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TOM TAT:

Hé s6 Z-Score dudc dua ra bdi Edward I. Altman vao nim 1968, 12 mot cong cu du doan kha
ning pha sdn va khd ning vd ng clia doanh nghiép. Theo thdi gian, chi s6 Z- Score da dugc chap
nhan rong rdi bdi kiém todn vién, k€ todn vién, toa 4n va cdc hé thong danh gid tin dung. Thyc t& da
chi ra, chi s§ Z-Score dy bdo dugc 80-90% cac trudng hgp pha sdn. Ngoai viéc dy bdo kha niang pha
san, nhiéu nghién cttu sau ndy cing di chitng minh chi s6 Z-Score rat hiéu qua trong viéc phat hién

gian 14n trong b4o cdo tai chinh. Tuy nhién, viéc st dung chi s6 nay d€ phat hién gian 1an trong bao

céo tai chinh & Viét Nam hién vAn chua dugc 4p dung rong rdi. Nghién citu ndy, nhém nghién ctu

4p dung chi s& Z-Score d€ du do4n nguy co phd san clia cdc cong ty thudc nganh San xuat thuc phadm

niém yé&t trén san chiing khoan Hose va HNX, riit ra k&t luAn vé do chinh xdc ctia md hinh Z-Score

trong viéc du bdo kha ning phé sin cia doanh nghiép, nhim dé xuat dinh huéng va dua ra ki€n

nghi, gidi phdp, gép phan han ch& nhitng sai lam trong quyét dinh tai chinh ctia cdc bén lién quan.
Tir khéa: cong ty niém yé&t, nganh San xuat thuc phdm, chi s6 Z-score, nguy cd pha sin.

1. Dit van dé

Mot trong nhitng dic diém ndi bat clia nganh
San xuAt thuc pham tai Viét Nam 13 sy phong phi
vé ngudn nguyén liéu. Vé6i dit dai phi sa va khi
hau thuin 1gi, Viét Nam c6 thé sin xuit va ch&
bi€n nhiéu loai thuc phdm da dang va phong phii
nhu gao, hat diéu, ca phé, hai sdn, rau qui va cic
san phdm ch& bién tir ching. Piéu nay tao diéu
kién thuan Igi cho cac doanh nghiép trong Nganh
phét trién va da dang héa sian phdm, tir sin xut
ndng san chat lugng cao d&€n ché bién thuc phdm
gia vi va d6 udng doc ddo.

Mic dii vay, nganh San xuat thyc pham tai Viét
Nam van c6 nhitng khé khin, rdi ro, dan t6i pha
san. C4c kho khin nay c6 thé dé&n tir canh tranh gay
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git cda Nganh, dp lyc tir sy gia ting ddng ké cia
céc doanh nghi€p mdi gia nhép thi trudng va yéu
cAu ngay cang khit khe clia ngudi tiéu dung,... Vi
th€, nghién cttu du do4dn kha niing ph4 sdn clia cic
doanh nghiép sdn xuit nganh Thyc phdm 1a nhu
cAu can thi€t va c6 ¥ nghia ddi vdi viéc quan tri,
dautr, quanly.

2. Téng quan nghién ciu

M6 hinh Z-Score dugc dua ra 1an dau tién vio
nim 1968 do Altman cong bd dua trén nghién citu
ctia William Beaver va cac cdng su. Thuc nghiém
da cho thay, trong 1an thi nghiém khi méi dugc
dua ra, md hinh ndy du dodn ding vé kha ning
phd sdn cia doanh nghiép véi dd chinh xdc do dac
1a 72%. M6 hinh Z- score ngay cang dudc chap
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thuan bdi gidi ki€m todn vién, k& todn quan tri va
hé thong dif liéu danh gid cho vay. Véi tinh hitu
ich cta né, viéc ap dung md hinh Z-Score ngay
cang phd bi€n hon. C4c nghién ctu st dung md
hinh nay nhu nghién cdu cda (T.Spathis, 2002),
(Lalith P. Samarakon, Tanweer Hasan, 2003),
(Dalnial, H., Kamaluddin,A., Sanusi, Z. M. &
Khairuddin, K.S. , 2014), (Mahama, 2015),
(Arshad R, Igbal SM, Omar N, 2015),.. Cac
nghién cttu nay da xem xét liéu viéc phan tich cac
chi s6 tai chinh, sit dung chi s Z- Score d€ viéc du
dodn nguy cd phd sdn ciia mot hodc mdt nhém
doanh. K&t qua nghién cttu cho thi'y kha ning du
dodn ding kha cao, 81% - 83,3%.

Tai Viét Nam, nghién ctu cia (Lé Cao Hoang
Anh va Nguyén Thu Hiing, 2012) da xdc minh lai
tinh hiéu qua cta chi s6 Z-Score ctia Altman trong
viéc du bdo su that bai ctia 293 cong ty niém yé&t
trén san HOSE, vG6i khd ndng du bdo chinh xédc
dé&n 91% tai thdi diém 1 nim trude khi cong ty gip
kh6 khin vé tai chinh. Tuy nhién, ty 1& nay gidm
xudng con 72% trong vong 2 nim. Nghién cttu clia
(Vd Vin Nhi vi Hoang Thi CAm Trang (2013),
2013) tap trung vao mdi quan hé gitta hanh vi diéu
chinh 1¢i nhuin va nguy co phd sén ctia 85 cong ty
niém y&t trén san HOSE bing cdch sit dung md
hinh Leuz dé€ do ludng hanh vi diéu chinh Igi
nhuin va st dung chi s6 Z-Score dé€ x4c dinh nguy
co phd sian. K&t qud cta nghién citu cho thdy c6
mdt tuong déng giita mitc dd diéu chinh 1¢i nhuan
va nguy cd phd san.

Nhu vay, md hinh Z-Score dugc nhiéu nghién
ctfu st dung dé danh gid nguy cd phd sin cia cic
doanh nghiép. Vi th€, nghién cifu tng dung mod
hinh Z-Score d€ d4dnh gid nguy cd ph4 sin cla cic
doanh nghiép niém yé&t nganh San xuét thuc phim
12 cAn thi€t va b3 sung vao sy da dang cic nghién
ctu st dung md hinh Z-score.

3. M6 hinh va phuong phap nghién ciu

M6 hinh nghién ctru: Nghién ctu nay st dung
md hinh Z-Score cta Altman va Hotchkiss (2006)
trong viéc du dodn kha nang pha sdn clia doanh
nghiép va st dung phan mém Excel dé xit ly dit liéu.

M6 hinh Z-Score (2006) dugc xdc dinh béi
cong thic:

Z-Score=3,25+6,56 X +3,26 X,

+6,72X5+1,05X,

Trong do:

X, = Vén luu dong/Tdng tai san

X, = Lgi nhuan chua phan phdi/T6ng tai sén

X3 = Lgi nhuén trudc 1ai vay va thu&/Téng tai
sdn X, = Von chii s8 hitu/Téng ng phai trd

Vi y nghia clia chi s6 Z-Score nhu sau:

- Né&u Z> 5,85 cho thdy doanh nghiép nim &
viung an toan, chua ¢6 nguy cd phé san

- Néu 4,35 < Z <= 5,85 cho thiy doanh nghiép
nim trong viing canh bdo, c6 thé c6 nguy co
pha san.

- N&u Z < 4,35 cho thdy doanh nghiép niim trong
viing nguy hiém, ¢6 nguy cd pha sin cao.

Quy trinh nghién cttu

- Budc 1: Thu thdp dit ligu.

Téc gia thu thip di liéu tir bdo cdo tai chinh sau
ki€m todn (gdm c6 bang cin ddi k& todn va bio cdo
k&t qué hoat dong kinh doanh) ctia 38 doanh nghiép
da chon trén san chitng khoan HNX va HOSE trong
nam 2020.

- Buéc 2: Tinh todn cdc bién trong mé hinh.

Dya vao nhitng dit liéu da thu thap dugc, tac
gid thuc hién tinh todn cdc bi€n trong md hinh va
xtt 1y truc ti€p trén phan mém Excel. Ti€p d6, tic
gid st dung ham tinh trén Excel d€ tinh ra dugc
chi s6 Z-score.

- Budc 3: Pua ra y nghia ciia chi s6 Z-score.

Tt chi s6 Z-Score thu dugc cia cdc doanh
nghiép, tic gia dua ra y nghia cda tirng trudng hgp
vé kha niing phd sin clia cdc doanh nghiép.

- Budc 4: Panh gid lai mic do ding sai cia mo
hinh Z-score.

LAy k&t qua hly niém y&t hodic hily giao dich
trén 2 san HNX va HOSE trong nim 2021-2022 dé&
ddnh gia lai mic dong ding va sai clia chi s6 Z-
score, tir d6 dua ra két luan.

Véi gid dinh, ty 1& phd sidn clia doanh nghiép
ndm trong ving cinh bdo 1a 10%.

Pham vi nghién cttu:

Nghiéu cttu st dung s6 liéu tir 38 doanh nghiép
nganh Ch€ bi€n thyc phdm niém yét trén San
chiing khoan HNX va HOSE ndam 2022.
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4. K&t qua nghién cifu
4.1. Két qud chi so6 Z-Score thu dugc
T Bang 1, dwa vao chi s& Z-score, tic gid dua

e CTCP Mia budng Lam Son
e CTCP Nong nghiép Hung Hau
e CTCP Nong nghiép Cong nghé cao Trung An

e CTCP Trang
o CTCP Dau thyc vat Tudng An
- Doanh nghiép nim trong viing nguy hiém c6 4

nhifng y nghia sau:
- Doanh nghiép nim trong viing cdnh béo (c6 12
doanh nghiép), bao gobm:

e CTCP Thuy san Bac Liéu doanh nghiép gom:

¢ CTCP Pau tur Sdn xui't Bdo Ngoc ¢ CTCP Kién Huing

o CTCP P4 hop Ha Long e CTCP Téap doan Masan
e CTCP Camimex Group ¢ CTCP Thily sin S6 4

o CTCP PAu tu du lich va Phét trién Thiy sin
o CTCP PAu tu va Phét trién Pa Qudc gia - IDI
e CTCP budng Kon Tum

o CTCP Ché& bién Thity sdn xuit khiu Ngo Quyén
- Doanh nghiép ndm trong ving an toan: c6 22

doanh nghié&p con lai.

BAng 1. Chi s6 Z-Score cla cdc doanh nghiép niém yét
thudc nganh San xudt thuc phdm tai Viét Nam

STT | MaCK Tén doanh nghiép Z-score Y nghia

1 AAM CTCP Thuy san Mekong 19,88 Doanh nghiép n&m trong viing an toan

2 ABT CTCP Xuét nhap khdu Thly san Bén Tre 8,41 Doanh nghiép nam trong vling an toan

3 ACL ,(A::CG:Iiaa):;ét nhap khau Thily sén Cllu Long 5,86 Doanh nghiép nam trong vling an toan

4 AGM | CTCP Xuatnhap khduAn Giang 7,82 Doanh nghiép nam trong vung an toan

5 ANV | CTCP Nam Viét 5,97 Doanh nghiép n&m trong viing an toan

6 BBC CTCP Bibica 7,80 Doanh nghiép n&m trong vling an toan

7 BCF | CTCP Thuc pham Bich Chi 11,42 | Doanh nghiép n&m trong viing an toan

8 BLF CTCP Thiy san Bac Liéu 4,58 Doanh nghiép nam trong viing canh bao
9 BNA | CTCP Dau tu San xuat Bao Ngoc 5,55 Doanh nghiép nam trong viing canh bao
10 CAN CTCP D& hop Ha Long 5,65 Doanh nghiép nam trong viing canh bao
1 CMX | CTCP Camimex Group 4,35 Doanh nghiép n&m trong viing canh bao
12 DAT | CTCPDA&u tudu lich va Phat trién Thly san 577 Doanh nghiép n&m trong viing canh bao
13 DBC CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam 5,90 Doanh nghiép nam trong viing an toan
14 FMC CTCP Thuc pham Sao Ta 9,10 Doanh nghiép nam trong vling an toan
15 HHC CTCP Banh keo Hai Ha 6,44 Doanh nghiép nam trong viing an toan
16 IDI CTCP D4u tu va Phét trién Da Quéc gia - IDI 5,44 Doanh nghiép nam trong viing canh béo
17 KDC | CTCP Tap doan KIDO 6,39 Doanh nghiép n&m trong viing an toan
18 KHS CTCP Kién Hung 4,34 Doanh nghiép nam trong viing nguy hiém
19 KTS CTCP Budng Kon Tum 5,51 Doanh nghiép nam trong viing canh bao
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STT | MaCK Tén doanh nghiép Z-score Y nghia

20 LAF CTCP Ché bién hang xu&t khdu Long An 10,30 | Doanh nghiép nam trong viing an toan

21 LSS CTCP MiaBudng Lam Son 5,14 Doanh nghiép nam trong viing canh béo
22 MSN | CTCP Tap doan Masan 3,44 Doanh nghiép n&m trong viing nguy hiém
23 NAF CTCP Nafoods Group 6,47 Doanh nghiép nam trong viing an toan
24 PAN CTCP Tap doan Pan 6,51 Doanh nghiép nam trong viing an toan
25 SAF CTCP Luong thuc Thuc pham Safoco 11,43 Doanh nghiép nam trong viing an toan
26 SBT CTCP Thanh Thanh Céng - Bién Hoa 5,86 Doanh nghiép nim trong viing an toan
27 SGC CTCP Xuét nhap khiu Sa Giang 7,31 Doanh nghiép nam trong viing an toan
28 SJ1 CTCP N6ng nghiép Hung Hau 4,60 Doanh nghiép nam trong vling canh bao
29 SLS CTCP MiaBudng Son La 6,98 Doanh nghiép nam trong vliing an toan
30 TAR %ﬁg L\l:ng nghiép Cong nghé cao 5,20 Doanh nghiép ndm trong viing canh bao
31 TFC CTCP Trang 5,73 Doanh nghiép nam trong viing canh bao
32 VHC | CTCP VinhHoan 10,72 | Doanh nghiép nam trong viing an toan
33 VHE CTCP Dugc liéu va Thyc pham Viét Nam 8,78 Doanh nghiép nim trong viing an toan
34 VNM CTCP Siia Viét Nam 10,09 Doanh nghiép nam trong viing an toan
35 TAC CTCP D4u thuc vat Tudng An 5,43 Doanh nghiép nam trong viing canh bao
36 TS4 | CTCP Thiy san S 4 2,30 Doanh nghiép nim trong viing nguy hiém
37 GTN CTCP GTNFoods 15,63 | Doanh nghiép nam trong viing an toan
38 NGC E;’ggfy%ibién Thily san xudtkhéu -7,57 Doanh nghiép nam trong viing nguy hiém

4.2. Ddnh gid lai mo hinh

Tai nghién cttu ndy, nhém tac gid st dung két
qua hliy niém y&t hodic hly giao dich ctia cdc doanh
nghiép dé d4nh gid lai md hinh Z-score. (Bing 2)

K&t qua cho thay, n€u st dung chi tiéu k&t qua
hliy niém yét hoic giao dich clia cdc doanh nghiép
trong nim 2022 d€ d4nh gid lai chi s6 Z-Score
ta thay:

- DPoi v6i nhitng doanh nghiép dudc du
dodn nim trong viing an toan, chi s6 Z-Score du
dodn ding 95,4% vGi 21/22 doanh nghiép dudc du
dodn ding.

- B6i v6i nhitng doanh nghiép dudc du dodn

nim trong viing cdnh bédo, chi s Z-Score du dodn
ding 83,33% vd6i ty 1€ phd san dugc xét1a 10% va
1/12 cdc doanh nghiép phd san.

- D6i v6i nhitng doanh nghiép dudc du dodn
nim trong ving nguy hi€m, chi s6 Z-Score du
dodn ding 50% véGi 2/4 doanh nghiép dudc du
dodn ding.

5. K&t luan

K&t qua 4p dung chi s§ Z-Score d4nh gi4 rii ro
phé san cla cic doanh nghiép sdn xuit thyc phim
niém yé&t trén san HNX va HOSE cho thdy, chi s&
Z-Score dy dodn ding 95,4% t6i doanh nghi€p
dudc x&p vao vlung an toan; 83,33% véi doanh
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Bdng 2. Bang ddnh gid lai

STT | MAaCK | Tinhtranghiéntai | Kétqua STT Ma CK Tinh trang hién tai Kétqua
1 AAM Dang niém yét Bing 20 LAF Dang niém yét Bing
2 ABT Dang niém yét Bung 21 LSS DBang niém yét Bung
3 ACL Dang niém yét Blng 22 MSN Dang niém yét Sai
4 AGM Dang niém yét Blng 23 NAF Dang niém yét Blng
5 ANV DBang niém yét Bang 24 PAN Bang niém yét Bang
6 BBC DBang niém yét Bang 25 SAF Bang niém yét Blng
7 BCF Dang niém yét Bang 26 SBT Dang niém yét Bang
8 BLF Dang niém yét Bang 27 SGC Dang niém yét Bang
9 BNA Dang niém yét Bung 28 SJ1 Dang niém yét Bung
10 CAN Dang niém yét Bung 29 SLS DBang niém yét Bung
1 CMX Dang niém yét Blng 30 TAR Dang niém yét Blng
12 DAT Dang niém yét Blng 31 TFC Dang niém yét Blng
13 DBC DBang niém yét Bang 32 VHC Bang niém yét Blng
14 FMC Dang niém yét Blng 33 VHE Dang niém yét Blng
15 HHC Dang niém yét Buang 34 VNM Dang niém yét Bang
16 DI Dang niém yét Bang 35 TAC Huy niém yét/ giao dich Bang
17 KDC Dang niém yét Bing 36 TS4 Huy niém yét/ giao dich Bung
18 KHS Dang niém yét Sai 37 GTN Huy niém yét/ giao dich Sai
19 KTS Dang niém yét Blng 38 NGC Huy niém yét/ giao dich Blng

nghiép dugc x&p trong viing cdnh bdo; 50% véi
doanh nghiép dugc du dodn trong nim ving nguy
hi€m. Nhu vay, Z-Score 1a cong cu c6 thé sir dung
dé danh gia nguy co rii ro phd sin ctia cic doanh
nghiép. Viéc dp dung Z-Score nén dugc thyc hién
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ABSTRACT:

Besides the prediction of bankruptcy risk, many studies have proven that the Z-Score index is
an effective tool to detect financial statement frauds. However, this tool has not been widely
applied to detect fraud in financial statements in Vietnam. In this study, the Z-Score index was
used to predict the bankruptcy risk of food manufacturing companies based on the Hanoi Stock
Exchange and Ho Chi Minh City Stock Exchange in order to draw conclusions about the accuracy
of the Z-Score index in predicting the bankruptcy risk of enterprises. Based on the study’s
findings, some directions, recommendations, and solutions were proposed to prevent mistakes in
the financial decisions of stakeholders.

Keywords: listed companies, food manufacturing industry, Z-score, bankruptcy risk.
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