5.4.2.4. Ung dung chi sé Z-Score dé phan tich riii ro phd sin

Chi s6 Z-Score (Hé sb nguy co pha san) do nha kinh té hoc ngudi My Edward
[LAltman, Truong kinh doanh Leonard N.Stern, thuoc truong Pai hoc New York, thiét lap.
Chi s6 nay chi ap dung cho cac doanh nghiép cht khong ap dung cho cac dinh ché tai chinh
nhu ngan hang hay cac cong ty du tu tai chinh.

Mic du chi s6 Z duoc phat minh tai My nhung hau hét cac nudc van cé thé st dung
chi s6 nay voi do tin cay cao khi s6 liéu trén Bao céo tai chinh ctia doanh nghiép dam bao do
chinh x4c cao.

Tir mé hinh chi s Z ban ddu, gido su Edward . Altman d3 phat trién ra Z’ va Z” dé
c6 thé ap dung theo ting loai hinh va nganh cua doanh nghiép.

a. D6i voi doanh nghiép da ¢6 phan héa, nganh san xuét

Z = 12X, + 1,4X, + 3,3X; + 0,64X, + 0,999Xs  (5.26)

Trong do:

X; = Vén ludn chuyén (= (Tai san ngdn han — No' ngdn han)/Tong tdi sdan)

X> = Loi nhudn chwa phdn phéi (= Loi nhudn giit lai/Tong tdi san)

X; = EBIT (= Loi nhudn trude thué va 1di vay/Tong tai san)

Xy = Gid tri thi truong cia VCSH (= Gid thi truong ciia cé phiéu x S6 lrong co
phiéu heu hanh/No phdi tra)

X5 = Doanh thu/Tong tai san

Sau khi d3 tinh toan duoc hé sé Z réi, s& dbi chiéu véi bang gia tri sau dé danh gia:

2,99 < Z: Doanh nghiép nim trong ving an toan, chwa c6 nguy co pha san.

1,81 <Z <2,99: Doanh nghiép ndm trong ving canh bao, c6 thé c6 nguy co pha san.

Z < 1,81: Doanh nghiép nim trong ving nguy hiém, nguy co phé san cao.

b. D061 v61 doanh nghiép chua c6 phan hoa, nganh san xuat

Mo hinh Z’ trong truong hop nay c6 dang nhu sau:
Z'=0,717X,+0,847X, +3,107X, +0,42X,+0,998X, (5.27)

Trong d6: X4 la gid tri s6 sach cia VCSH/Gid tri s6 sach ciia no phdi tra.

2,9 < Z’: Doanh nghiép nam trong ving an toan, chua c6 nguy co pha san.

1,23 <7’ <2,9: Doanh nghiép nam trong viing canh béo, c6 thé c6 nguy co pha san.
7’< 1,23: Doanh nghiép nam trong ving nguy hiém, c6 nguy co pha san cao.

c. Boi voi cac doanh nghiép khac




Chi s6 Z” c6 thé dugc ap dung hau hét cho cac nganh, céc loai hinh doanh nghiép.
Vi su khac nhau kha 16n cua bién X5 gitra cac nganh nén chi s6 Xs da dugc loai ra khéi mo

hinh. Chi sb Z da duogc diéu chinh nhu sau:

Z"=6,56X, +3,26X, +6,72X, +1,05X, (5.28)

Néu 2,6 < Z”: Doanh nghiép nim trong viing an toan, chua c6 nguy co pha san.

Néu 1,2 <Z” < 2,6: Doanh nghiép nam trong ving canh bao, c¢6 thé c6 nguy co pha san.

Néu Z” < 1,2: Doanh nghiép niam trong viing nguy hiém, c6 nguy co pha san cao.

Nhu vy, trong ca ba mé hinh trén, dé giam nguy co pha san cho doanh nghiép thi
phai tang chi s6 Z. Mubn lam duoc diéu d6, nha nhan tich can chi y tac dong t6i bién X;
vi trong s ctia bién X; 13 16n nhét. Piéu nay c6 nghia 1a cdn phai giam tong tai san va ting
EBIT. Tac dong toi tong tai san 1a chung ta ciing s& tic dong dén cac bién khac (X1, Xz,
Xs). Néu doanh nghiép giam tong tai san ma van gitt quy mo va ting loi nhuén thi chi sd
Z s¢ tang lén.



