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Prednaska:
P10 Predikce financ¢ni tisné I — modely

Téma:
PouZitelnost Altmanova modelu v podminkach CR (empiricky
diikaz)

1) Uvazovana stanoviska

V diskusi pouzitelnosti teorie linedrnich diskriminacnich funkci pro predikci bankrotu
ceskych podniki je v doméci ekonomické teorii hlavniho proudu mozno identifikovat
v zasad¢ dvé ¢i tii skupiny nazora. Diskuse se pritom ¢asto soustiedi na pouzitelnost
Altmanova modelu (Altman, 1968, str. 589-609).

Zastanci: (Blaha — Jindiichovska, 1994, s. 82), (Blaha — Jindfichovska, 1994, s. 83),
(Blaha — Jindfichovska, 1994, s.84-85), (Edminster, 1972), (Kislingerova — Hnilica, 2005, s.
82), (Synek — Kopkané — Kubalkova, 2009, s. 158), v zasadé pfipousti v podminkach ceské
ekonomiky pouZitelnost tohoto modelu specielné a teorie linearnich diskriminaénich funkci
(dale jen LDF) obecné. Pfirozené je zde zachovano pravo jednotlivych autorti na dil¢i
vyhrady ¢i komentate.

Oponenti: (Griinwald — Holeckova, 2007, s. 183, Kovanicovova — Kovanic, 1997, s.140,
Kovanicovova — Kovanic, 1997, s.146-149, Rackova, 2010, s.74) se naopak domnivaji, ze
Altmantiv model v domaci ekonomice prakticky pouzitelny neni. Je tedy vyluCovano
smysluplné pouziti konkrétni specifické aplikace teorie LDF.

Principielni odmitnuti teorie LDF: (Griinwald — Holeckova, 2007, s. 184), (Kovanicova
a Kovanic, 1997, str. 140), (Ruckova, 2010, s.74), specielné v souvislosti se zpochybnénim
splnéni podminky o ,,normalité rozloZeni* vstupnich dat (viz Kovanicovové — Kovanic, 1997,
s.146-149 ,,odpadd i teoretické zdiivodnéni nejen optimality, ale i pouZitelnosti linedrni
statistické diskrimina¢ni analyzy*).

2) Diivody odmitani Altmanova modelu a teorie LDF
2.1) Souhrn diivedu:
Dva nejvyznamnéj$i argumenty:

a) Altmanlv Z-model byl vytvofen v podminkach americké ekonomiky Sedesatych let a
nepouzitelny je proto, ze situace v soucasné ¢eské ekonomice je naprosto jind,

b) teoretick¢ zdklady Altmanovy aplikace LDF jsou neudrzitelné, coz plati specielné
v souvislosti s pfedpokladem normality rozlozeni vstupnich dat.

V tomto textu dokdZeme nerelevantnost obou vyse uvedenych argumenti.



2.2) Postup vedeni dukazu:

c) otestuyjeme a srovname vypovidaci schopnost jiz standardizovanych modelt.
Piedevsim piijde o piivodni Altmanovu Z-funkci z roku 1968 (viz Altman, 1968, str.
589-609), ktery bude srovnadvan s modelem IN 05 (viz Neumaierova — Neumaier,
2005). Tim bude provétena relevantnost vyhrad ad a), pfic¢emz

d) datovou zékladnou pro vSechny empirické testy vtomto pfispévku presentované
budou veskera dostupna aktualni domaci data (Bisnode Ceska republika, 2010). To
znamena, Ze k testim bude pouZit v podstaté zékladni soubor, ¢imz mizi problémy
s normalitou souboru vstupnich dat véetné jejiho testovani (viz vyhrada ad b), a
konecné

e) vytvofime a na vySe uvedenych datech otestujeme dvé nové (pivodni) diskriminacni
funkce, vybudované na zaklad¢ raznych teoretickych vychodisek tvorby LDF, ¢imz
bude ovéfen piedevsim vliv volby ukazatelit LDF na vypovidaci schopnost modelu.

2.3) Metodicky zaklad dikazu:

Nézor “Méme za to, Ze k ovéfovani pouzitelnosti metod — tfebas i podlozenych racionalnimi
teoretickymi uvahami — je v ekonomii nutné ziskavat zkuSenosti v realnych situacich, tj.
aplikovat navrhované metody na skute¢na data.” (Kovanicova a Kovanic, 1997, s. 32).

3) Datova zakladna

Databéze firem Albertina (Bisnode Ceska republika, 2013), diive také znamé jako
CreditInfo Firemni monitor.

Jedna se o komplexni databazi vech registrovanych firem a organizaci v Ceské republice.
Podchycuje zakladni idaje o vice nez 2 400 000 podnikatelskych i neziskovych
ekonomickych subjektech.

PtestoZe zdrojova databdze obsahuje zakladni informace o vice jak dvou milionech
subjektech, jen 538 162 soubort dat (i¢etnich uzavérek) spliiuje verifika¢ni podminky.

Za indikétor stavu zkrachovaly podnik v Case je povazovana kazda ucetni zavérka, ktera
pfedchazi datu vyhlaseni upadku, a to variabilné podle zvoleného ¢asového horizontu - v této
praci pro dva a pét let.

Neprijemnym aspektem ceského podnikatelského prostiedi jsou misty obrovské prodlevy
mezi nesplacenim pohledavky 30 dni ptip. 90 dni po splatnosti a za¢atkem insolven¢niho
fizeni. Jako ptiklad poslouZi spole¢nost Mlady svét a.s.. Insolven¢ni fizeni bylo zahéjeno v
roce 2009, ptestoze pohledavky byly splatné v poloving roku 2005 a podnik prakticky ukon¢il
svoji podnikatelskou ¢innost v roce 2006 (Klima, 2009, str. 2).



4) Vysledky a diskuse

4.1) Vysledné modely CZ a FLKp

Oba vytvofené modely maji tvar LDF a jsou presentovany ve dvou podobach. To souvisi
s casovym horizontem piedpovédi bankrotu, ktery je zde ptfedpokladan na urovni dvou resp.
péti let. Modely jsou zde tedy v souvislosti s identifikaci jejich vysledka uvadény jako CZ2 a
CZ5, resp. FLKp2 a FLKpS.

V ptipadé modeld CZ2 a CZS je jejich struktura mirn€ odliSna — modely se ponckud 1i8i
vahami. Struktura modelu FLKp2 a FLKpS5 (podoba LDF, volba ukazateli 1 vah) je v obou
piipadech totozna, méni se pouze horizont predpovédi bankrotu.

Model FLKp byl vytvofen modifikaci historicky star§iho modelu (model FK). V zasadé
Slo v tomto ptipad¢ o parametrizaci starSiho modelu, coz proti ptivodni verzi dovoluje fidit
jeho vypovidaci schopnost (pfesnost pfedpovédi bankrotu) v zavislosti na ekonomickych
disledcich takového rozhodnuti.

4.2) Srovnani vysledki modeli
Pro prvni (vizudlni) porovnani ziskanych vysledkt testovanych modeli slouzi Obrazek 1 a
Obrazek 2. Ty zobrazuji uspéSnost srovnavanych modeli na zakladé integralu plochy

pod ROC kiivkami, odpovidajicimi srovnavanym modeltm.

Exaktnéjsi, pfesnou presentaci t€hoz s vyuzitim kritérii AUC a Gini obsahuje Tabulka 1.

Tab. 1: Porovnani presnosti jednotlivych modela
Model 2 roky 5 let
Gini | AUC | Gini |AUC
CZ2/CZ5 0,706 10,853 10,609 |0,804
FLKp 0,434 10,717 10,379 |0,690
Z-fce 1968 0,422 10,711 10,325 |0,662
INO5 0,460 10,730 0,366 |0,683
LiabilitiesHealthPension |0,304 |0,652 |0,258 |0,629

Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypocty)



Obrazek 1: Srovnani ROC kfivek modeld na horizontu dvou let
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Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypocty)



Obrazek 2: Srovnani ROC kfivek modeli na horizontu péti let
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Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypocty)

5) Zavér

Hodnoceni kvalitu predikce bankrotu domacich podnikl s vyuzitim Altmanovy pivodni
Z-funkce je postaveno na srovnani s kvalitou predikce modeld koncipovanych specielné na
ceské poméry, tedy s vystupy modeld IN 05, CZ a FLKp.

Ze ziskanych vysledkii Altmanovy piivodni Z-funkce a modelu IN 05 je pfedevsim
ziejmé, ze jde o vysledky v zasadé€ velmi dobfe srovnatelné. Tim je nade vSechnu
pochybnost dokazana zasadni pouZitelnost testované Z-funkce v podminkach ¢eské

ekonomiky.

Vysledky dale dokazuji, Ze teorie LDF je pro konstrukci bankrotnich modelti obecné
dobte vyuZitelnd. Prace se zakladnim souborem totiZ eliminuje problémy testovani
normality rozloZeni zpracovavanych dat, ¢imzZ je vyreSen pravdépodobné nejsilnéjsi (a
v jednotlivych pripadech ne vidy dokonale zvladnuty) predpoklad aplikovatelnosti
teorie LDF.

S vyuzitim teorie ROC kiivek (tedy s vyuzitim kritérii AUC, resp. Gini) lze posuzovat i
kvalitu predikce bankrotu nové vytvorenych modelta V této souvislosti je mozné
konstatovat, ze model CZ je ztetelné lepsi nez vSechny dal§i modely. A to vCetné¢ modelu
Altmanova. Model FLKp se standardizovanymi modely (Altmanova ptivodni Z-funkce a IN
05) srovnatelny a nebo lepsi.

Dalsi vyzkumné prace budou vénované predevsim dvéma cilim:
a) detailiim tvorby nové vytvorenych modeli,
b) metodikam aplikace téchto modelti v analytické a primyslové praxi.

Logika tvorby nové vytvorenych modeli i prace s nimi se totiz do jisté miry odlisuji od
praxe modeld dnes dostupnych. Dtraz je totiz kladen na vyuziti moznosti obou modela
stanovit jejich mezni hodnoty podle ekonomickych dasledki tohoto rozhodnuti.
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