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Abstract

Bankruptcy prediction models are an essential tool for analyzing the company's financial health.
However, it is questionable whether the most commonly used models such as the Altman
Z-score, provide sufficiently accurate prediction of bankruptcy for companies in specific
industries and in specific country. The purpose of this paper is to suggest bankruptcy prediction
model for companies operating in the construction sector in the Czech Republic. The suitable
financial indicators will be selected based on the logistic regression. Moreover the predictive
capability of suggested model will be compared to existing models.
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1. Uvod

Cilem predik¢nich modelt je na zdkladé¢ zndmych hodnot podilovych ukazateld ucinit
predpovéd’ o finan¢nim zdravi podniku v nésledujicim obdobi. Takova predikce se nejcastéji
zakladd na hodnoté vytvofeného souhrnného ukazatele finanéniho zdravi. K sestaveni
takového ukazatele jsou vyuzivany metody vicerozmérné statistické analyzy, jako je naptiklad
diskrimina¢ni analyza, logitova (logistickd) a probitova regrese, neuronové sit€¢ nebo
klasifikaéni stromy. Otazkou zlstdva, jaka je presnost predikce existujicich modeld pro
podnik piisobici v CR v uréitém odvétvi, jestlize je pouzit model zkonstruovany napfiklad
V jiné zemi na vzorku podniki z riiznych odvétvi.

Tento prispévek si klade za cil sestrojit za pomoci logitové regrese predikéni model
finanéniho zdravi pro podniky ze stavebnictvi pisobici v CR a porovnat jeho klasifikadni
schopnosti s jiz existujicimi modely. Pfedpokladem je, ze model zkonstruovany pro konkrétni
odvétvi odrazZejici specifika dané ekonomiky bude dosahovat lepsi predikéni schopnosti nez
beéZné uzivané obecné modely.

1.1 Strucna historie predikénich modela

Predikéni modely finan¢niho zdravi se zacaly vyuZivat v prvni poloviné tficatych let
dvacatého stoleti. Jednalo se o jednoduché modely zaloZené na analyze jednoho ukazatele.
Piikladem mohou byt modely FitzPatrika zroku 1932 (FitzPatrik, 1932) nebo Smithe
a Winakora zroku 1935 (Smith, Winakor, 1935). Modely zalozené na analyze vice
pomeérovych ukazatell se zacaly vyuzivat az v druhé poloviné Sedesatych let. Jeden
Z nejznaméj$ich modelt publikoval vroce 1968 Altmanem (Altman, 1968). Jednalo se
0 vicerozmérny predikéni model zalozeny na 5 pomérovych ukazatelich a pii konstrukci
tohoto modelu byla vyuzita diskrimina¢ni analyza. Model pracoval s ptesnosti 79%. Od té
doby do roku 2007 bylo publikovano, jak uvadi Bellovary (Bellovary, Giacomino, Akers,
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2007), vice jak 165 predikénich modeld. U vétSiny téchto modelti nepresahuje pocet ukazatelti
hodnotu 10, avSak existuji i modely, pracujici s desitkami ukazatelt, za vSechny uved’'me
model Appetitiho (1984), ktery pracuje s 47 ukazateli nebo model s 57 ukazateli autori Jo,
Han a Leeho zroku 1997 (Jo, Han, Lee, 1997). Kromé diskrimina¢ni analyzy je pro
konstrukci predikénich modelti Casto vyuzivana také logitova regrese (Dambolena a Shulman,
1988), probitova regrese (Skogsvik, 1990) nebo neuronové sité (Messier a Hansena, 1988).

Z modelt zalozenych na diskriminacni analyze a vytvofenych pro podniky pisobici
v prostiedi CR jsou nejzndméjsi modely manzeltt Neumaierovych. Ti vytvofili celkem &tyii
modely oznaCené IN a rokem vzniku. Prvni pfedstaveny index IN95 (Neumaierova,
Neumaier, 1995) nésledoval index IN99 (Neumaierova, Neumaier, 2002). Kombinaci téchto
dvou modela poté vznikl v roce 2002 model INO1. Poslednim v fad¢ je index INOS5, ktery
vznikl aktualizaci indexu INO1, uskuteénéné na datech pro primysl za rok 2004
(Neumaierova, Neumaier, 2005). S vyuzitim stejné metody je vytvofen i model Karase
a Reznakové zroku 2013 (Karas, Reznakova, 2013) nebo model Slavicka zroku 2015
(Slavicek, 2015).

Z Ceskych predikénich modeli zalozenych na logitové regresi je mozné zminit
,Mikroekonomicky skoringovy model upadku ceskych podnikt“ autord Valeckého
a Slivkové z roku 2012 (Valecky, Slivkova, 2012) nebo model Jakubika a Teplého z roku
2011 (Jakubik, Teply, 2011).

2. Logisticka regrese

Zakladni myslenkou pifi vytvafeni bankrotniho modelu je kvantifikace vztahu mezi
dichotomickou zavislou proménnou, udavajici zda se firma v nasledujicim obdobi ocitla
v upadku ¢i nikoliv, a mnozinou nezavislych proménnych, nej€astéji skupinou podilovych
ukazatelti. Na zékladé poznani tohoto vztahu je nasledné¢ mozné na zakladé hodnot nezavisle
proménnych predikovat hodnotu zdvisle proménné, tedy rozhodnout, zda podniku hrozi
upadek. Pro préci s dichotomickou zavisle proménnou se nejcastéji vyuzivaji klasifikacni
stromy, diskrimina¢ni analyza, neuronové sit€ nebo logisticka regrese. Vyuziti kazdé
z vyyjmenovanych metod ma svoje specifika. Pro vytvofeni predstavovaného bankrotniho
modelu byla v tomto ¢lanku vyuzita logisticka regrese.

Vyhodou vyuziti této metody pro sestaveni predikéniho modelu, oproti napiiklad
diskrimina¢ni analyze, je absence piedpokladii kladenych na soubor vysvétlujicich
proménnych. Konkrétn€ neni nutné, jak uvadi Hebdk (Hebak a kol., 2005), aby vysvétlujici
proménné pochdzely z normalniho rozdéleni pravdépodobnosti, a aby byly v obou skupinach
shodné kovariancni matice. Pii poruSeni téchto pfedpokladii nejsou odhady linearni
diskriminac¢ni funkce konzistentni a nelze tedy ptedpokladat, Ze zvétSeni vybérového souboru
povede k zlepseni klasifika¢nich schopnosti modelu. Dalsi vyhodou je také skuteCnost, ze
odhady parametri logistické regresni funkce maji oproti odhadim line4drni diskriminacni
funkce mensi hodnoty SEE (Standard Error of the Estimate).

2.1 Odhad parametri modelu

Pro odhad parametrti logistické regresni funkce je pouzita metoda maximalni vérohodnosti.
Cilem je nalézt maximum veérohodnostni funkce L, respektive funkce —2 log L. Odhad funkce
L ziskame ze vzorce:



—2loglL = -2 z log(p,), 1)

=1

kde p; jsou bodové odhady podminénych pravdépodobnosti modelované hodnoty pro
vSechny kombinace vysvétlujicich proménnych ziskané na zdkladé dostupnych pozorovani.
Odhadovana funkce je ve tvaru:
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kde m je pravdépodobnost upadku, x vektor vysvétlujicich proménnych a S vektor
odhadovanych parametra. Vyraz (n " se nazyva logit a transformuje hodnotu € (0; 1) na

1-m
interval (—oo; 00). Z rovnice (2) je mozné vyjadfit pravdépodobnost upadku podniku jakou:
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2.2 Posouzeni vhodnosti modelu

Volba proménnych vstupujicich do modelu je obvykle provadéna na zakladé testii
vyznamnosti jednotlivych regresnich parametr. Pro vybéry malého rozsahu je postup
testovani analogicky jako u klasické linearni regrese, pro vybéry velkého rozsahu je vhodnéjsi
Waldovo testovaci kritérium. Vzhledem k tomu, ze cilem tohoto ¢lanku je konstrukce modelu,
ktery predikuje zafazeni podniku mezi podniky sméfujici k bankrotu, jsou jednotlivé
proménné do modelu vybirany s ohledem na spolehlivost této predikce, nikoliv na jejich
statistickou vyznamnost. Tuto spolehlivost je mozné graficky vyjadfit za pomoci ROC
(Receiver Operating Characteristic Curve) kiivky. Cim vétsi je plocha pod kiivkou (AUC
Area Under ROC Curve), tim vétsi je pravdépodobnost spravného zafazeni. AUC nabyva
hodnot od 0,5 do 1, pfi¢emz je-li hodnota plochy 0,5, model zadnou diskrimina¢ni schopnost
nema a jednotky jsou zatazeny do skupin zcela ndhodné (ROC kfivka je diagonalou ¢tvercové
plochy grafu). Je-li hodnota plochy rovna 1, je diskrimina¢ni schopnost modelu dokonala
(ROC kiivka splyva s levou svislou a horni vodorovnou stranou c¢tverce). Vyhodou ROC
kiivky je nezatizenost vysledku nestejnym zastoupenim jednotlivych tiid, do kterych
provadime klasifikaci v populaci. Podle hodnoty plochy pod k#ivkou miizeme hodnotit model
na stupnici uvedené v tabulce 1.

Tabulka 1: Vztah AUC a kvality modelu
AUC | 05-06 |06-0,7| 0,7-08 |0,8-09 0,9-1
Model | neucinny | Spatny | uspokojivy | dobry | vynikajici

Zdroj: Mehdi a kol.

3. Tvorba predikéniho modelu

V této kapitole bude pozornost vénovana vybéru vhodnych ukazateldi, odhadu parametr
predikéniho modelu a srovnani uspé$nosti nového modelu s bézné uZivanymi modely.

3.1 Datovy soubor

Pro sestaveni modelu byl pouzit soubor podniki z oboru stavebnictvi, CZ-NACE sekce F,
s 10 az 49 zaméstnanci. Informace o téchto podnicich byly ziskany z databaze MagnusWeb.
U jednotlivych podniki nebyla rozliSovana pravni forma. Hodnoty jednotlivych ukazatelt



pouzitych pro vypocty se vztahuji k roku 2013. Za bankrotni byly oznaceny podniky, které
jsou v databazi oznaéeny jako podniky v upadku.

Po vyfazeni podnikii s netiplnymi zdznamy byl k dispozici soubor 1292 podnikii, z nichz
pouze 11 mélo v databazi zaznam o upadku. Z divodu velkého rozdilu v poctu podnikt
v upadku a zdravych podniki bylo z finanéné zdravych podnikd nahodné vybrano pouze
22 podnika. Celkem tedy k vytvoieni modelu poslouzilo 33 podnika.

3.2 Pomérové ukazatele

Analyza byla zaloZzena na dvanicti nejcastéji pouzivanych pomérovych ukazatelich.
Jednalo se o ukazatele aktivity, likvidity, rentability a zadluZzenosti. Definici jednotlivych
podilovych ukazateli spolu s vypocitanou hodnotou aritmetickych praimért pro dvé skupiny
podniki je mozné najit v tabulce 2.

Tabulka 2: Priimérné hodnoty podilovych ukazatelii

Skupina . .
ukazatelit Ukazatel Vypocet Bankrot | Bonita
Ukazatele | OKP — Obratka
aktivity kratkodobych t * kratkodobé pohledavky / trzby 99,51 107,08
pohledavek
OKZ — Obratka .1 . y
kratkodobych zévazkii t * kratkodobé zavazky / trzby 176,27 97,53
OZ — Obratka zasob t * zasoby / trzby 103,74 | 30,21
Ukazatele L1 — Okamzita fin. majetek / (kr. zavazky + bézné 0.081 449
likvidity likvidita bankovni very + kr. fin. vypomoc) ' '
B , (fin. majetek + kr. pohledavky) / (kr.
-2 — Pohotova zavazky + b&zné bankovni avéry + kr. 0,55 6,27
likvidita .
fin. vypomoc)
L3 Bezna likvidita | 00670 aktiva / (kr. zdvazky + bezne 104 | 664
bankovni Givéry + kr. fin. vypomoc)
Ukazatele | NI — Navratnost . o
rentability | investic (celkoveé CF / celkova aktiva) % -13,99 4,42
ROE - Re.ntz-iblrllta (Cisty ptijem po zdanéni / vlastni jmeni) 7214 | -113.16
vlastniho jméni %
RO_A — Rentabilita (H\_/ za béznou ¢innost / celkova 116,70 2,28
aktiv aktiva)%
Ukazatele | CZ — Celkova (cizi zdroje / celkova aktiva) % 104,20 | 45,06
zadluzenosti | zadluzenost
FKCZ - Financni kryti
cizich zdroju (celkové CF / cizi zdroje) % 9,44 132,47
KSA —Kryti stalych | (vlastni jméni + dlouhodobé cizi zdroje) /
- e 1o 1,22 9,97
aktiv stala aktiva

Zdroj: viastni zpracovani

3.3 Vysledny model

Pii hledani optimalni kombinace podilovych ukazateld byl pfi konstrukci modelu bran
zfetel na to, aby byly v modelu zahrnuty podilové ukazatele rentability, aktivity, likvidity
i zadluzenosti, tak jak jsou definovany v tabulce 2. Pfi¢emz snahou bylo sestavit model s co
moznad nejniz§im pocCtem ukazatel. Kritériem vhodnosti modelu potom byla
pravdépodobnost spravného zatazeni podniku do jedné z existujicich skupin. Nejlepsiho
vysledku, tedy spravné predpovédi budouci finan¢ni situace podniku, a to s pravdépodobnosti
0,94, dosahly shodné¢ modely popsané v tabulce 3. V tabulce jsou uvedeny vybrané podilové

ukazatele spolu s odhadem parametru.




Tabulka 3: Odhady parametrii vybranych predikénich modelii

Skupina ukazateli Aktivity | Likvidity Rentability ZadluZenosti Abs. Clen
Model 1 0oz L1 ROA Cz

Parametr/Vaha 0,0173 -4,7107 0,0412 0,0918 -7,5378
Model 2 0z L1 NI cz

Parametr/Vaha 0,0180 -5,4431 0,0542 0,0946 -7,7605
Model 3 OKz L1 ROA cz

Parametr/Vaha -0,0012 -6,9503 0,0433 0,0883 -5,9828
Model 4 OKP L1 NI cz

Parametr/Vaha -0,0061 -8,6952 0,0412 0,0842 -5,0282

Zdroj: vilastni vypocty

Spolecnou vlastnosti téchto modelii je nejen shodnéa pravdépodobnost spravného zatazeni,
ale 1 to ze obsahuji ukazatel likvidity L1, tedy okamzitou likviditu, a ukazatel zadluzenosti
CZ, tedy celkovou zadluzenost. Z toho je mozné usazovat, ze se jedna o stézejni ukazatele
likvidity a zadluZzenosti. Vzhledem k tomu, Ze pravdépodobnost spravného zafazeni podniku
je u vSech modelu stejna (0,94), byla dodate¢nym pravidlem pro vybér modelu primér
absolutnich hodnot korelac¢nich koeficienti mezi jednotlivymi ukazateli pfedstavenych
modeld. Vybran byl Model 1, pro ktery ma toto pomocné kritérium hodnotu 0,303 (M2 0,311;
M3 0,461; M4 0,384), a tedy jednotlivé ukazatele jsou nejméné korelované.

Na obrazku 1 je vykreslena ROC kiivka pro Model 1. Vypocitana hodnota AUC je rovna

0,96, coz podle tabulky 1 znamena, ze model mliZze byt hodnocen jako vynikajici.
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Obrdazek 1: ROC krivka pro Model 1
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Zdroj: vilastni zpracovani

Pravdépodobnost bankrotu kazdého hodnoceného podniku je mozné vypocitat dosazenim
do vyrazu (3) tedy jako:

e

-7,5378+0,0918:CZ+0,0173-DOZ—4,7107-L1+0,0412-ROA

T= 14 e—7,5378+0,0918-CZ+0,0173-DOZ—4,7107-L1+0,04-12-ROA'

(4)




Jestlize je vypocitana hodnota vétsi nez 0,5, je mozné podnik na zaklad¢ piedstaveného
modelu povazovan za podnik ohrozeny bankrotem, jestlize je hodnota vétsi nez 0,5, je mozné
povazovat podnik za finanéné zdravy. Toto rozdéleni podnikt je vSak pon€kud hrubé a autofi
modelu si jsou védomi toho, ze by bylo vhodné zavést né¢jaké jemnéjsi d€leni na zakladé
vypocitan¢ pravdépodobnosti bankrotu. Proto navrhuji podniky rozfazovat na zakladé
vypocitané pravdépodobnosti bankrotu do ¢tyi skupin s jazykovymi deskriptory uvedenymi
v tabulce 4.

Tabulka 4: Hodnoceni podniku na zdkladé vypocitané pravdépodobnosti bankrotu

s | Pt
Nepravdépodobny (0;0,25)
Malo pravdépodobny (0,25;0,5)
Pravdépodobny (0,5;0,75)
Vysoce pravdépodobny (0,75; 1)

Zdroj: vilastni zpracovani

3.4 Porovnani s existujicimi modely

V této kapitole bude porovnan nové zkonstruovany model s jiz existujicimi modely, a to
jak z pohledu ukazatelli vyuzitych pro analyzu, tak predikéni schopnosti jednotlivych modelt.
Pro porovnani byly vybrany modely Altmanova Z" score (Altman, 1983), index INOS5
manzelli Neumaierovych (Neumaierova, Neumaier, 2005), Predikéni model finan¢niho zdravi
pro podniky ve stavebnictvi (PMFZ) publikovany Slavickem (Slavicek, 2015)
a Mikroekonomicky skoringovy model upadku &eskych podnikti (MSMU) Valeckého
a Slivkové (Valecky, Slivkova, 2012). Prvni tfi jmenované modely byly vytvofeny S vyuzitim
diskrimina¢ni analyzy, pfi konstrukci posledniho modelu bylo vyuZito logitové regrese.
Zastoupeni ukazatell predstavovaného Modelu 1 u ostatnich modelti ukazuje tabulka 5.

Tabulka 5: Porovndni ukazatelii pouzitych pro analyzu

Model 1 (novy) | Altmanovo Z” score | INO5 | (PMFZ) | (MSMU)
Obratka zasob Ano
Okamzita likvidita Ano Ano Ano
Celkovéa zadluzenost Ano ANo ANo
ROA Ano Ano Ano

Zdroj: upraveno podle (Valecky, Slivkova, 2012)

K nejvétsi shode ve vyuzitych ukazatelich dochézi u nového modelu s Mikroekonomickym
skoringovym modelem tpadku ¢eskych podniki, kde jsou shodné tii ze Ctyt ukazateli. Tato
shoda miize byt ¢astecné zplsobena i shodnou metodou pouzitou pro konstrukci obou
modeld.

Pii snaze porovnat jednotlivé modely z pohledu spolehlivosti predikce byla ptrekazkou
existence Sedé zony u modeltt Z" score a IN05. Jestlize model pfifadi podnik do Sedé zony,
neposkytuje nam tim zadnou informaci. Pii vypoctu pravdépodobnosti byly tedy podniky
zatazené pomoci modelll Z” score a INO5 do Sedé zony vynechany. Hodnoty spolehlivosti
predikce jednotlivych modelii obsahuje tabulka 6.

Tabulka 6: Spolehlivost predikce u srovndvanych modelii

Usp&nost predikce | Model 1 (novy) | Altmanovo Z’ score | INO5 | (PMFZ) | (MSMU)
Bankrotu 0,91 1,00 1,00 0,82 0,76
Bonity 0,95 0,70 0,67 0,95 0,82
Celkem 0,94 0,81 0,81 0,91 0,79

Zdroj: vlastni zpracovani




Z hodnot v tabulce 6 lze vycist, Ze nejvyssi celkovou uspésnost predikce ma nové
vytvoreny model, a to 0,94. Nejvyssi pravdépodobnost spravného zarazeni podniku v tipadku
maji modely Z" score a INO5, avSak je nutné podotknout, ze vyhodou téchto modeld je fakt, Ze pti
vypoctu pravdépodobnosti byly vypustény podniky zatazené do Sedé zony. S rozpoznanim bonitniho
podniku si pak nejlépe poradi novy model s modelem PMFZ, pravdépodobnost spravného zatazeni
podniku mezi bonitni je zde 0,95.

4. Zavér

V piispévku je pozornost zamétena na konstrukci predikéniho modelu finan¢niho zdravi
podniku piisobiciho v CR v oblasti stavebnictvi. Pro konstrukci tohoto modelu byla pouzita
logitova regrese. Kritériem kvality modelu byla schopnost spravné predikce. Vytvofeny
model obsahuje c¢tyii podilové ukazatele, a to ukazatel obratu zasob, ukazatel okamzité
likvidity, ukazatel celkové zadluzenosti a ukazatel rentability aktiv. Pravdépodobnost spravné
predikce u tohoto modelu dosahuje hodnoty 0,94, coz je nejvyss§i hodnota mezi vSemi
srovnavanymi modely. Tim byl potvrzen piedpoklad, Ze model odrazejici specifika daného
odvétvi a dané ekonomiky dosahuje pifi predikci finanéniho zdravi lepSich vysledkii nez
modely obecné.
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