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Abstract

The article is focused on showing the concepts and empirical verification of two new created
(alternative) bankruptcy models, especially designed for conditions of the Czech Republic
(hereinafter CR). The goal of the article is to compare their explanatory power with
standardized bankruptcy models (Z-score model, IN 05). Results compared are intended for
assessing the quality of these new created (alternative) bankruptcy models and implicitly for the
Z-score model’s applicability evaluation in CR. The database used (CreditInfo database)
contains all the available data of Czech companies. The time horizon results compared is 2 and
5 years before bankruptcy of the firm. Based on the result comparison with standardized
bankruptcy models the two new model are equivalent in one case (FLKp) and significantly
better in the second case (CZ).

Key words

Alternative bankruptcy models, standard models, explanatory power.

JEL Classification: G17, G32, G33

ACADEMICIANS SEEM to be moving toward the elimination of
ratio analysis as an analytical technique in assessing the
performance of the business enterprise. ... In order to assess its
potential rigorously, a set of financial ratios was combined in a
discriminant analysis approach to the problem of corporate
bankruptcy prediction. The theory is that ratios, if analyzed
within a multivariate framework, will take on greater statistical
significance than the common technique of sequential ratio
comparisons. The results are very encouraging.

Edward I. Altman, 1968

1. Uvod

Diskusi o nepouzitelnosti dnes jiz klasické teorie linedrnich diskriminacnich funkci
(representované predevsim vysledky E. Altmana) pro predikci bankrotu ¢eskych podniki je
na urovni doméci ekonomické teorie mozno vymezit dvéma krajnostmi.
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Prvni z nich, korektné nevyargumentovana a presentovand v zasad¢ pouze na Grovni
osobniho ndzoru je teoreticky mén¢ zajimava. Tyka se odmitani pouzitelnosti specialni
podoby diskriminaéni funkce, odmitani pouzitelnosti Altmanova Z-schématu v soucasnych (¢i
1épe feceno aktualnich) podminkach ¢eské ekonomiky. Prikladem téchto postojt (o
vycerpavajici prehled stanovisek tohoto typu zde neusilujeme) mtize slouzit pramen (Ruckova
2010, str. 74): “Pouziti Altmanova modelu v klasickém tvaru neni v podminkach Ceské
republiky ni¢im jinym nez vypoctem koeficientu, jehoZ vypovidaci schopnost o moznostech
bankrotu je velmi diskutabilni. Altmanv model fadime mezi techniky jednoduché finan¢ni
analyzy ....... Altmantiv model je tedy vhodny dodatek finan¢ni pomérové analyzy.* K tomu
jisté netfeba komentéie, nakonec motto tohoto ¢lanku v podobé¢ citatu z Altmanovy
pralomové publikace z roku 1968 jako protiargument jisté zcela postacuje.

Druha krajnost je mnohem nebezpecnéjsi, nebot’ vede k principielnimu odmitani teorie
linearnich diskriminacnich funkci (déale jen LDF) jako vhodného nastroje pro predikci
budouciho stavu hospodaiskych jednotek (podnikil). Ani v tomto piipade neusilujeme o
uplny vycet autort a jejich tivah na toto téma, nicméné alesponl dva piiklady této nazorové
linie zde uvést musime.

Zastupcem prvni podskupiny stanovisek tohoto druhu, publikovanych rovnéz spise
v podobé¢ osobnich nazord, miize byt pramen (Griinwald a Holeckové, 2007, str. 184), ktery
uvadi: “Nedobré zkusenosti s aplikaci Altmanova Z-skore zpochybniuji modely viibec v
argumentuje pramen (Kovanicova a Kovanic, 1997, str. 140), kdyz konstatuje, ze “Pravym
Eldorddem omylu je skupina metod predikce financni tisné, z niz je mezi analytiky
nejpopuldrnéjsi prvni Altmanova formule (Altman, 1968, str. 589-609) vyc¢islujici tzv. Z-
skore. K nepouzitelnosti tohoto postupu v nasich podminkéch se jesté vratime.*

Podstatné nebezpecnéjsi jsou vSak stanoviska druhé podskupiny, kterd usiluji o vice ¢i
mén¢ fundamentalni teoretické zdiivodnéni nepouzitelnosti teorie diskrimina¢nich funkci.

V této souvislosti 1ze jako priklad citovat pramen jiz uvedeny, ktery v této souvislosti
konstatuje: ,,Padnou-li vSak predpoklady o normalité rozd€leni ...., odpada i teoretické
zdivodnéni nejen optimality, ale 1 pouzitelnosti linearni statistické diskriminaéni analyzy. Pak
ovsem vzorce, vypocitané na zaklade takového teoretického zakladu ztraceji charakter
exaktniho postupu a stavaji se né¢im heuristickym, co nékdy mize, ale jindy nemusi vést k
cili.” (Kovanicova and Kovanic, 1997, str. 148).

2. Cil a metodologie

Pokud shrneme diivody odmitani aplikaci teorie LDF obecné a Altmanovy Z-funkce
zv1asté, nelze prehlédnout dva diivody opakujici, opakujici se nejcastéji (nasledujici citace je
zobeciiujici a proto volna):

a) Altmanova Z-funkce byla vytvofena v podminkach americké ekonomiky Sedesatych
let a nepouzitelnd je proto, Ze situace Vv Ceské ekonomice sedmdesatych
(osmdesatych, devadesatych, atd.) let je naprosto jina,

b) teoretické predpoklady, na nichz je Altmanova aplikace teorie LDF vybudovana jsou
neudrzitelné, coz plati specielné¢ v souvislosti stestovanim normality rozlozeni
pouzitého souboru vstupnich dat.

Kazda z obou prave uvedenych vyhrad mize ptirozené stacit jako diivod odvrzeni teorie

diskrimina¢nich funkci obecné a Altmanova schématu zv1asté.

Proto je cilem tohoto ptispévku vyvratit relevantnost obou vyse uvedenych divoda pro
odmitani pouZitelnosti teorie diskriminac¢nich funkei v podminkach ¢eské ekonomiky v Sir§im
kontextu i v souvislosti s Altmanovym schématem.

To ucinime tak, ze
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a) vytvorime dvé nové (ptivodni) diskriminacni funkce, vychéazejicich z riiznych
teoretickych postulétii teorie LDF (specielné pokud jde o volbu ukazatell tvoficich
diskriminac¢ni funkci), pficemz

b) datovou zékladnou pro tyto noveé vytvorené diskriminac¢ni funkce budou vsechna
dostupna aktudlni domaci data (Bisnode Ceska republika, 2013) — budeme tedy
uvazovat v podstaté zdkladni soubor a problémy testovani normality dat jsou tim
eliminovany

¢) vysledky predikci nove vytvofenych diskriminacnich funkci srovname s vysledky
standardnich modelt (prvni Altmanova Z-funkce a model IN 05).

Z toho je ziejmé, Ze metodickym zakladem nasSeho pfistupu v SirSim smyslu slova je
pfitom respekt k ndzoru “Mame za to, Ze k ovéfovani pouzitelnosti metod — tfebas i
podlozenych racionalnimi teoretickymi tvahami — je v ekonomii nutné ziskavat zkusSenosti v
realnych situacich, tj. aplikovat navrhované metody na skutecna data.” (Kovanicova a
Kovanic, 1997, str. 32).

3. Data

Veskera data pouzita v této praci pochazi z Databaze firem Albertina (Bisnode Ceska
republika, 2013), diive také znamé jako CreditInfo Firemni monitor. Jedna se o komplexni
databazi viech registrovanych firem a organizaci v Ceské republice. Podchycuje zakladni
udaje o vice nez 2 400 000 podnikatelskych i neziskovych ekonomickych subjektech. Ma k
dispozici nejveétsi soubor ucetnich zaveérek zpracovanych do strukturované podoby. Vyuzity
byly pouze G&etni zavérky a oborové zatazeni podle CZNACE (Cesky statisticky uad 2011).

Ugetni zavérky jsou strukturovany podle Geskych uéetnich standardd, které jsou upraveny
vyhlaskou €. 500/2002 Sb.

PrestoZe zdrojové databdze obsahuje zdkladni informace o vice jak dvou milionech
subjektech, jen k 149 423 subjektim existuje alespoii jedna u¢etni zavérka. Primérné k jednomu
subjektu existuji tfi Gcetni zaverky, ne nutné casoveé navazujici. Celkovy pocet Gcetnich zavérek,
spliiyjicich verifikatni podminky, je 538 162. Béhem importu databaze bylo vyuzito redundance dat v
ucetni zavérce k detekcei a misty 1 k opravé chybnych hodnot. Celkové verifikacnimi podminkami
neproslo 2,4 % ucetnich zaveérek. Tato prace pouziva stav Databaze firem Albertina k bieznu 2010.

Za zkrachovaly podnik v Case je povazovana kazda Gc¢etni zavérka, kterd predchézi datu
vyhlaseni upadku, a to variabilné podle zvoleného ¢asového horizontu - v této praci pro dva a pét let.
Problematiku tipadku upravuje Insolvencni zakon €. 182/2006 Sb. s ti¢innosti od 1. ledna 2008. Pted
timto datem se upadek tidil zdkonem €. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani.

Neprijemnym aspektem ¢eského podnikatelského prostiedi jsou misty obrovské prodlevy
mezi nesplacenim pohledavky 30 dni ptip. 90 dni po splatnosti a zacatkem insolven¢niho
fizeni. Jako piiklad poslouzi spolecnost Mlady svét a.s. (v zaveérecné fazi pak Print Media
a.s.). Insolvencni fizeni bylo zahajeno v roce 2009, ptestoze pohledavky byly splatné v
poloviné roku 2005 a podnik prakticky ukoncil svoji podnikatelskou ¢innost v roce 2006
(Klima, 2009, str. 2).

Vysledkem tohoto stavu véci je, Ze libovolny bankrotni model uvidi t¢etni data z roku
2005 s cilem klasifikovat jej jako zdravy podnik pro horizont dvou let. Pokud jej bude
klasifikovat pozitivné (jako zkrachovaly) bude penalizovan ve formé chyby druhého druhu.
Model CZ2, uvedeny dale, klasifikoval spole¢nost Mlady svét a.s. za rok 2005 mezi 9%
nejhorsich pfipadt. Bohuzel, je tézké zjistit, kolik takovych de facto bankrotd probéhlo bez
formalni likvidace spole¢nosti. Dal§im ptikladem mohou byt nasledujici spolecnosti (v
zavorce je uvedena aproximace percentilu spole¢nosti v modelu CZ2 rok pred de facto
ukonéenim ¢&innosti): Stitného Konzea, s.r.o. (2 %), Sumavska keramika s.r.0. (3 %).
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4. Vysledky a diskuse

4.1 Vysledné modely CZ a FLKp

Oba vytvofené modely maji tvar LDF a jsou v tomto piispévku presentovany ve dvou
podobach. To souvisi s ¢asovym horizontem piedpovédi bankrotu, ktery je zde predpokladan
na urovni dvou resp. péti let. Modely jsou zde tedy v souvislosti s identifikaci jejich vysledki
uvadény jako CZ2 a CZS5, resp. FLKp2 a FLKp5. V pfipadé¢ modelt CZ2 a CZ5 je struktura
mirn€ odliSnd — modely se mirn¢ li§i vdhami. Struktura modelu FLKp2 a FLKp5 (podoba
LDF, volba ukazateltl i vah) je v obou piipadech totozna, méni se pouze horizont predpoveédi
bankrotu.

Model CZ byl ziskéan aplikaci multi-diskriminacni analyzy (dale jen MDA) s vyuzitim
Fisherova diskriminantu, zahrnujiciho ve vysledku osm pomérovych ukazateli:
CapitalReinvested, DaysPayableOutstanding, DaysSalesOutstanding, InventorySales,
CashLiquidity, LiabilitiesHealthPension, ROA, InterestCoverageRatio s linedrnimi vdhami
uvedenymi v tabulce 1. Pfi tvorbé modelu bylo na vstupu 39 v§eobecné znamych i novych
pomérovych ukazatel. Volba ukazatelll probihala objektivné na zakladé statistické
vyznamnosti jednotlivych ukazatell a jejich pfinosu do vypovidaci sily modelu.

Je nezbytné upozornit, ze hodnoty pomérovych ukazatelii vstupujicich do modeli CZ2 a
CZ5 prochazi jesté transformaci pred vypoctem hodnoty diskriminacni funkce. Popis téchto
transformaci je nad ramec tohoto pfispévku, nicméné jejich efektem je, ze uvedené vahy
modeld CZ2 a CZ5 lze z ekonomického hlediska snadno interpretovat. Absolutni hodnota
jednotlivé vahy ptfimo determinuje vyznamnost pfislusSného pomérového ukazatele ve
vysledném skore. Cim vétsi absolutni hodnota tim vy$§i vyznamnost. Napt. ukazatel
V disledku ndm model ukazuje preference nestabilnich ceskych podnikii, coz je mozné vyuzit
pfi finan¢nim fizeni.

Rozdilnost vah nam ptinasi i odpovéd’ na otazku, co je dilezitéjsi pro kratkodobou a
dlouhodobé;jsi stabilitu podniku. Pfi zméné€ pohledu z kratkého na dlouhé obdobi je kladen
vetsi diiraz na fizeni skladovych zasob (InventorySales) a inkaso pohledavek
(DaysSalesOutstanding); naopak klesd vyznam akutné likvida¢nich obchodnich zavazka
(DaysPayableOutstanding) i tvorba zisku za posledni obdobi (ROA).

Model FLKp byl vytvoten modifikaci historicky star§Siho modelu (model FK). V zasade¢ §lo
v tomto piipad¢ o parametrizaci star§tho modelu, coZ proti ptivodni verzi dovoluje tidit jeho
vypovidaci schopnost (pfesnost predpovédi bankrotu) v zavislosti na ekonomickych
dasledcich takové situace. Model uvazuje pouze tii pomérové ukazatele a tfi odpovidajici
vahy (viz tabulka 2).

Ukazatele i jejich vahy byly ziskany v zdsad¢ na zaklad¢ analyzy kauzalnich zavislosti
mezi charakterem ukazatelll a vyslednou povahou diskrimina¢ni funkce. Metodickou bazi
vybéru vSech tii ukazatelt do diskrimina¢ni funkce (modelu), stejné jako procesu definovani
jejich vah byl teoreticky koncept podle pramene (Altman, 1968, str. 589-609):

,,The ratios are chosen on the basis of their

1) popularity in the literature
2) potential relevancy to the study, and
3) afew “new” ratios initiated in this paper.

In order to arrive at a final profile of variables the following procedures are utilized:

(1) Observation of the statistical significance of various alternative functions including
determination of the relative contributions of each independent variable;
(2) evaluation of inter-correlations between the relevant variables;
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(3) observation of the predictive accuracy of the various profiles; and
(4) judgment of the analyst. ““ (upraveno autory co do formy).
Kli¢ovy vyznam ptitom mély pfedevs§im principy 1) a 2), stejné€ jako zasady (3) a (4).

4.2 Srovnani modela

Vystupem nékterych diskrimina¢nich modeli, jako MDA nebo logistické regrese je x, pro
které plati, ze ¢im vice se hodnota blizi k nekonec¢nu, tim vice roste pravdépodobnost spravné
klasifikace daného ptipadu. V oboru finan¢niho rizika se tato hodnota nazyva skore. UZivatel
téchto modelt si musi stanovit prahovou hodnotu skore, podle které bude klasifikovat
podniky na zdravé, a akutné ohrozené bankrotem. Z kazdé takové volby vyplyva velikost
chyby prvniho druhu (FP') (klasifikace zdravého podniku jako ohrozeného bankrotem) a
chyby druhého druhu (FN?) (klasifikace bankrotujiciho podniku jako zdravého). Funkce,
ktera dava nepfimo do vztahu obé tyto charakteristiky, se nazyva ROC” k¥ivka, ktera je hojné
uzivana v nov¢jSich pracich o bankrotnich modelech (Altman, Sabato, a Wilson 2010),
(Escott, Kocagil, Rapallo, a Yague 2001) a (Castro 2008)

Tabulka 1: Vahy linedarnich diskriminacnich modelii s horizontem krachu do dvou CZ2 a péti let CZ5

CZ2 CZ5
Ukazatel Viha Viha
CapitalReinvested
(reinvestovany kapitdl / aktiva) 0416 | 0,428
DaysPayableOutstanding
(obchodni zavazky / trby) -0,160 10,088
DaysSalesOutstanding
(obchodni pohledavky / trzby) -0,1031-0,135
InventorySales
(zésoby / tr7by) -0,0471-0,131
CashLiquidity
(finan¢ni majetek / kratkodobé 0,321 0,454
zavazky)
LiabilitiesHealthPension
(zavazky soc. zdr. / mzdové néklady) - 0,685 10,067
ROA
(zisk / aktiva) 0,317 0,271
InterestCoverageRatio
(EBITDA / nikladové tiroky) 0,340 | 0,222

Tabulka 2: Vahy linearniho diskriminacniho modelu FLKp

Ukazatel Vaha
CurrentAssets/ShortLiab

(obéznd aktiva/kratkodobd pasiva) 20
CurrentLiquidAssets/ShortLiab
(finan¢ni majetek/kratkodoba 1,0

pasiva)

1 ..
False positive

? False negative

3 Receiver operating characteristic
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Inventory/ShortLiab
(z4soby/kratkodoba pasiva)

Presnost modelu je definovéna jako plocha pod kfivkou (AUC?Y), kterd ma piimy vztah ke
Giniho koeficientu, daného rovnici (1), kde vyznam symboli 4 a, B zobrazuje obrazek 1.
Nekteré prace (Escott, Kocagil, Rapallo, and Yague 2001), (Castro 2008) pouzivaji misto
AUC pravé Giniho koeficient.

Samotna presnost modelu se pfimo neporovnava s jinym modelem, ale neptimo pies tzv.
benchmark, kterym je jedna z verzi z-funkce od Edward I. Altmana uvedena v rovnici (2).
Nasobek presnosti oproti benchmarku pak slouzi jako mira piesnosti.

Z pohledu uZzivatell modelu je obvykle nejkritictéjsi plocha v prvni tfetiné ROC kfivky,
kde si uzivatel polozi hrani¢ni hodnotu, pod kterou povazuje podniky za uz pfilis rizikové.
Cim vice realné $patnych podniktt model dokaZe dostat pod hrani¢ni hodnotu tim je piesné;jsi.

Volba hrani¢ni hodnoty je vétSinou na déna autorem modelu dle vzoru Z-funkce (Altman
1968) nebo miiZe byt uvedena parametricky. U parametrického modelu mliZe uzivatel na
zéklad¢ vicendkladi/nerealizovanych vynost, ktera mu plynou ze $patného urceni stavu
podniku urc¢it hrani¢ni hodnotu — podniky pod touto hodnotou zamitne, nad hodnotou piijme.

- 1,0

A

1=G+1=2-AUC
.-*!—H-I_

(1)
Z = 0.012X;+0.014X;, +0.033 X3 + 0.006X4 + 0.999X5 2)

4.3 Srovnani vysledki modela

Pro prvni (vizuélni) porovnani ziskanych vysledki testovanych modelt slouzi Obrazek 2 a
Obrazek 3. Ty zobrazuji Gspésnost srovnavanych modeltl na zaklad¢ integralu plochy pod
ROC kiivkami, odpovidajicimi srovnavanym modeliim.

Ktivky modelu CZ vyzaduji podrobnéjsi vysvétleni. U modelu CZ ptedstavuji hodnoty
sample hodnoceni podnikli vybranych pro vypocet modelu, hodnoty holdout odpovidaji
vysledkiim hodnoceni téch podnik, které byly uvazovany pro verifikaci modelu.

Exaktnéjsi, presnou presentaci t¢hoz s vyuzitim kritérii AUC a Gini obsahuje Tabulka 3.
Z nich vyplyva, ze model CZ2 mé na urovni kritéria AUC piesnost pfedpovédi bankrotu
nejvetsi a to 0,853. Dalsi zavery ze srovnani uvazovanych modelt jsou ziejmé.

Specifika jednotlivych modeld vedou k situacim, kdy dochézi k redukci poctu podnikti
z davodi nedostatku vstupnich dat, coz je zfeymé ze sloupce Redln€ bankrot v Tabulkach 4 a
5, resp. 6 a 7. Rozdily v objemu vstupnich dat (nedostatek dat) maji vliv na mirné, nikoliv
signifikantni nadhodnoceni pfesnosti modeli CZ2 a CZ5. Tento rozdil se projevuje
v odli$§nych absolutnich poctech bankroti modelti CZ a FLKp. Odchylky z titulu rozdila
v ¢asovém horizontu jsou logické. ProdluZovani €asového horizontu ptedpovédi bankrotu
nade vSechny meze totiz vede k situaci, kdy pfi shora neohrani¢ené hodnot¢ tohoto parametru
zbankrotuji (ukon¢i ¢innost) s pravdépodobnosti blizkou jedné v§echny uvazované podniky.

Rozhodovaci kritérium pro funkéni hodnoty modelti CZ2, CZ5, FLKp2 a FLKpS5 jsou
v podobé meznich hodnot uvedeny v Tabulkach 4, 5, 6 a 7. Tyto mezni hodnoty umoziuji
uzivateli modelll promitnout ekonomické disledky (ztrata resp. zisk) cestou fizeni pomért
mezi chybami prvniho a druhého druhu.

* Area Under Curve
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Sensitivity
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Obrazek 1: ROC krivka
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Obrazek 2: Srovnani ROC krivek modelii na horizontu dvou let
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?brdzek 3: Srovnani ROC krivek modelit na horizontu péti let
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Zavéry

Tabulka 3: Porovnani presnosti jednotlivych modeli

Model 2 roky 5 let

Gini | AUC | Gini | AUC
CZ2/CZ5 0,706 (0,853 |0,609 |0,804
FLKp 0,434 10,717 10,379 (0,690
Z-fce 1968 (0,422 0,711 ]0,325 |0,662
INOS 0,460 [0,730 [0,366 |0,683

Tabulka 4. Hranicni hodnoty pro model CZ2

Podmink Oznacen bankrot Realné
a bankrot
<0,14 82488 (25 %) 832 (79 %)
<0,36 165973 (50 %) 985 (93 %)
<0,57 249126 (75 %) 1031 (98 %)

Tabulka 5: Hranic¢ni hodnoty pro model FLKp?2

Podmink Oznacen bankrot Realné
a bankrot
<1,5 117525 (25 %) 1432 (55 %)
<26 235050 (50 %) 2254 (86 %)
<5,5 352575 (75 %) 2483 (95 %)
Tabulka 6: Hranicni hodnoty pro model CZ5
Podmink Oznacen bankrot Realné
a bankrot
<0,07 82488 (25 %) 2196 (70 %)
<0,29 165973 (50 %) 2742 (88 %)
<0,51 249126 (75 %) 3011 (97 %)

Tabulka 7: Hranic¢ni hodnoty pro model FLKp5

Podmink Oznacen bankrot Realn?
a bankrot
<1,5 117525 (25 %) 2331 (48 %)
<2,6 235050 (50 %) 4014 (83 %)
<5,5 352575 (75 %) 4543 (94 %)

Ptispévek srovnava kvalitu predikce bankrotu domacich podnikl s vyuzitim Altmanovy
puvodni Z-funkce s kvalitou predikce modeld koncipovanych specielné na ¢eské pomery,
tedy s vystupy modelt IN 05, CZ a FLKp.

Ze srovnani ziskanych vysledki obou typt linearnich diskriminac¢nich funkci pfede vSim
vyplyva, Ze jde o srovnatelné vysledky. Tim je dok4zéna zasadni pouzitelnost testované Z-
funkce v podminkéch ¢eské ekonomiky.

Vysledky prispévku dale dokazuji, ze teorie LDF je pro konstrukci bankrotnich modelt
obecné dobie vyuzitelna. Prace se zakladnim souborem totiz eliminuje problémy testovani

normality rozlozeni zpracovavanych dat, ¢imz je vyfeSen pravdépodobné nejsilnéjsi (a
v jednotlivych ptipadech ne vzdy dokonale zvladnuty) ptedpoklad teorie LDF.
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A konecné je tieba konstatovat, ze pokud posuzujeme kvalitu predikce srovnavanych

modeli s vyuZzitim teorie ROC kiivek (tedy s vyuzitim kritérii AUC, resp. Gini) je model CZ
zietelné lepsi nez vSechny dal$i modely. A to v€etné modelu Altmanova.

Cilem budoucich publikaci zlistava vycerpavajici popis metodik tvorby a aplikaci

(,,navody k pouziti*) noveé vytvoienych bankrotnich modelt. Specielné zminéné ,,ndvody
k pouziti* se totiz od dnes standardizovanych modelt ve vyznamné mifte lisi.
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