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PHAN TICH PHAT HIEN SGM DAU HIEU KHUNG HOANG TAI CHINH
VA PHA SAN CUA DOANH NGHIEP - MQT NGHIEN CUU TAI CONG TY
CO PHAN PAU TU VA THUONG MAI TNG

Nguyén Thi Thanh Thiy

Tom tit

Trong 3 nam gan day, dai dich Covid toan cau da anh hwong rat ém dén tinh hinh san xudt kinh doanh
cua hau hét cac doanh nghiép Viét Nam. Nhiéu doanh nghiép roi vao tinh trang khing hodng tai chinh,
tram trong hon la phd san. Chinh vi vdy, viéc phan tich phat hién sém ddu hiéu khing hodng tai chinh va
phéa san cua doanh nghiép sé gilp cho cac doanh nghiép kip thoi tranh diroc cée raii ro tai chinh tiém dn
cO thé xdy dén trong twong lai va dwa ra nhing gigi phap hop ly thoat khoi khing hodng. Hai phiong
phap thiong dec sir dung d@é phan tich phét hién sém ddu hiéu khung hodng tai chinh va pha san doanh
nghiép la mo hinh Z-score va phwong phdp dénh gia timg chi s tai chinh ciza William Beaver. Trong bai
viét nay, tac gid ap dung hai phuong phdp trén vao phdn tich phat hién sém ddu hiéu khing hodng tai
chinh tai cong ty co phan dau ti va thiwong mai TNG. Tir d6, dé xudt mét sé giai phap hiéu qua gitp doanh
nghiép co thé thoat khai khiing hodng tai chinh.

T khoa: TNG, Z-Score, William Beaver, khiing hoang tai chinh, pha san.

ANALYSIS FOR DETECTING EARLY SIGNS OF ENTERPRISE’S
FINANCIAL CRISIS AND BANKRUPTCY - A STUDY AT TNG INVESTMENT
AND TRADING JOINT STOCK COMPANY
Abstract

In nearly 3 years, the Covid-19 global pandemic has greatly affected the production and business situation
of most Vietnamese enterprises. Many enterprises fell into a financial crisis, worse than bankruptcy.
Therefore, the analysis to detect early signs of enterprises’ financial crisis and bankruptcy will help
businesses promptly avoid potential financial risks that may occur in the future and provide reasonable
solutions out of the crisis. Two methods commonly used to analyze and detect early signs of enterprise’s
financial crisis and bankruptcy are Z-score model and and William Beaver's method of evaluating each
financial indicator. In this article, the author applies those methods to analyze and detect early signs of
financial crisis at TNG investment and trading joint stock company. Thereby, the author proposes some

effective solutions to help the enterprise get out of the financial crisis.
Keywords: TNG, Z-Score, William Beaver, finance crisis, bankruptcy.

JEL classification: G; G01; G17; G3.
1. Pat vén dé

Nam 2020 va 2021, sé lwong cac doanh
nghiép Viét Nam bi khiang hoang tai chinh, pha
san va giai thé ngay cang tang boi anh huéng tidu
cuc cua dai dich Covid toan cau. Néu nhu nim
2019, tong s6 doanh nghiép tam ngirng hoat dong
va giai thé 1a 50.489 thi ndm 2020 con sb nay la
64.923 va nam 2021 ting 1&n 72.378 [8]. Nguyén
nhan hang dau dan dén tinh trang pha san cia cac
doanh nghiép chinh 1a khiing hoang tai chinh. Dé
tranh dugc nhitng rai ro tai chinh c6 thé din dén
ph& san trong tuong lai, cac doanh nghiép can
phan tich phét hién soém dau hiéu khung hoang tai
chinh thucmg xuyén, dinh ky. Day 1a viéc lam
hoan toan cé thé thyc hién duoc tai cac doanh
nghiép dua vao cAc chi tiéu tai chinh trén hé thong
b&o cao tai chinh cua doanh nghiép. Trong thoi ky
kinh té khé khin hién nay, da phan cac doanh
nghiép déu c6 nhitng dau hiéu cua khang hoang
tai chinh. Tuy nhién, néu dugc phén tich va phat
hién kip thoi thi cac nha quan ly doanh nghiép
hoan toan c6 thé ngan chin va phong tranh duoc
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nhitng kha nang xau cd thé xay ra voi doanh
nghiép. Qua nghién ciru cho thay, viéc phan tich
phat hién diu hiéu khung hoang tai chinh doanh
nghiép co y nghia rat 16n [7]:

Thez nhdt, phan tich phét hién cac du hiéu
khang hoang va pha san sé gilp cac nha quan
ly ngin chan, han ché, phong tranh trudc
nhitng kha niang xdu cé thé xay ra ddi vai
doanh nghiép cua minh.

Thi# hai, phan tich phat hién cac dau hiéu
khang hoang va phé san gitip cho cc nha dau tu
trong viéc quyét dinh mua, ban chiing khoan.

Thi ba, phan tich phat hién cac dau hiéu
khing hoang va pha san gilp cac ngan hang trong
céc quyét dinh cho vay va quan ly cac khoan vay.

Ther e, phan tich phat hién cac diu hiéu
khing hoang va phé san gitip cac ddi tac trong
cac quyét dinh cac diéu khoan tra cham va quan
Iy ng phai thu.

2. Téng quan tai ligu nghién ciru

Nhirng nim qua, cac tap chi khoa hoc trén thé

gidi va trong nude di c6 nhiéu nghién cau vé phan
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tich phat hién sém diu hiéu khing hoang tai chinh
va phé san cua doanh nghiép nhu:

William Beaver (1966) da cong bd phuong
phap danh gia ting chi s6 tai chinh trén tap chi
Journal of Accounting Research.

Edward Altman (1968) da cong b6 M6 hinh Z-
Score trén tap chi Journal of Finance.

Vi Quynh Nam (2014) phan tich tai chinh
doanh nghiép cd str dung M6 hinh Z-Score dé phat
hién dau hiéu khung hoang tai chinh va pha san.

Nguyén Diang Tung, Bui Thi Len (2015) tap
trung danh gia nguy co pha san cua cac ngan hang
niém yét trén thi truong ching khoan bang Mo
hinh Z-Score.

Hoang Thi Hong Van (2020) da phan tich
dau hiéu pha san cua cac doanh nghiép da pha san
va dang hoat dong bang M6 hinh Z-Score.

Hau hét cac nghién cau nay chi sir dung M6
hinh Z-Score hoac phuong phap danh gia tirng chi
s tai chinh cua William Beaver dé phan tich, chira
du hiéu khung hoang tai chinh va pha san cua cac
doanh nghiép va ngan hang. Trong bai bao nay, tac
gia s& st dung két hop 2 phuong phap dé c6 két qua
thuyét phuc hon, giup doanh nghiép phat hién som
dau hiéu khung hoang tai chinh va pha san.

3. Phwong phap nghién ctru
3.1. Nguén sé ligu

Bai bao sir dung ngudn s liéu thi cap tir hé
thdng bao cdo tai chinh di kiém toén caa CTCP
dau tu va thuong mai TNG trong giai doan 2019-
2021. Ngoai ra, tac gia con tham khao thém mot
s6 bai bao ding trén cac tap chi chuyén nganh.
Trén co s& do, tac gia tdng hop sb liéu can thiét
phuc vu qud trinh nghién cuu.

3.2. Phuwong phdp nghién ciru

Hai phuong phap phan tich phat hién dau hiéu
khung hoang tai chinh va pha san dugc tac gia lya
chon sir dung 12 M hinh Z-Score (phuong phap két
hop cac chi sb tai chinh) cua Edward Altman va
phuong phap danh gia ting chi s6 tai chinh cua
William Beaver [7].

Mb hinh Z-Score:

Gido su Edward Altman giang day tai Dai hoc
New York (NYU) trong sudt nhiéu nam. Ong ciing
dong thoi 1a Giam doc Nghién ctu cia NYU
Salomon Center. Ong cong bd md hinh Z-Score lan
dau vao nam 1968 trén tap chi Journal of Finance.
M6 hinh Z-Score dugc Edward Altman bét dau dua
ra tir nim 1968, dua trén két qua nghién ctu thuc
nghiém 66 doanh nghiép san xuat c6 ban cb phan
rong réi trén thi truong chirng khoan trong thoi gian
tir nim 1946-1965. Sau d6 dwoc dng kiém tra lai
vai 25 doanh nghiép khac vai xac suat ding 96%
(thyc té c6 24 doanh nghiép pha san va 1 doanh
nghiép khong pha san). M6 hinh Z-Score két hop
gitra c&c chi tiéu phan anh hiéu qua kinh doanh (X1,

X2 va X4) véi céc chi tiéu phan anh kha nang thanh
toan (X3) va chi tiéu phan anh sy doc lap vé tai
chinh (X5). Dua vao cadc mic d6 quan trong khac
nhau cua tirng chi tiéu, Altman da két hop ching
trong ham cham diém Z. Mé hinh Z-Score chinh
thirc dugc Altman dua ra nam 1974:

Z=0,033X1+0,014X2 + 0,012X3 + 0,01X4
+ 0,006X5

Trong do:

X1: laty sé gitra loi nhuan kinh doanh/ tong
tai san. Ty s6 nay phai anh hiéu suat sir dung
tong tai san.

X2: 1a ty s6 gitra loi nhuan giir lai liy ké/
tong tai san

Déi va6i doanh nghiép Viét Nam, sé lidu loi
nhuan giit lai duoc rat ra tir bang can ddi ké toan,
bao gom ca lgi nhuan sau thué chua phéan phdi va
cac quy thuoc vén chi s hitu.

X3: 1a ty s6 gitra von luu dong rong/ tong
tai san.

X4: la ty s6 doanh thu/ tong tai san.

X5: 12 gia trj thi trudng cua von cb phan/gia
tri ghi s6 cua téng no.

Cach xép loai doanh nghiép:

2,99 < Z: Doanh nghiép c0 tinh hinh tai chinh
t6t, chua c6 nguy co pha san.

1,81 < Z < 2,99: Doanh nghiép nam trong viing
canh bao, ¢6 thé c6 nguy co pha san (c6 dau hiéu
khung hoang tai chinh).

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

Z-Score duoc tinh toan dua trén 5 chi sd tai
chinh két hop vai trong sb va duoc str dung dé danh
gia rai ro doanh nghiép. Cac chi tiéu sir dung trong
cong thice tinh toan déu d& dang thu thap dugc trén
bdo cao tai chinh. Mac du md hinh Z-Score duoc
phét trién tai My nhung hau hét cac nudc déu tin
tudng sir dung véi do tin cay kha cao.

Han ché ctia md hinh Z-Score:

- Mb hinh Z Score khéng phai la mot céng cu
hoan hao ddi v&i moi loai hinh doanh nghiép Mo
hinh Z-Score chi ap dung phu hop cho cac doanh
nghiép c6 hoat dong san xuat va da niém yét. Mo
hinh nay khdng phu hop dé ap dung ddi véi cac
doanh nghiép phi san xuat.

- Chi s Z-Score chi co gia tri chinh xac khi dit
liéu dau vao chinh xac. Chi sé Z-Score cé thé dao
dong theo timg nam do c4c thanh phan tinh toan ra
n6 thay doi theo tng bao céo tai chinh nam cua
doanh nghiép, dan dén két qua cudi cung thay doi.
Trong mot s6 truong hop kho dua ra két luan.

Phuong phap danh gia tirng chi s6 tai chinh
cua William Beaver

Phuong phap danh gi4 ting chi s tai chinh
do William Beaver nghién ctru va dua vao tng
dung tir nam 1968.
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Céc két luan cua Beaver duoc rit ra bang
viéc nghién cau thyc nghiém 79 doanh nghiép
kinh doanh that bai va mot s6 lwong tuong Gng cac
doanh nghiép kinh doanh thanh céng trong thoi

gian 10 ndm (1954-1964). Muc trung binh cac chi
so tai chinh cua cac doanh nghi¢p trong mau
nghién ctru cua Beaver duoc tong két ¢ bang 1.

Bdang 1: Chi sé tai chinh ndm triréc phé san

Néam trwéc khiing hoang

Chi s6 tai chinh Doanh nghigp , . ; . .
1 nam 2 nam 3 nam 4 nam 5 nam

Luu chuyén tién thuan tr HDKD/Ng phai  Pha san -0,2 -0,05 0,05 0,15 0,2
tra Binh thuong 0,45 0,47 0,5 0,47 0,52
. R £ & i Pha san -0,23 -0,08 -0,04 0,01 0,02
Loi nhuan sau thué/Téng tai san Binh thuong 0,08 0,08 0,09 0,08 0.07
Tong no phai tra/Téng tai san Pha san 0,76 0,62 0,52 0,54 0,51
; Binh thudng 0,36 0,34 0,35 0,37 0,34
Vénhostdéng thuinTéngtaisan  [RSR 000 080 040 0% 0as
Kha nang thanh toan ng ngén han (Tai Pha san 2,00 2,30 2,35 2,40 2,50
san ngan han/No ngén han) Binh thuong 3,20 3,27 3,20 3,40 3,35

Nguon: Atrill (2000), Financial Management for Non-specialist

Beaver phat hién ra rang cac doanh nghiép
I&m vao tinh trang khung hoang tai chinh la céc
doanh nghiép ¢4 it tién mat, it hang ton kho nhung
c6 nhidu no phai thu. Nghién ctu cia Beaver chira
rang ty 1& luu chuyén tién thuan/tong no phai tra 1a
chi tiéu quan trong nhat trong viéc du doan dau
hiéu khang hoang va pha san doanh nghiép. Chi
tiéu ndy phan anh tinh can ddi giira kha ning tao ra
tién cua doanh nghiép vai s6 no ma doanh nghiép
phai thanh toan, do d6 né thé hién rd rang nhat kha
nang thanh toan cua doanh nghiép. Bén canh do, ty
suét sinh 1oi cua tai san (loi nhuan sau thué/tong tai
san) va hé s6 no (tong no phai tra/tong tai san) ciing
14 nhitng chi tiéu quan trong trong viéc phéat hién
cac dau hiéu khiing hoang va pha san béi vi cac chi
tiéu nay phan anh hiéu qua hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép, mtrc d9 rui ro tai chinh ciing nhu
kha nang thanh toan dai han cua doanh nghiép.

Han ché cua phuong phap danh gia ting chi
s6 tai chinh cua Beaver: Khi 4p dung cho mét
doanh nghiép cu thé, c6 thé xay ra truong hop cac
chi s6 mau thuan vai nhau (chi s6 nay boc 16 nguy
co khung hoang, chi s6 khac lai thé hién su phat
trién on dinh caia doanh nghiép), khi 6 kho c6 thé
két luan duoc. Trong truong hop nay md hinh Z-
Score t6 ra wu viét hon.

4. Két qua va thao luan

4.1. Phén tich céc chi tiéu tai chinh cia CTCP
ddu tw va thwong mai TNG bang Md hinh Z-
Score va phwong phdp phén tich cdc chi sé tai
chinh cria Beaver

Cong ty ¢6 phan Pau tu & Thuong mai TNG
(viét tit 1a cong ty TNG) 1a mét doanh nghiép uy
tin trong linh vyc may mac ¢ Viét Nam ndi chung
va Thai Nguyén néi riéng. Cong ty duoc xép hang
trong top 10 doanh nghiép I6n nhat nganh dét may
Viét Nam.

Bdng 2: Bang tinh chi sé tong hop Z-Score giai doan 2019-2021

TT Chi tidu PVT  Niam 2019 Nim 2020 Nim 2021
1 Doanh thu thuan Trd 4.612.224 4.480.200 5.443.607
2 Loi nhuan trudc thué va lai vay Trd 389.836 286.852 405.819
3 Vén hoat dong thuan Trd 379.465 370.567 494.220
4 Vén luu dong rong Trd 179.508 (135.495) (421.226)
5  No phaitra Trd 1.960.689 2.406.975 2.905.124
6 TongTaisan Trd 3.027.410 3.554.955 4.367.375
7 ﬁ;’n'ﬁ"”g co phicu pho thong dang luu cp 65211476  73.996.005  92.698.779
14 X5(9/5) % 49,557 47,958 104,661
15 Z-Score 2,492 1,914 2,224

Nguon: B&o c4o tai chinh ciia TNG giai dogn 2019-2021 va tinh toan cua tac gia

Ap dung m6 hinh Z-Score cia Edward
Altman va phuong phap danh gia tirng chi sé tai
chinh cua William Beaver vao phan tich bao cao
tai chinh cta cong ty TNG giai doan 2019-2021 ta
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c6 céc két qua phan tich thé hién trong bang 2 va
bang 3. Dya vao nhiing ket qua phan tich trong
bang 2 va bang 3, ta thay:
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Bdng 3: Bang tinh c4c chi sé tai chinh theo phwong phdp phdn tich ciia Beaver

TT Chi tiéu PVT  Nim 2019 Nim 2020 Nim 2021
1 Luu chuyén tién thuan tir HDKD Trd 410.378 196.490 36.047
2 Loi nhuan sau thué Trd 230.111 153.603 232.286
3 Voén hoat dong thuan Trd 379.465 370.567 494.220
Tai san ngédn han 1.594.122 1.700.797 2.025.771
4 Trongdo:- Tién va twong duwong tiéen Ted 292.692 132.575 13.512
- Phdi thu khéch hang 302.824 392.545 585.256
- Hang tén kho 840.402 1.025.610 1.159.324
5 Nophaitra Trd 1.960.689 2.406.975 2.905.124
Trong d6: Vay dai han 381.075 570.683 456.994
No ngén han 1.414.614 1.836.292 2.446.997
6  Trong do: - Phdi trd nguroi ban Trd 228.968 410.418 684.291
- Vay ngan han 1.050.792 1.282.024 1.621.710
7 Tong Taisin ‘ Trd 3.027.410 3.554.955 4.367.375
8 tzru chuyén tién thuan tr HDKD/Ng phai 0,209 0,082 0,0124
9  Loi nhuan sau thué/Téng tai san 0,08 0,04 0,05
10  Téng no phai tra/tdng tai san 0,65 0,68 0,67
11 Vén hoat dong thuan/Téng tai san 0,13 0,10 0,11
12 Tai san ngan han/No ngéan han 1,13 0,93 0,83

Nguon: Béo céo tai chinh cia TNG giai dogn 2019-2021 va tinh toén cua tac gida

- Giai doan 2019-2021, céng ty TNG c6 chi
s6 Z-Score nam trong khoang (1,81-2,99), theo
nghién cau caa Altman cd thé dua ra nhan xét
TNG khong phai la doanh nghiép cé tinh hinh tai
chinh tét va dang c6 du hiéu khing hoang tai
chinh nhung chua c6 nguy co pha san (TNG thé
hién dau hiéu khang hoang tai chinh rd nhit vao
niam 2020 khi chi s Z-Score = 1,914 thip nhat
trong giai doan nay, kha gan gié tri 1,81).

- Giai doan 2019-2021, cong ty TNG c6 cac
chi sé tai chinh theo nghién cau cua Beaver thé
hién trong Bang 3 nhu sau: Luu chuyén tién thuan
tir HDKD/No phai tra c6 gié tri rat thap va c6 xu
huéng giam dan nam trong khoang (0,0124 -
0,209), Loi nhuan sau thué/Tong tai san co gi tri
khong cao nam trong khoang (0,04 - 0,08), Tong
no phai tra/tong tai san co gia tri kha cao nam
trong khoang (0,65 - 0,68), Vén hoat dong
thuan/Téng tai san c6 gia tri kha thip nam trong
khoang (0,10 - 0,13), Tai san ngan han/No ngan
han c6 xu huéng giam dan nam trong khoang
(0,83 — 1,13). Déi chiéu veéi gia tri cua cac chi sb
nay trong Bang 1 chidng ta c6 thé thay tinh hinh
tai chinh cia TNG mac du khong phai ¢ ngudng
an toan nhung chua cham ngudng pha san nén cé
thé danh gia TNG dang c6 dau hiéu khing hoang
tai chinh, d& nhan thay vao nam 2020 va 2021
(Céc chi tiéu s6 8, 9, 10, 11, 12 trong Bang 3).

Nhu vdy, qua phan tich theo 2 phuong phap:
M6 hinh Z-Score cta Altman va phuong phap danh
gi tung chi s tai chinh cua Beaver c6 thé dua ra
két luan trong giai doan 2019 - 2021: TNG c6 dau
hiéu khing hoang tai chinh (thé hién ré nhat vao
nam 2020) nhung chua cé nguy co pha san.

Giai doan 2019-2021 la giai doan dac biét
kho khan ddi véi hau hét cac doanh nghiép Viét
Nam vi bi anh huéng boi dai dich Covid toan cau,
day ciing 1a giai doan rat nhiéu doanh nghiép pha
san hay ngirng hoat dong. D& ngan chin, han ché,
phong tranh dugc nhirng rui ro tai chinh cd thé xay
dén trong tuong lai, cong ty can phai c6 nhitng giai
phép hop ly va kip thoi.

4.2. Mgt sé gidi phdp dé xuit
4.2.1. Phan tich phat hién sém ddu hiéu khing
hoang tai chinh mét cach thuong xuyén, dinh ky

Mot sé dau hiéu khang hoang tai chinh d&
nhan thay tai cac doanh nghiép nhur:

1. Van dé vé dong tién: Mot s6 1y do phé bién
nhét khién ngudn tién caa cac doanh nghiép bi can
kiét: chi phi chung qué cao, vay no nhiéu nén phai
tra 1di ngén hang cao, chi tiéu khong hop ly, cho
khéch hang no nhiéu dé thic déy tiéu thu. Bang 3
cho thdy: Giai doan 2019-2021, Tién va tuong
duong tién cia TNG giam manh (Chi tiéu sé 4
trong bang 3), Luu chuyén tién thuan tr HDKD
ciing giam manh (Chi tiéu s6 1 va 8 trong bang 3).
Hai chi tiéu nay c6 gid tri rat nho vao nim 2021.
Diéu d6 cho thiy TNG ngay cang nim giir rat it
tién. Theo nghién ctru c6 Beaver, day 1a dau hiéu
quan trong nhét trong cac diu hiéu khang hoang
tai chinh caa doanh nghiép.

2. Cac khoan chi phi chung tang nhanh: chi
phi chung ting 1én ma khong tang doanh thu
tuong (g c6 thé dan dén khang hoang tai chinh.
Doanh nghiép s& tiéu hét tién trong ngan hang va
s& dbi mat véi tinh hudng khé khan vi khong con
tién dé thanh toan cac hoa don (chi tiéu s6 1 trong
bang 3: Luu chuyén tién thuan tir HDKD ciia TNG
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giam manh trong giai doan 2019-2021 churng to
cac khoan chi phi tang nhanh hon cac khoan thu).

3. Logi nhuan giam: Lgi nhuan giam thuong
1a dau hiéu dau tién cho thidy mot doanh nghiép
dang gap khang hoang tai chinh. N6 lam tang rui
ro kinh doanh va giam uy tin tin dung dbi vai cac
cha no, nha cung cap, nha dau tu va ngan hang.
Niam 2020 va 2021, TNG c¢6 ty suat sinh 15i tong
tai san khé thip, nam 2020 loi nhuan sau thué cua
TNG giam manh (chi tiéu sé 2 va 9 trong bang 3).

4. Kéo dai thoi gian tra ng: Néu doanh nghigp
phai tri hoan thanh toan cho cac chu no, diéu nay
cod the budc mot s nha cung cp ngung cung cap
ngudn dau vao cho doanh nghiép. Diéu do sé gay
kho khan va chém tré trong viéc san xuét san
pham va cung cap hang héa, dich vu ciia doanh
nghiép. Nhu vay c6 thé anh huong xau dén uy tin
cua doanh nghiép. TNG c¢6 hé s no kha cao: no
phai tra chiém ty trong 16n trong tong ngudn vén
do céac khoan Phai tra nguoi ban va Phai tra ng vay
trong giai doan 2019-2021 déu c6 gia tri Ion (chi
tiéu s6 5, 6 va 10 trong bang 3).

5. Chi phi 1ai vay tang 1én: Khi cac khoan vay
ngan hang cang I6n hogc cac ngan hang ap dung
muc 13i suét cao ddi véi doanh nghiép lam cho chi
phi 13i vay ting cao. Dicu d6 kéo theo sy giam sit
vé loi nhuan thu duoc cua doanh nghiép (Do cac
khoan phai tra ng vay cua TNG trong giai doan
2019-2021 c6 giatri I6n nén chi phl 1di vay kha cao).

6. Kho huy dong vén: Néu mot cong ty Ilen
tuc di vay va yéu ciu cac nha dau tu rot thém von,
thi day 1a mot ddu hiéu co ban cho thay rang cong
ty dang ngay cang gap kho khan trong viéc tu chu
tai chinh (Céc chi sé 7, 8, 9 trong Bang 2 thé hién
TNG c6 cac chi tiéu s6 lugng c6 phiéu, gia co
phiéu va gié tri von chi s& hitu theo gié thi treong
trong giai doan 2019-2021 cao thé hién doanh
nghiép c6 kha niang huy dong vén tuong ddi tét).

Qua phan tich cho thdy: TNG c6 diu hiéu
khung hoang tai chinh. Cac doanh nghiép nén
phan tich phat hién dau hiéu khung hoang tai
chinh mét cach thuong xuyén, dinh ky dé phat
hién som rui ro tai chinh va c6 phuong an phong
ngtra hop ly, kip thoi. Doanh nghiép nén st dung
két hop hai phuong phap pho bién 1a M6 hinh Z-
Score cta Edward Altman va phuong phap danh
gia tirng chi s6 tai chinh ciia William Beaver trong
phan tich phat hién dau hi¢u khang hoang tai
chinh s& mang lai két qua thuyét phuc hon.

4.2.2. Tang cuong thu hoi no phdi thu ciia khdch hang

Qua nghién cau bao cao tai chinh cua cong ty
TNG cho thay: chi tiéu phai thu khach hang cua cong
ty chiém ty trong kha I6n trong tai san ngén han (Chi
tiéu s6 4 trong Bang 3) chiing to dé thuc day kha nang
tieu thu TNG cho khéach hang no nhiéu. Diéu nay
cang lam tang rui ro tai chinh cho cong ty.
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Viéc tang cuong thu hdi ng phai thu cua
khach hang doi hoi cong ty can mé rong mang
ludi cac dai ly ban 1¢, dat ra han mirc ng va thoi
han thu hdi no hop 1y cho khach hang dé dam bao
duoc muc dich thu hdi ng ding han caa minh ma
van gitr chan dugc khach hang.

4.2.3. Thanh ly hang ton kho

Gia tri hang ton kho cua cong ty qua Ién trong
tai san ngdn han (Chi tiéu s6 4 trong Bang 3). Diéu
nay ly giai tai sao céng ty cho khach hang no
nhiéu. Mat hang may mic rat nhanh 15i mét va
phai san xuat theo moa. Vi vay, néu tinh toan
khong tét s& din dén khdi lwong san xuit ra qua
I6n so vé&i nhu cau thi treong. Viéc giai quyét hau
qua ciing khong dé vi hang ton kho nhiéu dong
nghia vai viéc &t dong von, nhu vay s& han ché vén
dau tu cho san xuat kinh doanh hay Iam cho hiéu
qua st dung von thap.

Pé thu hoi nhanh lwong von ton dong nay cong
ty can nhanh chéng thanh ly hang ton kho. Cong ty
c6 thé ma rong mang ludi tiéu thy vé cac khu vuc
nong thén va cac do thi nho, noi ma ngudi dan co
murc thu nhap trung binh va thap. Ngoai ra, cong ty
cling nén tang cuong nhiéu chién dich giam gia,
khuyén mai, quang cao dé thu hit khach hang.
4.2.4. Thiic ddy thanh to&n no' ngan han

Bang 3 cho thay, no ngan han chiém ty trong
rat 16n trong tong no phai tra caa cong ty (Chi tiéu
s6 5 va 6 trong Bang 3). Néu viéc thu hdi no phai
thu khach hang va thanh ly hang ton kho hiéu qua
thi s& gilp cong ty c6 thém ngudn tai chinh dé
thanh toan no ngin han. Viéc thanh toan no ngin
han khéng nhiing gitip cong ty giam sb no phai tra
trong tong nguén vén ma con lam giam chi phi 14i
vay do vay von cua ngan hang it hon va lam ting
loi nhuan cho doanh nghiép. Piéu do6 ciing gop
phan lam ting hiéu qua kinh doanh va ting kha
nang tu chu vé tai chinh cho cong ty.

5. Két luan

Trong nhitng ndm gan ddy, cac doanh nghiép
Viét Nam duoc thanh 13p ngay cang nhiéu nhung
bén canh d6 s6 luong cac doanh nghiép bi bi pha
san va giai thé ciing khong nho. Nguyén nhan hang
dau dan dén tinh trang pha san cua cac doanh
nghiép chinh 1a khung hoang tai chinh. Vi vay, dé
tranh dwoc nhirng rai ro tai chinh c6 thé dan dén
phé san trong tuong lai thi viéc can lam thuong
xuyén cua cac doanh nghiép la phan tich phat hién
som dau hiéu khang hoang tai chinh. Day 1a viéc
lam hoan toan c6 thé thuc hién duoc tai cac doanh
nghiép dua vao bao cao tai chinh hang nam cua
doanh nghiép. Trong thoi ky kinh té kho khan hién
nay, da phan cac doanh nghiép c6 dau hiéu cua
khiing hoang tai chinh. Néu dugc phan tich va phét
hién kip thoi thi cac nha quan ly hoan toan co thé
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ngdn chan va phong tranh dugc nhiing khd ndng
xau c6 thé xay ra véi doanh nghiép.

Trén day 1a mot nghién ctu tai cu thé vé phan
tich phét hién sém dau hiéu khang hoang tai chinh
bang mo hinh Z-Score cua Altman va phuong phap
danh gia tirng chi s6 tai chinh cua Beaver tai cong
ty TNG. Qua d6, tac gia dé xuat mot s6 giai phap
hiéu qua cho TNG va mét s6 doanh nghiép Viét
Nam c6 dau hiéu khang hoang tai chinh.

gia cua Beaver khong phai chinh x&c trong moi
truong hop vi mot s6 han ché di chi ra ¢ trén.
Nhung thyc té ching minh, day ciing 13 hai
phuong phap thuong dugc st dung boi ching cho
két qua du béo kha tot. CAc nha phan tich tai chinh
va cac d6i tuong sir dung thong tin tai chinh nén
str dung hai phuong phap nay trong viéc phan tich
phat hién som dau hiéu khung hoang tai chinh va
phé san doanh nghiép.

Tuy nhién, can phai khang dinh rang: mo

hinh Z-Score cua Altman va phuong phap danh
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