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ABSTRAKT

Clanek je vénovan empirickému dikazu pouZitelnosti Altmanovy Z funkce v podminkach
Ceské republiky (déle pouze CR). Cilem ¢&lanku je srovnat vypovidaci schopnost tohoto
modelu s ¢eskym standardnim bankrotnim modelem IN 05 a se dvéma nové vytvofenymi
(alternativnimi) bankrotnimi modely, vytvofenymi specielné. Databdze pouzitych vstupnich
dat (Bisnode Ceska republika, 2010) poskytuje viechna dostupna data Geskych podniki.
Casovy horizont je 2 a 5 let pfed bankrotem firem. Vysledky srovnani dokazuji, Ze nové
vytvofené¢ modely jsou vjednom piipadé (FLKp model) srovnatelné s modely
standardizovanymi a ve druhém pfipad¢ je dokonce vyznamné piedci (CZ model).
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ABSTRACT

The article is focused on empirical evidence the applicability of the Altman Z-index in Czech
Republic (hereinafter CR) conditions. The goal of the article is to compare its explanatory
power with Czech standardized bankruptcy model IN 05 and with the two new created
(alternative) bankruptcy models, especially designed for conditions of the Czech Republic. The
database used (Bisnode Ceska republika, 2010) 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 models are
equivalent in one case (FLKp model) and significantly better in the second case (CZ model).
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ACADEMICIANS SEEM to be moving toward the elimination of ratio
analysis ... in assessing the performance of the business enterprise.
..... a set of financial ratios was combined in a discriminant analysis
approach to the problem of corporate bankruptcy prediction. ......
The results are very encouraging.

Edward I. Altman, 1968

Uvod
V diskusi pouzitelnosti teorie linearnich diskrimina¢nich funkci (representované

ptedevS§im vysledky E. Altmana) pro predikci bankrotu ceskych podnikd je v doméci
ekonomické teorii hlavniho proudu mozno identifikovat v zdsadé¢ dvé skupiny nazora.
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Diskuse se pritom Casto soustiedi pravé na pouzitelnost Altmanova modelu (viz Altman,
1968, str. 589-609).

Jedna nazorova mnozina v zasadé pripousti v podminkach ¢eské ekonomiky pouzitelnost
tohoto modelu specielné a teorie linearnich diskriminacnich funkci (dale jen LDF) obecné.
Ptirozené¢ je zde zachovano pravo jednotlivych autori na dil¢i vyhrady ¢i1 komentare ke
zpisobu aplikace této metodologie v domacich podminkéch. Jako ptiklady téchto nézort
uvadime prameny (Blaha — Jindfichovska, 1994, s. 82), (Blaha — Jindfichovska, 1994, s. 83),
(Blaha — Jindfichovskd, 1994, s.84-85), (Edminster, 1972) (Kislingerova — Hnilica, 2005, s.
82), (Synek — Kopkan¢ — Kubalkova, 2009, s. 158),

Oponenti tohoto ndzoru se naopak domnivaji, Ze Altmaniv model v domaci ekonomice
prakticky pouzitelny neni. Je tedy vyluCovano smysluplné pouZiti konkrétni specifické
aplikace teorie LDF. Obvyklym argumentem je v tomto piipadé konstatovani ,,jinych
podminek®. Ani v tomto pfipadé¢ neni cilem tohoto piispévku uvadét vycerpavajici vycet
stanovisek tohoto typu, nicméné povazujeme za vhodné uvést alesponn nékteré piiklady
nazoroveé pestrosti domadci teoretické scény (viz Griinwald — HoleCkova, 2007, s. 183,
Kovanicovova — Kovanic, 1997, s.140, Kovanicovova — Kovanic, 1997, s.146-149, Ruckova,
2010, s.74). Vyznamnéjsi je vSak skutecnost, Ze se v této ndzorové mnoziné¢ miizeme setkat 1
s principielnim odmitnutim 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 Kovanicovova — Kovanic, 1997,
s.146-149) 1ze formulovat nepiehlédnutelnou vyhradu ,,odpada i teoretické zdiivodnéni nejen
optimality, ale i pouzitelnosti linearni statistické diskrimina¢ni analyzy* (tamtéz).

Cil a metodologie

Pokud shrneme dtivody pro zpochybiiovani (v podminkach ekonomiky CR) vyuZitelnosti
teorie LDF obecné a Altmanovy Z-funkce zvlastg, profiluji je dva zfejmé nejvyznamnéjsi
diavody:

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) teoretické¢ zdklady Altmanovy aplikace LDF jsou neudrzitelné, coz plati specielné
v souvislosti s pfedpokladem normality rozlozeni vstupnich dat.
Kazda z obou praveé uvedenych vyhrad mize stacit jako divod pro zavrzeni teorie LDF

v

obecné a Altmanova schématu zvlasté. Vyznamnéjsi je pfirozené vyhrada ad b).

Proto je cilem tohoto pfispévku vyvratit relevantnost obou vyse uvedenych divoda pro
odmitani pouzitelnosti teorie LDF v podminkdch ceské ekonomiky v Sir§im kontextu i
v souvislosti s Altmanovym schématem.

Toho bude dosazeno tak, Ze

c) otestujeme a srovndme vypovidaci schopnost jiz standardizovanych modelt.
Predevsim piijde (ve shodé s cilem ptispévku) o piivodni Altmanovu Z-funkci z roku
1968 (viz Altman, 1968, str. 589-609), ktery bude srovnavan s modelem IN 05 (viz
Neumaierova — Neumaier, 2005). Tim bude provéfena relevantnost vyhrad ad a),
pficemz

d) datovou zdkladnou pro vSechny empirické testy vtomto piispévku presentované
budou veskera dostupna aktualni domaci data (Bisnode Ceska republika, 2010), coz



znamend, ze k testim bude pouzit v podstaté¢ zakladni soubor, ¢imz mizi problémy
s normalitou souboru vstupnich dat vcetné jejiho testovani (viz vyhrada ad b), a
konecné

e) vytvofime a na vySe uvedenych datech otestujeme dvé nové (piivodni) diskriminaéni
funkce, vybudované na zaklad¢ raznych teoretickych vychodisek tvorby LDF, ¢imz
bude ovéifen piedevs§im vliv volby ukazateli LDF na vypovidaci schopnost modelu.

vvvvv

k ndzoru “Mame za to, ze k ovéfovani pouzitelnosti metod — tiebas i podloZenych
racionalnimi teoretickymi Gvahami — je v ekonomii nutné ziskavat zkuSenosti v realnych
situacich, tj. aplikovat navrhované metody na skute¢néa data.” (Kovanicova a Kovanic, 1997,
s. 32).

Data

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

Ptestoze zdrojova databdze obsahuje zdkladni informace o vice jak dvou milionech
subjektech, jen k 149 423 subjektim existuje alespon jedna ucetni zavérka. Primérné k jednomu
subjektu existuji tfi Gcetni zavérky, ne nutné¢ Casoveé navazujici. Celkovy pocet ucetnich zavérek,
splitujicich verifika¢ni podminky, je 538 162. Béhem importu databaze bylo vyuzito redundance dat v
ucetni zaverce k detekci a misty i k opravé chybnych hodnot. Celkové verifikaénimi podminkami
neproslo 2,4 % ucetnich zaverek. Tato prace pouziva stav Databdze firem Albertina k bieznu 2010.

Za indikator stavu zkrachovaly podnik v Case je povazovana kazda ucetni zavérka, ktera
piedchézi datu vyhlaseni Gipadku, a to variabiln¢€ 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 piip. 90 dni po splatnosti a zacatkem insolvencniho
fizeni. Jako ptiklad poslouzi spolecnost Mlady svét a.s. (v zadvére¢né fazi pak Print Media
a.s.). Insolvenéni fizeni bylo zahdjeno v roce 2009, pfestoze 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 Gcetni 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 form¢ chyby druhého druhu.
Model CZ2, uvedeny dale, klasifikoval spole¢nost Mlady svét a.s. za rok 2005 mezi 9%
nejhorsich ptipadii. Bohuzel, je tézké zjistit, kolik takovych de facto bankrotii probéhlo bez
formalni likvidace spolecnosti. Dal§im piikladem mohou byt nasledujici spolec¢nosti (v
zavorce je uvedena aproximace percentilu spolecnosti v modelu CZ2 rok pted de facto
ukon&enim ¢&innosti): Stitného Konzea, s.r.0. (2 %), Sumavska keramika s.r.o. (3 %).



Vysledky a diskuse

Vysledné modely CZ, FLKp a pomérovy ukazatel LiabilitiesHealthPension

Oba vytvofené modely maji tvar LDF a jsou v tomto pfispévku 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 vysledkt
uvadény jako CZ2 a CZS, resp. FLKp2 a FLKp5. V pfipadé¢ modeli CZ2 a CZ5 je struktura
mirné odliSnd — modely se mirn€ li§i vdhami. Struktura modelu FLKp2 a FLKp5 (podoba
LDF, volba ukazatelli 1 vah) je v obou pfipadech totoZzna, méni se pouze horizont predpoveédi
bankrotu.

Model CZ byl ziskan aplikaci multi-diskriminacni analyzy (dale jen MDA) s vyuZitim
Fisherova diskriminantu, zahrnujiciho ve vysledku osm pomérovych ukazatelt:
CapitalReinvested, = DaysPayableOutstanding, = DaysSalesOutstanding,  InventorySales,
CashLiquidity, LiabilitiesHealthPension, ROA, InterestCoverageRatio s linearnimi vadhami
uvedenymi v Tabulce 1. Pfi tvorb& modelu bylo na vstupu 39 vSeobecné znamych 1 novych
pomérovych ukazatelli. Volba ukazateli probihala objektivné na zaklad€ statistické
vyznamnosti jednotlivych ukazatell a jejich piinosu do vypovidaci sily modelu.

Je nezbytné upozornit, Ze hodnoty pomérovych ukazateli vstupujicich do modelt CZ2 a
CZ5 prochazi jeste transformaci pfed vypoctem hodnoty diskriminacni funkce. Popis téchto
transformaci je nad rdmec tohoto pfispévku, nicméné jejich efektem je, ze uvedené vahy
modeli CZ2 a CZ5 lze z ekonomického hlediska snadno interpretovat. Absolutni hodnota
jednotlivé vahy pifimo determinuje vyznamnost piislusSného pomérového ukazatele ve
vysledném skore. Cim vétsi absolutni hodnota tim vy3si vyznamnost. Napi. ukazatel

vvvvvv

Model FLKp byl vytvofen modifikaci historicky starSiho modelu (model FK). V zasadé
Slo v tomto pfipad€ o parametrizaci starSitho modelu, coz proti plivodni verzi dovoluje fidit
jeho vypovidaci schopnost (pfesnost predpoveédi bankrotu) v zévislosti na ekonomickych
disledcich takové situace. Model uvazuje pouze tifi pomérové ukazatele a tfi odpovidajici
vahy (viz Tabulka 2).

Ukazatele i jejich vahy byly ziskany v zésadé¢ na zékladé¢ analyzy kauzalnich zavislosti
mezi charakterem ukazateld a vyslednou povahou diskriminaéni funkce. Metodickou bazi
vybéru vSech tii ukazatelii 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;

(3) observation of the predictive accuracy of the various profiles; and

(4) judgment of the analyst. “ (upraveno autory co do formy).

Kli¢ovy vyznam pfitom mély v tomto piipadé predevsim principy 1) a 2), stejné jako zasady

(3)a ().



Pomérovy ukazatel LiabilitiesHealthPension je nové vznikly ukazatel pouzity v modelech
CZ. Jedna se o pomér zavazkl ze socialniho a zdravotniho pojiSténi k mzdovym nékladiim a
voln€ reprezentuje vyuziti statu k financovani chodu podniku. Tvorba nového a ucinného
ukazatele ukazuje, Ze expertni Gsudek analytika nelze povazovat za marginalni.

U tohoto ukazatele pouzit€¢ho samostatné neni tfeba Zadné transformace a lze vypoctenou
hodnotu pouzit ptimo. Z datového hlediska je nutné upozornit, Ze mnozstvi vstupnich zavérek
s informacemi nutnymi k vypoctu ukazatele je znateln¢ mensi nez pocatecni pouzity datovy
soubor; dochazi k redukci zaveérek na méné nez polovinu. Z tohoto diivodu je v modelech CZ
pfipadnad chybé&jici hodnota nahrazovdana medianem ukazatele, stim ze tato substituce
hodnocenému podniku skore nevylepsi ani nezhorsi.

Tab. 1: Vahy linearnich diskrimina¢nich modeli s horizontem krachu do
dvou CZ2 a péti let CZS

Cz2 CZ5
Ukazatel Viha | Vaha
gz&gggg;\r/?f:pitélh/ aktiva) 0,416 | 0428
(obehodn zivazky/ rsby) 0160 |- 0,088
(obehon pobledivky  rzby) 0103 |-0.135
%2;:3&;72;1;;) -0,047 |-0,131
(Cf?s:igl(ll? Ilgzlltj};tek / krjéltkodobé zavazky) 0,321 0,454
g:silzllil;s:({)sélztgf 3n§;(rilové naklady) - 0,685 |- 0,667
é(i)sﬁ/ aktiva) 0,317 | 0,271
et o

Tab. 2: Vahy linearniho diskrimina¢niho modelu FLKp

Ukazatel Viaha
CurrentAssets/ShortLiab 20
(obézna aktiva/kratkodoba pasiva) ’
CurrentLiquidAssets/ShortLiab 1.0
(finan¢ni majetek/kratkodoba pasiva) ’
Inventory/ShortLiab 1.0
(zasoby/kratkodobad pasiva) ’




Srovnani vysledkii modelt

Pro prvni (vizudlni) porovnani ziskanych vysledkl testovanych modeli slouzi Obrazek 1 a
Obrazek 2. Ty zobrazuji uspésnost srovnavanych modeltl na zékladé integralu plochy pod
ROC kiivkami, odpovidajicimi srovndvanym modeltm.

Exaktnéjsi, presnou presentaci t¢hoZ s vyuzitim kritérii AUC a Gini obsahuje Tabulka 3.

Z nich vyplyva, ze model CZ2 ma na trovni kritéria AUC piesnost pfedpovédi bankrotu
nejvetsi a to 0,853. Dalsi zavéry ze srovnani uvazovanych modell jsou ziejmé.

Za  pozornost nepochybné¢ stoji ROC  kiivka  samostatného  ukazatele
LiabilitiesHealthPension. Jedna se oproti ostatnim kiivkdm o silné¢ asymetricky tvar, se
zddoucim prudkym nabéhem zpocatku (dochazi krychlé selekci Spatnych podniki
s rozumnou chybou prvniho druhu). Nésledné vSak, ptiblizn€ od percentilu 0,1 diskriminacni
sila ukazatele v podstaté kles4d na troven ndhody. Na horizontu péti let je mozné pozorovat
téméf prekryti modelu CZ5 a pomérového ukazatele LiabilitiesHealthPension. Nosnou funkci
v modelu CZ pro tento ukazatel potvrzuje i nejvyssi absolutni vaha v Tabulce 1.

Z vyse uvedeného plyne, ze pomérovy ukazatel LiabilitiesHealthPension ma i samostatné
znacnou diskriminaéni silu bankrotu.

Specifika jednotlivych modelt vedou k situacim, kdy dochazi k redukci po¢tu podnikti
z ditvodl nedostatku vstupnich dat, coz je ziejmé ze sloupce Realné bankrot v Tabulkach 4 a
5, resp. 6 a 7. Rozdily v objemu vstupnich dat (nedostatek dat) maji vliv na mirné, nikoliv
signifikantni nadhodnoceni piesnosti modeli CZ2 a CZ5. Tento rozdil se projevuje
v odlisnych absolutnich poctech bankroti modeldt CZ a FLKp. Odchylky z titulu rozdilt
v Casovém horizontu jsou logické. Prodluzovani ¢asového horizontu predpovédi bankrotu
nade vSechny meze totiz vede k situaci, kdy pfi shora neohrani¢ené hodnot¢ tohoto parametru
zbankrotuji (ukonci ¢innost) s pravdépodobnosti blizkou jedné vSechny uvazované podniky.

Rozhodovaci kritérium pro funkéni hodnoty modelt CZ2, CZ5, FLKp2, FLKpS a
LiabilitiesHealthPension jsou v podob¢ meznich hodnot uvedeny v Tabulkach 4, 5, 6, 7, 8 a 9.
Tyto mezni hodnoty umoziuji uzivateli modeld promitnout ekonomické dasledky jejich volby
(ztrata resp. zisk) cestou fizeni pomérti mezi chybami prvniho a druhého druhu.

Obrazek 1: Srovnani ROC kfivek modelid 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)

Tab. 3: Porovnani presnosti jednotlivych modela
Model 2 roky 5 let
Gini | AUC | Gini | AUC
CZ2/CZ5 0,706 |0,853 0,609 0,804
FLKp 0,434 (0,717 10,379 10,690
Z-fce 1968 0,422 10,711 ]0,325 |0,662
INO05 0,460 (0,730 |0,366 |0,683
LiabilitiesHealthPension |0,304 |0,652 |0,258 |0,629

Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypoéty)

Tab. 4: Hrani¢ni hodnoty pro model CZ2
Podminka |Oznacen bankrot |Redlné bankrot
<0,14 82488 (25 %) 832 (79 %)
<0,36 165973 (50 %) 985 (93 %)
<0,57 249126 (75 %) 1031 (98 %)

Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypoéty)

Tab. S: Hrani¢ni hodnoty pro model FLKp2
Podminka |Oznac¢en bankrot |Realné bankrot
<1,5 117525 (25 %) 1432 (55 %)
<2,6 235050 (50 %) 2254 (86 %)
<5,5 352575 (75 %) 2483 (95 %)

Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypocéty)




Tab. 6:

Hrani¢ni hodnoty pro model CZ5

Podminka |Oznacen bankrot |Realné bankrot
<0,07 82488 (25 %) 2196 (70 %)
<0,29 165973 (50 %) 2742 (88 %)
< 0,51 249126 (75 %) 3011 (97 %)

Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypoéty)

Tab. 7: Hrani¢ni hodnoty pro model FLKp5
Podminka |Oznacen bankrot |Realné bankrot
<15 117525 (25 %) 2331 (48 %)
<2,6 235050 (50 %) 4014 (83 %)
<5,5 352575 (75 %) 4543 (94 %)

Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypoéty)

Tab. 8: Hrani¢ni hodnoty pro ukazatel LiabilitiesHealthPension (2 roky)
Podminka |Oznacen bankrot |Realné bankrot
> 0,049 46710 (25 %) 682 (53 %)
> 0,039 93420 (50 %) 842 (65 %)
> 0,032 140130 (75 %) 1027 (80 %)
Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypoéty)
Tab. 9: Hrani¢ni hodnoty pro ukazatel LiabilitiesHealthPension (5 let)
Podminka |Oznacen bankrot |Realné bankrot
> (0,051 46710 (25 %) 1135 (48 %)
> 0,039 93420 (50 %) 1489 (63 %)
> 0,033 140130 (75 %) 1890 (80 %)
Zdroj: Databaze Albertina (vlastni vypocty)
Zavér

Ptispévek hodnoti kvalitu predikce bankrotu domacich podnikl s vyuzZitim Altmanovy
puvodni Z-funkce srovnanim s kvalitou predikce modeld koncipovanych specielné na ceské
pomery, tedy s vystupy modelti IN 05, CZ a FLKp.

Ze srovnani ziskanych vysledkd obou typti LDF je predevsim ziejmé, Ze jde o vysledky
srovnatelné¢. Tim je dokazana zasadni pouZzitelnost testované Z-funkce v podminkach
¢eské ekonomiky.

Vysledky ptispévku déale dokazuji, Ze teorie LDF je pro konstrukci bankrotnich modeli
obecn¢ dobfe vyuzitelnd. Prace se zakladnim souborem totiZ eliminuje problémy
testovani normality rozloZeni zpracovavanych dat, ¢imZ je vyreSen pravdépodobné
nejsilnéjsi (a v jednotlivych pripadech ne vidy dokonale zvladnuty) predpoklad
aplikovatelnosti teorie LDF.

Relativné samostatné lze posuzovat kvalitu predikce bankrotu nové vytvofenych modeld
s vyuzitim teorie ROC kiivek (tedy s vyuzitim kritérii AUC, resp. Gini). V této souvislosti je
mozné konstatovat Ze model CZ je zietelné¢ lepsi nez vSechny dal§i modely. A to vcetné



modelu Altmanova. Model FLKp je se standardizovanymi modely (Altmanova pivodni Z-
funkce a IN 05) srovnatelny a nebo lepsi.

Do jisté miry piekvapivé kvality vykazuje pomérovy ukazatel LiabilitiesHealthPension,
puvodné zatazeny specielné pro ilustraci vyznamu expertniho usudku tvirce diskriminacni
funkce. Jeho diskrimina¢ni schopnost je az piekvapivé vysokd, 1 kdyz celkova vypovidaci
schopnost na urovni kritériit AUC a Gini je pfirozené slabsi.

Autorsky tym zatim dluzi odborné vefejnosti publikace vénované dvéma cilim.
Predevs§im je to potfeba zvetejnit detaily tvorby nové vytvorenych modeld. Stejné tak je
nezbytné zveiejnit 1 metodiky aplikace téchto modelt v analytické a primyslové praxi, nebot’
logika prace s témito modely se do jist¢ miry odliSuje od praxe modeli dnes dostupnych.
Diiraz je totiz kladen na vyuziti moznosti obou modelli stanovit jejich mezni hodnoty podle
ekonomickych dasledkd tohoto rozhodnuti.
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