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Déc ldp tai chinh dwge dé cdp khd nhiéu trong cdc cong trinh nghién civu trong va ngodi nuwéc
khi ban vé hoat dong cua doanh nghiép. Tuy vay, viéc nhin nhan, danh gia muc do doc lap tai
chinh ciia doanh nghiép van con nhiéu quan diém khdc biét, tham chi sai lam dan dén théong tin
tai chinh cung cdp cho viéc ra quyét dinh thiéu dé tin cdy.

Tiwr khoéa: doc lap tai chinh, tu chu tai chinh, an ninh tai chinh, hé sb tai trg, von chu s& hitu.

1. Pgc lap tai chinh

Khi tién hanh phén tich tai chinh ctia mot doanh
nghiép, doc 1ap tai chinh la mét ndi dung duoc quan
tam dang ké. Tuy nhién, cho dén nay', chua c6 mot
cong trinh nghién ciru nao dé cap mot cach day di
noi dung ctia pham tri “doc 1ap tai chinh”. Hau hét
cac cong trinh thuong st dung tor “doc lap cua
doanh nghiép dbi v6i cht ng” hay “kha ning ty dam
bao vé mit tai chinh va mirc doc lap cua doanh
nghiép ddi v6i chi ng” hodc “tinh doc 1ap cao vé tai
chinh va it bi sttc ép cua cac chu no”,... Hiém hoi
1im méi thdy c6 cong trinh cho rang “mic do doc
lap, tu cht vé mat tai chinh ciia doanh nghiép phan
anh quyén cua doanh nghiép trong viéc dua ra cac
quyét dinh vé chinh sach tai chinh va hoat dong cua
doanh nghiép ciing nhu quyén kiém soéat cac chinh
sach do”.

Chung toi cho rang, trudc khi phan tich hay danh
gia mirc 4o doc 1ap tai chinh cia mét doanh nghiép,
can phai lam rd ndi ham cua khai niém nay. Mdt
doanh nghiép c6 muac do doc 1ap tai chinh cao Ia
mot doanh nghiép ty minh ton tai, ty minh hoat
dong va phat trién; ty minh dé ra cac quyét sach
cling nhu dinh hudng chién luge va ty minh kiém
soat cac quyét sach ma khong bi rang budc hay 18
thudc vao bat ky mot to chire hay ca nhan nao. Nhu
vay, doc lap tai chinh phai bao gdm 2 bo phan: tu
chu tai chinh va an ninh tai chinh.

Tw chu tai chinh la viéc doanh nghi€p c6 du
ngudn luc tai chinh can thiét dé ty tién hanh va ty
quan 1y moi hoat dong ctia minh, khong bi ai chi
phéi. Ngudn lyc tai chinh quyét dinh sirc manh tai
chinh cua doanh nghiép chinh 1a s6 vn chu s hiu.
Vé mit phép 1y, doanh nghiép c¢é toan quyén quyét
dinh vi¢c st dung s6 von chu s& hitu cho moi hoat
dong ciia minh ma khéng lo tra no; boi vi day 1a sb
v6n clia cac chu s¢ hitu, khong phai 1a khoan ng. S6
vbn chu s¢ hitu chiém trong tong sb ngudn tai tro tai
san cua doanh nghiép cang 16, tinh tu chu tai chinh
cua doanh nghiép cang cao va nguoc lai.

Khac véi tu chu tai chinh, an ninh tai chinh lai
duogc hiéu 1a sy on dinh, an toan vé mit tai chinh dé
doanh nghiép tién hanh moi hoat dong va phat trién.
An ninh tai chinh thé hién 16 nét qua tinh hinh va
kha nang thanh toan. Néu kha nang thanh toan cua
doanh nghiép cao, doanh nghiép s¢ bao dam thanh
toan kip thoi cac khoan no - dac biét la cac khoan
no dén han, tinh hinh thanh toan s& kha quan va an
ninh tai chinh duoc bao dam. Nguoc lai, néu kha
ning thanh toan cua doanh nghiép thap, doanh
nghiép s& giap kho khin trong thanh toan, din dén
tinh trang ng nan day dua, kéo dai, mét kha nang
thanh toan no néi chung va ng dén han noi riéng.
Mot khi doanh nghiép khéng thanh toan dugc cac
khoan ng dén han da c6 van ban doi ng cta chu no,
doanh nghié¢p da l1am vao tinh trang pha san.

Mot doanh nghiép co thé c6 quyén tu chu tai
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chinh cao nhung néu str dung von khong hop 1y,
thiéu sy tinh toan, can nhic trong co cau dau tu rat
¢ thé s& dan dén mat an ninh tai chinh va do vay,
doanh nghiép s& khong con doc 1ap vé tai chinh.
Nguoc lai, co thé quyén tur chu tai chinh cua doanh
nghiép khong cao nhung néu sir dung von hop 1y,
biét can nhéc giita ddu tu dai han véi dau tu ngan
han, doanh nghiép van bao dam an ninh tai chinh
cho hoat dong ctia minh.

Toém lai, doc 1ap tai chinh cua doanh nghiép phan
anh murc d6 tu chu tai chinh va mirc d6 bao dam an
ninh tai chinh cho hoat dong cua doanh nghiép. Tu
chu tai chinh 14 diéu kién cin va an ninh tai chinh 1a
didu kién du dé mot doanh nghiép tw minh ton tai,
phat trién; tu quyét cac chinh sach va kiém soat hoat
ddng cia minh ma khong bi bét ky mot sy rang bude
nao.

2. Panh gia khai quat mirc do doc 1ap tai chinh

béanh gia khai quat mic d6 doc lap tai chinh
nham muc dich dua ra nhitng nhén xét so by, ban
dau vé thuc trang ty chu tai chinh va an ninh tai
chinh ctia doanh nghiép. Pé danh gia khai quat mirc
d6 ddc 1ap tai chinh ctia mot doanh nghiép, cac nha
phan tich can tién hanh tinh toan va xac dinh céc chi
tiéu tai chinh phu hop. Tur d6, cung cip thong tin
cho cac nha quan 1y 1am cin ctr dé d& ra cac quyét
dinh can thiét v& dau tu, hop tac, lién doanh, lién
két, mua ban, cho vay,...

Vé mat tw chii tai chinh, c¢6 thé st dung cac chi
tiéu khac nhau dé xem xét mirc do ty chu tai chinh
ctia doanh nghiép; tuy nhién, hau hét cac nha phan
tich déu thong nhéat su dung chi tiéu “Hé so tai
trg”?). Chi tiéu nay duoc xac dinh theo cong thirc:

Hé 56 Vén chii sé hitu
tai tro

[2.1]

Tong so nguon von

V6i cach tinh nay, nguoi sir dung thong tin biét
dugc von chu s¢ hitu chiém maéy phan trong tong
ngudn hinh thanh tai san ctua doanh nghiép. Noi
cach khac, trong mét d(”)ng voOn tai tro tai san cua
doanh nghiép, cac chu so hitu dong gop may dong.
Tri s6 ctia chi tiéu cang cao, mirc d6 dong gop cua
chu sé hitu cang lon, tinh ty chu tai chinh vi thé
cang cao va nguoc lai.

»3

Chi tiéu nay con duoc goi la “Ty suat tai tro” va

duoc tinh theo cong thic:

Ty sudt Von chii so hitu

tai tro

— x 100 [2.2]
Tong s6 nguon von

Vi tén goi va cach tinh nay, nguoi st dung thong
tin biét dugc ctr trong 100 dong von tai trg tai san
cua doanh nghi€p, cac chu s& hitu dong gép bao
nhiéu dong.

Do tinh can ddi giita tai san va ngudn hinh thanh
tai san (t6ng tai san = tong ngudn von” nén cac cong
thire 2.1 va 2.2 & trén c6 thé viét lai nhu sau:

Von chit so hitu

t’?’? ts" — [2.3]
artrg Tong so tai san
Hay:
;o4 Von chii s¢ hitu
Ty sudt
i tro x 100  [2.4]

Tong so tai san

Vé mat tinh toan, tri s6 cua cac cong thtrc trén
khong khéac nhau (2.1 = 2.3 va 2.2 = 2.4) nhung
ching t6i cho rang: Cach tinh theo cac cong thirc 2.3
va 2.4 phu hop hon vi né phan anh ding ban chét
ngudn gdc phap 1y vé sd tai san hién co ciia doanh
nghiép. N6 cho biét cac chu sé hiru dong gop vao su
hinh thanh tai san cua doanh nghi¢p la bao nhiéu,
cao hay thap.

Khi danh gia mirc ¢ doc lap vé mat tai chinh cda
doanh nghiép, truéc hét cac nha phan tich can tinh
ra tri s6 cua chi tiéu “Hé s tai tro” & ky phan tich
va ky gbc. Tir @6, tién hanh so sanh sy bién dong
cua cac chi tiéu trén theo thoi gian ciing nhu so voi
trj s6 binh quan nganh, binh quan khu vuc hay voi
doanh nghiép khac. Khi so sanh tri s6 ctia chi tiéu
“Hé s6 tai trg” theo thoi gian, cic nha phén tich s&
c¢6 nhan dinh chinh x4c vé xu huéng bién dong cua
muc d¢ doc 1dp tai chinh; con khi so sanh véi )
binh quan cta nganh, binh quan khu vuc, cac nha
phan tich s€ xac dinh chinh xac vi tri hay muc do
ddc lap tai chinh cua doanh nghiép hién tai la & muc
nao (cao, trung binh, thap).

Vé mdt an ninh tai chinh, cho téi nay®, chua cé
cong trinh nao dé cap dén. C6 ching, chi 1a dé cap
cac chi tiéu phan tich b6 sung trong truong hop tri
s6 cua chi tidu “Hé s tai tro” & muc thap, dudi mirc
binh quén chung cia nganh hay khu vuc nhung xét
théy doanh nghiép hdi tu du cac diéu kién can thiét
dé phat trién trong tuong lai (ngudn nhan luc co
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trinh d6 cao, co s& vat chit tién tién, chién luge kinh
doanh phu hop, thi truong 6n dinh,...). Trong trudng
hop d6, cac nha phén tich co thé xem xét bd sung
cac chi tiéu khac nhu “Hé sb tu tai tro tai san dai
han” va “Hé $6 tu tai tro tai san cd dinh” véi quan
diém xem xét chua that su chuan xac. Theo do, “Hé
s6 tu tai tro tai san dai han” 1a chi tiéu phan anh kha
nang trang trai tai san dai han bang vn chu s& hitu.
Khi tri s§ cua chi tiéu nay > 1, s6 von chu s hitu
ctia doanh nghiép c6 du va thira dé trang trai tai san
dai han. Trong truong hop nay, mac du mac do doc
1ap tai chinh khong cao nhung do vbn chi s hitu
van bao dam trang trai di va thira tai san dai han nén
doanh nghiép s€ it gdp kho khan trong thanh toan
cac khoan no, dac biét 1a no ngén han va do vay, an
ninh tai chinh van bao dam cho doanh nghiép tién
hanh hoat dong kinh doanh binh thudng dé phat
trién va vuot qua khé khan. Nguoc lai, trong trudng
hop s6 von chi s¢ hitu khong du tai tro tai san dai
han, doanh nghiép budc phai sir dung nguén vbn
vay dé bu ddp tai san dai han. Do vay, doanh nghiép
s& gap kho khin trong thanh toan. Chi tiéu “Hé s tu
tai tro tai san dai han” dugc xac dinh theo cong
thuc:

HE s6 te tai tro Von chu so hitu
tai san dai han

Tai san dai han

Tuong tu, chi tiéu “Hé $6 tu tai tro tal san )
dinh” 1a chi tiéu phan anh kha nang trang trai bd
phan tai san ¢ dinh (d4 va dang dau tu) bang von
chu s& hitu. Khi tri s6 cua chi tiéu “Hé sd tu tai tro
tai san cb dinh” > 1, s6 von chu s& hitu cua doanh
nghiép c6 du va thira kha ning dé trang trai tai san
¢ dinh va nguoc lai. Cach tinh chi ti€u nay nhu sau:

HE 56 ue tai tro Von chu so hitu

tai san co dinh Tai san cé dinh dd va dang dau te

Céach tinh va lap luan vé cac chi tiéu “Hé sb tu tai
tro tai san dai han” va “Hé sd tu tai tro tai san cb
dinh” trén déy - theo chung t6i - 1a thiéu co s va
thiéu tinh thuyét phuc. Boi vi, xét vé mat phap 1y,
doanh nghiép c6 toan quyén sir dung sb von chi so
hitu va sb vay, no dai han dé dau tu vao tai san dai
han va do vay, nguén tai trg an toan cho tai san dai
han - va dwong nhién - cho ca tai san c¢6 dinh khong
chi ¢6 vbn cha so hiru ma con c6 ca sé von vay, no

dai han. Vi thé, cho du tri sb ctia 2 chi tiéu tinh theo
cach trén day c6 nho hon 1 nhung néu tong sb no va
vay dai han cung vé6i s6 von chu sé hitu 16n hon
tong s tai san dai han (hay tai san ¢ dinh), doanh
nghiép van bao dam an ninh tai chinh dé hoat dong,
cho du c6 gap kho khan. Vi thé, theo chung 61, cac
chi tiéu trén phai dugc tinh toan va nhin nhan lai.

Trude hét, phai khéng dinh viéc str dung 02 chi
tiéu nay khong phai 1a bd sung trong trudng hop
mirc d6 ty chii tai chinh thip ma 1a bit budc phai sir
dung khi danh gia muc d6 doc lap tai chinh cua
doanh nghiép nham xem xét an ninh tai chinh cua
doanh nghiép. Sau do, phai xac dinh lai cach tinh va
¥ nghia clia ting chi tiéu. Cu thé:

- Hé 56 tir tai tro tai san dai han:

“Hé s tu tai tro tai san dai han” 1a chi tiéu phéan
anh kha nang trang trai tai san dai han bang ngudn
tai tro thuong xuyén. Khi trj sé cta chi tiéu nay > 1,
ngudn tai tro thuong xuyén cta doanh nghiép c6 du
va thira dé trang trai tai san dai han. Trong trudng
hop nay, méac du muc do doc 1ap tai chinh khong cao
nhung do ngudn tai tro van bao dam trang trai du va
thtra tai san dai han nén doanh nghiép s€ it gap kho
khan trong thanh toan cac khoan ng, dac biét la ng
ngén han va do vay, an ninh tai chinh van bao dam
cho doanh nghiép tién hanh hoat dong kinh doanh
binh thuong dé phat trién va vuot qua kho khan.
Nguoc lai, trong truong hop ngudn tai trg thudng
xuyén khong du tai trg tai san dai han, doanh nghiép
budc phai sir dung ngudn tai trg tam thoi dé bu dép
tai san dai han. Do vay, khi cac khoan ng ngén han
dao han, doanh nghiép s€ gap kho khan trong thanh
toan.

Hés 4 t tdi tro Nguon tai tro' thuong xuyén

tai san dai han

Tai san dai han

- Hé s6 tu tdi tro tai san ¢é dinh:

“Hé s tu tai tro tai san c¢b dinh” 1a chi tiéu phan
anh kha nang trang trai bg phan tai san ¢6 dinh (da
va dang diu tu) bang ngudn tai trg thuong xuyén.
Do tai san ¢b dinh (d3 va dang dau tu) 14 bo phan tai
san dai han chu yéu, phan anh toan bd co s& vat
chét, ky thuat cua doanh nghiép, bao dam cho moi
hoat dong cua doanh nghi¢p tién hanh duoc binh
thuong nén doanh nghiép khong thé dé dang va
khong thé dem ban, thanh 1y bo phan tai san ¢d dinh
duoc.
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He so ty tai tro

Nguon tai trg thuong xuyén

Nguoc lai, khi xét thay tri s6 cua chi
ti€u “Heé so tu tai tro tai san co dinh”

tai san co dinh

Khi tri so cua chi tiéu “Hé so tu tai tro tai san co
dinh” > 1, nguon tai trg thuong xuyén cua doanh
nghiép c6 du va thira kha ning dé trang trai tai san
c¢b dinh. Do vay, khi gap khé khin trong thanh toan
ng dao han, doanh nghiép c6 thé nhugng ban cac tai
san dai han khac (trir tai san ¢ dinh) dé thanh toan
ma hoat dong kinh doanh van c6 thé tién hanh binh
thuong. Vi thé, cho du rui ro tai chinh c6 thé cao
nhung doanh nghiép van c6 kha ning thoat khoi
nhitng kho khan tai chinh tam thoi, trudc mat.

Ghi chu:
1. Tinh d&én thoi diém 15/10/2012 (TG).

Tai san c6 dinh dd va dang dau tw

ctia doanh nghiép < 1, moi quyét dinh
vé dau tu hay mua ban lién quan dén
doanh nghié€p do phai lap tirc huy bo
néu khong mudn sa lay hay pha san.

Tom lai, dé danh gia chinh xac mirc 6 doc lap tai
chinh ctia mot doanh nghiép, cdn xem xét ca vé mirc
d0 tu chu tai chinh va mac do bao dam an ninh tai
chinh cho hoat dong cua doanh nghiép. Mudn vay,
khi phan tich, khong chi thay ddi cach tinh toan chi
tiéu ma con phai thay doi ca cach nhin nhan, ddnh
gia vé chi tiéu.0J

2. “Hé s tai tro” (Equity Ratio - ER) con duogc goi béng cac tén khac nhu “Hé sb tu tai tro”, “Heé s6 vbn chu s&

hire”, ...(TG).

3. “Ty suét tai trg” (Equity Ratio - ER) con dugc goi bang cac tén khac nhu “Ty suét ty tai trg” hay “Ty suit

vbn chu s¢ hitu”, ... (TG).
4. Tinh &n thoi diém hién tai, 15/10/2012 (TG).
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