
1. Sô löôïc veà chæ soá phaù saûn Z 

vaøo naêm 1968, oÂng edward i. altman - giaùo
sö tröôøng Ñaïi hoïc new York ñaêng treân taïp chí Taøi
chính soá thaùng 9, coâng boá keát quaû nghieân cöùu cuûa
mình veà chæ soá döï baùo khaû naêng phaù saûn cuûa caùc
coâng ty nieâm yeát ngaønh saûn xuaát. Thôøi gian döï
baùo trong voøng 2 naêm vôùi ñoä tin caäy khoaûng 80%
vaø 95% neáu döï baùo trong voøng moät naêm. Treân cô
sôû khaûo saùt soá lieäu cuûa 66 coâng ty treân thò tröôøng
chöùng khoaùn cuûa myõ, trong ñoù coù 33 coâng ty ñaõ
noäp ñôn phaù saûn giai ñoaïn 1946-1965 vaø 33 coâng
ty coøn laïi vaãn coøn ñang hoaït ñoäng vaøo cuoái naêm
1966, giaùo sö altman ñaõ ñöa ra moâ hình chæ soá Z
bao goàm 5 chæ soá keát hôïp nhö sau:

X1= Tyû soá voán luaân chuyeån/Toång taøi saûn
(Working capitals/Total assets)

X2= Tyû soá lôïi nhuaän giöõ laïi/Toång taøi saûn
(retained earnings/Total assets)

X3= Tyû soá lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay/Toång
taøi saûn (eBiT/Total assets)

X4= Tyû soá giaù trò thò tröôøng cuûa voán chuû sôû
höõu/giaù trò soå saùch cuûa toång nôï (market  value of
Total equity/Book values of Total Liabilities )

X5=Tyû soá doanh thu/Toång taøi saûn (Sales /Total
assets)

Sau khi xöû lyù vaø chaïy moâ hình caùc soá lieäu treân
caùc baùo caùo taøi chính cuûa 66 coâng ty khaûo saùt, alt-
man ñaõ ñöa ra caùc heä soá ñieàu chænh töông öùng vôùi
töøng chæ soá nhö sau:

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5
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Keát quaû caûnh baùo nguy cô phaù saûn cuûa caùc
coâng ty phuï thuoäc vaøo giaù trò cuûa chæ soá Z nhö sau:

neáu  Z > 2,99: coâng ty naèm trong vuøng an
toaøn, chöa coù nguy cô phaù saûn.

1,8 < Z < 2,99: coâng ty naèm trong vuøng caûnh
baùo, coù theå coù nguy cô phaù saûn.

Z < 1,8: coâng ty naèm trong vuøng nguy hieåm,
nguy cô phaù saûn cao.

Sau khi ñöa ra moâ hình Z-score aùp duïng ñeå
ñaùnh giaù nguy cô phaù saûn cuûa caùc coâng ty nieâm
yeát, altman tieáp tuïc nghieân cöùu ñaùnh giaù nguy cô
phaù saûn cuûa caùc coâng ty ngaønh saûn xuaát nhöng
chöa nieâm yeát thoâng qua moâ hình Z’. caùc heä soá
cuûa töøng chæ soá trong moâ hình Z’ ñöôïc ñieàu chænh
cho phuø hôïp vôùi caùc coâng ty chöa nieâm yeát nhö
sau:

Z’ = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 +
0,998X5

Keát quaû caûnh baùo nguy cô phaù saûn cuûa caùc
coâng ty chöa nieâm yeát ngaønh saûn xuaát phuï thuoäc
vaøo giaù trò cuûa chæ soá Z’ nhö sau:

neáu  Z’ > 2,9 : coâng ty naèm trong vuøng an
toaøn, chöa coù nguy cô phaù saûn.

1,23 < Z’< 2,9: coâng ty naèm trong vuøng caûnh
baùo, coù theå coù nguy cô phaù saûn.

Z’ < 1,23: coâng ty naèm trong vuøng nguy hieåm,
nguy cô phaù saûn cao.

Ñieàu ñaëc bieät cuûa moâ hình Z-score laø moâ hình
naøy ban ñaàu ñöôïc khaûo saùt vaø aùp duïng ñeå döï baùo
nguy cô phaù saûn treân thò tröôøng cuûa myõ nhöng caùc
nhaø kinh teá hoïc ôû chaâu aÂu sau khi kieåm chöùng thì
nhaän thaáy moâ hình naøy cuõng ñöa ra döï baùo chính
xaùc veà nguy cô phaù saûn cuûa caùc coâng ty treân thò
tröôøng caùc nöôùc chaâu aÂu. vì vaäy, vaøo naêm 1995,
sau khi phaùt trieån moâ hình Z’, altman cuøng vôùi
moät soá taùc giaû khaùc nhö hatzell vaø peck ñaõ
nghieân cöùu moâ hình naøy ñeå ñaùnh giaù nguy cô phaù
saûn cuûa caùc coâng ty naèm ngoaøi thò tröôøng myõ, ñaëc
bieät laø ôû caùc thò tröôøng môùi noåi (emc - emerging
markets corporates). moâ hình ñaùnh giaù nguy cô
phaù saûn cho caùc coâng ty hoaït ñoäng trong caùc lónh
vöïc khaùc (ngoaøi ngaønh saûn xuaát) cho thò tröôøng
môùi noåi Z’’ ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Keát quaû caûnh baùo nguy cô phaù saûn cuûa caùc
coâng ty hoaït ñoäng trong caùc lónh vöïc khaùc phuï

thuoäc vaøo giaù trò cuûa chæ soá Z’’ nhö sau:

neáu   Z” > 2,6 :  coâng ty naèm trong vuøng an
toaøn, chöa coù nguy cô phaù saûn.

1,1 < Z” < 2,6: coâng ty naèm trong vuøng caûnh
baùo, coù theå coù nguy cô phaù saûn.

Z”<1,1: coâng ty naèm trong vuøng nguy hieåm,
nguy cô phaù saûn cao.

Ñieåm khaùc bieät cuûa moâ hình Z’’ laø chæ söû duïng
4 bieán soá töø X1 ñeán X4 chöù khoâng nhö 5 bieán soá
cuûa moâ hình Z ban ñaàu. Lyù do cuûa vieäc löôïc boû
bieán soá X5 trong moâ hình Z’’ ñoù laø bieán soá X5 ñeà
caäp ñeán soá voøng quay cuûa toång taøi saûn (Sales/Total
assets). coù söï khaùc nhau raát lôùn cuûa soá voøng quay
toång taøi saûn giöõa caùc ngaønh, ví duï trong ngaønh
thöông maïi - dòch vuï, doanh thu coù theå raát lôùn
nhöng giaù trò caùc taøi saûn laïi thaáp hoaëc ngöôïc laïi,
coù nhöõng ngaønh giaù trò taøi saûn lôùn nhöng doanh
thu thaáp. cho neân, ñeå traùnh ñöa ñeán keát quaû khaùc
bieät cuûa giaù trò chæ soá Z’’ neân moâ hình naøy boû haún
bieán soá X5 vaø thay vaøo ñoù laø caùc heä soá trong caùc
bieán soá X1 ñeán X4 cao hôn haún so vôùi caùc heä soá
cuûa moâ hình Z. Tuy nhieân, nhoùm taùc giaû naøy cuõng
boå sung theâm vaøo moâ hình chæ soá Z’’ moät heä soá laø
3,25 vôùi muïc tieâu chuaån hoùa chæ soá Z’’ so vôùi caùc
chæ tieâu cuûa toå chöùc xeáp haïng (trong nghieân cöùu
cuûa mình, caùc taùc giaû so saùnh vôùi tieâu chuaån xeáp
haïng cuûa toå chöùc xeáp haïng S&p) khi xeáp haïng caùc
traùi phieáu quoác teá. 

ngoaøi caùc moâ hình duøng ñaùnh giaù nguy cô phaù
saûn ñaõ trình baøy treân ñaây, giaùo sö altman cuøng
vôùi haldeman vaø narayanan nghieân cöùu vaø ñöa
ra moâ hình Zeta-score bao goàm 7 bieán soá töø X1
ñeán X7 vaøo naêm 1977. moâ hình Zeta-score cho
pheùp döï ñoaùn khaû naêng phaù saûn cuûa caùc coâng ty
trong voøng 5 naêm vôùi möùc ñoä tin caäy treân 90%.
moät trong nhöõng lyùù do cuûa vieäc ñöa ra moâ hình
môùi Zeta-score ñoù laø ñaõ coù söï thay ñoåi veà quy moâ
caùc coâng ty. neáu nhö moâ hình Z-score tröôùc ñaây
vaøo naêm 1968 chuû yeáu nghieân cöùu caùc coâng ty coù
quy moâ taøi saûn khoâng ít hôn 10 trieäu uSD thì moâ
hình Zeta-score nghieân cöùu caùc coâng ty coù quy moâ
taøi saûn khoâng ít hôn 20 trieäu uSD. 

Baøi vieát treân ñaây ñaõ neâu leân moät soá yù chính
trong keát quaû nghieân cöùu cuûa giaùo sö altman vaø
caùc coäng söï cuûa mình khi ñöa ra moâ hình Z-score,
taùc giaû baøi vieát naøy xin pheùp khoâng ñi vaøo phaân
tích chi tieát caùc moâ hình cuõng nhö caàn phaûi coù
nhöõng ñieàu chænh nhö theá naøo khi aùp duïng moâ
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hình naøy vaøo thò tröôøng vn (roõ raøng caàn phaûi coù
moät nghieân cöùu chuyeân saâu treân phaïm vi roäng cuûa
caû neàn kinh teá vn). muïc ñích cuûa taùc giaû ôû ñaây
chæ nhaèm xem xeùt giöõa moâ hình Z-score coù ñöa ra
keát luaän gioáng nhau khoâng so vôùi chæ soá khaû naêng
thanh toaùn theo quy ñònh cuûa Boä Taøi chính ñoái vôùi
caùc coâng ty baûo hieåm vn.  

2. Heä soá khaû naêng thanh toaùn cuûa caùc coâng ty
baûo hieåm VN

ôû khía caïnh taøi chính, caùc coâng ty baûo hieåm
ñöôïc xem laø moät toå chöùc taøi chính, ñöôïc pheùp huy
ñoäng voán vaø söû duïng soá voán huy ñoäng ñöôïc ñaàu tö
trôû laïi neàn kinh teá. neáu caùc coâng ty baûo hieåm hoaït
ñoäng khoâng an toaøn (huy ñoäng voán döôùi chuaån vaø
ñaàu tö thieáu thaän troïng) coù theå seõ daãn ñeán caùc
cuoäc khuûng hoaûng taøi chính nghieâm troïng maø söï
suïp ñoå cuûa taäp ñoaøn baûo hieåm aig naêm 2008 laø
moät ñieån hình. Ñeå traùnh ñieàu naøy, chính phuû caùc
nöôùc trong ñoù coù vn luoân giaùm saùt chaët cheõ möùc
ñoä an toaøn taøi chính cuûa caùc coâng ty baûo hieåm
thoâng qua heä soá khaû naêng thanh toaùn.

Theo quy ñònh cuûa Luaät kinh doanh baûo hieåm,
caùc coâng ty baûo hieåm ñöôïc xem laø coù ñuû khaû naêng
thanh toaùn khi coù bieân khaû naêng thanh toaùn
khoâng ñöôïc thaáp hôn bieân khaû naêng thanh toaùn
toái thieåu.

- Bieân khaû naêng thanh toaùn toái thieåu cuûa
doanh nghieäp kinh doanh baûo hieåm phi nhaân thoï
(BhpnT) laø soá lôùn hôn cuûa caùc keát quaû tính toaùn
sau:

+ 25% toång phí baûo hieåm thöïc giöõ laïi taïi thôøi
ñieåm tính bieân khaû naêng thanh toaùn.

+ 12,5% cuûa toång phí baûo hieåm goác vaø phí
nhaän taùi baûo hieåm taïi thôøi ñieåm tính bieân khaû
naêng thanh toaùn.

- Bieân khaû naêng thanh toaùn cuûa doanh
nghieäp baûo hieåm laø phaàn cheânh leäch giöõa giaù trò
taøi saûn vaø caùc khoaûn nôï phaûi traû cuûa doanh nghieäp
baûo hieåm taïi thôøi ñieåm tính bieân khaû naêng thanh
toaùn. Tính thanh khoaûn cuûa caùc taøi saûn khi tính
bieân khaû naêng thanh toaùn ñöôïc xaùc ñònh nhö sau:

(1) caùc taøi saûn ñöôïc chaáp nhaän toaøn boä giaù trò
haïch toaùn:

(1.1) caùc khoaûn tieàn, traùi phieáu chính phuû.

(1.2) caùc taøi saûn töông öùng vôùi caùc hôïp ñoàng
baûo hieåm thuoäc nghieäp vuï baûo hieåm lieân keát ñaàu
tö.

(2) caùc taøi saûn bò loaïi tröø toaøn boä giaù trò haïch
toaùn:

(2.1) caùc khoaûn voán goùp ñeå thaønh laäp doanh
nghieäp baûo hieåm khaùc töø nguoàn voán chuû sôû höõu
cuûa doanh nghieäp baûo hieåm.

(2.2) Taøi saûn töông öùng vôùi quyõ khen thöôûng,
phuùc lôïi (neáu coù).

(2.3) caùc khoaûn nôï khoâng coù khaû naêng thu hoài
theo quy ñònh cuûa phaùp luaät sau khi tröø ñi caùc
khoaûn trích laäp döï phoøng nôï khoù ñoøi töông öùng.

(2.4) Taøi saûn coá ñònh voâ hình tröø phaàn meàm
maùy tính.

(2.5) chi phí traû tröôùc, cho vay khoâng coù baûo
laõnh, caùc khoaûn taïm öùng, trang thieát bò vaø ñoà
duøng vaên phoøng, caùc khoaûn phaûi thu noäi boä.

(2.6) phí baûo hieåm phaûi thu vaø phí nhaän taùi
baûo hieåm quaù haïn treân 2 naêm sau khi tröø ñi caùc
khoaûn trích laäp döï phoøng nôï khoù ñoøi töông öùng
theo quy ñònh cuûa phaùp luaät.

(2.7) caùc khoaûn cho vay, ñaàu tö trôû laïi cho caùc
coå ñoâng hoaëc ngöôøi coù lieân quan quy ñònh taïi Ñieàu
4 Luaät doanh nghieäp tröø caùc khoaûn tieàn vay cuûa
ngaân haøng.

(3) caùc taøi saûn bò loaïi tröø moät phaàn giaù trò
haïch toaùn:

(3.1) caùc taøi saûn ñaàu tö:

(a) Traùi phieáu doanh nghieäp coù baûo laõnh: loaïi
tröø 1% giaù trò haïch toaùn.

(b) Traùi phieáu doanh nghieäp khoâng coù baûo
laõnh: loaïi tröø 3% giaù trò haïch toaùn.

(c) coå phieáu ñöôïc nieâm yeát: loaïi tröø 15% giaù
trò haïch toaùn.

(d) coå phieáu khoâng ñöôïc nieâm yeát: loaïi tröø 20%
giaù trò haïch toaùn.

(e) Ñaàu tö tröïc tieáp vaøo baát ñoäng saûn do chính
doanh nghieäp söû duïng: loaïi tröø 8% giaù trò haïch
toaùn.

(g) Ñaàu tö tröïc tieáp vaøo baát ñoäng saûn ñeå cho
thueâ, caùc khoaûn cho vay thöông maïi coù baûo laõnh:
loaïi tröø 15% giaù trò haïch toaùn.

(h) voán goùp vaøo caùc doanh nghieäp khaùc tröø
doanh nghieäp baûo hieåm: loaïi tröø 20% giaù trò haïch
toaùn.

(3.2) caùc khoaûn phaûi thu:
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(a) phí baûo hieåm phaûi thu vaø phí nhaän taùi baûo
hieåm quaù haïn töø 90 ngaøy ñeán döôùi 1 naêm sau khi
tröø ñi caùc khoaûn trích laäp döï phoøng nôï khoù ñoøi
töông öùng theo quy ñònh cuûa phaùp luaät: loaïi tröø
30%.

(b) phí baûo hieåm phaûi thu vaø phí nhaän taùi baûo
hieåm quaù haïn töø 1 naêm ñeán döôùi 2 naêm sau khi
tröø ñi caùc khoaûn trích laäp döï phoøng nôï khoù ñoøi
töông öùng theo quy ñònh cuûa phaùp luaät: loaïi tröø
50%.

(3.3) Taøi saûn coá ñònh höõu hình, taøi saûn coá ñònh
voâ hình laø phaàn meàm maùy tính vaø haøng toàn kho:
loaïi tröø 25% giaù trò haïch toaùn.

(3.4) Taøi saûn khaùc: loaïi tröø 15% giaù trò haïch
toaùn.

3. Moái töông quan giöõa chæ soá phaù saûn Z vaø heä
soá khaû naêng thanh toaùn

Töø soá lieäu thoáng keâ naêm 2009 cuûa Boä Taøi
chính ñaùnh giaù veà thò tröôøng baûo hieåm vn, coù theå
khaùi quaùt baûng caân ñoái keá toaùn (cÑKT) vaø baùo
caùo keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh (KQhÑKD) cuûa
thò tröôøng BhpnT vaøo cuoái naêm 2009 theo nhö
Baûng 1 vaø Baûng 2.

Baûng 2. Cô caáu ñaàu tö cuûa ngaønh BHPNT VN naêm
2009

ÑVT: Tyû ñoàng

Nguoàn: Thò tröôøng baûo hieåm VN naêm 2009 – Boä Taøi chính

Töø Baûng 1, coù theå deã daøng tính ñöôïc bieân khaû
naêng thanh toaùn toái thieåu ngaønh BhpnT vaøo cuoái
naêm 2009 laø: (choïn theo tyû leä 25% cuûa phí thöïc
giöõ laïi vì keát quaû cuûa caùch tính naøy cao hôn)

Baûng 1. Baûng CÑKT vaø Baùo caùo KQHÑKD ruùt goïn ngaønh BHPNT VN 31/12/2009 
ÑVT: Tyû ñoàng

TAØI SAÛN 31/12/2009 Baùo caùo KQHÑKD 31/12/2009
A. TAØI SAÛN NGAÉN HAÏN 18.482 1. Thu phí baûo hieåm goác 13.661

1. Tieàn 236 2. Thu phí nhaän TBH -

2. Ñaàu tö taøi chính ngaén haïn 17.372 3. Phí nhöôïng TBH 2.365

3. Phaûi thu 874 4. DT thuaàn töø HÑKDBH 11.296

B. TAØI SAÛN DAØI HAÏN 8.393 5. Toång chi HÑKDBH 7.845

4. TSCÑ 6.452 6. LN thuaàn HÑKDBH 3.451

5. Ñaàu tö taøi chính daøi haïn 1.941 7. DT hoaït ñoäng taøi chính 6.506

TOÅNG COÄNG TAØI SAÛN 26.875 8. Chi hoaït ñoäng taøi chính 1.302

NGUOÀN VOÁN 31/12/2009 9. LN hoaït ñoäng taøi chính 5.204

A. NÔÏ PHAÛI TRAÛ 9.899 10. Toång LN tröôùc thueá TNDN 8.655

6. Nôï ngaén haïn 2.802 11. Thueá TNDN phaûi noäp (25%) 2.164

7. Nôï daøi haïn - 12. LN sau thueá TNDN 6.491

8. Döï phoøng nghieäp vuï 7.097

B. VOÁN CHUÛ SÔÛ HÖÕU 16.976

9. Voán ñaàu tö cuûa chuû sôû höõu 13.376

10. Lôïi nhuaän (LN) chöa phaân phoái 3.600

TOÅNG COÄNG NGUOÀN VOÁN 26.875

Nguoàn: Thò tröôøng baûo hieåm VN naêm 2009 - Boä Taøi chính

Chæ tieâu Soá tieàn Tyû troïng

Tieàn gôûi taïi caùc toå chöùc tín duïng 10.148 52,6%

Traùi phieáu chính phuû 825 4,3

Traùi phieáu doanh nghieäp coù baûo laõnh 308 1,6

Coå phieáu, TPDN khoâng baûo laõnh 1.876 9,7

Goùp voán vaøo doanh nghieäp khaùc 2.160 11,2

Kinh doanh baát  ñoäng saûn 502 2,6

Cho vay 96 0,5

UÛy thaùc ñaàu tö 2.593 13,4

Khaùc 805 4,1

Toång coäng 19.313 100%
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25% x 11.296 = 2.824 tyû ñoàng

coøn chæ tieâu bieân khaû naêng thanh toaùn ñöôïc
tính toaùn phöùc taïp hôn. caên cöù theo quy ñònh veà
tính bieân khaû naêng thanh toaùn ñaõ trình baøy vaø
soá lieäu cuûa Baûng 2, taùc giaû ñaõ tính vaø chæ ghi laïi
vôùi keát quaû laø 14.253 tyû ñoàng.

nhö vaäy, heä soá khaû naêng thanh toaùn laø
14.253/2.824 = 5,04 laàn

Ñaây laø moät heä soá raát cao, thoâng thöôøng ôû caùc
nöôùc, heä soá naøy töø 4 laàn trôû leân laø ñaùp öùng toát
khaû naêng thanh toaùn. Ñieàu naøy cho thaáy caùc coâng
ty BhpnT vn hoaøn toaøn ñuû naêng löïc taøi chính
ñaùp öùng toát cho caùc traùch nhieäm coù theå phaùt sinh
cuûa mình.

vaän duïng chæ soá Z vaøo xaùc ñònh möùc ñoä an
toaøn cuûa caùc coâng ty BhpnT ôû vn

Tröôùc heát, caàn xaùc ñònh caùc chæ soá thaønh phaàn
caáu thaønh neân chæ soá Z. Töø soá lieäu cuûa Baûng 1 vaø
Baûng 2, caùc chæ soá X ñöôïc tính toaùn nhö sau:

X1= (18.482-2.802)/26.875 =15.680/26.875

X2 = 3.600/26.875

X3 = 8.655/26.875

X4 = 13.376/9.899

X5 = 11.296/26.875

Tieáp theo, xaùc ñònh xem caùc coâng ty BhpnT
vn thuoäc loaïi hình doanh nghieäp naøo. Thöïc teá
hieän nay, caùc coâng ty BhpnT vn ñeàu hoaït ñoäng
döôùi hình thöùc laø caùc coâng ty coå phaàn, vaäy coù theå
choïn chæ soá Z aùp duïng cho caùc coâng ty ñaõ coå phaàn
hoùa. nhöng caùc coâng ty BhpnT khoâng phaûi laø
moät doanh nghieäp saûn xuaát maø laø loaïi hình doanh
nghieäp kinh doanh dòch vuï, taøi chính, vaäy coù theå
choïn chæ soá Z’’ aùp duïng cho loaïi hình doanh nghieäp
khaùc.

neáu tính theo chæ soá Z, söû duïng caùc chæ soá töø
X1 ñeán X5 ñaõ tính toaùn, thì keát quaû laø:

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5

Z = 3,2

Ñaây laø heä soá naèm trong vuøng an toaøn cao
(Z>2,99)

neáu tính theo chæ soá Z’’, vaãn söû duïng caùc chæ
soá töø X1 ñeán X4 ñaõ tính toaùn thì keát quaû laø:

Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Z” = 7,8

Ñaây cuõng laø heä soá naèm trong vuøng an toaøn cao
(Z’’>2,6)

nhö vaäy, heä soá khaû naêng thanh toaùn vaø chæ soá
phaù saûn Z hay Z’’ñeàu cho keát luaän nhö nhau veà
möùc ñoä an toaøn taøi chính trong quaù trình hoaït
ñoäng cuûa caùc coâng ty BhpnT vn

4. Keát luaän

Ñeå xaùc ñònh möùc ñoä an toaøn taøi chính cuûa caùc
coâng ty baûo hieåm, veà phía cô quan quaûn lyù söû duïng
chæ tieâu heä soá khaû naêng thanh toaùn, chæ tieâu naøy
khaù phöùc taïp, caàn coù soá lieäu chi tieát veà danh muïc
ñaàu tö cuûa caùc coâng ty baûo hieåm, vaø do vaäy seõ raát
khoù khaên cho caùc nhaø ñaàu tö khi muoán tìm hieåu
cuõng nhö tính toaùn heä soá naøy, trong khi ñoù chæ soá
phaù saûn Z hay Z’’ trôû neân ñôn giaûn hôn, nhaø ñaàu
tö coù theå deã daøng töï mình xaùc ñònh nguy cô phaù
saûn cuûa coâng ty baûo hieåm baèng vieäc tính toaùn chæ
soá Z hay Z’’.

Tuy nhieân, caùc heä soá trong chæ soá Z ñöôïc ñöa
ra treân cô sôû soá lieäu nghieân cöùu cuûa caùc coâng ty ôû
myõ, vì vaäy khi vaän duïng vaøo thò tröôøng vn caàn
coù söï ñieàu chænh cho phuø hôïp. Theo nhaän ñònh cuûa
taùc giaû, trong thôøi gian tôùi soá löôïng caùc coâng ty
baûo hieåm nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
vn seõ caøng nhieàu hôn, vì vaäy caàn thieát phaûi coù
moät coâng cuï ñôn giaûn nhöng höõu hieäu nhaèm giuùp
caùc nhaø ñaàu tö töï mình ño löôøng möùc ñoä an toaøn
taøi chính, töø ñoù döï baùo nguy cô phaù saûn cuûa caùc
coâng ty nieâm yeát. chæ soá phaù saûn Z caàn ñöôïc cô
quan quaûn lyù nghieân cöùu ñieàu chænh vaø vaän duïng
phuø hôïp vôùi thöïc tieãn vn, khoâng chæ rieâng cho
ngaønh baûo hieåm maø cho taát caû caùc ngaønh khaùc
trong neàn kinh teá. Ñieàu naøy seõ giuùp nhaø ñaàu tö
an taâm hôn khi ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö, ñoàng
thôøi giuùp cô quan quaûn lyù coù theâm moät coâng cuï
giaùm saùt thò tröôøng chöùng khoaùn chaët cheõ hôn, an
toaøn hônn

TAØI LIEÄU THAM KHAÛO

1. Altman, E. (9/1968), “Financial Ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy”,
Journal of Finance.

2. Max L.Heine (7/2000), “Predicting financial
distress of companies: Revisiting the Z-score and Zeta®
models”, Journal of Banking & Finance.

3. Thò tröôøng baûo hieåm VN naêm 2009 (2010), NXB Taøi
chính, Haø Noäi.

4. PGS.TS. Nguyeãn Ngoïc Ñònh & TS. Hoà Thuûy Tieân
(2008), Taøi chính doanh nghieäp baûo hieåm, NXB Taøi chính,
TP.HCM.

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Möôøi naêm 201024

Thò Tröôøng baûo hieåm VN vaø hoäi Nhaäp quoác Teá


