
264

taïp chí coâng thöông

Soá 4 - Thaùng 3/2024

1. Ñaët vaán ñeà
Trong nghieân cöùu caáu truùc taøi chính cuûa caùc

doanh nghieäp, vieäc xaùc ñònh giôùi haïn nôï an toaøn ñeå
ñaûm baûo söï an toaøn veà maët taøi chính cuûa doanh
nghieäp laø heát söùc caàn thieát. Coù nhieàu phöông phaùp
ñöôïc ñöa ra ñeå ñaùnh giaù ruûi ro vaø xaùc ñònh giôùi haïn
an toaøn trong heä soá nôï cuûa doanh nghieäp. Moät trong
soá nhöõng phöông phaùp ñôn giaûn nhöng vaãn ñaït
ñöôïc ñoä tin caäy cao veà tính chính xaùc khi ñaùnh giaù
ñoù laø chæ soá Z. Chæ soá Z laø coâng cuï ño löôøng möùc ñoä
ruûi ro ñöôïc nghieân cöùu bôûi giaùo sö Edward I.
Altman. Thoâng qua coâng cuï naøy, doanh nghieäp seõ
ñaùnh giaù ñöôïc möùc ñoä an toaøn hoaëc ruûi ro cuûa
doanh nghieäp mình, ñeå töø ñoù xem xeùt laïi giôùi haïn
nôï trong caáu truùc taøi chính cuûa doanh nghieäp ñaõ phuø
hôïp hay chöa. Vieäc caûnh baùo sôùm nguy cô phaù saûn

cuõng seõ giuùp cho caùc doanh nghieäp tìm ñöôïc höôùng
ñi ñuùng trong chieán löôïc huy ñoäng voán. 

2. Ñoái töôïng vaø phöông phaùp nghieân cöùu
Chæ soá Z-score ñöôïc giaùo sö Alman Edward

nghieân cöùu vaø coâng boá laàn ñaàu naêm 1967. Phöông
phaùp naøy maëc duø khaù ñôn giaûn ñeå tính toaùn cuõng
nhö trong thu thaäp soá lieäu nhöng ñaõ ñöôïc coâng
nhaän vaø söû duïng vôùi ñoä tin caäy cao treân theá giôùi. ÔÛ
Hoa Kyø, coù khoaûng 95% doanh nghieäp ñaõ ñöôïc döï
baùo veà nguy cô phaù saûn tröôùc 1 naêm döïa treân heä
soá Z score.  

Chæ soá Z cuûa Alman ñöôïc xaây döïng döïa treân
vieäc nghieân cöùu caùc nhaân toá gaây neân khaû naêng vôõ
nôï cuûa moät caùc doanh nghieäp coù quy moâ nhoû vaø vöøa
treân thò tröôøng nöôùc Myõ. Ban ñaàu, chæ soá Z score
ñöôïc tính toaùn döïa treân 22 chæ tieâu taøi chính khaùc

Toùm TaéT: 
Nghieân cöùu söû duïng chæ soá Z - Score ñeå ñaùnh giaù ruûi ro cuûa moät soá doanh nghieäp vaän taûi bieån cuûa

Vieät Nam trong giai ñoaïn töø naêm 2018 ñeán naêm 2022. Nghieân cöùu thu thaäp döõ lieäu cuûa 21 doanh
nghieäp thuoäc lónh vöïc vaän taûi bieån vôùi keát quaû cho thaáy, naêm 2022, treân 52% soá doanh nghieäp thuoäc
maãu nghieân cöùu naèm trong vuøng coù nguy cô phaù saûn cao. Moät trong soá nhöõng nguyeân nhaân daãn tôùi
ruûi ro naøy baét nguoàn töø caáu truùc taøi chính coøn chöa hôïp lyù cuûa caùc doanh nghieäp. Töø ñoù, taùc giaû ñeà
xuaát moät soá giaûi phaùp döïa treân chæ soá Z nhaèm naâng cao hieäu quaû söû duïng caáu truùc taøi chính vaø giaûm
ruûi ro cho caùc doanh nghieäp.

Töø khoùa: chæ soá Z - score, phaù saûn, vaän taûi bieån, caáu truùc taøi chính, doanh nghieäp vaän taûi. 

VaäN duïNg moâ hìNh 
z - score NaâNg cao hieäu quaû 

caáu Truùc Taøi chíNh cuûa moäT soá 
doaNh NghieäP VaäN Taûi bieåN VieäT Nam
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nhau vaø sau naøy ñöôïc ruùt goïn coøn 5 chæ tieâu cô baûn.
Caùc chæ soá taøi chính ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh Z -
score ñöôïc kyù hieäu laø X1, X2, X3, X4, X5 laàn löôït laø
caùc tyû soá: voán löu ñoäng treân toång taøi saûn, lôïi nhuaän
giöõ laïi treân toång taøi saûn, lôïi nhuaän tröôùc laõi vay vaø
thueá treân toång taøi saûn, giaù trò thò tröôøng cuûa voán chuû
sôû höõu treân giaù trò soå saùch cuûa toång nôï vaø doanh thu
treân toång taøi saûn. Vôùi neàn kinh teá hieän ñaïi, moâ hình
Z - score vaãn laø moät moâ hình höõu hieäu ñeå döï ñoaùn
khaû naêng vôõ nôï cuûa moät doanh nghieäp moät caùch
ñôn giaûn maø ñoä chính xaùc cao. Moâ hình naøy cuõng
ñöôïc môû roäng ñöôïc aùp duïng cho caùc doanh nghieäp
vôùi quy moâ lôùn, thuoäc caùc lónh vöïc, ngaønh ngheà
khaùc nhau. 

Neáu moâ hình Z score goác chæ ñöôïc aùp duïng cho
caùc doanh nghieäp saûn xuaát, coå phaàn hoùa vôùi quy moâ
nhoû vaø vöøa thì hai chæ soá môû roäng laø Z’ vaø Z’’ ñöôïc
nghieân cöùu ñeå aùp duïng cho caùc doanh nghieäp khaùc,
cuï theå: Z’ laø chæ soá ñöôïc aùp duïng cho caùc doanh
nghieäp trong lónh vöïc saûn xuaát chöa coå phaàn vaø Z’’
laø chæ soá aùp duïng cho caùc doanh nghieäp coøn laïi. Ñoái
vôùi moâ hình Z’ vaø Z’’, chæ soá taøi chính X4, thay vì
ñöôïc xaùc ñònh döïa treân giaù trò thò tröôøng cuûa voán
chuû sôû höõu treân giaù trò soå saùch cuûa toång nôï thì xaùc
ñònh baèng giaù trò soå saùch cuûa voán chuû sôû höõu treân
giaù trò soå saùch cuûa toång nôï. Cuï theå nhö sau:

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp saûn xuaát, coå phaàn hoùa: 
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,64X4 + 0,999X5
Keát quaû Z sau khi tính toaùn seõ ñöôïc theå hieän

thoâng qua Baûng 1.

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp saûn xuaát, chöa coå
phaàn hoùa: 

Z’ =  0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3
+  0,42X4 + 0,998 X5

Keát quaû Z’ sau khi tính toaùn seõ ñöôïc theå hieän
thoâng qua Baûng 2.

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp coøn laïi, chæ soá Z’’
ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

Z’’ = 6,56 X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
Keát quaû Z’’ sau khi tính toaùn seõ ñöôïc theå hieän

thoâng qua Baûng 3.

Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp vaän taûi bieån 
khoâng thuoäc lónh vöïc saûn xuaát, taùc giaû söû duïng Z
ñeå tính toaùn vaø xaùc ñònh khaû naêng ruûi ro phaù saûn
cuûa caùc doanh nghieäp naøy. Caùc doanh nghieäp naèm
trong maãu tính toaùn cuûa taùc giaû bao goàm 21 doanh
nghieäp. (Baûng 4)

3. Keát quaû nghieân cöùu
Soá lieäu tính toaùn ñöôïc taùc giaû thu thaäp töø baùo

caùo taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp treân trong giai
ñoaïn töø naêm 2018 ñeán naêm 2022, ñöôïc coâng boá
treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí
Minh vaø Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá
Haø Noäi. Chæ soá Z cuûa caùc doanh nghieäp ñöôïc theå
hieän qua Baûng 5.

Keát quaû tính toaùn töø baûng Z score cuûa caùc doanh
nghieäp trong maãu nghieân cöùu cho thaáy moät soá
doanh nghieäp trong giai ñoaïn nghieân cöùu ñang naèm
ôû trong vuøng lieân tuïc coù nguy cô phaù saûn cao neáu
nhö khoâng coù caùc bieän phaùp ñeå caûi thieän tình hình
kinh doanh bao goàm caùc maõ: DDM, ISG, NOS,
VSG, VST. Ngöôïc laïi, moät soá doanh nghieäp coù chæ
soá Z luoân lôùn hôn 2,6 trong giai ñoaïn nghieân cöùu,
theå hieän söï an toaøn cuõng nhö toác ñoä taêng tröôûng oån
ñònh nhö: SGS, SWC. 

Z lôùn hôn 2,99 Doanh nghieäp trong vuøng an toaøn

1,8 < Z < 2,99 Doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn

Z < 1,8 Doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn cao

Baûng 1. Tình traïng doanh nghieäp thoâng qua Z

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp

Z’ lôùn hôn 2,99 Doanh nghieäp trong vuøng an toaøn

1,23 < Z’ < 2,99 Doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn

Z’ < 1,23 Doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn cao

Baûng 2. Tình traïng doanh nghieäp thoâng qua Z’

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp

Z’’ > 2,6 Doanh nghieäp trong vuøng an toaøn

1,2 < Z’’ < 2,6 Doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn

Z’’ < 1,2 Doanh nghieäp coù nguy cô phaù saûn cao

Baûng 3. Tình traïng doanh nghieäp thoâng qua Z’’

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp
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Baûng 6 cuõng cho thaáy sang naêm 2022, soá löôïng
caùc doanh nghieäp vaän taûi bieån trong maãu nghieân
cöùu naèm trong vuøng an toaøn ñaõ taêng voït so vôùi giai
ñoaïn töø naêm 2018 ñeán naêm 2022. Ñieàu naøy cho
thaáy söï khôûi saéc cuûa ngaønh Vaän taûi bieån noùi chung,
cuõng nhö nhöõng chuyeån bieán tích cöïc trong hoaït
ñoäng kinh doanh cuûa nhöõng coâng ty ñaõ töøng thua loã
vaø naèm trong vuøng nguy hieåm cuûa giai ñoaïn tröôùc
ñoù. Söï chuyeån bieán noåi baät trong hoaït ñoäng kinh
doanh naêm 2022 cuûa caùc doanh nghieäp trong maãu

nghieân cöùu phaûi keå ñeán caùc doanh nghieäp: VIP,
TJC, VOS. Tuy nhieân, soá löôïng doanh nghieäp ôû
trong vuøng coù nguy cô phaù saûn cao vaãn chöa coù söï
giaûm ñaùng keå so vôùi caùc naêm tröôùc ñoù trong giai
ñoaïn nghieân cöùu. 

4. moät soá giaûi phaùp naâng cao hieäu quaû 
caáu truùc taøi chính cuûa doanh nghieäp döïa treân 
z - score 

Moät soá giaûi phaùp nhaèm naâng cao hieäu quaû söû
duïng caáu truùc taøi chính vaø giaûm ruûi ro cho caùc

STT Maõ CK Teân doanh nghieäp

1 VIP Coâng ty coå phaàn Vaän taûi xaêng daàu VIPCO

2 GSP Coâng ty coå phaàn Vaän taûi saûn phaåm khí quoác teá

3 PJT Coâng ty coå phaàn Vaän taûi xaêng daàu ñöôøng thuûy Petrolimex

4 PVT Toång coâng ty coå phaàn Vaän taûi daàu khí

5 TJC Coâng ty coå phaàn Dòch vuï vaän taûi vaø thöông maïi

6 VOS Coâng ty coå phaàn Vaän taûi bieån Vieät Nam

7 VTO Coâng ty coå phaàn Vaän taûi xaêng daàu Vitaco

8 DDM Coâng ty coå phaàn Haøng Haûi Ñoâng Ñoâ

9 ILC Coâng ty Coå phaàn Hôïp taùc Lao ñoäng vôùi nöôùc ngoaøi

10 ISG Coâng ty coå phaàn Vaän taûi bieån vaø hôïp taùc lao ñoäng quoác teá

11 NOS Coâng ty coå phaàn Vaän taûi bieån vaø Thöông maïi Phöông Ñoâng

12 SGS Coâng ty coå phaàn Vaän taûi bieån Saøi Goøn

13 SHC Coâng ty coå phaàn Haøng Haûi Saøi Goøn

14 SSG Coâng ty coå phaàn Vaän taûi bieån Haûi AÂu

15 SWC Toång coâng ty coå phaàn Ñöôøng Soâng Mieàn Nam

16 TRS Coâng ty coå phaàn Dòch vuï vaø Vaän taûi Haøng haûi

17 VMT Coâng ty coå phaàn Giao nhaän Vaän taûi Mieàn Trung

18 VNA Coâng ty coå phaàn Vaän taûi Bieån Vinaship

19 VSG Coâng ty coå phaàn Container Phía Nam

20 VSP Coâng ty coå phaàn Vaän taûi bieån vaø Baát ñoäng saûn Vieät Haûi

21 WTC Coâng ty coå phaàn Vaän taûi Thuûy Vinacomin

Baûng 4. Danh saùch caùc doanh nghieäp vaän taûi bieån trong maãu nghieân cöùu

Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp
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doanh nghieäp vaän taûi bieån noùi chung coù theå ñöôïc
tieáp caän döôùi nhieàu goùc ñoä khaùc nhau. Trong phaïm
vi baøi vieát naøy, taùc giaû ñeà xuaát moät soá giaûi phaùp döïa
treân chæ soá Z score nhö sau:

Thöù nhaát, thöïc hieän taùi caáu truùc taøi saûn nhaèm
naâng cao hieäu quaû söû duïng voán: Caùc doanh
nghieäp neân xem xeùt laïi caáu truùc taøi saûn ñeå thöïc
hieän vieäc taùi caáu truùc neáu caàn thieát. Ñoái vôùi
nhöõng taøi saûn khoâng ñem laïi hieäu quaû trong hoaït
ñoäng, doanh nghieäp neân thanh lyù, nhöôïng baùn ñeå
taêng voán hoaït ñoäng cuõng nhö khoâng bò aûnh höôûng
tôùi quy moâ kinh doanh cuûa doanh nghieäp. Vieäc

Baûng 5. Z score cuûa moät soá doanh nghieäp vaän taûi bieån

STT Doanh nghieäp 2018 2019 2020 2021 2022

1 VIP 2,22 2,34 1,91 2,93 5,65

2 GSP 3,58 1,98 2,10 1,65 1,67

3 PJT 1,64 0,00 0,11 0,52 0,76

4 PVT 2,19 1,82 2,31 2,16 2,63

5 TJC 1,22 0,00 2,21 4,04 7,94

6 VOS -0,79 -1,14 -1,42 1,86 3,19

7 VTO 1,12 1,01 1,26 2,47 2,71

8 DDM -4,34 -4,21 -5,57 -3,79 -3,17

9 ILC -3,86 -4,09 -3,84 0,04 2,81

10 ISG -8,43 -10,55 -12,89 -6,63 -12,76

11 NOS -23,63 -30,00 -38,34 -43,53 -54,53

12 SGS 4,69 4,57 4,76 4,92 6,10

13 SHC -0,19 1,29 2,42 1,51 2,84

14 SSG -2,96 -7,36 -9,80 -4,58 9,90

15 SWC 4,03 3,22 2,72 3,14 3,53

16 TRS 1,96 2,18 1,92 1,99 2,41

17 VMT 3,90 4,30 4,76 -0,15 0,55

18 VNA -1,96 -2,19 -2,78 1,47 6,02

19 VSG -20,53 -16,51 -17,85 -24,00 -34,56

20 VST -17,65 -23,73 -32,80 -32,92 -25,99

21 WTC -3,99 2,18 1,73 2,01 2,32

Nguoàn: Tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû

Naêm
Nguy cô cao

(Z’’<1,2)
Caûnh baùo 

(1,2 < Z’’ < 2,6)
An toaøn 
(Z’’ >2,6)

2018 12 5 4

2019 12 6 3

2020 10 8 3

2021 9 8 4

2022 7 3 11

Baûng 6. Phaân loaïi möùc ñoä ruûi ro cuûa caùc
doanh nghieäp theo Z - score

Nguoàn: Tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû
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thanh lyù, nhöôïng baùn taøi saûn töø ñoù seõ laøm taêng chæ
soá Z nhôø taêng X1 (voán löu ñoäng treân toång taøi saûn).
Ñoàng thôøi, chi phí khaáu hao taøi saûn giaûm xuoáng
cuõng laøm taêng lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp vaø
taêng X2 (lôïi nhuaän giöõ laïi treân toång taøi saûn), X3
(lôïi nhuaän tröôùc laõi vay vaø thueá treân toång taøi saûn).
Moät trong soá nhöõng doanh nghieäp vaän taûi bieån
thaønh coâng trong vieäc taùi caáu truùc taøi saûn ñoù chính
laø VOS. VOS coù ñoäi taøu vaän taûi lôùn, tuy nhieân
VOS ñaõ vaø ñang thöïc hieän vieäc cô caáu laïi ñoäi taøu
coù tuoåi ñôøi cao vaø chuyeån daàn höôùng sang ñi thueâ
taøu ñeå toái öu chi phí cuõng nhö coâng suaát vaän haønh.
Chæ soá Z cuûa VOS taêng töø möùc trung bình laø 2,35
laàn/naêm trong 4 naêm 2018 ñeán 2021 leân 5,65 laàn
naêm 2023.

Thöù hai, gia taêng quy moâ voán chuû sôû höõu: nhìn
chung vôùi caùc doanh nghieäp vaän taûi bieån trong maãu
nghieân cöùu noùi rieâng vaø ngaønh Vaän taûi bieån noùi
chung, heä soá nôï cao laø moät ñaëc thuø cuûa caùc doanh
nghieäp trong ngaønh. Vieäc vay nôï nhieàu vôùi chi phí
laõi vay cao laø moät trong soá gaùnh naëng maø caùc doanh
nghieäp phaûi chòu. Caùc doanh nghieäp neân xem xeùt
taêng quy moâ voán ñieàu leä cuõng nhö giaûm tyû leä sôû höõu

cuûa coå ñoâng Nhaø nöôùc, taêng tyû leä sôû höõu cuûa coå
ñoâng ngoaøi.  

Thöù ba, cô caáu laïi danh muïc ñaàu tö: moät trong soá
nhöõng vaán ñeà daãn tôùi hoaït ñoäng khoâng hieäu quaû ôû
caùc doanh nghieäp vaän taûi bieån Vieät Nam ñoù laø vieäc
ñaàu tö chöa troïng taâm. Moät soá doanh nghieäp vaän taûi
bieån ñaàu tö döïa treân muïc tieâu laø gia taêng ñoäi taøu veà
soá löôïng, troïng taûi, thay vì vieäc ñaàu tö vaøo nhöõng
taøu chuyeân duïng. Caùc doanh nghieäp coù naêng löïc taøi
chính haïn cheá neân thöïc hieän vieäc thoaùi voán theo
höôùng goïn nheï vaø taäp trung vaøo ngaønh ngheà kinh
doanh chính. 

5. Keát luaän
Moâ hình Z score laø moâ hình höõu hieäu ñeå döï ñoaùn

ruûi ro cuûa moät coâng ty. Vôùi döõ lieäu thu thaäp töø 21
doanh nghieäp vaän taûi bieån, taùc giaû ñaõ tính toaùn chæ
soá Z vaø chæ ra moät soá doanh nghieäp vaän taûi bieån
trong maãu nghieân cöùu ñang naèm trong nguy cô ruûi
ro phaù saûn. Töø ñoù, taùc giaû ñaõ ñeà xuaát moät soá bieän
phaùp döïa treân thaønh phaàn cuûa chæ soá Z score nhaèm
naâng cao hieäu quaû söû duïng caáu truùc taøi chính, cuõng
nhö duy trì vaø phaùt trieån hoaït ñoäng trong töông lai
cuûa caùc doanh nghieäp n
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of some VieTNamese shiPPiNg busiNesses
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absTracT: 
In this study, the Z-score was used to evaluate the risks of some Vietnamese shipping

businesses from 2018 to 2022. Data was collected from 21 shipping businesses. The study’s results
show that, in 2022, over 52% of surveyed businesses were at high risk of bankruptcy. One of the
causes of this risk stems from the unreasonable financial structure of businesses. Based on the
study’s findings, some solutions based on the Z-score were proposed to help shipping businesses
improve their financial structures and reduce risks.

Keywords: Z-score, bankruptcy, shipping enterprise, financial structures, transportation
enterprises. 
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