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Abstract

Predictive Ability of Altman Z-score of European Private Companies

The paper investigates the relationship between the financial distress of European private
companies identified by the Altman Z-score and real bankruptcy. We extend the traditional
Z-score with the asymmetric effect of economic activity. Our results show higher forecasting
performance of the Altman Z-score of large companies in a three-year projection. We argue
that our results differ from Altman (1968) because of specific market conditions in Europe
that enable prolongation of activity after financial distress is identified. We also emphasize
the role of liquidity, size, performance and indebtedness in increasing financial distress
forecasting performance. Finally, we extend our prediction model with selected indicators
of quality and development of the institutional environment.

Keywords: Firm bankruptcy, financial distress, Altman Z-score, institutional environment
JEL Classification: G33, C23, G32

Uvod

Problematika firemnich bankrot je zminovana piedevsim v souvislostech prudkého
utlumu ekonomické aktivity, kdy firmy nejsou schopny dostateéné navysovat likvi-
ditu a roste nebezpeci financni tisn¢ (Inekwe a Valenzuela, 2019). Nejen hospodaisky
cyklus, ale s tim souvisejici dostupnost externiho financovani ovliviiuje zisk a cash flow
firmy, coz ve svém dusledku zvySuje pravdépodobnost vzniku finan¢ni tisné. Tinoco
et al. (2018) upozornili na vyznamnou roli trznich specifik a makroekonomickych ukaza-
teld, které maji schopnost zlepsit predikéni schopnost bankrotnich modelti. Ninh ef al.
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(2018) potvrzuji vyznam makroekonomickych proménnych rozsitujicich bankrotni mo-
dely a argumentuji zvySujici se finan¢ni tisni zejména v prubéhu poklesu ekonomického
rustu. Jak ale uvadéji Shleifer a Vishny (1992) anebo Kahl (2002), dynamicky se ménici
likvida¢ni hodnota firmy muze vést k oddalovani fizeného bankrotu a jeho realizaci az
v obdobi ekonomické konjunktury, coz v soucasné literatufe neni dostatecné feseno.
Potfebnost detailni analyzy predikéni schopnosti bankrotnich modelt véetné asymet-
rickych vlivii makroekonomickych ukazateli, zejména ekonomického rustu, je zduraz-
néna Castym oddalovanim bankrotli soucasnych spoleénosti nalézajicich se ve finan¢ni
tisni.

Hlavni motivace ¢lanku spoc¢iva v ¢asté chybovosti Altmanova Z-skore pti predikci
firemnich bankrotti ve specifickych podminkach evropskych soukromych spolecnosti,
a to zejména s ohledem na makroekonomické prostiedi. VUci stavajici literatute posky-
tuje tento ¢lanek nékolik novych poznatkt. Zaprvé, ¢lanek rozsituje tradi¢ni Altmanovo
Z-skore (Altman, 1968 a 1984) o asymetrické efekty ekonomické aktivity souvisejici se
stfidanim fazi ekonomického cyklu, kdy pokles ekonomické aktivity vyznamné ptispiva
k pravdépodobnosti bankrotu analyzovanych spole¢nosti v ¢asovém horizontu jednoho
roku, a to kvuli nartistu financni tisn€¢. Vysledky empirickych analyz také naznacuji,
ze ukazatele likvidity (bézna likvidita), velikosti (celkova aktiva), vykonnosti (renta-
bilita aktiv) a zadluzenosti firem (dluh na celkova aktiva) vyznamné zvySuji predikéni
schopnost bankrotnich modelt. Modely rozsifené o ukazatele kvality institucionalniho
prostfedi navic potvrzuji, ze ekonomicky rozvoj, mnozstvi uvért soukromym firmam
a kvalita regulace vyznamné snizuji riziko bankrotu. Naopak vyssi rozvinutost kapita-
lovych trhii podporuje racionalni vybér a nedovoluje firmam ve finanéni tisni oddalovat
bankrot.

Zadruhé, ¢lanek komparuje predikéni schopnost Altmanova Z-skore pfi identifi-
kaci bankrotu se skutecné pozorovanym bankrotem v rtizné definovanych obdobich.
V kontrastu s ostatnimi studiemi vyuzivajicimi Altmanovo Z-skore vysledky této studie
jasné prokazuji lepsi predikéni schopnost Altmanova Z-skore v del$im tiiletém obdobi,
coz je pravdépodobné zplisobeno odliSnym trznim prostiedim a vazbou na bankovni
financovani.

Tretim pifinosem vuci stavajici literatufe je identifikace predikéni schopnosti
Altmanova Z-skére pro malé, stfedni a velké evropské soukromé spolecnosti. Vysledky
analyz potvrzuji, ze predik¢éni schopnost modeli finanéni tisn€, zalozenych na Altmanové
Z-skore, je vyrazné vyssi u velkych firem. To mize byt zpisobeno potencialné nizkym
ocekavanym vynosem z bankroti u malych a stfednich firem.
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Vyznam a jedinecnost ¢lanku podtrhuje také analyza evropskych soukromych spo-
le¢nosti na velkém datovém souboru obsahujicim 56 737 pozorovani, a to v relativné
dlouhém ¢asovém obdobi mezi lety 2009 a 2018.

V prvni ¢asti ¢lanku je prezentovan struény piehled souvisejici literatury v oblasti
bankrotnich modeld vcetné jejich souvislosti a vazeb na makroekonomické podminky.
Druha kapitola popisuje pouzita data a metody empirické analyzy, jejichz vysledky jsou
prezentovany v kapitole tieti. Ctvrta ¢ast obsahuje analyzu robustnosti a pata &ast je
vénovana zavérim a navrhim na mozna rozsiteni a dalsi vyzkum v této oblasti.

1. Bankrotni modely, stav poznani

Soucasna literatura rozliSuje n¢kolik tradi¢nich bankrotnich modeld, které jsou zalozeny
na identifikaci finanéni tisn¢ podniku, naptiklad Altmantv (1968), Beermantv (1976),
Ohlsoniiv (1980), Tafflertv (1982) anebo Zmijewského (1984) bankrotni model. Finan¢ni
tisen lze chépat jako stav podniku, jehoz indikatory financni analyzy se zhorsi natolik, ze
je podnik nucen zménit své chovani, a ktera mtize vést az k bankrotu spole¢nosti.

Nicméné i pfes vyrazny ndrist empirickych studii v dané oblasti vétSina autor
pouze rozsifuje Altmanovo Z-skore z Sedesatych let. Konkrétné doplnénim dalSich
proménnych zalozenych na datech vyplyvajicich z finanéniho tcetnictvi (Ohlson, 1980;
Almamy et al., 2016), trznich proménnych reflektujicich pfedev§im ocenéni firmy ze
strany kapitalovych trhtt (Shumway, 2001), proménnych reflektujicich specifika zemi
a odvétvi (Xu a Zhang, 2008) anebo rozsifenim o nefinanéni proménné tykajici se
spravy a fizeni spole¢nosti (Liang ef al., 2016), ¢i specifickych ,,udalosti“ souvisejicich
napf. s pfirodnimi katastrofami (Altman et al., 2010). Dalsi smér empirické literatury
vyviji nové techniky vybéru proménnych, pficemz vyuziva pokrocilych statistickych
technik (Tian et al., 2015), technik strojového uceni (Olson et al., 2012; Zhou et al.,
2015; Zelenkov et al., 2017) anebo umélé¢ inteligence (Ciampi a Gordini, 2013).

Navzdory této Siroké Skale literatury neexistuje nejlepsi klasifikacni metoda pro
predikci bankrotu (Liang ef al., 2015). Ptesnost tradicnich modeld bankrotu totiz nesni-
Zuji pouze casové proménlivé podminky uvnitt firmy, ale také vliv ekonomického
cyklu (Inekwe a Valenzuela, 2019) anebo kvalita institucionalniho prostiedi. Vyssi
stupeil regulace a ochrany vlastnickych prav umoziuje prodlouzit obdobi, kdy je firma
ve finan¢ni tisni, aniz by doslo k jejimu bankrotu (Firdmuc et al., 2017).

V této praci bude vyuzit Altmantv model predikce finan¢ni tisng, tzv. Altmanovo
Z-skore (Altman, 1968, 1984), které bylo vytvoreno prostfednictvim diskriminacni analyzy
na vzorku vetejné obchodovatelnych firem, a které obsahuje 5 pomérovych ukazateli:

Z =1,2x; +1,4x) + 3,3x3 + 0,6x4 + x5> (D
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kde jednotlivé proménné piedstavuji pomér pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim (x,),
pomér nerozdéleného zisku minulych let k celkovym aktivim (x,), zisk pied troky
a zdanénim (EBIT) k celkovym aktiviim (x;), trzni hodnotu vlastniho kapitalu k cizim
zdrojim (x,) a pomér trzeb na celkova aktiva (x;). Z pivodnich 22 navrhovanych
proménnych Altman (1968) do finalni rovnice modelu zahrnul pét statisticky nejvy-
znamng¢jSich. Celkova hodnota Z (1), nazyvana Z-skore, se vyhodnocuje nasledovné.
Pokud je Z> 2,99, je spolecnost povazovana za stabilni, pokud je Z < 1,81, je spole¢nost
ohrozena bankrotem. Hodnoty 1,81 < Z < 2,99 reprezentuji tzv. Sedou z6nu, kde nelze
zcela jasné fict, zda je podnik zdravy, ale ani nelze jednoznaéné fict, zZe 1ze ocekavat
bankrot spolecnosti. Altman (1968) také upozornil na omezeni souvisejici s predikéni
schopnosti bankrotu v zavislosti na délce predikovaného obdobi. Zatimco rok pied
bankrotem ptredpovéd’ Altmanova modelu méla 95% spolehlivost, 4-5 let do bankrotu
spolehlivost klesa na zhruba 30 %. Altman et al. (1977) model rozsitili a modifikovali
pro firmy bez vetejného upisu akcii zdménou ukazatele trzni hodnoty vlastniho kapitalu
za pom¢er ucetni hodnoty vlastniho kapitalu k cizim zdrojim (x,). Po upravé byly koefi-
cienty zakladni rovnice pro Z-skére upraveny nasledovneé:

ZETA=0,717x, + 0,847x, + 3,107x; + 0,420x, + 0,998x; , )

vcetné intervalll pro hodnoceni skére modelu. Altman (2013) pfedpoklada, ze pfi
ZETA > 2.9 je spolecnost stabilni, ohrozeni bankrotem je indikovano pro ZETA < 1,2;
hodnoty uprostfed reprezentuji Sedou zoénu. Altman (1993, 2005) po rozsifeni a upra-
vach modelu dosahl vyrazného zpiesnéni odhadu bankrotu firmy, a to jeden rok dopiedu
s pfesnosti mezi 80-90 %. Modifikaci Altmanova modelu existuje velké mnozstvi, at’ jiz
pro specifické zemé, privatni firmy, nebo rozvijejici se trhy.

Vyznamnou roli pii identifikaci pravdépodobnosti bankrotu firmy ov§em hraje také
velikost firmy. De Jong et al. (2008) prokazali, Ze mensi firmy maji tendenci k piedlu-
zeni, a tedy 1 k vysSimu riziku bankrotu. Alfaro et al. (2019) doplnuji, ze vliv zadluzeni
firmy na pravdépodobnost bankrotu firmy je v ¢ase proménlivy, naopak vliv velikosti
firmy na jeji zranitelnost je relativné staly.

Pravdépodobnost bankrotu firmy ovSem neovliviiuji pouze firemni specifika, ale
také makroekonomicky vyvoj ekonomiky. Tinoco et al. (2018), Ninh et al. (2018)
i Inekwe a Valenzuela (2019) prokazuji, ze pfidani makroekonomickych promén-
nych do vypoctu Z-skore zptesnuje odhady finanéni tisné firem. Predikéni schopnost
bankrotnich model je také ovlivnéna rozvinutosti trhti. Na rozvojovych trzich pfitom
dlouhodobé¢ nariista vliv finanéni péky, a to pfedevsim od konce globalni finan¢ni krize
v roce 2008 (Alfaro et al., 2019).
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Mezi dalsi makroekonomické faktory Casto pfidavané do bankrotnich modelt je
inflace. Vyssi inflace pfitom na nedokonalych uvérovych trzich omezuje regulaci zadlu-
zenosti firem (Wadhwani, 1986). Ta je nedilné spojena s nestabilitou bankovnich insti-
tuci a nabidkou uvéra (Mare, 2015 a Kapounek et al., 2017).

Vlastni rst anebo pokles ekonomické aktivity je v empirickych studiich zminovan
méné ¢asto. Inekwe a Valenzuela (2019) spojuji vyznam ekonomického rustu s financ-
nimi podminkami v dané zemi. Zejména zvysujici se pravdépodobnost finan¢ni tisné
v kontextu utlumu ekonomické aktivity, agregatni poptavky, ale i dostupnosti exter-
niho financovani, které ovliviiuje investi¢ni aktivitu firmy. Podobné zavéry uvadeéji
také Hackbarth ef al. (2006) anebo Higson et al. (2004). Vznik finan¢ni tisné nasledné
souvisi také se zvysujici se pravdépodobnosti bankrotu spole¢nosti.

Soucasna literatura ov§em zminuje také opacny efekt ekonomického rtstu na prav-
dépodobnost bankrotu spolec¢nosti, a to v ptipadé¢ firem, které se nachazeji ve financni
tisni. Shleifer a Vishny (1992) anebo Kahl (2002) upozoriiuji na fakt, ze v prib¢hu
ekonomické recese dochazi k vyznamnému snizeni likvidaéni hodnoty firem, které jsou
dlouhodobé ve finan¢ni tisni a sméfuji k bankrotu. Déje se tak z divodu nizké likvidity
potencialnich zajemci o koupi danych firem, ktera je vyznamna prave v prubéhu ekono-
mické recese. Naopak v pribéhu ekonomické expanze roste likvida¢ni hodnota firem
ve finan¢ni tisni, coz zvysuje pravdépodobnost jejich odkoupeni a fizeného bankrotu.

Aysun (2014) propojuje ekonomicky cyklus s finanénim cyklem a zabyva se
procykli¢nosti a proticyklicnosti bankroti spole¢nosti v navaznosti na finan¢nim akce-
leratoru. Zaroven upozoriiuje na regionalni specifika a absorp¢ni schopnost bankov-
nich trhii. V kontextu ekonomického riistu byly mnoha autory do bankrotnich modelt
pridavany zejména kratkodobé urokové sazby, napt. na datech USA Rose et al. (1982)
anebo v pifipad¢ Velké Britanie Desai a Montes (1982). Tinoco ef al. (2018) se dale
zabyvali vlivem zadluzenosti zem¢, rizikové prémie a souvisejicim ristem uroko-
vych sazeb, ktery ma negativni vliv na podnikatelské prostfedi. Financ¢ni tisen firmy
a pravdépodobnost bankrotu se navic zvySuje také s volatilitou sménnych kurzd
(Nam et al., 2008).

Velmi dialezitymi faktory ovlivitujicimi pravdépodobnost bankrotu firem, a to ze-
jména v situaci narustajici finan¢ni tisné, jsou specifické podminky podnikatelského
prostiedi. Fidrmuc ef al. (2017) ukazuji, ze vysoka kvalita institucionalniho prostiedi
umoziuje firmam prodlouzit obdobi identifikované financni tisné a po urcitou dobu
oddalit bankrot.
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2. Data a metody

Prezentovana empirickd analyza ma dvé c¢asti. V prvni ¢asti je porovnavana a analy-
zovana pravdépodobnost bankrotu identifikovana prostfednictvim Altmanova Z-skore
(Altman, 1968) se skute¢né pozorovanym statutem bankrotu (financni tisné¢). Detailni
analyza rozliSuje jednoleté, dvouleté a tfileté predikce a upozoriiuje na schopnost
predikovat finan¢ni tiseii pro rizné dlouha obdobi.! Druha ¢ast empirické analyzy iden-
tifikuje zakladni determinanty pravdépodobnosti bankrotu na zéklad¢ logitové regresni
analyzy.

Mikroekonomické firemni udaje jsou Cerpany z databaze Amadeus (Bureau van
Dijk), konkrétné jsou vyuzity ukazatele celkové trzby na celkova aktiva, celkova aktiva,
bézna likvidita (ob&zny majetek na kratkodobé zavazky?) a rentabilita aktiv (EBIT
na celkova aktiva) v obdobi 2009—2018 pro vice jak 56 000 soukromych spole¢nosti
25 stattt EU (celkem 56 737 pozorovani). Skute¢ny bankrot soukromych spole¢nosti
byl identifikovan prostiednictvim negativni zmény ukazatele aktivity® dané soukromé
spole¢nosti v konkrétnim roce. Datovy soubor byl dale rozsifen o rast HDP ve stalych
cenach (Eurostat) identifikujici ekonomickou aktivitu a HDP na obyvatele v PPS (World
Bank) zastupujici odlisSny ekonomicky rozvoj v jednotlivych zemich. Podil mnoz-
stvi uvérd soukromym firmam k HDP (World Bank) a podil trzni kapitalizace k HDP
(World Bank) zastupuji vlivy tvérového cyklu a rozvinutosti finan¢nich trhti. Dalsi
skupinou makroekonomickych proménnych je skupina ukazateld kvality institucio-
nalniho prostiedi, konkrétné indexy politické stability a absence hrozeb teroristickych
utokt, efektivity statni spravy, kontroly korupce a kvality regulatorniho prostfedi. Tyto
ukazatele byly ziskany z databaze Svétové banky (Worldwide Governance Indicator
Database). Zakladni popisné statistiky prezentuje tabulka 1.

Kratkodobé zavazky jsou definovany prostiednictvim plateb kratkodobych zavazki
v délce splatnosti do 1 roku véetné vydaji a vynosi piistich obdobi.

1 Obdobi délky predikce vychazi z ¢asového rozméru dat pro jednotlivé soukromé spolecnosti, kdy
identifikovana finan¢ni tisen (pravdépodobnost bankrotu) na zakladé Altmanova Z-skore predchazi
v daném obdobi (jeden, dva, anebo tfi roky) skute¢nému bankrotu spolecnosti.

2 Kratkodobé zavazky jsou definovany prostfednictvim plateb kratkodobych zavazka v délce
splatnosti do 1 roku véetné vydaji a vynost pristich obdobi.

3 Neaktivni soukromou spolec¢nosti je (1) spolecnost oficialné deklarujici bankrot a ukonéeni
podnikatelskych aktivit, (2) spolecnost, ktera ukoncéila ¢innost bez blizsi specifikace diivodu,
véetné pobocek zahrani¢nich spolecnosti, (3) spolecnost v likvidaci, (4) spolecnost deklarujici
neaktivitu ¢i pozastaveni podnikatelskych aktivit.
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Tabulka 1: Zakladni popisné statistiky

Proménna N pramér | median sn;‘éizt:‘()i’lal::é p25 p75
Problematicka firma 64842 | 0,381 0,000 0,486 0,000 | 1,000
Stabilni firma 64842 | 0230 | 0,000 0,421 0,000 | 0,000
Velikost firmy (log aktiv) 64 790 6,980 6,920 2,013 5,635 8,264
Trzby na aktiva 64457 | 1,247 1,100 0,903 0620 | 1,680
Bézna likvidita 63730 | 2,565 1,490 4,070 1,060 | 2,470
Vynosy na aktiva 64 484 0,037 0,030 0,142 0,000 0,090
Dluh na aktiva 64842 | 0600 | 0,630 0,270 0,400 | 0,830
::::l':z':ciz';:::: " 56737 | 2239 | 2157 1,980 1185 | 2,901
Zgztlﬂzfcz:,i :Iz’tll("::; 56737 | 0216 | 0,000 0,574 0,000 | 0,000
HDP na obyvatele v PPS (log) | 143410 | 10380 | 10480 0440 10420 | 10660
Trzni kapitalizace / HDP 48312 | 58370 | 65870 27030 39870 | 79460
Firemni Gvéry / HDP 143362 | 85510 | 88610 28450 68160 | 94060
Index politické stability 143 410 0,540 0,470 0,340 0,350 0,700
Index efektivity statni spravy | 143 410 0,890 0,530 0,640 0,420 1,430
Index kontroly korupce 143 410 0,740 0,240 0,800 0,080 1,510
L':iii‘i:‘;?"ty regulatorniho | o400 | 1020 | 0900 0,400 0710 | 1,240

Poznamka: V této tabulce prezentujeme zdkladni popisné statistiky pro proménné pouzité v néslednych
empirickych analyzach. Sloupce p25 a p75 obsahuji hodnoty 25% a 75% kvantilu.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

Pro potieby empirické analyzy je nejprve vypocteno Altmanovo Z-skore na zakladé
rovnice (1) a na jejim zaklad¢ jsou jednotlivé soukromé spoleénosti rozélenény dle klasi-
fikace Altmana (1968) na ,,problémové spolecnosti®, ,,Sedou zénu* a ,,stabilni spolec-
nosti“. Rozd¢leni spolecnosti dle velikosti je realizovano prostfednictvim percentilti
celkovych aktiv. Za malé soukromé spoleénosti jsou povazovany spole¢nosti s niz§imi
celkovymi aktivy, nez je pfislusny medidn. Stfedni soukromé spole¢nosti maji celkova
aktiva do 75% kvantilu a velké soukromé spolec¢nosti nad 75% kvantilem.
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Analyticka vazba mezi Altmanovym Z-skore a skutecnym bankrotem spolecnosti
v zavislosti na makroekonomickém vyvoji, kvalité instituciondlniho prostredi
a vybranych firemnich ukazatelich je identifikovana v druhé casti empirické analyzy
prostfednictvim nasledujici logitové regrese®:

p; = P(bankruptcy, = 1| ﬁrmsif , macro.', 6,) =

F oM
= F}/(Zﬁfﬁrmsl.f + > B,macro + u +6, +¢;), 3)
1=l m=1

kde zavisla proménna p; predstavuje pravdépodobnost bankrotu (negativni zménu akti-
vity) soukromé spole¢nosti i v konkrétnim roce, ktera je ovlivnéna F firemnimi ukaza-
teli firms' (celkovymi trzbami na celkova aktiva jako ukazateli aktivity, celkovymi aktivy
jako ukazateli velikosti firmy, béznou likviditou jako ukazatelem likvidity, rentabilitou
aktiv jako ukazatelem vykonnosti a dluhem na celkova aktiva jako ukazatelem zadluze-
nosti), a makroekonomickymi proménnymi macro, reprezentovanymi ekonomickou akti-
vitou (rist HDP), ekonomickym rozvojem (HDP na obyvatele v PPS), trzni kapitalizaci,
firemnimi uvéry, indexem politické stability, indexem efektivity statni spravy, indexem
kontroly korupce a indexem kvality regulatorniho prostiedi. Model je doplnén pevnymi
efekty sektort p,, ptfi zahrnuti ro¢nich pevnych efektd 6, které zachycuji pozorované
idiosynkratické efekty spojené s konkrétnimi sektory s a roky ¢. Standardnim zptisobem
je pouzita kontrola pro moznou heteroskedasticitu rezidui &.°

Je nutné zdlraznit, ze odhadnuté hodnoty koeficientli v logitovém modelu mimo
své znaménko (a ¢asteéné statistickou vyznamnost) nemaji dobrou interpretaéni hodno-
tu. Jsou odhadovany totiz v logaritmické transformaci odpovidajici logistické funkci
In [p; / (1 — p,)]. To znamena, ze parametry rovnice (3) jsou standardné interpretovatelné
pouze vzhledem k logistické transformaci pravdépodobnosti (tj. viici log-odds scale). Pro
interpretaci koeficientu vzhledem k pravdépodobnosti bankrotu p, je potieba spocitat tzv.
marginalni efekty (marginal effects), které vzniknou tim, Ze se spocita derivace p, v logi-
stické distribu¢ni funkci podle dané zavisle proménné. V diivéjsich studiich se v kontextu
logitovych modelt pouzival téz ekvivalentni termin primérnéd pfedpovidand pravdépo-
dobnost (,,average predicted probability”), vici které se posuzoval efekt zmény (viz napf.
Gelman a Hill, 2006). Takto spocitané marginalni efekty jsou velmi blizké koeficientim
linearniho pravdépodobnostniho modelu, kdy zavisle proménnd nabyva hodnot 0 a 1.

4 Vypocéty byly provedeny ve vypocetnim prostiedi STATA metodou maximalni vérohodnosti
s vychozim odhadem prostiednictvim odhadu OLS.

5 V modelu nepouzivame panelovou regresi, protoze v nékterych pripadech je ¢asovy rozmeér
u konkrétnich firem relativné kratky a dochazelo by u fady firem k perfektni predikci.
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V sekei vysledky proto neprezentujeme odhady parametri logitového modelu, ale
pfimo uz odhady marginalnich efekti dané promeénné, které maji potfebnou interpretaci
parcidlniho efektu jednotlivych proménnych na pravdépodobnost bankrotu analyzovanych
soukromych spole¢nosti. Standardni chyby odhadti jsou pocitany pomoci delta metody.

4. Vysledky empirické analyzy

Vysledky empirické analyzy jsou rozdéleny do dvou navzajem provazanych casti. Nej-
prve porovnavame vysledky Altmanova Z-skore a skute¢ny bankrot soukromych spolec-
nosti v analyzovaném obdobi let 2009-2018 (tabulka 2). Detailni vysledky prezentuje
tabulka 3, kde jsou rozliSeny skutecné bankroty soukromych spole¢nosti a hodnoty
Altmanova Z-skére podle velikosti spolecnosti (celkova aktiva). Vysledky obecné
poukazuji na robustnost vyuzivaného Z-skoére primarné u velkych spole¢nosti v tfile-
tém horizontu predikce. V druhé ¢asti empirické analyzy je identifikovan vztah mezi
Altmanovym Z-skore a skutecnym bankrotem spolecnosti (tabulky 4 a 5). Tabulka 4
navic prezentuje asymetricky vliv ekonomického cyklu a tabulka 5 potvrzuje robustnost
predchozich vysledkt rozsitenim modell o specifické charakteristiky spolecnosti.

Vysledky empirické analyzy (tabulka 2) rozdéluji analyzované soukromé spolec-
nosti dle vypocitaného Altmanova Z-skore na problémové spole¢nosti, Sedou zonu
a stabilni spolec¢nosti. Vysledky jsou navic prezentovany vzdy pro jednoletou, dvoule-
tou a ttiletou predikci. Vysledky jasné ukazuji, ze Altmanovo Z-skére uspésné identifi-
kovalo bankrot pouze u 14,21 % spolecnosti, a to pouze u nejdelsiho tfiletého horizontu
predikce. V ostatnich horizontech predikce jsou vysledky Altmanova Z-skére vyrazné
slabsi, napt. v jednoletém horizontu predikce byla uspésnost identifikace skutec¢ného
bankrotu pouze u 2,17 % spolecnosti. Naopak identifikace stabilnich spole¢nosti byla
horizontu predikce ukonéilo ¢innost 3,58 % spolecnosti, i kdyz byly prostiednictvim
Altmanova Z-skore vyhodnoceny jako stabilni.

Z celkového poctu 64 842 spolecnosti identifikovalo Altmanovo Z-skore 38,11 %
spole¢nosti jako problémovych, 38,84 % spolecnosti v Sedé zon¢ a 23,05 % spoleénosti
jako stabilni. Z celkového poctu 613 spolecnosti, které ukoncily ¢innost pii kratkém
jednoletém horizontu predikce, Altmanovo Z-skore identifikovalo problémy u 87,44 %
spolecnosti, zatimco 4,4% spolecnosti bylo identifkovano jako stabilni. Ve stejném
horizontu predikce bylo ovSem z celkového poétu 64 229 aktivnich spole¢nosti vyhod-
noceno 37,64 % spolecnosti jako problémovych a 39,13 % spolecnosti v Sedé zoné,
i kdyz tyto spole¢nosti nepierusily svou ¢innost vlivem bankrotu. V tfiletém predikénim
horizontu pferusilo ¢innost 24 705 spolecnosti, z toho 66,61 % bylo prostiednictvim
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Altmanova Z-skoére vyhodnoceno jako problémové a 23,24% v Sedé zoné. Chybné
z hlediska indikace budoucich problémi bylo prostiednictvim Altmanova Z-skore vy-
hodnoceno 10,15 % spolecnosti jako stabilnich.

Tabulka 2: Klasifikace pomoci Altmanova Z-skore a skutecny bankrot spole¢nosti

Klasifikace Jednoleta predikce Dvouleta predikce Trileta predikce
dle
Skutecny bankrot Skutecny bankrot Skutecny bankrot Celkem
Altmanova
skore Ne Ano Ne Ano Ne Ano
Problémova 24176 536 23043 1669 21201 3511 24712
spolecnost 97,83 % 2,17 % 93,25% 6,75 % 85,79 % 14,21 % 100,00 %
Z<1,8 3764% | 8744% | 36,88% = 70,48% | 3559% = 6661% | 3811%
B 25135 50 24716 469 23960 1225 25185
Sedazé
198 :;‘:": o | 9980%  020% | 9814% 1,86% | 9514% = 4,86% | 100,00%
e 39,13% 8,16 % 39,56 % 19,81 % 40,22 % 23,24% 38,84%
Stabilni 14918 27 14715 230 14410 535 14 945
spole¢nost 99,82 % 0,18% 98,46 % 1,54 % 96,42 % 3,58% 100,00 %
Z>2,99 23,23% 4,4% 23,55% 9,71 % 24,19% 10,15 % 23,05%
64 229 : 613 62 474 : 2368 59 571 : 5271 64 842
Celkem 99,05% 0,95% 96,35 % 3,65% 91,87 % 8,13% 100,00 %
100,00% 100,00% 100,00% 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Poznamka: V této tabulce prezentujeme vysledky kiizové tabulace mezi klasifikaci podle Altmanova
skdre (problematické spolec¢nosti, Seda zdéna, stabilni spolecnosti) a skutecné pozorovanym statutem
bankrotu. Prvni radek obsahuje frekvence (pocty pozorovani), druhy fadek obsahuje fadkova procenta
a treti radek obsahuje sloupcova procenta.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

Porovnani kratkého jednoletého predikéniho horizontu s dvouletym a tfiletym na-
znacuje snizujici se chybovost Altmanova Z-skore s rostouci délkou predikce finan¢ni
tisné. I pfesto ovSem vyznamna ¢ast analyzovanych firem neukoncila ¢innost, i kdyz
dle Altmanova Z-skoére byly tyto spolecnosti vyhodnoceny jako problémové. Mnohem
detailnéjsi analyzu poskytuje tabulka 3, ktera navic odliSuje malé, sttedni a velké firmy
dle vyse celkovych aktiv.® Z vysledki je patrné, Ze u spolecnosti, které byly prostfed-

6 Jako malé firmy je identifkovano 50 % nejmensich spolec¢nosti, za stfedni firmy jsou povazovany
spolecnosti s celkovymi aktivy mezi medianem a 75% kvantilem a jako velké firmy jsou
identifkovany soukromé spolecnosti s celkovymi aktivy presahujicimi 75% kvantil.
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nictvim Altmanova Z-skore vyhodnoceny jako problémové, klesa procento skute¢nych
bankrott s jejich velikosti. Podobné vysledky nachdzime také pro kategorii Seda zona
i stabilni spole¢nosti. Je tedy pravdépodobné, ze malé firmy mnohem ¢astéji ukoncéi
svou ¢innost, pokud se nachazi v situaci finanéni tisné (57 % malych firem z celkového
poctu 9 060 v kategorii problémovych spolecnosti). Naopak vice velkych firem ziistava
i pres identifikovanou finanéni tisen aktivnich (53 % z celkového poctu 6 122 problé-
movych spole¢nosti).

Tabulka 3: Klasifikace pomoci Altmanova Z-skdre a skutecny bankrot (financni tisen)
spolecnosti v zavislosti na velikosti spole¢nosti

Problémova &1 on Stabilni
. Seda zéna \ Celkem

spolecnost spolecnost
Malé firmy celkem 9060 8884 7477 25421
Pokracujici aktivita 43% 62% 75% 59%
Skutecny bankrot 57 % 38% 25% 41%
Stiredni firmy celkem 9530 9120 4515 23165
Pokracujici aktivita 40% 67 % 79% 58 %
Skutecny bankrot 60 % 33% 21% 42%
Velké firmy celkem 6122 7181 2953 16 256
Pokracujici aktivita 53% 81% 87 % 71%
Skutecny bankrot 47 % 19% 13% 29%

Poznamka: V této tabulce prezentujeme vysledky kiizové tabulace mezi klasifikaci podle Altmanova
Z-skore (problematické spolecnosti, Seda zdna, stabilni spole¢nosti) a skute¢né pozorovanym statutem
bankrotu. Prvni fadek obsahuje frekvence (pocty pozorovani), druhy fadek obsahuje fadkova procenta
a treti fadek obsahuje sloupcova procenta.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

Vysledky prezentované v tabulce 3 navic potvrzuji, ze vysledky Altmanova
Z-skore jsou mnohem robustnéj$i pro stabilni velké firmy nez malé a stfedni firmy.
Z celkového poctu 2 953 velkych firem, které byly prostfednictvim Altmanova Z-skore
identifikovany jako stabilni, nepferusilo svou aktivitu 87 % spolecnosti. Naopak
v piipadé malych firem to bylo pouze 75 % firem z celkového poctu 7 477, a v pripadé
sttednich firem nepferusSilo svou aktivitu 79 % firem z celkového poc¢tu 4 515 firem
v kategorii stabilnich spolecnosti. Jinak fec¢eno, pokud je velka firma v néjakém obdobi
hodnocena jako stabilni, ma vyrazné vyssi Sanci se vyhnout budoucimu bankrotu,
nez je tomu u malych a stfednich firem. Podobné velké firmy v Sedé zon¢ také maji
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vyrazné vétsi Sanci na pokracujici ekonomickou aktivitu a mensi pravdépodobnost
bankrotu.

Celkové se da fici, ze Altmanovo Z-skore detekuje u soukromych evropskych spo-
le¢nosti pripadné problémy firem souvisejici s finan¢ni tisni mnohem dfive, nez je dana
soukroma spole¢nost nucena ukoncit anebo prerusit svou ¢innost. Tyto zavéry jsou
v rozporu s vysledky Altmana (1968), ktery identifikoval 95% spolehlivost rok pied
bankrotem a pokles spolehlivosti na 30 % pro obdobi cca 4-5 let do bankrotu. Rozdilné
vysledky nepfimo naznacuji odlisné prostiedi, které evropskym soukromym spole¢nos-
tem umoznuje prodlouzit obdobi identifikované financni tisné a bankrotu, reprezento-
vaného ukoncenim, anebo preruSenim podnikatelskych aktivit. Tato zpozdéna reakce
muze byt zplisobena slab§im pravnim prostfedim, mensi mobilitou kapitalu a silnou
vazbou soukromych firem na bankovni financovani. Navic velké firmy téchto specific-
kych podminek v Evropé mohou vyuzivat mnohem vice ve sviij prospéch. Ukazuje se,
ze malé a stiedni soukromé firmy v Evropé jsou mnohem dfive po identifikaci finan¢ni
nuceny ukoncit, restrukturalizovat, anebo prerusit svoje podnikatelské aktivity.

V druhé casti empirické analyzy rozsifujeme piedchozi vysledky o analytickou
vazbu mezi Altmanovym Z-skore a skute¢nym bankrotem spole¢nosti. Pro kazdy hori-
zont predikce prezentujeme tfi modely zahrnujici (1) vysledek Altmanova Z-skore,
(2) rozsifeni o asymetricky vliv ekonomické aktivity zvlast v dobé rustu, a poklesu
ekonomické aktivity zvlast pro stabilni a problematické spolec¢nosti, a (3) model
rozsifeny o dal$i makroekonomické proménné a ukazatele kvality institucionalniho
prostiedi. Z vysledkt logitové regrese (tabulka 4) vyplyva robustni signifikantni vliv
identifikované finanéni tisné prostfednictvim Altmanova Z-skoére na pravdépodobnost
skuteéného bankrotu spole¢nosti, a to ve vSech identifikovanych horizontech predikce.
Vysledky navic prokazuji zvySujici se marginalni efekty logitového modelu v navaz-
nosti na délku predikéniho horizontu, pro kterou Altmanovo Z-skére identifikuje
mozné problémy dané soukromé spolecnosti. Zatimco pro velmi kratky jednolety hori-
zont predikce zvysuje identifikovana financni tisenn pravdépodobnost bankrotu o vice
nez dvouprocentni body (u prvnich dvou modeld), v pfipadé predikce finan¢ni tisné
na dvouletém horizontu se odhad pohybuje kolem ctyt procentnich bodl a u tileté¢ho
horizontu kolisa nad hranici 8 procentnich bodd, u prvnich dvou modelii. V kontrastu
s vysledky prvnich dvou modelt je efekt identifikované finanéni tisné prostfednictvim
Altmanova Z-skoére v modelu obsahujicim celou fadu dal$ich proménnych velmi nizky.
Tedy, i pfes statisticky vysokou vyznamnost koeficientll na 1% hladiné vyznamnosti
nemuzeme Siroce definovany teti model ani v jednom predikénim horizontu povazovat
za ekonomicky vyznamny pro ucely predikce bankrotu firmy.
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Zatimco v piipad¢ identifikované finanéni tisné vysledky prokazaly statisticky
vyznamny vliv na pravdépodobnost bankrotu dané soukromé spolecnosti (tabulka 4)
na vSech tfech horizontech predikce, vliv identifikace firmy jako stabilni na snizeni
pravdépodobnosti bankrotu je prvnim modelem potvrzen pouze v piipadé dvouletého
a tfiletého horizontu predikce. Rozsiteny model o dal$i makroekonomické ukazatele
potvrzuje vliv identifikace firmy jako stabilni i pfi jednoleté predikci. Vysledky analyz
jsou tak opét v rozporu se zaveéry Altmana (1968), ktery upozornil na klesajici predikéni
schopnost modelu s délkou obdobi. OvSem je tfeba si uvédomit, ze hlavni vysledky
Altmanovych modela byly prezentovany pro veiejné obchodované spole¢nosti, nikoliv
pro soukromé vlastnéné spolec¢nosti.

Robustnost vysledkl v tabulce 4 potvrzuje rozsifeni model o makroekonomickou
proménnou riast HDP, pficemz jsou uvazovany asymetrické marginalni efekty zvlast
ve fazi rustu a poklesu ekonomického cyklu. Tyto efekty jsou navic prezentovany
zvlast' pro stabilni a problematické spole¢nosti (vysledny marginalni efekt ziskavame
souctem marginalnich efektl prezentovanych pro rust HDP obecné a pro riust HDP
v konkrétni fazi a identifikované spolec¢nosti). Z vysledkt je ziejmé, ze zvySeni ekono-
mické aktivity vyznamné pfispiva k nizeni pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti
pouze v piipad¢ kratkodobé jednoleté predikce. Navic je tento efekt vyznamné snizen
u spolecnosti, které byly identifkovany jako problematické (negativni marginalni efekt
rustu HDP ve vysi 2,5 % u druhého modelu je snizen o 1,9 % v pfipadé problematic-
kych spolecnosti). U problematickych spole¢nosti nachazejicich se ve finan¢ni tisni se
tak projevuje efekt likvidac¢ni hodnoty, ktera se snizuje v obdobi ekonomické recese
a roste v priubéhu ekonomické konjunkce. Efekt likvidacni hodnoty se tak projevuje
pozitivnim vztahem mezi ekonomickym ristem a pravdépodobnosti bankrotu (Shleifer
a Vishny, 1992; Kahl, 2002). U dvouletych a tfiletych modeld predikce se tento efekt
projevuje pouze v obdobi ekonomického riistu, pri¢emz kolisa mezi 0,9 a 2,7 % (soucet
marginalniho efektu rastu HDP a efektu rustu HDP identifikovaného ve fazi ekono-
mického rustu u problematické spolecnosti), coz nelze povazovat za ekonomicky
vyznamny efekt.

Naopak v pfipad¢ stabilnich firem nebyl potvrzen statisticky vyznamny negativni
efekt mezi rastem HDP a pravdépodobnosti bankrotu. Pouze u modelu tfileté predikce
je zfejmé snizeni pozitivniho marginalniho efektu rtistu HDP u stabilnich firem,
atoo 09% a 2,7%, coz ovSem dostate¢né nevypovidad o ekonomicky vyznamném
efektu rastu HDP na pravdépodobnost bankrotu u stabilnich firem.

Mezi makroekonomické faktory majici statisticky vyznamny pozitivni vliv na prav-
dépodobnost bankrotu soukromych spolecnosti patii trzni kapitalizace reprezentujici
rozvinutost kapitalovych trhi v dané zemi. Lze predpokladat, ze rozvinuté kapitalové trhy
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budou prispivat k racionalnimu vybéru ze strany bankovnich firem a nedovoli soukro-
mym spole¢nostem oddalovat bankrot. Stejny efekt nastava na pravdépodobnost bankrotu
mnozstvi poskytnutych aveérl, ale pouze v kratkych jednoletych modelech predikce.
U dvouletych a tiletych modeld je patrny opacny efekt poskytnutych Gvéri na pravdépo-
dobnost bankrotu firmy.

SnizZeni pravdépodobnosti bankrotu soukromych spole¢nosti ve vSech analyzovanych
horizontech predikce je statisticky vyznamné také v piipad€ ristu kvality regulatorniho
prostiedi, které ptispiva k rozvoji soukromého sektoru. Mezi dalsi statisticky vyznamné
indikatory kvality institucionalniho prostedi snizujici pravdépodobnost bankrotu soukro-
mych spolecnosti patii index efektivity statni spravy a index kontroly korupce, v ramci
indexu korupce ale pouze v piipadé dvouletého horizontu predikce. Pozitivni statisticky
vyznamny vliv politické stability zvySujici pravdépodobnost bankrotu, ktery souvisi pravdé-
podobné s odkoupenim problematickych firem, byl identifkovan u jednoletych a dvouletych
predikénich modeld. Pro delsi tiileté obdobi je stejné jako u jinych determinantt identifiko-
van opacny vliv, nez jaky byl ocekavan v kontextu ekonomické teorie. Rozsifeni bankrot-
nich modelii o makroekonomické proménné tak lze doporucit pouze v pripadé kratkych
jednoletych predikénich modelti. Stejné tak lze konstatovat, ze i pies statistickou vyznam-
nost nekterych indikatort kvality institucionalniho prostredi Sir$i modely vyrazné snizily
marginalni efekty jednotlivych proménnych, a tedy ekonomickou vyznamnost jednotlivych
dil¢ich faktort pro predikci bankrotu.

Robustnost vysledki je dale ovéfena rozsifenim logitovych regresnich modelti o spe-
cifické firemni charakteristiky, konkrétné o celkové trzby na celkova aktiva (ukazatel
aktivity), celkova aktiva (velikost), béznou likviditu (ukazatel likvidity), rentabilitu aktiv
(ukazatel vykonnosti) a dluhem na celkova aktiva (ukazatel zadluzenosti). Vysledky ukazuji
(tabulka 5), ze zvySujici se aktivita firmy (trzby na aktiva, vynosy na aktiva) vyznamné
prispiva k eliminaci pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti. Stejny efekt ma také velikost
spole¢nosti (celkova aktiva), jejiz ekonomicka vyznamnost je nejvyssi v modelu jednoleté
predikce. Naopak zvysujici se zadluzenost pravdépodobnost bankrotu zvysuje pravdépodob-
nost bankrotu, coz je prezentovano také vyznamnou ekonomickou vyznamnosti pohybujici
se t&sné pod urovni 4% u jednoleté predikce. V ptipadé efektu bézné likvidity neposkytuji
vysledky v tabulkach 4 a 5 robustni vysledky, nebot’ ekonomicka vyznamnost vysledku je
diskutabilni, a navic v rozporu s ocekavanim.
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Tabulka 4: Analyticka vazba mezi Altmanovym Z-skére a skute¢nym bankrotem
spolecnosti v zavislosti na makroekonomickém vyvoji

Zavisle proménna: Pravdépodobnost bankrotu

Jednoleta predikce

Dvouleta predikce

Trileta predikce

Problematicka 0,022 0205 0052 | 0046™ 0041 0014 | 0085 0089 0,041
firma (0,002) | (0,005 | (0,009 | (0,002) | (0,003) | (0,004) | (0,003 = (0,004) = (0,006)
Stabilni firma ~0,001 = —0118" = —0,020" | —0,007" | —0,012" | —0,002 | —0,023" | -0,003 | —-0,008
(0,002) | (0,008) | (0,009 | (0,003) | (0,005 : (0,004) | (0,004) = (0,007) = (0,007)
Rist HDP ~0,025™ | —0,003" 0,006 = 0,006™ 0,023 0,024
(0,001 (0,002) (0,001  (0,001) (0,001) = (0,002)
E?es:‘;'z:k’;’f‘:;my 0,019 = 0,009" 0,008 | 0,003" 0,004" | —0,003
ve fazi ristu (0,003) + (0,004) (0,001) : (0,001) (0,002) : (0,002)
g?es:‘;'z:k’;’f‘:;my 0,007 | 0,004 ~0,013™ | —0,010" ~0,024™ | ~0,020"
ve fazi poklesu (0,002) (0,003) (0,002) (0,003) (0,002) (0,003)
Ruist HDP stabilni 0,021™ . —-0,004 0,001 0,000 ~0,009 = 0,001
firmy ve fazi ristu (0,004) | (0,004) (0,001  (0,001) (0,002) : (0,002)
;‘i:;‘ty“v'?;a,‘:iab““" 0005 0,00 0,010 0117 0009 | 0,027
pokiesu (0,002) | (0,004) (0,006) | (0,111) 0,012 (0,010)
HDP na obyvatele 0,000 0,000 0,000
v PPS (log) (0,000) (0,000) (0,000)
Trzni kapitalizace / 0,002 0,001 0,001
/HDP (0,000) (0,000) (0,000)
Firemni avéry / 0,000"" 0,000"" ~0,001""
/HDP (0,000) (0,000) (0,000)
Index politické 0,067" 0,020 ~0,049"
stability (0,016) (0,007) (0,009)
Index efektivity -0,328" -0,012 -0,013
statni spravy (0,018) (0,008) (0,011)
Index kontroly 0,309 —-0,042"" 0,000
korupce (0,016) (0,007) (0,009)
orastredi (0,019) (0,009) (0,011)
Pseudo R? 0094 | 0,076 0,218 0052 | 0,085 0,192 0,053 0,085 0,169
LR test 650,840 6564,86™ | 6127,36™| 1063,25™ 1680,39™" 827,26™ |1 948,570™" 2996,48™  1436,21"
Pozorovani (N) 64842 | 64842 | 23817 | 64842 | 56737 | 20483 | 64842 = 56737 = 20483

Poznamka: V této tabulce prezentujeme vysledky marginélnich efektl logitového modelu, ptidavame
standardni kontrolu pro makroekonomické proménné a vybrané indikatory kvality instituciondlniho
prostredi. Proménna ekonomicky rist je prezentovana zvlast v obdobi poklesu a riistu v interakci s umé-
lou proménnou identifikujici stabilni a problematické firmy dle Altmanova Z-skére. Dalsi a rozsitené pro-
ménné vcetné rlstu spotieby, investic, ddvaji podobné vysledky a jsou k dispozici na vyzadani. Zakladni
kategorii (base category) je firma v Sedé zéné s Altmanovym Z-skérel,8 < Z < 2,99. ™, ”, a " oznacuji
1%, 5%, a 10% hladinu statistické vyznamnosti. V zavorkach jsou uvedeny smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus

Politicka ekonomie, 2022, 70 (3), 265-287, https://doi.org/10.18267/j.polek.1353

279



Tabulka 5: Analyticka vazba mezi Altmanovym Z-skére a skute¢nym bankrotem
spole¢nosti v zavislosti na makroekonomickém vyvoji a vybranych firemnich ukazatelich

Zavisle proménna: Pravdépodobnost bankrotu
Jednoleta predikce Dvouleta predikce Ttileta predikce
Problematicka 0,096 0,047 0,021" 0,012 0,004 0,003 0,026™ 0,023 0,006
firma (0,006) (0,007) (0,011) (0,003) (0,003) (0,004) (0,004) (0,005) (0,006)
Stabilni firma —-0,014 —-0,042"" —-0,006 0,025™ 0,022 0,003 0,032 0,053 0,003
(0,007) (0,011) (0,013) (0,003) (0,005) (0,005) (0,005) (0,008) (0,007)
Velikost = —-0,028" —-0,028" —0,006™" —-0,002"" —-0,002"" 0,000 —0,004™ —0,004™ 0,000
Log (Aktiv) (0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001)
Triby na aktiva —0,068" —0,064"" —-0,008 —0,028™" —-0,031"" —-0,004" —0,043" —0,048"" —-0,006"
y (0,004) (0,004) (0,005) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,003) (0,003)
Bézna likvidita 0,003 0,003 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001° 0,0017" 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Vynosy —-0,192"" —-0,222™" -0,185™ —-0,081™" —-0,089™" —-0,047"" —-0,149™" —-0,168"" —-0,089™"
na aktiva (0,017) (0,018) (0,024) (0,004) (0,005) (0,006) (0,008) (0,009) (0,011)
Dluh na aktiva 0,391 0,361 0,092 0,020 0,029 0,010™ 0,068 0,092 0,015™
(0,008) (0,009) (0,014) (0,003) (0,004) (0,005) (0,005) (0,006) (0,007)
Rist HDP —-0,025™ 0,003 0,007 0,006™ 0,023 0,009
(0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
sf‘:;r‘?" 0,031 0,005 0,006™ | 0,003" 0,003 0,007
ve fazi ristu (0,003) (0,005) (0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
El‘"e‘r:':t?cigf’;;“y -0,018"™ 0,001 ~0,012 | -0,010™ ~0,022 | -0,002
ve fazi poklesu (0,003) (0,006) (0,002) (0,003) (0,002) (0,006)
thﬁasl:irn?rirmy 0,007 | 0,000 0,001 0,001 ~0,008™ 0,000
ve fazi rastu (0,002) (0,003) (0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
thﬁasl:i?nll?rirmy —-0,047" —-0,024™ 0,014 —-0,005 -0,004 -0,016"
ve fazi poklesu (0,006) (0,009) (0,012) (0,017) (0,007) (0,009)
HDP na obyva- 0,000 0,000 0,000
tele v PPS (log) (0,000) (0,000) (0,000)
Trzni kapitali- 0,002 0,001 0,001
zace / HDP (0,000) (0,000) (0,000)
Firemni avéry / 0,000 0,000™" —-0,001™"
/HDP (0,000) (0,000) (0,000)
Index politické 0,020 0,020 —-0,047"
stability (0,017) (0,007) (0,009)
Index efektivity —-0,269™ -0,011 0,028"
statnispravy (0,022) (0,008) (0,011)
Index kontroly 0,287 —-0,043™ —-0,033""
korupce (0,016) (0,006) (0,009)
Index kvality -0,202"" —-0,053" -0,118™"
reg, prostiedi (0,021) (0,009) (0,012)
Pseudo R? 0,103 0,118 0,211 0,082 0,117 0,204 0,074 0,110 0,154
LR test 8610,27": 8594,05": 4831,48"| 1578,39™: 2181,36™ 836,55 2596,37"": 3701,02 : 1263917
Pozorovani (N) 63 000 55142 19920 63 000 55142 19920 63 000 55142 19920

Poznamka: V tabulce prezentujeme vysledky marginélnich efektll logitového modelu, pfidavame standardni kontro-
lu pro makroekonomické proménné a vybrané indikatory kvality instituciondlniho prostfedi. Proménna ekonomic-
ky rGst je prezentovana zvlast v obdobi poklesu a rdstu v interakci s umélou proménnou identifikujici stabilni a pro-
blematické firmy dle Altmanova Z-skoére. Dalsi a rozsitené proménné veetné ristu spotieby, investic, davaji podobné
vysledky a jsou k dispozici u autord. Zakladni kategorii (base category) je firma v $edé zéné s Altmanovym Z-skére
1,8<72<299.”,", a" oznacuji 1%, 5%, a 10% hladinu statistické vyznamnosti. V zéavorkach jsou uvedeny smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus
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Pfi zahrnuti kontrolnich firemnich charakteristik se opét ukazuje statisticky i eko-
nomicky vyznamny vliv ristu HDP v kratkych jednoletych predikénich modelech,
ktery obecné snizuje pravdépodobnost bankrotu o 2,5 % u druhého modelu. V ptipadé
spole¢nosti ve finanéni tisni ve fazi ekonomického ristu prevlada pozitivni efekt likvi-
da¢ni hodnoty firmy, souvisejici pravdépodobné s fizenym a dobrovolnym bankrotem
(ekonomicky efekt snizujici negativni efekt rastu HDP o 3,1 %). Naopak ve fazi poklesu
ekonomického rlstu je zvySujici se pravdépodobnost bankrotu firem patrna jak u spolec-
nosti stabilnich, tak i u téch, u kterych byla identifikovana financni tiseii. U dvouletych
a tiiletych predikénich modelt je efekt rustu HDP statisticky 1 ekonomicky vyznamny
pouze u spole¢nosti ve finan¢ni tisni ve fazi ekonomického rustu. V ostatnich ptipadech
jsou efekty statisticky nebo ekonomicky nevyznamné (ekonomicky efekt ristu HDP
je eliminovan specifickym margindlnim efektem ristu HDP u spole¢nosti ve finanéni
tisni ve fazi ekonomického rustu u dvouletych i tfiletych modelt, podobné u stabilnich
spole¢nosti v obou fazich ekonomické aktivity u tfiletych predikénich modeli).

6. Analyza robustnosti

Analyza robustnosti vysledki logitovych modeli reaguje na meénici se podminky
v ekonomice po roce 2009, kdy byly evropské soukromé spolecnosti zasazeny
finanéni krizi z predchozich let. Tabulka 6 proto prezentuje marginalni efekty pred-
chozich modell logitové regrese zvlast' v ¢lenéni na obdobi 2009-2014, 2012-2015
a 2013-2018, ktera provétuji robustnost predchozich vysledkid. V porovnani s ptedcho-
zimi vysledky modelll prezentovanymi v tabulkach 4 a 5 doslo k vyraznému snizeni
poctu pozorovani, a to z divodu absence udaji, ¢i neexistence kapitalového trhu, ktery
je spojen s proménnou trzni kapitalizace.’

Vysledky analyzy robustnosti ukazuji, ze vyznam identifikace finan¢ni tisné
prostiednictvim Altmanova Z-skore pii predikci bankrotu spole¢nosti je statisticky
i ekonomicky vyznamny pouze v kratkém jednoletém modelu predikce, a to v obdobi let
2009-2014, tedy v obdobi ekonomické recese po globalni finanéni krizi v letech 2007
a 2008. Naopak negativni efekt stabilni firmy na sniZeni pravdépodobnosti bankrotu je
patrny ve vSech tiech délkach predikce v letech 2013-2018.

7 Vysledky modelti bez proménné trzni kapitalizace poskytuji velmi podobné vysledky a jsou
na vyzadani. Vzhledem k dtilezitosti proménné trzni kapitalizace pro naslednou interpretaci
vysledki analyz byla tato do modeli v tabulce 6 zahrnuta i pies pokles poctu pozorovani.
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Tabulka 6: Analyticka vazba mezi Altmanovym Z-skére a skute¢nym bankrotem
spolecnosti v dil¢ich obdobich

Zavisle proménna: Pravdépodobnost bankrotu
Jednoleta predikce Dvouleta predikce Trileta predikce
2009-2014 2012-2015 | 2013-2018 | 2009-2014 : 2012-2015 : 2013-2018 | 2009-2014 | 2012-2015  2013-2018
Problematicka 0,035 | -0,004 0,001 0,002 0,005 0,011 0,008" 0,007 0,003
firma (0,013) (0,016) (0,016) (0,003) (0,004) | (0,008) | (0,004 @ (0,006) (0,011)
Stabilni firma 0,003 ~0,029 | -0043" | 0,006 0,000 | -0,022° | 0,005 ~0,008 | -0,029"
(0,015) (0,023) (0,019) (0,005) (0,009) ©,011) (0,007) (0,011) (0,015)
Velikost = ~0,008"™ | —-0,008" | —-0,006™ | 0,000 0,000 0,000 0,001 0000 | -0,004""
Log (Aktiv) (0,002) (0,002) 0,002) | (00000 | (0,000) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
Trsby na aktiva ~0,007 | -0,001 ~0,004 | -0,004" : -0,008" | —-0,009" | —-0,008" i -0,014™ i —-0,011"
y (0,007) (0,008) 0,007) | (0,002) 0,002) | (0,004) | (0,003 @ (0,004) (0,005)
B&na likvidita 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001°
(0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000) | (0,0000 | (00000 @ (0,000) (0,001)
Vynosy naaktiva | —O1117 | -0128™ | —02047 | -0006  -0,015" = -0072" | -0,014° | -0031" | -0127"
ynosy (0,030) (0,036) (0,031) (0,003) (0,005) 0,011) (0,007 | (0,008) (0,018)
Dluh na aktiva 0114™ | 0076 | 0056 | 0012 i 0016™ | 0018" 0032 | 0035 | 0030
(0,017) (0,021) (0,018) (0,004) (0,005) | (0,008) | (0,006) (0,007) (0,012)
Risst HDP 0,000 0,030™ | 0020™ | 0,001 0,000 0017 | 0,002" 0006™ | 0,024
(0,003) (0,004) (0,004) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001) (0,002)
E:‘e‘:‘gz:kg"f’i'rmy ~0,003 0023 | 0,016" 0,002° 0,001 ~0,001 0,002 ~0,001 0,008"
blematicke (0,007) (0,008) (0,007) (0,001) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,004)
E:‘e":‘*a'g:’k’;’f‘;;my 0,007 ~0,026™ | —0,072"" | 0,000 0,003 ~0,057" | -0002 @ -0,006 | -0,055"
. e (0,007) (0,009) (0,025) (0,002) (0,003) (0,011) (0,002) | (0,004) (0,016)
RistHDE my ~0,005 = -0,006 0,014" ~0,001 0,004 0010 | -0,002 0,007" 0,012
stabilni firm 0,004) = (0,009) (0,006) | (0,002) (0,004) (0,003) (0,002) (0,003) (0,004)
:t‘;‘;in"l?';irmy —0012 | -0044™ | —0,113" ~0,091" | 0,010 ~0,006 | -0173"
v iz pokies (0,010) (0,013) (0,038) (0,035) (0,020) (0,017) (0,027)
:EPV';‘;’QIE 0,000 = 0,000™ | 0,000™ | 0,000 0,000° 0,000 0,000 0,000 | 0,000
y (0,0000 = (0,000 = (0,000) | (0,000) (0,000 | (0,000 | (00000 | (0,000 . (0,000)
v PPS (log)
Trini kapitali- 0003 | 0002 | 0001 | 0000" | 0000" 0,002 | 0,000 0,001 | 0,000
zace / HDP ) (0,001) (0,000 | (0,000 | (00000 | (0,000 | (0,000 . (0,000 . (0,000)
Firemniavéry/ | —0002 | —0001" : 0,000 0,000" | 0,000 0,000° 0,00 | 0,000™ | 0,000
/HDP (0,000 | (0,000 : (0,000 | (0,0000 i (0,0000 : (0,0000 | (0,000 : (0,000) : (0,000)
Index politické | —-0,156™ | -0,059" 0,011 ~0,014° | -0,006 @ 0062 | -0035" | -0,010 @ -0,031"
stability (0,031) (0,035) (0,021) (0,008) (0,009) (0,012) (0,015) (0,013) (0,015)
Index efektivity | -0,235" | 0,044 0,046 ~0,004 0,034 0,017 ~0,019 0066 | 0,038
statni spravy (0,033) (0,061) ©0,047) | (0,008) (0,017) (0,024) (0,014) (0,023) (0,030)
Index kontroly 0577° | 04527 . 0158 | 0017° = 0006  -0060" | 0,022 0,012 ~0,007
korupce (0,028) (0,028) (0,021) (0,008) (0,008) (0,012) (0,013) (0,010) (0,015)
'r';gfl’l‘a':z::::gu -0,316™ i -0,312"" i -0,100" | -0,048™ : -0,034™ | -0,027° | -0,082"" i -0,052"" i -0,024
prostredt (0,028) (0,040) (0,033) (0,010) (0,011) (0,015) (0,014) (0,013) (0,021)
Pseudo R 0,228 0,168 0,185 0,289 0,234 0,230 0318 0171 0,151
LR test 37256971 17172171 213035 26460™ 18486 . 77394 | 78634 204357 93347
Pozorovani (N) 13463 9134 11073 13214 8972 11073 13463 9134 11073

Poznamka: V této tabulce prezentujeme vysledky margindlnich efektd logitového modelu s ohledem na ménici se
podminky v ekonomice pro obdobi reflektujici dopady disledkd finanéni krize v letech 2009-2011, obdobi dluhové
krize v Evropé v letech 2012-2014 a obdobi 2015-2018. Proménna ekonomicky rust je prezentovana zvlast v obdobi
poklesu a ristu v interakci s umélou proménnou identifikujici stabilni a problematické firmy dle Altmanova Z-skoére.
Zéakladni kategorii (base category) je firma v Sedé zoné s Altmanovym Z-skére 1,8 < Z < 2,99.7, ™, a* oznacuji 1%, 5%,
a 10% hladinu statistické vyznamnosti. V zavorkach jsou uvedeny smérodatné chyby.

Zdroj: vlastni vypocty z databaze Amadeus
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Za vyznamny efekt snizujici pravdépodobnost bankrotu v delsich predikénich hori-
zontech a vSech analyzovanych obdobich mizeme povazovat rostouci trzby. Naopak
efekt velikosti firmy vyjadfeny celkovymi aktivy se projevil pouze v kratkych jedno-
letych predikcich a je také stabilni ve vSech analyzovanych obdobich. Mezi statisticky
i ekonomicky vyznamné proménné ovliviujici pravdépodobnost bankrotu spolecnosti ale
muzeme ve vSech horizontech predikce i v§ech identifikovanych obdobich zatadit vynosy
a zadluzenost spolecnosti. Naopak ukazatel likvidity nelze povazovat za vyznamny faktor
majici vliv na pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti, coz potvrzuje ptedchozi interpretaci
vysledku.

V kontrastu s pfedchozimi vysledky nebyl potvrzen negativni efekt ristu HDP snizu-
jici pravdépodobnost bankrotu firem. Naopak v letech 2012-2015 a 2013-2018 se u krat-
kého jednoletého horizontu predikce projevil efekt zvysujici se likvidaéni hodnoty spolec-
nosti souvisejici se zvysujici se pravdépodobnosti bankrotu spolec¢nosti ve finanéni tisni
a ve fazi ekonomického ristu. Lze tak predpokladat zvyseny zajem firem o fizeny bankrot
v obdobi nékolika let po globalni finanéni krizi v letech 2007 a 2008. Tésné po globalni
finan¢ni krizi a v pribéhu jejich doznivajicich efektt v Evropé se tento efekt neprojevil,
coz potvrzuje teoretické predpoklady prezentované v této studii.

Za statisticky 1 ekonomicky vyznamnou miuizeme povazovat kvalitu regulatorni-
ho prostredi, umoznujici odstranéni asymetrickych informaci a podporujici rozvoj sou-
kromého podnikani, které vede ke snizeni pravdépodobnosti bankrotu, a to zejména
v kratkych predikénich horizontech. Nejvyrazngjsi je tento efekt patrny v obdobi kratce
po globalni finan¢ni krizi, kdy se marginalni efekty pohybuji na 3 %.

Za statisticky vyznamny je mozné povazovat také efekt trzni kapitalizace, a to témét
ve vSech analyzovanych obdobich a predikénich horizontech. Pozitivni efekt trzni kapi-
talizace na zvyseni pravdépodobnosti bankrotu spole¢nosti reprezentuje tlak rozvinu-
tych kapitalovych trhii na raciondlni vybér ze strany bankovnich firem nedovolujici
oddalovani bankrotu. Jeho ekonomicka vyznamnost je ale pouze na trovni 0,3 % a nizsi.

Zavér

Empirickd analyza porovnava pravdépodobnost bankrotu identifikovanou prostednic-
tvim Altmanova Z-skére (Altman, 1968) se skuteéné pozorovanym statutem finanéni
tisn¢ (bankrotu) a upozornuje na schopnost predikovat finanéni tisent pro rtizné dlouhé
predikéni horizonty pro rtizné velké soukromé spolecnosti. V kontrastu se zavéry studie
Altmana (1968) vysledky tohoto ¢lanku potvrzuji vyssi robustnost vyuziti Altmanova
Z-skoére pro dvouleté a ttileté horizonty predikce. Pravdépodobnym divodem je odlisné
prostiedi evropskych soukromych spolecnosti, které umoznuje oddalit ukonceni nebo
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preruseni podnikatelské aktivity v obdobi finan¢ni tisné. Tato skutecnost je pfitom
vyraznéjsi pro velké firmy.

Vysledky ¢lanku také prokazuji vyznamnost zadluzenosti (dluh na celkova aktiva)
a aktivity (vynosy na celkova aktiva). Zatimco efekt velikosti firmy (celkova aktiva) se
projevil pouze v kratkém predikénim horizontu jednoho roku, vliv rostoucich trzeb je
statisticky i ekonomicky vyznamny pii dvouletych a tiiletych predikénich horizontech.
Vyznamnost uvedenych proménnych i efektt pfi predikci bankrot soukromych spolec-
nosti byla potvrzena ve vsech dil¢ich analyzovanych obdobich.

Logitové regresni modely byly rozsiteny také o makroekonomické proménné,
konkrétné o efekt rustu HDP, ktery byl analyzovan zvlast' ve fazich ekonomického rastu
a poklesu u stabilnich soukromych evropskych spolecnosti a spole¢nosti nachazejicich
se ve finan¢ni tisni. Vysledky potvrdily asymetrické efekty. V uzsich modelech predikce
na jednoletém horizontu se projevil negativni efekt rustu HDP na pravdépodobnost
bankrotu souvisejici se zvySujici se likviditou a lepsi dostupnosti externiho financovani
v prubéhu ekonomické konjunkce. V Sir§ich modelech, a to zejména v delsich predik¢-
nich horizontech a obdobi po odeznéni dusledki globalni finanéni krize (v obdobi let
2012-2018), se projevil pozitivni vztah mezi ristem HDP a pravdépodobnosti bankrotu
souvisejici s poklesem likvidaéni hodnoty firmy v prubéhu ekonomické recese a jejim
narustem v priabéhu ekonomické konjunkce. Vysledky empirické studie tak potvrzuji,
ze soukromé spolecnosti ve finan¢ni tisni realizuji fizeny bankrot v obdobi ekonomické
konjunkce, kdy maji potencidlni zajemci o koupi téchto spolecnosti dostatek likvidnich
zdroju (Shleifer a Vishny, 1992; Kahl, 2002).

V sirsich modelech byla dale analyzovana kvalita instituciondlniho prostfedi, kon-
krétné ekonomicky rozvoj reprezentovany ukazatelem HDP na obyvatele, mira trzni ka-
pitalizace, mira poskytnutych Gvért firmam, index politické stability, index efektivi-
ty statni spravy, index kontroly korupce a index kvality regulatorniho prostiedi. Mezi
statisticky vyznamné proménné zvysujici pravdépodobnost bankrotu a snizujici délku
pretrvavajici finan¢ni tisné¢ soukromych spolecnosti patii rozvinuté kapitalové trhy,
které ptispivaji k raciondlnimu vybéru ze strany bankovnich firem, jez nedovoluji
soukromym spolecnostem oddalovat bankrot. I pfes statisticky vyznamné efekty miry
rozvoje kapitalovych trhi doslo u SirSich modeld k vyraznému sniZzeni marginalnich
efekttl, a tedy k snizeni ekonomické vyznamnosti dodate¢nych proménnych pii jejich
vyuziti v bankrotnich modelech. Statisticka i ekonomicka vyznamnost determinantt
kvality institucionalniho prostiedi se ale projevila v ptipad¢ indexu kvality regulator-
niho prostfedi. Lze tedy potvrdit, ze pravdépodobnost bankrotu soukromych evropskych
firem snizuje kvalita regulatorniho prostiedi, coz se projevilo zejména v obdobi kratce
po globalni finan¢ni krizi, konkrétné v letech 2009-2015.
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