
1. Giới thiệu 

Trong năm 2012, cả nước có 54.261 doanh
nghiệp giải thể, ngừng hoạt động (Xuân Thân,
2013); 6 tháng đầu năm 2013 có 28.755 doanh
nghiệp khó khăn, ngừng hoạt động, trong đó có
4.499 doanh nghiệp đã chính thức giải thể hẳn
(Thủy Diệu, 2013). Mặc dầu các con số trên chỉ mới
là “phần nổi” của “tảng băng chìm” nhưng cũng đã
phản ánh một thực trạng không thể phủ nhận: phá
sản doanh nghiệp đã là hiện tượng phổ biến. Cho dù
không gánh chịu trực tiếp ảnh hưởng của cuộc cuộc
khủng hoảng tài chính 2008 nhưng Việt Nam vẫn
chịu nhiều tác động, tăng trưởng kinh tế vẫn chưa
thể phục hồi, hoạt động kinh doanh của doanh
nghiệp bất ổn, lạm phát vẫn cao, nợ xấu đã vượt xa
ngưỡng 3%, số lượng doanh nghiệp thua lỗ ngày
càng tăng, thu nhập tăng chậm và đời sống người
dân khó khăn,... (Minh Đức, 2013). 

Thực trạng nền kinh tế hiện nay đặt ra đòi hỏi cấp
thiết phải xác định và dự báo nguy cơ xảy ra rủi ro
phá sản của các doanh nghiệp, trong đó có các
doanh nghiệp kinh doanh dược phẩm - một ngành
có liên quan trực tiếp đến sức khỏe, tính mạng của
nhân dân. Thông qua việc xác định và dự báo rủi ro
phá sản, các nhà quản lý sẽ có những quyết sách phù
hợp để điều chỉnh hoạt động kinh doanh nhằm
phòng ngừa, ngăn chặn, hạn chế rủi ro và thiệt hại

có thể xảy ra; các nhà đầu tư sẽ có quyết định đúng
đắn trong đầu tư; các ngân hàng sẽ giảm thiểu được
rủi ro tín dụng; các nhà cung cấp có quyết định
phương thức thanh toán phù hợp;...

Với ý nghĩa trên, nghiên cứu này tập trung vào
hai nội dung chủ yếu: (1) Vận dụng mô hình điểm
số Z của GS. E.I. Altman để dự báo rủi ro phá sản
của các công ty kinh doanh dược phẩm đang niêm
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam và (2) Đề
xuất một số giải pháp nhằm hạn chế rủi ro phá sản
trong hoạt động của các công ty kinh doanh dược
phẩm.

2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu 

Có nhiều phương pháp và cách thức khác nhau để
xác định và dự báo rủi ro phá sản. Tuy nhiên, về cơ
bản, có 2 nhóm phương pháp xác định và dự báo rủi
ro phá sản: phương pháp dựa vào trị số của từng chỉ
tiêu tài chính (Fitzpatrick, 1932 và William Beaver,
1966) và phương pháp chấm điểm dựa vào việc kết
hợp các chỉ tiêu tài chính (E. I. Altman, 1968 và
Harry Domash, 2003). 

Phương pháp (hay mô hình) của E. I. Altman
được phát minh tại Mỹ nhưng hầu hết các nuớc, vẫn
có thể sử dụng với độ tin cậy khá cao và được sử
dụng để tiên đoán về khả năng phá sản của doanh
nghiệp trong vòng 2 năm sắp tới. Từ một chỉ số Z
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Phá sản là một hiện tượng khách quan trong kinh tế thị trường và phá sản không loại trừ bất
cứ doanh nghiệp nào. Chính vì vậy, dự báo khả năng xảy ra rủi ro phá sản luôn là một công
việc cần thiết giúp các nhà quản trị có chính sách điều chỉnh hoạt động kinh doanh kịp thời.
Bài viết sau đây tập trung chủ yếu vào việc dự báo nguy cơ xảy ra rủi ro phá sản của các công
ty kinh doanh dược phẩm hiện đang niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trên cơ sở
vận dụng mô hình điểm số Z của GS. E. I. Altman. Thông qua đó, đề xuất một số giải pháp nhằm
hạn chế rủi ro phá sản trong hoạt động của các công ty kinh doanh dược phẩm.

Từ khóa: Mô hình điểm số Z, rủi ro phá sản.
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ban đầu, GS. Edward I. Altman đã phát triển ra Z’
và Z’’ để có thể áp dụng theo từng loại hình doanh
nghiệp đã cổ phần hóa hay chưa cổ phần hóa thuộc
các ngành khác nhau. 

Chỉ số Z’’ mà chúng tôi trình bày dưới đây có thể
được dùng cho hầu hết các ngành, các loại hình
doanh nghiệp và được tính toán dựa trên 5 chỉ tiêu
tài chính kết hợp với trọng số từng chỉ tiêu. Các chỉ
tiêu sử dụng trong mô hình đều dễ dàng thu thập
được trên báo cáo tài chính của doanh nghiệp và
thông tin công bố công khai. Mô hình Z - Score lúc
đầu được E. I. Altman xây dựng dựa trên các
phương pháp phân tích thống kê với số mẫu 66
doanh nghiệp, là các công ty sản xuất và doanh
nghiệp nhỏ, có tổng tài sản dưới 1 triệu USD. Một
nửa trong số mẫu này đã nộp đơn xin phá sản vào
lúc đó. Từ một chỉ số Z ban đầu, GS. E. I. Altman
đã phát triển ra Z’ và Z’’ để có thể áp dụng theo từng
loại hình và ngành của doanh nghiệp khác nhau.
Nghiên cứu này được thực hiện trên cơ sở sử dụng
mô hình xác định hệ số Z điều chỉnh của GS.
Altman (gọi là hệ số Z” - The Emerging Market
Scoring, EMS).   

Z” = 3,25 + 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 +
1,05X4 [2.1]

Khi sử dụng chỉ tiêu Z” điều chỉnh để phân tích
rủi ro phá sản, trước hết tính ra trị số của chỉ tiêu Z”
điều chỉnh và căn cứ vào trị số của chỉ tiêu để xác
định nguy cơ xảy ra rủi ro phá sản. Cụ thể: 

+ Z’’ > 5,85: doanh nghiệp nằm trong vùng an
toàn, chưa có nguy cơ phá sản.

+ 4,35 < Z” < 5,85: doanh nghiệp nằm trong
vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ phá sản.

+ Z’’ < 4,35: doanh nghiệp nằm trong vùng nguy
hiểm, nguy cơ phá sản cao. 

Trong nghiên cứu này, tác giả tiến hành thu thập
dữ liệu thứ cấp là các báo cáo tài chính được công
bố trên các Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố
Hồ Chí Minh và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội.
Căn cứ vào bảng xếp hạng các doanh nghiệp dược
có doanh thu và lợi nhuận sau thuế cao nhất năm
2012 (Hồ sơ ngành, 2013) và căn cứ vào bảng xếp
hạng các doanh nghiệp có mức nộp thuế thu nhập
doanh nghiệp cao nhất Việt Nam năm 2012
(V1000.vn), trong tổng số 35 công ty dược phẩm
được xếp hạng trên thị trường, chỉ có 11 công ty
dược phẩm đang niêm yết có công khai báo cáo tài

chính. Do số mẫu không lớn nên các tác giả tiến
hành thu thập dữ liệu liên quan tại tất cả 11 công ty
kinh doanh dược phẩm hiện đang niêm yết trên thị
trường chứng khoán Việt Nam có công khai báo cáo
tài chính từ năm 2008 đến hết tháng 6/2013. Trong
số mẫu được chọn, có một số công ty công bố dữ
liệu không đầy đủ hoặc có những khoảng thời gian
không có giao dịch trên sàn chứng khoán. Trên cơ
sở dữ liệu đã thu thập, các tác giả vận dụng mô hình
Z” của GS. E. I. Altman, kết hợp với công cụ hỗ trợ
trong trong thống kê toán và phần mềm văn phòng
Microsoft Office để tính toán và thể hiện kết quả
tính toán bằng đồ thị. Từ đó, tiến hành phân tích và
đưa ra các dự báo về nguy cơ xảy ra rủi ro phá sản
tại các công ty kinh doanh dược phẩm đang niêm
yết trên thị trường chứng khoán cùng với những
khuyến cáo nhằm giảm thiểu rủi ro phá sản tại các
công ty này cũng như giảm thiểu rủi ro tín dụng đối
với hoạt động của các ngân hàng thương mại.

3. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

3.1. Rủi ro phá sản

Rủi ro phá sản là rủi ro xảy ra khi doanh nghiệp
không có khả năng thanh toán các khoản nợ, đặc
biệt là nợ ngắn hạn đến hạn trả. Theo Luật số
21/2004/QH 11 về phá sản của Quốc hội nước Cộng
hòa Xã hội chủ nghĩa Việt Nam (2004) và các văn
bản dưới luật: Doanh nghiệp, hợp tác xã không có
khả năng thanh toán được các khoản nợ đến hạn khi
chủ nợ có yêu cầu thì coi là lâm vào tình trạng phá
sản. Nợ đến hạn là các khoản nợ không có bảo đảm
hoặc có bảo đảm một phần (chỉ tính phần không có
bảo đảm) đã được các bên xác nhận rõ ràng, có đầy
đủ giấy tờ, tài liệu chứng minh và không có tranh
chấp. Doanh nghiệp, hợp tác xã sẽ lâm vào tình
trạng phá sản nếu không có khả năng thanh toán các
khoản nợ đến hạn mà chủ nợ đã có yêu cầu thanh
toán (văn bản đòi nợ của chủ nợ, văn bản khất nợ
của khách nợ,...). 

Bên cạnh việc căn cứ vào trị số của từng chỉ tiêu
tài chính và trọng số của từng chỉ tiêu để chấm điểm
nhằm dự báo nguy cơ phá sản, các tác giả cho rằng
cần thiết phải dự báo nguy cơ xảy ra rủi ro phá sản
thông qua tốc độ và xu hướng biến động của chỉ tiêu
Z” theo thời gian (Nguyễn Văn Công, 2005& 2008).
Theo đó, các nhà phân tích cần tính ra dãy trị số của
chỉ tiêu “Tốc độ tăng trưởng định gốc của hệ số Z”
rồi sử dụng đồ thị (hoặc biểu đồ) để thể hiện ở công
thức 2.2.   
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Đường biểu thị tốc độ tăng trưởng định gốc của
Z” theo thời gian sẽ cho thấy: (1) Tốc độ tăng
trưởng về nguy cơ phá sản theo thời gian giữa kỳ
phân tích (các năm) với kỳ gốc (cố định) là cao hay
thấp; (2) Xu hướng tăng trưởng về nguy cơ phá sản
theo thời gian trong suốt cả kỳ nghiên cứu là tăng
(đi lên) hay giảm (đi xuống). Nếu đồ thị biểu diễn
tốc độ tăng trưởng định gốc về Z” đi lên, chứng tỏ
nguy cơ xảy ra rủi ro phá sản giảm thời gian, cho dù
tốc độ tăng, giảm có thể không đều nhau giữa các
năm; ngược lại, nếu đồ thị đi xuống lại cho thấy
nguy cơ xảy ra rủi ro phá sản của doanh nghiệp có
xu hướng tăng theo thời gian.

3.2. Rủi ro phá sản tại các công ty kinh doanh
dược phẩm đang niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam 

Thông qua các dữ liệu thu thập được từ báo cáo
tài chính đã được kiểm toán của 11 công ty dược
phẩm đang niêm yết dựa trên cơ sở dữ liệu của Ủy
ban Chứng khoán nhà nước (2006), các tác giả tiến
hành xử lý số liệu liên quan đến việc vận dụng mô
hình Z - Score của GS. E. I. Altman. Kết quả tính
toán trị số của các bộ phận cấu thành chỉ tiêu Z”
(X1, X2, X3, X4) từ năm 2008 đến cuối quí 2/2013
của các công ty này được thể hiện qua bảng 1.

Nội dung và cách xác định các chỉ tiêu X1, X2,
X3, X4 trong bảng 1 xác định như sau:  

- X1: phản ánh hệ số giữa vốn hoạt động thuần so
với tổng tài sản (Working Capitals/Total Assets). 

- X2: phản ánh hệ số giữa lợi nhuận giữ lại so với
tổng tài sản (Retain Earnings/Total Assets). 

- X3: phản ánh hệ số giữa lợi nhuận trước thuế và
lãi vay so với tổng tài sản (EBIT/Total Assets). 

- X4: phản ánh hệ số giữa giá trị vốn hóa thị
trường so với giá trị sổ sách của tổng số nợ (Market
Value of Total Equity/Book values of total Liabili-
ties). 

- *: chỉ tiêu không xác định được vì công ty
không công bố thông tin.

- **: chỉ tiêu không xác định được vì công ty

chưa phát sinh giao dịch.

Trên cơ sở trị số của các chỉ tiêu bộ phận cấu
thành chỉ tiêu Z” (X1, X2, X3, X4), vận dụng mô
hình của GS. Altman tại công thức [2.1], các tác giả
tiến hành tính toán trị số chỉ tiêu Z” từ năm 2008
đến cuối quí 2/2013 của các công ty kinh doanh
dược phẩm niêm yết trên thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Bảng 2 cho thấy: 09/11 công ty khảo sát nằm
trong vùng an toàn, chưa có nguy cơ phá sản; 02
công ty nằm trong vùng cảnh báo, có thể có nguy cơ
phá sản (Công ty Cổ phần Dược Cửu Long và Công
ty Cổ phần Dược Đồng Nai); không có công ty nào
nằm trong vùng nguy hiểm, có nguy cơ phá sản cao.
Đối với Công ty Cổ phần Dược Phong Phú, mặc dầu
trong các năm 2011 và 2012 nằm trong diện cảnh
báo có thể xảy ra nguy cơ phá sản nhưng tình hình
6 tháng đầu năm 2013 đã được cải thiện, Công ty
hoàn toàn thoát khỏi nguy cơ có thể xảy ra rủi ro phá
sản và nằm trong vùng an toàn cao. Tương tự, Công
ty Cổ phần Dược Hà Tây năm 2008 đang nằm trong
vùng cảnh báo nguy cơ xảy ra rủi ro phá sản nhưng
từ năm 2009 đến nay, tình hình đã được cải thiện và
Công ty cũng đã thoát khỏi vùng cảnh báo. 

3.3. Tốc độ và xu hướng biến động về rủi ro phá
sản tại các công ty kinh doanh dược phẩm đang
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

Xem xét tốc độ và xu hướng biến động về rủi ro
phá sản có thể giúp những người sử dụng thông tin
dự báo được nguy cơ phá sản tại doanh nghiệp
nghiên cứu. Để xem xét tốc độ và xu hướng biến
động của hệ số nguy cơ phá sản Z”, cần tính ra chỉ
tiêu “Tốc độ tăng trưởng định gốc của hệ số nguy cơ
phá sản” (Z”) tại các công ty và sử dụng đồ thị để
biểu hiện.

Hình 1 cho thấy tốc độ xu hướng biến động về rủi
ro phá sản (thông qua tốc độ và xu hướng biến động
của hệ số Z”) của các công ty kinh doanh dược
phẩm trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Mặc
dầu một số công ty đang nằm trong vùng an toàn,
ngoài nguy cơ cảnh báo phá sản những nếu xem xét
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Bảng 1: Bảng tính trị số chỉ tiêu bộ phận X1, X2, X3, X4 của các công ty kinh doanh dược phẩm
đang niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ năm 2008 đến 6/2013

Đơn vị tính: lần

Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (2013) và tính toán của các tác giả 
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xu hướng biến động của hệ số Z” theo thời gian lại
cho thấy nguy cơ sẽ xảy ra phá sản trong tương lai
xa nếu như công ty không có các biện pháp phù hợp
để cải thiện kinh doanh. Đó là các công ty như:
DHG, TRA, DMC, IMP, DHT, SPM. Ngược lại,
LDP lại có tốc độ tăng trưởng theo thời gian khá ổn
định và an toàn.   

4. Kết luận và gợi ý giải pháp để giảm thiểu
nguy cơ xảy ra rủi ro phá sản

Từ kết quả nghiên cứu ở trên, để giảm thiểu nguy
cơ xảy ra rủi ro phá sản, đòi hỏi doanh nghiệp phải
áp dụng các biện pháp thích hợp để tăng trị số của
chỉ tiêu Z”. Căn cứ vào cách thức xác định Z”, để
tăng trị số của chỉ tiêu, doanh nghiệp cần phải tăng
tử số của từng bộ phận (tăng số vốn hoạt động
thuần, tăng lợi nhuận giữ lại chưa phân phối, tăng
lợi nhuận trước thuế và lãi vay, tăng giá thị trường
của vốn chủ sở hữu) hoặc tìm cách giảm tổng tài sản
hay giảm tổng nợ phải trả nhưng vẫn bảo đảm quy

mô kinh doanh và hiệu quả hoạt động. Từ đó, chúng
tôi đề xuất một số giải pháp sau đối với các doanh
nghiệp kinh doanh dược phẩm.

4.1. Tái cấu trúc tài sản

Để có một cơ cấu tài sản hợp lý, phù hợp với hoạt
động kinh doanh, các công ty phải rà soát, xem xét
lại cơ cấu tài sản, đầu tư, trang bị tài sản căn cứ vào
yêu cầu kinh doanh; đồng thời, tiến hành thanh lý
hoặc nhượng bán những tài sản không cần dùng hay
những tài sản sử dụng không có hiệu quả hay mang
lại hiệu quả thấp. Việc thanh lý hay nhượng bán
những tài sản này sẽ không ảnh hưởng đến qui mô
kinh doanh của doanh nghiệp nhưng lại có tác dụng
tăng được số vốn hoạt động thuần do khi bán sẽ thu
được 1 lượng tiền nhất định, do vậy X1 sẽ tăng. Mặt
khác, chi phí khấu hao cũng sẽ giảm xuống, dẫn đến
lợi nhuận tăng, kéo theo tử số của X2 và X3 cũng sẽ
tăng theo.     

4.2. Nâng cao chất lượng quản lý chi phí, doanh

Bảng 2: Trị số chỉ tiêu Z” của các công ty kinh doanh dược phẩm đang niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam từ năm 2008 đến 6/2013

Đơn vị tính: lần

Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (2013) và tính toán của các tác giả

- *: chỉ tiêu không xác định được vì công ty không công bố thông tin.

- **: chỉ tiêu không xác định được vì công ty chưa phát sinh giao dịch.
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thu, kết quả   

Bên cạnh việc thanh lý, nhượng bán những tài sản
không cần dùng hoặc dùng kém hiệu quả, các công
ty còn phải tìm cách tạo ra nhiều lợi nhuận hơn.
Muốn vậy, cần nâng cao chất lượng quản lý chi phí,
từ khâu sản xuất đến khâu bán hàng và quản lý.
Đồng thời, cải tiến mẫu mã, nâng cao chất lượng sản
phẩm, dịch vụ; tổ chức tốt công tác tiêu thụ;... để
tăng cường lượng sản phẩm, dịch vụ tiêu thụ, góp
phần quay vòng vốn nhanh, tăng lợi nhuận. Ngoài
ra, các công ty cần tính toán đến việc sử dụng lợi

nhuận sau thuế, cân nhắc đến mức cổ tức chia cho
cổ đông để sao cho lợi nhuận sau thuế vẫn tăng mà
các nhà đầu tư vẫn phấn khởi, dẫn đến giá cổ phiếu
tăng, kéo theo tử số của X4 tăng. 

4.3. Đầu tư dài hạn đúng nguồn vốn

Thực tế hiện nay cho thấy có khá nhiều công ty
sử dụng nợ ngắn hạn để đầu tư dài hạn. Điều này có
thể giải quyết được khó khăn về nguồn vốn trước
mắt nhưng cũng lại sớm đặt doanh nghiệp vào tình
trạng khó khăn về tài chính khi các khoản nợ ngắn
hạn đến hạn trả. Vì thế, trong mọi trường hợp, công

Bảng 3: Tốc độ tăng trưởng định gốc của Z” của các công ty từ năm 2008 đến 2013

Đơn vị tính: %

Hình 1: Tốc độ và xu hướng biến động rủi ro phá sản (%)

Nguồn: Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (2013) và tính toán của các tác giả

Số đặc biệt tháng 10/2013 68



ty tuyệt đối không được sử dụng nợ ngắn hạn để đầu
tư dài hạn. Bên cạnh giúp công ty không rơi vào tình
trạng mất khả năng thanh toán ngắn hạn, việc sử
dụng nguồn vốn đầu tư dài hạn đúng đắn cũng góp
phần tăng số vốn hoạt động thuần, tức là góp phần
tăng trị số của X1.  

4.4. Thu hồi và thanh toán công nợ kịp thời 

Thu hồi công nợ kịp thời sẽ góp phần tăng được
lượng tiền trong lưu thông, tránh bị chiếm dụng vốn,
góp phần cải thiện tình hình tài chính của công ty.
Vì thế, cần thiết phải thu thập đủ thông tin về khách
hàng, không tiếp tục cung ứng hàng khi khách hàng
vẫn còn nợ cũ tồn đọng. Với những khách hàng mới
và với những thương vụ lớn cần phải có những biện
pháp an toàn hay phòng ngừa, nếu thấy không an
toàn hoặc rủi ro mất nợ cao cần phải biết từ chối hợp
đồng kinh doanh.

Đối với nợ phải trả, cần phải thanh toán ngay khi
có điều kiện tài chính. Trong trường hợp kinh doanh
thuận lợi, việc tiếp cận với các khoản nợ phải trả là
điều nên làm nhưng khi gặp khó khăn trong kinh
doanh, cần cân nhắc khi quyết định tăng cường sử
dụng nợ. Bởi vì lúc này, doanh thu và lợi nhuận
giảm, thậm chí bị lỗ, nếu tăng cường sử dụng nợ (sử
dụng đòn bẩy tài chính), doanh nghiệp sẽ phải gánh
chịu gánh nặng trong thanh toán cả gốc và lãi vay
khi đến hạn.

Cuối cùng, để đề phòng rủi ro trong kinh doanh
do những nguyên nhân chủ quan và khách quan, cần
thiết phải trích lập dự phòng tài chính kịp thời. Có
vậy, công ty mới hoàn toàn chủ động trong hoạt
động của mình, không phụ thuộc vào bất cứ ai - kể
cả ngân hàng - khi gặp rủi ro. Đồng thời, tránh được
nguy cơ phải bán tài sản (một phần hay toàn bộ) để
trả nợ.r
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Applying E.I. Altman’s Z-Score model to predict bankruptcy risk of the pharmaceutical companies
on Vietnam’s stock market

Abstract
Bankruptcy is an objective phenomenon facing all enterprises in the market economy. Therefore, forecast-
ing the possibility of bankruptcy risk is a necessary to help business managers to adjust business activities
promptly. The article focuses on predicting the risk of bankruptcy of the pharmaceutical business compa-
nies currently listed on the Vietnam stock market on the basis of Z - scores model of Prof. E. I. Altman. By
doing so, the authors offer a number of solutions to reduce the risk of bankruptcy of the pharmaceutical
companies.


