozebereme
chyby v jeho popisu v ¢eské odborné literatuie, na nékolika ptikladech provedeme
porovnani vypoétenych hodnot Zeta skére podle origindlniho modelu a podle jeho
podoby v ¢eskych ucebnicich, a kone¢né zmapujeme jeho rozsiteni v kvalifikaénich
pracich na ¢eskych vysokych skolach.

2 Taffleriiv model — skuteéna podoba

Ptedevsim je tfeba uvést, ze R. J. Taffler postupné vytvofil nikoliv jeden, ale hned
nékolik modeld. VSechny modely jsou zaloZzeny na vicerozmérné diskriminac¢ni
analyze a maji podobu vazeného souctu hodnot finan¢nich ukazatelt:

Z:C0+C1'R1+C2'R2+...+Cn'Rn, (1)

kde Z je z-skére, C, konstanta, C; az C,, koeficienty (vahy) a R, aZ R,, pomérové
finan¢ni ukazatele. V naSem ¢lanku se budeme vénovat dvéma nejstar§im modeltim,
a tudiz i nejroz§irenéj$im z nich.
2.1 Verze 1974
Nejstars$i model pochazi z roku 1974 a byl zpracovan na zakazku pro londynskou
brokerskou firmu Laurence, Prust and Co. Nicméné k jeho publikaci dochazi az
0 dva roky pozdgji (Taffler 1976). Jedna se o model slozeny z 5 ukazateld?,
kde R, = ziskovost = vysledek hospodafeni pied troky a zdanénim / aktiva na
pocatku obdobi [38,9 %],
R, = zadluZenost = cizi zdroje / (aktiva — kratkodobé zavazky — kratkodoby
finan¢ni majetek — penézni prosttedky) [39,6 %],
R3 = likvidita = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek +
penézni prostiedky) / aktiva [4,7 %],
R, = pracovni kapital / vlastni kapital [8,5 %],
R = obrat zasob = vypocet neni specifikovan [8,3 %].

Koeficienty k jednotlivym ukazatelim (bez Cy) byly v8ak zvefejnény az autorem
v roce 1982 (C;=0,71; C,=—0,93; C3=0,32; C,= 0,49; C5= 0,53), ¢isla v hranatych
zavorkach za ukazatelem uvadi tzv. Mostellerovy a Wallacovy hodnoty relativniho
vyznamu proménnych v diskrimina¢ni analyze?. Seda zona byla stanovena
V intervalu (—1,56 az 4,33), oblast hodnot pod —1,56 piedstavovala rizikovou oblast
a nad 4,33 solventni oblast.

R; = profitability = Earnings Before Interests and Taxes / Total Assets (t —1), R, = gearing = Total
Liabilities / Net Capital Employed, R; = liquidity = Quick Assets / Total Assets, R, = working
capital position = Working Capital / Net Worth, Rs = stockturn.

2 Blize viz Mosteller a Wallace (1963).
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Celkem bylo testovdno 58 kétovanych britskych primyslovych firem (z toho 29
s finanénimi potiZzemi a 29 solventnich). Z testovaného vzorku jen jedna firma
s hodnotou Z ;974 rovnajici se —0,98 zapadla do Sedé zony, vSechny ostatni firmy
byly zatazeny spravné bud’ do rizikové nebo solventni oblasti. Tou vyjimkou byla
spolecnost Rolls Royce Ltd., ktera na konci 60. let nebyla schopna plnit své zavazky
a nasledné musela byt dokonce v roce 1971 zestatnéna, aby neskoncila likvidaci.

2.2 Verze 1977

s

Mnohem znamé;jsi je model z roku 1977. Poprvé byl uveden v samostatném ¢lanku
autora (Taffler 1977) a nasledné i ve spole¢ném ¢lanku s H. J. Tisshawem (1977) 3.
Tentokrate jde o model slozeny ze 4 ukazateld*:

Z(1977) = 3,2+ 12,18 - Ry + 2,5 R, — 10,68 - R3 + 0,029 - R,, )

kde R; = vysledek hospodateni pied zdanénim / kratkodobé zavazky [53 %],
R, = kréatkodob4 aktiva / cizi zdroje [13 %],
R = kratkodobé zavazky / aktiva [18 %],

R, = nekreditni interval = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni
majetek + penézni prostfedky — kratkodobé zavazky) / ((trzby —
vysledek hospodaieni pied zdanénim — odpisy) / 365) [16 %].

Vsechny koeficienty véetné ivodni konstanty byly opublikovany az v pfispévku na
konferenci v roce 2005 a o 2 roky pozdéji i v ¢lanku (Agarwal a Taffler 2005, 2007).
Mostellerovy a Wallaceovy hodnoty vyznamnosti proménnych (&isla v hranatych
zévorkach) byly vSak na rozdil od koeficientt jiz uvedeny v ptivodnim ¢lanku, coz
vedlo patrné k dale rozebranym chybam v popisu tohoto modelu v ¢eské literatuie.
Tuto naSi domnénku o zaméné¢ Mostellerovych a Wallaceovych hodnot
vyznamnosti proménnych za koeficienty jsme si ovéfili pfimo u autora modelu.®
Konstanta C, byla stanovena tak, aby jako hrani¢ni bod mezi solventnimi
a bankrotujicimi firmami vysla 0, od Sedé zony bylo upusténo.

Autofi testovali tento model celkem na 92 koétovanych britskych primyslovych
firmach (46 solventnich a 46 bankrotujicich). Az na jeden pfipad, kterym byl opét
Rolls Royce, byly vSechny firmy rozifazeny spravng.

Proto je nékdy tento model nespravné uvadén jako spoleény model Tafflera a Tisshawa.

4 R, = Profit Before Tax / Current Liabilities, R, = Current Assets / Total Liabilities, R; = Current
Liabilities / Total Assets, R, = No Credit Interval = (Quick Assets — Current Liabilities) / ((Sales —
Profit Before Tax — Depreciation) / 365).

,, You are right, the correct coefficients are In the Agarwal and Taffler paper, the original measures
are simply the Mosteller-Wallace relative contributions of each of the four variables to the power
of the model. “ (Taffler, R. J., email ze dne 10. 7. 2023, 16:27).
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3 Taffleruv model v ¢eské odborné literature

Do ceskeé literatury, jak védecké, tak u¢ebnicové se Tafflertiv model dostal ve vztahu
k originalnimu modelu Z(;977) Ve dvou zna¢né odliSnych, a hlavné naprosto
nepouzitelnych podobach, které si dale oznac¢ime jako Z, a Zg. Model Z4, jenz ma
byt ziejmé modelem Z 4 977), Oproti originalnimu modelu vykazuje tyto odchylky:

a) chybi konstanta C,,

b) misto koeficientd jsou dosazené Mostellerovy a Wallaceovy hodnoty
vyznamnosti proménnych,

¢) chybné znaménko (plus misto minus) u R,

d) ve jmenovateli ukazatele R, nejsou uvedené trzby snizené o vysledek
hospodareni pied zdanénim a o odpisy, ale provozni naklady,

e) hodnota ve jmenovateli ukazatele R, neni v denni vysi, ale v ro¢ni.

Zy=053-R;+013-R, +0,18-R3 + 0,16 Ry,, (3)

Ad a) Stanoveni konstanty je rozhodujici pro ur¢eni délici ¢ary mezi bankrotujici
a prosperujici firmy, tudiz bez ni nemiiZe ani platit piivodni hranice stanovena
Tafflerem.

Ad b) Chybné koeficienty vedou samoziejmé k odlisnym vysledkim.

Ad c) Ukazatel R5 patii mezi ukazatele zadluZenosti a je proto naprosto nelogické,
aby vys8i podil kratkodobych zavazkt na aktivech byl hodnocen v modelu
kladn¢ a smeéfoval k prosperité, tj. k vy$si hodnoté Zeta skore. Piitom
z pavodniho popisu tohoto modelu jasné vyplyva, Ze pred timto ukazatelem
musi byt znaménko zaporné.®

Ad d) Nahrazeni ptavodniho jmenovatele ukazatele R, provoznimi néaklady
zpusobuje, ze vyssi hodnota odpisti nelogicky snizuje hodnotu Zeta skore.

Ad e) Jestlize neni hodnota ve jmenovateli ukazatele R, Vv denni vysi, tj. pokud
neni délend 365 dny, pak hodnota R, vykazuje u vétSiny spole¢nosti velmi
nizkou hodnotu, v disledku ¢ehoz jeji vliv na kone¢nou hodnotu Zeta skore je
zanedbatelny.

Model Zg, n€kdy uvadény jako modifikovany, se oproti modelu Z, odlisuje jednak
obsahem ukazatele R,, za ktery je dosazen pomér trzeb k aktiviim, a jednak ur¢enim
,»Sedé zony“ v intervalu <0,2; 0,3> s tim, ze hodnoty niz§i nez 0,2 maji signalizovat
bankrotni podnik, a hodnoty vyssi nez 0,3 naopak bonitni podnik.

Ptivodniho tviirce modelu Zp se nepodatilo dohledat, zcela jisté to vSak neni Taffler.
Pouhé nahrazeni jednoho ukazatele jinym ukazatelem se pfi nezménéné vysi

6

., Cim vétsi je jeho velikost, tim zdvaznéjsim problémiim musi spolecnost Celit pri financovani
ndkladit na sviij dluh a pri ziskavani dalstho dluhu.“ a v originale ,, The greater its magnitude, the
more serious the problems the company has to face in financing the cost of its debt and the
acquisition of additional debt. “ (Taffler a Tisshaw 1977, s. 52)
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jednotlivych koeficienti samo o sobé jevi jako nesmysIné, nebot v takovémto
pfipadé by bylo zapotiebi provést novou diskriminacni analyzu. Jak se zda, autorovi
tohoto modifikovaného modelu se jen ptivodni ukazatel R, jevil jako pfilis slozity,
a tak ho nahradil jednodussi variantou. Jenze zatimco ,,nekreditni interval® sleduje
silu pracovniho Kkapitalu, v ptipadé poméru trzeb k aktiviim se jedna o obratovost.
Z konstrukce obou ukazatelli pak logicky vyplyva, Ze u vétSiny spole¢nosti budou
hodnoty téchto ukazatelti velmi odlisné. Samoziejme, Ze bez nové diskriminacni
analyzy nelze ur¢it ani Sedou zo6nu, resp. pasma bankrotu a prosperity.

Ucebnice

Originalni Taffleriv model v ¢eskych ucebnicich zcela chybi. Jak ukazuje Tab. 1,
objevuji se pouze modely s chybnymi koeficienty Z, a Zg. Odkazy na zdroj téchto
modell povétSinou chybi. Vochozka (2020) se dokonce odkazuje na diplomovou
praci Skoumala (2009), jenz jako sviij zdroj uvadi u¢ebnici Holeckové (2008), v niz
se jiz na tento model zadny odkaz nenachazi. Takze vlastné jako jedini, ktefi se
piimo odkazuji na Tafflera, jsou Vachal a kol., bohuzel v§ak uvadi takové modely,
jez v téchto odkazovanych ¢lancich nejsou.

Tab.1 Taffleriiv model v ¢eskych ucebnicich

Publikace Verze o ixaz
modelu
Holeckova (2008, s. 198-199) 7,75 chybi

Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, s. 223-224)  Z,,Zg chybi
Kubic¢kova a KotéSovcova (2006, s. 108-109) Z,  chybi

Mrkvicka a Kolaf (2006, s. 150-151) Z, chybi
Ruckova (2021, s. 94-95) Z4,Zg  chybi
Sedlacek (2011, s. 113) Zg  chybi

Vichal a kol. (2013, s. 235-236) Za Eg:g gggg
B
Z,  Skoumal (2009)

Vochozka (2020, s. 117-119) Z,  Synek (2009), Skoumal (2009)

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Védecké Clanky

Databaze Web of Science (2023a, 2023b) eviduje 24 publikaci (documents)
scelkem 816 citacemi, kde R. J. Taffler vystupuje jako autor ¢i spoluautor
s celkovym H-indexem 15. Jeho jméno jako citovaného autora (cited author) se pak

objevuje u témef 100 publikaci s 1541 citacemi. Na tomto poctu citaci se ¢esti nebo
slovensti autofi podileji 67 odkazy ve 23 ¢lancich a 33 pftispévcich ve sbornicich
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z konference. V naprosté vétsing ptipadu se jedna jen o zminku v textu, z niz nelze
rozpoznat, jakou konkrétni podobu modelu maji tito autofi na mysli. V sedmi
piipadech jde o model Z,, ve ¢tyfech pfipadech o model Zg, a jen v jednom piipadé
(Melich a Civelek 1977) byl spravné identifikovan model Z (1977, byt s chybnymi
hranicemi pro ur¢eni bankrotnich a bonitnich podnik.

Kvalifikacéni prdace

Jak je samotny autor modelu citovan jako zdroj ve vysokoskolskych kvalifika¢nich
pracich jsme zjistovali na zakladé dat v narodnim registru zavére¢nych praci
Theses.cz (2023), ktery je spravovan Fakultou informatiky Masarykovy univerzity.
Celkem bylo provéfovano 146 praci (z toho 66 bakalaiskych, 75 diplomovych
a 5 disertanich), jejichz autofi pouzili v ramci zpracovani vybraného tématu
Taffleriv model a které byly od roku 2006 do poloviny letosniho roku v tomto
registru zvefejnény. Taffler jako autor ¢i spoluautor byl citovan 37krat, spravné
pouzity postup vypoctu byl vSak pouze u jedné diserta¢ni prace (Micudova 2012,
s. 30) s uréitou odchylkou — viz dale, u jedné diplomové prace (Klecker 2019)
a U jedné bakalatské prace (Bazoev 2022). Kuriézné se v jedné praci objevuje jak
spravny model Z 4477y, tak i chybny model Zg (viz Varkalova 2016).

Svétlou vyjimkou mezi ceskymi autory je Mi¢udova (2012), ktera ve své disertacni
praci uvedla spravny model Z(1977), @ na omyly v podobé chybné modifikace
puvodniho Tafflerova modelu vyslovné upozoriiuje. Bohuzel jeji v Ceské literatute
»pionyrské“ dilo nenaslo potfebnou odezvu. Nicméné i tato autorka se dopousti
urcité nepresnosti, kdyz do Citatele ,,nekreditniho intervalu“ dosazuje za ,,quick
assets* jen kratkodoby finanéni majetek,’ a nikoliv i kratkodobé pohledavky.

Dalsi zdroje
Chybnou verzi modelu Ize nalézt rovnéz v ¢eské jazykové mutaci Wikipedia (2023),

atoveverzi Z, a Zg, arovnéz v metodice vypoctu pomérovych ukazatelt v databazi
Albertina (2023) ve verzi Zg.

4 Ukazkové vypocty

Pro ilustraci, jak mohou byt hodnoty Z-skore vypoctené podle Tafflerova pivodniho
modelu a podle modeld prezentovanych jako Taffleriiv model v ¢eské literatute
odli$né, ukazuje tabulka 2.

Na prvni pohled je zfejmé, Ze na sledovaném vzorku se hodnoty ptivodniho modelu
Z (1977) Pohybuji v $ir$im intervalu hodnot <—23,27; 45,76>, zatimco u modelu Z, jen
Vv intervalu <—0,24; 1,85> a u modelu Zz v intervalu <0,02; 1,82>. Tim didvodem je
jednak existence konstanty a jednak vy$si hodnoty koeficientiiu Z 1977 Oproti Z, a Zp.

"V roce 2012 byly penézni prosttedky zahrnuty do kratkodobého finanéniho majetku.

60



Cesky finanéni a uéetni &asopis, 2023, ro¢. 18, ¢&. 1, s. 55-65.

Tab. 2 Priklady vypocétu Tafflerova modelu

Obchodni spole¢nost Z(1977) Z, Zg
CENTRORPEN, a. s. (31. 12. 2022) 45,76 1,85 1,82
Stora Enso Wood Products Zdirec s. r. o. (31. 12. 2022) 8,63 0,34 0,58
JAWA Moto spol. sr. 0. (31. 12. 2022) 7,51 0,39 0,54
Choceiiska mlékarnass. r. 0. (31. 12. 2022) -1,2 0,06 0,45
PAPIRNY BRNO a. s. (31. 12. 2022) -3,51 0,02 0,17
Vitkovické slévarny, spol. s r. 0. (31. 12. 2022)

— usneseni o vyhlaseni moratoria 2. 11. 2023 —6,28 0,17 0,32

— usneseni o zahdjeni insolvenéniho fizeni 13. 11. 2023

GEARWORKS a. s. (31. 12. 2021)

— usneseni o zahdjeni insolven¢niho fizeni 2. 1. 2023 -7,29 0,13 0,27
— usneseni o Gpadku 24. 1. 2023
GE Awviation Czech s. r. 0. (31. 12. 2022) —23,27 —-0,24 0,02

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z JUSTICE.CZ (2023).
Pozn.: V zavorce za nazvem spole¢nosti je uvedeno datum, ke kterému byly sestaveny
ucetni vykazy, z nichZ byla pfevzata data pro vypocet.

Do daného vzorku vysetfovanych spolecnosti jsme zaradili dve spolecnosti, u nichz
bylo v roce 2023 zahajeno insolvenéni fizeni: Vitkovické slévarny, spol. s r. o.
a GEARWORKS a.s. Zatimco plivodni model Z(1977) 0b€ spolecnosti zafazuje
mezi potencionalné bankrotujici, podle modelu Z, Se v obou pfipadech jedna
o bonitni spole¢nosti a podle modelu Zp patii Vitkovické slévarny mezi bonitni
spolecnosti a GEARWORKS spada do Sed¢ zony. Davodu, pro¢ modely Z, a Zp
nedokazi odhalit finan¢ni problémy téchto spolecnosti je vice, nicméné tim hlavnim
je nejspise kladné znaménko u tetiho ukazatele R;.

Model Z(;977) poukazuje na piipadné financni potize i u dalSich tfi spolecnosti.
Pouze v ptipadé spolecnosti GE Aviation Czech s.r.o0. se vSechny tii modely ovSem
na tom shodnou. Nicméné je tfeba vzit v tivahu, Ze se jedna jen o dcefiné spolecnosti
vétSich koncernd, a vyhodnotit by pak zfejmé bylo nutné cely holding.

KaZzdopadné originalni model byl u vSech spolecnosti, jez vykazaly ztratu, mnohem
prisnéjsi a dokaze tak patrné v€as vyslat potfebné varovné signaly, na rozdil od
v Ceské literatufe modeld z ného modifikovanych. Piesto je vSak soucasné nutné
vzit v uvahu, Ze se jedna o model zpracovany na vzorku britskych firem z let 1969
az 1975 a jako kazdy takovy model je poplatny dobé a misté svého vzniku. Jeho
aplikace na soucasné ceské spolecnosti tak miize byt sporna.
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5 Zavér

R. J. Taffler vytvotil sviij model predikce financni tisn¢ v nékolika modifikacich,
Z nichz nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi pochazi z roku 1977. Do Ceské literatury se
vsak dostal ve znacné pozménéné a nepouzitelné podobe. Chybné podoby tohoto
modelu se objevuji vicemén¢ ve vSech ucebnicich a v naprosté vétsin€ védeckych
¢lankt a kvalifikaénich pracich, které¢ vedou k nespravnym zavérim. Jako piiklad
si dovolime uvést dva zavéry z kvalifikacnich praci:

a) ,,vitbec nejhiire si vedl Taffleritv model (8. misto), ktery byl ve viech ohledech
nejhorsi oproti ostatnim bankrotnim modelum ... Taffleriv model chybné
klasifikoval primerne 40 % vsech pripadi. ... Pravdepodobné by k lepsi
predikcni  schopnosti  Tafflerova modelu pomohlo stanoveni novych
Klasifikacnich hranic.* (Hladik 2019, s. 72)

b) ,,model dokdzal sprivné klasifikovat pouze vysoké procento aktivnich podnikii
a skoro zadné bankrotni (Srbova 2017, s. 72)

Nasi snahou bylo pochopitelné nalezeni ,,pacienta 0° neboli osoby, ktera jako prvni
privedla chybné upraveny Taffleriv model do ceského prostredi. Jako nejstarsi
¢eskou publikaci, a to s modelem Zg, jsme identifikovali ¢lanek Cisar (1996). Ale
jestli je skutecné tento ¢lanek ptivodnim vinikem této situace nelze s jistotou fici.
Na zéklad¢ studie Tafflerova modelu v Ceské literatute 1ze tedy dojit ke smutnému
zavéru, ze ,,Cesti autofi neztraceji as studiem plvodni literatury, ale radgji opisuji
jeden od druhého®. Jinak si bohuzel nelze tak masové rozsifeni chybné podoby
Tafflerova modelu vysvétlit.
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Dreadful applications
of Taffler’s model in Czechia

Eva Dufkova — Petr Marek — Vojtéch MenzI
Abstract:
Taffler’s model belongs to the most well-known models for predicting financial
distress based on multidimensional discriminant analysis. However, this model has
entered the Czech literature in a significantly modified but, above all, unusable form.
The article examines both the differences between the original model from 1977 and
the models presented as Taffler’s in Czech literature, and it also investigates the
occurrence of various modifications of this model in textbooks, scientific articles,
and qualifications theses.
Keywords: R. J. Taffler; Taffler‘s model; Zeta score.
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