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1. Mở đầu

Trong phân tích tài chính, dự đoán rủi ro phá sản doanh nghiệp là một nội dung quan trọng. Để phân tích và dự đoán rủi ro phá sản thì có rất nhiều kỹ thuật có thể sử dụng, trong đó điểm Altman Z-score là một thang đo phân tích được tạo ra bởi Edward Altman trong những năm 1960 bao gồm sự kết hợp của 5 tỷ lệ tài chính đặc biệt, được sử dụng để xác định tỷ lệ dự đoán phá sản của các công ty. 
2. Sử dụng điểm Altman Z-score trong phân tích tài chính doanh nghiệp


Điểm Z (Z-score) có thể được mô tả như một sự kết hợp tuyến tính 4-5 tỷ lệ kinh doanh chung và với một điểm Z thấp hơn sẽ phản ánh mức độ rủi ro cao hơn về phá sản. Các tỷ lệ này được tính thông qua hệ số ước tính của một tập hợp các công ty đã tuyên bố phá sản. Sau đó, áp dụng một mẫu của các công ty được thu thập cho công ty đang hoạt động và kết hợp với tình hình thực tế của ngành và tài sản ước tính của doanh nghiệp để có thể xác định tỷ lệ dự đoán phá sản của công ty. Công thức cho Z-Score và dự đoán phá sản được Edward I. Altman đưa ra vào năm 1968. Công thức Altman Z-Score rất hữu ích trong việc tính toán và dự đoán xác suất mà một công ty sẽ bị phá sản trong vòng hai năm.


Mô hình 4 nhân tố của Altman Z –score (dùng cho các doanh nghiệp sản xuất không phải của tư nhân)

Điểm Z = 6.56T1 + 3.26T2 + 6.72T3 + 1.05T4


Trong đó

T1 = Vốn hoạt động / Tổng tài sản


T2 = Thu nhập giữ lại / Tổng tài sản


T3 = Lợi nhuận trước lãi và thuế TNDH / Tổng tài sản


T4 = Vốn chủ sở hữu / Tổng nợ


Sau khi tính toán điểm Z-score, nhà đầu tư sẽ đối chiếu với các giá trị sau:

- Z ≤ 1,1: doanh nghiệp có vấn đề nghiêm trọng về tài chính

- 1,1 < Z < 2,6: doanh nghiệp chưa có vấn đề tài chính trong ngắn hạn, tuy nhiên cần thận trọng

- 2.6 ≤ Z: doanh nghiệp có tài chính lành mạnh

Mô hình 5 nhân tố của điểm Altman Z (cho các công ty sản xuất tư nhân)

Điểm Z = 0.717T1 + 0.847T2 + 3.107T3 + 0.42T4 + 0.998T5


Trong đó
T1 = Vốn hoạt động / Tổng Tài sản

T2 = Thu nhập giữ lại / Tổng Tài sản

T3 = Lợi nhuận trước Lãi và Thuế / Tổng Tài sản

T4 = Vốn chủ sở hữu / Tổng nợ

T5 = Bán hàng / Tổng tài sản


Sau khi tính toán điểm Z-score, nhà đầu tư sẽ đối chiếu với các giá trị sau:


- Z ≤ 1,23: doanh nghiệp có vấn đề nghiêm trọng về tài chính

- 1,23 < Z < 2,9: doanh nghiệp chưa có vấn đề tài chính trong ngắn hạn, tuy nhiên cần thận trọng


- 2,96 ≤ Z: doanh nghiệp có tài chính lành mạnh

Giải thích các giá trị Altman Z-Score: Điểm Z-score rất hữu ích trong việc dự đoán các trường hợp vỡ nợ của công ty cũng như một thước đo kiểm soát dễ dàng về tình trạng khó khăn tài chính của các công ty trong các nghiên cứu học thuật. Điểm Z trên 2,6 (2,9) cho thấy một công ty lành mạnh và không có khả năng phá sản. Tuy nhiên, Z-score từ 1,1-2,6 (1,23-2,9) cho thấy các doanh nghiệp cần phải thận trọng trong các quyết định tài chính của mình và tránh để Z-score rơi vào giá trị thấp hơn nữa.

Độ chính xác và hiệu quả của Altman Z-score: Altman Z-Score đã được cho thấy độ chính xác 72% trong dự đoán phá sản của doanh nghiệp trong vòng hai năm trước sự kiện. Tuy nhiên, mô hình này cho thấy thấy khoảng 80-90%  là chính xác trong quá trình dự đoán phá sản của trong nghiệp trong vòng một năm trước sự kiện.

3. Kết luận


Chỉ số Z-Score của Altman có thể dễ dàng tính toán bằng cách sử dụng phần mềm phân tích tài chính. Cách tiếp cận của công thức Z-Score của Altman đã đạt được sự chấp nhận rộng rãi của kế toán quản trị, kiểm toán viên, hệ thống cơ sở dữ liệu và tòa án sử dụng để đánh giá khoản vay. Bên cạnh đó, cách tiếp cận của công thức này đã được sử dụng tại một loạt các quốc gia mặc dù công thức này ban đầu được thiết kế cho các công ty sản xuất công có tài sản hơn 1 triệu USD.

TÀI LIỆU THAM KHẢO:

1. Thomas R.Ittelson (2011),  Financial StatementS: a step by step guide to understanding and creating financial report.
2. http://www.saga.vn/thuat-ngu/z-score-he-so-nguy-co-pha-san~2420

