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Testiranje primjenjivosti Altmanovog Z-score modela za
predvidanje steaja u Republici Hrvatskoj

Testing the applicability of the Altman’s Z-score model for
predicting bankruptcy in the Republic of Croatia

Sazetak

Altmanov Z-score jedan je od najpoznatijih modela za predvidanje poslovnih poteskoca odnosno stecaja.
Cilj ovog rada je testirati Altmanov Z-score model i utvrditi u kojoj je mjeri primjenjiv u predvidanju stecaja
u Republici Hrvatskoj. Testirani ukupni uzorak sa Zagrebacke burze sastojao se od 52 poslovna subjekta, od
Cega 26 koji su otvorili stecaj i 26 sa stabilnim poslovanjem, te je isti promatran u ukupnom vremenskom
razdoblju 2007-2016.Buduci da se testirani uzorak sastojao i od poslovnih subjekata koji ne pripadaju pro-
izvodnom sektoru, u istrazivanju je koristen Altmanov revidirani Z'-score model. Osim testiranja uspjesnosti
istog, u radu su se nastojali prilagoditi ponderi Z'-score modela primjenom viSestruke diskriminantne ana-
lize u cilju dobivanja modela koji ce biti prilagodeniji hrvatskom trzistu. Radi prisutnosti multikolinearnosti
nisu sve varijable zadrzane u modelu, te je dobiven model koji ima slabiju uspjesnosti od Z"*-score modela.
Rezultati ovog istrazivanja ukazuju da je Altmanov Z"score primjenjiv na hrvatskom trzistu, ali se preporuca
koristiti ga kao dodatni,a nikako kao osnovni pokazatelj za predvidanje stecaja.
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Abstract

Altman’s Z-score model is one of the well-known financial ratios whose purpose is reflected in the
possibility of predicting bankruptcy for businesses. The aim of this paper was to test Altman's Z-score
model in order to determine whether the model is applicable in the bankruptcy forecasting on the
example of Croatian companies. The analysed and tested sample from the Zagreb Stock Exchange was
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consisted of 52 companies which were divided into two samples: 26 companies which were financially
stable and 26 companies that went bankrupt. Sample was observed over the time period 2007-2016
and it was consisted of businesses that do not belong only to the manufacturing sector, therefore it was
used Altman's revised Z"- score model. Beside analysing its performance, authors in this paper tried to

adjust the weights of the 2"~ score model by applying multiple discriminant analysis in order to obtain a
model that would be more tailored to the Croatian market. Due to the presence of multicollinearity, not
all variables could be retained, and a model with lower performance was obtained. The results of this
research indicates that Altman’s Z'-score is applicable in the Croatian market, but it is recommended to
use it only as an additional, not basic indicator for predicting bankruptcy.

Keywords: financial analysis, business failure, bankruptcy, financial stability, financial indicators
JEL classification: G32; G33
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1. Uvod

Predvidanje poslovnih poteskoca i ste¢aja poslovnih
subjekata u znanstvenim krugovima, poslovnom
svijetu, te u javnosti opcenito, posljednjih 50-ak
godina pobuduje sve veci interes i pozornost. Mogu
i se i kako unaprijed uociti nadolazece financijske
teSkoce, moZe li se sa sigurnocu predvidjeti stecaj
poslovnog subjekta kao dogadaj u buducnosti?
Takva i slina pitanja otvarala su istrazivatke
horizonte i poticala razne znanstvene rasprave
i istrazivanja na ovu temu. Znacajniji korak u
istrazivanju ove problematike postigao je Altman
(1968.) koji je u trazenju odgovora o mogucnosti
predvidanja nadolazec¢ih poslovnih poteskoca
ponudio model Z-score, $to je pobudilo interes
velikog broja znanstvenika koji su nastojali razviti
$to uspjedniji model koji omogucava testiranje

vjerojatnosti nastanka stecaja poslovnog subjekta.

U modelima za predvidanje steCaja istrazivaci
su nastojali implementirati niz statistickih i
matematickih metoda i ukljuciti one varijable
koje su smatrali signifikantnim za predvidanje
ste€aja, odnosno ¢ijom bi se kombinacijom postiglo
$to preciznije predvidanje. ,Mnoge su studije
bile posvecene potrazi za najboljim modelom
korporativnog predvidanja koji se temelji na javno

dostupnim podacima i statistickim tehnikama“

(Ooghe i sur,,2009:7).

Originalni  Altmanov  Z-score model (1968.)
stvoren za potrebe americkog trzista prvotno je
bio namijenjen poslovnim subjektima koji kotiraju

na burzi, te se nalaze unutar sektora proizvodnje.

Kasnijim  revidiranjem  originalnog  modela
konstruiran je Z-score model (1983.) namijenjen
poslovnim subjektima koji ne kotiraju na burzi, te
Z'-score model (1983.) koji je namijenjen analizi

poslovnih subjekata izvan sektora proizvodnije.

Budu¢i da da je navedeni model pozitivno
prihvacen od strane akademske zajednice, a
i privatnog sektora cilj ovog istrazivanja, za
razliku od dosadasnjih istrazivanja bio je testirati
uspjesnost Altmanovog Z*-score modela koji je
prilagoden poslovnim subjektima koji nisu nuzno
unutar proizvodnog sektora. Osim navedenog
cilja, u radu ce se nastojati koristenjem originalne
metodologije (viSestruke diskriminantne analize)
prilagoditi pondere Z'-score modela (zadrzavajuci
pritom iste varijable) kako bi se dobio model
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prilagodeniji hrvatskom trzistu.

Slicna istrazivanja vezana uz provjeravanje
uspjesnosti predvidanja Altmanovim modelom
provedena su na primjeru poslovnih subjekata
u Jordanu (Alareeni i Branson, 2013)), Pakistanu
(Hussain i sur, 2014), Italiji (Celli, 2015), te
su potaknula autore u ovome radu da takoder
odgovore na pitanje moze li se Altmanov Z-score
model primijeniti kao instrument za predvidanje
steCaja i u kojoj mjeri se moze ocijeniti njegova
pouzdanost. Aktualnost i relevantnost navedene
problematike proizlazi i iz trenutno lose situacije
unutar privatnog sektora Republike Hrvatske.
Naime, prema posljednjim podacima hrvatske
financijske agencije (FINA, 2019.) od srpnja 2019.
godine, ukupan iznos neizvrienih osnova za
placanje poslovnih subjekata u Hrvatskoj iznosio
je gotovo 6,2 milijarde kuna, $to upucuje na visok
iznos sredstava temeljem kojega su otvoreni ili ¢e
u buducnosti biti otvoreni novi stecajevi.

U Zivotnom ciklusu poslovnog subjekta izmjenjuju
se pozitivna (uspjesna) i negativna (neuspjesna)
razdoblja, medutim ,kad se negativno razdoblje
prebaci s priviemenog na strukturno i kroni¢no
(i tako se nastavlja s vremenom), tvrtka je Cesto
osudena bankrotirati“ (Altman i sur, 2013).
Stvaranje modela koji bi mogao pravodobno
signalizirati financijske poteSkoce i predvidjeti
vjerojatnost stecaja poslovnog subjekta od velike je
vaznosti za detekciju problema, kao i za otvaranje
mogucnosti pravodobnog poduzimanja mjera i
aktivnosti kako bi se smanjile i/ili sprijecile njegove
posljedice.

Rad je, uz uvod i zakljucak, podijeljen u tri glavna
poglavlja. U drugom poglavlju rada dan je pregled
najvaznijih  dosadadnjih istrazivanja na temu
predvidanja stecaja poslovnih subjekata, posebice
onih u Hrvatskoj, te su definirani svi postojeci
oblici Altmanovog pokazatelja. U tre¢em poglavlju
objasnjena je i prikazana metodologija provodenja
istrazivanja, te su definirani podaci temeljem kojih
je provedeno istrazivanje. Shodno cilju istrazivanja,
nakon ispitivanja primjenjivosti i ispravnosti
predvidanja stecaja primjenom Altmanovog Z'-
score modela na primjeru poslovnih subjekata u
Hrvatskoj, u Cetvrtom dijelu su iznijeti rezultati i
nalazi istrazivanja, jednako kao i rezultati dobiveni
temeljem viSestruke diskriminantne analize nakon
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prilagodbe pondera na Z'-score modelu u cilju
dobivanja prilagodenijeg modela za hrvatsko
trziste. U zavrSnom dijelu slijede sintetizirani
stavovi autora o primjenjivosti  Altmanove
metodologije na primjeru hrvatskih poslovnih
subjekata, uz navodenje ogranicenja istrazivanja i
preporuke za buduca istrazivanja.

2. Dosadasnja istrazivanja

Problematika predvidanja poslovnog neuspjeha i
trazenje modela koji sa Sto vecom vjerojatnoscu
predvida financijske poteskoce poslovnih subjekata
razvija se od kasnih 60-tih godina, te se i danas
mnoga istrazivanja bave ovom problematikom.Sam
razvoj predvidanja steCaja poslovnih subjekata
pojavio se na prijelazu iz 19. u 20. stoljece s
koriStenim jednim pokazateljem, da bi krajem 60-
ih godina bila objavljena istraZivanja koja su tezu
mogucnosti predvidanja steCaja opravdavali s
nekoliko financijskih pokazatelja.

Potetkom 20. stoljeca primijenjeni su prvi
ekonometrijski  pokazatelji  predlozeni  za
opisivanje predvidanja poslovnog neuspjeha $to je
predstavljalo prve pokusaje formalnog predvidanja
steCaja. Tada su razvijeni modeli koji su sluzili
kao pomoc¢ bankama u dono3enju odluka hoce
li odobriti ili odbiti zahtjeve za kredit (Ramser i
Foster, 1931.; Fitzpatrick, 1932.; Winakor i Smith,
1935.; Wall,1936.).

Prva studija o predvidanju poslovnih teskoca
upotrebom financijskih pokazatelja objavljena je
1942. godine od strane Charles L. Merwina, te se
smatrala najboljom studijom do 60-tih godina 20.st.,
odnosno do istrazivanja Beavera (1966.). Navedena
studija donijela je prekretnicu u istrazivanju ranog
prepoznavanja simptoma poslovnog neuspjeha
i evoluciju modela predvidanja stecaja. Beaver
je proucavao stecaj 79 poslovnih subjekata koja
su bankrotirala unutar vremenskog razdoblja
1954-1964., a ¢iji su financijski izvjestaji bili
dostupni godinu dana prije bankrota. Navedenih
79 poslovnih subjekata bilo je rasporedeno prema
SIGu (eng. Standard Industrial Classification)
u 38 razlicitih industrijskih grana. Poslovnim
subjektima koji su bankrotirali prema industrijskoj
grani i velicini, upareni su poslovni subjekti sli¢nih
karakteristika koji imaju stabilno poslovanje kako
bi se univarijatnom analizom ispitala prediktivna
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moc financijskih pokazatelja. Njegov rad smatra
se jednim od najznacajnijih radova koji proucava
problematiku predvidanja vjerojatnosti financijskih
teskoca, odnosno  vjerojatnosti  poslovnog
neuspjeha i stecaja.

Rane studije koje su se odnosile na analizu
omjera za predvidanje stecaja bile su univarijatne
studije, te su bile usmjerene na pojedinatne
omjere i izmedu ostalog usporedivale su omjere
neuspjesnih poslovnih subjekata s uspjesnim.
LUnivarijatne studije imale su vazne implikacije za
razvoj buducih modela s obzirom da su postavile
temelje za multivarijatne modele predvidanja
stecaja” (Bellovary i sur,, 2007:2).

Prvu multivarijatnu studiju objavio je Edward I.
Altman (1968), koji je Koristio diskriminantnu
analizu  kako bi razvio pet-faktorski model
za predvidanje steCaja proizvodnih poslovnih
subjekata. Model koji je nazvao "Z-score’, predvidao
je stecaj ukoliko se dobiveni rezultat za analizirani
poslovni subjekt nalazio ispod granicne vrijednosti
koja ukazuje na stecaj. Ovaj model imao je visoku
sposobnost predvidanja stecaja. Analizirani uzorak
godinu dana prije proglasenja istog imao je 95%-
tnu toCnost. Medutim, sposobnost ispravnog
predvidanja znatno se smanjila s vremenskim
pomakom, tako je iznosila 72% dvije godine prije
proglasenja steaja, 48%, 29% i 36% tocnosti
predvidanja za tri, Cetiri i pet godina prije stecaja.
Uzorak na kojemu je Altman temeljio svoje
istrazivanje sastojao se od 66 poslovnih subjekata
u sektoru proizvodnje. Uzorak je bio podijeljen u
dvije skupine, odnosno 33 poslovna subjekta koja
su bankrotirala i 33 financijski stabilna poslovna
subjekta. Poslovni subjekti koji su imali financijske
poteskoce, a nisu sluzbeno otvorili stecaj—nisu
bili uvrsteni u promatrani uzorak. ViSestrukom
diskriminantnom analizom koja je izabrana kao
odgovarajuca statisticka tehnika odabrano je pet
financijskih pokazatelja koje je Altman smatrao
najprikladnijim za predvidanje bankrota, odnosno
stecaja poslovnog subjekta, stoga se i originalna
rastuca diskriminantna funkcija zapisuje na sljedeci
natin:

Z= 10X, + 14X, + 33X, + 06X, + 10X, | 1
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Varijable su definirane na sljedeci nacin:
X, Obrtni kapital/ukupna imovina
X, Zadrzana dobit/ukupna imovina
X, Dobit prije kamata i poreza/ukupna imovina

X, Trzi$na vrijednost kompanije
knjigovodstvena vrijednost ukupnih obveza

X, Prodaja/ukupna imovina

Grani¢ne vrijednosti  Z-score modela bile su
definirane na natin da poslovni subjekti koji
ostvaruje Z-score ispod granitne vrijednosti 1,81
imaju visoki rizik bankrota dok oni koji ostvaruju
koeficijent iznad vrijednosti 2,99 pripadaju skupini
,zdravih® odnosno financijski stabilnih. ,Sivoj zoni*
odnosno zoni nesigurnosti pripadaju poslovni
subjekti Ciji se Z-score nalazi unutar raspona
vrijednosti 1,81 i 2,99. Kako se Z-score model
pojavljuje u tri forme, osim ve¢ prikazanog baznog
modela, u nastavku rada biti ce predstavljene
preostale dvije forme modela.

Buduci da se je prethodno navedeni bazni Z-score
model mogao primijeniti iskljucivo na poslovne
subjekte koji se nalaze u proizvodnom sektoru,
te Cije dionice kotiraju na burzi, Edward I. Altman
dalje razvija model i prikazuje revidirani Z-score
(Caouette i sur, 2008:148) koji je imao mogucnost
primjene na poslovne subjekte koji ne kotiraju
na burzi. Navedeni model moze se primijeniti
na privatne poslovne subjekte buduci da je u
novom modelu modificirana varijabla X4, odnosno
trzisna vrijednost kompanije supstituirana je s
knjigovodstvenom vrijednos¢u kompanije. Buduci
da su i ponderi izmijenjeni, revidirani model je
zaprimio sljedecu formu:

7= 0,717, + 0,847X, + 3,107, +
0420X, + 0,998X,

Jednako kao i u prethodnom primjeru, postavljene
su granicne vrijednosti pri ¢emu poslovni subjekti
s izraCunatom Z-score vrijednoS¢cu manjom od
1,23 predstavljaju subjekte s visokim rizikom
bankrota dok se stabilnim poslovnim subjektima
smatraju oni koji imaju izraCunati Z-score visi od
2,90. Ukoliko poslovni subjekt ima Z-score izmedu
navedene dvije vrijednosti tada se smatra da
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pripada tzv.,sivoj zoni".

Tre¢i model na osnovi kojeg se izraunava Z"score
namijenjen je privatnim poslovnim subjektima
koji se mogu nalaziti i izvan proizvodnog sektora.
Navedeni model ima sljedeci oblik:

7'= 656X, +3,26X, + 672X, + 105X, | 3

Ukoliko je izratunata Z" vrijednost veca od 2,6
smatra se da je poslovni subjekt stabilan, a
ukoliko se nalazi izmedu 2,6 i 1,1 tada pripada
,sivoj zoni". Dakle, ne moze se reci da je poslovni
subjekt stabilan niti da je pred bankrotom, odnosno
predstavlja granicno podrucje izmedu stabilnosti i
bankrota. Ukoliko je Z" vrijednost manja od 1,1 tada
se predvida bankrot poslovnog subjekta. Navedeni
pokazatelj imao je i dodatak formuli u iznosu +3,25
$to je omogucavalo usporedbu rezultata modela
s rezultatima rangiranja americkih obveznica.
Svakako je nuzno napomenuti da je rijec¢ o modelu
koji je namijenjen predvidanju stecaja za poslovne
subjekte koji se nalaze na trziStima koja su u
nastajanju, stoga se modelu Cesto puta pripisuje
kratica ,EM-Score Model* odnosno ,Emerging
Market Score Model* Altman (1995.). Prilagodeni
model zapisuje se na sljedeci nacin:

Z"=305+6,56X, +3,26X, + 6,72X,
+1,05X,

Dobiveni rezultat vrijednosti Z"' score-a iznad
5,85 oznacava poslovne subjekte kao stabilne, dok
,sivu zonu“ predstavlja raspon izmedu 5,85 i 4,35,
a podrucje bankrota rezultat manji od vrijednosti
435,

Jedan od autora koji je obiljezio proucavanje
problematike predvidanja  stetaja poslovnih
subjekata je Edward B. Deakin (1972). On je
na uzorku od 64 poslovnih subjekata testirao
14 varijabli za predvidanje stecaja koristeci
multivarijatnu  diskriminantnu analizu. Autor u
radu zakljuCuje da, iako je prediktivna mogucnost
modela na visokih 90%, model bi trebalo koristiti
s oprezom.

James Ohlson (1980) u svome radu koristi
logisticku regresiju u cilju izbjegavanja problema
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povezanih s multivarijatnom diskriminantnom
analizom. Analiziraju¢i 105 poslovnih subjekata
koji su dozivjeli bankrot i 2058 poslovnih subjekata
koji imaju stabilno poslovanje, razvija nekoliko
modela s visokim postotkom predvidanja bankrota
(>90%).

Mark E. Zmijewski (1984.) u svome radu formira
model za predvidanje bankrota na uzorku od 41
poslovnog subjekta koji su dozivjeli bankrot i od
800 poslovnih subjekata sa stabilnim poslovanjem.
U modelu uklju¢ene varijable mjere uspjesnost
poslovanja, zaduzenost i likvidnost poslovnih
subjekata.

Buduc¢i da je Altmanov Z-score jednako kao i
problematika predvidanja stecaja bila predmetom
mnogih drugih istrazivanja, osim ve¢ navedenih
autora, razvoju znanstvene spoznaje Uu ovom
podrucju pridonijeli su sljedeci autori: Edmister,
1972.; Wilcox, 1973.; Altman i McGough, 1974.;
Blum, 1974.; Sinkey, 1975.; Libby, 1975.; Argenti,
1976.; Altman i Loris, 1976.; Altman i sur, 1977
Martin, 1977.; Santomero i Vinso, 1977.; Ketz,1978.;
Pettway i Sinkey, 1980.; Taffler, 1982.; Lawrence i
Bear,1986.; Aziz i sur,, 1988.; Koh i Killough, 1990
Laitinen,1991.; Flagg i sur,,1991.; Baldwin i Glezen,
1992.; Altman i Hotchkiss, 1993.; Rujoub i sur,
1995.; Shumway, 2001.; Hillegeist i sur,, 2004.; kao
i mnogi drugi.

Pregled istrazivackih radova vezanih uz
proutavanje problematike stecaja, pojedinih
autora od 1930-tih godina i rezultate do kojih su
dosli, prikazali su autori Bellovary i sur. (2007),
koji su naveli postojanje 165 studija predvidanja
steCaja do 2004. godine, te Aziz i Dar (2006.) koji
su temeljem analiziranih rezultata iz 46 Clanaka
u kojima se izvjeStavalo o 89 empirijskih studija
o predvidanju bankrota iznijeli detaljan pregled
sazetaka prethodno koristenih istrazivackih metoda
i nalaza tih istrazivanja.

| u novijim radovima, brojni autori koriste Altmanov
Z-score model u kontekstu predvidanja stecaja.
Janda i Rakicova (2014.) u svome radu kompariraju
bankrote u Ceskoj, Srbiji, Slovatkoj i Hrvatskoj
s ekonomske i pravne perspektive. Temeljem
medunarodnih studija autori zakljuCuju da je
steCajni postupak pretrpio znaCajne promjene i
poboljSao usvajanje novog zakona u sve Cetiri
zemlje, te da je Ce$ka najvide napredovala po
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pitanju zakona o bankrotu. Altman i sur. (2014.)
nastoje istraziti literaturu vezanu uz primjenu
Altmanovog Z-score modela na globalnoj razini.
Svoj pregled temelje na 33 znanstvena rada
koja su objavliena u vode¢im financijskim i
racunovodstvenim  ¢asopisima. Autori takoder
testiraju uspjesnost originalne verzije Z'™score
modela u razli¢itim zemljama koristeci razlicite
statisticke metode, te razliCite varijable. Autori
zakljuCuju da Z'-score model daje izvanredne
ucinke kada je rije¢ o medunarodnom kontekstu, te
sugeriraju da je moguce postici ucinkovitiji model
varijable zajedno s nizom dodatnih varijabli. Prusak
(2018,) istrazuje procjenu napretka u podru¢ju
istrazivanja modela za predvidanje bankrota u
zemljama bivseg istocnog bloka (Poljska, Latvija,
Litva, Estonija, Ukrajina, Madarska, Rusija, Slovacka,
CeSka, Rumunjska, Bugarska i Bjelorusija) u
usporedbi s posljednjim istrazivackim trendovima.
Autor zakljuCuje da su u navedenim zemljama
postojali pokusaji razvijanja nacionalnih modela
primjenom najjednostavnijih statistickih tehnika i
koristenjem iskljucivo financijskih indikatora kao
eksplanatornih varijabli.

Koristenje Altmanovog Z-score modela je u velikoj
mjeri zastupljeno u Svijetu znanosti ali i izvan
njega. Altman (2018.) navodi da se tijekom 50-ak
godina od objave Z-score modela pojavio veliki
broj aplikacija za prakticare, te je veliki broj i
znanstvenih radova koji su koristili Z-score model
kao pouzdan i lako primjenjiv alat za predvidanje
bankrota poslovnih subjekata, Sto ukazuje na veliki
interes istrazivata za navedenu problematiku i
aktualnost teme. Osim mnogobrojnih istrazivanja
provedenih u svijetu i objavljenih radova stranih
autora, u Hrvatskoj postoje brojni radovi domacih
autora koji su istrazivali i bavili se temama vezanim
uz predvidanje bankrota odnosno stecaja. U Tablici
1. se kronoloski navode neki od znacajnih radova
domacih autora koji su posredno ili neposredno
istrazivali problematiku stecaja u Hrvatskoj.

Jedan od svakako znacajnih domacih radova u
kojem je konstruiran model za ocjenu trenutacne
i otekivane poslovne izvrsnosti pod nazivom BEX
(eng. Business excellence model) je rad autora
Belak i Aljinovi¢ Bara¢ (2007). Navedeni model
ukljucuje Cetiri pokazatelja s odredenim ponderima
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Tablica 1. Pregled istrazivanja o stecaju domacih autora

Autori

Pejié-Bach (1997)

Cilj istraZivanja
Definirati i prikazati nacin primjene diskriminacijske analize u cilju
predvidanja bankrota poslovnih subjekata.

Rezultati

Istaknute su brojne prednosti u primjeni diskriminacijske analize kao Sto su: manji utjecaj

subjektivnog suda, bolje razumijevanje problematike, opravdani odabir odredene odluke
$to rezultira i vecim povjerenjem.

Novak (2003)

Ispitati korisnost financijskih pokazatelja za procjenu poslovnih
teskoca banaka u Republici Hrvatskoj na uzorku od 38 banaka.

U prvoj fazi istrazivanja primijenjena je metoda visedimenzio-
nalnih skala (MDS). Cilj je bio utvrditi imaju Li banke s poslovnim
teSkocama u odnosu na uspjesne banke tendenciju grupiranja u
razlicitim podrucjima na karti. U drugoj fazi istrazivanja, viSestrukom
su diskriminantnom analizom i logit modelom definirane funkcije
klasifikacije dviju skupina banaka, pri ¢emu su se financijskim
omjerima koristili kao varijablama klasifikacije, da bi se utvrdilo koji
omjeri najvise pridonose klasifikaciji.

Diskriminantna analiza i logit model pokazali su da su varijable (omjeri) profitabilnosti i
likvidnosti najznacajniji za procjenu poslovnih teskoca banaka u Hrvatskoj. Autor jednako
tako argumentira svoje nalaze sli¢nima nalazima iz drugih zemalja.

Zenzerovi¢ i Perusko (2006.)

Istaknuti vaznost anticipiranja varijabli kojima je moguce predvidjeti
stecaj. Na sveobuhvatan natin prezentirane su razne kvantitativne
metode u predvidanju stecaja kao Sto su: diskriminantna analiza,
modeli linearne vjerojatnosti, logit i probit analiza, viSenominalne
logit modeli, stablo odlucivanja i neuronske mreze. Autori od
najznacajnijih isticu modele: Beawera, Altmana, Deakina, Ohlsona,
Edmistera, Zavgrena i Kraliceka.

Prikazani modeli za predvidanje stecaja sastoje se uglavnom od kombinacije financijskih
pokazatelja na kojima se temelje izratuni za predvidanje stecaja. Takvim pokazateljima
nije moguce u potpunosti obuhvatiti kompleksnost poslovanja, stoga autori kao nadopunu
sugeriraju koriStenje kvalitativnih varijabli posebice $to u tranzicijskim gospodarstvima
kvaliteta financijskog izvjestavanja nije dosegla zadovoljavajucu razinu. Autori izmedu
ostalog isticu da prethodno prikazane analize i metode nisu dale zadovoljavajucu osnovu
za daljnja istrazivanja.

Novak i Crnkovic (2007,

Ispitati korisnost financijskih pokazatelja u procjeni poslovnih
problema duznika banke kako bi klasificirali duznike banke prema
razini poslovnih problema. U istraZivanju je koristeno 15 omjera
dobivenih iz financijskih izvjesca. U radu je primijenjena viSestruka
diskriminantna analiza, logit model i metoda viSedimenzionalnih
skala za razvrstavanje poslovnih subjekata na one koji imaju i na
one koji nemaju problema u poslovanju.

Istrazivanje je potvrdilo zadanu hipotezu da u financijskim iskazima o poslovanju duznika
banaka postoji odreden informacijski sadrzaj koji omogucuje da se na osnovi dobivenih
modela s visokim stupnjem pouzdanosti razlikuju oni duznici koji nemaju, od onih koje
imaju odredenih poslovnih problema. Pokazatelji koje su autori koristili korespodentni su
s Altmanovim Z-score modelom.

Ivicic i Cerovac (2009.)

Istraziti mogucnosti prognoziranja izlozenosti kreditnom riziku, uz
istodobno identificiranje raspodjele rizika u bankarskom sektoru

i predvidanje vjerojatnosti promjene adekvatnosti kapitala. Cilj je
modeliranje kreditnog rizika nefinancijskih poslovnih subjekata
procjenom vijerojatnosti promjene rejtinga i prognoziranjem
vjerojatnosti neurednog podmirivanja njihovih obveza u razdoblju
od jedne godine, na temelju financijskog racunovodstva poduzeca.

Model ispravno klasificira 74% svih poduzeca, 71% poduzeca koja neuredno podmiruju
obveze i 75% poduzeca koja ih uredno podmiruju. Zakljucak je autora da su najvazniji po-
kazatelji rizika neurednog podmirivanja obveza omjer dionickog kapitala prema ukupnoj
imovini i omjer zarade prije kamata i oporezivanja prema ukupnim obvezama.

Pervan, Pervan i Vukoja
(2011)

Ispitati koliko javno dostupne informacije o bankrotu i financijski
izvjedtaji mogu biti korisni za razvoj modela koji predvida bankrot.
Studija se temelji na 78 poslovnih subjekata koji su bankrotirali

i jednako toliko onih koji imaju stabilno poslovanje. U radu je
primijenjena diskriminantna analiza i logisticka regresija.

Zakljucak je autora da kratkorocne obveze, poluga i EBIT mogu biti efektivno koristeni
u predvidanju bankrota. Model dobiven diskriminantnom analizom iskazao je 79,5%
tocnosti u predvidanju bankrotiranih kompanija, s time da su prilikom izrade modela
diskriminantne analize povrijedene pretpostavke normalnosti podataka i jednakosti
kovarijan¢nih matrica. U odnosu na diskriminantnu analizu model logisticke regresije
iskazao je vecu preciznost u predvidanju u iznosu 85,9%.

Sarlija i Jeger
(011)

Izraditi tri modela predvidanja financijskih poteskoca koji ce pratiti
promjene financijskih omjera poslovnih subjekata tijekom tri
uzastopne godine. Modeli su razvijeni logistickom regresijom, te se

razlikuju prema koristenim financijskim varijablama za svaku godinu.

Stope predvidanja za sva tri modela u periodu od tri godine kretale su se u rasponu
79,15-84,32%.Autori iznose zakljucak da ukoliko su ekonomski uvjeti stabilni, model
moZe postici adekvatnu preciznost kroz nekoliko godina. Pokazatelji koji su imali manju
znacajnost u jednoj godini pokazali su se vise znacajnim u sljedecoj godini. Ukoliko se
uvjeti mijenjaju, potrebno je generirati novi model te sugeriraju uklju¢ivanje makroekon-
omskih varijabli.

Pervan i Kuvek

Testirati sposobnosti predvidanja buduce insolventnosti poslovnih
subjekata komparirajuci model koji ukljucuje iskljucivo financijske

Nalazi istrazivanja sugeriraju da kombinirani model (koji ukljucuje financijske i nefi-
nancijske podatke) ispravno klasificira 88,1% poslovnih subjekata dok model koji koristi
iskljucivo financijske parametre na ispravan nain klasificira 82,8% poslovnih subjekata.

tanj-Peric i Bevir (2014.)

BEX indexa, Kralicekovog Quicktesta i Bonitesta) moze predvidjeti
bankrot hrvatskih poslovnih subjekata.

(2013) podatke, te model koji ukljucuje kombinaciju financijskih i nefi- L : U - - o
P . . ey . Empirijski nalaz je pokazao da se predvidanje insolventnosti i upravljanje kreditnih
nancijskih podataka. Autori u radu koriste logisticku regresiju. - . PP A
rizikom moze poboljsati ukljucivanjem nefinancijskih podataka.
T i o o s pese ST PO by oo Ot tony
Keglevic Kozjak, Ses- stecaja (Altmanovog Z-score-a, Springate modela, FP rating modela, ) Jute ] 9 brola p ) P )

kroz vremensko razdoblje 2012-2013,, autori zakljucuju da su strani modeli mnogo
bolji prediktori u odnosu na domace modele, pri temu isticu sljedece modele s najvecom
mogucnoscu predvidanja bankrota: Springate model, Bonitest i Z-score model.

Sverko Grdi¢, Krstinic Nizic i
Mamula (2017)

Analizirati financijsku uspjesnost poduzeca i predvidjeti njihovu
financijsku solventnost koristeci visestruku regresijsku analizu.
Testiraju se dvije hipoteze: (1) Insolventnost hrvatskih kompanija
povecala se s globalnom financijskom krizom, te (2) Vecina radnji
koje je Republika Hrvatska poduzela u smislu zakonodavstva i
financijskih poticaja bile su neucinkovite.

Autori potvrduju da se insolventnost hrvatskih poduzeca povecala s globalnom
financijskom krizom, da hrvatska ekonomija ima problem s rastuéom insolventnoscu, te su
dani prijedlozi na koji nacin smanjiti nepovoljnu situaciju glede insolventnosti hrvatskih
poslovnih subjekata.

Izvor: izrada autora.




utjecaja koji se odnose na: profitabilnost, likvidnost,
stvaranje vrijednosti i snagu financiranja.

Za razliku od svih prethodno navedenih istrazivanja
koja su se bavila problematikom steaja u Hrvatskoj,
u ovom radu ce se ispitati moze li Z"-score model
predvidjeti neuspjeh poslovnih subjekta sa stupnjem
totnosti i pouzdanosti usporedivim s onim koji
je Altman dobio u testovima, te da li je moguce
konstruirati model s prilagodenim ponderima
(pritom zadrzavajuci jednake varijable) Altmanovog
Z*score modela koriste¢i se diskriminantnom
analizom, koji bi bio primjenjiv, te ujedno uspje3niji
od njegovog originalnog modela za hrvatsko trziste.

3. Podaci i metodologija

lako je Altmanov Z-score model vrlo pouzdan
model predvidanja u SAD-u, u cilju ovoga
istrazivanja testirana je tocnost predvidanja
Altmanovog modela na poslovnim subjektima
iz razlicitih sektora koji kotiraju ili su kotirali na
hrvatskom trzistu kapitala u ukupnom vremenskom
razdoblju 2007-2016. Ukupan istrazivacki uzorak
sastojao se od 52 poslovna subjekta, od Cega je 26
subjekata sluzbeno otvorilo stecaj dok se druga
polovica uzorka odnosila na poslovne subjekte koji
imaju stabilno poslovanje.

S obzirom da su se u uzorku nalazili poslovni
subjekti razlicitih sektora, za izratunavanje Z'-

score vrijednosti koriStena je formula 3., temeljem
koje je moguce testirati poslovne subjekte izvan
proizvodnog sektora koji ne kotiraju na burzi. lako
su se analizirani poslovni subjekti nalazili na burzi,
upravo radi problema s likvidnos¢u (Bogdan i sur.,
2012)) primijenjen je model koji umjesto trzisne
vrijednosti  kompanije koristi knjigovodstvenu
vrijednost. Analiza je izvrSena ex-post pristupom
budu¢i da se temeljem povijesnih podataka
testirao model u cilju dobivanja informacije — da
i je stecaj mogao biti predviden.

Altmanov Z"-score racunao se za posljednje tri
godine od progladenja stecaja poslovnog subjekta,
te je za usporedbu izracunat i kod poslovnih
subjekata koja imaju stabilno poslovanje u istom
vremenskom periodu unutar istog ili priblizno istog
sektora. Za izratun Z'-score vrijednosti koristeni
su podaci iz financijskih izvjedtaja (bilanca i
ratun dobiti ili gubitka) poslovnih subjekta javno
dostupnih na sluzbenim stranicama Zagrebacke
burze.

U istrazivatkom postupku postavijena su dva
zadatka: 1) testirati mogucnost primjene, te
ispitati postotak ispravnosti predvidanja Z'-score
modela na hrvatskom trzistu, odnosno istraziti
da li navedeni model moze predvidjeti bankrot
poslovnog subjekta u razdoblju od 3 godine prije
sluzbenog proglasenja stecaja. Buduci da nije rije¢

Tablica 2. Pregled sektora prema kojima su razvrstani poslovni subjekti koji su otvorili stecaj

Broj
Sektor poslovnih . Udio u uzorku
_subjekata

Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 2 17%
Proizvodnja prehrambenih proizvoda, pica i duhanskih proizvoda 3 11.5%
Proizvodnja tekstila, odjece, koze i srodnih proizvoda 2 17%
Proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda 3 11.5%
Proizvodnja opeke, crijepa i ostalih proizvoda od pecene 1 38%
gline za gradevinarstvo )
Proizvodnja osnovnih metala i proizvodnja izradenih metalnih proizvoda, osim strojeva i opreme 1 3.8%
Proizvodnja transportne opreme 1 3.8%
Ostala preradivacka industrija, popravak i instaliranje strojeva i opreme 1 3.8%
Opskrba vodom; uklanjanje otpadnih voda, gospodarenje otpadom 1 3.8%
Gradevinarstvo 2 17%
Trgovina na veliko i na malo; popravak motornih vozila i motocikala 2 17%
Prijevoz i skladistenje 3 11.5%
Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i usluzivanja hrane 3 11.5%
Pravne, racunovodstvene, upravljacke, arhitektonske djelatnosti i inzenjerstvo te tehnicko 1 38%
ispitivanje i analiza )
Ukupno 26 100.0%

Izvor: izrada autora.

NNATITIA

AL N N N N N N % N N\

Bogdan, S., Baresa,S.,

Hadina V.

Testiranje primjenjivosti
Altmanovog Z-score modela za
predvidanje stecaja u Republici
Hrvatskoj

Notitia - ¢asopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme | prosinac 2019. | broj 5.
Notitia - journal for economic, business and social issues | december 2019 | number 5

37



Bogdan, S., Baresa, S.,

Hadina V.

Testiranje primjenjivosti
Altmanovog Z-score modela za
predvidanje stecaja u Republici
Hrvatskoj

38

AL N N N N N N 3

o istim kalendarskim godinama, uzorak poslovnih
subjekata je promatran u ukupnom vremenskom
periodu 2007-2016. godine; te 2) izraditi i
testirati uspjesnost Altmanovog Z'-score modela s
prilagodenim ponderima za hrvatsko trziste.

Uzorak temeljem kojega je provedeno istrazivanje
razvrstan je po sektorima na nacin kako je
prikazano u Tablici 2.

Slicna metodologija ispitivanja  mogucnosti
primjene Altmanovog modela, te ocjenjivanja
njegove uspjesnosti  primijenjena je i u
istrazivanjima  drugih autora, kao primjerice
Alareeni i Branson (2012.), Hussain i sur. (2014.),
Celli (2015.), te drugi.

4. Rezultati i diskusija

Nakon definiranja istrazivatkog uzorka, prikazanog
u prethodnom poglavlju, pristupilo se ispitivanju
mogucnosti primjene Z"-score modela na hrvatskom
trziStu. Najprije je testiran uzorak poslovnih
subjekata koji su sluzbeno otvorili stecaj, odnosno
subjekti za Cije se dionice donijela sluzbena odluka
o prestanku uvrstenja na Zagrebackoj burzi. Postotak
uspjesnosti predvidanja Z"score koeficijenata je
izratunat na nacin da se broj ispravno predvidenih
poslovnih subjekata u stecaju dijelio s ukupnim
brojem poslovnih subjekata koji su sluzbeno otvorili
stecaj. Na slican nacin izratunata je pogreska tipa
I, odnosno broj pogresno klasificiranih poslovnih
subjekata u stecaju (I ) dijelio se je s ukupnim
brojem poslovnih subjekata koji su sluzbeno otvorili

stecaj (PS, ) prema sljedecoj formuli:
PogreSka tipal =1 — [stet 5
P Ssteé

Uzorak je analiziran za posljednje tri godine od
otvaranja stecaja s time da je godina otvaranja
steCaja oznacena simbolom T, te je isti analiziran
za prvu (T-1), drugu (T-2) i trecu (T-3) godinu prije
sluzbenog otvaranja stecajnog postupka. Rezultati
analize, prikazani su u Tablici 3.

Kod uzorka poslovnih subjekta koji su otvorili
stecaj, jedini je uzrok stecaja bio poslovni neuspjeh,
$to je vrlo vazno napomenuti, jer upravo na tome
konceptu Altmanov Z'-score moze predvidjeti
poslovni neuspjeh. Temeljem dobivenih rezultata
(Tablica 3.) zakljucuje se da Z'-score model moze
s vrlo visokom vjerojatnodcu predvidjeti stecaj
poslovnog subjekta u prvoj godini (92,3%), dok je
pogreska tipa | izrazena sa 7,7% prilikom testiranja
gornje granicne vrijednosti, dok je prilikom
testiranja donje granicne vrijednosti nesto veca
pogreska tipa |, te iznosi 11,5%. U drugoj godini
rezultati su identi¢ni onima iz prve godine pri
¢emu se ponovo zakljucuje da je model opravdano
koristiti. U trecoj godini rezultati su nesto drugaciji,
naime prilikom testiranja gornje granice izracunata
je manja pogreska tipa | (3,8%) dok je prilikom
testiranja donje granice pogreska tipa | u znatnoj
mjeri veca i iznosi 19,2% temeljem Cega se moze
zakljuciti da je vei broj poslovnih subjekata prema
izratunatim koeficijentima bio pozicioniran u,sivoj
zoni".

Nakon testiranja prvog uzorka poslovnih subjekata
koji su otvorili stecaj, testiran je drugi uzorak
kojeg Cine poslovni subjekti koji imaju stabilno
poslovanje, i to iz istog ili barem priblizno istog
sektora kao i poslovni subjekti koji su otvorili
stecaj. Takoder su, analogno tomu, promatrane i
iste godine kod poslovnih subjekata sa stabilnim
poslovanjem. Postotak uspjesnosti predvidanja

Tablica 3. Statistika ispravno klasificiranih poslovnih subjekata koji su sluzbeno otvorili steaj, temeljem testiranja gornje
i donje granice Z'-score modela
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Pogr:ﬁlka Ukupan
, 7511 | uzorak

1 24 2 23 3 26
i 92,3% 7,7% 88,5% 11,5% 100,0%

=, 2% 2 23 3 2
92,3% 17% 88,5% 11,5% 100,0%

73 25 1 21 5 26
96,2% 3.8% 80,8% 19,2% 100,0%

Izvor: izrada autora.
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Z2"-score koeficijenata je izraunat na nacin da se
broj ispravno ocijenjenih poslovnih subjekata sa
stabilnim poslovanjem dijelio s ukupnim brojem
takvih subjekata, nakon cega se dobiveni postotak
koristio kao stopa ispravno ocijenjenih poslovnih
subjekata sa stabilnim poslovanjem.Na sli¢an nacin
izratunata je i pogreska tipa Il,odnosno dijeljenjem
pogresno  klasificiranih  stabilnih  poslovnih
subjekata (I, ) s ukupnim brojem poslovnih
subjekata (PS_,) koji imaju stabilno poslovanje,
prema sljedecoj formuli:

1
Pogreska tipa Il =1 — =520 6
PSStab

Rezultati analize prikazani su u Tablici 4.

Temeljem dobivenih rezultata prikazanih u Tablici 4.
moze se zakljuciti da su rezultati prilikom testiranja
gornje grani¢ne vrijednosti (Z">2,6) nedovoljno
pouzdani.Prema izratunatom Altmanovom Z'-score
modelu za prvu, drugu i trecu godinu, pogreske tipa
Il'iznose 46,2%, 50%, te 53,8%. Ukoliko se zakljucci
izvode prema testiranju donje granicne vrijednosti

Tablica 4. Statistika ispravno klasificiranih poslovnih subjekata koji imaju stabilno poslovanje, temeljem testiranja gornje

i donje granice Z'-score modela

Ispravno

Pogreska

(2">1,1) tada su pogreske tipa Il znatno manje u
odnosu na testiranje gornje granicne vrijednosti,
te iznose 19,2%, 15,4% i 23,1% za prvu, drugu i
trecu godinu. Velike razlike u pogreskama izmedu
testiranja gornje i donje grani¢ne vrijednosti
prisutne su iz razloga $to se za prvu godinu u
,Sivoj zoni pozicioniralo 7, za drugu 9, te trecu 8
poslovnih subjekata. lako su postotci ispravno
klasificiranih poslovnih subjekata koji su sluzbeno
otvorili ste¢aj mnogo pouzdaniji u odnosu na
ispravnu klasifikaciju poslovnih subjekata koje
karakterizira stabilno poslovanje, svakako je nuzno
Z'-score model koristiti s oprezom.

Sveukupna ocjena, odnosno postotak ispravnosti
predvidanja  Z'-score modela na  ukupno
promatranom uzorku, izratunat je kao postotak
ispravno  klasificiranih - poslovnih  subjekata u
steCaju i onih koji imaju stabilno poslovanje, $to se
dijelilo s ukupnim brojem promatranih poslovnih
subjekata za svaku godinu. Rezultati testiranja,
prikazani su u Tablici 5.

Analiziraju¢i i promatraju¢i sveukupnu ocjenu
primjenjivosti i ispravnosti  koriStenja  Z'-
score modela na odabranom uzorku poslovnih
subjekata u Hrvatskoj, moze se zakljutiti da je
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Testiranje primjenjivosti
Altmanovog Z-score modela za
predvidanje stecaja u Republici
Hrvatskoj

Ispravno Pogreska

Klasificirani tipal Klasificirani tipal L
7'<11 7'>11 uzorak
1

53.8% 46,% 80,8% 19.2% 100,0%

. 13 13 n 4 2%
50,0% 500% 84,6% 154% 100,0%

3 12 14 20 6 2%
46,0% 53,8% 769% 231% 100,0%

Izvor: izrada autora.

Tablica 5. Statistika ispravno ocijenjenih predvidanja temeljem Z'-score modela za ukupni uzorak

Ispravno Neispravno Ispravno Neispravno
Klasificirani Klasificirani Klasificirani Klasificirani
Granicna vrijednost 2, Granicna vrijednost 1,1
38 14 44 8 52
T 73,08% 26,92% 84,62% 15,58% 100,00%
) 37 15 45 7 52
71,15% 28,385% 86,54% 13,46% 100,00%
73 37 15 41 11 52
71,15% 28,85% 7885% 21,15% 100,00%

Izvor: izrada autora.
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Tablica 6. Korelacijska matrica

X, X, : ‘
X 1,000 0847 0454 0,199
X, 0,847 1,000 0371 0,152
X, 0454 0371 1,000 0131
X, 0,199 0,152 0,131 1,000

lzvor: izrada autora.

Tablica 7. Test jednakosti sredina

Wilks' Lambda 5
X, 0,707 20,720 1 50 0,000
X 0,595 34,071 1 50 0,000
Xq 0,887 6,356 1 50 0,015

Izvor: izrada autora.

njegova sposobnost predvidanja relativno visoka.
Utvrdivanje ispravnosti predvidanja modela,
odnosno testiranje na gornju granicu za prvu,
drugu i trecu godinu iznosi 73,8%, 71,15% i
71,15%, dok testiranje na donju granicu sugerira
nesto vecu uspjesnost predvidanja za prvu, drugu
i trecu godinu u iznosu 84,62%, 86,54%, 78,85%.
Prema dobivenim rezultatima moZe se opravdati
svrhovitost koriStenja Z'-score modela, no svakako
je nuzno navedeni model koristiti u kombinaciji
s drugim modelima za predvidanje stecaja, te
je uputno takoder ne koristiti ga kao osnovni
pokazatelj, ve¢ kao dodatni.

U drugom dijelu istrazivanja nastojati ce se
prilagoditi Altmanov Z'-score model hrvatskom
trzistu, te ce se testirati njegova prediktivna
sposobnost. U istrazivackom dijelu koristiti ce
se jednake varijable koje su koristene i kod Z'
score modela samo ce se kalibrirati ponderi u
modelu primjenom iste metodologije kao i u
originalnom radu, odnosno koristenjem viSestruke
diskriminantne analize.

Prilikom izratunavanja  modela  videstruke
diskriminantne analize koridten je isti uzorak
kao i u prethodnoj analizi, odnosno 26 poslovnih
subjekata koji su proglasili stecaj i 26 poslovnih
subjekata koji imaju stabilno poslovanje. Model
je izraden prema financijskim pokazateljima
dobivenim iz financijskih izvje$taja godinu dana
prije otvaranja sluzbenog steCaja, te je, analogno
tomu, ista godina koriStena i kod poslovnih
subjekata koji imaju stabilno poslovanje. Buduci da
Ce se nastavak istraZivanja odnositi na kalibraciju
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pondera primjenom videstruke diskriminantne
analize, u nastavku je prikazana diskriminantna
funkcija Zk koja ce imati ce sljedeci oblik:

Z=a+v, X+, X #v, X, X, 7

Varijable su definirane na sljedeci nacin:
Z, Diskriminantna vrijednost
a Konstanta
vi Diskriminantni koeficijent,gdje je i =1,2,3,4
X, Obrtni kapital/ukupna imovina
X, Zadrzana dobit/ukupna imovina
X, Dobit prije kamata i poreza/ukupna imovina

X,  Knjigovodstvena vrijednost kompanije/

knjigovodstvena vrijednost ukupnih obveza
Prije izratuna samog modela napravljeno je
nekoliko predtestova. Prvi test se odnosio na
izratun korelacijskih koeficijenata koji su prikazani
u Tablici 6.

Temeljem prikazanih koeficijenata moze se
naslutiti problem multikolinearnosti zbog visokog
koeficijenta korelacije (0,847) izmedu varijabli X,
i X,, temeljem Cega je ispravno ukloniti jednu od
navedenih varijabli. Buduci da je diskriminantna
analiza osjetljiva na multikolinearnost nezavisnih
varijabli,u daljnjem istrazivackom postupku uklonit
Ce se varijabla X,. Sliede¢i najvisi koeficijent
korelacije, koji se moze uociti, iznosi 0,371 izmedu
varijabli X, i X,. Buduci da nije rije¢ o visokom
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Tablica 8. Eigenvalues

| Canonical Correlation

Function Eigenvalue

% of Variance

Cumulative %

1 | 0,858 | 100,0 | 100,0 | 0,679

Izvor: izrada autora.

a.U analizi je koristena prva kanonicka diskriminativna funkcija

Tablica 9. Wilks' Lambda
Wilks' Lambda

Test of Function(s|
1 | 0,538

30,039 | 3 | 0,000

Izvor: izrada autora.

koeficijentu, nastavilo se s daljnjim testiranjem
modela kojega Cine varijable X,, X, i X,.

Takoder je proveden test jednakosti sredina (Tablica
7) temeljem Cega su postavljene dvije hipoteze:

H, : Sve sredine su jednake
H, : Najmanje jedna sredina je razlitita od
ostalih

Prema prezentiranim rezultatima u Tablici 7. moze
se zakljuciti da se odbacuje za sve prediktore
hipoteza HO, a statisticki su znacajne (p<0,05)
varijable X,, X, i X,, nakon Cega se pristupilo
izratunu kanonicke korelacije. Rezultati kanonicke
korelacije i statisticke znacajnosti modela prikazani
su u Tablicama 8.i 9.

Temeljem dobivenog rezultata prikazanog u
Tablici 8., s obzirom da postoje samo dvije grupe,
procijenjena je jedna diskriminantna funkcija.
Svojstvena, odnosno karakteristicna vrijednost
funkcije iznosi 0,858 i odnosi se na 100%
objadnjene varijance. Budu¢i da je kanonicka
korelacija 0,679, moze se zakljuCiti da je 46,10%
varijance zavisne varijable obja$njeno modelom.
Prema rezultatima prikazanim u Tablici 9., moze se
zakljuciti da je model statisticki znacajan (p<0,05).
U nastavku je prezentiran diskriminantni model (za

novi kalibrirani Z,-score model):

720,376+ 0,586X,+6,731X,+008X, | 8

U posljednjem istrazivackom postupku procijenjena
je uspjesnost Z,-score modela temeljem dobivenih
granicnih vrijednosti -0,908 i 0,908.

Na osnovi dobivenih rezultata prikazanih u Tablici
10. moze se zakljuciti o nesto vecoj uspjesnosti
klasificiranja poslovnih subjekata u stecaju i onih
koji imaju stabilno poslovanje prilikom testiranja
gornje grani¢ne vrijednosti od 0,908. Isto tako
bitno je napomenuti da predstavljeni rezultati
iz Tablice 10. za Z,-score model ne nadmasuju
rezultate  dobivene  primjenom  originalnog
Altmanovog Z'-score modela iz Tablice 5. Prilikom
izratuna kalibriranog modela zbog problema
multikolinearnosti, koristene su 3 varijable (X, X,
i X,) iz originalnog Altmanovog Z'-score modela,
dok je varijabla (X,) obrtni kapital/ukupna imovina
izostavljena. Povecanjem broja financijskih varijabli
odstupilo bi se od originalnog Z'-score modela, ali
bi se testiranjem veceg broja financijskih varijabli,
primjenom razlicitih metodologija i testiranjem

Tablica 10. Statistika ispravno ocijenjenih predvidanja temeljem Zk-score modela za ukupni uzorak

Grani¢na vrijednost -0,908 Granitna vrijednost 0,908
e Neispravno e Neispravno UpEnCEmEls
Ispravno klasificirani Kasificirani Ispravno klasificirani Kasificirani

1 35 17 36 16 52
) 67,31% 32,69% 69,23% 30,77% 100,00%

) 33 19 37 15 52
63,46% 36,54% 71,15% 28,85% 100,00%

73 30 22 37 15 52
57,69% 42,31% 71,15% 28,85% 100,00%

Izvor: izrada autora.
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veceg broja poslovnih subjekata povecala Sansa
pronalaska modela s uspje$nijim mogucnostima
klasifikacije poslovnih subjekata od sadasnjih. Na
temelju dobivenih rezultata istrazivanja moze se
zakljuciti da se Altmanov Z'-score ne preporucuje
koristiti kao osnovni pokazatelj za predvidanje
steCaja na hrvatskom trzistu, ve¢ kao dopunski.
Dobiveni rezultati temeljem originalnog Z'-score
modela sugeriraju vecu mogucnost predvidanja,
dok kalibrirani model (Z -score) ima neto slabije
rezultate, ali niti jedan od modela nije preporucljivo
koristiti samostalno.

5. Zakljuéak

Problematika stecaja na hrvatskom trziStu smatra
se aktualnom, posebice 3to je u Hrvatskoj od srpnja
2019. godine, ukupan iznos neizvrsenih osnova za
placanje poslovnih subjekata u Hrvatskoj iznosio
gotovo 6,2 milijarde kuna (prema posljednjim
podacima hrvatske financijske agencije). Jedan
od prvih i ujedno najpopularnijih modela za
predvidanje steCaja bio je Altmanov Z-score.
Navedeni model prvotno je bio konstruiran za
industrijske poslovne subjekte u SAD-u, nakon ¢ega
model za predvidanje stecaja postaje interesno
podrucje proucavanja brojnih autora u razlicitim
zemljama. U radu su definirani svi postojeci oblici
Altmanovovog Z-score modela, nakon cega je
testirana i ispitana toCnost predvidanja Z'-score
modela koji je prilagoden poslovnim subjektima
koji ne moraju nuzno biti u sektoru proizvodnje, a
u svrhu primjenjivosti i provjeravanja pouzdanosti
predvidanja steCaja na primjeru poslovnih subjekata
iz razlicitih sektora koji kotiraju ili su kotirali
na hrvatskom trziStu kapitala kroz vremensko
razdoblje 2007. - 2016. Istrazivanje je provedeno
na uzorku od 52 poslovnih subjekata, od ¢ega 26
poslovnih subjekata koji su sluzbeno otvorili stecaj,
te su izvrSteni sa Zagrebacke burze i 26 poslovnih
subjekata sa stabilnim poslovanjem. Analiza
primjenjivosti Altmanovog Z'-score testirana je
za posljednje tri godine od progladenja stecaja
poslovnog subjekta, te je za usporedbu Altmanov
Z'-score ratunat i kod poslovnih subjekata koji
imaju stabilno poslovanje u istom vremenskom
periodu, izabranih unutar istih ili barem priblizno
istih sektora. Nakon provedene analize, dobiveni
su visoki postoci predvidanja, te se moze zakljuciti
da je Altmanov Z'-score model primjenjiv na
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hrvatskom trzistu. Naime, kod poslovnih subjekata
koji su otvorili ste¢aj postotak uspjesnosti
predvidanja za godinu dana ranije iznosi 73,08% i
84,62% Sto je testirano na gornju i donju granicu.
Rezultati dvije godine prije proglasenja stecaja
sugeriraju uspjesnost modela od 71,15% i 86,54%
prilikom testiranja gornje i donje granice, dok su
rezultati uspjesnosti za trecu godinu isti prilikom
testiranja gornje granice 71,15%, te nesto slabiji u
odnosu na drugu godinu prilikom testiranja donje
granice 78,85%. U cilju prilagodbe Altmanovog
Z"score modela hrvatskom trzistu, primjenom
visestruke diskriminantne analize nastojali su
se prilagoditi ponderi u originalnom Z'-score
modelu. Buduci da je jedna od vaznih pretpostavki
videstruke  diskriminantne  analize  odsutnost
multikolinearnosti, iz modela je uklonjena
varijabla X,, dok su zadrzane X,, X; i X,. Nakon
Sto je utvrdena signifikanost modela, analizirana
je njegova uspjesnost. Prilikom analize rezultata
utvrdeno je da prilagodeni model (Z,) ima slabiji
postotak uspjesnosti predvidanja od originalnog
Z"score modela, $to bi se moglo opravdati
iskljucivanjem varijable X, (obrtni kapital/ukupna
imovina). Temeljem provedenog istrazivanja, moze
se zakljuciti da pokusaj prilagodbe postojeceg
Altmanovog Z'-score modela hrvatskom trzistu
koristenjem jednake metodologije nije pruzio bolji
rezultat, budu¢i da radi zadovoljavanja osnovnih
pretpostavki viSestruke diskriminantne analize
nisu mogle biti zadrzane originalne varijable.
Za buduca istrazivanja bilo bi korisno ispitati
primjenjivost i uspjesnost ostalih poznatih modela
na hrvatskom trzistu (Beaver, Zmijewski i sL), te u
cilju pronalazenja originalnog modela, ukljuciti
veci broj financijskih varijabli jednako kao i veci
broj poslovnih subjekata, te primijeniti nekoliko
razlicitih metodologija u izraunu modela za
predvidanje stecaja. Ukoliko se obrati pozornost
na dobivene postotke ispravno klasificiranih
poslovnih subjekata, svakako se moze zakljuciti
da Z'-score model moze biti koristan prilikom
analize i ukazivanja na vjerojatnost financijske
(ne)stabilnosti, ali ga je preporucljivo koristiti u
kombinaciji s ostalim modelima i financijskim
pokazateljima kako bi se dobila realna prosudba
o financijskom stanju promatranog poslovnog
subjekta. Kao ogranicenje svakako treba istaknuti
Cinjenicu da je testirani Z"-score model originalno
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konstruiran temeljem poslovnih subjekata na  kao jedinog ili osnovnog pokazatelja prilikom
americkom trzitu. Isto tako ne preporuta se  donosenja poslovnih odluka.
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