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1. Đặt vấn đề 
Ngành dệt may đóng vai trò quan trọng trong nền 

kinh tế Việt Nam, không chỉ tạo ra nhiều việc làm mà 
còn đóng góp lớn vào kim ngạch xuất khẩu quốc gia. 
Tuy nhiên, các doanh nghiệp dệt may niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam đang phải đối mặt với 
nhiều thách thức, bao gồm biến động giá nguyên liệu, 
áp lực cạnh tranh toàn cầu, chính sách thương mại và 
những rủi ro tài chính nội tại. Những yếu tố này có thể 

ảnh hưởng đến khả năng tồn tại và phát triển của doanh 
nghiệp, thậm chí dẫn đến nguy cơ phá sản. Nghiên cứu 
khả năng phá sản của các doanh nghiệp dệt may niêm 
yết trên TTCK Việt Nam là một chủ đề mang tính cấp 
thiết và có ý nghĩa thực tiễn sâu sắc đối với ngành dệt 
may nói riêng và nền kinh tế nói chung. Việc nhận diện 
các yếu tố dẫn đến phá sản, đánh giá rủi ro và xây dựng 
các mô hình dự báo hiệu quả sẽ không chỉ hỗ trợ các 
doanh nghiệp trong việc phòng ngừa rủi ro mà còn giúp 
nhà đầu tư đưa ra các quyết định tài chính đúng đắn 
(Ohlson, 1980). Đồng thời, các cơ quan quản lý cũng 
có thể sử dụng kết quả nghiên cứu để đề xuất các chính 
sách phù hợp nhằm giảm thiểu tác động tiêu cực của 
phá sản lên nền kinh tế.

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết
2.1. Tổng quan nghiên cứu
a. Các nghiên cứu quốc tế
Mô hình Z-score do Altman (1968) phát triển được 

chứng minh có độ chính xác cao (94%) trong việc dự 
đoán phá sản doanh nghiệp sản xuất, nhưng lại không 
phù hợp với ngành dịch vụ hay tài chính. Tiếp nối 
nghiên cứu này, nhiều học giả đã mở rộng ứng dụng 
của Z-score. Spathis (2002) sử dụng mô hình để phát 
hiện gian lận tài chính tại Hy Lạp, tuy đạt hiệu quả cao 
nhưng phạm vi nghiên cứu còn giới hạn. Arshad et al. 
(2015) kết hợp Z-score với M-Score nhằm nâng cao độ 
chính xác (83,3%) trong phân loại công ty gian lận tại 
Malaysia, tuy nhiên mô hình này phức tạp hơn và yêu 
cầu thêm dữ liệu. Trong lĩnh vực ngân hàng, Foos et al. 
(2010) áp dụng Z-score để đánh giá mối quan hệ giữa 
tăng trưởng tín dụng và rủi ro tín dụng tại châu Âu, 
song chưa kiểm chứng tại các khu vực khác. Ngoài ra, 
Zmijewski (1984) phát triển mô hình Zeta dựa trên hồi 
quy logistic nhằm nâng cao khả năng dự báo phá sản 
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cho doanh nghiệp nhỏ và vừa, cung cấp một cách tiếp 
cận khác so với Z-score truyền thống.

b. Các nghiên cứu trong nước
Tại Việt Nam, mô hình Z-score đã được áp dụng 

rộng rãi để đánh giá khả năng phá sản của các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán, chủ yếu 
trong lĩnh vực ngân hàng, chứng khoán và bất động 
sản. Lê Cao Hoàng Anh và Nguyễn Thu Hằng (2012) 
chứng minh mô hình Z-score có độ chính xác 91% 
trong dự báo khó khăn tài chính một năm trước khi 
xảy ra, nhưng nghiên cứu còn bị giới hạn về phạm vi 
ngành và yếu tố vĩ mô. Hoàng Thị Hồng Vân (2020) 
nhận thấy độ chính xác của Z-score tại Việt Nam chỉ 
đạt 57,6%, thấp hơn nhiều so với nghiên cứu gốc của 
Altman và đề xuất điều chỉnh mô hình để phù hợp hơn 
với bối cảnh trong nước. Nguyễn Hữu Thắng (2017) 
chỉ ra rằng các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam có 
chỉ số Z-score thấp hơn so với các ngành khác, phản 
ánh rủi ro tài chính cao do chi phí nguyên liệu lớn, thị 
trường tiêu thụ không ổn định và tỷ lệ nợ cao. Gần 
đây, Vũ Nguyễn Ngọc Tuyền (2024) đã nghiên cứu tác 
động của các yếu tố tài chính và kinh tế vĩ mô đến hệ số 
Z-score của các ngân hàng thương mại cổ phần tại Việt 
Nam, cung cấp cơ sở cho việc ổn định tài chính ngân 
hàng nhưng chưa xem xét tác động từ chính sách của 
Ngân hàng Nhà nước.

2.2. Cơ sở lý thuyết
a. Lý thuyết phân tích Tài chính (Financial Ratio 

Analysis)
Lý thuyết phân tích tài chính sử dụng các tỷ số tài 

chính để đánh giá sức khỏe tài chính của doanh nghiệp, 
giúp xác định hiệu quả hoạt động, khả năng sinh lời và 
rủi ro tài chính. Việc phân tích các tỷ số này giúp đánh 
giá sự hiệu quả trong sử dụng tài sản và nguồn vốn, khả 
năng thanh khoản, cấu trúc vốn và khả năng sinh lời. 
Ngoài ra, nó còn giúp nhận diện sớm các dấu hiệu về 
tình trạng tài chính, đặc biệt là nguy cơ phá sản. Các chỉ 
tiêu thường sử dụng bao gồm: (1) Khả năng thanh toán 
hiện hành; (2) Khả năng sinh lời; (3) Hiệu quả hoạt 
động; (4) Đòn bẩy tài chính; 

b. Lý thuyết Phân tích Hệ thống 
Lý thuyết Phân tích Hệ thống (Systems Theory) 

nghiên cứu các tổ chức như một tổng thể, tập trung vào 
mối quan hệ giữa các phần tử để đạt mục tiêu chung. 
Ludwig von Bertalanffy (1968), người sáng lập lý 
thuyết này, cho rằng sự thay đổi ở bất kỳ thành phần 
nào cũng ảnh hưởng đến toàn bộ hệ thống. Lý thuyết 
giúp phân tích các yếu tố trong bối cảnh tổng thể, giúp 
nhà quản lý đưa ra quyết định chiến lược hiệu quả hơn 
(Skyttner, 2005).

Lý thuyết này được ứng dụng rộng rãi trong quản lý 
tổ chức và hoạch định chính sách, (Checkland, 1999). 
Nó cũng hỗ trợ giải quyết các vấn đề phức tạp bằng 
cách xem xét mối quan hệ giữa các yếu tố. 

c. Lý thuyết Phá sản (Bankruptcy Theory)
Lý thuyết Phá sản nghiên cứu nguyên nhân, tác 

động và quá trình dẫn đến phá sản của doanh nghiệp, 
không chỉ từ việc mất khả năng thanh toán mà còn 
từ chiến lược kinh doanh và quản trị rủi ro yếu kém 
(Altman, 1968). Lý thuyết này tập trung vào việc 
phát hiện dấu hiệu cảnh báo sớm qua các mô hình dự 
báo, như mô hình Z-score của Altman, phân tích cấu 
trúc tài chính, hiệu suất hoạt động và khả năng sinh 
lời để giúp doanh nghiệp điều chỉnh chiến lược trước 
khi quá muộn. 

d. Lý thuyết Cấu trúc Vốn (Capital Structure 
Theory)

Lý thuyết Cấu trúc Vốn nghiên cứu cách doanh 
nghiệp lựa chọn giữa vốn vay và vốn chủ sở hữu để tài 
trợ hoạt động và tối ưu hóa giá trị công ty. Lý thuyết 
M&M (Modigliani và Miller, 1958) cho rằng trong thị 
trường hoàn hảo, cấu trúc vốn không ảnh hưởng đến 
giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, khi thuế và chi phí tài 
chính được xem xét, các lý thuyết sau này điều chỉnh 
để phản ánh lợi ích từ nợ, như lợi thế thuế (tax shield), 
giúp giảm chi phí vốn.

Ngoài lý thuyết M&M, Pecking Order Theory và 
Trade-Off Theory giải thích hành vi của doanh nghiệp 
trong việc quyết định cấu trúc vốn. Theo Pecking Order 
Theory, doanh nghiệp ưu tiên sử dụng vốn nội bộ, sau 
đó đến nợ và cuối cùng là phát hành cổ phiếu (Myers 
& Majluf, 1984). 

e. Lý thuyết Quản trị Rủi ro (Risk Management 
Theory)

Lý thuyết Quản trị Rủi ro nghiên cứu cách các tổ 
chức và cá nhân xác định, đánh giá và ứng phó với rủi 
ro để bảo vệ tài sản và đạt mục tiêu chiến lược. Quá 
trình quản trị rủi ro bao gồm các bước nhận diện, phân 
tích, kiểm soát và giám sát rủi ro. Khái niệm “rủi ro có 
thể chấp nhận được” (acceptable risk) đề cập đến mức 
độ rủi ro có thể chấp nhận trong giới hạn tài nguyên. 
Lý thuyết cũng nhấn mạnh việc cân bằng giữa chi 
phí quản lý rủi ro và lợi ích từ việc giảm thiểu rủi ro 
(Tufano, 1996). Các phương pháp quản trị rủi ro phổ 
biến gồm chuyển giao rủi ro (bảo hiểm), phòng ngừa 
rủi ro (hedging) và tự quản trị rủi ro. 

Chỉ số Z-score và ứng dụng trong dự đoán rủi ro 
phá sản

Chỉ số Z-score là một công cụ tài chính được 
phát triển bởi Edward I. Altman vào năm 1968, dựa 
trên phương pháp phân tích phân biệt (discriminant 
analysis) để dự đoán khả năng phá sản của các công ty. 
Altman đã xây dựng một mô hình bao gồm năm chỉ số 
tài chính chính từ báo cáo tài chính của doanh nghiệp: 
tỷ lệ tài sản lưu động trên tổng tài sản, tỷ lệ lợi nhuận 
giữ lại trên tổng tài sản, tỷ lệ thu nhập trước lãi và thuế 
trên tổng tài sản, tỷ lệ giá trị thị trường của vốn chủ sở 
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hữu trên tổng nợ phải trả và tỷ lệ doanh thu trên tổng tài 
sản (Altman, 1968).

Mô hình Z-score do Altman phát triển đã được điều 
chỉnh theo từng ngành nghề và điều kiện cụ thể của các 
quốc gia. Mô hình này có một giá trị ứng dụng rất lớn 
trong việc dự đoán khả năng phá sản của các doanh 
nghiệp, giúp các nhà đầu tư và các chuyên gia tài chính 
đưa ra các quyết định dựa trên cơ sở dữ liệu tài chính 
chặt chẽ.

Altman (1968) đã chỉ ra rằng chỉ số Z-score dưới 
1.8 cho thấy doanh nghiệp có khả năng phá sản trong 
vòng một năm, từ 1.8 đến 2.99 cho thấy doanh nghiệp 
có nguy cơ phá sản trung bình và trên 3.0 cho thấy 
doanh nghiệp có khả năng tồn tại lâu dài.

Các công thức tính Z-score được chia thành ba 
nhóm chính:

Mô hình Z-score cho các công ty niêm yết công khai:
Z = 1.2 × X1 + 1.4 × X2 + 3.3 × X3 + 0.6 × X4 + X5

Trong đó:
X₁: Tỷ lệ tài sản lưu động / Tổng tài sản
X₂: Tỷ lệ lợi nhuận giữ lại / Tổng tài sản
X₃: Tỷ lệ lợi nhuận trước lãi và thuế / Tổng tài sản
X₄: Tỷ lệ giá trị thị trường vốn / Tổng nợ phải trả
X₅: Tỷ lệ doanh thu / Tổng tài sản
Mô hình Z-score cho các công ty không niêm yết:
Z = 0.717 × X1 + 0.847 × X2 + 3.107 × X3 + 0.420 × 

X4 + 0.998×X5

Mô hình Z-score cho các công ty nhỏ và trung bình:
Z = 3.25 × X1 + 1.0 × X2 + 1.0 × X3

Để áp dụng mô hình Z-score vào các doanh nghiệp 
niêm yết trên TTCK Việt Nam, nghiên cứu này sẽ sử 
dụng công thức Z-score cho các công ty niêm yết công 
khai, vì đây là nhóm đối tượng chính mà nghiên cứu 
tập trung vào.

Kết quả tính toán Z-score cho các doanh nghiệp sẽ 
được phân chia thành ba nhóm theo mức độ rủi ro phá 
sản:

Z > 3.0: Doanh nghiệp an toàn (ít có nguy cơ phá 
sản).

1.8 < Z < 3.0: Doanh nghiệp có khả năng phá sản 
thấp nhưng cần theo dõi.

Z < 1.8: Doanh nghiệp có nguy cơ phá sản cao.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thu thập dữ liệu
Các dữ liệu thứ cấp được thu thập từ Báo cáo tài 

chính trong khoảng thời gian từ năm 2016 đến năm 
2023 của 19 doanh nghiệp dệt may với số liệu đã 
được kiểm toán tài chính. Các doanh nghiệp này đang 

niêmyết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam với 
các mã chứng khoán ADS, DM7,EVE, GIL, GMC, 
HCB, HDM, HNI, HSM, HTG, KMR, M10, MSH, 
NDT, TCM, TNG, TVT, VGG, VGT.

3.2. Xử lý dữ liệu
Mô hình chỉ số Z-score được sử dụng để tính toán 

và đo lường rủi ro phá sản của các doanh nghiệp niêm 
yết, thông qua phương pháp tổng hợp, thống kê, phân 
tích các số liệu thu thập.. Trong tài chính, Z-score là kết 
quả kiểm tra tín dụng đo lường khả năng phá sản, là căn 
cứ để doanh nghiệp và nhà đầu tư đánh giá tốt rủi ro, 
nguy cơ phá sản của doanh nghiệp trong tương lai gần. 

4. Kết quả nghiên cứu
Qua khảo sát, thu thập dữ liệu, tác gỉa đã tính toán 

được hệ số Z-score của các doanh nghiệp dệt may niêm 
yết trên TTCK Việt Nam các năm từ 2016-2023.

Mã CK Z-score 
2016

Z-score 
2017

Z-score 
2018

Z-score 
2019

Z-score 
2020

Z-score  
2021

Z-score  
2022

Z-score 
2023

ADS 1.96 2.20 2.28 2.08 1.89 2.40 2.00 1.93
DM7 2.80 1.94 3.51 3.53 3.00 3.02 3.91 2.78
EVE 2.93 2.61 2.53 2.33 2.36 2.57 2.48 2.00
GIL 2.87 3.20 3.02 3.11 3.39 3.26 2.80 2.14

GMC 3.27 3.27 3.91 3.57 2.90 3.43 1.07 0.39
HCB 2.04 2.22 2.20 2.35 2.00 2.03 2.58 2.35
HDM 3.49 3.85 3.37 3.53 3.27 3.35 3.37 3.07
HNI 4.51 4.38 4.67 4.13 3.73 3.89 4.04 3.43
HSM 1.50 1.65 1.78 1.76 1.31 1.35 1.59 1.07
HTG 2.52 2.96 3.25 3.51 2.87 3.13 3.83 3.39
KMR 1.34 1.32 1.32 1.44 1.33 1.76 1.76 1.72
M10 3.36 3.31 3.13 3.42 3.50 3.57 3.32 3.15
MSH 2.66 2.77 3.66 4.11 3.54 4.04 3.71 3.26
NDT 1.59 1.32 1.37 1.38 1.46 1.64 1.73 1.38
TCM 2.05 2.38 2.56 2.66 3.16 2.88 3.36 2.97
TNG 1.89 2.14 2.59 2.77 2.25 2.51 2.32 2.35
TVT 2.55 2.98 2.92 2.64 2.49 2.62 2.50 2.37
VGG 3.87 3.80 3.83 3.55 2.95 2.96 2.88 3.17
VGT 1.48 1.59 1.68 1.84 1.59 1.87 1.92 1.77

Nguồn: Báo cáo tài chính của các doanh nghiệp & tính toán của tác giả

Tác giả nhận thấy: 
a. Nhóm doanh nghiệp có sức khỏe tài chính mạnh 

(Z-score > 6, ổn định và không có dấu hiệu suy giảm 
nghiêm trọng)

Các doanh nghiệp này có Z-score cao và ổn định, 
phản ánh hiệu suất tài chính tốt và vượt trội. Những 
công ty này có khả năng tài chính mạnh mẽ và ít gặp 
rủi ro tài chính. Cụ thể:

HNI (Z-score dao động từ 3.43 đến 4.67): Với 
Z-score luôn trên 3, HNI có sức khỏe tài chính rất mạnh 
và ổn định, đặc biệt vào năm 2018 khi đạt Z-score 4.67. 
Đây là một trong những công ty có hiệu suất vượt trội 
qua các năm.

HDM (Z-score dao động từ 3.07 đến 3.85): Với 
Z-score luôn dao động từ 3 đến 3.85, HDM duy trì hiệu 
suất tài chính ổn định và tốt, không có sự biến động lớn.
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DM7 (Z-score dao động từ 1.94 đến 3.91): DM7 có 
sự biến động nhưng có Z-score cao trong những năm 
gần đây, đặc biệt là 3.91 vào năm 2022. Đây là dấu hiệu 
cho thấy công ty này có sức khỏe tài chính mạnh mẽ 
trong giai đoạn gần đây.

MSH (Z-score dao động từ 2.66 đến 4.11): MSH 
có một sự cải thiện rõ rệt, Z-score cao nhất là 4.11 vào 
năm 2019 và duy trì mức ổn định sau đó, phản ánh sự 
phát triển mạnh mẽ và ổn định của công ty.

b. Những doanh nghiệp này có Z-score tương đối 
ổn định:

Các doanh nghiệp này có Z-score tương đối ổn định, 
không có sự biến động lớn. Chúng thể hiện một sức 
khỏe tài chính ổn định, tuy không quá nổi bật nhưng 
vẫn duy trì hiệu suất tốt. Cụ thể:

EVE (Z-score dao động từ 2.00 đến 2.93): EVE có 
sự giảm nhẹ trong Z-score, nhưng vẫn duy trì mức trên 
2 trong suốt các năm. Điều này cho thấy công ty duy trì 
một mức độ ổn định cao và không gặp phải vấn đề tài 
chính nghiêm trọng.

VGG (Z-score dao động từ 2.88 đến 3.87): Mặc dù 
có sự biến động trong các năm, nhưng VGG vẫn duy trì 
mức Z-score cao, đặc biệt là trong khoảng từ 2.88 đến 
3.87, cho thấy công ty này duy trì hiệu suất ổn định và 
mạnh mẽ.

TCM (Z-score dao động từ 2.05 đến 3.36): TCM có 
Z-score ổn định, dao động từ 2.05 đến 3.36, cho thấy 
công ty duy trì một sức khỏe tài chính ổn định và có xu 
hướng cải thiện dần theo thời gian.

TNG (Z-score dao động từ 2.14 đến 2.77): TNG có 
Z-score ổn định, dao động từ 2.14 đến 2.77, cho thấy 
công ty này duy trì hiệu suất tài chính ổn định và không 
gặp phải các vấn đề lớn.

c. Nhóm doanh nghiệp có sức khỏe trung bình 
Các doanh nghiệp trong nhóm này có Z-score dao 

động ở mức trung bình, không quá thấp nhưng cũng 
không đạt được mức cao như những công ty có sức 
khỏe tài chính mạnh. Chúng có thể có hiệu suất tài 
chính chấp nhận được, nhưng vẫn cần chú ý đến các 
yếu tố cải thiện trong tương lai.

ADS (Z-score dao động từ 1.96 đến 2.40): ADS 
có Z-score ổn định và tăng nhẹ trong các năm, nhưng 
không đạt mức cao hơn 2.4. Điều này cho thấy công ty 
có sức khỏe tài chính ở mức trung bình và có tiềm năng 
cải thiện trong tương lai.

GIL (Z-score dao động từ 2.14 đến 3.39): GIL có sự 
biến động trong hiệu suất tài chính, nhưng nhìn chung 
Z-score của công ty vẫn duy trì ở mức trung bình khá, 
đặc biệt là vào năm 2020 (3.39).

HCB (Z-score dao động từ 2.03 đến 2.58): HCB có 
Z-score dao động trong khoảng này, cho thấy công ty 
duy trì hiệu suất tài chính ở mức trung bình khá, không 
có sự xuất sắc nổi bật nhưng vẫn ổn định.

d. Nhóm doanh nghiệp có rủi ro cao (Z-score < 3, 
có nguy cơ phá sản hoặc tài chính bấp bênh)

Các doanh nghiệp trong nhóm này có Z-score thấp 
và có sự biến động mạnh. Điều này cho thấy công ty 
gặp phải rủi ro tài chính lớn hoặc đang gặp khó khăn 
trong việc duy trì hiệu suất tài chính ổn định.

GMC (Z-score dao động từ 3.27 đến 0.39): GMC 
có sự suy giảm mạnh trong Z-score từ 3.27 năm 2016 
xuống chỉ còn 0.39 vào năm 2023. Đây là một dấu hiệu 
rõ ràng cho thấy công ty này đang gặp phải khó khăn 
tài chính và có rủi ro cao.

HSM (Z-score dao động từ 1.07 đến 1.78): HSM 
có Z-score thấp, đặc biệt là vào năm 2023 khi đạt mức 
1.07. Điều này cho thấy công ty có rủi ro tài chính cao 
và có thể gặp khó khăn trong việc duy trì sự ổn định.

NDT (Z-score dao động từ 1.32 đến 1.73): NDT 
có Z-score thấp và không có sự cải thiện rõ rệt qua các 
năm, cho thấy công ty này có sức khỏe tài chính kém 
và có nguy cơ gặp phải rủi ro tài chính.

5. Khuyến nghị
5.1. Khuyến nghị chung
Một là, doanh nghiệp cần quản lý tài sản ngắn hạn 

hiệu quả hơn. Việc tối ưu hóa hàng tồn kho là cần thiết, 
tránh lưu kho quá mức, giảm chi phí bảo quản và tăng 
tốc độ luân chuyển hàng hóa. Đồng thời, doanh nghiệp 
cần kiểm soát công nợ chặt chẽ bằng cách áp dụng 
chính sách thu tiền nhanh từ khách hàng. Ngoài ra, 
doanh nghiệp cũng có thể xem xét bán bớt các tài sản 
kém hiệu quả hoặc chưa cần thiết để tăng lượng tiền 
mặt, từ đó cải thiện vốn lưu động.

Hai là, lợi nhuận giữ lại đóng vai trò quan trọng 
trong việc duy trì sự phát triển dài hạn của doanh 
nghiệp. Để cải thiện chỉ số này, doanh nghiệp cần tối 
ưu hóa chi phí vận hành bằng cách cắt giảm các khoản 
chi không cần thiết, đồng thời nâng cao hiệu suất làm 
việc của từng bộ phận. Một chiến lược hiệu quả khác là 
hạn chế chia cổ tức bằng tiền mặt, thay vào đó khuyến 
khích cổ đông nhận cổ tức bằng cổ phiếu để giữ lại 
nhiều lợi nhuận hơn. 

Ba là, nâng cao lợi nhuận trước thuế và lãi vay 
(EBIT) giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu quả kinh , để 
đạt được điều này bằng cách mở rộng thị trường tiêu 
thụ, đặc biệt là hướng đến xuất khẩu để tăng doanh 
thu và tận dụng các chính sách thuế ưu đãi. Bên cạnh 
đó, doanh nghiệp cũng cần kiểm soát chi phí tài chính 
thông qua việc giảm vay nợ ngắn hạn có lãi suất cao và 
đàm phán với ngân hàng để có mức lãi suất vay hợp 
lý hơn.

Bốn là, giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu cao 
hơn so với tổng nợ sẽ giúp doanh nghiệp giảm rủi ro 
tài chính và cải thiện điểm Z-score. Để đạt được điều 
này, doanh nghiệp có thể huy động thêm vốn chủ sở 
hữu thông qua phát hành cổ phiếu hoặc thu hút các nhà 
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đầu tư chiến lược. Một phương án quan trọng khác là 
giảm tỷ lệ nợ vay bằng cách tận dụng dòng tiền dư thừa 
để trả bớt nợ dài hạn hoặc tái cơ cấu khoản vay với lãi 
suất thấp hơn. 

Năm là, để nâng cao hiệu suất sử dụng tài sản và 
tối đa hóa doanh thu, doanh nghiệp cần đẩy mạnh kênh 
bán hàng và mở rộng thị trường. Doanh nghiệp cần tận 
dụng nền tảng thương mại điện tử để gia tăng doanh 
số bán hàng trực tuyến cũng là một giải pháp hiệu quả. 
Ngoài ra, doanh nghiệp cần tối ưu hóa việc sử dụng tài 
sản hiện có, tránh đầu tư dàn trải vào tài sản cố định 
không mang lại hiệu quả cao, thay vào đó tập trung vào 
việc nâng cao năng suất lao động và giảm chi phí vận 
hành để tối ưu lợi nhuận trên mỗi đồng tài sản đầu tư.

5.2. Khuyến nghị cho từng nhóm doanh nghiệp
a. Đối với các doanh nghiệp có chỉ số Z-score cao, 

Các doanh nghiệp tài chính mạnh (Z-score > 3) như 
DM7, HNI, HDM, MSH, GIL, VGG, M10.

Nên duy trì lợi thế cạnh tranh và mở rộng thị trường 
bằng cách tận dụng lợi thế tài chính vững mạnh để 
mở rộng quy mô sản xuất và tìm kiếm các thị trường 
xuất khẩu mới, như Mỹ, EU, Nhật Bản, nhằm giảm sự 
phụ thuộc vào một thị trường duy nhất. Đồng thời, các 
doanh nghiệp này cần đầu tư vào công nghệ và tự động 
hóa, áp dụng các giải pháp như AI, IoT và hệ thống 
ERP để tối ưu hóa quy trình sản xuất, giảm chi phí nhân 
công và đầu tư vào công nghệ dệt nhuộm thân thiện với 
môi trường để đáp ứng các tiêu chuẩn xuất khẩu. Về 
chiến lược tài chính và quản trị rủi ro, họ nên duy trì tỷ 
lệ nợ thấp và quản lý dòng tiền tốt để bảo vệ sức khỏe 
tài chính, đồng thời xây dựng quỹ dự phòng để đối phó 
với các biến động của thị trường.

b. Đối với nhóm doanh nghiệp tài chính trung bình 
(1.8 <Z-score<3) gồm ADS, EVE, HCB, HTG, TCM, 
TNG, TVT. 

Cần cải thiện hiệu suất tài chính và quản trị dòng 
tiền, đặc biệt là tối ưu hóa chi phí sản xuất và quản lý 
nguyên vật liệu, đồng thời cắt giảm các chi phí không 
cần thiết như tồn kho dư thừa và chi phí quản lý cao. 
Các doanh nghiệp này cũng nên tìm kiếm nguồn vốn 
mới, bao gồm việc tiếp cận vốn vay ưu đãi hoặc phát 
hành trái phiếu doanh nghiệp để mở rộng sản xuất và 
hợp tác với các quỹ đầu tư trong nước và quốc tế. Ngoài 
ra, việc đẩy mạnh xuất khẩu và phát triển thương hiệu 
là rất quan trọng, bằng cách tăng cường hợp tác với các 
chuỗi cung ứng lớn như H&M, Uniqlo, Nike và xây 
dựng thương hiệu riêng trong lĩnh vực thời trang bền 
vững để gia tăng giá trị sản phẩm.

c. Các doanh nghiệp có nguy cơ rủi ro cao (Z-score 
< 1.8), như GMC, HSM, KMR, NDT, VGT.

Cần tập trung vào việc tái cấu trúc tài chính và quản 
lý rủi ro, đặc biệt là giảm tỷ lệ nợ vay, đặc biệt là các 
khoản vay ngắn hạn với lãi suất cao. Họ cũng nên đánh 

giá lại cơ cấu tài chính và có thể bán bớt tài sản không 
hiệu quả để cải thiện thanh khoản. Và  họ cần xây dựng 
chiến lược phục hồi dài hạn, lập kế hoạch tài chính 3-5 
năm, tập trung vào tái cơ cấu và tìm kiếm nguồn vốn hỗ 
trợ, cũng như xem xét mô hình hợp tác hoặc sáp nhập 
với các doanh nghiệp cùng ngành để nâng cao khả năng 
cạnh tranh.

Kết luận: Nghiên cứu về rủi ro phá sản của các 
doanh nghiệp dệt may niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam đã cung cấp cái nhìn sâu sắc về các 
yếu tố tài chính ảnh hưởng đến khả năng tồn tại và phát 
triển của các doanh nghiệp trong ngành này. Thông 
qua việc phân tích các chỉ số tài chính quan trọng, đặc 
biệt là chỉ số Z-score, nghiên cứu đã chỉ ra mức độ rủi 
ro phá sản của các doanh nghiệp dệt may trong giai 
đoạn 2016-2023.  Kết quả nghiên cứu cho thấy, một số 
doanh nghiệp có dấu hiệu rủi ro cao, phản ánh sự yếu 
kém trong khả năng quản lý tài sản, dòng tiền và lợi 
nhuận. Tỷ lệ nợ vay cao và sự phụ thuộc vào các khoản 
vay ngắn hạn cũng là một trong những yếu tố quan 
trọng cần được cải thiện. Tuy nhiên, nghiên cứu cũng 
cho thấy rằng một số doanh nghiệp dệt may niêm yết 
đã thực hiện các biện pháp điều chỉnh tích cực nhằm 
giảm thiểu rủi ro, bao gồm việc tối ưu hóa quản lý tài 
sản, cải thiện dòng tiền và giảm tỷ lệ nợ vay. Những 
cải thiện này không chỉ giúp giảm thiểu rủi ro phá sản 
mà còn tạo điều kiện cho doanh nghiệp phát triển bền 
vững trong môi trường cạnh tranh khốc liệt. Để tiếp 
tục nâng cao khả năng tài chính và giảm thiểu nguy cơ 
phá sản, các doanh nghiệp dệt may cần tập trung vào 
việc cải thiện các yếu tố tài chính cơ bản như vốn lưu 
động, tỷ lệ lợi nhuận giữ lại và hiệu quả sử dụng tài sản. 
Đồng thời, việc duy trì tỷ lệ nợ vay hợp lý và phát triển 
các nguồn thu nhập ổn định cũng sẽ giúp doanh nghiệp 
củng cố sức mạnh tài chính và cải thiện chỉ số Z-score 
trong tương lai.
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