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NGHIEN C{U m’u RO PHA SAN CUA CAC DOANH NGHIEP
DET MAY NIEM YET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

Ths. Phan Hoang Phuc* - GS.TS. Nguyén Trong Co**

Bai viét nghién ctru kha ndng phd san cua cdc doanh nghiép dét may niém yét trén thi trirong chirng khodn
(TTCK) Viét Nam. Téc gia str dung mé hinh kinh dién Z-score cta Altman (1968) dé tinh todn chi s6 Z-score
clua cdc doanh nghiép dét may niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2026-2023. Két qua cho thdy mét sé
doanh nghiép c6 dau hiéu rii ro cao, phan dnh sw yéu kém trong kha nang quan ly tai san, dong tién va loi
nhuén. Hon thé, nghién ctu khéng chi cung cdp céng cu hiku ich cho doanh nghiép va nha ddu tw trong viéc
ddnh gid rii ro ma con hé tro co quan quan ly xdy dwng chinh sdch ndng cao tinh bén viing va minh bach
cta TTCK Viét Nam, qua d6é gép phan giam thiéu tdc déng tiéu cwc ctia phd san va thic diy sw phat trién
bén virng cda thi trieong tai chinh néi riéng va nén kinh té néi chung.

« T&r khéa: Z-score, rdi ro pha sén, doanh nghiép niém yét, thi trudng chiing khoén Viét Nam.

anh huong dén kha | ndng tOn tai va phat trién ctia doanh

This study investigates the bankruptcy risk nghiép, thdm chi dan dén nguy co pha san. Nghién ctru
of textile and garment enterprises listed on the kha ning pha san cuia cac doanh nghiép dét may niém
Vietnamese stock market. The author employs yet trén TTCK Viét Nam la mét chu de mang tinh cap
Altman’s (1968) classic Z-score model to calculate thidt va c6 ¥ nghla thuc tlen sAu séc ddi véi nganh dét
the Z-score for these enterprises during the period may n01 rleng Va nén kinh té n6i chung Viéc nhan dién

2016-2023. The findings reveal that certain t& din dén phi danh d
enterprises exhibit high bankruptcy risk, reflecting cac yeu 0 dan dén pha san, danh gid rti ro va Xay u’ng

weaknesses in asset management, cash flow, cac mo hinh dy bdo hiéu qua s& khong chi hd trg céc
and profitability. Furthermore, the study provides doanh nghiép trong viéc phong ngtra rii ro ma con gitip
valuable tools for enterprises and investors to nha dau tu dua ra cic quyét dinh tai chinh ding din
assess risks and supports regulatory authorities in (Ohlson 1980). Dong thoi, cac co quan quan 1y cling
formulating policies to enhance the sustainability 6 thé sir dung két qua nghién ctru d€ d€ xuat cac chinh
and transparency of the Vietnamese stock market. sach phu hgp nham glam thiéu tac dong tiéu cuc cua
This contributes to mitigating the adverse effects pha san 1én nén kinh té.

of bankruptcy and fostering the sustainable R 21 X
development of both the financial market and the 2. Tonlg quan nghién ciu va co'sé'ly thuyet
broader economy. 2.1. Tong quan nghién ciru

» Key words: Z-score, bankruptcy risk, listed a. Cac nghién ciru quoc té i
enterprises, Vietnamese stock market. M0 hinh Z-score do Altman (1968) phat trién dugc

y ching minh ¢6 d§ chinh xéc cao (94%) trong viéc du
doan pha san doanh nghiép san xuat, nhung lai khong

Naay gii phan bién: 24/02/2025 phu hop voi nganh dich vu hay tai chinh. Tiép nodi
Ngay nhén két qué va stra phan bién: 14/3/2025 nghién ctru ndy, nhicu hoc gid da mé rong img dung

U ~hAn nhAn J5na- cta Z-score. Spathis (2002) sir dung mo hinh dé phat
Nga%/ chap. nh?n dang: 20/4/2(.)25 ) hi¢n gian lan tari chinh tai Hy Lap, tuy dat hiéu qua cao
DOI: https://doi.org/10.71374/jfarv.v25.i287.09 nhung pham vi nghién ciru con giéi han. Arshad et al.
(2015) két hop Z-score v6i M-Score nhim nang cao do
chinh xac (83,3%) trong phan loai cong ty gian lan tai

Nganh dét may dong vai tro quan trong trong nén Malaysia, tuy nhién m6 hinh ndy phic tap hon va yéu
kinh té Viét Nam, khong chi tao ra nhicu viée 1im ma Ay them di liéu. Trong linh vyrc ngan hang, Foos et al.
con dong gop 16n vao kim ngach xuat khau quoc gia. (2010) ap dung Z-score dé danh gia mdi quan hé gitra
Tuy nhién, cac doanh nghiép dét may niém y&t trén thi tang truong tin dung va riii ro tin dung tai chau Au,
trugng chimg khoan Viét Nam dang phai doi mat voi song chua kiém chimg tai cdc khu vuc khéc. Ngodi ra,
nhiéu théch thire, bao gom bién dong gia nguyén ligu, Zmijewski (1984) phat trién mo hinh Zeta dya trén hoi

ap luc canh tranh toan cau, chinh sach thuong mai va quy logistic nhim nang cao kha ning du béo pha san
nhiing rui ro tai chinh noi tai. Nhing yéu td nay c6 thé

Ngay gui bai: 03/02/2025
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cho doanh nghlep nho va vira, cung cap mot cach tiép
can khac so voi Z-score truyén thong,

b. Cac nghién cuu trong nudc

Tai Viét Nam, mo hinh Z-score da dugc ap dung
rong rai dé déanh gid kha ndng pha san cua cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan, chu yéu
trong linh vuc ngan hang, ching khoan va bat dong
san. Lé Cao Hoang Anh va Nguyen Thu Hang (2012)
chimg minh mo6 hinh Z-score c6 d§ chinh xac 91%
trong du bao kho khén tai chinh mdt nam trude khi
Xay ra, nhung nghién clru con bi gidi han vé pham vi
nganh va y€u to0 vi mo6. Hoang Thi Hong Van (2020)
nhén thiy do chinh xac cta Z-score tai Viét Nam chi
dat 57,6%, thap hon nh1eu so v&i nghién clru gdc clia
Altman va dé xuét diéu chinh mé hinh dé phu hgp hon
VOl b01 canh trong nudc. Nguyen Hitu Thing (2017)
chira rang cac doanh nghi¢p niém yét tai Viét Nam co
chi s6 Z-score thip hon so voi cic nganh khac, phan
anh rui ro tai chinh cao do chi phi nguyén li¢u l6n, thi
truong tiéu thu khong on dinh va ty 1€ no cao. Gan
day, Vi Nguyen Ngoc Tuyén (2024) da nghlen clru tac
dong cua cac yeu t0 tai chinh va kinh té vimo, dén hé s6
Z-score cua cac ngan hang thuong mai c6 phan tai Viét
Nam, cung cip co s& cho viéc 6n dinh tai chinh ngén
hang nhung chua xem xét tac dong tir chinh sach cua
Ngan hang Nha nudc.

2.2. Co s Iy thuyét

a. Ly thuyét phan tich Tai chinh (Financial Ratio
Analysis)

Ly thuyet phan tich tai chinh st dung céc ty sb tai
chinh dé danh gi4 strc khoe tai chinh ctia doanh nghlep,
glup xac dinh hiéu qua hoat dong, kha nang sinh 11 va
rdi ro tai chinh. Viéce phan tich cac ty so nay glup danh
gia sy higu qua trong str dyng tai san va nguon von, kha
nang thanh khoan, cau tric von va kha nang sinh 101.
Ngoai ra, nd con gitip nhan dién som cac dau hidu vé
tinh trang tai chinh, dac biét Ia nguy co pha san. Cac chi
tiéu thuong sir dung bao gdm: (1) Kha ning thanh toan
hi¢n hanh; (2) Kha nang sinh 10i; (3) Hi¢u qua hoat
dong; (4) Pon bay tai chinh;

b. Ly thuyét Phan tich Hé thong

Ly thuyet Phén tich H¢ thong (Systems Theory)
nghlen ctlru céc t6 chire nhu mot tong thé, tap trung vao
mdi quan hé giita cac phan tir dé dat muc tiéu chung.
Ludwig von Bertalanfy (1968), ngudi sang lap ly
thuyet nay, cho rang sy thay ddi o bat ky thanh phan
nao cling anh huong den toan by h¢ thong Ly thuyet
gitp phan tich cac yéu to trong b01 canh tong thé, giup
nha quéan 1y dua ra quyét dinh chién luoc hiéu qua hon

(Skyttner, 2005).

Ly thuyet nay dugc ung dung rong rai trong quan ly
t6 chirc va hoach dinh chinh sach, (Checkland, 1999).
N6 ciing hd trg g1a1 quyét cac van de phuc tap bang
cach xem xét mdi quan hé giita cac yéu to.

c. Ly thuyét Phd san (Bankruptcy Theory)

Ly thuyet Phé san nghién ctru nguyen nhan, tac
dong va qua trinh dan dén pha san cua doanh nghlep,
khong chi tir viéc mét kha nang thanh toan ma con

tir chién lugc kinh doanh va quan tri rui ro yeu kém
(Altman, 1968). Ly thuyét nay tap trung vao viéc
phat hién diu hiéu canh bao sém qua cic md hinh du
béo, nhu m6 hinh Z-score ctia Altman, phén tich cau
tric tai chinh, hiéu suat hoat dong va kha nang sinh
1oi dé g1up doanh nghiép diéu chinh chién lugc trude
khi qua mudn.

d Ly thuyét Ciu tric Von (Capital Structure
Theory)

Ly thuyét Cau trac Vén nghlen ctu cach doanh
nghiép lya chon gitra vén vay va von chi s¢ hiru dé tai
tro hoat dong va toi uu hoa gia tri cong t‘y Ly thuyét
M&M (Modigliani va Miller, 1958) cho rang trong thi
truong hoan hao, cau triic von khong anh huong dén
gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, khi thué va chi phi tai
chinh dwoc xem xét, cac Iy thuyét sau nay diéu chinh
dé phan anh loi ich trr ng, nhu lgi thé thué (tax shield),
gitip giam chi phi vén.

Ngoai Iy thuyét M&M, Pecking Order Theory va
Trade-Off Theory giai thich hanh vi cua doanh nghi¢p
trong vi¢c quyet dinh cau tric von. Theo Pecking Order
Theory, doanh nghlep uu tién str dung von noi by, sau
d6 dén no va cudi cung 1a phat hanh c¢o phiéu (Myers
& Majluf, 1984).

e. Ly thuyét Quan tri Riii ro (Risk Management
Theory)

Ly thuyét Quan tri Rui ro nghién ctru céch céc to
chire va cé nhan xéc dinh, danh gid va Gmg pho véi rui
ro dé bao vé tai san va dat muc ti€u chién luge. Qua
trinh quén tri rui ro bao gdm cac budc nhan dlen phan
tich, k1ern sodt va gidm sat rui ro. Khai niém “rui ro ¢6
thé chap nhan duoc” (acceptable rlsk) & cap dén muc
do rui ro co thé chap nhén trong g101 han tai nguyen
Ly thuyet cung nhan manh viéc can bang glu’a chi
phi quéan 1y rui ro va loi ich tir viée glam thicu rui ro
(Tufano, 1996). Cac phu’ong phép quan tri rui ro phd
bién gdm chuyén giao riii ro (bao hiém), phong ngira
rti ro (hedging) va ty quan tri rii ro.

Chi 56 Z-score va ting dung trong duw dodn riii ro
phd sin

Chi so Z-score la mot cong cu tai chinh dugc
phat trién boi Edward I. Altman vao nim 1968, dua
trén phuong phap phén tich phan biét (dlscrlmlnant
analysis) dé du dodn kha nang pha san cua cac cong ty
Altman da xay dung m6t mo hinh bao gdm nam chi sb
tai chinh chinh tir bdo cdo tai chinh cua doanh nghiép:
ty 1¢ tai san luu dong trén tong tai san, ty 1¢ loi nhudn
gitt lai trén tong tai san, ty 1¢ thu nhép trudc 1ai va thué
trén tong tai san, ty 18 gia tri thi trudng ctia von chii so
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hitu trén tong no phai tra va ty 1é doanh thu trén tong tai
san (Altman, 1968).

M3 hinh Z-score do Altman phat trién da dugc diéu
chinh theo timg nganh nghé va diéu kién cu thé cta cac
quoc gia. Mo hinh nay c6 mét gia tri ng dung rat 16n
trong viéc dy doan kha nang pha san cua cac doanh
nghiép, gitip cac nha dau tu va cac chuyén gia tai chinh
dua ra cac quyét dinh dya trén co sé dir li€u tai chinh
chat ché.

Altman (1968) da chi ra riang chi s6 Z-score dudi
1.8 cho thay doanh nghi€p c6 kha nang pha san trong
vong mét nam, tr 1.8 dén 2.99 cho thay doanh nghiép
¢ nguy co pha san trung binh va trén 3.0 cho thay
doanh nghiép c6 kha nang ton tai lau dai.

Cac cong thirc tinh Z-score dugc chia thanh ba
nhom chinh:

MG hinh Z-score cho cdc cong ty niém yét cong khai:

Z=12xX +14xX +33xX +0.6xX, +X,

Trong do:

Xi: Ty 1 tai san luu dong / Tong tai san

Xa: Ty 18 loi nhuan gitr lai / Tng tai san

Xs: Ty 1¢ loi nhuan trudc 13i va thué / Tong tai san

Xa: Ty 18 gid tri thi truong von / Tong no phai tra

Xs: Ty 1é doanh thu / Tong tai san

M6 hinh Z-score cho cdc cong ty khong niém yét:

Z=0.717x X +0.847 x X +3.107 x X, +0.420 x
X, +0.998xX,

MG hinh Z-score cho cdac cong ty nho va trung binh:

Z2=325xX +1.0xX +1.0xX,

bé ap dung m6 hinh Z-score vao cac doanh nghiép
niém yét trén TTCK Viét Nam, nghién ctru nay s& sur
dung cong thirc Z-score cho cac cong ty niém yet cong
khai, vi day la nhom doi tuong chinh ma nghién ctu
tap trung vao.

Két qua tinh toan Z-score cho cic doanh nghiép s&
dugc phan chia thanh ba nhém theo murc d6 rui ro phé
san:

Z > 3.0: Doanh nghiép an toan (it c6 nguy co pha
san).

1.8 <Z <3.0: Doanh nghi¢p c6 kha nang pha san
thap nhung can theo doi.

Z < 1.8: Doanh nghi€p c¢6 nguy co pha san cao.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thap div liéu

Cac dur liéu thu cép dugc thu thap tir Bao ,céo tai
chinh trong khoang thoi gian tr nam 2016 dén nam
2023 cua 19 doanh nghi¢p dét may voi so ligu da
duoc kiém toan tai chinh. Cac doanh nghiép nay dang

niémyét trén san giao dich chimg khoan Viét Nam véi
cac ma chung khoan ADS, DM7,EVE, GIL, GMC,
HCB, HDM, HNI, HSM, HTG, KMR, M10, MSH,
NDT, TCM, TNG, TVT, VGG, VGT.

3.2. Xur ly dit ligu

M hinh chi s6 Z-score dugc sir dung dé tinh toan
va do luong rui ro pha san cua cac doanh nghi€p ni€ém
yét, thong qua phuong phap tong hop, thong ké, phan
tich cac s6 liéu thu thap.. Trong tai chinh, Z-score 1a két
qua kiém tra tin dung do luong kha nang pha sdn, 1a can
ctr dé doanh nghlep va nha dau tu danh gia tot rii 1o,
nguy co phé san cua doanh nghiép trong twong lai gan.

4. Két qua nghién ciru

Qua khao sat, thu thap dit li€u, tac gia da tinh toan
dugc h¢ s6 Z-score cua cac doanh nghiép dét may niém
yét trén TTCK Vigt Nam cac nam tir 2016-2023.

Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score | Z-score
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ADS 1.96 2.20 2.28 2.08 1.89 240 2.00 1.93
DM7 2.80 1.94 3.51 353 3.00 3.02 391 278
EVE 293 2.61 2.53 2.33 2.36 257 248 2.00
GIL 2.87 3.20 3.02 311 3.39 3.26 2.80 214
GMC 3.27 327 391 357 2.90 343 1.07 0.39
HCB 2.04 2.22 220 235 2.00 2.03 2.58 235
HDM 3.49 3.85 3.37 353 3.27 335 3.37 3.07
HNI 451 438 4.67 413 3.73 3.89 4.04 343
HSM 1.50 1.65 1.78 1.76 131 135 1.59 1.07
HTG 2.52 2.96 3.25 351 2.87 3.13 3.83 3.39
KMR 134 132 132 144 133 1.76 1.76 172
M10 3.36 331 3.13 342 3.50 357 3.32 3.15
MSH 2.66 2.77 3.66 411 3.54 4.04 371 3.26
NDT 1.59 132 137 138 1.46 1.64 173 138
™ 2.05 2.38 2.56 2.66 3.16 288 3.36 297
NG 1.89 2.14 2.59 271 225 251 2.32 235
T 2.55 2.98 292 2.64 2.49 262 2.50 237
VGG 3.87 3.80 3.83 3.55 2.95 296 2.88 3.17
VGT 1.48 1.59 1.68 1.84 1.59 1.87 1.92 177

Nguon: Bao cdo tai chinh cia cac doanh nghiép & tinh todan ciia tac gia

Ma CK

Téc gia nhan thay:

a. Nhém doanh nghiép co svrc khoe tai chinh manh
(Z-score > 6, 6n dinh va khong c6 dau hi¢u suy giam
nghiém trong)

Cac doanh ng}}iép nay co Z-score cao va 6n dinh,
phan anh hiu suat tai chinh tot va vuot trdi. Nhimg
cong ty nay c6 kha nang tai chinh manh mé va it gap
rdi ro tai chinh. Cuy thé:

HNI (Z-score dao dong tir 3.43 dén 4.67): Voi
Z-score ludn trén 3, HNI ¢6 strc khoe tai chinh rat manh
va On dinh, dac biét vao nam 2018 khi dat Z-score 4.67.
Pay 1a mot trong nhitng cong ty co hi¢u suat vuot troi
qua cac nam.

HDM (Z-score dao dong tir 3.07 dén 3.85): Véi
Z-score [uén dan dong tur 3 den 3.85, HDM’duy tri hiéu
suat tai chinh on dinh va tot, khong c6 su bién dong lon.

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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DM7 (Z-score dao dong tir 1.94 dén 3.91): DM7 ¢6
sy bién dong nhung ¢ Z-score cao trong nhiing nam
gin day, dac biét 1a 3.91 vao ndm 2022. Day 1a dau hiéu
cho thiy cong ty ndy c6 strc khoe tai chinh manh mé
trong giai doan gan day.

MSH (Z score dao dong tir 2.66 dén 4.11): MSH
c6 mot su cai thign r0 rét, Z-score cao nhét 14 4.11 vao
ndm 2019 va duy tri mirc 6n dinh sau do, phan anh su
phat trién manh mé va n dinh cta cong ty.

b. Nhitng doanh nghiép ndy c6 Z-score twong doi
on dinh:

Céac doanh nghi€p nay c6 Z-score tuong ddi 6n dinh,
khong ¢6 su bien dong 16n. Ching thé hi¢n mot ste
khoe tai chinh 6 on dinh, tuy khong qua ndi bat nhung
van duy tri hiéu suét tt. Cu thé:

EVE (Z-score dao dong tir 2.00 dén 2.93): EVE co
su giam nhe trong Z-score, nhung van duy tri mure trén
2 trong sudt cac nam. Piéu nay cho thay cong ty duy tri
mdt mirc do On dinh cao va khong gap phai van dé tai
chinh nghi€m trong.

VGG (Z-score dao dong tir 2.88 dén 3. 87) Mac du
¢6 s bién dong trong cac nam, nhung VGG van duy tri
murc Z-score cao, ddc bi€t 1a trong khoang tur 2.88 dén
3.87, cho thiy cong ty nay duy tri hiéu sudt 6n dinh va
manh mé.

TCM (Z-score dao dong tir 2.05 den 3.36): TCM ¢6
Z-score 6n dinh, dao dong tir 2.05 den 3.36, cho thay
cong ty duy tri mgt strc khoe tai chinh 6 6n dinh va ¢6 xu
huéng céi thién dan theo thoi gian.

TNG (Z-score dao dong tir 2.14 den 2.77): TNG ¢6
Z-score on dinh, dao dong t 2.14 den 2.77, cho thay
cong ty nay duy tri hi€u suat tai chinh 6 6n dinh va khong
gap phai cac van dé 1on.

¢. Nhom doanh nghiép co sirc khoe trung binh

Cac doanh nghiép trong nhom nay 6 Z-score dao
dong & muc trung binh, khong qua thap nhung cung
khong dat dugc mic cao nhu nhu’ng cong ty cd stc
khoe tai chinh manh. Chung co the co hi€u suat tai
chinh chap nhén duoc, nhung van can chi y dén cac
yéu td cai thién trong tuong lai.

ADS (Z-score dao dong tir 1.96 dén 2.40): ADS
6 Z-score On dinh va tang nhe trong cac nam, nhung
khong dat mtc cao hon 2.4. Piéu nay cho thay cong ty
¢6 stic khoe tai chinh ¢ mirc trung binh va c6 tiém ning
cai thién trong tuong lai.

GIL (Z-score dao dong tir 2.14 dén 3.39): GIL co sy
bién dong trong hiéu suat tai chinh, nhu'ng nhin chung
Z-score cuia cong ty van duy tri & mirc trung binh kha,
dac biét 1a vao nam 2020 (3.39).

HCB (Z-score dao dong tir 2.03 dén 2.58): HCB ¢6
Z-score dao dong trong khoang nay, cho thiy cong ty
duy tri hi¢u suat tai chinh & mtrc trung binh kha, khong
¢6 sy xuit sic ndi bat nhung van on dinh.

d. Nhém doanh nghiép co rui ro cao (Z-score < 3,
¢6 nguy co pha san hodc tai chinh bip bénh)

Cac doanh nghiép trong nhom nay 0 Z-score thap
va ¢6 su bién dong manh. Diéu nay cho thay cong ty
gap pha1 rui ro tai chinh 16n hodc dang gap kho khan
trong viéc duy tri hiéu suat tai chinh 6n dinh.

GMC (Z -score dao dong tir 3.27 dén 0.39): GMC
c6 su suy glam manh trong Z-score tur 3.27 nam 2016
xuong chi con 0.39 vao ndm 2023. Pay 1a mot dau hidu
10 rang cho thay cong ty nay dang gép phai kho khan
tai chinh va c6 rui ro cao.

HSM (Z-score dao dong tir 1.07 dén 1.78): HSM
6 Z-score thap, dac biét la vao nam 2023 khi dat mutic
1.07. Diéu nay cho thiy cong ty ¢ rui ro tai chinh cao
va c6 thé gap khé khan trong viée duy tri sw 6n dinh.

NDT (Z-score dao dong tir 1.32 dén 1.73): NDT
6 Z-score thap va khong c6 su cai thién 1o rét qua cac
nam, cho thay cong ty nay c6 strc khoe tai chinh kém
va cd nguy co gap phai rui ro tai chinh.

5. Khuyén nghi

5.1. Khuyén nghj chung

Mot la, doanh nghi€p can quan ly tai san ngan han
hiéu qua hon. Viéc t6i uu hoa hang ton kho 1a can thiét,
tranh Iuu kho qua muc, giam chi phi bao quéan va tang
toc do luan chuyen hang héa. Dong thoi, doanh nghiép
can kiém soat cong no chat ché bang cach ap dung
chinh sach thu tién nhanh tir khach hang. Ngoa1 ra,
doanh nghlep ciing co thé xem x¢t ban bot cac tai san
kém hiéu qua hodc chua can thiét dé tang luong tién
mdt, tir d6 cai thién von luu dong.

Hai la, 1¢i nhudn gitr lai dong vai tro quan trong
trong viéc duy tri sy phat trién dai han cua doanh
nghiép. Dé cai thién chi s nay, doanh nghlep can toi
uu hoa chi ph1 van hanh bang cach cat giam cac khoan
chi khong can thiét, dong thoi nang cao hi¢u suat lam
viéc cua tung bo phan. Mot chlen lugc hiéu qua khac 1a
han ché chia ¢ tic bang tién mat, thay vao do khuyen
khich ¢ déng nhéan co tirc bang cb phiéu dé giir lai
nhiéu loi nhuan hon.

Ba la, nang cao loi nhuan trudc thué va 1ai vay
(EBIT) gitip doanh nghiép cai thién hi€u qua kinh , dé
dat dwoc diéu nay bang cach mo rong thi truong tleu
thu, dac biét la huong dén xuit khau dé tang doanh
thu va tn dung céc chinh sach thu€ wu dai. Bén canh
d6, doanh nghlep cling can klem soat chi phi tai chinh
thong qua vigc glam vay ng ngan han c6 1ai suat cao va
dam phan véi ngan hang dé co6 muc 1ai suit vay hop
1y hon.

Bon la, gia tri thi tru’(‘mg cta von chu s¢ hitu cao
hon so véi tong ng s€ giup doanh nghiép giam rui ro
tai chinh va cai thién dlem Z-score. Dé dat dugc diéu
nay, doanh nghiép c6 thé huy dong thém von chu s&
hitu théng qua phat hanh c6 phiéu hogc thu hit cac nha

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



NGHIEN CcUU TRAO POI

(K 1 thing 05 (s6 287) - 2025 )

dau tu chién lugc. Mot phuong én quan trong khac 1a
giam ty 1€ ng vay bang cach tan dung dong tién du thira
aé tra bot ng dai han hodc tai co cau khoan vay voi lai
suit thap hon.

Nam la, dé nang cao higu suét su dung tai san va
tdi da hoa doanh thu, doanh nghiép can day manh kénh
ban hang va mo rong thi truong Doanh nghlep can tan
dung nén tang thuong mai dién tur dé gia tang doanh
sO ban hang truc tuyén cung 1a mot giai phap hiéu qua.
Ngoa1 ra, doanh nghiép can t6i uru hoa viée sir dung tai
san hién co, tranh dau tu dan trai vao tai san ¢b dinh
khong mang lai hi€u qua cao, thay vao d6 tép trung vao
viéc nng cao nang suit lao dong va giam chi phi van
hanh dé i ru loi nhuén trén mdi dong tai san dau tu.

5.2. Khuyén nghi cho tirng nhém doanh nghiép

a. Péi véi cdc doanh nghiép co chi s6 Z-score cao,
Cac doanh nghiép tai chinh manh (Z-score > 3) nhu
DM?7, HNI, HDM, MSH, GIL, VGG, M10.

Nén duy tri lgi thé canh tranh va mo rong thi truong
bang cach tan dung loi the tai chinh Vung manh dé
mo rong quy md san xudt va tim kiém cac thi truong
xuét khau méi, nhu My, EU, Nhat Ban, nham giam sy
phu thuge vao mot thi truong duy nhat. Dong thoi, cac
doanh nghiép nay can dau tu vao cong nghé va tu dong
hoa, ap dung cac giai phap nhu AL ToT va hé thong
ERP dé t6i wu hoa quy trinh san xuét, giam chi phi nhan
cong va dau tu vao cong nghe dét nhugm thén thién voi
mbi truong dé dap u:ng céc tiéu chuan xuat khau. Vé
chién lugc tai chinh va quan tri rii ro, ho nén duy tri ty
1€ ng thap va quan ly dong tién tot d€ bao v€ suc khoe
tai chinh, dong thoi xay dung quy du phong dé doi pho
véi cac bién dong cua thi truong.

b. Péi voi nhom doanh nghiép tai chinh trung binh
(1.8 <Z-score<3) gom ADS, EVE, HCB, HTG, TCM,
NG, TVT.

Can cai thién ‘higu suat tai chinh va quan tri dong
tién, ddc biét la t01 uu hoa chi ph1 san xuat va quan ly
nguyen vt ligu, dong thoi cat glarn cac chi ph1 khong
can thiét nhu ton kho du thira va chi phi quéan ly cao.
Cac doanh nghlep nay cung nén tim kiém ngudn vén
moi, bao gom viée tiép can Von vay uu dai hodc phat
hanh trai phleu doanh nghiép dé mo rong san xuat va
hop tac VO’l cac quy dau tu trong nude va quoc té. Ngoai
ra, vigc diy manh Xuat khau va phét trién thuong hiu
1a rat quan trong, bang cach ting cuong hop tac voi cac
chudi cung tmg 16n nhw H&M, Uniglo, Nike va xay
dung thuorng hi¢u neng trong, linh vuc thoi trang bén
viing d¢é gia tang gi tri san pham.

¢. Cac doanh nghiép c6 nguy co rii ro cao (Z-score
< 1.8), nhu GMC, HSM, KMR, NDT, VGT.

Can tap trung vao viéc tai ciu trac tai chinh va quan
ly rui ro, dac biét la glam ty 1€ no vay, dac biét la cac
khoan vay ngan han véi 13i suit cao. Ho ciing nén danh

gia lai co cau tai chinh va c6 thé ban bot tai san khong
hi¢u qua dé cai thién thanh khoan. Va ho can xay dung
chién lugc phuyc hoi dai han, lap ké hoach tai chinh 3-5
nam, tap trung vao tai co cau va tim kiém nguon von hd
trg, cling nhu xem xét mo hinh hop tac hodc sap nhap
v6i cac doanh nghip cung nganh dé nang cao kha nang
canh tranh.

Két luin: Nghién ciru vé rui ro pha san cua cac
doanh nghlep dét may niém yét trén thi truong chung
khoéan Vi€t Nam da cung cap cai nhin sdu sic vé€ cac
yeu t tai chinh anh huong dén kha ndng ton tai va phat
trién cua cac doanh nghlep trong nganh nay. Thong
qua viéc phan tich céac chi so tai chinh quan trong, dac
biét la chi s6 Z-score, nghién ctru da chi ra muc do rui
ro phd sin cua cac doanh nghiép dét may trong g1a1
doan 2016-2023. Ket quéa nghlen ctru cho thdy, mot $O
doanh nghiép ¢ dau hiéu rii ro cao, phan anh sy yéu
kém trong kha nang quan ly tai san, dong tién va loi
nhuén. Ty 1€ ng vay cao va sy phu thudc vao cac khoan
vay ngan han cung 1d mot trong nhitng yéu to quan
trong can dugc cai thién. Tuy nhién, nghién ctru cung
cho thdy ring mot s6 doanh nghiép dét may niém yet
da thyc hién cac bién phap di€u chinh tich cyc nham
g1am thiéu rui ro, bao gom viéc toi wu héa quan 1y tai
san, cai thién dong tién va g1am ty 1€ no vay. Nhung
cai thién nay khong chi gitip giam thiéu rii ro pha san
ma con tao diéu kién cho doanh nghi€p phat trién ben
viing trong moi truong canh tranh khdc ligt. Dé tiép
tuc nang cao kha nang tai chinh va glarn thiéu nguy co
pha san, cac doanh nghlep dét may can tap trung vao
viéc cai thién cac yéu to tai chinh co ban nhu von luu
dong, ty 1€ lgi nhuén gitr lai va hi¢u qua st dung tai san.
Dong thoi, viée duy tri ty 1€ no vay hop 1y va phit trién
cac nguon thu nhap 6n dinh cung s€ giup doanh nghiép
cung ¢b sttc manh tai chinh va cai thién chi s Z-score
trong tuong lai.
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