Poznámky k využívání Altmanova Z-score pro hodnocení bonity podniku.

Altmanovo Z-score [1] vzniklo v roce 1968 jako předpovědní ukazatel bonity společností. Základem je diskriminační analýza cca 60 společností kótovaných v té době na NYSE. Cílem práce bylo získat prostředek k předpovědi bankrotu (přesněji budoucích potíží s likviditou). 
Principy diskriminační analýzy


Diskriminační analýza je statistická technika, kdy se body dvou (v tomto případě) různých tříd (podniky s problémy, prosperující podniky) zobrazí pomocí dvou (spíše více) ukazatelů do „grafu“. Nalezne se přímka (diskriminační přímka, nadrovina nebo i křivá plocha), která tyto třídy co nejlépe odděluje (na následujícím obrázku černě).  Nové pozorování (modrý trojúhelník) se pak zařazuje do té třídy, podle strany na které od diskriminační „přímky“ leží. Spolehlivost zařazení se pak posuzuje vzdáleností (na normálové přímce) od diskriminační přímky (červená tečkovaná - score). Kolem diskriminační přímky se pak, někdy, konstruuje „šedá zóna“, ve které nelze přijatelně určit příslušnost.  
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Shrnuto: Diskrimační analýza je prostředek ke klasifikaci pozorovaných hodnot do dvou nebo více tříd. Ke klasifikaci se používá „vzdálenosti = score“ od oddělující přímky (nadroviny). Tato vzdálenost měří spolehlivost klasifikace, nikoliv kvalitu „patření“ do třídy (bonity).
Altmanovo Z-score


Na výše uvedených principech bylo konstruováno i Altmanovo Z-score. Podstatné je, v jakém a pro jaké prostředí bylo navrženo. Údaje byly voleny na základě GAAP účetnictví [7] a tržních dat. Jednalo se o podniky kotované na burze (tedy se známou tržní cenou).


Pro původní [1] Z-score byly využity následující údaje:

Variable

                          Definition
                
Weighting Factor

X1 

    
     Working Capital


1.2




          Total Assets

X2


     Retained Earnings


1.4




          Total Assets

X3


               EBIT



3.3




          Total Assets

X4

                Market Value of Equity


0.6



          Book Value of Total Liabilities

X5


                Sales



1.0




           Total Assets
Jedná se o údaje dostupné z klasických účetních výkazů a tržní hodnoty (Market Value of Equity).
Z-score se pak vypočítá:       Z = 1.2*X1 + 1.4*X2 + 3.3*X3 + 0.6*X4 + 1.0*X5
Pro klasifikaci byly použity následující pravidla:

Z > 2.99 - “Safe” Zone; 1.8 < Z < 2.99 - “Grey” Zone ; Z < 1.80 - “Distress” Zone

Samozřejmě takový prostředek nemůže vyhovovat i pro ostatní podniky (nekótované na burze, tedy takové kde lze jen s problémy určit tržní cenu). Proto bylo stanoveno [4,5] nové score pro takový typ podniků:
Z‘ = 0.717*X1 + 0.847*X2 + 3.107*X3 + 0.420*X4‘ + 0.998*X5,    kde:
X4’
=
                          Equity






          Book Value of Total Liabilities

Tedy tržní hodnota vlastního kapitálu byla nahrazena vlastním kapitálem (je to pro podniky u nichž nelze objektivně stanovit tržní hodnotu – nejsou na burze). Došlo také k podstatné změně vah. Pro klasifikaci platí následující pravidla:

Z’ > 2.90 - “Safe” Zone; 1.23 < Z’ < 2.90 - “Grey” Zone ; Z’ < 1.23 - “Distress” Zone
Ani toto score nedávalo dobré a spolehlivé výsledky pro malé podniky a pro podniky „ne-výrobního = obchodního“ charakteru (nově ani pro podniky rozvojové {ČR}). Opět na základě dlouhodobého sledování bylo určeno (prostředky diskriminační analýzy) score [4]:

Z’’ = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

X1 = 
Current Assets - Current Liabilities


             Total Assets

X2 =              Retained Earnings

                           Total Assets

X3 = 
Earnings Before Interest and Taxes

                            Total Assets

X4 =            Book Value of Equity


                         
                          Total Liabilities

     






Pro klasifikaci platí následující pravidla:

Z’’ > 2.60 - “Safe” Zone; 1.1 < Z’’ < 2.60 - “Grey” Zone ; Z ” < 1.1 - “Distress” Zone
Použití a interpretace výsledků
Při používání takového „ukazatele“ bonity je důležité:

· Vybrat vhodný postup pro stanovení score.
· Respektovat podmínky, pro které je to, které score konstruováno.

· Brát v úvahu to, že uváděné ukazatele jsou zjišťovány na základě GAAP účetnictví [7], kde prostý překlad pojmu neodpovídá tomu, co je v našem účetnictví obsahem takového údaje.

· Nelze nahrazovat tržní údaje, údaji účetními!

· V současnosti u nás bude asi nejvhodnější (pokud vůbec) vzorec pro 
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. Přesto je nezbytné považovat výsledek za velice hrubý a hrubě orientační údaj, pokud nedošlo k převodu našich účetních údajů do struktury a podle pravidel GAAP [7]. To je za současných našich účetních pravidel prakticky nemožné.

Závěr


Místo závěru je nejvhodnější doslovný citát z [5], strana 111, poznámka pod čarou: „Opakovaně ale upozorňujeme na nebezpečí mechanického přejímání takto definovaných ukazatelů a diskriminačních rovnic pro předvídání finančního vývoje našich firem. Pro reálnou českou praxi by bylo třeba jak přehodnotit používané ukazatele, tak i přepočítat hodnoty jednotlivých koeficientů“.  
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