VYSOKE UCENI TECHNICKE V BRNE

BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY

FAKULTA PODNIKATELSKA

FACULTY OF BUSINESS AND MANAGEMENT

USTAV FINANCI

INSTITUTE OF FINANCES

MODEL PREDIKCE BANKROTU

BANKRUPTCY PREDICTION MODEL

DIPLOMOVA PRACE
MASTER'S THESIS

AUTOR PRACE Bc. Monika Kratochvilova
AUTHOR

VEDOUCI PRACE Ing. Michal Karas, Ph.D.
SUPERVISOR

BRNO 2020



VYSOKE UCENi FAKULTA
' TECHNICKE PODNIKATELSKA

Zadani diplomové prace

Ustav: Ustav financi

Studentka: Bc. Monika Kratochvilova
Studijni program: Ekonomika a management
Studijni obor: Ugetnictvi a finanéni fizeni podniku
Vedouci prace: Ing. Michal Karas, Ph.D.
Akademicky rok: 2019/20

Reditel dstavu Vam v souladu se zakonem &. 111/1998 Sb., o vysokych $kolach ve znéni pozdé&jsich
predpist a se Studijnim a zku$ebnim fadem VUT v Brné zadava diplomovou praci s nazvem:

Model predikce bankrotu

Charakteristika problematiky ukolu:

Uvod

Cil a metody zpracovani prace

Teoreticka vychodiska predikce bankrotu a popis testovanych modeli
Zhodnoceni souc¢asné efektivnosti vybranych bankrotnich modeld na zkoumaném vzorku podnikd
Navrh vlastniho bankrotniho modelu

Srovnani efektivnosti vytvoifeného modelu a vybranych modell
Shrnuti

Zavér

Seznam pouzité literatury

Prilohy

Cile, kterych ma byt dosazeno:

Cilem prace je zhodnotit rozliSovaci schopnost (predik&ni pfesnost) péti vybranych bankrotnich
modell a jeji porovnani s plivodné deklarovanou presnosti. Metodou logistické regrese odvodi viastni
model a provede testovani jeho rozliSovaci schopnosti.

Zakladni literarni prameny:
ALTMAN, E. I. and G. SABATO. Modelling Credit Risk for SMEs: Evidence from the U.S. Market.
Abacus. 2007, vol. 43, no. 3, s. 332-357. ISSN 0001-3072.

GRICE, J. S. and M. T. DUGAN. The limitations of bankruptcy prediction models: Some cautions for
the researchers. Review of Quantitative Finance and Accounting. 2001, vol. 17, no. 2, s. 151-166.
ISSN 1573-7179.

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



NEUMAIEROVA, I., a |. NEUMAIER. Index INO5. In: CERVINEK, P. (ed.). Evropské finan¢ni systémy.
Brno: Masarykova univerzita, 2005. S.143-148. ISBN 80-210-3753-9.

WU, Y., GAUNT, C., GRAY, S. A comparison of alternative bankruptcy prediction models. Journal of
Contemporary Accounting &amp; Economics. 2010, vol. 6, pp. 34-45. ISSN 1815-5669

ZMIJEWSKI, M. E. Methodological issues related to the estimation of financial distress prediction
models. Journal of Accounting Research. 1984, vol. 22, s. 59-82. ISSN 1475-679X

Termin odevzdani diplomové prace je stanoven ¢asovym planem akademického roku 2019/20

V Brné dne 29.2.2020

L.S.

doc. Ing. Vojtéch Barto$, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Skapa, Ph.D.
reditel dékan

Fakulta podnikatelska, Vysoké uceni technické v Brné / Kolejni 2906/4 / 612 00 / Brno



Abstrakt

Tato diplomova prace je zaméfena na hodnoceni efektivnosti vybranych bankrotnich
modelt v prostiedi Ceské republiky. V teoretické &asti je nejprve predstavena st&zejni
terminologie a metodika tvorby bankrotnich model. Dale jsou zde zminény omezeni
modeld, prehled pouzitych ukazatelli a informace tykajici se presnosti modeld. V této
Casti jsou také predstaveny analyzované modely a metody hodnoceni spolehlivosti
bankrotnich modelt. V praktické Casti je nejprve vyhodnocena souCasna spolehlivost

vybranych bankrotnich modelt a nasledné je sestaven novy bankrotni model.
Abstract

This diploma thesis is focused on the evaluation of the efficiency of selected bankruptcy
models in the Czech Republic. In the theoretical part the basic terminology and
methodology of bankruptcy models creation are introduced. In addition are mentioned,
model constraints, an overview of the indicators used, and information about model
accuracy. This part also presents analyzed models and methods of assessing the reliability
of bankruptcy models. In the practical part, the reliability of selected bankruptcy models

is evaluated and a new bankruptcy model is built.
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UVOD

Béhem zivotniho cyklu podniku se firma mize dostat do financnich potizi, které se ji bud’
podari prekonat, nebo v hor§im pripadé firma zbankrotuje. Prostfedkem, ktery napomaha
s odhalenim finan¢nich problému, jsou praveé predikéni modely, na které se tato
diplomova prace zaméfuje. Cilem bankrotnich modeld je véas odhalit neuspokojivé
finan¢ni zdravi podniku a varovat pfed moznym upadkem. Za pomoci téchto modelt I1ze

tedy vCas reagovat na hrozici krizi a pfizpusobit takové situaci jednani podniku.

V soucasné dobé existuje opravdu velké mnozstvi predikénich modelt, které vSak maji
jednu spole¢nou nevyhodu. Soucasna vypovidaci schopnost modeli je ovlivnéna zejména
tim, ze modely byly tvoreny na zakladé dat, ktera jiz nejsou aktualni. Pfesnost modelt
muze byt ovlivnéna také tim, ze modely byly vytvoreny v zahrani¢i nebo byly pouzity
v jiném prostiedi, odvétvi nebo oboru. Proto je vhodné se touto problematikou presnosti
modelt zabyvat, testovat modely pfi pouziti na souCasnych datech a navrhovat tak

pfipadné Upravy, které by vedly ke zvySeni presnosti modeli.

Tato diplomova prace je zaméfena na zhodnoceni rozliSovaci schopnosti péti vybranych
bankrotnich modeld a jejich porovnani s pivodni presnosti, kterou autofi uvadeéli.
Vybranymi modely jsou Fulmer model, Springate model, Taffler a Tisshaw model,

Alifiah model a model SME2.

Teoreticka Cast prace obsahuje nejprve objasnéni stézejni terminologie a metodiku tvorby
bankrotnich modeli. V metodice tvorby je popsana napiiklad jednorozmérna
diskrimina¢ni analyza, logisticka regrese ¢i risk index modely. Déale jsou v této Casti
zminéna omezeni modeld, ktera ovliviiuji jejich vypovidaci schopnost. Spolehlivost
modelt mize ovliviiovat napiiklad velikost vybraného vzorku dat ¢i jeho vyvazenost,
stabilita vztahll mezi proménnymi v ¢ase a rozdilnost v terminologii. Soucasti teoretické
Casti je dale prehledna tabulka ukazateltl, které jsou pouzity ve vybranych modelech. Dale
je kapitola zameéfena na rtizné zpusoby uvadéni presnosti bankrotnich modelti a metody
hodnoceni spolehlivosti modelt. Nezbytnou soucasti teoretické Casti je samoziejmé

predstaveni vybranych bankrotnich modeld, které jsou zminény jiz vyse.
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Prakticka Cast prace zahrnuje nejprve testovani presnosti vybranych bankrotnich modelt
na soucasnych datech z oblasti zpracovatelského prumyslu. Nasledné je testovana
vyznamnost proménnych vybranych bankrotnich modela a na zakladé tohoto testovani je
zjisténo, které proménné je vhodné z modelu vyloucit za Gcelem veétsi presnosti modelu.

Poté je za vyuziti logit analyzy sestaven vlastni predikéni model.
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1 CiL A METODY ZPRACOVANI PRACE

Tato Cast prace je zaméfena na vytyceni cile diplomové prace a definovani metod, které

byly vyuzity pfi zpracovani prace.
1.1 Cil prace

Cilem prace je zhodnotit rozliSovaci schopnost (predikéni pfesnost) péti vybranych
bankrotnich modell a jeji porovnani s pivodné deklarovanou piesnosti. Metodou

logistické regrese odvodit vlastni model a provést testovani jeho rozliSovaci schopnosti.
1.2 Metody a postupy zpracovani

Pti zpracovani diplomové prace byly pouzity nasledujici metody:

e Literarni reSerSe — tato metoda byla vyuzita predevsim v teoretické ¢asti prace,
ve které byl vytvoren pohled na danou problematiku na zakladé dostupné
literatury.

e Analyza — metoda rozkladu a rozboru jednotlivych dil¢ich ¢asti modelt, byla
vyuzita v praktické ¢asti prace.

e Syntéza — metoda vyuzitd pfi sestavovani modelu a zkoumani vzijemnych
souvislosti mezi vybranymi pomérovymi ukazateli.

o Kiasifikace — metoda byla vyuzita pifi rozdélovani jednotlivych spolecnosti do
skupiny bankrotnich nebo aktivnich podnika.

e Komparace — porovnani testovanych bankrotnich modelt a nové vytvoreného
modelu.

e Matematické a statistické metody — pii tvorbé modelu byla pouzita metoda
logistické regrese. Dale byl pouzit t-test pro testovani vyznamnosti proménnych
a také metoda ROC kiivek pfi testovani spolehlivosti jednotlivych modela.

e Modelovani — metoda byla vyuzita pii tvorbé nového bankrotniho modelu.

13



2 TEORETICKA VYCHODISKA PREDIKCE
BANKROTU A POPIS TESTOVANYCH MODELU

Teoreticka Cast prace je zaméfena na vymezeni pojmu bankrot, ktery je v literatute
pouzivan v ruznych formach. Dale je predstavena metodika tvorby bankrotnich modeld,
kam je zafazena napf. jednorozméma diskriminacni analyza, risk index modely
a logisticka regrese, ktera je nasledné vyuzita v ndvrhové €asti pii sestavovani vlastniho
modelu. Tato Cast prace obsahuje také omezeni modell, piehled ukazatelt, obsazenych
v testovanych modelech, problematiku presnosti modelts a metody hodnoceni modelt.
Posledni podkapitolou této casti jsou bankrotni modely, které byly pro tuto praci vybrany
ajejichz spolehlivost byla v praktické Casti testovana. Mezi vybrané modely patfi Fulmer
model, Springate model, Taffler a Tisshaw model, Alifiah model a model SME2, na

kterém se s Altmanem podileli autofi G. Sabato a N. Wilson.
2.1 Vymezeni pojmu bankrot

Bankrotni modely, jak jiz z nazvu vyplyva, slouzi k predikci bankrotu, ale samotny pojem
,,bankrot“ v zadném Ceském zakoné nema pfimou definici. Lze ho tedy povazovat za
jednu z forem upadku, ktery v Ceské republice definuje insolvenéni zakon. Problematika
bankrotnich modelt je vSak celosvétova a v riznych zemich a riznych modelech najdeme
odli$né terminy pro definovani netispéSného podniku. V anglictin€ je netispéSny podnik,
ktery se potyka s finan¢nimi a ekonomickymi problémy, definovan mnoha zpusoby.
Nejcasteji se v literature pouzivaji Ctyfi obecné terminy: , failure” (selhani; skutecna vyse
navratnosti investovaného kapitalu je znacné a trvale nizs§i nez prevladajici vySe
navratnosti u podobnych investic), ,,insolvency* (platebni neschopnost; podnik nemtze

plnit souCasné zavazky, protoze nema dostatek likvidity), ,,default” (nesplnéni zavazku;

situace, kdy dluznik porusi podminku dohody s véfitelem, coz muze vést k pravnim
ukontim) a ,,bankruptcy* (bankrot neboli stav, kdy hodnota podniku ¢i soudni rozhodnuti
vede k zaniku podniku ¢i reorganizaci). Disledkem uvedenych neshod v definicich pak
mohou vznikat zavadgjici informace pfi porovnavani predikéni sily riznych bankrotnich

modelu [1].
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Obecnym terminem pro vyjadfeni bankrotu je pojem , business failure” (neboli selhani
podniku). Tento termin byl pfijat spoleCnosti Dun & Bradstreet (D&B), ktera nékolik let
poskytovala relevantni statistiky o podnicich k popisu riznych neuspokojivych
podminek, ve kterych se podnik naléza. Spolecnost D&B pak na zakladé vydavanych
statistik zaradila mezi obchodni selhani n€kolik situaci. Patfily tam napt. podniky, které
dobrovolné ukoncili ¢innost a zanechaly po sobé€ nesplacené zavazky nebo také podniky,
které se ucastnily soudnich fizeni, jako jsou upadek, reorganizace nebo vyrovnani. Mezi
selhani zaradily také podniky, které dobrovolné poskozovaly své véritele a to predevsim

neplacenim svych zavazka [1].
2.2 Metodika tvorby modelu predikce

Za poslednich 35 let se téma predikce bankrotu podnikii vyvinulo v hlavni oblast
vyzkumu ve sféfe podnikovych financi. V soucasné dob¢ existuje velké mnozstvi studit,
ve kterych se autofi vénovali nalezeni nejlepsiho a nejspolehlivéj§iho modelu predikce
selhani podniku. Za ucelem vytvofeni modelu, ktery pfedvida neuspé$né podnikani
a presné klasifikuje firmy podle jejich financ¢niho zdravi, vyuzivaji autofi rizné metody
modelovani, pficemz kazd4d z nich mé odlisSné predpoklady a specifické vypocetni

slozitosti [2; 3].

Ackoliv je spole¢nym cilem bankrotnich modelt predikce vyvoje podnikd, jejich rozdil
je pravé v pouzitych metodach pfi modelovani. Tyto metody se nazyvaji matematicko-
statistické a jejich principem je pravé rozdéleni spolecnosti na prosperujici podniky

a podniky ohrozené bankrotem [2; 3].

Metody modelovani mizeme rozdélit na parametrické a neparametrické a to na zaklade
charakteru pozorovanych dat. U parametrickych metod musi mit vstupni data normalni
rozdeleni, zatimco u neparametrickych metod nejsou definovany konkrétni pozadavky.
Do skupiny parametrickych metod patii diskriminac¢ni analyza a logisticka regrese. Mezi
neparametrické metody rfadime klasifikacni stromy a neuronové sité. Nejoblibenéjsimi
metodami pifi modelovani jsou klasické prifezové statistické metody, kam patii
jednorozmérna analyza, risk index modely, probit a logit analyza a linearni

pravdépodobnostni modely [2; 3].
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2.2.1 Jednorozmérna diskriminaéni analyza

Prvnim autorem, ktery aplikoval jednorozmérmou diskriminacni analyzu, byl Beaver,
ktery zaroven patii mezi prukopniky predikénich modeli zalozenych na financnich
pomérovych ukazatelich. Beaver v roce 1966 aplikoval jednorozmérny model na
vysledky pomérovych ukazatelti financni analyzy a poté porovnaval jednotlivé vysledky

u prosperujicich a bankrotem ohrozenych spolecnosti [2; 3].

U jednorozmérnych predikénich modelt bylo hodnoceni provadéno oddé€lené pro kazdou
hodnotu ¢i ukazatel obsazeny v modelu a bylo zjisténo, zda je vhodné, aby hodnota rostla
¢i klesala. Pokud byla hodnota ukazatele vyssi nez mezni bod (tj. bod, ve kterém je
pravdépodobnost chybné klasifikace nejnizsi), byl podnik klasifikovan jako prosperujici.
Naopak pokud byla hodnota ukazatele nizsi nez mezni bod, byla spole¢nost klasifikovana
jako upadajici. Po vyhodnoceni ukazatel byl podnik klasifikovan podle toho, zda u néj
prevazovaly ukazatele prezentujici prosperujici podnik nebo ukazatele, které naznacuji

podnik ohrozeny bankrotem [2; 3].

Spolehlivost byla méfena pomoci procenta chyby prvniho a druhého stupné. Vyhodou
modelt tohoto typu je jejich jednoduchost. Pro aplikaci nejsou nutné hlubsi statistické
a matematické znalosti, protoze jde pouze o porovnavani hodnot ukazateli s meznim
bodem. AvsSak nevyhodou je fakt, ze pfedpokladem metody je linearni zavislost mezi

ukazateli a fazi upadku [2; 3].
2.2.2 Vicerozmérna diskriminaéni analyza

Ulohou vicerozmémé diskriminaéni analyzy (MDA — Multiple diskriminant analysis) je
zaradit podnik do skupiny podniki, které jsou ohrozeny bankrotem ¢i do skupiny
prosperyjicich podnikii. Metoda vyuziva klasifikaci jednotlivych proménnych do
vybranych skupin na zakladé charakteristickych vlastnosti danych proménnych. Poté se
pomoci MDA odvozuje linearni kombinace proménnych, které prezentuji rozdily mezi

skupinami [2].

Klasifikace spolecnosti do skupin je provadéna na zakladé diskriminac¢niho skore podniku

a optimalniho mezniho bodu modelu MDA. Diskriminaéni funkce ma nasledujici tvar:

Di=do+d; * X1 +d2 * Xio + ... + dn * Xin,
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kde
dj = linearni diskriminacni koeficienty,
Xjj = nezavislé proménné.

Pokud je diskriminaéni skore (Dj) spole¢nosti mensi nez mezni hodnota, je spole¢nost
klasifikovana jako spolecnost v upadku. Naopak pokud skore spolecnosti prekroci mezni
hodnotu nebo se ji rovna, je podnik klasifikovan jako prosperujici. Timto zptisobem jsou

podniky zafazeny do skupiny, které se nejvice podobaji [2].

Pro stanoveni klasifika¢ni presnosti metody se vyuziva predev§im procento spravnych
klasifikaci a procento chybovosti 1. a 2. typu., u které je nezbytné upiesnéni urcitych
meznich bodid. Hodnoceni muze byt provadéno také na zakladé ROC kiivek, které
graficky poskytuji pfehled o spolehlivosti metody, pfiCemz nevyzaduji upfesnéni

meznich bodu.

Technika metody MDA je podlozena nékolika ptredpoklady. Nejprve metoda
predpoklada, ze datovy soubor je dichotomicky neboli, ze skupiny jsou samostatné,
nepiekryvaji se a jsou identifikovatelné. Déle je pouziti metody MDA zaloZeno na tfech

restriktivnich predpokladech:

o nezavislé proménné zahrnuté do modelu ze statistického hlediska odpovidaji
vicerozmérnému rozdéleni pravdépodobnosti,

o skupiny matice rozptylu nebo matice zavislosti jsou mezi skupinami upadajicich a
prosperujicich spolecnosti shodné,

o ndklady chybné klasifikace jsou zndmé “ [2, s. 44].

Prestoze se jedna o nejCastéji vyuzivanou metodu modelovani, v praxi je tato metoda
velmi ¢asto nevhodné aplikovana. Ve skuteCnosti se totiz pouzivaji data, ktera porusuji
zminéné predpoklady a vysledkem je, Ze zjisténé zaveéry jsou diskutabilni a nejsou vhodné
pro zobecnéni. Casto dochazi k poruseni piedpokladu o vicerozmémém rozdé&leni
pravdépodobnosti a predpokladu o stejnych maticich rozptylu, coz vede ke zkresleni testu

vyznamnosti.

Mezi autory, ktefi pfi modelovani vyuzili tuto metodu, patfi: Altman (1968), Deakin
(1972), Edmister (1972), Bilderbeek (1979), Taffler (1983), Micha (1984) a dalsi. Metodu
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pouzili ve svém modelu také autoti Taffler a Tisshaw (1977), jejichz model je v této praci

podrobnéji popsan a testovan [2; 3].
2.2.3 Logisticka regrese

Metoda se fadi do skupiny podminénych pravdépodobnostnich modeli. Do této skupiny
patii logit analyza (LA), probit analyza (PA) a modely linearni pravdépodobnosti
(LPM). Tyto modely jsou zalozeny na urcitém piedpokladu, ktery se tyka rozdéleni
pravdépodobnosti. Zakladnim kamenem modeli je kombinace proménnych, které nejlépe
rozlisuji skupinu bankrotnich a aktivnich podnikd. Probit analyza vychazi z regresni
analyzy a jeji vystupni promeénna nabyva hodnot 0 a 1 (napf.: O — prosperujici podnik,
1 — bankrotni podnik). Analyza pfedpokladd normalni rozdé€leni pravdépodobnosti,
zatimco Castéji pouzivana logit analyza predpoklada logistické rozde€leni. Pii modelovani
predikce tuto analyzu pouzil autor Zmijewski (1984). Logistickou regresi vyuzival

k tvorbé modelt jako jeden z prvnich autor Ohlson (1980) [2; 3].

Logisticka regrese (LA — logit analyza) je nejCastéji vyuzivana metoda podminénych
pravdépodobnosti. Metoda spociva v kombinaci nékolika charakteristik podniku nebo
atributt do vicerozmérného skore pravdépodobnosti, které naznacuje pravdépodobnost
selhani podniku. Model sestaveny na zakladé logistické regrese tedy urcuje, zda je podnik
finan¢né zdravy nebo je ohrozen bankrotem. Vyhodnoceni stavu podniku se provadi na
zékladé hodnoty pravdépodobnosti P (logit skore), kterd vyjadiuje, ze proménna Y
nabude urcité hodnoty. Proménna Y nabyva hodnoty O, pokud jev nenastal a podnik je
prosperujici nebo hodnoty 1, pokud jev nastal a podnik je ohroZen bankrotem.
Pravdépodobnost P pak nabyva hodnot v intervalu [0,1], pfi¢emz hodnota blizici se nule

naznacuje, ze je vetsi Sance, ze dany jev nastane [4; 5].
Pravdépodobnost P se urc¢i nasledujicim vypoctem:
P(Y=1)=Bo+p1*X,

kde X jsou predpokladané vstupy (atributy). Pravdépodobnost by se takto modelovala
pomoci linearni regrese, ktera vSak zpusobi, ze by hodnota pravdépodobnosti P nebyla
v uzavieném intervalu od 0 do 1. Z toho divodu se vyuziva logitové transformace, ktera

je uvedena nize.

18



Pokud zjistime pravdépodobnost, ze dany jev nastal (jaka je hodnota P (Y = 1)), pak
dokazeme urcit také pravdépodobnost, ze dany jev nenastal. Tuto pravdépodobnost 1ze
spocitat jako P (Y =0) =1 — (P (Y = 1)). Pii vypocCtu se vS§ak muze stat, ze dostaneme
predikované hodnoty pravdépodobnosti, které lezi mimo interval [0,1]. V takovém
piipadé se aplikuje vypodet Sance. Sance se pocita jako podil:

P(Y=1) P(Y=1)

PY=D=57=0 " TPe=D

Hodnota Sance se pohybuje v intervalu [0, o], pfi¢emz hodnota vyjadiuje, kolikrat je
vyssi pravdépodobnost, ze proménnd Y nabude hodnoty 1 nez pravdépodobnost, ze
nabude hodnoty 0. Nasledné je nutné provést transformaci na ptirozeny logaritmus Sance.
Transformaci dostaneme proménnou, kterad se nazyva ,logit* a nabyva hodnot [-oo, + o0].
Logit je definovan pomoci nasledujiciho vztahu:

P(Y=1)

IOglt(Y) =In m

Logit je mozné transformovat zpét na §anci pomoci exponencialni funkce, kdy Sance, ze
Y =1 se rovna exponencialni funkce z logit(Y). Sanci nasledné transformujeme zpét na

pravdépodobnost, ¢imz vznikne rovnice:

exp (Bo+ Z Bi* Xl)

P = ) L (B 2B X)

Proménna B; v rovnici pfedstavuje regresni koeficient odhadnuty pomoci statistické

metody a Xj je nezavisla proménna [4; 5].

Podobné jako metody vicerozmémé diskriminacni analyzy (MDA) je metoda LA
zalozena na principu podobnosti, coz znamena, ze podniky jsou zafazeny do skupiny
podniki, které se nejvice podobaji. AvSak metoda LA je obecné povazovana za méné
narocnou nez metody MDA. Nicméng¢ je nutné brat v potaz, ze logit analyza je zalozena
na dvou predpokladech. Prvnim predpokladem je, ze zavisla proménna je dichotomicka,
pficemz skupiny jsou samostatné, nepiekryvaji se a jsou identifikovatelné. Druhym
predpokladem je, Ze pii stanoveni hrani¢nich bodi logitového modelu by mély byt brany
v potaz naklady chybovosti 1. a 2. typu. Vyhodou metody LA je jednoducha interpretace
logit intervalu, ktery zaroven udava pravdépodobnost ipadku podniku. Nevyhodou je pak

velka citlivost metody na vicenasobné zavislosti [3].
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Jak jiz bylo vyse zminéno, logit analyzu ve svém modelu pouzil Ohlson (1980) a probit
analyzu pouzil Zmijewski (1984). Metodu logit analyzy pouzil také autor Alifiah ve svém
modelu, jehoz pfesnost je v této praci testovana. Mezi dalsi autory, ktefi vyuzivali metody
podminéné pravdépodobnosti, patii: Zavgren (1983), Peel and Peel (1987), Ooghe et al.
(1993), Sheppard (1994) a dalsi [3].

2.2.4 Risk index modely

Risk index model vytvofil autor Tamari v roce 1966 jako reakci na Beavera. Tamari si
uvédomil, ze hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti by se nemélo opirat pouze o jednu
proménnou, a proto vytvoril , risk index model. Tento model oznacil za jednoduchy
,bodovy systém“ zahrnujici razné pomeérové ukazatele, které jsou akceptovany jako
ukazatele hodnotici finan¢ni zdravi spolecnosti. Systém hodnoceni fungoval tak, ze na
zaklade vysledkut jednotlivych ukazatelt byl spoleCnostem pfidélovan urcity pocet boda
od 0 do 100. Cim vyssiho celkového po&tu bodi spolenost dosahla, tim byla jeji finanéni
situace povazovana za lepSi. Model kromé hodnoceni finan¢niho zdravi spoleCnosti

hodnotil také vyznamnost pomeérovych ukazatell a to na zakladé ptidé€leni vah [2].

Dalsi risk index model pfedstavili autofi Moses a Liao v roce 1987. Jejich model byl jiny
a zajimavy, protoze byl vytvoren pomoci jednorozmérné analyzy. Diky tomu bylo mozné
urcit mezni body pro jednotlivé pomérové ukazatele. Kazdy pomérovy ukazatel v modelu
mél pifidéleny bipolarni proménné. Kazda takova promeénna pak meéla piidélen 1 bod,
pokud ptesahla mezni hranici. V opa¢ném piipadé méla proménna 0 boda. Model je pak
sestaven pomoci pfidani bipolarnich proménnych, pficemz vys§i skoére spolecnosti

reprezentuje lepsi financni situaci [2].
Vyhoda risk index modela spociva v jejich snadné aplikovatelnosti a intuitivnosti. AvSak
maji také nevyhodu, ktera vychazi ze subjektivni povahy modelu [2].

2.2.5 Klasifikaéni a regresni stromy (CART)

Klasifikacni a regresni stromy neboli CART (Classification And Regression Trees) jsou
obdobou mnohonasobné regrese. Jde o soubor podminkovych pravidel, které rozdéluji
velkou heterogenni skupinu dat na mensi soubor, ve kterém maji data stejné hodnoty

cilovych proménnych. Klasifikaéni (rozhodovaci) strom modeluje zavislost pro
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kvalitativni (kategorialni z&vislost) proménné na jedné ¢i vice nezavislych proménnych.
Regresni model se pouziva pifi modelovani zavislosti kvantitativni (spojité) zavislé
proménné na jedné i vice nezavislych proménnych. Tento model je tvoren nékolika
regresnimi stromy, pficemz vysledna regresni funkce je vétsinou definovana jako vazeny

prumér regresnich funkci jednotlivych stromu [6].

Tuto metodu poprvé pouzili autofi Frydman, Altman a Ko v roce 1985 pfi modelovani
predikce bankrotu. Vyhodou klasifikacnich a regresnich stromi je, Zze jsou
neparametrické, nelinearni (neklade zadné podminky na typ rozdéleni) a algoritmy tvorby
stromu jsou odolné vici odlehlym hodnotam. Nevyhoda spociva v jejich nestabilité,
protoze pouha mala zména ve vstupnich datech nebo parametrech vytvofi odliSny

strom [6].
2.3 Omezeni modela

Pti pouzivani klasickych statistickych metod MDA a LA, které jsou zminény vySe, l1ze
narazit na n€kolik nedostatkd, které maji tyto metody spolecné. Mezi takové nedostatky
patii predevsim predpoklad bipolarn€ zavislych proménnych, metodika vybéru vzorku
dat, predpoklad stacionarity a nestability dat, vybér nezavislych proménnych, vyuziti

ro¢nich finan¢nich vykazi z ucetni zavérky a Casova dimenze [2].

Pouziti metod diskriminacni analyzy a logistické regrese pro tvorbu predikéniho modelu
predpoklada, ze zavisla proménna je dichotomicka, z ¢ehoz vyplyva piedpoklad, ze
soubor bankrotujicich a prosperujicich podnik je dobfe definovan a podniky jsou od sebe
zieteln€ oddéleny. V praxi je vSak takové rozdéleni nerealné a neexistuje jasné kritérium,
které by definovalo, jak tyto podniky spravné rozdélit. Tento problém lze Castecné vyiesit
pomoci zavedeni tzv. , Sedé zony“, kam spadaji podniky, u kterych nelze jednoznacné
urcit, zda se jedna o podnik bankrotni ¢i bonitni. Spravné rozdéleni podnika do uvedenych
skupin je ovlivnéno také definici bankrotujiciho podniku, ktera se u riznych autort lisi.

Podrobnéjsi problematika definic je uvedena v kapitole 2.1. této prace [2].

Jak jiz bylo zminéno, nedostatky modela spocivaji také v metodice vybéru souboru dat.
U velké vétsiny klasickych modelt je odhad téchto modeld zaloZzen na nenahodném
vybéru vzork. Avsak pfi vyuziti takového vybéru dat dochazi ke snizeni uvadéné

spolehlivosti modelu, pokud je model aplikovan na podniky, které jsou v nenahodném
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vybéru zastoupeny minimalné (nebo vubec). Z toho diavodu je lepsi pro tvorbu modelu

vyuzit ndhodné vybrana data.

Ve vétSin€ studii autofi vyuzivaji vyvazeny vzorek dat, ve kterém je stejny pomeér
bankrotujicich a prosperujicich podnik. Jinymi slovy feceno, pro kazdy podnik ve
skupin€ bankrotujicich podnikl je vybran podobny prosperujici podnik, ¢imz dojde ke
zkresleni, protoze ve vzorku nejsou zahrnuty rizné prosperujici podniky, ale pouze
prosperyjici podniky, které jsou na zakladé urCitych kritérii podobné podnikim
bankrotujicim. Vyvazeny vzorek podniki ma vsak také své nedostatky. Pokud je vzorek
prosperujicich podnikl zalozen na zakladé vlastnosti vzorku bankrotujicich podnikua, pak
je velmi pravdépodobné, ze vzorek dat nebude reprezentativni pro cely sektor
prosperujicich spoleCnosti. Ve vyvazeném vzorku mohou byt nékteré vlastnosti vice
zastoupeny nebo naopak podhodnoceny, coz miize zpusobit nizsi spolehlivost modelt

z divodu chybného souboru dat [2].

Na spolehlivost modelti ma vliv také stabilita vztahli mezi proménnymi v Case. Vztahy
mezi nezavisle a zavisle proménnymi musi byt stabilni v ¢ase, aby bylo mozné model
v budoucnu vyuzivat. Tento pfedpoklad je tzv. predpoklad stacionarity. Nestabilita
vztahli muze byt zpusobena zménami urokovych meér, inflace ¢i fazi ekonomického
cyklu. Z toho divodu muze vyuziti historickych modelti zapfiCinit nizsi vypovidaci

schopnost modelu, nez ktera byla ptivodn€ uvadéna [2].

Zdrojem informaci pro tvorbu modell jsou zejména rocni financni vykazy, které maji
také vliv na spolehlivost modeld. Vétsina klasickych modelt vyuziva praveé tyto vykazy
jako zdroj dat, a to pfedevsim v podobé finan¢nich pomérovych ukazatelti. Ro¢ni finan¢ni
vykazy se vyuzivaji proto, ze se jedna o jednoznaéné objektivni hodnoty, a ze jsou verejné
dostupné. Pfi tvorbé modell se autofi spoléhaji na to, ze rocni vykazy obsahuji relevantni
informace a poskytuji pravdivy obraz o finan¢ni situaci daného podniku. Velké mnozstvi
podnikti vSak s t€émito informaci manipuluje a zvefejnuji nepravdivé informace, coz se

stava zejména u podnik sméfujicich k bankrotu [2].
2.4 Prehled ukazateli v modelech

Nize uvedena tabulka ¢. 1 zobrazuje prehled ukazateld, které jsou pouZity v testovanych

modelech, a prehled autort, ktefi zminéné ukazatele pouzili ve svych modelech.
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Z tabulky si lze v§imnout, Ze mezi ¢asto pouzivané ukazatele patii napt. trzby/aktiva , cizi

zdroje/aktiva, zadrzeny zisk/aktiva, EBIT/aktiva a obézna aktiva/kratkodobé zdvazky.

23



Tabulka ¢. 1: Piehled ukazatelia pouzitych v modelech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 7-20)

Zkratka Ukazatel Autori, kteri dany ukazatel vyuzili

NZ/A zadrzeny zisk / celkova aktiva Fulmer (1984), Altman (1968), Altman a Sabato (2007), Hartznell a Peck (1995),
Gurc¢ik (2002), Bilderbeck (1979)

T/A trzby / celkova aktiva Fulmer (1984), Springate (1978), Taffler a Tisshaw (1977), Altman (1968),
Beerman (1976), Altman a Lavalle (1981), Bilderbeck (1979),
Gajdka a Stos (1996)

EBT/VK EBT / vlastni kapital Fulmer (1984)

CF/CZ cash flow / cizi zdroje Fulmer (1984), Beaver (1966), Beerman (1976)

CZ/A cizi zdroje / celkova aktiva Fulmer (1984), Alifiah (2013), Zmijewski (1984), Chrastinova (1998), Beaver
(1966), Beerman (1976), Altman a Lavalle (1981), Slefendorfas (2016), Masten
(2012), Gajdka a Stos (1996)

KCZ/A kratkodobé cizi zdroje / celkova aktiva | Fulmer (1984), Taffler a Tisshaw (1977)

log DHM log dlouhodoby hmotny majetek Fulmer (1984)

CPK/CZ pracovni kapital / cizi zdroje Fulmer (1984)

log EBIT/U log EBIT / uroky Fulmer (1984), Altman a Sabato (2007)

CPK/A pracovni kapital / celkova aktiva Springate (1978), Altman (1968), Hartznell a Peck (1995), Beaver (1966)

EBIT/A EBIT / celkova aktiva Springate (1978), Altman (1968), Neumaierovi (2005), Hartznell a Peck (1995),

Gurcik (2002), Chrastinova (1998), Beaver (1966)
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EBT/KZ EBT / kratkodobé zavazky Springate (1978), Taffler a Tisshaw (1977)

OA/CZ obézna aktiva / cizi zdroje Taffler a Tisshaw (1977)

T/oA trzby / primérna celkova aktiva Alifiah (2013)

OA/KZ obézna aktiva / kratkodobé zavazky Alifiah (2013), Zmijewski (1984), Neumaierovi (2005), Chrastinova (1998),
Beaver (1966), Altman a Lavalle (1981)

CP/A Gisty piijem / celkova aktiva Alifiah (2013)

DS diskontni sazba Alifiah (2013)

RA/OA rychla aktiva / obézna aktiva Altman (2010)

CH/CJ Cista hotovost / Cisté jmeni Altman (2010)

L3 bézna likvidita Altman, Beaver (1966), Tamari (1966)

Z70V/CZ zavazky z OV / cizi zdroje Altman (2010)

PzOV/A pohledavky z OV / aktiva Altman (2010)

Z/CPK zasoby / pracovni kapital Altman (2010)

ACJ A &istého jméni Altman (2010)

A(NZ/A) A (zadrzeny zisk / celkova aktiva) Altman (2010)

log A log celkova aktiva Altman (2010)
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2.5 Presnost modelu

Predik¢ni modely se stale Castéji vyuzivaji pro vytvareni predpovédi vyvoje napiic
raznymi obory véd. Kriticka je vSak pfesnost predikénich modelt, ktera urcuje, jak
kvalitni je pfedpoveéd vyvoje, od které se pak odviji rozhodovani a politika podniku. Proto
je velmi dulezité spravné posoudit spolehlivost modelu, ktera hraje stézejni roli pfi

srovnavani ruznych predikcnich modeli.

Nekteti autoti v predikénich modelech uvadi miru presnosti definovanou jako procento
spravné urcenych spole¢nosti. V takovém pripadé muze 95% presnost modelu znamenat
bud’ velmi presny model, nebo také velmi nepfesny model. Pokud by velky vzorek
podnikti zahrnoval pouze 3 % bankrotnich podnikt, byl by model povazovan za velmi
nepfesny. Zatimco pokud by Slo o vzorek podnikt, ktery by zahrnoval vyrovnany pocet

aktivnich a bankrotnich podnikti, mtize byt model kvalifikovan jako spolehlivy [21].

Sjednoceni interpretaci v této problematice je ovlivnéno také velkym mnozstvim
terminologie. Ve vétsiné modell je procento spravné klasifikovanych bankrotnich
podnikti uvadéno jako true positive rate” (TPR) neboli sensitivita (coz znamena pomér
skutecné pozitivnich pozorovani ke vSem pozitivnim pozorovani), rovnajici se vztahu
1 —, false negative rate (mira chybovosti u klasifikace bankrotnich podnika, bankrotni
podnik klasifikovan jako prosperujici). Tento zptsob interpretace pouzival napf. autor
Zmijewski. Jini autofi pak uvadéji soucet vSech spravné klasifikovanych firem
(prosperujicich 1 bankrotnich) jako miru pfesnosti neboli vztah 1 — celkovd mira
chybovosti (soucet falesné hrozby a prehlédnuté hrozby). Tento zpusob interpretace
pouzivaji ve svych modelech zejména Polsti autofi. Dalsi autofi (napf. Altman a Sabato)
pak pro miru pfesnosti pouzivaji aritmeticky prumeér ,.true positive rate” a ,,true negative

rate, coz se rovna vztahu 1 — primérna mira chybovosti [21].

Vyse zminéné priklady predstavuji pouze né€kolik moznych zpisobl interpretace.
V soucasnosti existuje mnoho dalSich potencialnich termint, které mohou v terminologii
zpusobit zmatek. Matouci interpretace se vyskytuje také u klasickych vyrazi, jako jsou
chyba 1. a 2. typu. Napftiklad Altman (1968) za chybu 1. typu oznacil chybnou klasifikaci,
kdy model oznacil netispé$ny podnik jako uspésny, zatimco Ohlson (1980) chybu 1. typu
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interpretoval jako nespravnou klasifikaci uspé$ného podniku, ktery byl oznacen jako
neuspesny.

Dalsi mozny zplsob méfeni spolehlivosti modelu vychazi z kiivky ROC (receiver
operating characteristics), kterd zachycuje zménu presnosti modelu se zménou mezniho
bodu. Hodnota plochy pod kiivkou neboli AUC (area under curve) se pocita jako plocha
pod kiivkou ROC, zatimco pomeér presnosti se pocita jako dvojnasobek plochy mezi

kfivkou ROC a nediskriminacni linii [21].

Kritickym bodem pii srovnavani ruznych predikénich modelt je také pouzity vzorek
podnikd. Jedna se nejen o velikost vzorku, ale i o zpasob, jakym byl dany vzorek podniku
pro modelovani vybran. Napiiklad maly pocet podniki obsazenych ve vzorku nemusi
nutné znamenat nizkou vypovidaci schopnost. Souhrnné lze vSak fici, ze pouziti
vyvazeného vzorku podniki (50 % aktivnich, 50 % bankrotnich) muze predstavovat

riziko umélého zvyseni spolehlivosti modelu [21].
2.6 Metody hodnoceni bankrotnich modeli

Pfi testovani spolehlivosti modela se pouzivaji rizné metody hodnoceni. Nasledujici Cast
je zaméfena na jednu z takovychto metod a to konkrétné na ROC kfivky. Pomoci této

metody byla testovana vypovidaci schopnost neboli presnost modela.
2.6.1 ROC krivky

ROC (Receiver operating characteristic) kiivky byly vyuzivany jiz béhem druhé svétové
valky a to pro analyzu radarovych snimkd. Pozdéji se metoda zacala hojné vyuzivat
v mnoha dalSich oborech, naptiklad v medicin€é. Soucasné vyuziti metody je pfedevsim

pfi hodnoceni vypovidaci schopnosti predikénich modela [22].

Stézejnim krokem pred samotnym sestavenim ROC kiivek je roz¢lenéni daného vzorku
podnikti podle urcitych vlastnosti. V pfipad€ této prace jde o rozdélni bankrotnich
podnikti a aktivnich podnikd, pfiCemz u obou skupin bude posouzena nespravna

klasifikace téchto podnikd pomoci vybraného modelu [22].

Pfi testovani spolehlivosti vybraného modelu je zji§fovano hned nekolik informaci.
Pomoci testovani lze zjistit jak celkovou presnost modelu, tak pfesnost spravného urcent

bankrotniho, ¢i aktivniho podniku. Mohou vSak vzniknout také situace, které se oznacuji
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jako chyba 1. typu (pfehlédnuta hrozba) nebo chyba 2. typu (faleSny poplach).
Konkrétné chyba 1. typu je situace, kdy model vyhodnotil podnik jako aktivni, ackoliv se
ve skuteCnosti jednd o bankrotni podnik. Naopak chyba 2. typu predstavuje jev, kdy

model oznacil podnik jako bankrotni, 1 kdyz se jednéd o podnik aktivni [22].

Tabulka €. 2: Zaiazeni vybraného vzorku podniku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 22)

Predikce na zakladé Skutecny stav
modelu Aktivni Bankrotni
Aktivni Spravna klasifikace (TN) Chyba 1. typu (FN)
Bankrotni Chyba 2. typu (FP) Spravna klasifikace (TP)

Na zaklad¢ uvedené tabulky si lze vSimnout, Ze pfi testovani modelli mohou byt ziskany
Ctyfi rizné vystupy:
e true negative (TN) = skuteCné negativni = aktivni podnik je spravné
klasifikovan jako aktivni,
e true postitive (TP) = skuteCné pozitivni = bankrotni podnik je spravné
klasifikovan jako bankrotni,
o false positive (FP) = fale$né pozitivni = aktivni podnik je chybné klasifikovan
jako bankrotni,

o false negative (FN) = faleSné negativni —> bankrotni podnik je chybné

klasifikovan jako aktivni.

U metody ROC kiivek je nutné zminit také dalsi dva dilezité pojmy, které se u této
metodiky pouzivaji. Konkrétné se jedna o pojem sensitivita a specificita, které jsou

popsany pomoci nasledujicich vzorct:

e sensitivita (TPR = true positive rate) = TP/(TP + FN) - podil skuteéné
pozitivnich pozorovani ke vSem pozitivnim pozorovani,
e specificita (I — FPR = false positive rate) = TN/(TN + FP) = podil skute¢né

negativnich pozorovani ke vS§em negativnim pozorovani.

Uvedené dva terminy, které znazorfiuji vlastnosti daného testu, jsou nasledné zaneseny

do grafu, kde na ose Y lezi TPR a na ose X lezi FPR. Na zéaklad¢é takového grafu
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lze pozorovat vykreslené ROC kiivky, které vyjadiuji vztah mezi sensitivitou

a specificitou [22].

— o Lo 1 v 3 00 o —

True Positive Rate

1 2 3 4 5 6 .7 8 91

False Positive Rate

=

Obrazek €. 1: ROC kfivky
(Zdroj: Pievzato z 23)

Kiivky, vykreslené na vyse uvedeném obrazku, vyjadiuji vztah mezi TPR a FPR.

Dulezité je zminit, co konkrétné obrazek naznacuje:

e bod [0;0] znazorfiuje max. chyby 2. typu, protoZze v tomto bodé jsou vsechny
aktivni podniky klasifikovany jako bankrotni = false positive,

e bod [1;1] znazorfiuje max. chyby 1. typu, protoZze v tomto bodé jsou vSechny
bankrotni podniky klasifikovany jako aktivni = false negative,

e bod [0;1] prezentuje idealni pfipad, kdy je klasifikace nejpresnéjsi.

Uhlopticka neboli diagonalni linie, na vySe uvedeném obrazku, znazoriiuje vysledek
nahodného vybéru, tedy vysledek 50:50, kdy model chyboval nebo dany prvek
klasifikoval spravné. Cim vic se kiivka blizi levému hornimu rohu, bodu [0;1], tim je
dosahovano presnéjsich vysledkt. V opa¢ném piipadé, kdy se kiivka blizi diagonale, jsou

vysledky mén¢ presné [22].

Pro tcely srovnavani riznych bankrotnich modelt na zakladé ROC kiivek slouzi ukazatel

AUC (Area Under the Curve) neboli plocha pod kfivkou. Hodnota AUC se vzdy pohybuje
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v rozmezi od 0 do 1. Obecné by méla byt hodnota ukazatele vyssi nez 0,5. Pokud hodnota

AUC dosahne ¢isla 1, je model oznaceny jako dokonaly.
2.7 Bankrotni modely

Predikéni modely byly vyvinuty proto, aby vyfteSily problém rozdilného nahlizeni na
finan¢ni zdravi firmy. Tento rozdilny nahled na financ¢ni situaci podniku vznika proto, ze
vétSina pomérovych ukazatelti pouzitych v modelech hodnoti pouze specifickou oblast,
coz pak zpusobi, ze nékteré ukazatelé¢ hodnoti podnik pozitivné a jiné zase negativné. Z
toho diivodu vznikly souhrnné ukazatele, kam se fadi pravé bankrotni modely, kterym se

tato prace vénuje.

Prace je zameéfena konkrétné na pét vybranych bankrotnich modelti. Jedna se o model
Fulmer, Springate, Taffler a Tisshaw, Alifiah a model SME2, ktery vytvortil Altman ve

spolupraci s dal§imi autory.
2.7.1 Fulmer model

Tento bankrotni model byl publikovan v roce 1984 v USA. Jeho autorem je John G.
Fulmer, ktery pifi vytvareni modelu analyzoval celkové 60 spolecnosti. Analyzovany
vzorek se skladal z 30 aspésnych a 30 neuspésnych podnikd. Zdrojem dat pro vytvoreni
modelu byly uvefejnéné financni vykazy minimalné za dva roky ucetniho obdobi.
Primérma hodnota aktiv analyzovanych spolec¢nosti byla 455 000 USD. Pro vytvofeni
modelu Fulmer pouzil postupnou diskriminacni analyzu. Na zaklad¢ provedené analyzy
autor uvedl, ze model uspésné predikoval bankrot podniki jeden rok predem

s pravdépodobnosti 98 %. U vzdalenéjsi budoucnosti byla tato ptesnost 81 % [13].
Rovnice pro vypocet modelu ma nasledujici podobu:

H=-6,075+5,528* V1 + 0,212 * V2 4+ 0,073 * V3 + 1,270 * V4 - 0,120 * V5 +
2,335%V6+ 0,575 * V7 + 1,083 * V& + 0,894 * V9

kde
V1 = zdrzeny zisk / celkova aktiva
V2 = trzby / celkova aktiva

V3 =EBT / vlastni kapital
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V4 = cash flow / cizi zdroje

V5 = cizi zdroje / celkova aktiva

V6 = kratkodobé cizi zdroje / celkova aktiva
V7 =log (dlouhodoby hmotny majetek)

V8 = pracovni kapital / cizi zdroje

VO =log EBIT / uroky.

Tabulka ¢. 3: Hranice intervali pro Fulmer model
(Zdroj: Upraveno dle 13)

Hranice intervalu pro Fulmer model

H<O0 podnik je hodnocen jako netspésny

H>0 podnik je hodnocen jako uspésny

2.7.2 Springate model

Autorem tohoto modelu je Gordon L. V. Springate, ktery model vytvoril v roce 1978 na
Simon Fraser University. Pfi vyvoji modelu autor vychazel ze stejnych postupt, kterymi
se fidil Altman. Springate pomoci diskriminacni analyzy identifikoval ctyfi z 19
financnich ukazatel, které dokazaly nejlépe rozliSit prosperujici a neprosperujici
podniky. Pro analyzu autor pouzil vzorek 40 firem. Model pfi predikci budouciho vyvoje
podnika dosahl presnosti 92,5 %. Spolehlivost modelu byla nasledné testovana v roce
1979 a 1980, kdy byla spolehlivost testovana na 24 podnicich. Pii testovani modelu v roce

1980 byla zjisténa presnost modelu 83,3 % [13; 24; 25].
Vypocet ma nasledujici podobu:
Z=1,03*X1+3,07*X2+0,66* X3 +0,4 *X4
kde
X1 = pracovni kapital / celkova aktiva
X2 =EBIT / celkova aktiva
X3 =EBT / kratkodobé zavazky

X4 = trzby / celkova aktiva.
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Tabulka ¢. 4: Hranice intervali pro Springate model
(Zdroj: Upraveno dle 13)

Hranice intervalu pro Springate model

7.<0,862 podnik je ohrozen bankrotem

Z> 0,862 podnik je prosperujici

2.7.3 Taffler a Tisshaw model

Tento model vyvinuli anglicti ekonomové Taffler a Tisshaw v roce 1977. Autofi vyuzili
vzorek obsahujici 47 prosperujicich podnikti a 47 podnika, které zbankrotovaly v letech
1969 — 1975. Spolecné analyzovali 90 pomérovych ukazatelt a nasledné z nich vybrali
Ctyti, ze kterych je model vytvoren. Spolehlivost predikce modelu rok pied bankrotem
spoleCnosti byla 97 % [26; 27].

Model vypada nasledovné:
7Z=0,53*X1+0,13*X2+0,18 *X3+0,16 * X4
kde
X1 =EBT / kratkodobé zavazky
X2 = obézna aktiva / cizi zdroje
X3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

X4 = trzby / celkova aktiva.

Tabulka €. 5: Hranice intervali pro Taffler a Tisshaw model
(Zdroj: Upraveno dle 27)

Hranice intervalu pro Taffler a Tisshaw model

Z>0,3 podnik s malou pravdépodobnosti bankrotu
02>7>0,3 pasmo tzv. Sedé zony

7.<0,2 podniky s vyssi pravdépodobnosti bankrotu

2.7.4 Alifiah model

Model vytvoril M. N. Alifiah v roce 2013 na zakladé vzorku 20 spolecnosti z Malajsie,
ktery zahrnoval 10 podnikd s finan¢nimi potizemi a 10 podnikli bez potizi. Analyza byla

provedena pomoci dat z Gcetnich vykazii podnikti za obdobi od 2001 do 2010. Autor
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k vytvoreni modelu pouzil logit analyzu, kterd predstavuje inverzni distribucni funkci
norméalniho normovaného rozdéleni. Model spravné klasifikoval 85 % bankrotnich

podnika [14].
Vypocet modelu:
X =-0,018 * X1 + 2,721 * X2 — 4,915 * X3 - 0,097 * X4 + 0,094 * X5
kde
X1 = cizi zdroje / celkova aktiva
X2 =trzby / pramérna celkova aktiva
X3 = obézna aktiva / kratkodobé zavazky
X4 = ¢isty piijem / celkova aktiva
X5 = diskontni sazba.

Pro zjisténi vysledné hodnoty je nutné vypoctenou hodnotu X dosadit do dalsi rovnice,

ktera vyjadiuje pravdépodobnost bankrotu podniku.

1
C l+ex
Tabulka ¢. 6: Hranice intervali pro Alifiah model
(Zdroj: Upraveno dle 14)
Hranice intervalu pro Alifiah model
P>0,5 podnik je ohrozen bankrotem
P<0,5 podnik neni ohrozen bankrotem

2.7.5 SME2 model

Na tomto modelu z roku 2010 se spole¢né s Altmanem podilel také G. Sabato a N. Wilson.
Autori spole¢né vytvorili model SME2, pfiCemz vyuzili shromazdéna data podnikd za
obdobi 2000 — 2007. Testovany vzorek zahrnoval zhruba 3 mil. prosperujicich
spoleCnosti a okolo 40 tis. bankrotnich spoleCnosti, které pusobi ve Velké Britanii.
V modelu autofi vyuzili proménné pievzaté z predchozich studii selhani spoleCnosti
z Velké Britanie. Model dale doplnili o proménné z modelti Altman (1968), Zmijewski
(1984), a také Ohlson (1980). Pivodni uvadéna presnost modelu SME2 byla 75 % [20].
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Model ma nasledujici podobu:

Z =-0,093388 * X1 — 1,091555 * X2 — 0,051342 * X3 - 0,095322 * X4 + 0,208167 *
X5 +1,569317 * X6 — 0,000046 * X7 —0,001057 * X8 — 0,000273 * X9 + 0,303799 *
X10 —-7,554463

kde

X1 = zadrzeny zisk / celkova aktiva

X2 =rychla aktiva / obézna aktiva

X3 = Cista hotovost / Cisté jmeni

X4 =beézna likvidita

X5 = zavazky z obchodnich vztaht / cizi zdroje

X6 = pohledavky z obchodnich vztaht / celkova aktiva
X7 = zasoby / pracovni kapital

X8 = zmeéna Cistého jméni

X9 = zména (zadrzeny zisk / celkova aktiva)

X10 = log celkova aktiva.
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3 ZHODNOCENI SOUCASNE EFEKTIVNOSTI
VYBRANYCH BANKROTNICH MODELU NA
ZKOUMANEM VZORKU PODNIKU

Tato kapitola je vénovana predstaveni a zhodnoceni vysledkt testovani spolehlivosti péti
vybranych bankrotnich modeld, které jsou podrobné popsany v teoretické Casti. Pro ucely
této prace byla pii vypoctech pouzita data ziskana z databaze Amadeus. Konkrétné byly
modely testovany na vzorku 41 bankrotnich podnikii a 4 000 aktivnich podniki.
Testovani spolehlivosti jednotlivych modelt bylo provadéno na ziskanych datech
z databaze za poslednich 5 let pfed bankrotem u bankrotnich podnika a za poslednich 5

let u aktivnich podnikda.
Vzorek podnikt byl vybran na zakladé téchto kritérii:

1. podniky pasobici v Ceské republice,
2. podniky v odvétvi zpracovatelského pramyslu,

3. podniky aktivni nebo bankrotni.

Vypocty byly provedeny pomoci testu TPR a testu FPR. Test TPR (True positive rate)
prezentuje spravné vyhodnocené aktivni podniky, zatimco test FPR (Fals positive rate)
znazornuje falesné pozitivni vyhodnoceni podnikd. Na zakladé tohoto testovani bylo

nasledné mozné vyhodnotit presnost predikce u aktivnich a bankrotnich podnika.

Nasledujici kapitoly zahrnuji tabulky se zjisténymi vysledky testovani modelt. Jak uz
bylo vySe uvedeno hodnoty byly zjistovany za obdobi 5 let, pfiCemz v tabulkach jsou
roky oznaeny T-5 az T-1. Pro upfesnéni rok T-1 predstavuje 1 rok pied bankrotem ¢i
prosperitou podniku. Vysledky testovani uvadéji nejen celkovou presnost modeld, ale
i jejich chybovost, pfesnost urceni bankrotnich a aktivnich podnikt. Zahrnuty jsou také

vysledky testovani pomoci ROC kiivek.
3.1 Urceni prresnosti modelu Fulmer

V této Casti jsou uvedeny a zhodnoceny vysledky testovani spolehlivosti Fulmerova
modelu z roku 1984. Autor pii vytvareni modelu pouzil vzorek 60 podniku, kde 30

podnikt bylo aspésnych a 30 netspé$nych. V nize uvedenych tabulkach jsou predstaveny
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zji§téné hodnoty celkové prednosti modelu, piesnosti pro bankrotni podniky a pro aktivni

podniky.

Tabulka ¢. 7: Pocet platnych pozorovani u modelu Fulmer
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Pocet platnych pozorovani u modelu Fulmer
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Podniky A 2823 2792 2 800 2746 2552
Podniky B 18 25 19 18 18

3.1.1 Celkova presnost modelu Fulmer

Nize uvedena tabulka obsahuje vysledky testovani spolehlivosti modelu Fulmer. Pomoci

vypoct byla zjisténa celkova presnost modelu, ale také chybovost 1. a 2. typu.

Tabulka ¢. 8: Celkova presnost modelu Fulmer
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Celkova presnost modelu Fulmer
Rok 1 | T2 | T-3 | T-4 | T-5
Celkova presnost [%] 74,88 | 74,65 | 71,38 | 69,87 | 68,07
absolutni ¢etnost 7 6 7 7 8
hyba 1. :

Chyba L typu - i Cetmost [%] | 38.80 | 24.00 | 36.84 | 38.89 | 44.44
Chvba 2. ¢ absolutni ¢etnost 707 708 800 826 813

yba = YU lativni Getnost [%] | 25.04 | 25.36 | 28.57 | 30.08 | 31.86

Na zakladé vypocta bylo zjisténo, ze priméma celkova presnost modelu je 71,77 %,
pfiCemz puvodni hodnota spolehlivosti modelu byla 98 % (1 rok pfed bankrotem).
V prabéhu sledovaného obdobi 1ze u celkové presnosti pozorovat postupny naruast
spolehlivosti modelu, pfi¢emz nejvyssi hodnoty presnosti bylo dosazeno v roce T-1.

V tomto roce dosahla celkova spolehlivost modelu hodnoty 74,88 %.

Vyse uvedena tabulka obsahuje také hodnoty chybovosti Fulmerova modelu. Pomoci
vypoctl byl zjistén vétsi vyskyt chyby 1. typu (pfehlédnuta hrozba), a to z pohledu
relativni Cetnosti. U této chyby se relativni ¢etnost pohybovala v pruméru okolo 36,61 %,
z pohledu absolutni Cetnosti §lo v priméru o 7 podnikt. Nejvyssi chybovost byla zjisténa
v letech T-1 a T-4, kdy hodnoty relativni ¢etnosti dosahovaly 38,89 %. V obou pfipadech

§lo o $patné klasifikovani 7 bankrotnich podnika z 18 platnych pozorovani.
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Nizsi hodnoty relativni Cetnosti byly zjistény u chybovosti 2. typu. Relativni Cetnost této
chyby se pohybovala v pruméru okolo 28,18 %, v absolutni ¢etnosti §lo v primeéru o 771
podnikti. Nejvyssi chybovost byla zjisténa v roce T-4, kdy model $patné€ vyhodnotil 826
aktivnich podniki. Nejnizsi hodnoty Cetnosti chyby 2. typu bylo dosazeno v roce T-1,
tedy rok pred bankrotem, kdy model Spatné klasifikoval 707 aktivnich podnikd.

3.1.2 Piesnost urceni bankrotnich a aktivnich podniku

Pomoci modelii 1ze hodnotit nejen celkovou presnost, ale i konkrétni presnost modelu pfi
urCovani bankrotnich a aktivnich podnikd. Nasledujici dvé tabulky zobrazuji zjisténé

hodnoty pifesnosti praveé pro bankrotni a aktivni podniky.

Tabulka €. 9: Presnost modelu Fulmer pro bankrotni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Pi'esnost modelu Fulmer pro bankrotni podniky
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
absolutni ¢etnost 11 19 12 11 10
relativni Cetnost [%] | 61,11 | 76,00 | 63,16 | 61,11 | 55,56

Spravné urceno

Vyse uvedena tabulka zobrazuje vypoctené hodnoty spravného urCeni u bankrotnich
podnikti. Z pohledu absolutni Cetnosti sledujeme od roku T-5 do T-2 rast, avSak v roce
T-1 doslo ke zlomu, kdy pocet spravné klasifikovanych podniki byl pouze 11. Nejvétsi
presnost modelu u bankrotnich podnikt byla zjisténa v roce T-2, kdy bylo spravné urceno
19 podnikt z celkovych 25 platnych pozorovani. Lze si v§imnout, ze v letech T-1 a T-4
bylo dosazeno stejnych hodnot, kdy relativni Cetnost spravné klasifikovanych podniku

byla 61,11 %.

Tabulka €. 10: Presnost modelu Fulmer pro aktivni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Piesnost modelu Fulmer pro aktivni podniky
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
absolutni ¢etnost 2116 | 2084 | 2000 | 1920 | 1739
relativni Cetnost [%] | 74,96 | 74,64 | 71,43 | 69,92 | 68,14

Spravné urceno

Pomoci vypocti byla zjisténa piesnost modelu i u aktivnich podnikd. Béhem sledovaného
obdobi se presnost pohybovala v priméru okolo 71,82 %. Z pohledu absolutni ¢etnosti

jde o spravné urCeni v pruméru 1 972 podnikt. Z vysledku si lze v§imnout, Zze v prabéhu
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obdobi dochazelo k postupnému ristu od roku T-5 az po rok T-1. Nejvyssi presnosti
u aktivnich podnikt bylo tedy dosazeno v roce T-1, kdy absolutni Cetnost spravného
urCeni podnikli byla 2 116 podnikli z celkovych 2 823 platnych pozorovani. Naopak

nejnizsi presnost modelu byla v roce T-5, kdy model spravné klasifikoval 1 739 podnikd.

Souhrnné lze fici, ze vyssi spolehlivosti dosahoval model pii klasifikaci aktivnich
podnikti. Béhem sledovaného obdobi byla pfesnost v praméru 71,82 %, zatimco

u bankrotnich podnikt byl model spolehlivy na 63,39 %.
3.2 Urceni prresnosti modelu Springate

Tento model byl vytvofen v roce 1978 a autor pfi jeho tvorbé pouzil vzorek 40 firem.
Pivodni uvadéna presnost modelu byla 92,5 %. V nasledujicich podkapitolach jsou
v tabulkdch znazornény vysledky testovani spolehlivosti modelu Springate a tyto
vysledky jsou dale hodnoceny z pohledu celkové presnosti, presnosti urceni bankrotnich

a také aktivnich podnikd.

Tabulka ¢. 11: Pocet platnych pozorovani u modelu Springate
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Pocet platnych pozorovani u modelu Springate
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Podniky A 3967 3908 3842 3767 3681
Podniky B 40 39 33 32 27

3.2.1 Celkova presnost modelu Springate

Nasledujici tabulka ¢. 12 zahrnuje zji§téné hodnoty za sledované obdobi T-1 az T-5.

V tabulce jsou uvedeny hodnoty celkové presnosti modelu a jeho chybovost 1. a 2. typu.

Tabulka ¢. 12: Celkovi priresnost modelu Springate
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Celkova presnost modelu Springate
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Celkova presnost [%] 76,90 | 77,91 | 79,01 | 77,17 | 74,49
Chyba 1. typu ab so‘lutni cetnost 16 22 21 18 17
relativni Cetnost [%] 40,00 | 56,41 | 63,64 | 56,25 | 62,96
Chyba 2. typu ab so‘lutni cetnost 911 856 800 854 934
relativni Cetnost [%] 22,96 | 21,90 | 20,82 | 22,67 | 25,37
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Z vySe uvedené tabulky si lze vSimnout, ze celkova pifesnost modelu Springate
dosahovala relativné vysokych hodnot. Za sledované obdobi se celkova presnost
pohybovala v priméru okolo 77,01 %. Nejvyssi spolehlivost modelu byla zjisténa v roce
T-3, kdy byla celkova pfesnost modelu 79,01 %. V case T-1 byla pfesnost modelu témer

77 %, pri¢emz ptivodni autorem uvadéna presnost modelu byla 92,5 %.

Pomoci vypoctl byla zjisténa také chybovost modelu, a to konkrétn€ chyba 1. a 2. typu.
Vyssi Cetnost 1ze pozorovat u chyby 1. typu (prehlédnutd hrozba), kdy nejvyssi hodnoty
bylo dosazeno v roce T-3. Z pohledu absolutni ¢etnosti to znamena, ze model v tomto
roce Spatn¢ klasifikoval 21 bankrotnich podnikii z celkového poctu 33 platnych
pozorovani. Naopak nejnizsi hodnoty u chyby 1. typu bylo dosazeno v roce T-1, kdy
relativni Cetnost byla 40 %, coz predstavuje Spatnou klasifikaci 16 bankrotnich podniku

z celkového poctu 40 platnych pozorovani.

Z tabulky je zfejmé, ze chyba 2. typu méla znatelné nizsi Cetnost. Nejvyssi hodnoty bylo
dosazeno v roce T-5, kdy bylo Spatné klasifikovano 25,37 % aktivnich podnikd, coz
predstavuje 934 podniki z celkového poctu 3 681 platnych pozorovani. Nejméné Spatné
uréenych podnikt bylo v roce T-3, kdy model chybné klasifikoval 800 aktivnich podnikt

z celkového poctu 3 842 platnych pozorovani.
3.2.2 Piesnost urceni bankrotnich a aktivnich podniku

Nize uvedené tabulky zobrazuji zjisténé hodnoty spolehlivosti modelu pro bankrotni

a aktivni podniky.

Tabulka €. 13: Presnost modelu Springate pro bankrotni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Presnost modelu Springate pro bankrotni podniky
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
absolutni ¢etnost 24 17 12 14 10
relativni Cetnost [%] | 60,00 | 43,59 | 36,36 | 43,75 | 37,04

Spravné urceno

Pfi hodnoceni presnosti ureni bankrotnich podnikii bylo zjisténo, ze nejlepsi hodnoty
bylo dosazeno v roce T-1, kdy model spravné klasifikoval 60 % podniki, coz predstavuje
24 bankrotnich podniku z celkového poctu 40 platnych pozorovani. Zaroven byla zjisténa
nejnizsi hodnota spolehlivosti modelu, a to v roce T-3. V tomto roce model spravné urcil

pouze 12 bankrotnich podniki, pficemz bylo 33 platnych pozorovani. Nizké hodnoty
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z pohledu absolutni Cetnosti bylo dosazeno v roce T-5, kdy model spravné klasifikoval

10 bankrotnich podniki z 27 platnych pozorovani.

Tabulka €. 14: Presnost modelu Springate pro aktivni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Presnost modelu Springate pro aktivni podniky
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
absolutni ¢etnost 3056 | 3052 | 3042 | 2913 | 2747
relativni Cetnost [%] | 77,04 | 78,10 | 79,18 | 77,33 | 74,63

Spravné urceno

Ve srovnani s presnosti u bankrotnich podniki pozorujeme u aktivnich podnikt vyssi
hodnoty. Nejvyssi spolehlivosti model dosahl v roce T-3, kdy spravné klasifikoval
79,18 % aktivnich podnikd. Tato hodnota predstavuje spravné urceni 3 042 aktivnich
podnikt z celkového poctu 3 842 platnych pozorovani. Z pohledu absolutni ¢etnosti bylo
nejvyssi hodnoty dosazeno v roce T-1, kdy model spravné vyhodnotil 3 056 aktivnich
podnikti z celkového poctu 3 967 platnych pozorovani. Nejnizsi piesnost byla zjisténa
v roce T-5. Model spravné klasifikoval 74,63 % podnikd, coz predstavuje 2 747 aktivnich
podnikid z 3 681 platnych pozorovani.

Na zaklade vysledkll 1ze konstatovat, ze model byl uspésnéjsi pii klasifikaci aktivnich
podnikt, kdy spravné vyhodnotil v priméru 77,26 % podniki. U bankrotnich podnikt

mél model nizsi Uspésnost, konkrétné v priméru 44,15 %.
3.3 Urceni prresnosti modelu Taffler a Tisshaw

Tento model byl vytvofen v roce 1977 a jeho autofi vyuzili vzorek obsahujici 47
prosperujicich podniki a 47 podnikt, které zbankrotovaly v letech 1969 — 1975. Dvojice
autor uvadéla, ze spolehlivost predikce modelu rok pred bankrotem spolecnosti
byla 97 %. V nasledujicich podkapitolach budou vyhodnoceny vysledky testovani

celkové presnosti modelu, a také presnosti u bankrotnich a aktivnich podniki.

Nasledujici tabulka zobrazuje pocet platnych pozorovani pro aktivni a bankrotni podniky

za celé sledované obdobi.
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Tabulka ¢. 15: Pocet platnych pozorovani u modelu Taffler a Tisshaw
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Pocet platnych pozorovani u modelu Taffler a Tisshaw
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Podniky A 3915 3848 3791 3719 3612
Podniky B 35 34 29 29 26

3.3.1 Celkova presnost modelu Taffler a Tisshaw

Pomoci vypocéti byla testovana celkova piesnost tohoto modelu a zaroveni i jeho

chybovost 1. a 2. typu. Zji§téné vysledky jsou uvedeny v nasleduyjici tabulce.

Tabulka ¢. 16: Celkova piresnost modelu Taffler a Tisshaw
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Celkova presnost modelu Taffler a Tisshaw
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Celkova presnost [%] 83,47 | 83,29 | 83,14 | 82,18 | 80,89
Chyba 1. typu abso‘lutni cetnost 20 21 17 20 20
relativni Cetnost [%] 57,14 | 61,76 | 58,62 | 68,97 | 76,92
Chyba 2. typu abso‘lutni cetnost 632 626 622 644 673
relativni Cetnost [%] 16,14 | 16,27 | 16,41 | 17,32 | 18,63

Vyse uvedena tabulka zobrazuje vysledky testovani celkové presnosti modelu. Na prvni
pohled si 1ze v§imnout, ze po celé sledované obdobi dosahovala celkova presnost hodnot
pies 80 %, v pruméru se pohybovala okolo 82,59 %. Nejvyssi presnost modelu byla
zjisténa praveé v roce T-1, kdy model dosahl spolehlivosti 83,47 %. Nejnizsi piesnost

modelu pak byla v roce T-5, kdy byla vypovidaci schopnost modelu 80,89 %.

Tabulka ¢. 16 zachycuje také hodnoty chybného urCeni modelu. Vys$§i hodnoty
chybovosti vykazuje chyba 1. typu neboli prehlédnuta hrozba. Z pohledu absolutni
Cetnosti bylo nejvice chybné uréenych podniki v roce T-2, kdy model nespravné
klasifikoval 21 bankrotnich podnikii z celkovych 34 platnych pozorovani. Z pohledu
relativni Cetnosti bylo nejvice Spatné klasifikovanych podnikti v roce T-4. V tomto roce
model nespravné vyhodnotil 68,97 % bankrotnich podnikd, coz ptedstavuje 20 podnikt

z 29 platnych pozorovani.
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U chyby 2. typu (falesny poplach) si lze v§imnout nizké Cetnosti po celé sledované
obdobi. Z pohledu absolutni i relativni ¢etnosti model nejvice chyboval v roce T-5, kdy

$patné klasifikoval 673 aktivnich podniki z celkového poctu 3 612 platnych pozorovani.
3.3.2 Piesnost urceni bankrotnich a aktivnich podniku

V nasledujicich tabulkach jsou zobrazeny vypoctené hodnoty spolehlivosti predikce

modelu pro bankrotni podniky a nasledné pro aktivni podniky.

Tabulka €. 17: Presnost modelu Taffler a Tisshaw pro bankrotni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Presnost modelu Taffler a Tisshaw pro bankrotni podniky

Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
o absolutni Cetnost 15 13 12 9 6
SPravné urleno |- | i oni detnost [%] | 42,86 | 38,24 | 4138 | 31,03 | 23,08
. absolutni Cetnost 0 0 0 0 0
SERLIAIE] relativni Cetnost [%] 0 0 0 0 0

Tabulka €. 17 zobrazuje zji§téné hodnoty testovani spolehlivosti modelu. Jsou uvedeny
hodnoty spravné klasifikovanych bankrotnich podnikti a také pocty podnikd, které spadaji
do Sedé zony. V pripadé bankrotnich podnikd se v Sedé zoné€ zadny podnik nenachazi.
U vysledki spravného urCeni bankrotnich podnikd se hodnoty pohybuji pod 50 %.
Konkrétné nejvyssi hodnota byla zjisténa v roce T-1, kdy model spravné klasifikoval
42,86 % bankrotnich podniki. Tato hodnota predstavuje spravné vyhodnoceni 15
podnika z celkovych 35 platnych pozorovani. Z vysledku je tedy ziejmé, ze nejlepsi
vypovidaci schopnost mél model pravé rok pred bankrotem. Nejniz§i presnost model

vykazal v roce T-5, kdy spravné vyhodnotil pouze 6 podnikti z 26 platnych pozorovani.

Tabulka ¢. 18: Presnost modelu Taffler a Tisshaw pro aktivni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databdze Amadeus)

Presnost modelu Taffler a Tisshaw pro aktivni podniky
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
absolutni Cetnost 3275 | 3212 | 3158 | 3062 | 2926
relativni Cetnost [%] | 83,65 | 83,47 | 83,30 | 82,33 | 81,01
absolutni Cetnost 8 10 11 13 13
relativni Cetnost [%] 0,20 0,26 0,29 0,35 0,36

Spravné urceno

Seda zona
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Tabulka ¢. 18 ma stejnou strukturu jako tabulka uvedena vysSe. Jsou zde zobrazeny
hodnoty, kolik podniki bylo spravné oznaceno jako aktivni a poCet podnika, které spadaji
do Sedé zony. V tabulce si 1ze v§imnout, Ze u spravné urCenych podnikti hodnoty neustale
rostou od roku T-5 do T-1. Nejpresnéjsi byl model v roce T-1, kdy spravné vyhodnotil
83,65 % aktivnich podnikt. Tato hodnota predstavuje 3 275 spravné klasifikovanych
podnikti z celkového poctu 3 915 platnych pozorovani. Nejnizsi presnost modelu byla

zaznamenana v roce T-5, kdy byla spolehlivost 81,01 %.

V sedé zone se podle vypocti nachazi po celé sledované obdobi necelych 0,5 % aktivnich
podnikti. Nejnizsi pocet podniki spadajicich do Sedé zony bylo v roce T-1, kdy model
takto zaradil 8 aktivnich podnikd.

Souhrnné 1ze tedy fici, ze vyssi pfesnost modelu byla zjisténa u predikce aktivnich
podnikt, kdy model spravné vyhodnotil v praméru 82,75 % podnikt, a u predikce

bankrotnich podnikt byla tspé$nost v primeéru 35,32 %.
3.4 Urceni presnosti modelu Alifiah

V nasledujicich podkapitolach jsou predstaveny a zhodnoceny zjisténé vysledky testovani
spolehlivosti modelu z roku 2013. Pivodni vypovidaci schopnost, kterou autor uvadeél,

byla pro bankrotni podniky 85 %.

Tabulka ¢. 19: Pocet platnych pozorovani u modelu Alifiah
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Pocet platnych pozorovani u modelu Alifiah
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Podniky A 3909 3 848 3762 3675 3549
Podniky B 39 35 31 27 26

3.4.1 Celkova presnost modelu Alifiah

Nize uvedena tabulka zachycuje vysledky celkové presnosti modelu a jeho chybovost po

celé sledované obdobi.

43



Tabulka ¢. 20: Celkova piesnost modelu Alifiah
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Celkova presnost modelu Alifiah
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
Celkova presnost [%] 83,05 | 82,36 | 81,31 | 80,79 | 80,22
Chyba 1. typu abso‘lutni cetnost 30 27 24 19 18
relativni Cetnost [%] 76,92 | 77,14 | 77,42 | 70,37 | 69,23
Chyba 2. typu abso‘lutni cetnost 656 673 698 701 697
relativni Cetnost [%] 16,78 | 17,49 | 18,55 | 19,07 | 19,64

Celkova presnost modelu od roku T-5 do T-1 plynule roste, pficemz v roce T-1 byla
zjisténa vypovidaci schopnost 83,05 %. Tato hodnota znaci, ze nejvyssi spolehlivost
modelu byla pravé 1 rok pred bankrotem. V praméru je celkova presnost modelu
81,55 %, pricemz se po celé sledované obdobi hodnota drzi nad 80 %, coz vypovida

o dobré spolehlivosti modelu.

V tabulce jsou uvedeny také hodnoty chybovosti modelu, a to chyba 1. typu a 2. typu.
Pomoci vypocta byla zjisténa vyssi Cetnost chyby 1. typu (pfehlédnuta hrozba), kdy
nejvyssi chybovost z pohledu absolutni ¢etnosti model vykéazal v roce T-1. V tomto roce
model nespravné predikoval budouci vyvoj u 30 bankrotnich podnikd, kdyz je oznacil za

aktivni podniky, ackoliv $lo o podniky bankrotni.

Zatimco chybovost 1. typu dosahovala v primér hodnoty 74,22 %, chybovost 2. typu
vykazuje hodnoty znatelné nizsi, a to v pruméru 18,31 %. Nejvyssi hodnoty bylo
dosazeno v roce T-4, kdy model nespravné klasifikoval 701 aktivnich podniki a oznacil
je jako podniky ohrozené bankrotem. Nejméné Spatnych vyhodnoceni bylo v roce T-1.
Model v tomto roce nespravné klasifikoval 656 aktivnich podnikd z celkového poctu

3 909 platnych pozorovani.
3.4.2 Piesnost urceni bankrotnich a aktivnich podniku

Nasledujici tabulky zobrazuji vypoctené hodnoty spolehlivosti predikce modelu pro

bankrotni podniky a nésledné pro aktivni podniky.
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Tabulka €. 21: Presnost modelu Alifiah pro bankrotni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Piesnost modelu Alifiah pro bankrotni podniky
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
absolutni Cetnost 9 8 7 8 8
relativni Cetnost [%] | 23,08 | 22,86 | 22,58 | 29,63 | 30,77

Spravné urceno

Presnost spravného urceni bankrotnich podnikt se ve sledovaném obdobi pohybuje od
hodnoty 22,58 % do 30,77 %, v praméru okolo 25,78 %. V prub&hu obdobi je zietelna
kolisava tendence, avSak nejvyssi presnosti modelu, z pohledu absolutni Cetnosti, bylo
dosazeno v roce T-1. Model spravné klasifikoval 9 bankrotnich podnikl z 39 platnych
pozorovani. Z hlediska relativni Cetnosti byl model nejptesnéjsi v roce T-5, kdy spravné
vyhodnotil 8 bankrotnich podnika z 26 platnych pozorovani. Nejméné spravné urcenych
bankrotnich podnik(i bylo v roce T-3, kdy model oznacil 7 podniki ohrozenych

bankrotem z celkového poctu 31 platnych pozorovani.

Tabulka €. 22: Presnost modelu Alifiah pro aktivni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Piesnost modelu Alifiah pro aktivni podniky
Rok T-1 T-2 T-3 T-4 T-5
absolutni Cetnost 3253 | 3175 | 3064 | 2974 | 2852
relativni Cetnost [%] | 83,22 | 82,51 | 81,45 | 80,93 | 80,36

Spravné urceno

Spravné klasifikovanych aktivnich podnikii bylo podle vypoctd v praméru 3 064.
Primérna aspésnost modelu byla 81,69 %. Podle vysledkt v tabulce si 1ze vSimnout, ze
pfesnost modelu meéla rostouci tendenci od roku T-5 do T-1. Nejvice spravné
vyhodnocenych podnikti bylo v roce T-1, kdy model spravné oznacil 3 253 podnikt
z celkovych 3 909 platnych pozorovani. Naopak nejméné spravné zatrazenych aktivnich
podnikt bylo v roce T-5. Model spravné vyhodnotil 80,36 % podnikd, coz predstavuje
2 852 aktivnich podnika z celkového poctu 3 549 platnych pozorovani.

Souhrnné lze konstatovat, ze vétsi spolehlivost modelu byla zaznamenana u aktivnich
podnikt, kdy model spravné klasifikoval v priméru 81,69 %, zatimco u bankrotnich

podniki byla presnost modelu v pruméru 25,78 %.
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3.5 Urceni presnosti modelu SME2

U modelu SME2, jehoz autorem je E. Altman ve spolupraci s dalSimi autory, je pfesnost
modelu v této praci urena podle ROC kiivek. Pii vytvofeni modelu autor uvadél
celkovou presnost 75 %, u bankrotnich podnikti 77 % a u aktivnich 73 %. Vzhledem
k tomu, ze je model hodnocen na zaklade€ plochy pod kiivkou, je jeho hodnoceni uvedeno

v nasledujici kapitole ROC k7ivky testovanych model.
3.6 ROC krivky testovanych modelu

ROC kiivky pro testované modely byly sestrojeny v programu IBM SPSS Statistics, a to
pro kazdy model zvlast na zakladé vypoctenych hodnot.

Nize uvedené podkapitoly zahrnuji pro kazdy model tabulku s hodnotami ploch pod
kiivkou, statistickou vyznamnosti a dalSimi vygenerovanymi hodnotami. Pro zhodnocenti
ROC kiivek u kazdého modelu je nutné sledovat zejména hodnoty plochy pod kiivkou,
které by mély byt idealn¢ vétsi nez 0,5. Tato hodnota vypovida o celkové rozliSovaci
schopnosti modelu. V piipadé, ze by hodnota plochy pod kfivkou dosahla hodnoty 1 1ze

model oznacit jako dokonaly.

Hodnoty statistické vyznamnosti vyjadiuji, zda je zjiS§téna hodnota AUC statisticky
vyznamnd. Znamena to tedy, jak moc lze véfit vycCislené hodnoté plochy pod kiivkou.
Statisticka vyznamnost je posuzovana na standardni hladiné vyznamnosti 5 %, pfi¢emz
idealni hodnoty by mély byt mensi nez 0,05. Pokud se hodnoty statistické vyznamnosti
dostanou nad 0,05, znamena to, ze kdyby provedl testovani nékdo jiny s jinymi daty, je
velmi pravdépodobné, ze by dospél k odlisSnym vysledkiim. Dale je v tabulkach zobrazen
95 % spolehlivostni interval, jehoz hodnoty vyjadiuji, ze pokud se testovani zopakuje na
jinych datech, tak v 95 % pfipada vyjdou hodnoty v uvedeném rozpéti (dolni a horni

hranice). Vysoké rozpéti hranic byva disledkem pouziti malého vzorku dat.
3.6.1 Fulmer model

Nasledujici tabulka zobrazuje zjisténé hodnoty pro Fulmer model za obdobi T-1. Pro
hodnoceni jsou vyznamné piredev§im hodnoty plochy pod kiivkou a také hodnoty

statistické vyznamnosti.
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Tabulka ¢. 23: Fulmer model — plocha pod krivkou
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

95% spolehlivostni

Vysledlfy Plocha Standardni S'tatlstlcka interval
testovanych pod vyznamnost . -

roménnych | Kkrivkou chyba (p-hodnota) Dolni Horni
P v P hranice hranice
Fulmer T-1 0,769 0,069 0,023 0,633 0,905

Jak jiz bylo zminéno, hodnoty plochy pod kifivkou by mély byt idealné vyssi nez 0,5. Pri
dosazeni této hodnoty mize byt model oznacCeny za pfijatelny. U modelu Fulmer si 1ze
vSimnout, ze podminka byla splnéna a model dosahl hodnoty 0,769. Tato hodnota je
také hodnota statistické vyznamnosti, ktera by se méla v idealnim ptipadé pohybovat pod
hodnotou 0,05. U tohoto modelu byla zji§téna hodnota 0,023 a tim je zminénd podminka
také splnéna. Tato p-hodnota vyjadiuje skute¢nost, ze kdyby testovani modelu provedl
nékdo jiny s jinymi daty, s velkou pravdépodobnosti by dosel k podobnym hodnotam.
Nize je uveden obrazek, ktery zachycuje ROC ktivky modelu po celé sledované obdobi.

ROC Curve
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Obrazek €. 2: ROC kfivky pro Fulmer model
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)
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3.6.2 Springate model

Uvedena tabulka ¢. 24 zachycuje vysledky testovanych proménnych pro model Springate
za obdobi T-1. Pro ucely naseho testovani jsou stézejni predevsim hodnoty plochy pod

kiivkou a statisticka vyznamnost neboli p-hodnota.

Tabulka ¢. 24: Springate model — plocha pod kiivkou
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Vysledky Plocha T 95% s.polehllvostnl
testovanych pod Standardni vyznamnost nfenyal
proménnych | krivkou chyba (p-hodnota) Dolni Horni

hranice hranice
Springate T-1 0,668 0,062 0,004 0,545 0,790

U modelu Springate si 1ze v§imnout, ze hodnota plochy pod kfivkou je nizsi nez u modelu
Fulmer. Konkrétné se jedna o hodnotu 0,668. Ackoliv hodnota neni prili§ vysoka, spliiuje
podminku pro piijatelnost modelu, protoze piekrocila hranici 0,5. Kvalitni vypovidaci
schopnost modelu potvrzuje hodnota statistické vyznamnosti, ktera u tohoto modelu
odpovida ¢islu 0,004. Na nasledujicim obrazku jsou vykresleny ROC kiivky modelu po

celé sledované obdobi.
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o
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1 - Specificity

Obrazek €. 3: ROC kfivky pro Springate model
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databdze Amadeus)
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3.6.3 Taffler a Tisshaw model

Nize uvedena tabulka zobrazuje piehled vysledki testovanych proménnych u modelu
Taffler a Tisshaw za rok T-1. Tabulka zahrnuje nejen hodnotu plochy pod ktivkou, ale

1 statistickou vyznamnost, standardni chybu a dalsi vyznamné hodnoty.

Tabulka €. 25: Taffler a Tisshaw model — plocha pod k¥ivkou
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

95%
Vysledky testovangch Plocha Stand. S'tatistickzi spo.lehlivostni
T vl-)od chyba vyznamnost 11’1terval :
krivkou (p-hodnota) Dolni Horni
hranice | hranice
Taffler a Tisshaw T-1 0,694 0,064 0,002 0,569 0,819

Jak si 1ze vSimnout hodnota plochy pod kiivkou u tohoto modelu se pohybuje pod Cislem
0,7. Plocha pod kfivkou ma konkrétné hodnotu 0,694 a na zaklad€ splnéni podminky se
tedy jedna o pfijatelny model. Hodnota statistické vyznamnosti je velmi blizko 0, coz
vyjadiuje fakt, ze kdyby testovani provedl ne€kdo jiny s jinymi vstupnimi daty, doSel by
pravdépodobné k velmi podobnym hodnotam. Obrazek €. 4 zobrazuje vykreslené ROC

kiivky pro model Taffler a Tisshaw za celé sledované obdobi.

ROC Curve

Source of the Curve

Taffler a Tishaw (t+1)
Taffler a Tishaw (t+2)
Taffler a Tishaw (t+3)
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0,8

Sensitivity
=
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04 0,6

1 - Specificity
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Obrizek ¢. 4: ROC kfivky pro Taffler a Tisshaw model
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)
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3.6.4 Alifiah Model

Tabulka ¢. 26 obsahuje prehled vysledku testovani u modelu Alifiah za obdobi T-1. Za

zminku stoji pfedevsim hodnoty plochy pod kiivkou a statisticka vyznamnost.

Tabulka €. 26: Alifiah model — plocha pod kfivkou
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

, . e, 95% spolehlivostni
Vysledky Plocha , | Statisticka .
testovanych od SENCRGI [ namnost nfenyal
\% vyz
roménny'ch kf'li)vkou chyba (y hodnota) Dolni Horni
P Y P hranice hranice
Alifiah T-1 0,663 0,053 0,006 0,560 0,766

U tohoto modelu se hodnota plochy pod kfivkou opét pohybuje kolem cisla 0,6. Na
zakladé této hodnoty lze model oznacit jako pfijatelny, protoze prekrocil zminénou
hrani¢ni hodnotu 0,5. V piipad€ p-hodnoty si Ize vSimnout opét velmi nizké hodnoty, coz
predstavuje dobrou vypovidaci schopnost modelu. Obrazek ¢. 5 zobrazuje vykreslené

ROC kiivky pro tento model za celé sledované obdobi.

ROC Curve
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Obrazek €. 5: ROC kfivky pro Alifiah model
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databdze Amadeus)
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3.6.5 Model SME2

Nize uvedena tabulka zachycuje prehled zjisténych hodnot u testovanych proménnych za

obdobi T-1 u modelu SME2. Pod tabulkou jsou tyto vysledky testovani zhodnoceny.

Tabulka ¢. 27: SME2 — plocha pod krivkou
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

, . e, 95% spolehlivostni
Vysledky Plocha , | Statisticka .
testovanych od SENCRGI [ namnost nfenyal
\% vyz
roménny'ch kf'li)vkou chyba (y hodnota) Dolni Horni
P Y P hranice hranice
SME2 T-1 0,763 0,030 0,000 0,704 0,821

Plocha pod kfivkou u modelu SME2 dosahuje hodnoty 0,763. Tato hodnota je pomérné
vysoka ve srovnani s ostatnimi zminénymi modely. Zji§ténou hodnotu lze oznacit za
statisticky vyznamnou, protoze p-hodnota je 0, coz je menS$i nez 0,05. Hodnota modelu
je statisticky vyznamna na 1% hladin€é vyznamnosti. Pavodni uvadéna plocha pod
kiivkou méla hodnotu 0,75. Nize uvedeny obrazek zobrazuje vykreslené kiivky pro

model SME?2 za celé sledované obdobi.

ROC Curve

7 Source of the
Curve

1~ SME model (t+1
1 7 e

SME model (t+2)

- SME modlel (t+3)

0,57 ——SME model (t+4)
. - SME model (t+3)

— Reference Line

Sensitivity
3

o
I
1

0,0 T T T
0,0 02 04 0.6 08 1,0

1 - Specificity

Obrazek €. 6: ROC kfivky pro model SME2
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)
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3.7 Srovnani modela podle celkové piesnosti

Pro vétsi prehled zobrazuje nasledujici tabulka vysledky testovani spolehlivosti modelt
v roce T-1. Jsou uvedeny vysledky celkové piesnosti, pocet platnych pozorovani

a presnost urceni u aktivnich a bankrotnich podnika.

Tabulka ¢. 28: Srovnani testovanych modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ zjisténych vysledkii)

Celkova Celkem
Aktivni Bankrotni 5 .
Modely v roce T-1 presnost | platnych
Pocet % Pocet % % pozorovam

Fulmer 2116 74,96 11 61,11 74,88 2 841
Springate 3056 77,04 24 60,00 76,90 4 007
Taffler a Tisshaw 3275 83,65 15 42.86 83,47 3950
Alifiah 3253 83,22 9 23,08 83,05 3948

Na zaklade vyse uvedenych vysledku lze fici, Ze z hlediska celkové presnosti se jako
nejlepsi jevi model od autorti Taffler a Tisshaw. Jeho celkova presnost byla v roce T-1
v hodnoté 83,47 % a druhym nejlep§im modelem je z roku 2013 model Alifiah.
V pruméru se piesnost modelti pohybovala okolo 79,58 %. NejniZsi celkova presnost byla

zjisténa u modelu Fulmer z roku 1984.

Z hlediska ptesnosti modelt u aktivnich podnika se jako nejlepsi jevi model Taffler
a Tisshaw. Jejich model spravné klasifikoval 3 275 aktivnich podniki z celkového poctu
3 950 platnych pozorovani. Pomémeé vysokou piesnost u aktivnich podnikli vykazoval

také model Alifiah, ktery spravné oznacil 3 253 aktivnich podnika.

U bankrotnich podnikti byl nejptesné€jsi model Fulmer, ktery spravné klasifikoval 11
bankrotnich podnikt. Dal§im pfesnym modelem byl model Springate, jehoZ presnost
u bankrotnich podnika byla 60 %. Zbylé dva modely vykazaly u bankrotnich podniku

presnost nizsi nez 50 %.

Srovnani piesnosti modelt u aktivnich podnika zobrazuje graf na nasledujici strang.
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Pfesnost predikce model(i u aktivnich podnikd
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Modely v ¢ase T-1

B Fulmer model  m Springate model  m Taffler a Tisshaw model = Alifiah model

Graf ¢. 1: Piesnost predikce modelu u aktivnich podniki
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocti)

Srovnani presnosti vybranych bankrotnich modela u bankrotnich podniki zobrazuje nize

uvedeny graf.
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M Fulmer model  m Springate model  m Taffler a Tisshaw model = Alifiah model

Graf ¢. 2: Piesnost predikce modeli u bankrotnich podniku
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocti)
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3.8 Srovnani modela podle ROC krivek

V tabulce ¢. 29 jsou uvedeny vysledky testovanych proménnych u jednotlivych modela

za obdobi T-1.

Tabulka ¢. 29: Srovnani testovanych modehi podle AUC v roce T-1
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

95% spolehlivostni

te‘slt}:l;(rinlf}c’h Plo(f(l;a Standardni S'tza;;s;::ll;:t interval
rom‘;nny'ch kf'li)vkou S Zy hodnota) Dolni Horni
p y P hranice | hranice
Fulmer 0,769 0,069 0,023 0,633 0,905
Springate 0,668 0,062 0,004 0,545 0,790
Taffler a Tisshaw 0,694 0,064 0,002 0,569 0,819
Alifiah 0,663 0,053 0,006 0,560 0,766
SME2 0,763 0,030 0,000 0,704 0,821

Na zakladé vysledki uvedenych v tabulce lze vyhodnotit, ze nejlepsi rozliSovaci

schopnost byla zjisténa u modelu Fulmer, kdy hodnota plochy pod kfivkou byla 0,769.

Ackoliv za nejlepsi byl oznacen model Fulmer, nejlepsi p-hodnota byla zjisténa u modelu

SME2. Tato hodnota vyjadiuje, ze vysledku AUC u modelu SME2 Ize nejvice véfit.
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4 NAVRH VLASTNIiHO BANKROTNIHO MODELU

Tato Cast prace je zamétena na tvorbu vlastniho bankrotniho modelu, ktery byl vytvofen
pomoci logit analyzy. Pro tvorbu modelu byl vyuzit program Statistica a vytvofeny model
byl nasledné testovan. Pii vytvafeni modelu byla pouzita data ziskana z databaze

Amadeus.
Vlastni predikéni model byl sestaven v nasledujicich krocich:

1. rozdéleni vzorku podnikt na trénovaci a testovaci mnozinu,

2. sestaveni jednorozmérného modelu pro kazdou proménnou, jehoz ucelem je
identifikace vyznamnych proménnych,
analyza korelace a ptipadné vyloucCeni silné korelovanych ukazatelt,

4. sestaveni vlastniho modelu pomoci krokové regrese.

Nové sestaveny predikéni model byl nasledné otestovan a na zakladé vysledka byly

vykresleny ROC kiivky pro trénovaci a testovaci mnozinu.
4.1 Tvorba vlastniho modelu

Nasledujici podkapitoly této ¢asti zahrnuji konkrétni popis tvorby nového modelu pomoci
logit analyzy. Nezbytnou soucasti tvorby nového modelu je nejprve provedeni t-testu
ukazateld. Tento test vyhodnocuje, které proménné jsou statisticky vyznamné. Na zaklade

tohoto testu byly nasledné vybrany vyznamné proménné pro tvorbu vlastniho modelu.
4.1.1 T-test ukazateli vybranych bankrotnich modelu

Pro lepsi predstavu o souCasné piesnosti vybranych bankrotnich modelt byl
u jednotlivych modelt proveden t-test. Pomoci tohoto testu bylo vyhodnoceno, které
proménné jsou u modell vyznamné a zaslouzi si pozornost. V nize uvedené tabulce jsou
zobrazeny prumérné hodnoty proménnych u aktivnich a bankrotnich podnikd, hodnoty

F-testu, Studentova t-testu a dalsi zjisténé hodnoty.
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Pti testovani byl pouzit t-test pii rozdilnych rozptylech v programu Statistica. V tabulce
jsou u jednotlivych modelt vybrany pouze ty proménné, u kterych v roce T-1 byla
hodnota p oboustranné nizsi nez 0,05. Uvedené proménné testovanych modelt lze na

zakladé této podminky povazovat za statisticky vyznamné.
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Tabulka €. 30: VysledKky t-testu u modeli v roce T-1

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Test pri stejnych rozptylech Test pri rozdilnych rozptylech F-test
Model Proménna Prumér Prumér t samost Stupné p F-test p
bankrotni aktivni P (odh. rozp.) | volnosti | (oboustr.) (rozptyly)
NZ/A -0,0692 0,4018 0,007022 | -4,10022 39,778 0,000198 2,35 0,001482
CF/CZ 0,039894 0,530323 | 0,006011 | -8,60260 40,824 0,000000 10,72 | 0,000000
Fulmer Log DHM 3,766180 4,806478 | 0,000000 | -6,32842 34,353 0,000000 1,72 0,011885
CPK/CZ 0,415164 1,357325 | 0,816584 | -2,28096 | 3903,707 | 0,022605 |3761,27 | 0,000000
Log EBIT/U 0,033937 0,083288 | 0,628678 | -2,83532 30,315 0,008077 44,59 | 0,000000
Springate EBT/KZ 0,014906 0,566113 | 0,044179 | -6,55278 48,864 0,000000 11,8 0,000000
EBT/KZ 0,0133 0,56611 | 0,032290 | -7,30015 58,332 0,000000 13,37 | 0,000000
Taffler a Tisshaw
OA/CZ 1,0496 2,85930 | 0,675323 | -3,85261 1343,990 | 0,000122 | 571,66 | 0,000000
OA/KZ 1,702085 4,150758 | 0,746233 | -2,92181 1010,583 | 0,003558 455,8 | 0,000000
Alifiah
DS 0,000500 0,000514 | 0,774455 | -2,83091 3999,000 | 0,004665 0,0 1,000000
NZ/A -0,07 0,40 0,007022 | -4,10022 39,778 0,000198 2,354 | 0,001482
BL 1,70 4,15 0,746233 | -2,92181 1010,583 | 0,003558 | 455,779 | 0,000000
SME2 Z20V/CZ 0,22 0,36 0,000089 | -3,83980 39,756 0,000432 1,045 | 0,788228
ACJ -6499,15 15560,33 | 0,775631 | -2,47010 550,071 | 0,013810 | 297,568 | 0,000000
Log A 4,35 5,34 0,000000 | -8,23872 39,460 0,000000 1,713 | 0,007773
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Na zakladé vysledka uvedenych v tabulce €. 30 1ze vyhodnotit, Ze ukazatelé cash flow/cizi
zdroje, log DHM, EBT/krdtkodobé zdvazky a log A dosahuji statistické vyznamnosti na
5% urovni. Ukazatel cash flow/cizi zdroje hodnoti solventnost podniku, tedy jeho
schopnost hradit své zavazky. Ukazatelé nerozdéleny zisk/aktiva a EBT/krdatkodobé
zdvazky hodnoti oblast rentability. Z oblasti likvidity se v modelech objevuje naptiklad
ukazatel cisty pracovni kapitdl/cizi zdroje a obézZnd aktiva/cizi zdroje. K méfeni velikosti
podniku slouzi naptiklad ukazatelé log aktiva a log dlouhodoby hmotny majetek. Nejméné
vyznamnych proménnych obsahuje model Springate, zatimco nejvice jich ma model
Fulmer a SME2. Lze si vSimnout, Ze u modelu Springate a Taffler a Tisshaw je spole¢nou

vyznamnou promeénou podil EBT a kratkodobych zavazki.
4.1.2 Rozdéleni vzorku dat

Jak jiz bylo zminéno, prvnim krokem tvorby modelu bylo rozdéleni dat na trénovaci
a testovaci mnozinu. Vzorek dat byl rozdélen na 70 % a 30 %, kde 70 % tvorilo trénovaci
vzorek a 30 % dat tvorilo testovaci vzorek. Konkrétné trénovaci mnozina zahrnovala 20
bankrotnich a 2 770 aktivnich podnikt. Tato trénovaci mnozina slouzila pravé pro tvorbu
vlastniho modelu. Testovaci mnozina obsahovala 21 bankrotnich a 1 230 aktivnich

podnikd.

Pro tvorbu modelu bylo pouzito celkem 13 proménnych, které se ukazaly jako vyznamné
na zaklad¢ jiz zminéného t-testu. Pro uvedené proménné byla nasledné vytvorena popisna
statistika, ktera poskytuje Ciselny popis zkoumanych jevi. V této praci budou predstaveny
jen nékteré zjiS§téné charakteristiky, naptiklad stfedni hodnota, median a dalsi. Stfedni
hodnota jednotlivych proménnych vyjadfuje aritmeticky praimér hodnot dané proménné.
Median déli soubor hodnot na dvé stejné velké Casti, pficemz plati, ze nejméné 50 %
hodnot je vétSich nez median a 50 % je mensich nez median. Smérodatna odchylka je
druha odmocnina z rozptylu a urcuje, jak moc jsou hodnoty rozptyleny ¢i odchyleny od
pruméru hodnot. Rozptyl pak urcuje primérnou odchylku od stifedni hodnoty. Popisnou
statistiku vyznamnych proménnych, ktera byla vytvorena na zakladé hodnot ukazatelti
bankrotnich podnikl, zobrazuje tabulka ¢. 31. Popisnou statistiku vyznamnych

proménnych, ktera vychazi z hodnot aktivnich podnik, zobrazuje tabulka ¢. 32.
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Z vysledku si 1ze vSimnout, ze stejné hodnoty ukazuje popisna statistika u proménnych
obézna aktiva/krdtkodobé zdvazky a bézna likvidita. Hodnoty jsou totozné, protoze jde o

jeden ukazatel vyjadieny ve dvou riznych formach.

Tabulka €. 31: Popisna statistika vybranych proménnych pro bankrotni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Popisna statistika hodnot bankrotnich podniku
ia | Vetin | St | mop
NZ/A -0,0658 0,1092 0,6914 0,4779
CF/CZ 0,0341 0,0059 0,2974 0,0884
Log DHM 3,2150 3,8968 1,6174 2,6160
CPK/CZ 0,4050 0,3175 0,4186 0,1752
Log EBIT/U 0,0157 0 0,0478 0,0023
EBT/KZ 0,0145 0 0,4965 0,2465
OA/CZ 1,0240 0,8762 1,1401 1,2998
OA/KZ 1,6606 1,1269 2,2289 4,9679
DS 0,0005 0,0005 3,29E-19 1,08E-37
BL 1,6606 1,1269 2,2289 4,9679
Zz0V/CZ 0,2109 0,1404 0,2330 0,0543
ACJY -6182,12 25 27 341,27 7,48E+08
Log A 4,2415 4,5576 1,013903 1,0279

Jak jiz bylo zminéno u bankrotnich podniki, tak stejné hodnoty jsou u proménnych
obézna aktiva/kratkodobé zdavazky a béznd likvidita, coz plati i u aktivnich podniki.
Zajimavé hodnoty jsou u proménné zména cistého jmeéni. Z vysledka si 1ze v§imnout, Ze
hodnoty tohoto ukazatele se od sebe velmi lisi. Nékteré spolecnosti dosahuji velmi

vysokych hodnot a jiné naopak velmi nizkych hodnot.
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Tabulka €. 32: Popisna statistika vybranych proménnych pro aktivni podniky
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Popisna statistika hodnot aktivnich podniku
s | Metin | oot | woy
NZ/A 0,3987 0,3999 1,0846 1,1763
CF/CZ 0,5193 0,2373 1,0467 1,0957
Log DHM 4,7296 4,7954 0,9499 0,9024
CPK/CZ 1,3468 0,5666 25,5863 654,6623
Log EBIT/U 0,0592 0,0027 0,3767 0,1419
EBT/KZ 0,5617 0,2062 1,7249 2,9751
OA/CZ 2,8379 1,2793 27,2183 740,8375
OA/KZ 4,1186 1,7562 47,6619 2271,663
DS 0,0005 0,0005 0,0003 9,78E-08
BL 4,1186 1,7562 47,6619 2271,663
Zz0V/CZ 0,3559 0,3212 0,2297 0,0528
ACJY 15 233,57 4957 478 146,2 2,29E+11
Log A 5,3064 5,2469 0,7319 0,5357

4.1.3 Sestaveni jednorozmérného modelu

V dal$i fazi byl sestaven jednorozmérny model pro kazdou proménnou, na jehoz zaklade
bylo vyhodnoceno, které proménné jsou vyznamné a budou pouzity pro dalsi analyzu. Na
zakladé tohoto modelu byly vytazeny 4 proménné. Mezi vytazené pattila diskontni sazba,
log EBIT viroky, zména cistého jméni a zavazky z obchodnich vztahii/cizi zdroje. Prvni tii
proménné byly vyfazeny proto, Ze byly oznadeny jako nevyznamné. Ctvrtd proménna
m¢éla opacné znaménko, nez které bylo o¢ekavané (viz tabulka €. 33). Tyto hodnoty jsou

v tabulce €. 33 vyznaceny Cerveng.

Nize uvedena tabulka zobrazuje piehled vybranych proménnych, které byly pouzity pro
tvorbu modelu. Tabulka obsahuje vysledky z tvorby jednorozmérného modelu, kdy byly

zjistény odhady koeficientl pro danou proménnou, hodnoty Wald a p-hodnoty.
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Tabulka €. 33: Seznam testovanych proménnych
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Testované proménné

Predpokladané

Ukazatelé Odhad' | Wald?> | p-hodnota®
znaménko (+/-)

Nerozdéleny zisk/Aktiva - 2,811120 | 25,53458 4,35E-07
Cash flow/Cizi zdroje - -5,396547 | 11,87494 0,000569
Log DHM - -1,376577 | 18,783581 1,46E-05
Pracovni kapital/Cizi zdroje - -0,945300 4,18022 0,040898
Log EBIT/Uroky - 10,504625 | 0,079556 0,77790
EBT/Kratkodobé zavazky - -2,656087 | 9,969471 0,001592
Obézna aktiva/Cizi zdroje - -0,573321 | 3.845112 0,049891
Obézna aktiva/Kr. zavazky - -0,577942 | 4,900151 0,026854
Diskontni sazba + -2039,27 | 0,000007 0,997821
Bézna likvidita - -0,577942 | 4,900151 0,026854
Zavazky z OV/Cizi zdroje + -2,465035 | 4,253042 0,03918
A Cisté jméni - -0,000004 | 2,008436 0,156427
Log Aktiva - -3,774562 | 28,408143 9,83E-08

4.1.4 Korelacni analyza

Dalsi krok zahrnoval testovani vzajemné korelace mezi vyznamnymi promeénnymi. Pro

toto testovani byla pouzita Spearmanova korelacni analyza. Na zakladé vysledka analyzy

byly porovnany korelované pary, které vykazovaly vzajemnou korelaci vétsi nez 0,8.

Z téchto korelovanych part byla poté vyfazena ta proménna, jejiz hodnota Wald byla

niz8i. Prehled vysledkt korelacni analyzy zobrazuje tabulka ¢. 34 a prehled korelovanych

part a jejich hodnoty Wald zachycuje tabulka ¢. 35.

' Odhad koeficientu.

2 Waldova statistika hodnoti vyznamnost odhadu koeficientu.

3 P-hodnota vyjadiuje, zda je ukazatel vyznamny. Plati, Ze pokud p < 0,05 pak je ukazatel vyznamny.
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Tabulka €. 34: Korelaéni analyza

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Korelacni analyza

NZ/A BL Log A OA/KZ | EBT/KZ | OA/CZ CF/CZ | LogDHM | CPK/CZ
NZ/A 1,000000 |  0,682479 | 0,020254 | 0,682142 | 0,638395 | 0,706731 | 0,716613 | -0,048293 | 0,571669
BL 0,682479 |  1,000000 | 0,000391 | 0,998532 | 0,629891 | 0,844858 | 0,666531 | -0,116975 | 0,716228
Log A 0,020254 |  0,000391 | 1,000000 | 0,000182 | 0,043146 | -0,012142 | 0,043915| 0,877159 | 0,013824
OA/KZ 0,682142 |  0,998532 | 0,000182 | 1,000000 | 0,631085 | 0.845886 | 0,666689 | -0,116667 | 0,717307
EBT/KZ 0,638395 | 0,629891 | 0,043146 | 0,631085 | 1,000000 | 0,567843 | 0904461 | -0,007321 | 0,445087
OA/CZ 0,706731 |  0,844858 | -0,012142 | 0,845886 | 0,567843 | 1,000000 | 0,676696 | -0,202108 | 0,779101
CF/CZ 0,716613 |  0,666531 | 0,043915 | 0,666689 | 0,904461 | 0,676696 | 1,000000 | 0,026075 | 0,522113
Log DHM | 0048293 | -0,116975| 0.877159 | -0,116667 | -0,007321 | -0,202108 | 0,026075 | 1,000000 | -0,130753
CPK/CZ 0,571669 | 0,716228 | 0,013824 | 0,717307 | 0,445087 | 0,779101 | 0,522113 | -0,130753 |  1,000000
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Korelované pary, které vykazuji vzajemnou korelaci vétsi nez 0,8, jsou v tabulce
vyznaceny Cervené. Hodnoty, na zakladé kterych byly vytazeny korelované proménné,
zachycuje nasledujici tabulka. Z para byly vyfazeny ty proménné, které mély nizsi

hodnotu Wald.

Tabulka €. 35: Korelované pary
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Korelované pary
1. z paru 2.z paru Wald 1. z paru | Wald 2. z paru | Vyradit
BL OA/KZ 4,900151 4,900151 -
BL OA/CZ 4,900151 3,845112 | OA/CZ
Log A Log DHM 28,408143 18,783581 | Log DHM
OA/KZ OA/CZ 4,900151 3,845112 | OA/CZ
EBT/KZ CF/ICZ 9,969471 11,87494 | EBT/KZ

Mezi vyfazené proménné patiila také promeénna béznd likvidita, ktera je totozna jako
proménna obézna aktiva/kratkodobé zavazky, tudiz by model obsahoval dvé stejné
proménné. Novy model byl nasledné tvofen bez vyfazenych proménnych. Pro vysledné
sestaveni modelu zistala proménna obéznd aktiva/kratkodobé zavazky, log aktiva, cash

flow/cizi zdroje, nerozdéleny zisk/aktiva a pracovni kapital/cizi zdroje.
4.1.5 Sestaveni modelu pomoci krokové regrese

Pro zavérecné sestaveni nového modelu byla pouzita dopiedna krokova logisticka regrese
Forward Stepwise (Wald), ktera byla provedena v programu Statistica. Software
v kazdém kroku pfida ¢i odebere jednu proménnou na zakladé prednastaveného kritéria.
Pokud jiz software nema zadnou proménnou, kterou by mohl ptidat ¢i odebrat, pak
algoritmus konci. Vystupem krokové regrese je novy model, ktery pouzije nékteré nebo
vSechny proménné, které jsme zadali v mnoziné proménnych, které maji byt pouzity pro
vysvétleni odezvy (zavislou proménnou). Proces probihd automaticky na zakladé

prednastavenych kritérii a je aplikovan na trénovaci vzorek dat.
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Nasledujici tabulka zobrazuje vysledky krokové regrese. Tabulka zahrnuje hodnoty
parametru B (odhad koeficientu), df (stupeni volnosti), p-hodnotu (vyjadiuje, zda je
ukazatel vyznamny) a Wald (hodnoti vyznamnost odhadu koeficientu).

Tabulka €. 36: Vysledky krokové regrese
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Krokova regrese
B df p Wald

1. Krok | Nerozdéleny zisk/Aktiva - 1 - -

Nerozdéleny zisk/Aktiva - 1 0,000001 | 23,970728
2. Krok

Log Aktiva - 1 - -
3. Krok Nerozdéleny zisk/Aktiva | -2,31656 1 0,000136 | 14,556244

. Kro
Log Aktiva -2,83110 1 0,000056 | 16,227689

Z tabulky je zfejmé, ze krokova regrese do vysledného bankrotniho modelu zahrnula dvé
vyznamné proménné, a to nerozdéleny zisk/aktiva (Fulmer, SME2) a log aktiva (SME2).
Sloupec parametru B vyjadiuje hodnoty koeficientd danych proménnych. Obé proménné
maji zaporné znaménko, coz znamend, ze ¢im vyS$si je hodnota daného ukazatele, tim
niz§i je pravdépodobnost bankrotu. Vyznamnost ukazatel hodnoti sloupec s parametrem
p, ve kterém by mély byt hodnoty mensi nez 0,05. Tato podminka je u obou ukazatelt

splnéna, coz svédci o jejich vyznamnosti.

Na zakladé krokové regrese byla sestavena nasledujici rovnice modelu:

1
p(B)= 1+ e (-2231656¥X1 - 2.83110 *X2 + 9.64901)

kde
X1 =nerozdeleny zisk / celkova aktiva,
X2 = log celkova aktiva.

Proménna nerozdéleny zisk/celkova aktiva (X1) piedstavuje miru kumulativni ziskovosti
firmy. Cim vy$8i je tento pomér, tim vé&t§i je pravdépodobnost, Ze firma bude
klasifikovana jako uspéSna. Proménna zahrnuje takové faktory, jako je vék podniku,
dividendovou politiku podniku a také jeji ziskovost v priabéhu Casu. Tato proménna se

objevila jako vyznamny faktor v n€kolik pfedchozich modelech predikujicich bankrot.
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Do svého modelu proménnou pouzili napiiklad Altman (1968), Altman a Sabato (2007),
Hartznell a Peck (1995), Gurcik (2002) ¢i Bilderbeck (1979). Konkrétné Altman a Sabato
(2007) ve svém modelu SME1 uvedli prumérnou hodnotu této proménné pro bankrotni
podniky -0,0421 a pro aktivni podniky -0,0021. V této praci byla zjisténa pramérna
hodnota proménné nerozdéleny zisk/celkova aktiva pro bankrotni podniky -0,0658 a pro
aktivni podniky 0,3987. Na zaklad¢ teéchto Cisel 1ze fici, ze primérny bankrotni podnik
dosahuje kumulované ztraty ve vysi 6,58 % hodnoty aktiv, zatimco aktivni podniky
udrzyji vysi nerozdeleného zisku ve vysi témét 40 % aktiv. Proménna log celkova aktiva
(X2) se pouziva k méfeni velikosti podniku. Cim vy$si vysledek, tim mensi

pravdépodobnost bankrotu podniku.

Jako cut-off score nového modelu byla stanovena hranice 0,01. Hodnota je stanovena

jako pomér bankrotnich a aktivnich podnikt obsazenych v celkovém vzorku dat.

Tabulka ¢. 37: Hranice intervalu pro novy model
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Hranice intervalu pro novy model

p(B) <0,01 podnik je hodnocen jako finan¢né zdravy

p(B) > 0,01 podnik je ohrozen bankrotem

Tabulka ¢. 38 na nasledujici strané obsahuje vysledky Hosmer-Lemeshow testu. Jde
o statisticky test dobré shody, ktery se pouziva pro regresni modely. Test rozdéli soubor
dat dle odhadnutych pravdépodobnosti do deseti stejnych skupin a poté zjistuje, zda se
pozorované a oCekavané Cetnosti udalosti neli§i. Nulova hypotéza tika, ze pozorované
a ocekavané Cetnosti jsou ve vSech davkach stejné. Alternativni hypotéza tvrdi, ze

pozorované a ocekavané Cetnosti nejsou stejné.

Pokud jsou ocekavané a pozorované Cetnosti ve skupinach podobné, pak o modelu lze
fici, ze je dobfe kalibrovan. P-hodnota vyse zminéného Hosmer-Lemeshow testu byla
0,22. Proto nelze zamitnout nulovou hypotézu a model lze povazovat za dobie

kalibrovany.
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Tabulka ¢. 38: Hosmer-Lemeshow test

(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Hosmer-Lemeshow test

1 = aktivni 0 = bankrotni
Pozorované Cet. | Ocekavané Cet. | Pozorované cet. | Ocekavané Cet.
Skupina1l | 272 272 0 0
Skupina 2 | 272 272 0 0
Skupina3 | 271 272 1 0
Skupina4 | 271 272 1 0
Skupina 5 | 272 272 0 0
Skupina 6 | 272 271 0 1
Skupina 7 | 270 271 2 1
Skupina 8 | 271 270 1 2
Skupina 9 | 271 269 1 3
Skupina 10 | 269 270 11 10

Kromé krokové regrese byl model sestaven také standardnim zplisobem, kdy byly
vlozeny proménné, které byly urCeny pro vysledné sestaveni modelu. Nize uvedena

tabulka zobrazuje prehled hodnot nového modelu, sestavené¢ho standardnim zptsobem

pomoci logit analyzy.

Tabulka ¢. 39: Hodnoty nového modelu sestaveného standardnim zpusobem
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Hodnoty nového modelu — standardni zpusob

B df p Wald
Nerozdéleny zisk/Aktiva -1,79398 1 0,015322 5,879099
Log Aktiva -0,34348 1 0,024121 5,085897
Obézna aktiva/Kr. zavazky -0,03451 1 0,851005 0,035282
Cash flow/Cizi zdroje -3,51569 1 0,037205 4,340995
Pracovni kapital/Cizi zdroje 0,19318 1 0,696036 0,152628
Absolutni Clen -2,24990 1 0,002050 9,503921

Sloupec B v tabulce zobrazuje odhady koeficientd. Ve tfetim sloupci jsou uvedeny

p-hodnoty, které vyjadiuji, zda je dany ukazatel vyznamny. Jak si Ize v§imnout, tak dva
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ukazatelé maji p-hodnotu vyssi nez 0,05. Na zakladeé vysledku lze tedy fici, ze tyto dvé
proménné jsou nevyznamné, protoze jejich p-hodnota nespliiuje uvedenou podminku.
U téchto dvou proménnych si Ize také vSimnout, ze jejich hodnoty Wald jsou velmi nizké
v porovnani s ostatnimi ukazateli. Tyto hodnoty Wald hodnoti vyznamnost odhadu
koeficienti u danych proménnych. Z vysledkt tedy vyplyva, Ze proménné obéznd

aktiva/kratkodobé zdvazky a pracovni kapital/cizi zdroje nejsou v modelu vyznamné.
4.2 Ptesnost nového modelu

Presnost nového predikéniho modelu byla testovana na trénovacim a testovacim vzorku
dat. Vysledky testovani a srovnani zjisténych presnosti modelu jsou obsazeny

v nasledujicich podkapitolach.
4.2.1 Presnost modelu na trénovacim vzorku dat

Vysledky testovani presnosti klasifikace bankrotnich a aktivnich spolecnosti noveé

vytvoreného modelu na trénovacim vzorku dat zobrazuji nasledujici tabulky.

Tabulka ¢. 39: Piresnost nového modelu pro bankrotni spole¢nosti — trénovaci vzorek dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani za zdklad¢ dat z databaze Amadeus)

Presnost modelu pro bankrotni spole¢nosti

Rok T-1
f vy absolutni Cetnost 14
Spravn€ urceno relativni Cetnost [%] 73,68
r v x absolutni Cetnost 5
Nespravn¢ urceno relativni Cetnost [%] 26,32

Nove vytvoreny model spravné klasifikoval 14 bankrotnich podnikt z celkového poctu
19 platnych pozorovani. Piesnost modelu u bankrotnich podnikd je tedy 73,68 %. Spatné
klasifikovanych bankrotnich podniki bylo pouze 5.

Nize uvedena tabulka ¢. 40 zachycuje vysledky testovani presnosti modelu u aktivnich

podnikd.
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Tabulka ¢. 40: Piresnost nového modelu pro aktivni spolecnosti — trénovaci vzorek dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Presnost modelu pro aktivni spole¢nosti

Rok T-1
. absolutni Cetnost 2 355
Spravné uréeno relativni Cetnost [%] 85,70

.. absolutni Cetnost 393
Nespravné urceno relativni Cetnost [%] 14,30

Presnost modelu u aktivnich podnikt je 85,70 %. Model spravné oznacil 2 355 aktivnich
podniki z celkového poctu 2 748 platnych pozorovani. Nespravné klasifikoval 393

aktivnich podnika.

Tabulka ¢. 41: Celkova presnost nového modelu — trénovaci vzorek dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani dat na zaklad¢ databaze Amadeus)

Celkova presnost modelu
Rok T-1
Spravné urceno 2 369
Nespravné urceno 398
Celkova presnost 85,63

Celkova piesnost noveé vytvoreného modelu na trénovacim vzorku je 85,63 %. Model
spravne klasifikoval celkem 2 369 podniku z celkového poctu 2 767 platnych pozorovani.
Vyssi presnost modelu byla zjisténa u aktivnich podnikt, kdy byla presnost modelu
85,70 %, zatimco u bankrotnich podnikd byla presnost 73,68 %. VétSi presnost
u aktivnich podnikd muze byt zpusobena tim, ze vzorek dat obsahuje mnohem veétsi

mnozstvi aktivnich podnikli nez bankrotnich.
4.2.2 Presnost modelu na testovacim vzorku dat

Spolehlivost nové vytvoreného modelu byla testovana také na testovacim vzorku dat,
ktery zahrnoval 21 bankrotnich podnikti a 1 230 aktivnich podnikt. Byla testovana
presnost u bankrotnich spolecnosti, aktivnich spoleCnosti a celkova presnost. Vysledky

testovani modelu zobrazuji nasledujici tabulky.
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Tabulka ¢. 42: Piresnost nového modelu pro bankrotni spolecnosti — testovaci vzorek dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani za zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Piesnost modelu pro bankrotni spole¢nosti

Rok T-1
o x absolutni Cetnost 16
Spravn€ urceno relativni Cetnost [%] 80,00
r v absolutni Cetnost 4
Nespravn€ urceno relativni Cetnost [%] 20,00

U testovaciho vzorku model spravné klasifikoval 16 bankrotnich podnikt z celkového
poctu 20 platnych pozorovani. Piesnost modelu je tedy 80,00 %. Nespravna klasifikace

byla zjisténa u 4 bankrotnich podnik.

Nasledujici tabulka €. 43 zobrazuje vysledky testovani modelu u aktivnich spole¢nosti.

Pocet platnych pozorovani u této skupiny podnikti byl 1 222 aktivnich podnika.

Tabulka ¢. 43: Presnost nového modelu pro aktivni spole¢nosti — testovaci vzorek dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani za zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Presnost modelu pro aktivni spole¢nosti

Rok T-1
Sprivné uré absolutni Cetnost 1 049
pravie firceno relativni Cetnost [%] 85,84

.. absolutni Cetnost 173
Nespravné urceno relativni Cetnost [%] 14,16

Presnost modelu u aktivnich spole¢nosti byla 85,84 %. Novy model spravné vyhodnotil
1 049 aktivnich podnikt z celkovych 1 222. Nespravné oznacenych podnikia bylo pouze
14,16 %, konkrétné tedy 173 aktivnich podniku.

Tabulka ¢. 44: Celkova presnost nového modelu — testovaci vzorek dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani dat na zaklad¢ databaze Amadeus)

Celkova presnost modelu
Rok T-1
Spravné urceno 1 065
Nespravné urceno 177
Celkova presnost 85,76

Celkova presnost noveé vytvoreného modelu na testovacim vzorku je 85,76 %. Model

spravne klasifikoval celkem 1 065 podniku z celkového poctu 1 242 platnych pozorovani.
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Vyssi presnost modelu byla zjiSténa opét u aktivnich podnikt, kdy byla pfesnost
85,84 %, zatimco u bankrotnich podnikt byla pfesnost 80,00 %. Celkem bylo nespravné
klasifikovano 177 podniki, konkrétné 4 bankrotni podniky a 173 aktivnich podniki.

4.2.3 Srovnani presnosti modelu

Na zaklad¢é vySe zminénych vysledkd testovani bylo provedeno srovnani zjiSténych
presnosti modelu u trénovaci a testovaci mnoziny, které prehledné zachycuje nasledujici

tabulka.

Tabulka ¢. 45: Srovnani presnosti modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Srovnani presnosti modelu
Trénovaci vzorek dat Testovaci vzorek dat
Bankrotni podniky 73,68 % 80,00 %
Aktivni podniky 85,70 % 85,84 %
Celkem 85,63 % 85,76 %

Na zakladé vysledkid uvedenych v tabulce €. 45 1ze konstatovat, ze noveé vytvoreny model
byl pfesnéjsi v ptipadé testovaciho vzorku dat. Nejptresnéjsi byl konkrétné pii klasifikaci
aktivnich podnikd, kdy dosahl presnosti 85,84 %. Vysoké hodnoty vsak bylo dosazeno
také u trénovaciho vzorku dat, kdy model spravné vyhodnotil 85,70 % aktivnich podnikii.
Nejniz§i presnosti model dosahl v pfipadé trénovaciho vzorku dat, kdy spravné
vyhodnotil 73,68 % bankrotnich podnikti. Souhrnné Ize fici, ze presnost modelu nabyva

pozitivnich vysledkt v obou piipadech vzorka dat.
4.3 ROC krivky nového modelu

ROC kiivky nového modelu byly opét sestrojeny v programu IBM SPSS Statistics.

Kftivky byly zkonstruovany zvlast pro trénovaci vzorek a testovaci vzorek dat.

Nasledujici tabulka obsahuje hodnoty vztahujici se k trénovaci mnoziné dat, pfi¢emz
nejdulezitéjsi jsou hodnoty plochy pod kiivkou a statisticka vyznamnost. Hodnota
statistické vyznamnosti vyjadiuje, zda je zjisténa hodnota plochy pod kiivkou statisticky

vyznamna.
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Tabulka ¢. 46: Novy model — plocha pod kfivkou — trénovaci vzorek dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

95% spolehlivostni
Vysledk Statisticka
y B y Plocha pod | Standardni | interval

nového .. vyznamnost - -
krivkou chyba Dolni Horni

modelu (p-hodnota) . .
hranice hranice

T-1 0,859 0,047 0,000 0,767 0,951

Hodnota plochy pod kiivkou by méla byt vyssi nez 0,5. Pii dosazeni této hodnoty muze
byt model oznacen za pfijatelny. U nového modelu je hodnota plochy pod kiivkou
konkrétné 0,859. Tuto hodnotu 1ze oznacit za velmi vysokou, protoze se blizi k Cislu 1,
které vyjadiuje dokonaly model. Vynikajici je také hodnota statistické vyznamnosti, ktera
vyjadiuje vyznamnost zjisténé hodnoty plochy pod kfivkou. V tomto piipadé€ je hodnota

testovaného modelu statisticky vyznamna na 1% hladiné vyznamnosti.

Nize uvedeny obrazek ¢. 7 zobrazuje ROC kiivku pro trénovaci vzorek dat.

ROC Curve
LT:L
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08

Sensitivity
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02

00 02 04 0,6 0a 10
1 - Specificity

Diagonal segments are produced by ties.

Obrazek €. 7: ROC kfivka pro novy model — trénovaci mnozina
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Nasledujici tabulka ¢. 47 obsahuje hodnoty vztahujici se k testovaci mnoziné dat. Opét je

predstavena hodnota plochy pod kfivkou a statistickd vyznamnost.
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Tabulka ¢. 47: Novy model — plocha pod krivkou — testovaci vzorek dat
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Visledk Statisticks 95% spolehlivostni
ys e' y Plocha pod | Standardni | atishic interval
nového .. vyznamnost - -

krivkou chyba Dolni Horni
modelu (p-hodnota) . .
hranice hranice
T-1 0,938 0,016 0,000 0,906 0,969

Vysledky u testovaciho vzorku jsou lepSi nez u trénovaci mnoziny dat. Plocha pod
ktivkou u testovaci skupiny podniki je 0,938. Diky této vysoké hodnoté 1ze model oznacit
za témer dokonaly a velmi spolehlivy. Kvalitni vypovidaci schopnost modelu potvrzuje
také hodnota statistické vyznamnosti. Hodnota modelu je opét statisticky vyznamna na

1% hladiné vyznamnosti.

ROC kiivku pro testovaci mnozinu dat zobrazuje nasledujici obrazek.

ROC Curve
LT:T
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Diagonal segments are produced by ties.

Obrizek ¢. 8: ROC kfivka pro novy model — testovaci mnozina
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)
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5 SHRNUTI A SROVNANI EFEKTIVNOSTI
VYTVORENEHO MODELU A VYBRANYCH MODELU

Na zakladé vysledki testovani vybranych bankrotnich modelti a nové vytvoreného
modelu bylo zjisténo, ze nejlepsi vypovidaci schopnost ma pravé nove vytvoreny model.
Jeho celkova presnost presahla u trénovaci i testovaci mnoziny 85 %. Z pohledu celkové
presnosti se jako druhy nejlepsi jevi model Taffler a Tisshaw. Model od téchto autort
dosahl pfi testovani celkové presnosti 83,47 %. Nejnizsi celkova presnost byla zjiSténa

u modelu Fulmer, ktery dosahl presnosti 74,88 %.

Z pohledu presnosti klasifikace bankrotnich podnika je nejlepsi nové vytvoreny model,
jehoz vypovidaci schopnost na testovacim vzorku byla 80 %. Druhou nejvyssi presnost
u bankrotnich podnikd vykazal model Fulmer, ktery dosahl presnosti 61,11 %. Nejnizsi
ptresnost byla zjisténa u modelu Alifiah, ktery mél pouze 23,08% tuspésnost pti klasifikaci
bankrotnich model. Pomérné nizké uspésnosti u této skupiny podnikti dosahl také model

Taffler a Tisshaw, jehoz presnost byla jen 42,86 %.

Pii hodnoceni aktivnich podnikti byl nejpfesnéjsi novy model. Avsak velmi vysoké
presnosti dosahl také model Taffler a Tisshaw. Usp&nost jejich modelu u aktivnich
podnika byla 83,65 %. Nejméné presny byl model Fulmer, ktery spravné vyhodnotil
74,69 % aktivnich podnika.

Souhrnné 1ze fici, ze pro predikci bankrotu neni vhodné pouzit model Alifiah a model
Taffler a Tisshaw. Oba modely maji sice vysokou piesnost pii klasifikaci aktivnich
podnikd, ale pfi hodnoceni bankrotnich podnikii mély méné nez 50% uspésnost. AvSak
je nutné brat v potaz, Ze na presnost u bankrotnich podnikii ma vliv nizky pocet praveé

bankrotnich podniki v testovaném vzorku dat.

Vsechny vyse zminéné vysledky testovani presnosti vybranych bankrotnich modelt
a nové vytvoreného modelu jsou prehledné obsazeny v nize uvedené tabulce ¢. 48. Daéle
je uvedena tabulka ¢. 49, ktera zobrazuje srovnani modelt podle hodnot plochy pod

kiivkou a statistické vyznamnosti.
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Tabulka ¢. 48: Srovnani piesnosti vybranych bankrotnich modeli s nové vytvoienym modelem
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Srovnani presnosti bankrotnich modeli s nové vytvorenym modelem
Novy — Novy —
v ™ Taffler a
Model trénovaci | testovaci | Fulmer | Springate Alifiah
Tisshaw
vzorek vzorek
Bankrotni | 73,68 % | 80,00 % | 61,11 % | 60,00 % | 42,86 % | 23,08 %
Aktivni 85,70% | 8584 % | 74,96 % | 77,04 % | 83,65% | 83,22 %
Celkem 85,63 % | 85,76 % | 74,88 % | 76,90 % | 83,47 % | 83,05 %

Pti porovnani spolehlivosti testovanych modelt a nové vytvoreného modelu se na zakladé
vysledkt jevi nové vytvoreny model jako nejlepsi. Nejvyssi presnosti dosahl jak pfi
klasifikaci bankrotnich podniku, tak pfi hodnoceni aktivnich podnikt. Z vysledku tedy
vyplyva, ze pro predikci bankrotu podnikti ve zpracovatelském primyslu je doporuceno
pouzit nové vytvoreny model a model Springate, ktery u aktivnich i bankrotnich podnika
meél vice nez 50% presnost. Porovnani celkovych presnosti prehledné zobrazuje

nasledujici graf.

Porovnani celkovych presnosti modelu

100,00%
90,00% 85,63% 85,76% 83,47% 83,05%
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Celkova presnost modell

B Novy model - trénovaci vzorek B Novy model - testovaci vzorek ® Fulmer

Springate M Taffler a Tisshaw M Alifiah

Graf ¢. 3: Celkova piesnost predikce modeli
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vypocti)
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Pfi srovnani modelt podle plochy pod kiivkou se jako nejlepsi jevi noveé vytvoreny
model. Jeho plocha pod kfivkou byla v pfipadée trénovaciho vzorku dat 0,859 a v pripadée
testovaciho vzorku 0,938. Spolehlivost obou vysledk potvrzuje hodnota statistické
vyznamnosti. Hodnota nového modelu je tedy statisticky vyznamna na 1% hladiné

vyznamnosti. Jako druhy nejlepsi se jevi model SME2, jehoz plocha pod kiivkou je 0,763.

Tabulka ¢. 49: Srovnani ploch pod kiivkou vybranych bankrotnich modeli a nového modelu
(Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z databaze Amadeus)

Srovnani AUC bankrotnich modelu s nové vytvorenym modelem
Model Plocha pod krivkou Statisticka vyznamnost
Novy — trénovaci vzorek 0,859 0,000
Novy — testovaci vzorek 0,938 0,000
Fulmer 0,769 0,023
Springate 0,668 0,004
Taffler a Tisshaw 0,694 0,002
Alifiah 0,663 0,006
SME2 0,763 0,000
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ZAVER

Finanéni potize, neuspokojivé vysledky ¢innosti podniku a pfipadny hrozici bankrot je
obavou kazdého podnikatele. Pomocnikem pro vcasné odhaleni neptiznivého finan¢niho
zdravi podniku jsou praveé bankrotni modely, na které se tato prace zaméfila. V soucasné
dobé existuje velké mnozstvi téchto predikcnich modeld, které jsou sestaveny riznymi
metodami, pro rizna odvétvi ¢i pro jiné zemé. Modely vSak maji spole¢nou nevyhodu.
Jejich slabina spociva v tom, ze nekteré modely byly vytvoreny pred nékolika desitkami

let, coz pfi aplikaci na soucasna data ovliviiyje jejich vypovidaci schopnost.

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit rozliSovaci schopnost péti vybranych
bankrotnich modela a jejich porovnani s pivodni pfesnosti, kterou jejich autofi uvadeéli.
Vybrané modely byly testovany na datech podnikd, které pasobi ve zpracovatelském

pramyslu na tizemi Ceské republiky.

Teoreticka ¢ast prace obsahovala objasnéni stézZejni terminologie a metodiku tvorby
bankrotnich modelti. Dale byla zminéna omezeni modell, ktera ovliviji jejich
spolehlivost. Tato cast se zaméfovala také na rizné zpusoby uvadéni presnosti
bankrotnich modelti a metody hodnoceni spolehlivosti modelt. Samoziejmosti bylo

predstaveni vybranych bankrotnich modeli.

Prakticka Cast prace byla zaméfena na testovani presnosti vybranych bankrotnich modelt
pfi aplikaci na soucasna data z oblasti zpracovatelského primyslu. Mezi vybrané modely
patfil Fulmer model, Springate model, Taffler a Tisshaw model, Alifiah model a SME2.
Na zakladé testovani byla vyhodnocena soucasna spolehlivost uvedenych modeld.
Z pohledu celkové presnosti se jako nejlepsi jevil model Taffler a Tisshaw, jehoz celkova
presnost v roce T-1 byla 83,47 %. Pro vSechny testované modely byly vykresleny také
ROC kftivky za celé sledované obdobi. Dale byla testovana vyznamnost proménnych za
ucelem zjisténi, které promeénné jsou pro model vyznamné a bez kterych by mohl byt
model presnéjsi. Na zakladé testovani pak byly vybrany vyznamné proménné, které byly

pouzity k tvorbé nového modelu.

Po provedeni testovani presnosti modeld a odhaleni vyznamnych proménnych
v modelech byl metodou krokové logistické regrese v programu Statistica sestaven novy

bankrotni model. Novy model byl sestaven na trénovacim vzorku dat, ktery obsahoval 20
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bankrotnich a 2 770 aktivnich podnik® ptisobicich ve zpracovatelském pramyslu v Ceské
republice. Celkova pfesnost modelu pii aplikaci na trénovaci mnoziné byla 85,63 %.
U bankrotnich podnikti byla spolehlivost 73,68 % a u aktivnich podnik( byla 85,70 %.
Spolehlivost nové vytvoreného modelu byla nasledné testovana na testovaci mnoziné dat,
ktera zahrnovala 21 bankrotnich a 1 230 aktivnich podniki. Zjisténa celkova presnost
modelu na testovacim vzorku byla 85,76 %. Pfesnost u bankrotnich podnikii byla
80,00 % a 85,84 % u aktivnich podnikt. Pfi aplikace na oba vzorky dat model vykazoval
pozitivni vysledky.

Na zaklad€ zjisténych vysledkl je mozné nové vytvoreny model doporucit pro predikci
bankrotu pro podniky ve zpracovatelském pramyslu v Ceské republice. Je viak nutné
podotknout, ze model byl sestaven na malém vzorku dat rizn€ velkych spolecnosti
zpracovatelského primyslu, a proto se jeho vypovidaci schopnost muze lisit v piipadé

aplikace v jiném prumyslovém odvétvi.
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PRILOHY

Priloha ¢. 1: Vysledky AUC u modelu za obdobi T-2 az T-5

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

95 %
Vysledlfy ' Plocha Standardni S’tatlstlcka spo.lehllvostm
testovanych | Obdobi pod chvba vyznamnost interval
proménnych krivkou J (p-hodnota) | Dolni | Horni
hranice | hranice
T-2 0,780 0,081 0,018 0,622 0,937
T-3 0,699 0,078 0,091 0,546 0,852
Fulmer
T-4 0,690 0,089 0,108 0,516 0,864
T-5 0,675 0,092 0,138 0,494 0,856
T-2 0,633 0,056 0,022 0,523 0,742
T-3 0,607 0,055 0,064 0,499 0,716
Springate
T-4 0,621 0,056 0,037 0,511 0,731
T-5 0,568 0,057 0,242 0,456 0,679
T-2 0,650 0,065 0,015 0,523 0,777
Taffler a T-3 0,663 0,060 0,008 0,546 0,781
Tisshaw T-4 0,638 0,059 0,025 0,523 0,754
T-5 0,582 0,058 0,184 0,469 0,695
T-2 0,634 0,052 0,023 0,532 0,737
T-3 0,665 0,046 0,005 0,575 0,754
Alifiah
T-4 0,698 0,042 0,001 0,616 0,780
T-5 0,640 0,049 0,018 0,545 0,736
T-2 0,754 0,037 0,000 0,704 0,821
T-3 0,714 0,040 0,001 0,634 0,793
SME2
T-4 0,762 0,024 0,000 0,715 0,809
T-5 0,593 0,045 0,162 0,505 0,680




Priloha ¢. 2: Fulmer model — vysledky testovani vyznamnosti proménnych

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Test pri stejnych rozptylech Test pri rozdilnych rozptylech F-test
Obdobi Proménni Prumér Prumér t samost
bankrotni aktivni p o) Stupné volnosti p (oboustr.) F-test p (rozptyly)
T-2 0,003325 0,439863 0,388254 -3,69689 54,747 0,000506 22,32 0,000000
T-3 -0,018271 0,267358 0,730609 -2,24308 89,646 0,027356 69,00 0,000000
T-4 NAA -0,067773 0,331036 0,124088 -3,38995 34,891 0,001749 5,06 0,000001
T-5 0,070108 0,253428 0,800590 -1,53804 55,509 0,129720 52,21 0,000000
T-1 1,714865 4,142485 0,923698 -0,95020 4009,864 0,342067 10747,92 0,000000
T-2 1,590413 3,090265 0,913519 -1,07561 3875,208 0,282166 4183,76 0,000000
T-3 T/A 1,832346 1,640871 0,323134 0,67025 34,280 0,507191 2,21 0,000142
T-4 1,736480 1,630215 0,592048 0,37287 32,267 0,711685 2,09 0,000619
T-5 1,573642 1,705800 0,911042 -0,54276 42,107 0,590158 28,93 0,000000
T-1 -0,418490 0,169255 0,360653 -1,52404 41,270 0,135127 2,85 0,000119
T-2 0,395403 0,767217 0,932332 -0,71407 411,217 0,475588 238,85 0,000000
T-3 EBT/VK 0,139981 1,493933 0,926339 -0,96331 3873,348 0,335453 8094,77 0,000000
T-4 0,469369 0,164356 0,636012 1,48817 38,320 0,144890 10,81 0,000000
T-5 0,060927 0,409266 0,902079 -1,31491 1627,144 0,188724 1080,93 0,000000
T-2 0,076374 0,524286 0,010410 -9,02763 41,608 0,000000 13,92 0,000000
T-3 0,048251 0,379974 0,825517 -2,47957 3509,162 0,013201 3873,61 0,000000
T-4 ez 0,052048 0,546730 0,585384 -5,28977 369,201 0,000000 350,70 0,000000
T-5 0,106591 0,453699 0,306332 -7,86176 75,243 0,000000 102,60 0,000000

IT




T-1 0,952341 2,596042 0,937475 -0,78087 3988,276 0,434928 39897,52 0,000000
T-2 0,895977 1,524612 0,948228 -0,64758 3952,989 0,517292 10172,97 0,000000
T-3 CZ/A 0,903949 0,550621 0,502598 3,00412 50,816 0,004127 24,53 0,000000
T-4 0,921817 0,510348 0,000816 3,62265 32,659 0,000978 1,17 0,592753
T-5 0,739813 0,575861 0,795395 1,44669 48,902 0,154363 41,13 0,000000
T-1 0,725045 1,923790 0,937945 -0,77481 3990,958 0,438500 33598,61 0,000000
T-2 0,681559 1,093151 0,949821 -0,62697 3950,846 0,530718 8343,79 0,000000
T-3 KCZ/A 0,648569 0,389089 0,052024 3,55889 36,163 0,001063 345 0,000035
T-4 0,736396 0,389799 0,000000 3,50531 32,158 0,001367 3,54 0,000000
T-5 0,558029 0,446426 0,851165 1,23223 63,687 0,22239%4 65,07 0,000000
T-2 3,713928 4,779552 0,000000 -6,13425 34,328 0,000001 1,87 0,003233
T-3 3,738912 4,747871 0,000000 -5,68352 31,302 0,000003 1,73 0,014302
T-4 fog DHM 3,811280 4,713072 0,000000 -5,42725 29,343 0,000007 1,36 0,188014
T-5 4,027341 4,689756 0,000025 -4,07523 24,308 0,000427 1,08 0,727892
T-2 0,453604 0,929641 0,066480 -5,90069 47,217 0,000000 11,51 0,000000
T-3 . 0,461163 0,890911 0,062357 -5,34780 38,373 0,000004 8,86 0,000000
T-4 PRz 0,484804 0,864381 0,101292 -3,86022 35,341 0,000462 5,82 0,000000
T-5 0,530128 0,998341 0,781737 -2,79515 483,139 0,005394 448,30 0,000000
T-2 0,042692 0,098066 0,566264 -2,34938 36,912 0,024266 19,97 0,000000
T-3 , 0,009557 0,098142 0,446009 -8,76974 1915,260 0,000000 2087,14 0,000000
T-4 log EBTIU 0,009110 0,094279 0,453934 -9,06017 2126,846 0,000000 2957,74 0,000000
T-5 0,015146 0,069275 0,547734 -5,23196 76,360 0,000001 161,09 0,000000

III




Priloha ¢. 3: Springate model — vysledky testovani vyznamnosti proménnych

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Test pri stejnych rozptylech Test pri rozdilnych rozptylech F-test
Obdobi Proménni Prumér Prumér t samost
bankrotni aktivni p (odh. rozp.) Stupné volnosti p (oboustr.) F-test p (rozptyly)
T-1 0,275892 -0,906398 0,918065 1,02455 3979,069 0,305638 81572,1 0,000000
T-2 0,293195 -0,079640 0,908527 1,14088 3921,774 0,253988 5420,6 0,000000
T-3 CPK/A 0,295958 0,241765 0,126819 1,31928 34,460 0,195773 1,3 0,172820
T-4 0,288164 0,240978 0,248131 1,24376 32,653 0,222445 1,2 0,615922
T-5 0,313460 0,234606 0,166771 2,15776 29,095 0,039337 2,5 0,004435
T-1 -0,037734 1,386999 0,912505 -1,09482 3975,573 0,273662 167298.4 0,000000
T-2 -0,009068 0,682365 0,905296 -1,19069 3934,255 0,233849 34789,7 0,000000
T-3 EBIT/A 0,022428 0,067778 0,881038 -1,30033 329,582 0,194398 239,8 0,000000
T-4 -0,051072 0,070265 0,602303 -2,42619 48,650 0,019013 26,7 0,000000
T-5 0,047651 -0,010939 0,935879 0,87286 2225,355 0,382833 1499,3 0,000000
T-1 1,714865 4,142485 0,923698 -0,95020 4009,864 0,342067 10747,9 0,000000
T-2 1,590413 3,090265 0,913519 -1,07561 3875,208 0,282166 4183,8 0,000000
T-3 T/A 1,832346 1,640871 0,323134 0,67025 34,280 0,507191 22 0,000142
T-4 1,736480 1,630215 0,592048 0,37287 32,267 0,711685 2,1 0,000619
T-5 1,573642 1,705800 0,911042 -0,54276 42,107 0,590158 28,9 0,000000
T-2 0,059705 0,545473 0,021928 -7,57406 47,336 0,000000 12,2 0,000000
T-3 0,015874 0,603529 0,396717 -8,50383 1296,701 0,000000 740,7 0,000000
T-4 FRTKZ -0,011403 0,469316 0,013368 -7,34031 36,197 0,000000 9,5 0,000000
T-5 0,070140 0,406647 0,102129 -7,49028 36,306 0,000000 248 0,000000

v




Priloha ¢. 4: Taffler a Tisshaw model — vysledky testovani vyznamnosti proménnych

(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Test pri stejnych rozptylech Test pri rozdilnych rozptylech F-test
Obdobi Proménni Prumér Prumér t samost . .
bankrotni aktivni p (odh. rozp.) Stupné volnosti p (oboustr.) F-test p (rozptyly)
T-2 0,0597 0,54547 0,021928 -7,57406 47,836 0,000000 12,23 0,000000
T-3 0,0159 0,60353 0,396717 -8,50383 1296,701 0,000000 740,70 0,000000
T-4 FRTKZ -0,0114 0,46932 0,013368 -7,34031 36,197 0,000000 9,49 0,000000
T-5 0,0701 0,40665 0,102129 -7,49028 36,306 0,000000 24,79 0,000000
T-1 0,7250 1,92379 0,937945 -0,77481 3990,958 0,438500 33598,61 0,000000
T-2 0,6816 1,09315 0,949821 -0,62697 3950,846 0,530718 8343,79 0,000000
T-3 KZ/A 0,6486 0,38909 0,052024 3,55889 36,163 0,001063 3,45 0,000035
T-4 0,7364 0,38980 0,000000 3,50531 32,158 0,001367 3,54 0,000000
T-5 0,5580 0,44643 0,851165 1,23223 63,687 0,222394 65,07 0,000000
T-1 14,8764 85,35100 0,605433 -1,75989 42,302 0,085656 12,93 0,000000
T-2 6,7776 94,19547 0,105986 -2,88495 34,931 0,006665 3,27 0,000087
T-3 T/A 7,8958 89,91545 0,074168 -3,81367 30,056 0,000634 4,72 0,000006
T-4 -36,1994 84,00765 0,041414 -2,16006 28,492 0,039324 1,12 0,737229
T-5 9,5526 80,61881 0,549819 -1,63680 27,921 0,112896 7,91 0,000000
T-2 1,0630 3,06473 0,760908 -2,99007 3650,227 0,002808 2573,12 0,000000
T-3 0,9609 2,68504 0,591479 -5,51368 2749,397 0,000000 1566,18 0,000000
T-4 oncz 1,5444 2,44492 0,758661 -1,65536 57414 0,103308 38,88 0,000000
T-5 1,7005 3,34893 0,826756 -1,94057 163,679 0,054029 195,03 0,000000




Priloha ¢. 5: Alifiah model — vysledky testovani vyznamnosti proménnych
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Test pri stejnych rozptylech Test pri rozdilnych rozptylech F-test
Obdobi Proménni Prumér Prumér t samost
bankrotni aktivni p o) Stupné volnosti p (oboustr.) F-test p (rozptyly)
T-1 0,952341 2,596042 0,937475 -0,78087 3988,276 0,434928 39897,5 0,000000
T-2 0,895977 1,524612 0,948228 -0,64758 3952,989 0,517292 10173,0 0,000000
T-3 CZ/A 0,903949 0,550621 0,502598 3,00412 50,816 0,004127 24,5 0,000000
T-4 0,921817 0,510348 0,000816 3,62265 32,659 0,000978 1,2 0,592753
T-5 0,739813 0,575861 0,795395 1,44669 48,902 0,154363 41,1 0,000000
T-1 1,676662 3,374990 0,921501 -0,97854 3921,522 0,327870 5370,1 0,000000
T-2 1,602869 2,246050 0916916 -1,00505 1097,630 0,315096 590,3 0,000000
T-3 T/oA 2,010116 1,692239 0,100772 0,97574 31,182 0,336701 2,9 0,000000
T-4 1,929797 1,691352 0,278846 0,71679 27,177 0,479616 23 0,000271
T-5 1,592011 1,700554 0,818412 -0,52636 28,195 0,602757 5,5 0,000003
T-2 1,494626 3,636567 0,743424 -3,17416 3060,604 0,001518 15123 0,000000
T-3 1,409959 3,450142 0,554927 -5,41953 395,304 0,000000 304,3 0,000000
T-4 onskz 1,458052 3,055013 0,595219 -4,28150 151,966 0,000033 144,6 0,000000
T-5 1,502367 3,775852 0,761530 -3,38518 1915,903 0,000726 14183 0,000000
T-1 -0,068394 1,313759 0911722 -1,10460 3976,373 0,269398 141590.,8 0,000000
T-2 -0,032138 0,624708 0,904480 -1,20079 3936,037 0,229904 31204,8 0,000000
T-3 CP/A -0,009150 0,013961 0,955284 -0,53613 971,104 0,591990 5372 0,000000
T-4 -0,082134 0,044825 0,613167 -2,42273 50,023 0,019067 28,7 0,000000
T-5 0,017493 0,054881 0,926897 -0,94135 775,728 0,346819 598,0 0,000000

VI



T-3 0,000500 0,000501 0,919373 -1,00000 3999,000 0,317371 0,0 1,000000
T-4 DS 0,000744 0,000536 0,000001 2,01232 40,130 0,050931 6,3 0,000000
T-5 0,001134 0,000625 0,000000 3,45874 40,216 0,001297 3.8 0,000000
Priloha €. 6: SME2 model — vysledky testovani vyznamnosti proménnych
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
Test pri stejnych rozptylech Test pri rozdilnych rozptylech F-test
Obdobi Proménnd Prumér Prumér t samost » .
bankrotni aktivni p (odh. rozp.) Stupné volnosti p (oboustr.) F-test p (rozptyly)
T-2 0,00 0,44 0,388254 -3,69689 54,747 0,000506 22,318 0,000000
T-3 -0,02 0,27 0,730609 -2,24308 89,646 0,027356 68,996 0,000000
T-4 NAA -0,07 0,33 0,124088 -3,38995 34,891 0,001749 5,062 0,000001
T-5 0,07 0,25 0,800590 -1,53804 55,509 0,129720 52,211 0,000000
T-1 0,62 0,65 0,318366 -0,69803 39,380 0,489259 2,076 0,000207
T-2 0,61 0,66 0,180899 -0,92091 38,354 0,362851 2,146 0,000118
T-3 RA/OA 0,63 0,67 0,372254 -0,60608 34,281 0,548451 2,201 0,000151
T-4 0,66 0,67 0,922994 -0,08529 32,435 0,932551 1,290 0,254560
T-5 0,65 0,67 0,587088 -0,41063 28,249 0,684441 1,765 0,015570
T-1 -11,34 -0,66 0,015750 -1,43459 37,245 0,159749 2,904 0,000000
T-2 -2,25 0,85 0,827870 -0,55733 40,936 0,580335 6,994 0,000000
T-3 CH/CJ -6,38 -0,40 0,751769 -1,34746 48,780 0,184058 21,723 0,000000
T-4 -0,09 -1,90 0,613345 0,51050 32,576 0,613142 1,021 1,000000
T-5 -1,85 -0,18 0,927395 -0,91517 591,287 0,360475 488,701 0,000000
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