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Van tai, kho bai
MO HINH Z-SCORE (ALTMAN)

M6 hinh hé sé Z-Score cua Altman (1968) dugc tinh toan dua trén 5 bién, la két hgp trong s6 clia cac chi tiéu tai chinh dé danh gia rdi ro pha san cia doanh nghiép.
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Xét v@i doanh nghiép san xuat: Z-Score clia VSA nam 2024 dat 3.13, thap hon so v&i nam 2023 (3.31). Z-Score >
ROE 6. 1 % :'SYE;Z 2.99, cho thdy Doanh nghiép nam trong vliing an toan, chua c6 nguy cd pha san.
' Xét v&i doanh nghiép phi san xuat: Z'*-Score cia VSA nam 2024 dat 3.98, thé hién mdc do rdi ro pha san rat thap,
diéu nay cho thay tinh hinh tai chinh én dinh va c6 tinh dai han.

Két qua kinh doanh VSA nam 2024, doanh thu thuéan dat 1,101 ty dong tang 1.62%, Igi nhuan sau thué giam manh
48.7% chi con 21.92 ty dong.
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ROA 3 . 5 /O v 3.0% Két qua kinh doanh chua dugc cai thién, va3i su sut giam cua Igi nhuan sau thué. VGi ROE bang 6.13% cho thay cong ty

2024

can cai thién hiéu qua hoat déng va quan ly tai chinh hiéu qua.
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Vén luu déng > 0 cho thdy mac du cong ty van
c6 kha nang thanh khoan, tuy nhién viéc vén luu
déng giam cé thé tao ra ap luc véi kha nang thanh
toan ng ngan han. Can danh gia thém vé ty 1é vén
luu dong/téng tai san, néu ty 1é nay thap co thé
gai y rang cong ty phu thudc nhiéu vao nguén vén
dai han dé duy tri hoat déng kinh doanh.

Ty 1& vén héa thi trudng so véi tdng ng bang
1.18, cho thay céng ty dang tao ra gia tri cho c6
dong vugt qua gia tri ng phai trd. Tuy nhién ty lé
nay giam so vudi nam trudc ¢ thé do ap luc tra

ng tang hoac gia tri thi trudng giam sut.

Tém lai, tuy thudc loai hinh doanh nghiép san
xuat hodc phi san xuat dé s dung mo hinh Z-
Score hodc Z"-Score. Trong d6 phai phan tich tung
chi tiéu cta mé hinh dé cé cai nhin téng quan vé
stc khoe tai chinh cia mét doanh nghiép. Qua doé
danh gia kha nang tra ng va pha san cua doanh

nghiép do.
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CI-\’N POl KE TOAN Tai ngay Tai ngay Thay déi K!ET QUA KINH DOANH 2020 2021 2022 2023 2024
(ty VND) 31/12/2024 31/12/2023 (ty VND)
Tong tai san 617 633 -2.5% Doanh thu thuan 1,013 1,606 1,641 1,084 1,101
Tai san ngan han 486 490 -0.9% Gia von hang ban 937 1,508 1,535 1,000 1,015
Tién va tuang duong tién 221 187 18.2% Lgi nhuan gop 76.0 97.6 106 84.0 85.8
Dau tu tai chinh ngan han 26.6 24.2 9.9% Doanh thu HDTC 234 14.7 20.8 33.2 18.5
Phai thu ngan han 219 262 -16.3% Chi phi TC 2.04 1.97 5.96 3.06 4.09
Hang ton kho 0 0 Chi phi lai vay 0.02 0 0 0 0
Tai san ngan han khac 18.6 16.8 10.8% LN trong céng ty LKLD 0 0 0 0 -0.37
Tai san dai han 132 143 -7.9% Chi phi ban hang 0 0 0 0 0
Phai thu dai han 2.37 1.87 26.5% Chi phi QLDN 554 60.6 74.0 73.8 73.3
Tai san c6 dinh 575 62.5 -8.1% LN thuan tir HDKD 42.0 49.7 46.6 40.4 26.5
Bat dong san dau tu 14.6 17.7 -17.7% Lgi nhuan khac 0.27 -1.69 6.44 13.6 1.26
Tai san d& dang 0.36 0.20 75.6% LN truéc thué 42.3 48.0 53.1 54.0 27.8
Dau tu tai chinh dai han 3.65 4.52 -19.3% Lgi nhuén sau thué 37.0 38.5 42.6 42.8 21.9
Tai san dai han khac 53.3 56.1 -5.1% LNST cua CD cty me 37.0 38.5 42.6 42.8 219
Lgi thé thuang mai 0 0
NG phai tra 275 261 5.3%
Ng ngan han 273 259 5.2% Luu chuyén tién té
Vay va ng thué ngan han 0 0 (ty VND)
Phai trd ngudi ban ngan han 106 934 13.4% Luu chuyén tién ti HDKD 32.7 117 -16.9 -46.2 76.7
Ng dai han 1.82 1.52 19.6% Luu chuyén tién ti HDDT -1.74 3.81 8.76 24.4 0.57
Vay va ng thué dai han 0 0 Luu chuyén tién ti HDTC -0.97 -42.3 -35.2 -35.2 -45.1
Nguén vén chi sé hiru 343 372 -7.9% Tién dau ky 180 210 287 244 187
Vén chu sé hiru 343 372 -7.9% Luu chuyén tién thuan 30.0 78.2 -43.4 -57.0 32.1
Vén diéu lé 141 141 0.0% Anh huéng ty gia -0.02 -0.65 -0.42 0.65 0.76
Kinh phi va quy khac 0 0 Tién cudi ky 210 287 244 187 220
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