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Primjena Altmanovog z-score modela u analizi rizi¢nosti malih i srednjih poduzeca u
Hrvatskoj

SAZETAK

Procjena kreditnog rizika jedna je od klju¢nih analiza ¢iji rezultati daju donositeljima odluka
uvid 1 potrebno znanje da se suoce s budu¢im rizicima. Primarni cilj kreditne analize je dati
budué¢im vjerovnicima (bankama, leasing druStvima, investicijskim fondovima...) uvid u
vjerojatnost ispunjenja obveze od strane duznika uzimajuéi u obzir prethodna iskustva,
pretpostavke o budu¢im trziSnim kretanjima i bonitet duznika. Jedan od prvih modela koji se
nije temeljio na subjektivnoj procjeni kreditnih referenata razvio je, krajem 60.-ih godina
proslog stolje¢a, Edward I. Altman koji je proveo prvo multivarijatno istrazivanje koje je u
odnos stavilo financijske pokazatelje 1 vjerojatnost steCaja promatranog subjekta u
srednjoro¢nom razdoblju (1 do 2 godine). Edward 1. Altman razvio je sinteticki pokazatelj koji
predvida stecaj poduzeca u razdoblju od jedne do dvije godine koji je temeljio na 66 poduzeca
koja su razdvojena u dvije grupe: zdrava poduzeca i ona koja su bankrotirala u razdoblju od
1945. do 1965. Model se sastoji od pet pokazatelja od kojih se Cetiri baziraju na financijskim
pokazateljima dok se preostali pokazatelj bazira na trZiSnoj kapitalizaciji promatranog subjekta.
Cilj ovog diplomskog rada je primijeniti Altmanov z-score na uzorku podataka malih i srednjih
poduzeca koja posluju u Republici Hrvatskoj te utvrditi efikasnost koriStenja istoga za ocjenu
rizi¢nosti malih i srednjih poduzeca u Hrvatskoj. Stoga hipoteza rada glasi: ,,Z-score model
omogucava predvidanje insolventnosti malih i srednjih poduze¢a u Republici Hrvatskoj.*.
Primjenom modela prikazanog u ovom radu ustanovljeno je da se postavljena hipoteza ne moze
se u potpunosti usvojiti jer postoji znacajna razina greSke kod testiranog modela ali u obzir treba
uzeti to da model ispravno klasificira vise od dvije tre¢ine poduzeca u testiranom uzorku. Kao
uzorak za ocjenu rizi¢nosti koristeni su podaci 484 malih i srednjih poduze¢a u Hrvatskoj. Uz
Altmanov z-score, u ovom radu su navedeni neki od referentnih modela odredivanja kreditnog

rizika ¢iji su rezultati usporedeni s onima dobivenim koriste¢i z-score model.

Kljuéne rijeci: Altman, Z-score, rizik, bankrot, analiza, financijski pokazatelji, kredit,



Application of the Altman Z-score model in the risk analysis of small and medium-sized

enterprises in Croatia
ABSTRACT

Credit risk assessment is one of the key analyses that provide decision makers with an insight
into and the necessary knowledge to face future risks. The primary objective of the credit
analysis is to provide future creditors (banks, leasing companies, investment funds ...) with an
insight into the probability of default by the debtor taking into account past experience,
assumptions about future market developments and the debtor's creditworthiness. One of the
first models that was not based on subjective assessment of credit referenders was developed,
at the end of the 1960.-s, by Edward I. Altman who conducted the first multi-variate survey
which compared the financial indicators and the likelihood of bankruptcy of the observed entity
in the medium term (1 to 2 years). Edward I Altman had developed a synthetic indicator that
forcasts bankruptcy of companies over a period of one to two years, based on 66 companies
that are divided into two groups: healthy companies and those that went bankrupt between 1945
and 1965. The model consists of five indicators, four of which are based on financial indicators
while the remaining indicator is based on the market capitalisation of the observed entity. The
aim of this graduate thesis is to apply Altman'’s z-score on a sample of financial statements from
small and medium-sized enterprises operating in the Republic of Croatia and to establish the
efficiency of using it for assessing the risk of small and medium-sized enterprises in Croatia.
Therefore, the thesis of the paper is: “Z-score model enables the prediction of the insolvency of
small and medium-sized enterprises in the Republic of Croatia.” The model presented in this
paper shows that the hypothesis set cannot be fully embraced because there is a significant level
of error in the tested model, but it should be taken into account that the model correctly classifies
more than two thirds of the enterprises in the tested sample. 484 small and medium-sized
enterprises in Croatia were used as a risk assessment sample. Alongside Altman's z-score, this
paper presents some of more frequently used credit risk models, the results of which are

compared with those obtained using the z-score model.

Keywords: Altman, Z-score, risk, bankruptcy, analysis, financial indicators, loan
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1. UvOD

1.1.Definiranje problema istrazivanja

Rizik je sastavni dio svakog poslovnog pothvata te ga se kao takvog pokuSava matematicki
kvantificirati radi $to lakSeg odabira poslovnih pothvata koji bi se s visokom vjerojatno$¢u
mogli ocijeniti kao sigurnima. U poslovnom svijetu postoje brojne vrste rizika poput: kamatnog
rizika, valutnog rizika, rizika solventnosti, rizika likvidnosti i dr. S rastom slozenosti trzi$nih
struktura, poslovnih pothvata te samih poslovnih subjekata postupno su se kroz povijest
razvijale i metode koje su pomocu naprednih matematickih funkcija i izracuna pokusala odrediti
trzi$na kretanja, a samim time i izbje¢i rizik. Neminovno je, da je za uspjesan poslovni pothvat,
osim dobro poslozene ideje, potrebno imati i valjano financiranje. Kod vecine poslovnih
subjekata to financiranje dolazi u obliku kredita ili pozajmice koji se najcesc¢e dobiva od banaka.
Prilikom odobravanja kredita, korisnik odnosno vjerovnik na sebe preuzima obvezu povrata
glavnice i ugovorenih kamata. S obzirnom na parametre ocjene rizika, cijena posudenog novca
odnosno kamata ¢e se proporcionalno kretati s procijenjenim rizikom od strane banke.
Neispunjenje kreditne obveze jedan je od najvecih rizika u poslovnom svijetu te ga banke kroz
razvoj slozenih metoda kreditnog ocjenjivanja i postrozavanja Kriterija odobrenja kredita
nastoje S$to viSe minimizirati. Prvi empirijski utemeljen model ocjenjivanja kreditnog rizika
uspostavio je Edward 1. Altman koji je 1968. proveo istrazivanje na uzorku od 66 tvrtki ¢ijim
se dionicama javno trguje te je uspio izraditi sinteticki model koji s vrlo velikom vjerojatnoscu
moze predvidjeti vjerojatnost bankrota u razdoblju do dvije godine (Altman, 1968). S obzirom
na to da je veliki dio 20. stoljeca gospodarstvo Republike Hrvatske bilo isklju¢eno iz slobodnih
trziSnih kretanja nalik onima u zapadnoj Europi 1 Sjedinjenim Americkim Drzavama, modeli
predvidanja bankrota su se dosta kasno poceli razvijati, ali je kroz vrijeme bankarski sustav
Republike Hrvatske adaptirao brojne trziSne standarde i prakse ukljucujué¢i i metode

predvidanja bankrota.

U ovom radu bit ¢e predstavljeni, osim Z-score modela, i drugi modeli ocjene rizika od bankrota
I insolventnosti dok ¢e se u prakticnom dijelu rada fokus staviti na primjenu Z-score modela na

mala i srednja poduzec¢a u Republici Hrvatskoj.

1.2.Svrha i cilj istraZivanja

Cilj ovog istrazivanja je primijeniti empirijski dokazane metode ocijene rizika od bankrota na

odabrane male i srednje poslovne subjekte u Republici Hrvatskoj. Kroz rad ¢e biti prikazane



neke od alternativa naslovnom modelu kao i njihove specifi¢nosti. Kako je hrvatska ekonomija
relativno kasno usla u slobodne tijekove kapitala kakvi se u zapadnoj Europi i Sjevernoj
Americi razvijaju ve¢ viSe od tri stoljeca za ocekivati je da koli€ina istrazivanja i dostupnih
podataka o modelima procjenjivanja nastanka steCaja drasticno manja nego na engleskom
govornom podrucju. Sajter (2009) navodi kako su istrazivanja i predvidanja ste¢aja iznimno
rijetka jer u Hrvatskoj nema duge tradicije poslovanja u trzi$nim uvjetima te su podaci oskudni.
Sajter (2009) takoder navodi da u obzir treba uzeti da su se ekonomske pojave u Republici
Hrvatskoj dugo godina promatrale sa stajaliSta socijalisticko-komunisti¢kih paradigmi koje su
Cesto bile pogresne te su iskrivljavale bit steGaja. S vremenom su se i u Republici Hrvatskoj
razvili modeli procjene rizika od bankrota poput BEX modela kojeg su razvili dr.sc Vinko
Belak i dr.sc. Zeljana Aljinovi¢ Bara¢ (Belak, Aljinovi¢ Baraé, 2008) Kkoji su za svoje
istrazivanje koristili financijska izvjeS¢a poslovnih subjekata izlistanih na zagrebackoj i

varazdinskoj burzi.

Istrazivanje u ovom radu temeljeno je na 484 poslovna subjekta koja prema zakonskoj

regulativi Republike Hrvatske ulaze u kategoriju malih i srednjih poduzeca.

Uzorak podataka na kojem je napravljeno istrazivanje u ovom radu kreiran je slu¢ajnim
izborom od svih malih i srednjih poduzeca u Hrvatskoj. Izvor podataka je Hrvatska

gospodarska komora.

1.3. Hipoteza rada

Altmanov Z-score dokazana je metoda za procjenu rizika od bankrota u visokorazvijenim
ekonomijama, pogotovo u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Kako bi se dokazalo da se
pomoc¢u Z-score mogu predvidjeti poteskoce u poslovanju malih 1 srednjih poduzeca u
Republici Hrvatskoj, odnosno u ovom slucaju insolventnost postavlja se hipoteza rada koja
glasi: ,,Z-score model omogucava predvidanje insolventnosti malih i srednjih poduzeca u

Republici Hrvatskoj.



2. METODOLOGIJA RADA.

U poglavljima koja prethode samom istrazivanju koje je predmet ovoga rada izlozen je
povijesni kontekst nastanka metoda za procjene rizika od bankrota. Povijesni kontekst i
prethodna istrazivanja bitan su faktor jer daju bolji uvid u samu svrhu modela i zasto ve¢ vise

od stolje¢a mnogi pokuSavaju kvantificirati razne oblike rizika na trzistu.

Osnova istrazivanju su javno dostupni podaci u obliku financijskih izvjesStaja za mala i1 srednja
poduzeca u Republici Hrvatskoj. Podaci iz tih izvjeStaja koriSteni su i sortirani ovisno o
uputama odredenog modela i u tim postupcima koriStene su razne matematicke metode 1

funkcije unutar programa ,,Microsoft Excel®.

Kako bi se dobila detaljna slika uzorka koji je predmet istrazivanja unutar ovoga rada koristene
su metode deskriptivne statistike. Temeljem podataka o stvarnom stanju solventnosti poslovnih
subjekata iz 2019. godine, poslovni subjekti su prvo razvrstani na solventne i insolventne nakon
Cega je uslijedila detaljnija analiza obiju grupa. Metode deskriptivne statistike koriStene u

analizi grupa su: aritmeti¢ka sredina, standardan devijacija, medijan i interkvartilni raspon.

U radu je graficki prikazana distribucija solventnih 1 insolventnih poduzeca s obzirom na
pripadajuci Z-scora svakog od poduzeca. Cilj upotrebe ove metode bio je dati jasan prikaz koji
udio solventnih i insolventnih poduzec¢a se nalazi ispod ili iznad promatranih razina Z-scora
(Na primjer: 60% svih solventnih poduzec¢a u promatranom uzorku nalazi se ispod razine Z-

scora od 3.657 — Grafikon 3).

Kako bi se provjerila pouzdanost prikazanog modela koriStena je metoda matrice zabune
pomocu koje je izraCunata to¢nost modela. Za izra¢un to¢nosti modela koriSteni su pokazatelji
koji prikazuju stope pogodaka za solventna i insolventna poduzeca kao i to¢nost cjelokupnoga
modela. Greske modela takoder su izraCunate pomoc¢u matrice zabune te obuhvacaju gresku
tipa 1, gresku tipa 2 i sveukupnu greSku modela. Nacin koriStenja matrice zabune kao i greSke

modela detaljnije su opisane u Poglavlju 6.

2.1. Struktura rada

Rad je sastavljen od sedam poglavlja unutar kojih je cilj prikazati razli¢ite metode ocjene rizika
od bankrota s naglaskom na Altmanov Z-score model. U prvom poglavlju razradena je sama
tema rada kao i problematika vezana uz temu kako bi se $to jasnije definirao kontekst u kojem
¢e se daljnje istrazivane provesti. Na kraju prvog poglavlja postavljena je hipoteza rada koja
ujedno 1 predstavlja bit cijelog rad. Drugo poglavlje obraduje znanstvenu podlogu za



provodenje istrazivanja i metode kojima se doslo do empirijskih ¢injenica unutar prakti¢nog
dijela rada. U tre¢em i Cetvrtom poglavlju razradene su polazi$ne osnove istrazivanja kao i
sama povijesna geneza kreditnog ocjenjivanja. Peto poglavlje u fokus stavlja sam Altmanov Z-
score model. Prikazan je nastanak modela te su objasnjeni faktori koji ¢ine sam Z-score. U
ovom poglavlju jos su prikazani neki od alternativnih modela za ocjenu rizika od bankrota. U
Sestom poglavlju prikazana je primjena Z-scora na male i srednje poslovne subjekte iz
Republike Hrvatske. Prije same primjene Z-scora opisat ¢e se uzorak nad kojim je provedeno
istrazivanje. Na kraju Sestog poglavlja predstavit ¢e se rezultati dobiveni upotrebom Altmanova
Z-scora nad malim i srednjim poduzecima te ¢e ih se staviti U vezu sa stvarnim podacima o
insolventnosti. Nakon usporedbe podatka dobivenih koriStenjem Z-scora sa stvarnih podacima
0 insolventnosti, koriStenjem matrice zabune dat ¢e se ocjena o pouzdanosti modela
primijenjenog u ovom radu. Posljednje sedmo poglavlje dat e sistematizirani zaklju¢ak stvoren

na temelju istrazivanja kao i odgovor na postavljenu hipotezu.



3. POVIJESNI RAZVOJ METODA I PRETHODNA ISTRAZIVANJA

Razvojem trzisSne ekonomije 1 globalizacijom poslovanja kao i opéeprihva¢enom metodom
financiranja poslovnih pothvata na dug, simultano s razvojem kreditnog sektora razvijali su se
i modeli i razne vrste predvidanja povoljnih ili u slucaju istrazivanja na kojem se temelji ovaj
rad, nepovoljnih ishoda poslovnih pothvata. Golin i Delhaise (2013) navode kako industrija
odredivanja kreditnih rejtinga svoje korijene vuce iz sredine 19. stoljeca kada se slicne

kompanije pojavljuju kako bi trgovcima pruzile informacije o kreditnoj sposobnosti klijenata.

Godine 1909. dolazi do velikog rasta u broju specijaliziranih tvrtki koji se bave ocjenjivanjem
boniteta sudionika na trzi$tu u obliku agencija za kreditni rejting kada je John Moody osnovao
I jednu od danas tri najbitnije agencije za kreditni rejting Moody's. Agencija se prvobitno bavila
ocjenjivanjem obveznica americkih Zeljeznickih tvrtki. U tom razdoblju osnovana je i druga
poznata agencija za kreditni rejting, Fitch Ratings osnovan 1913. godine kao Fitch Publishing
Company (Fitch Ratings; sluzbena internet stranica), a Standard&Poor svoje pocetke moze
pratiti sve od 1860. godine, ali dana$nji oblik kompanija dobiva 1941. godine kada je Poor
Publishing spojen sa Standard Statistics. (S&P Global; sluZzbena internet stranica)

U svom radu, Sajter (2009) navodi da poceci koriStenja financijskih izvjeStaja u svrhu
predvidanja nepovoljnih poslovnih situacija, a samim time i bankrota datiraju u tridesete godine
20. stoljeca te da su na sliCan nacin analizirala propala poduzeca, kao i kasniji modeli, no

njihova upotreba se pokazala kao nedovoljno relevantna za Siru upotrebu.

Osim $§to kredit za banke i druge financijske institucije predstavlja glavni izvor prihoda u obliku
kamate koja se placa na pozajmljeni novac, kredit predstavlja i potencijalnu opasnost. Ta
opasnost se ogleda u nesposobnosti klijenta da uredno podmiruje na sebe preuzete obveze §to
ostavlja vjerovnika izloZenog potencijalnom gubitku ne samo kamata ve¢ i velikog dijela
posudene glavnice. Nemoguénost naplate uzrokuje veliki niz problema za vjerovnike koji se za
razne potrebe svog poslovanja zaduzuju kod drugih kreditnih institucija te time stvaraju

svojevrsni krug vra¢anja dugova koji ovisi o solventnosti svih ukljuc¢enih u financijski sustav.

Metode kvantificiranja rizika, predvidanja od bankrota i raznih drugih nepovoljnih situacija u
kojima se vjerovnik moze pronaci jedna su od temeljnih pretpostavki modernog bankarskog
sustava. Cilj ovih metoda je pomoci donositeljima odluka 0 kreditiranju kako odabrati klijente

koji ¢e mo¢i uredno ispunjavati na sebe preuzete obveze. Unifikacijom pravila i metoda



izrauna doslo se do odredivanja kreditnih rejtinga koji se dodjeljuju pojedincima, tvrtkama,

institucijama pa cak i cijelim sektorima i drzavama.

William H. Beaver u svom djelu iz 1966. godine naslovljenom ,,Financial ratios as Predictors
of Failure * prvi put je na znanstveno utemeljen nacin obrazlozio i definirao metode predvidanja
ste¢aja koje su se temeljile na financijskim izvjes¢ima. Za osnove svoga rada koristio se
financijskim izvjeStajima 79 poslovnih subjekata iz SAD-a, u razdoblju od sredine pedesetih do
sredine Sezdesetih godina proslog stolje¢a. Poduzeca su podijeljena u parove po principu da je
jedno poduzece u financijskim problemima ili je dozivjelo bankrot dok drugo poduzeée
uspjesno posluje. Kako bi se postigla relevantnost analiziranih poduzecéa i model bio $to realnije
utemeljen, Beaver je upario poduzeéa iste ili sli¢ne djelatnosti i priblizno iste razine aktive.
Beaverov rad temeljio se na jednostrukoj analizi iako je u svom radu naglasio kako se visestruka

analiza ¢ini boljom opcijom.

Visestruka analiza kao $to je predlozio Beaver, posluzila je E.I. Altmanu za izradu njegova Z-

Score-a.

Od prve objave Altamanova rada 1968. godine tijekom iducih trideset godina doslo je do
znaajnog razvoja razli¢itih metoda ocijene rizika od bankrota. Autori tih metoda su ve¢inu
svojih istrazivanja temeljili na Altmanovu pristupu te su razvijali metode specijalizirane za
pojedina nacionalna trZiSta Sirem svijeta koja su Altmanova i Beaverova saznanja obogatili

lokalnim specifi¢nostima.



4. BANKROT I INSOLVENTNOST

Prema definiciji Hrvatskog jezicnog portala bankrotom se smatra slom banke zbog
nemogucnosti da isplati ulozeni novac ili slom poduzeéa ili neke druge organizacije zbog
nesposobnosti podmirenja dospjele obveze. Naziv dolazi od talijanske rijeci ,, banca rotta “ §to
oznacava propalu banku. U Hrvatskom jeziku kao i u stru¢noj literaturi koja se bavi ovim

problematikom ¢e$ée se upotrebljavaju pojmovi stecaj i likvidacija.

U ovom poglavlju rada razradeni su zakonodavni i ratunovodstveni elementi bankrota i stecaja
te njihov utjecaj na individualne gospodarske subjekte kao i cijela gospodarstva. Takoder, bit
¢e prikazani i najCe$¢i razlozi za nastanak bankrota kao i djelatnosti u kojima je bankrot
najizgledniji. Premda je bankrot odnosno modeli predvidanja istog temelj ovog rada, kljucno je
detaljno analiziranje samog pojma te njegovog uzroka i posljedica. U Republici Hrvatskoj po
uzoru na moderna zakonodavstva uveden je institut osobnog steaja koji svoje odredbe

primjenjuje na fizicke osobe koje nisu u stanju podmiriti na sebe preuzete obveze.

4.2. Zakonodavni aspekt bankrota i ste¢aja

Kao i u ve¢ini modernih zakonodavstava, pravni aspekt bankrota u Republici Hrvatskoj detaljno

su uredeni Zakonom o stecaju €iji je prvenstveni cilj zaStita imovine vjerovnika.

Stecajni zakon Republike Hrvatske ureduje sljede¢e pojmove: (Ste¢ajni zakon Republike
Hrvatske)

Pretpostavke za otvaranje predstecajnog postupka, predsteCajni postupak, pravne posljedice

njegova otvaranja i provedbe

e Pretpostavke za otvaranje steCajnog postupka, steCajni postupak, pravne posljedice
njegova otvaranja i provedbe

e Stecajni plan

e Osobna uprava duznika nesposobnog za placanje

e Pretpostavke i ucinci oslobadanja duznika od preostalih obaveza

Radi lakSe razumijevanja same tematike ovoga rada u nastavku ¢e biti prikazani ¢lanci
Stecajnog zakona koji obraduju kljuéne pojmove poput: ciljevi steCajnog postupka, kako
nastupa stecaj, tko sve moze biti stecajni duznik, kada nastupa stecaj, odgovornosti vjerovnika

1 duznika.



Cilj ste¢ajnog postupka (Clanak 2.)

(1) Predstecajni postupak provodi se radi uredivanja pravnoga polozaja duznika i njegova

odnosa prema vjerovnicima i odrzavanja njegove djelatnosti.

(2) Stecajni postupak provodi se radi skupnoga namirenja vjerovnika steajnoga duznika,

unovcenjem njegove imovine 1 podjelom prikupljenih sredstava vjerovnicima.

Predste¢ajni razlog - Clanak 4. (NN 104/17)

(1) Predstecajni postupak moze se otvoriti ako sud utvrdi postojanje prijetece nesposobnosti
za placanje. Prijeteca nesposobnost za placanje postoji ako predlagatelj u€ini vjerojatnim da

duznik svoje postojece obveze ne¢e moci ispuniti po dospijecu.

(2) Smatrat ¢e se da postoji prijete¢a nesposobnost za placanje ako u trenutku podnosenja
prijedloga nisu nastale okolnosti zbog kojih se smatra da je duznik postao trajnije nesposoban

za placanje

Nesposobnost za pla¢anje - Clanak 6.

(1) Nesposobnost za placanje postoji ako duznik ne moze trajnije ispunjavati svoje dospjele
novcéane obveze. Okolnost da je duznik namirio ili da moZe namiriti u cijelosti ili djelomi¢no

trazbine nekih vjerovnika ne znaci da je sposoban za placanje.

4.2. Insolventnost

Cesto se u svakodnevnoj poslovnoj praksi a pogotovo u svakodnevnoj komunikaciji
poistovjecuju pojmovi ,,likvidnost® i ,,solventnost™. Jedna od vrlo Cestih gresaka je ta da se
poduzece ili fizicku osobu koja redovito i pravovremeno ispunjava svoje obveze smatra
likvidnom iako likvidnost ozna¢ava posjedovanje odgovarajuce koli¢ine gotovine potrebne za
svakodnevne poslovne aktivnosti. SolventnoS$¢u se smatra sposobnost poslovnog subjekta ili
fizicke osobe da na vrijeme ispunjava na sebe preuzete obveze. Neispunjenje obveza u vrlo
velikoj vecini slucajeva dovodi do znacajnih poteskoca u poslovanju te samim time i bankrota..

Nasuprot pojma ,,solventnost® pojavljuje se ,,insolventnost™ koja se definira kao ,,stanje u



kojemu poduzetnik ili koja druga pravna osoba ne moze trajnije podmirivati svoje dospjele

novcéane obveze; nesposobnost za placanje* (Sajter; Hudecek, 2009:315)

Pojam insolventnosti usko je vezan za pojam stecaja. ,,Jo§ od kraja 1990-ih pojedini pravni
strunjaci nastoje umjesto naziva ste¢ajno pravo uvesti naziv insolvencijsko pravo, odnosno
umjesto naziva stecaj naziv insolvencija te na taj nacin potpuno ili djelomicno izbaciti iz

uporabe naziv ste¢aj. (Sajter; Hudecek, 2009:310)
Razlikuju se dvije vrste solventnosti:

»Solventnost — apsolutna: sposobnost da se unovcavanjem ukupne imovine podmire sve
obveze. Situacija u kojoj je pravi¢na trziSna vrijednost cjelokupne imovine poduzeca ili

pojedinca veca od sadasnje vrijednosti svih njegovih obveza.

Solventnost — tehnicka: platezna sposobnost. Sposobnost poduzeca ili pojedinca da podmiruje

svoje obveze u rokovima njihova dospijeca.” (Orsag, 2012:124)

Likvidnost i solventnost jedni su od klju¢nih pokazatelja temeljenih na financijskim izvje$¢ima
koje koriste gotovo svi modeli za predvidanje stecaja te je klju¢no razumijevanje tih dvaju

pojmova



5. ALTMANOQV Z-SCORE

5.1. Povijesni pregled i razvoj

Tijekom 1967. profesor s americke poslovne skole Stern u sklopu sveucilista NYU Edward 1.
Altman razvio je model koji je tijekom vremena nazvan u ¢ast njemu. Godinu dana kasnije
modele je objavljen u casopisu The Journal of Finance, u c¢lanku Financial Ratios,
Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy. Na kratkih 20 stranica
profesor Altman iznio je na osnovi analiziranih kompanija ¢ijim se dionicama javno trguje a
bave se proizvodnom djelatnos$¢u 1 imaju vrijednost imovine vecu od milijun americ¢kih dolara
svoj model predvidanja bankrota u iduce dvije godine. Prije pojave Z-modela nije bilo valjanog
modela koji se zasnivao na analizi financijskih pokazatelja ve¢ su se koristili povijesni podaci

koji su uvelike bili nadopunjeni osobnim stavovima osobe koja je provodila analizu.

Za uzorak empirijskog istrazivanja odabrano je 66 poslovnih subjekata ¢ijim se dionicama
javno trgovalo. Subjekti su bili podijeljeni u dvije skupine, prva skupina bila je safinjena od
proizvodnih poslovnih subjekata koji su prijavili bankrot u periodu od 1945. godine do 1965.
godine. Druga skupina bila je sa¢injena od zdravih i stabilnih subjekata koji su poslovali unutar
iste grane trziSta. Temeljem rezultata dobivenih analizom viSegodi$njih financijskih izvjestaja
u spomenutom razdoblju izracunati su financijski pokazatelji kojima su primjenom

multivarijatne diskriminantne analize dodijeljeni ponderi.

Prvi model bio je formuliran na sljedeci nacin:
Z=12A+14B +3.3C + 0.6D + 1.0E (Zenzerovi¢ i Perusko, 2006)

Tijekom godina profesor Altman je usavrSavao svoj model poufen primjerima iz stvarnih
dogadaja koji su se odvijali u turbulentnim sedamdesetim godinama prosloga stolje¢a kao u

americkom tako i u svjetskom gospodarstvu. Altman je tijekom godina izvrsio dvije korekcije
Zenzerovi¢ | Perusko (2006) navode dva revidirana modela Z-score-a A i B.

A model razvijen je s ciljem kako bi se mogao primjenjivati i na manje poslovne subjekte koji
ne kotiraju na burzi i razlika se ogleda u varijabli X4 koja je u prvobitnom modelu oznac¢avala
trziSnu vrijednost temeljnog kapitala. U A modelu varijabla X4 oznacava knjigovodstvenu
vrijednost imovine. Osim promjene u faktorima jednadzbe, revidirani su i ponderi svakog

faktora.

A model Z =0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5
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B model Z-score-a je osmisljen kako bi se mogao primjenjivati na Sirok spektar poduzeca iz
razliCitih sektora i vrsta djelatnosti a ne samo na proizvodna kao u prvobitnom modelu. B model
izgubio je faktor X5 jer je kroz godine primjene iskustveno utvrdeno da u izracunu postoje
drasti¢ne razlike koje nastaju jer u obzir nisu uzete specificnosti pojedinih grana industrije. Ovaj
model Cesto se koristi za procjenu poslovnih subjekata koji posluju na trzistima u razvoju a
moguca je 1 njegova primjena za analizu kreditnog boniteta proizvodnih i neproizvodnih

poduzeca.

B model Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4

Altman je svoje istrazivanje temeljio na starim financijskim izvjestajima kako bi empirijski
mogao uspostaviti parametre vrednovanja svog modela. Koristena su izvje$¢éa poduzeca koja
su bankrotirala godinama prije nego §to je istrazivanje provedeno. Sarlija (2008) navodi da je
Altman testirajuci svoj model temeljen na izvjestajima bankrotiranih poduzec¢a godinu dana
prije proglasavanja bankrota ustvrdio da se 95% svih poduzec¢a koja su bankrotirala nalaze u
grupi koja ima pripadajuci Z-score manji ili jednak od 1,81. ProSirujuci svoju hipotezu na
financijske izvjeStaje bankrotiranih poduzeca na one izdane dvije godine prije bankrota,
utvrdeno je da stopa uspjeSnog predvidanja opada na 82%, sukladno tome i sama pretpostavka

modela se temelji na tome da je bankrot teZe predvidjeti §to je veéi vremenski razmak.

5.2. Definiranje i razrada pokazatelja koji ¢ine z-score

Tablica 1: Pokazatelji i faktori Z-score modela

Pokazatelj Brojnik Nazivnik
X1 Radni kapital Aktiva
X2 ZadrzZana dobit Aktiva
X3 EBIT Aktiva
X4 Trzi$na vrijednost glavnice | Obveze
X5 Prihodi Obveze

Izvor: Obrada autora (Altman,E.l., 1968)
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Varijable su podijeljene u pet grupa pokazatelja: likvidnost, profitabilnost, razina poluge,
solventnosti i pokazatelji aktivnosti. Prema Altmanu (1968) omjeri su odabrani na osnovi opée
popularnosti u znanstvenoj literaturi, relevantnosti za studiju koju je provodio kao i nekolicina

novih omjera koji su stvoreni tijekom istrazivanja.

Radni kapital/Aktiva (X1) stavlja u odnos likvidnu kratkotrajnu imovinu i veli¢inu poslovnog
subjekta. Obrtni kapital poslovnog subjekta predstavlja razlika izmedu kratkotrajne imovine i
kratkoro¢nih obveza. Kroz svoja prou¢avanja prof. Altman je zakljucio da je pokazatelj radnog
kapitala bolji od inace koriStenih pokazatelja poput ubrzanog omjera likvidnosti i trenutnog

omjera likvidnosti. (Altman, 1968)

Zadrzana dobit/Aktiva (X2) indikator uspjesnosti koriStenja imovine u stvaranju dobiti.
Govori i 0 tome kolika je intenzivnost imovine. Ovaj pokazatelj dosta varira ovisno o primarnoj

djelatnosti koje obavlja analizirani subjekt.

Dobit prije oporezivanja i kamata/aktiva (X3) (EBIT eng.) Ovaj pokazatelj mjeri dobit koju
drustvo ostvaruje od poslovanja ¢ineéi je sinonim za operativnu dobit. Zanemarujuéi poreze i
kamatne rashode, EBIT se fokusira isklju¢ivo na sposobnost drustva da ostvaruje prihode od
poslovanja, zanemaruju¢i varijable kao $to su porezno opterecenje i struktura kapitala. EBIT je
posebno korisna metrika jer pomaze u utvrdivanju sposobnosti poduzec¢a da generira dovoljno
zarade kako bi bio profitabilan, otplatio dug i financirao tekuée poslovanje. (Investopedia,
2022)

Trzi$na vrijednost glavnice/Obveze (X4) ,,Mjera pokazuje koliko se imovina drustva moze
smanjiti u vrijednosti (mjereno trziSnom vrijednosc¢u vlasnickog kapitala uve¢anom za dug)
prije nego $to obveze premaSe imovinu i druStvo postane insolventno. Na primjer, drustvo s
trziSnom vrijednosc¢u vlastitog kapitala od 1.000 USD i dugom od 500 dolara moglo bi do¢i do

pada vrijednosti imovine za dvije trecine prije insolventnosti.” (Altman, 1968:595)

Prihodi od prodaje/Obveze (X5) stopa obrta kapitala je standardni financijski pokazatelj koji
mjeri sposobnost promatranog poduzeca u ostvarenju prihoda od primarne aktivnosti u odnosu

na vrijednost kapitala.

Nakon izraCuna omjera koji ¢ine svaki faktor potrebno je dobivene rezultate za svaki faktor
pomnoziti S predeterminiranim vrijednostima koje je Altman ustanovio u svom istrazivanju i

usavrsio tijekom godina.
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5.2. Rangiranje vrijednosti Z-score modela

Dobiveni rezultati sortiraju se u jedan od razreda sukladno unaprijed postavljenim referentnim
vrijednostima. Niza vrijednost Z-score upucéuje na vecu nestabilnost promatranog subjekta i
vecu moguénost bankrota u promatranom razdoblju. Promatrani subjekti koji se nadu u rasponu
od -0 do 1,81 spadaju u kategoriju poslovnih subjekata za koje postoji vjerojatnost bankrota od
82% dvije godine prije nego li se bankrot dogodi odnosno postoji vjerojatnost od ¢ak 95% da
je promatrani subjekt godinu dana prije bankrota imao skor manji od 1,81. (Objasnjenje Altman
z-score modela; Ekonomski fakultet u Osijeku ). S druge strane spektra, poslovni subjekti koji

imaju Z-score od 2,675 imaju vrlo malu vjerojatnost bankrota u promatranom razdoblju.

Tablica 2: Referentne vrijednosti Z-score modela

Bankrot Siva zona Zdravo poslovanje

-0 1,81 | <181 2,675> | <2,675

+o0

Izvor: Obrada autora (Altman E. 1. 1968)

Spomenute vrijednosti odnose se na poslovne subjekte iz Sjedinjenih Ameri¢kih drzava ¢ijim
se dionicama trguje na burzi dok takoder postoji pokazatelj kojeg je takoder razradio E.IL
Altman koji predvida bankrot privatnih poduzec¢a ¢ijim se vrijednosnicama javno ne trguje.
Sarlija (2013) navodi da je 1993. Altman revidirao originalni model i da se, razlika se ogleda u
promjeni donje granice koja je spustena s 1,81 na 1,23 dok je gornja granica pomaknuta s 2,675

na 2,90.

Atlmanov Z-score koji se primjenjuje na poduzec¢a kojima se javno trguje moguce je promatrati
i u usporedbi s drugim metodama vrednovanja vrijednosnica poput kreditnog skoringa kojeg

provode svjetski poznate agencije poput Standard & Poor's, Fitch i Moody's.
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Tablica 3: Usporedba S&P rejtinga sa Z-score

Rejting Vrijednost Rejting Vrijednost
Z-scora Z-scora
AAA >8.15 BB+ 5.65
AA+ 8.15 BB 5.25
AA 7.60 BB- 4.95 Siva zona
AA- 7.30 B+ 4.75
Sigurna zona A+ 7.00 B 4.40
A 6.85 B- 4.15 Znacajan
A- 6.65 CCC+ 3.75 rizik od
BBB+ 6.40 CCC 3.20 bankrota
BBB 6.25 CCC- 2.50
BBB- 5.85 D <1.75

Izvor: Obrada autora (Altman i Hotchkiss, 2006)

U svom originalnom radu Altman je izlozio da za poslovne subjekte koji imaju Z-score manji

od 1,81 postoji ozbiljna vjerojatnost nastanka bankrota u skorasnjem razdoblju. Promatrajuci

usporedbu s modelom kreditnog rejtinga agencije Standard & Poor's, poduzeca koja prema

Altmanu stabilno posluju (Z= < 4,40) prema ovoj klasifikaciji ulaze u skupinu poduzeca u

grani¢énom podru¢ju izmedu sive zone i znacajnog rizika od bankrota. Altman smatra da je

poduzece s Z= 4.40 stabilno poduzece dok S&P kao renomirana agencija za dodjeljivanje

kreditnog rejtinga isto to poduzece opisuje kao ,,Manje ranjivo u skorijem roku, ali se suocava

s velikom 1 trajnom nesigurno$¢u u pogledu nepovoljnih poslovnih, financijskih i gospodarskih

uvjeta“ (S&P Global Ratings, 2022).

Gledajuci trziste Republike Hrvatske, FINA provodi ocjenjivanje boniteta poslovnih subjekata

na domacem trziStu rangiraju¢i ih od 1 do 10 prema metodologiji koja je usporedna onoj koju

primjenjuje agencija Standard & Poor's.
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Slika 1. Rejting skala BONPLUS - FINA

Opis vjerojatnosti zastoja u placanju preko 90 dana ili
neispunjavanja obveza

Poduzetnici sa zanemarivom vjerojatno$¢u zastoja u pla¢anju 0,00%
Poduzetnici s najnizom vjerojatno$¢u zastoja u placanju 0,09%
Poduzetnici s vrlo niskom vjerojatno3¢u zastoja u pla¢anju 0,19%
Poduzetnici s niskom vjerojatno3¢u zastoja u pla¢anju 0,31%
Poduzetnici sa srednje niskom vjerojatno8¢u zastoja u pla¢anju 0,51%
Poduzetnici s blago poviSenom vjerojatnodéu zastoja u pladanju 0.82%
Poduzetnici s poviSenom vjerojatno§¢u zastoja u plaéanju 1,33%
Poduzetnici s ispod prosjeénom vjerojatno3¢u zastoja u plaéanju 2,14%
Poduzetnici sa prosjeénom vjerojatno§¢u zastoja u pla¢anju 3,46%
Poduzetnici sa blago iznad prosjenom vjerojatno$¢éu zastoja u pla¢anju 5,59%
Poduzetnici sa visokom vjerojatno$c¢u zastoja u placanju 9,04%
Poduzetnici sa vrlo visokom vjerojatno$¢u zastoja u placanju 14,60%
Poduzqtnici u blokadi vi§§ od 90 dana ili bili u blokadi vise od 90 dana u 100.00%
razdoblju od 6 mjeseci prije trenutka izrauna kreditnog rejtinga :

Poduzetnici nad kojima je pokrenut ste€ajni ili sliéni postupak 100,00%
Poduzetnici u postupku likvidacije 100,00%

Izvor: https://www.fina.hr/bonplus

5.3. Primjena Z-score modela

0,09%
0,19%
0,31%
0.51%
0.82%
1,33%
214%
3,46%
5,59%
9.04%
14,60%
99,99%

100,00%

100,00%
100,00%

‘Razred Rejting PD min ‘ PD m. | Moody's

Aa1
A3
Baa2
Baa2
Baa3
Ba2
Ba2
Ba3
B2
Caat
Caal
Ca-C

o

S&P

U ovom podnaslovu bit ¢e prikazana primjena originalnog Z-score-a na Podravka d.d. koje

spada u 5 najvecih proizvodnih poslovnih subjekata u Republici Hrvatskoj pa uzoru na izvorno

istrazivanje koje je proveo prof. Altman. Ovaj prikaz posluzit ¢e kao empirijska implementacija

do sad obradenog teorijskog dijela.

921.087-390.120,

X1 (Radni kapital/Aktiva) = ; X1=0,173
3.075.724
X2 (Zadrzana dobit/Aktiva) = 2228 - X2 = 0,082
3.075.724
X3 (Dobit prije oporezivanja i kamata/aktiva) = % ; X3=0,083
X4 (Trzi$na vrijednost glavnice/Obveze) = % ; X4 =555

2.112.160

X5 (Prihodi od prodaje/Obveze) = YRR X5=3,27

Izvor podataka: Godisnje izvjes¢e Podravke d.d. za 2021. godinu

Primjenjujuci dobivene podatke dobivena je sljedeca jednadzba Z-score-a.

Z=0,717*0,173 + 0,847 * 0,082 + 3,107 * 0,083 + 0,42 * 5,55 + 0,998 * 3,27

15



Z=6,04

Ukupan Z-score od 6,04 svrstava Podravku d.d. u rang poslovnih subjekata za koje postoji
ekstremno mala vrijednost nastupanja bankrota u iduce dvije do tri godine. Uvidom u
financijska izvjes¢a Podravke d.d. moze se slobodno re¢i kako globalna pandemija i
zaustavljanje gospodarskih aktivnosti nisu zna¢ajno utjecali na tvrtku, dapace povecana je dobit
i smanjene su ukupne obveze prema vjerovnicima $to je dodatno ojacalo trziSnu poziciju
Podravke d.d. Niska razina rizika od nastupanja ste¢aja i povecanje dobiti, unato¢ loSem opéem
gospodarskom stanju, rezultirali su rastom vrijednosti dionica od ¢ak 75% u razdoblju od ozujka
2022. godine i pocetka pandemije pa sve do danas. Promatrajuéi kreditni rejting Podravke, ona
se svrstava u A rejting koji oznacava snaznu financijsku strukturu s naznakom opreza u pogledu
daljnjih trzi$nih kretanja (S&P Global Ratings)

5.4. Usporedba s drugim modelima predvidanja bankrota

Simultano s razvojem analiti¢kih alata koji su pratili rapidan razvoj racunalnih tehnologija
tijekom druge polovice 20. stolje¢a razvijale su se i razne nove metode ocjenjivanja kreditnog
rizika kao i predvidanja bankrota. U ovom dijelu diplomskog rada bit ¢e prikazani neki od
najcesce koristenih i najpouzdanijih modela za izracun rizika od bankrota kako navode

Zenzerovié¢ i Perusko (2006):

e Kralicekov brzi test
e Zmijewski model

e Beaver model

Osim navedenih modela u nastavku rada bit ¢e prikazan i BEX (eng. Business Excellence
model) kojeg su razvili Vinko Belak i Zeljana Aljinovi¢ Baraé¢ koji se moze primjenjivati na

poduzeca koja posluju na trzistu Republike Hrvatske ali i na sli¢nim trzistima.

5.4.1. Kralicekov quicktest

Vec¢ina spomenutih modela procjenjivanja rizika od bankrota razvijena je na podrucju
Sjedinjenih Ameri¢kih drzava, ne uzimaju¢i u obzir specificnosti drugih razvijenih
gospodarstava, ponajvise onih i zapadne i srediSnje Europe. Tijekom devedesetih godina 20.
stoljeca austrijski ekonomist Peter Kralicek razvio je model koji se bazirao na Cetiri pokazatelja
temeljem kojih ¢e se utvrditi financijska stabilnost promatranih subjekata. Za analizu su
koristeni financijski pokazatelji poslovnih subjekata prvenstveno s njemackog govornog

podru¢ja (Njemacka, Austrija, Svicarska) (Zager et al., 2017)
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Sli¢cno kao i Altmanov model, Krelicekov brzi test moze poprimiti pozitivne i negativne

vrijednosti dok za razliku od tri skupine po kojima je Altman razvrstao poslovne subjekte,

Kralicekov brzi test poslovne subjekte razvrstava u osam kategorija solventnosti.

Temeljem analize i statistickih podataka razvijen je sljede¢i model:

DF =1.5X1 + 0,08X2 + 10X3 + 5X4 +0.3X5+0,1X6

DF — Vrijednost diskriminantne funkcije,
X1 — Cisti novéani tok / Ukupne obveze,

X2 — Ukupna imovina / Ukupne obveze,

X3 — Dobit prije kamata i poreza / Ukupna imovina,

X4 — Dobit prije kamata i poreza / Ukupni prihodi,

X5 — Zalihe / Ukupni prihodi
X6 — Poslovni prihodi / Ukupna imovina
(Zenzerovi¢ 1 Perusko, 2008)

Referentne vrijednosti Kralicekova brzog testa

Tablica 4: Vrijednost DF pokazatelja

Vrijednost DF pokazatelja Financijska stabilnost
>3.0 Izvrsna

>2.2 Vrlo dobra

>15 Dobra

>1.0 Osrednja

>0.3 Losa

<0.3 Pocetak insolventnosti
<0 Umjerena insolventnost
<-1 Izrazita insolventnost

Izvor :Obrada autora prema (Zager et al., 2008)

U nastavku slijedi prikaz Kralicekova brzog testa na primjeru Podravka d.d.

X1 — Cisti novéani tok / Ukupne obveze =

218.000
469.783.000

; X1 =0,00046
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3.075.724.000,

X2 — Ukupna imovina / Ukupne obveze = ; X2 =6,547
496.783.000
X3 — Dobit prije kamata i poreza / Ukupna imovina = M; X3 =0,0833
3.075.724.000
X4 — Dobit prije kamata i poreza / Ukupni prihodi = 250195999 - 5 g = 0,1121
2.285.050.000
X5 — Zalihe / Ukupni prihodi = 2292999 . x5 = 0,191

2.285.050.000’

2.202.680.000,
3.075.724.000’

X6 — Poslovni prihodi / Ukupna imovina = X6=0,716

DF = 2.0468

Prema vrijednosti DF pokazatelja tvrtka Podravka d.d. svrstava se u kategoriju tvrtki dobre
financijske stabilnosti. Glavni razlog relativno niskog iznosa DF pokazatelja u odnosu na
Altmanov Z-score je taj Sto Kraliekov brzi test u obzir uzima pokazatelja ¢istog novéanog toka
koji je u slucaju Podravke d.d. u2021. godini izuzetno nizak §to je znacajno utjecalo na ukupnu

vrijednost DF pokazatelja.

5.4.2. Beaver model

William H. Beaver je 1966. u svom djelu Financial Ratios As Predictors of Failure predstavio
je prvi model predvidanja financijskog neuspjeha poduzeca koji se temeljio na financijskim
pokazateljima. Beaver je financijski neuspjeh definirao kao ,,nesposobnost poslovnog subjekta
da podmiri dospjele financijske obveze* (Beaver, 1966:71). Kao i kod Altmanova modela,
istrazivanje je provedeno iskljuc¢ivo na tvrtkama ¢ijim se dionicama javno trgovalo s naglaskom
na proizvodno orijentirana. IstraZivanje je provedeno na 158 tvrtki koje su razvrstane u dvije
skupine. U prvu skupinu poduzeca uvrSteno je 79 korporacija koja su dozivjela steCaj u
razdoblju od 1954. do 1964. Takoder, prikupljeni su financijski izvjestaji tvrtki koje uspjesno
posluju za razdoblje od prethodnih pet godina. Beaver je drustva promatrao u parovima tako da
za svako zdravo drustvo koje uspjesno posluje odabrano je drustvo iste djelatnosti i slicne ili
jednake veli¢ine koje je u promatranom razdoblju proglasilo ste¢aj. U svrhu analize Beaver je

koristio 30 pokazatelja podijeljenih u 6 skupina.

Faktori koji su igrali ulogu prilikom odabira pokazatelja su sljedeci: ,,1. ucestalo spominjanje
pokazatelja u literaturi; 2. dobri rezultati pokazatelja pri predvidanju ste¢aja u prijaSnjim
istrazivanjima ili 3. pripadnost skupini pokazatelja na temelju novcanog toka.*“ (Zenzerovi¢ i

Perusko 2006:140)
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Beaver je u svom istrazivanju koristio 30 razliCitth omjera ali je istaknuo tri koja najbolje

predvidaju neuspjeh:

e Tijek novca / Ukupna imovina
o Cisti prihod / Ukupni dug
e Tijek novca / Ukupni dug

5.4.3. Zmijewski model

Profesor sa Sveucilista u Chicago-u Mark E. Zmijewski razvio je 1984. godine model
predvidanja bankrota koji je prvi put objavljen u ¢asopisu ,,Journal of Accounting Research;
Vol 22.* u radu pod nazivom ,, Methodological Issues Related to the Estimation of Financial
Distress Prediction Models“. U svom radu, prof. Zmijewski koristio je analizu financijskih
omjera kojima se mjeri uc¢inak duga ili financijske poluge 1 likvidnosti tvrtke. U svojoj analizi,
Zmijewski je koristio probit analizu koja je primijenjena na 40 kompanija u stecaju i 800 tvrtki
koje su to vrijeme jo§ uspje$no poslovale. Zatim je razvijen model koji se bazirao na stopi
povrata na kapital (eng. ROA), financijskoj poluzi i omjerima likvidnosti. Primjenom

multivarijatne probitne analize dobiven je sljede¢i model:
X=-43-45X1+5.7 X2-0.004 X3,

Faktori:

x1- neto dobit / ukupna imovina

X2 - ukupne obveze / ukupna imovina

X3 - kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne obveze

Nakon izra¢una Zmijewski score-a, predvidanje nastanka rizika od neispunjenja obveza

rac¢una se formulom:

Vjerojatnost nastupanja stecaja = ="

Za razliku od Altmanova Z-score-a i Krlicekovog brzog testa, Zmijewski model ne odreduje

kriticne granice grupa unutar koji se svrstavaju rezultati dobiveni analizom poslovnih subjekta.

Nadalje, Sarlija (2013) isti¢e ako analizirani poslovni subjekt ima vrijednost P>0,5 postoji vrlo

visoka vjerojatno bankrota.

U nastavku slijedi prikaz Zmijewski modela na primjeru Podravka d.d.
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245.104.000

X1 - neto dobit / ukupna imovina = —————
3.075.724.000

; X1=0,0797

496.783.000

X2 - ukupne obveze / ukupna imovina = ————
3.075.724.000

; X2=0,1615

X3 — kratkotrajna imovina / kratkorocne obveze = 221.087.000 : X3=2,361
390.120.000

X =-3.7475

Vjerojatnost nastupanja stecaja (P) = 1+2_y ; P =0.02303

Poslovni subjekt Podravka d.d. svrstava se sukladno Zmijewski modelu u kategoriju zdravih
poduzeéa s pripadaju¢im rezultatom modela od P= 0,02303 Sto upucuje na izrazito nisku

vjerojatnost nastanka bankrota.

5.4.4. BEX model

Model poslovne izvrsnosti, poznat kao BEX indeks kreirali su profesori s Ekonomskog
fakulteta u Splitu, prof.dr.sc. Vinko Belak i dr.sc. Zeljana Aljinovié Bara¢ 2007. godine s ciljem
pruzanja kvalitetnih informacija potrebnih za donosenje kvalitetnih i ispravnih odluka ulaganju

u vlasnicke udjele (Belak i Aljinovi¢, 2008)

BEX indeks dizajniran je s ciljem mjerenja poslovne izvrsnosti poslovnog subjekta ili pojedine
djelatnosti. Radi se o pokazatelju koji je primarno izraden za potrebe poslovnih subjekata s
podru¢ja Republike Hrvatske. Za izradu su koristena financijska izvjesc¢a tvrtki koja su u

periodu od 2000. do 2006. godine kotirala na Varazdinskoj i Zagrebackoj burzi.

Osnovna prednost modela ogleda se u tome da je razvijen za potrebe domaceg gospodarstva i
u tome §to ga je uz male preinake moguce koristiti i na poslovnim subjektima izvan trzista
kapitala Sto ga Cini idealnim za Republiku Hrvatsku jer se ve¢inom poslovnih subjekata javno

ne trguje.
Formula modela:
BEX =0,388ex1 + 0,579ex2 + 0,153ex3 + 0,316ex4
eX1 = EBIT / Aktiva
eX2 = Neto poslovna dobit / (Vlastiti kapital x Cijena)

eX3 = Radni kapital / Aktiva
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eX4 =5 x (neto dobit + amortizacija / ukupne obveze (Belak; 2014:306)

Tablica 5: Referentne vrijednosti BEX modela

Naziv pokazatelja Referenta (preporucena) vrijednost pokazatelja
eX1 X >17,20 %
ex2 X=>0
eX3 X >25%
exX4 X =>1

Izvor: Izrada autora prema (Kereta i Barisic; 2019:24)

U nastavku slijedi prikaz BEX modela na primjeru Podravka d.d.

168.000 |

eX1 - EBIT / Aktiva = ;
3.075.724

eX1=10,0546

245.104
(2.605.941%0,0231)’

eX2 - Neto poslovna dobit / (Vlastiti kapital x Stopa troska kapitala) =

eX2 =4.0717

Koristena stopa troSka kapitala preuzeta je od strane Hrvatske narodne banke i definira se kao
,prosje¢na kamatna stopa na stanja kredita odobrenih na razdoblje dulje od godine dana
nefinancijskim trgovackim druStvima za referentno razdoblje od 1. studenoga 2021. do 30.

travnja 2022.“ (Hrvatska narodna banka; 2022)

(921.087-390120). (o3 _ (3 17263
3.075.724

eX3 - Radni kapital / Aktiva =

,»,Radni kapital razlika je izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza 1 pokazuje koliko

se kratkotrajne imovine financira iz kvalitetnih dugoro&nih izvora“ (Zager; 2019)

eX4 - 5 x (neto dobit + amortizacija) / ukupne obveze

5+(245.104+99.670).

ex4 = ; X4 =3.4701
496.783

Navedeni iznosi izrazeni su u tisu¢ama kuna.

BEX score za Podravka d.d. temeljem financijskih izvjestaja za 2021. godinu iznosi 3.50169
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Tablica 6: Vrijednosti BEX pokazatelja i prognozirana o¢ekivanja

BEX Rang poslovne Prognoza za buduénost
INDEKS izvrsnosti
> 6,01 4g. Svjetska klasa Tvrtka posluje s vrhunskim rezultatima $to se moze
uzastopno ocekivatiiu iduée 4 godine ako menadzment nastavi

s unaprjedenjima

> 6,01 Kandidat za svjetsku | Tvrtka posluje izvrsno §to se moze ocekivati i u
Klasu idu¢e 3 godine ako menadzment nastavi s

unaprjedenjima
4.01>6,00 lzvrsno Tvrtka posluje izvrsno §to se moze ocekivati i U

iduée 3 godine ako menadzment nastavi s

unaprjedenjima

2,01>4,00 Vrlo dobro Tvrtka posluje dobro, ali se poboljsanje moze
oc¢ekivatiiuiduce 2 godine ako menadzment nastavi

S unaprjedenjima.

1,01>2,00 Dobro Tvrtka posluje dobro, ali se poboljsanje moze

ocekivati samo ako se pristupi unaprjedenjima.

0,00>1,00 Grani¢no podruéje | Poslovna izvrsnost je pozitivna, ali nije
izmedu dobrog i zadovoljavajuca. Potrebno je pristupiti ozbiljnim

LoSeg unaprjedenjima.
> 0,00 Lose Ugrozena je egzistencija. Potrebno je zurno

pristupiti restrukturiranju i unaprjedenjima, inace ¢e
se loSe poslovanje nastaviti pa postoji opasnost od

propasti (vjerojatnost je preko 90%)

Izvor: Izrada autora prema (Belak, Aljinovi¢ Bara¢, 2008:34)

Prema BEX score-u Podravka d.d. svrstava se u kategoriju poslovnih subjekata koji vrlo dobro
posluju. Takav rezultat u skladu je i s ostalim prethodno koriStenim metodama koji Podravku
d.d. smjestaju u kategoriju vrlo dobrih tvrtki. Nadalje, BEX model predvida da se moze
ocekivati poboljSanje poslovanje tvrtke 1 u idu¢e 2 godine ako menadzment nastavi s

unaprjedenjima.
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5.5. Primjena Altmanova Z-scora u drugim zemljama

Istrazivanje koje je proveo Altman i spoznaje koje su proizasle iz njega pokazale su se iznimno
korisnim alatom za procjenu rizika od bankrota. Kao Sto naslov ovog rada istice, fokus u
procjeni rizika od bankrota stavljen je na mala i srednja poduzeca u Republici Hrvatskoj. Jedan
od temeljnih problema koji se dogada prilikom primjene Z-scora na lokalna poduzeca,
pogotovo manjih trzisSnih ekonomija poput Hrvatske, je taj §to je Altman razvio svoj pokazatelj
na osnovi velikih proizvodnih poduzeca kojima se javno trguje na burzi. Opéenito gledajuéi,
razni trzis$ni ,,zakoni* 1 prakse koji su standardni u SAD-u teSko su primjenjivi na trziStu malog

gospodarstva poput Hrvatskog.

U ovom dijelu rada prikazani su neki od primjera prilagodbe Z-scora na neka od europskih

trzista.

5.5.1. Spanjolska

Pouceni logim iskustvima kroz koje su prosle brojne Spanjolske banke tijekom financijske krize
2008. godine, na Sveuéilistu Vigo u Spanjolskoj provedeno je istrazivanje s ciljem utvrdivanja
to¢nosti predvidanja bankrota Spanjolskih financijskih institucija pomocu Altmanova Z-scora.
Ntoung, Puime Guillén i Crespo Cibra (2016) navode da je istraZivanje provedeno na uzorku
od 30 banaka do pet godina prije stecaja ili nacionalizacije. Cilj istraZivanja bio je prikazati
Altmanov Z-score kao najée$ce koristenu metodu procjene rizika od bankrota na financijski

sektor u Spanjolskoj za razdoblje od 2005. do 2012. godine.

Autori ovog istraZivanja radi lakSeg grupiranja dobivenih rezultata koristili su tablicu koju su
2006. godine razvili Altman i Hotchkiss, a koja u odnos stavlja Z-score i S&P rejting i koja je
ve¢ ranije prikazana u ovome radu. Ntoung, Puime Guillén i Crespo Cibra (2016) navode da je
u istrazivanju koriSten revidiran Altmanov model iz 1995. godine koji je prethodno koristen za

prognozu stecaja kod neproizvodnih poduzeca u Meksiku.
»Z"= 3,25 + 6,56 X1+ 3,26 X2+ 6,72X3+ 1,05X* (Altman 2005:313)

Autori navode da je 2005. godine odnosno 5 godina prije izbijanja krize 66,33% promatranih
banaka bilo u zoni znacajnog rizika od bankrota dok se taj broj smanjio na 57,14% u 2014.
godini. Jedna tre¢ina svih banaka koje su bankrotirale u 2005. godini imala je prama S&P
klasifikaciji ocjenu ,,.D* odnosno ,,stecaj” (eng. default). U godinama 2008. i 2009. koje
oznacavaju pocetak velike ekonomske krize i najgoru godinu krize ¢ak 75% svih promatranih

banaka se nalazilo unutar klasifikacije ,,D*. Naposljetku, financijske institucije koje su uvrstene
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u sigurnu zonu prije pocetka krize (2005. 1 2006.) €inile su samo 10,2% svih promatranih
banaka da bi taj udio dodatno pao na 6,31% u 2008. godini i nastavio padati sve do mizernih
5% u2012. godini. Od 2013. godine biljeZi se postupan rast banaka koje posluju u sigurnoj zoni
te on iznosi 23,81% u 2014. godini ali je 1 dalje viSe od polovice banaka odnosno 57% svih

banaka u opasnoj zoni.

,,U konac¢nici, uspjeli smo dokazati da je Atmanov Z-score vjerodostojan indikator za provjeru

stanja financijskih institucija u Spanjolskoj* (Ntoung, Puime Guillén i Crespo Cibra, 2016:44)

5.5.2. ltalija

Profesor Massimiliano Celli sa Sveucilista Roma TRE proveo je 2014. istrazivanje na 102
industrijske tvrtke izlistane na Borsa di Milano (Talijanska burza) u periodu 1995. do 2013.
Cilj istrazivanja bio je utvrditi u kojoj mjeri se Z-score moze primijeniti na tvrtke izvan SAD-
a. Odabrane su tvrtke sa sli¢nim karakteristikama u pogledu trzisSne kapitalizacije, broja
zaposlenih 1 djelatnosti. Sli¢no kao i kod Beaver-ova istrazivanja, tvrtke su odabrane u
parovima tako da je promatrana tvrtka koja je proglasila bankrot usporedena s tvrtkom koja

uredno posluje.
Cilj istrazivanja bio je dobiti odgovore na sljedeca pitanja:

o Jeli Z-score uéinkovit u klasifikaciji industrijskih tvrtki uvrstenih na talijansku burzu
(Borsa di Milano) u grupe onih koje su proglasile stecaj i onih koje nisu?

e Stupanj to¢nosti i pouzdanosti Z-scora koji se primjenjuje na talijanska industrijska
trgovacka drustva uvrStena na burzu usporediv s onim koji je dobio Altman u testovima
provedenim u SAD-u?

e Koliko godina prije bankrota Altman-ov Z-score daje visoku to¢nu stopu predvidanja i
nisku pogresku stope predvidanja stecaja industrijskih poduzeca uvrstenih na talijansku

burzu?* (Celi 2015:58)

Celi (2015) objasnjava da je stupanj pouzdanosti Z-scora mjeren ex-post pristupom, tj.
provjerena je sposobnost predvidanja modela u pogledu primjeéivanja trenda operativnih
poteskoca svakog trgovackog drustva. Posebno, za svako trgovacko drustvo u uzorku,
diskriminiraju¢a funkcija primijenjena je na bilanne vrijednosti i vrijednosti trziSne
kapitalizacije u tri godine prije skidanja s burze kako bi se utvrdilo bi li Z-rezultat to¢no

predvidio buduénost kompanija.
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Kao grani¢na vrijednost u istrazivanju odabran je Z=2,675 uz pretpostavku da bi kompanije
koje su maknute s burze tri godine prije proglasenja stecaja trebale imati Z<2,675 s tendencijom

pada kako se stecaj priblizava.
Rezultati istrazivanja koje je proveo Celi.

Tablica 7: To¢nost Z-score za 102 testirane kompanije (Italija)

Godina Toc¢no razvrstani Ukupna Neto¢no razvrstani Ukupna
prije Grani¢na vrijednost to¢nost Grani¢na vrijednost stopa
steCaja Z=2675 prognoze Z=2,675 pogreske
1 89 87,3% 13 12,7 %
2 79 77,5 % 23 22,5%
3 68 66,6 % 34 33,3%

Izvor: Izrada autora prema (Celi, 2015:63)

Istrazivanjem je ustanovljeno da je stupanj pouzdanosti Z-score jo§ uvijek iznimno visok kada
su u pitanju velika industrijska poduzeéa u Italiji. lako je stopa uspjeSnosti prognoze manja
nego kod Altmanova istrazivanja u SAD-u (95% godinu dana prije steCaja) ona je i dalje
iznimno visoka te je ustanovljen trend da se ukupna to¢nost prognoze povecava kako se blizi

stecaj $to moze posluziti kao iznimno bitan pokazatelj.

5.5.3. Srbija

Kao 1 u slu¢aju Hrvatske, u Srbiji ne postoji znacajan broj radova 1 istrazivanja u kojem se na
domaca poduzeta primjenjuje varijacija Z-scora prilagodena potrebama domaceg
gospodarstva. Prof. dr. sc. Radojko Luki¢ s Ekonomskog fakulteta u Beogradu proveo je
istrazivanje na neproizvodnim poduzec¢ima u Srbiji. Model Z-scora koji je koriSten u
istrazivanju prilagoden je za neproizvodna poduzeca i trziSta u nastajanju (eng. emerging

markets).

Luki¢ (2020) navodi sljedecu varijaciju Z-scora kao osnovu za provodenje svog istrazivanja:

Z=6.72A + 1.05C + 6.5D + 3.26E
Tvrtke su podijeljene u tri zone:
Z>2.9 = Sigurna zona
1,23<7<2,99 = Siva zona

7.< 1,23 = Veliki rizik od bankrota
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U radu su vrijednosti pokazatelja izraCunate na osnovi kumulativnih vrijednosti za sektor
poduzeéa koja se bave trgovinom. Vrijednosti poput ukupne aktive, ukupnih obaveza, prihoda
i rashoda ne predstavljaju iznose za pojedinu tvrtku ve¢ kumulativni iznos svih tvrtki koje su

predmet ovoga istrazivanja.

Tablica 8: Z-score srpskih poduzec¢a (2013. - 2019)

Godina Z-score Interpretacija

2013. 1.06 Insolventnost. Velik rizik od
steCaja

2014. 1.12 Insolventnost. Velik rizik od
steCaja

2015. 1.3 Umjerena insolventnost.

»dlva zona“, potreban je

oprez

2016. 1.23. Insolventnost. Velik rizik od
stecaja

2017. 1.56 Umjerena insolventnost.

»dlva zona®, potreban je

oprez

2018. 1.59 Umjerena insolventnost.
»3lva zona“, potreban je

oprez

2019 1.72 Umjerena insolventnost.
»dlva zona“, potreban je

oprez

Izvor: Izrada autora prema (Luki¢, 2020:173)

U promatranom razdoblju, trgovacka drustva u Srbiji biljeZe konstantan rast Z-scora ali je on i
dalje vrlo nizak te se unato¢ godinama konstantnog rasta u pravilu vecina trgovackih drustava
nalazi u donjim rubnim granicama sive zone. Luki¢ (2020) smatra da je opée smanjenje rizika
od stecaja kod drustava koja se bave trgovinom u Srbiji rezultat izmedu ostalog poboljSanja
op¢ih ekonomskih uvjeta, stabilan devizni tecaj, povecan priljev stranih investicija i niska

kamatna stopa.
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6. PRIMJENA ALTMAN Z-SCORE NA MALA I SREDNJA PODUZECA U
REPUBLICI HRVATSKOJ

6.1. Opis uzorka podataka

Uzorak na kojem se temelji izracun Altmanova Z-scora sacinjen je od 484 poslovna subjekta iz
Republike Hrvatske koji obavljaju razliite vrste djelatnosti. Podaci su temeljeni na

financijskim izvjestajima za 2018. godinu i odnose se iskljuc¢ivo na mala i srednja poduzeca.

Omjeri od X1 do X5 izradunati su temeljem javno dostupnih financijskih izvjestaja poput

bilance, racuna dobiti i gubitka i nov¢anog tijeka.

Financijskih izvjestaji koristeni u izradi ove analize za izra¢un Z-scora su iz 2018. godine dok
su podaci o istim poslovnim subjekti vezani za njihovu stvarnu solventnost ili insolventnost iz
2019. godine.

Prema podacima o solventnosti iz 2019. godine u promatranom uzorku bilo je ukupno 245

solventnih poduzeca i njih 239 insolventnih.

Sto se ti¢e prosjeéne vrijednosti Z-scora uzorka, kako bi se izbjegli nereprezentativni
pokazatelji u izracun su uvrstene vrijednosti Z-scora koje zadovoljavaju uvjet: -30 < Z > + 30.
Sukladno navedenom uvijetu, prosje¢an Z-score cijelog uzorka iznosi 1,126 dok prosjecna

vrijednost Z-scora za solventna poduzeca iznosi 2,505 odnosno -0,539 za insolventna poduzeca.

Kao $to je vidljivo iz grafikona 3 koji prikazuje distribuciju solventnih i insolventnih poslovnih

subjekata, odredeni broj poslovnih subjekata ima izrazito niske i visoke vrijednosti Z-scora.

Standardna devijacija Z-scora solventnih poduzeca iznosi 6,021 dok kod insolventnih ona iznos

7,538. Kao i kod aritmetic¢ke sredine koristen je kriterij: -30 <Z >+ 30.

Koristenjem metode interkvartilnog raspona ustanovljeno je da 25% solventnih poduzeca ima
Z-score od -0,0723 ili manji dok se njih 75% nalazi ispod vrijednosti Z=5,580. Primjenom iste
metode na insolventna poduzeca ustanovljeno je da 25% svih insolventnih poduzeca u uzorku
ima Z-score od -4,791 ili manje. Manji ili jednak Z-score od 1,754 ima 75% svih insolventnih

poduzeca u uzorku.

Medijan vrijednost Z-scora za solventna poduzeéa iznosi 2,815 dok kod insolventnih poduzeca

ona iznosi -0,270.
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6.2. Opis metodologije istrazivanja

Cilj ovog istrazivanja je prikazati koliki je rizik od insolventnosti na uzorku od 484 mala i
srednja poduze¢a u Republici Hrvatskoj koriste¢i se Altmanovim Z-scorom i kolika je
pouzdanost samog modela. U ovom radu je prikazana veza izmedu Z-scora temeljenog na
financijskim izvjes¢ima iz 2018. godine 1 stvarnih podataka o solventnosti odnosno
insolventnosti istih poduzeéa u 2019. godini. U ovom slu¢aju poduzece je klasificirano kao
insolventno ako je barem jedan dan u 2019. godini kasnilo s placanjem vise od 90 dana. Cilj je
da se podacima dobivenim primjenom Altmanova Z-scora, podaci o istome iz 2018. godine
stave u vezu sa stvarnim podacima o solventnosti uzorka iz 2019. godine. Podaci iz financijskih
izvjestaja koriSteni za izracun Z-scora testirani su na nekoliko ,,cut-off* vrijednosti kako bi se
provjerila to¢nost modela u procjeni rizika od insolventnosti u godini koja je prethodila

nastanku financijskih potesSkoc¢a odnosno insolventnosti.

Kako bi se dobila detaljnija slika o stvarnom stanju solventnosti uzorka, promatrana poduzeca
poredana su od najnize do najvise vrijednosti Z-scora. Nakon rangiranja poduzeca prema Z-
scoru, svako poduzece klasificirano je kao solventno ili insolventno temeljem podatka o
stvarnom stanju solventnosti u 2019. godini. Temeljem tih podataka izra¢unate su kumulativne
vrijednosti za solventna i insolventna poduzeca kako bi se vidjelo u kojem postotku se krece

udio solventnih i insolventnih poduzeéa s obzirom na vrijednosti Z-scora.

Tocnost modela u predvidanju rizika od insolventnosti testirana je pomoc¢u matrice zabune (eng.
confusion matrix) koja predstavlja omjer ispravno klasificiranih primjera i ukupnog broja

primjera.

Tablica 9 - Matrica zabune

Stvarno Pretpostavka modela
stanje Insolventan Solventan
Insolventan A (Stvarno insolventan) C (Pogresno solventan)
Solventan B (Pogresno insolventan) D (Stvarno solventan)

Izvor: izrada autora

Za potrebe izrauna Z-scora koriSten je formula Z'= 0,717X + 0,847X + 3,107X + 0,420X +

0,998X jer se smatra primjerenijom za ovakav tip poslovnih subjekata.

Prikaz formula za izradun faktora Z-scora:

_ Radni kapital
Aktiva

X1
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_ Zadrzana dobit

X2
Aktiva
EBIiT
X3 = ,
Aktiva
X4 = Knjigovodstvena vrijednost glavnice
Obveze
Prihodi
X5 =
Obveze

Nakon izracuna Z-scora za svaki od poslovnih subjekata, sljede¢i korak je podjela subjekata u
grupe. Altman i brojni drugi svoje su podatke rangirali prema razli¢itim skalama i svrstavali ih
U grupe ovisno 0 razini rizika koja se izracuna za pojedino poduzece. Konkretno, Altman je
svojim istrazivanjima poslovne subjekte dijelio u tri skupine: bankrot, siva zona i zdravo

poslovanje.

U ovom istrazivanju subjekti su podijeljeni oko grani¢ne vrijednosti od 1,23 za koju je Altman
ustanovio da ispod nje pocinje zona bankrota, sli¢no kao kod istrazivanja koje je Celi (2014)

proveo u Italiji gdje je grani¢na vrijednost bila postavljena na 2,675.

Subjekti ¢iji Z-score je ispod 1,23 u modelu su oznaceni kao ,,insolventni i model za njih
pretpostavlja da ¢e se u iducoj godini barem jednom nac¢i u situaciji u kojoj ¢e kasniti s
pla¢anjem viSe od 90 dana. Poslovni subjekti koji ulaze u skupinu Z>1,23 okarakterizirani su

solventnima.

Temeljem podataka o stvarnom stanju insolventnosti odnosno solventnosti, vrijednostima Z-

Scora 1 unaprijed definiranom ,,cut-off* vrijednoScu testirana je to¢nost modela.

Osim analize ukupne to¢nosti modela, izraunati su zasebni kumulativi obiju grupa Koji
detaljno prikazuju koliki se postotak dobrih i loSih poslovnih subjekata prema modelu nalaze

ispod ili iznad odredene vrijednosti Z-scora.

29



6.3. Rezultati istrazivanja

Nakon $to su izloZzene metode i ciljevi istrazivanja, u ovom dijelu diplomskog rada bit ¢e

detaljno interpretirani rezultati istrazivanja.

Kao $to je u radu prethodno navedeno, tocka u kojoj model dijeli promatrane poslovne subjekte

iznosi Z=1,23.

Grafikon 1 - Vrijednosti Z-scora za uzorak u 2018.

Klasifikacija poslovnih subjekata prema Z-
scoru (Cut off Z=1,23)

m 7<1,23 (Insolventni) = Z>1,23 (Solventni)

Grafikon 2 - Broj stvarno solventnih i insolventnih poduzeca
u uzorku (2019.)

Broj stvarno solventnih i insolventnih
poduzeca u uzorku

m Solventa poduzeda = [nsolventna poduzeca

Izvor: lzrada autora
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Grafikon 3 - Distribucija solventnih i insolventnih poduzeca u uzorku

Distribucija solventnih i insolventnih poduzeca prema Z-scoru
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U promatranom uzorku od 484 poslovna subjekta na razini vrijednosti Z=1,23 u 2018. godini
model Kklasificira ukupno 262 poslovna subjekata u zonu insolventnih poslovnih subjekata te za
iste postoji velika vjerojatnost rizika od insolventnosti u 2019. godini. Insolventni poslovni

subjekti odnosno njih 222 ¢ine 46% promatranog uzorka.

Stvarno stanje solventnosti u 2019. godini pokazuje da se ukupno 239 poslovnih subjekta moze

okarakterizirati kao insolventno. Udio insolventnih poduzeca u uzorku iznosi 49,38%.

Medijan vrijednost Z-scora svih solventnih poduzeca iz uzorka iznosi Z=2,815. To se moze
smatrati vrlo visokim, ¢ak i kada se promatra u okvirima Altmanove originalne skale koja

zdrava poduzeca s vrlo niskim rizikom od bankrota oznacava sa Z-scorom vecim od 2,675.
Primjenjujudi isti statisticki pokazatelj na insolventna poduzeca, njihov medijan iznosi
Z=-0,270.

Promatrajuéi kumulative solventnih poduze¢a moguce je vidjeti da se 80% njih nalazi ispod
razine Z=6,802. Nadalje, ¢ak 37,96% poduzeéa koja je model u 2018. godini okarakterizirao
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kao lose poslovne subjekte odnosno da imaju Z < 1,23 su u 2019. godini poslovala bez problema
sa solventnoscu. Takoder, bitno je naglasiti da se ¢ak 20% svih insolventnih poduzeéa u uzorku
nalazi iznad granice od 2,675 koja je prema Altmanu okarakterizirana kao zona u kojoj posluju

zdrava poduzeca.

Polovica svih insolventnih poduzeca u uzorku nalazi se ispod razine Z= -0,270 dok ih se ¢ak
80% nalazi ispod razine Z=2,60. S druge strane kada se u promatraju iste kumulativne
vrijednosti za solventna poduzeca, njih 50% nalazi se ispod granice Z=2,80 dok se njih 80%
nalazi ispod granice od Z=6,619.

Prosjecna vrijednost Z-scora za 426 subjekata (88,02% uzorka) koji udovoljavaju uvjetu -30 <
Z >+ 30 iznosi 1,126 dok je medijan Z=0,988.

6.3.1. Toénost modela

Kako bi se provjerila tocnost modela odnosno ispravnost klasifikacija prema kojoj su poduzeca
razvrstana u kategorije dobrih i loSih, izracunate su stope pogodaka modela koriste¢i se
matricom zabune koja je prethodno objasnjena u radu. Osim stope pogodaka, matrica zabune
koriStena je kako bi se prikazale greske modela koje mogu biti ukupna greska, greska tipa 1 1

greSka tipa 2.

Pogreskom tipa 1 u ovom slucaju smatra se pogreSka modela kod koje je stvarno insolventno
poduzece prema modelu okarakterizirano kao solventno. Nasuprot tome, pogreska tipa 2
oznacava stvarno solventna poduzeca koja je model ocijenio kao insolventna. Ukupna stopa
pogreske predstavlja sumu prethodno objasnjenih pogresaka u odnosu na ukupan broj ¢lanova

promatranog uzorka.

Koriste¢i metodu matrice pogreske na testirani model unutar kojeg je ,,cut-off** vrijednost
postavljena na Z=1,23 temeljem financijskih izvjestaja iz 2018. godine i usporedujuci ih sa

stvarnim podacima o solventnosti iz 2019. godine dobiveni su sljedeci rezultati.

Tablica 10 - Tablica zabune modela

Stvarno Pretpostavka modela
stanje Insolventan Solventan
Insolventan | 169 (Stvarno insolventnih) 70 (Pogresno solventni)
Solventan 93 (Pogres$no insolventna) 152 (Stvarno solventni)

Izvor: Izrada autora
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Od ukupno 484 promatrana subjekta, pogresno je klasificirano njih 163 $to rezultira ukupnom
greSkom modela od 33,68%.

Greska tipa 1 uo¢ena je kod 70 poslovnih subjekata koji udovoljavaju uvjetu Z>1,23 odnosno
model ih klasificira kao solventna i zdrava poduzeéa, a zapravo su se u idu¢oj godini pokazala

kao insolventna.

Pogresna procjena stvarno solventnog poduzeéa kao insolventnog, odnosno greska tipa 2

uocena je kod 93 subjekta.

Tablica 11 — To¢nost modela

Ukupna to¢nost 66,32%
Stopa pogodaka 62,04%

solventnih poduzeca

Stopa pogodaka 70,71%

insolventnih poduzeca

Izvor: lzrada autora

Ukupna to¢nost modela od 66,32% ukazuje na to da modelu i dalje trebaju znacajne preinake
kako bi pretpostavke o stanju solventnosti malih i srednjih poduzeca bile to¢nije. Stopa
prepoznavanja stvarno solventnih poduzeca je manja od ukupne to¢nosti modela $to upucuje da
primjena Z-scora kod zdravih poslovnih subjekata ¢esto ne prikazuje stvarnu sliku poslovanja
subjekta. Model se najboljim pokazao u procjeni insolventnih poduzeca gdje se ispostavilo da

se preko 70% subjekata klasificiranih kao losih na kraju pokazalo stvarno insolventnim

Tablica 12 - Greske modela

Pogreska tipa 1 29,29 %
Pogreska tipa 2 37,96%
Ukupna stopa pogreske 33,68 %

Izvor: lzrada autora

Veliki broj subjekata kod kojih je prisutna pogreSka tipa 2 ukazuje da model lose predvida
stvarno stanje solventnosti kod subjekata koji imaju Z-score manji od 1,23. Takoder, malo
manje od jedne trec¢ine subjekata koje model procjenjuje kao dobra su zapravo insolventna

poduzeca Sto predstavlja znacajan rizik prilikom upotrebe modela.
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6.4. Diskusija dobivenih rezultata

Altmanov Z-score koji je u primjeni u razli¢itim iteracijama skoro 60 godina pokazao se kao
dokazan alat u procjeni rizika od bankrota na raznim trzistima. Jedna od najvecih opasnosti pri
primjeni ovog modela je ta da je on primarno izraden za americko trziSte i za trziSte vecih
proizvodnih subjekata. Razina to¢nosti pretpostavke originalnog modela u godini dana prije
nastupanja bankrota iznosi visokih 95% S§to je znatno vise od tocnosti modela koji je testiran u
ovome radu. To¢nost modela testiranog u radu od 66,32% ukazuje da model iziskuje dodatne
preinake kako bi bolje bio prilagoden specificnostima Hrvatskog trzista, a pogotovo malim i

srednjim poduzec¢ima.

Ako se promatraju neki od glavnih makroekonomskih pokazatelja za Republiku Hrvatsku u
razdoblju na koje se odnosi ovo istrazivanje i ako se uzmu u obzir kretanja malog i srednjeg
gospodarstva koje u Hrvatskoj ima mnostvo dobro poznatih problema moze se re¢i da je Z-
score solventnih poduzeé¢a od 2,505 odnosno sredina sive zone, realnost malog i srednjeg

poduzetnistva u Hrvatskoj.

Prosje¢na vrijednost Z-scora od -0,539 kod stvarno insolventnih poduzeéa ukazuje na
postojanje duboko ukorijenjenih problema koji ¢e vrlo vjerojatno rezultirati steCajem u skorijem

vremenskom razdoblju kod velikog broja poduzeca u ovoj kategoriji.

Kao §to je 1 prethodno navedeno, radi bolje reprezentativnosti dobivenih podataka u izracun
ulaze samo ona poduzeca koja udovoljavaju uvjetu -30 < Z > + 30 Sto pokriva viSe od 88%

ukupnog uzorka.
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7. ZAKLJUCAK
Tema ovog rada bila je ispitati u kojoj se mjeri i s kojom razinom pouzdanosti moze primijeniti
Altmanov Z-score za ocjenu rizika od bankrota na mala i srednja poduzeéa u Republici

Hrvatskoj.

lako se pojavio daleke 1968. godine, Altmanov model je i danas koriSten i opéeprihvacen model
predvidanja stecaja Cija je relevantnost i tocnost predvidanja iznenadujuce velika. Podrucja
srednje 1 istocne Europe dosta kasne u razvoju metoda i provodenju istrazivanja primjenjivosti
Altmanova i sli¢nih modela. U radu su obradene specifiénosti primjene Z-scora u Spanjolskoj,
Italiji i Srbiji kako bi se prepoznala potreba uvodenja regionalnih specificnosti koje bi
omogucile efikasniju primjenu Z-scora u predvidanju poteSskoca u poslovanju u pojedinim

zemljama pa tako i u Republici Hrvatskoj.

Kao podloga samome istrazivanju u dijelovima rada koji prethode samoj primjeni modela na
mala 1 srednja poduzeca, prikazane su teorijske osnove i razvoj Altmanova modela. Osim Z-
scora prikazani su i drugi popularni modeli ocjene rizika od bankrota i njihov doprinos

kvantifikaciji rizika u poslovanju.

Rizik je sastavni dio svakog poslovnog pothvata koji se uslijed globalizacije ekonomije i
ubrzane promjene u trendovima Zivota te navika potrosaa samo povecao u usporedbi s

razdobljem kada su nastali neki od prvih modela za procjenu rizika od stecaja.

Glavna svrha modela je da posluzi kao svojevrsna pomo¢ donositeljima odluka pri odluc¢ivanju
hoce li nekome odobriti kredit ili uéi u zajednicki poslovni pothvat kada su u pitanju poslovne

odluke.

Uzorak na kojem je testiran model u ovom radu obuhvac¢a 484 mala i srednja poslovna subjekta
iz cijele Republike Hrvatske koji se bave razli¢itim vrstama djelatnosti. Podaci koristeni za
izraCun vrijednosti Z-scora javno su dostupni i preuzeti iz financijskih izvje$¢a za 2018. godinu.
Preciznost predvidanja modela izraCunata je tako da su se vrijednosti Z-scora temeljene na
podacima iz 2018. godine usporedile sa stvarnim stanjem solventnosti iz 2019. godine.

Grani¢na vrijednost oko koje su poduzeca klasificirana u grupu dobrih ili losih iznosi Z=1,23.

Ukupna to¢nost kojom model klasificira solventna i insolventna poduzeca iznosi 66,32%.
Promatrajuéi zasebno stope pogodaka za svaku grupu, model bolje prepoznaje insolventna
poduzeca kod kojih stopa pogodaka iznosi 70,71%. Postotak ispravne klasifikacije solventnih

poduzeca iznosi 62,04%.
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Stopa pogreske kod ukupne klasifikacije modela iznosi 33,68%. Veca vrijednost pogreske tipa
2 (Pogreska tipa 1= 29,29 %, Pogreska tipa 2=37,96%) sugerira na to da model teze prepoznaje

stvarno solventna poduzeéa u odnosu na stvarno insolventna.

Ovdje je ujedno i dan odgovor na hipotezu rada koja glasi ,,Z-score model omogucava
predvidanje insolventnosti malih i srednjih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj. “. Hipoteza rada
se ne moze u potpunosti usvojiti jer je Cak jedna tre¢ina uzorka pogresno klasificirana Sto
predstavlja znacajan rizik u koriStenju modela. S druge strane, model ispravno klasificira vise
od 66% testiranog uzorka Sto predstavlja znacajnu i kvalitetnu podlogu za daljnja istraZivanja
o primjeni modela za ocjenu rizika od bankrota na mala i srednja poduzeéa u Republici

Hrvatskoj

Temeljem provedenog istrazivanja moze se zakljuciti kako je Atlmanov Z-score i dalje iznimno
koristan alat u predvidanju rizika u poslovanju i da model predstavljen u ovom radu moze
znacajno pomo¢i donositeljima odluka. Prilikom analize podataka dobivenih iz ovog modela
treba se pristupiti s dozom opreza jer se sam model dodatno treba prilagoditi trzisnim

specifi¢nostima Republike Hrvatske.

Daljnji razvoj modela za predvidanje poslovnog rizika prilagodenog za trziSte Republike
Hrvatske predstavlja znacajnu priliku za mala 1 srednja poduzeca kojima bi bila omogucena
svojevrsna metoda ranog upozorenja S$to bi znacajno olakSalo svakodnevno poslovanje i
dugoro¢no planiranje. Iako u povijesnom kontekstu jo§ uvijek mlada ekonomija, Hrvatska
ekonomija se svojim oblikom i trZiSnim kretanjima znafajno pribliZila najrazvijenijim
ekonomskim sustavima zapadne Europe i Sjeverne Amerike. Involviranost akademske
zajednice uz dovoljnu dostupnost podatka 1 kvalitetan dijalog s predstavnicima poduzeca kljuc

su daljnjeg razvoja modela za predvidanje rizika od insolventnosti.
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