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1. Độc lập tài chính 
Khi tiến hành phân tích tài chính của một doanh

nghiệp, độc lập tài chính là một nội dung được quan
tâm đáng kể. Tuy nhiên, cho đến nay1, chưa có một
công trình nghiên cứu nào đề cập một cách đầy đủ
nội dung của phạm trù “độc lập tài chính”. Hầu hết
các công trình thường sử dụng từ “độc lập của
doanh nghiệp đối với chủ nợ” hay “khả năng tự đảm
bảo về mặt tài chính và mức độc lập của doanh
nghiệp đối với chủ nợ” hoặc “tính độc lập cao về tài
chính và ít bị sức ép của các chủ nợ”,... Hiếm hoi
lắm mới thấy có công trình cho rằng “mức độ độc
lập, tự chủ về mặt tài chính của doanh nghiệp phản
ánh quyền của doanh nghiệp trong việc đưa ra các
quyết định về chính sách tài chính và hoạt động của
doanh nghiệp cũng như quyền kiểm soát các chính
sách đó”.

Chúng tôi cho rằng, trước khi phân tích hay đánh
giá mức độ độc lập tài chính của một doanh nghiệp,
cần phải làm rõ nội hàm của khái niệm này. Một
doanh nghiệp có mức độ độc lập tài chính cao là
một doanh nghiệp tự mình tồn tại, tự mình hoạt
động và phát triển; tự mình đề ra các quyết sách
cũng như định hướng chiến lược và tự mình kiểm
soát các quyết sách mà không bị ràng buộc hay lệ
thuộc vào bất kỳ một tổ chức hay cá nhân nào. Như
vậy, độc lập tài chính phải bao gồm 2 bộ phận: tự
chủ tài chính và an ninh tài chính.  

Tự chủ tài chính là việc doanh nghiệp có đủ
nguồn lực tài chính cần thiết để tự tiến hành và tự
quản lý mọi hoạt động của mình, không bị ai chi
phối. Nguồn lực tài chính quyết định sức mạnh tài
chính của doanh nghiệp chính là số vốn chủ sở hữu.
Về mặt pháp lý, doanh nghiệp có toàn quyền quyết
định việc sử dụng số vốn chủ sở hữu cho mọi hoạt
động của mình mà không lo trả nợ; bởi vì đây là số
vốn của các chủ sở hữu, không phải là khoản nợ. Số
vốn chủ sở hữu chiếm trong tổng số nguồn tài trợ tài
sản của doanh nghiệp càng lớn, tính tự chủ tài chính
của doanh nghiệp càng cao và ngược lại. 

Khác với tự chủ tài chính, an ninh tài chính lại
được hiểu là sự ổn định, an toàn về mặt tài chính để
doanh nghiệp tiến hành mọi hoạt động và phát triển.
An ninh tài chính thể hiện rõ nét qua tình hình và
khả năng thanh toán. Nếu khả năng thanh toán của
doanh nghiệp cao, doanh nghiệp sẽ bảo đảm thanh
toán kịp thời các khoản nợ - đặc biệt là các khoản
nợ đến hạn, tình hình thanh toán sẽ khả quan và an
ninh tài chính được bảo đảm. Ngược lại, nếu khả
năng thanh toán của doanh nghiệp thấp, doanh
nghiệp sẽ gặp khó khăn trong thanh toán, dẫn đến
tình trạng nợ nần dây dưa, kéo dài, mất khả năng
thanh toán nợ nói chung và nợ đến hạn nói riêng.
Một khi doanh nghiệp không thanh toán được các
khoản nợ đến hạn đã có văn bản đòi nợ của chủ nợ,
doanh nghiệp đã lâm vào tình trạng phá sản.

Một doanh nghiệp có thể có quyền tự chủ tài
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chính cao nhưng nếu sử dụng vốn không hợp lý,
thiếu sự tính toán, cân nhắc trong cơ cấu đầu tư rất
có thể sẽ dẫn đến mất an ninh tài chính và do vậy,
doanh nghiệp sẽ không còn độc lập về tài chính.
Ngược lại, có thể quyền tự chủ tài chính của doanh
nghiệp không cao nhưng nếu sử dụng vốn hợp lý,
biết cân nhắc giữa đầu tư dài hạn với đầu tư ngắn
hạn, doanh nghiệp vẫn bảo đảm an ninh tài chính
cho hoạt động của mình.   

Tóm lại, độc lập tài chính của doanh nghiệp phản
ánh mức độ tự chủ tài chính và mức độ bảo đảm an
ninh tài chính cho hoạt động của doanh nghiệp. Tự
chủ tài chính là điều kiện cần và an ninh tài chính là
điều kiện đủ để một doanh nghiệp tự mình tồn tại,
phát triển; tự quyết các chính sách và kiểm soát hoạt
động của mình mà không bị bất kỳ một sự ràng buộc
nào.

2. Đánh giá khái quát mức độ độc lập tài chính 
Đánh giá khái quát mức độ độc lập tài chính

nhằm mục đích đưa ra những nhận xét sơ bộ, ban
đầu về thực trạng tự chủ tài chính và an ninh tài
chính của doanh nghiệp. Để đánh giá khái quát mức
độ độc lập tài chính của một doanh nghiệp, các nhà
phân tích cần tiến hành tính toán và xác định các chỉ
tiêu tài chính phù hợp. Từ đó, cung cấp thông tin
cho các nhà quản lý làm căn cứ để đề ra các quyết
định cần thiết về đầu tư, hợp tác, liên doanh, liên
kết, mua bán, cho vay,...   

Về mặt tự chủ tài chính, có thể sử dụng các chỉ
tiêu khác nhau để xem xét mức độ tự chủ tài chính
của doanh nghiệp; tuy nhiên, hầu hết các nhà phân
tích đều thống nhất sử dụng chỉ tiêu “Hệ số tài
trợ”2). Chỉ tiêu này được xác định theo công thức:   

Với cách tính này, người sử dụng thông tin biết
được vốn chủ sở hữu chiếm mấy phần trong tổng
nguồn hình thành tài sản của doanh nghiệp. Nói
cách khác, trong một đồng vốn tài trợ tài sản của
doanh nghiệp, các chủ sở hữu đóng góp mấy đồng.
Trị số của chỉ tiêu càng cao, mức độ đóng góp của
chủ sở hữu càng lớn, tính tự chủ tài chính vì thế
càng cao và ngược lại.

Chỉ tiêu này còn được gọi là “Tỷ suất tài trợ”3 và
được tính theo công thức: 

Với tên gọi và cách tính này, người sử dụng thông
tin biết được cứ trong 100 đồng vốn tài trợ tài sản
của doanh nghiệp, các chủ sở hữu đóng góp bao
nhiêu đồng. 

Do tính cân đối giữa tài sản và nguồn hình thành
tài sản (tổng tài sản = tổng nguồn vốn” nên các công
thức 2.1 và 2.2 ở trên có thể viết lại như sau:  

Hay: 

Về mặt tính toán, trị số của các công thức trên
không khác nhau (2.1 = 2.3 và 2.2 = 2.4) nhưng
chúng tôi cho rằng: Cách tính theo các công thức 2.3
và 2.4 phù hợp hơn vì nó phản ánh đúng bản chất
nguồn gốc pháp lý về số tài sản hiện có của doanh
nghiệp. Nó cho biết các chủ sở hữu đóng góp vào sự
hình thành tài sản của doanh nghiệp là bao nhiêu,
cao hay thấp.

Khi đánh giá mức độ độc lập về mặt tài chính của
doanh nghiệp, trước hết các nhà phân tích cần tính
ra trị số của chỉ tiêu “Hệ số tài trợ” ở kỳ phân tích
và kỳ gốc. Từ đó, tiến hành so sánh sự biến động
của các chỉ tiêu trên theo thời gian cũng như so với
trị số bình quân ngành, bình quân khu vực hay với
doanh nghiệp khác. Khi so sánh trị số của chỉ tiêu
“Hệ số tài trợ” theo thời gian, các nhà phân tích sẽ
có nhận định chính xác về xu hướng biến động của
mức độ độc lập tài chính; còn khi so sánh với số
bình quân của ngành, bình quân khu vực, các nhà
phân tích sẽ xác định chính xác vị trí hay mức độ
độc lập tài chính của doanh nghiệp hiện tại là ở mức
nào (cao, trung bình, thấp). 

Về mặt an ninh tài chính, cho tới nay4, chưa có
công trình nào đề cập đến. Có chăng, chỉ là đề cập
các chỉ tiêu phân tích bổ sung trong trường hợp trị
số của chỉ tiêu “Hệ số tài trợ” ở mức thấp, dưới mức
bình quân chung của ngành hay khu vực nhưng xét
thấy doanh nghiệp hội tụ đủ các điều kiện cần thiết
để phát triển trong tương lai (nguồn nhân lực có
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trình độ cao, cơ sở vật chất tiên tiến, chiến lược kinh
doanh phù hợp, thị trường ổn định,...). Trong trường
hợp đó, các nhà phân tích có thể xem xét bổ sung
các chỉ tiêu khác như “Hệ số tự tài trợ tài sản dài
hạn” và “Hệ số tự tài trợ tài sản cố định” với quan
điểm xem xét chưa thật sự chuẩn xác. Theo đó, “Hệ
số tự tài trợ tài sản dài hạn” là chỉ tiêu phản ánh khả
năng trang trải tài sản dài hạn bằng vốn chủ sở hữu.
Khi trị số của chỉ tiêu này ≥ 1, số vốn chủ sở hữu
của doanh nghiệp có đủ và thừa để trang trải tài sản
dài hạn. Trong trường hợp này, mặc dù mức độ độc
lập tài chính không cao nhưng do vốn chủ sở hữu
vẫn bảo đảm trang trải đủ và thừa tài sản dài hạn nên
doanh nghiệp sẽ ít gặp khó khăn trong thanh toán
các khoản nợ, đặc biệt là nợ ngắn hạn và do vậy, an
ninh tài chính vẫn bảo đảm cho doanh nghiệp tiến
hành hoạt động kinh doanh bình thường để phát
triển và vượt qua khó khăn. Ngược lại, trong trường
hợp số vốn chủ sở hữu không đủ tài trợ tài sản dài
hạn, doanh nghiệp buộc phải sử dụng nguồn vốn
vay để bù đắp tài sản dài hạn. Do vậy, doanh nghiệp
sẽ gặp khó khăn trong thanh toán. Chỉ tiêu “Hệ số tự
tài trợ tài sản dài hạn” được xác định theo công
thức: 

Tương tự, chỉ tiêu “Hệ số tự tài trợ tài sản cố
định” là chỉ tiêu phản ánh khả năng trang trải bộ
phận tài sản cố định (đã và đang đầu tư) bằng vốn
chủ sở hữu. Khi trị số của chỉ tiêu “Hệ số tự tài trợ
tài sản cố định” ≥ 1, số vốn chủ sở hữu của doanh
nghiệp có đủ và thừa khả năng để trang trải tài sản
cố định và ngược lại. Cách tính chỉ tiêu này như sau:  

Cách tính và lập luận về các chỉ tiêu “Hệ số tự tài
trợ tài sản dài hạn” và “Hệ số tự tài trợ tài sản cố
định” trên đây - theo chúng tôi -  là thiếu cơ sở và
thiếu tính thuyết phục. Bởi vì, xét về mặt pháp lý,
doanh nghiệp có toàn quyền sử dụng số vốn chủ sở
hữu và số vay, nợ dài hạn để đầu tư vào tài sản dài
hạn và do vậy, nguồn tài trợ an toàn cho tài sản dài
hạn - và đương nhiên - cho cả tài sản cố định không
chỉ có vốn chủ sở hữu mà còn có cả số vốn vay, nợ

dài hạn. Vì thế, cho dù trị số của 2 chỉ tiêu tính theo
cách trên đây có nhỏ hơn 1 nhưng nếu tổng số nợ và
vay dài hạn cùng với số vốn chủ sở hữu lớn hơn
tổng số tài sản dài hạn (hay tài sản cố định), doanh
nghiệp vẫn bảo đảm an ninh tài chính để hoạt động,
cho dù có gặp khó khăn. Vì thế, theo chúng tôi, các
chỉ tiêu trên phải được tính toán và nhìn nhận lại. 

Trước hết, phải khẳng định việc sử dụng 02 chỉ
tiêu này không phải là bổ sung trong trường hợp
mức độ tự chủ tài chính thấp mà là bắt buộc phải sử
dụng khi đánh giá mức độ độc lập tài chính của
doanh nghiệp nhằm xem xét an ninh tài chính của
doanh nghiệp. Sau đó, phải xác định lại cách tính và
ý nghĩa của từng chỉ tiêu. Cụ thể: 

- Hệ số tự tài trợ tài sản dài hạn:  
“Hệ số tự tài trợ tài sản dài hạn” là chỉ tiêu phản

ánh khả năng trang trải tài sản dài hạn bằng nguồn
tài trợ thường xuyên. Khi trị số của chỉ tiêu này ≥ 1,
nguồn tài trợ thường xuyên của doanh nghiệp có đủ
và thừa để trang trải tài sản dài hạn. Trong trường
hợp này, mặc dù mức độ độc lập tài chính không cao
nhưng do nguồn tài trợ vẫn bảo đảm trang trải đủ và
thừa tài sản dài hạn nên doanh nghiệp sẽ ít gặp khó
khăn trong thanh toán các khoản nợ, đặc biệt là nợ
ngắn hạn và do vậy, an ninh tài chính vẫn bảo đảm
cho doanh nghiệp tiến hành hoạt động kinh doanh
bình thường để phát triển và vượt qua khó khăn.
Ngược lại, trong trường hợp nguồn tài trợ thường
xuyên không đủ tài trợ tài sản dài hạn, doanh nghiệp
buộc phải sử dụng nguồn tài trợ tạm thời để bù đắp
tài sản dài hạn. Do vậy, khi các khoản nợ ngắn hạn
đáo hạn, doanh nghiệp sẽ gặp khó khăn trong thanh
toán.

- Hệ số tự tài trợ tài sản cố định:  
“Hệ số tự tài trợ tài sản cố định” là chỉ tiêu phản

ánh khả năng trang trải bộ phận tài sản cố định (đã
và đang đầu tư) bằng nguồn tài trợ thường xuyên.
Do tài sản cố định (đã và đang đầu tư) là bộ phận tài
sản dài hạn chủ yếu, phản ánh toàn bộ cơ sở vật
chất, kỹ thuật của doanh nghiệp, bảo đảm cho mọi
hoạt động của doanh nghiệp tiến hành được bình
thường nên doanh nghiệp không thể dễ dàng và
không thể đem bán, thanh lý bộ phận tài sản cố định
được. 
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Khi trị số của chỉ tiêu “Hệ số tự tài trợ tài sản cố
định” ≥ 1, nguồn tài trợ thường xuyên của doanh
nghiệp có đủ và thừa khả năng để trang trải tài sản
cố định. Do vậy, khi gặp khó khăn trong thanh toán
nợ đáo hạn, doanh nghiệp có thể nhượng bán các tài
sản dài hạn khác (trừ tài sản cố định) để thanh toán
mà hoạt động kinh doanh vẫn có thể tiến hành bình
thường. Vì thế, cho dù rủi ro tài chính có thể cao
nhưng doanh nghiệp vẫn có khả năng thoát khỏi
những khó khăn tài chính tạm thời, trước mắt.

Ngược lại, khi xét thấy trị số của chỉ
tiêu “Hệ số tự tài trợ tài sản cố định”
của doanh nghiệp < 1, mọi quyết định
về đầu tư hay mua bán liên quan đến
doanh nghiệp đó phải lập tức hủy bỏ

nếu không muốn sa lầy hay phá sản.
Tóm lại, để đánh giá chính xác mức độ độc lập tài

chính của một doanh nghiệp, cần xem xét cả về mức
độ tự chủ tài chính và mức độ bảo đảm an ninh tài
chính cho hoạt động của doanh nghiệp. Muốn vậy,
khi phân tích, không chỉ thay đổi cách tính toán chỉ
tiêu mà còn phải thay đổi cả cách nhìn nhận, đánh
giá về chỉ tiêu.�
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