PHAN TiCH CAU TRUC TAI CHINH
CUA MOT SO DOANH NGHIEP VIET NAM

Nguyén Thi Minh Phwong*, Nguyén Hoan**

Phn tich cdu triic tai chinh la phan tich tinh hinh huy dong, sir dung von va moi quan hé giita
tinh hinh huy déng va sit dung von ciia doanh nghiép. Phan tich cdu tric tai chinh cia doanh

nghiép giip cac nha quan tri cé théng tin xdy dung co' cdu tai san va nguon von hop 1y lanh
manh, hiéu qua, tranh dwoc nhitng rii ro tai chinh. Bdi viét trinh bay phan tich cdu tric tai chinh
trén goc do Iy thuyét két hop véi thuc trang cdu tric tai chinh cia ba doanh nghiép tir d6 dwa
ra nhitng giai phdp, két ludn cho phdn tich cdu tric tai chinh hién nay cia doanh nghiép.

Tur khoa: Phan tich bao cdo tai chinh, phan tich cau tric tai chinh, co cau nguén von, co cau

tai san.

1. Y nghia, vai tro va ndi dung ciia phén tich
céu triic tai chinh

1.1. Y nghia va vai tré ciia phén tich céu tric tai
chinh

Phan tich ciu tric tai chinh 1a mot trong nhimg
ndi dung co ban cua phan tich bao céo tai chinh, no
dong vai tro quan trong ddi véi cac dbi tuong quan
tam trong va ngoai doanh nghiép, dac biét co y
nghia vdi cac nha quan tri trong doanh nghiép.

Trude hét, phan tich cdu trc tai chinh danh gia,
xem xét tinh hop 1y, can ddi giita co cau ngudn von
va co cAu tai san cta doanh nghiép, qua d6 gitp nha
quan tri doanh nghi¢p c6 nhiing chinh sach huy
dong von, tai trg von cho phu hop va hiéu qua voi
chién luoc kinh doanh cuia doanh nghiép.

Tiép d0, phan tich cau triic tai chinh con gitip nha
quan tri doanh nghi¢p c6 dugc cac thong tin tai
chinh dé nhan dién muc d6 an toan hay thé manh tai
chinh ctia doanh nghi¢p tir d6 c6 nhiing bién phap
tang cuong nham phat huy thé manh dé dat duoc
cAu tric tai chinh t6i wu. Pong thoi, ciing gitp nha
quan tri doanh nghiép nhan biét cac diém yéu tai
chinh, dau hiéu rai ro tai chinh, dé c6 nhiing giai
phap thay d6i, chuyén dich co cu tai chinh kip thoi

dam bao tinh 6n dinh va phat trién bén vimg cua
doanh nghiép.

Phén tich can bang tai chinh cho thay mdi lién hé
giita tai san v&i nguodn tai trg twong tmg clia nd, tir
d6 nha quan tri c6 thé tim ra duoc cac bién phap
nham dam béao sy can ddi giita hai yéu t6 nay.

Cudi ciing, phan tich ciu tric tai chinh cung cap
thong tin cho cac dbi twong bén ngoai quan tim nhu
nha cung cap, khach hang, nha dau tu hay Nha nudc
dé c6 nhitng quyét dinh hop 1y trong viéc cho vay,
thanh toan, dau tu hodc co nhitng chinh sach tai
chinh nhdm 6n dinh nén kinh té.

1.2. Nji dung phan tich céu triic tai chinh

1.2.1. Co 56 di liéu dé phan tich:

Tai liéu sir dung dé phén tich cdu triic tai chinh 1a
Béng can dbi ké toan.

1.2.2. Phwong phdp sir dung dé phan tich:

Phuong phap duoc st dung chil yéu dé xem xét
su bién dong cta céac chi tiéu giira ky nay va cac ky
trude, thuc té véi ké hoach, gitra cac doanh nghiép
v6i nhau 1a phuong phép so sanh. Ngoai ra c6 thé sir
dung mdt sb cac phuong phap khac nhu phuong
phap loai trir, can dbi lién hé va phuong phap phan
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tich trong quan dé phén tich cc nhan t6 anh huong
dén timg chi tiéu ciing nhu mdi quan hé tuong quan
gilta cac chi ticu.

1.2.3. Néi dung phan tich cau tric tai chinh:

Phén tich c4u tric tai chinh ctia doanh nghiép bao
gdém 3 noi dung chinh:

Thir nhdt, phdn tich co cdu nguon vén: Ngudn
vbn cia doanh nghiép bao gdm vén chi s& hitu va
ng phai tra, phan tich co cau ngudn vén gitp nha
quén trj c6 thong tin vé ngudn vbn ciia doanh nghiép
duoc tai tro tir dau véi co cdu cla cac ngu6n nhu thé
nao, qua d6 thé hién tinh tu chi va doc 1ap tai chinh
ctia doanh nghiép (Nguyén Ngoc Quang, 2010).

Phan tich co cau ngudn von 1a phan tich ty trong
ctia ting bd phan ngudn von so v6i tong ngudn von
(Nguyén Ning Phtic, 2011). Trudc hét, co ciu
ngudn von thé hién co ciu gitta N¢ phai tra va Von
chu s¢ hitu trén Tong ngudn voén. Co ciu nay thé
hién tinh hinh huy dong vdn cua doanh nghiép tir
hai ngudn 14 von cta chu so hitu va von di vay, tir
do danh gia tinh tu chu cling nhu doc 1ap tai chinh
cua doanh nghiép. Sau do, xem xét ty trong cua tirng
bd phan trong N¢ phai tra nhu: No nge"m han, No
phai tra ngudi ban, No dai han so véi tong Ngudn
vbn va ty trong cia timg bd phan trong Vén chua s&
hitu so v6i tong Ngudn von, qua d6 co duge cai nhin
chi tiét hon vé tinh hinh huy dong von tir cac ngudn
cu thé dé nhan dinh nhitng uu, nhugc diém vé tinh
ddc 1ap va tu chui ctia doanh nghiép.

Thir hai, phan tich co cau tai san va danh gia moi
quan hé giita tinh hinh huy déng va si dung von ciia
doanh nghiép: Tai san cua doanh nghiép bao gém
Tai san ngan han va Tai san dai han. Phan tich co
cdu tai san gip nha quan tri c6 thong tin vé tinh
hinh sir dung vbn cia doanh nghiép, gitip doanh
nghiép ¢ cai nhin vé sy can doi giita tai san dau tu
duoc hinh thanh tir cac ngudn dé hop 1y va hiéu qua
chwa. Ciing giéng nhu phan tich co ciu ngudn vén,
phan tich co ciu tai san 1a phan tich ty trong timg
loai tai san so voi tong Tai san (Nguyén Ning Phic,
2011). Trude hét, danh gia co cdu tai san & goc do
khai quat 1a co céu giita Tai san ngan han va Tai san
dai han so v6i tong Tai san xem xét co cau nay da
phii hop véi doanh nghiép chua, hop 1y véi co cau
ngudn von khong. Sau dé, di vao phan tich chi tiét
ty trong trong Tai san ngin han nhu Tién, Phai thu
khach hang, Hang t6n kho so véi tong Tai san va Tai

san dai han so voi tong Tai san dé thdy rd tinh hinh
su dung von ctia doanh nghiép, tor d6 phat hién
nhitng mat manh, mit yéu trong viéc dau tu va s
dung tai san cta ciia doanh nghiép dé c6 nhiing bién
phap chuyén dich co cdu hay chinh sach kinh doanh,
sir dung von cho hiéu qua.

Thit ba, phan tich tinh hinh dam bdo von cho hoat
dong kinh doanh theo tinh on dinh cia nguén tai
tro: Theo tinh 6n dinh cta ngudn tai tro thi tai san
dugc dau tu tir hai ngudn von chinh 1 ngudn tai trg
thudng xuyén va ngudn tai tro tam thoi. Ngudn tai
trg thudng xuyén 1a ngudn tai tro dai han co tinh 6n
dinh, bén viing va lau dai, thuong bao gom: Vén
chu s¢ hitu va no vay dai han. Nguén von tam thoi
1a ngudn vén ngén han khong c6 tinh 6n dinh va lau
dai bao gdom cac khoan ng, vay ngin han.

Phan tich tinh hinh dam bao vdn theo tinh 6n dinh
clia ngudn tai tro 1a xem xét, danh gia tinh hinh tai
trg ciia ngudn von thudng xuyén va ngudn vén tam
thoi cho tai san dai han va tai san ngén han nhu thé
nao. Trudc hét, sir dung chi tiéu Vén hoat dong
thuan:

Vén hoat dong thuan = Tai san ngén han —
(1.1)

Von hoat déng thuan = Nguon von thuong xuyén
(1.2)

Néu Vén hoat dong thuan > 0, khi d6 nguén von
thuong xuyén khong chi tai trg hét cho tai san dai
han ma con tai trg mot phﬁn cho tai san ngén. bay
1a c4n bang tai chinh bén vitng, von hoat dong thuan
cang 16n thi kha nang thanh toan ctia doanh nghiép

Nguon von thuong xuyén

— Tai san dai han

cang cao. Con Vén hoat dong thuan = 0, khi d6 vén
thuong xuyén vira du tai trg cho tai san dai han,
nguén tai tro tam thoi du tai tro cho tai san ngén
han, can bang tai chinh trong truong hop niy twong
d6i bén vimng. Von hoat dong thuan < 0, ngudn tai
trg thudng xuyén ciia doanh nghiép khong du dé tai
trg cho tai san dai han, nén phﬁn thiéu hut doanh
nghiép phai str dung mot phan no ngan han dé bu
dap. Trong truong hop niy, doanh nghiép chiu ap
Iyc nang né vé thanh toan ngén han, can béng tai
chinh trong tinh trang xdu. Vén hoat dong thuan
cang nho hon 0, doanh nghiép cang gip khé khan
trong thanh toan ng ngan han (Nguyén Vin Cong,
2009). Khi doanh nghiép sir dung chi yéu 1a ng vay
ngin han, mic du vu diém chi phi sir dung vén thap
nhung day 14 d4u hiéu ctia sy rai ro, khing hoang tai
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chinh cua doanh nghiép va c6 nguy co pha san
(Pham Thi Thuy, Nguyén Thi Lan Anh, 2012).

Bén canh chi tiéu v6n hoat dong thuan, khi phan
tich tinh hinh dam bao vén theo quan diém ngudn
tai trg, can st dung mot s6 céc chi tiéu khac nhu: Ty
1¢ ngudn von thuong xuyén/ Tai san dai han, Ty 18
ngudn von tam thoi/ tai san ngan han hay ty 1 vén
chi1 s& hitu/tai san c¢b dinh (Pham Thi Thuy, Nguyén
Thi Lan Anh, 2012).

Trén ddy la nhitng van d& co ban mang tinh chét
Iy thuyét vé phan tich ciu tric tai chinh, dé lam rd
hon vé phan tich cdu trc tai chinh, bai viét di vao
phan tich cu thé, chi tiét tmg ndi dung vé cau tric
tai chinh cta 3 doanh nghiép: Cong ty san xuat sira
Viét Nam, Cong ty CP May Pha Thinh va Cong ty
Bong bBen Phich nuéc Dang Pong. Ba cong ty nay
c6 nganh nghé kinh doanh khac nhau va cau trac tai
chinh ciling khac nhau.

2. Phan tich céu tric tai chinh mét s6 doanh
nghiép Viét Nam

2.1. Phén tich co cdu nguon vén

Dé phén tich cdu tric tai chinh trude hét can phan
tich co cau ngudn von cta doanh nghiép, thé hién
qua Bang 1.

Qua bang phan tich co ciu ngudn von cua 3 cong
ty trén, ta thiy, co ciu ngudn vén gan nhu hoan toan
khac nhau. Néu nhu cong ty Vinamilk huy dong von
kinh doanh chu yéu tir Von chu sé hitu chiém ty
trong tuong ddi cao so voi Tong ngudn von la
77,94% thi cong ty CP May Pht Thinh dau tu ¢ mirc
can d6i gitta co cdu Von chu so hiru chiém 49,54%
va No phai tra chiém 50,46%, con cong ty BD PN
Dang Pong ¢ co cdu ngudn von nguoc lai so véi
cong ty Vinamilk, Vén cha so hitu chiém 31,18%
con Nog phai tra chiém ty trong cao so voi tong
ngudn von 13 68, 82%. Pidu nay cho thiy, Vinamilk
hoat dong chu yéu bang vén cha so hiru, mic do
ddc 1ap va tu chu tai chinh cao, trong do6 von dau tu
ctia chit s6 hitu chiém 42,22% va loi nhuan sau thué
chua phan phdi chiém 25,82% thé hién doanh
nghiép kinh doanh c6 1ai, hi€u qua va la cong ty co
trién vong phap trién. Tuy nhién, ng vay cua
Vinamilk chiém ty trong nho, 22,06% trén tong
ngudn von, trong d6 chu yéu 1a 1a cac khoan phai tra
ngudi ban, chiém 12,21%. Viéc khong sir dung von
vay n¢ dé kinh doanh cua Vianmilk ciing khong

phai 1a mot chinh sach tét. Boi, doanh nghiép sé
khong phat huy duoc tac dong cia don bay tai chinh
dé mang lai hi¢u qua tai chinh cho von chu so hitu.
Cong ty CP May Phu Thinh ¢6 co cdu ngudn von
can d6i gitra von chii so hitu va no phai tra, trong no
phai tra cht yéu 1a ng dai han chiém 32,16% trén
tong ngudn von, day khong phai 1a khoan vén vay
phuc vu hoat dong kinh doanh chinh ma day la
khoan hd trg cua cong ty CP Bit dong san Nha bé
trong du 4n xay dung khu chung cu. Trong no ngin
han chiém 18,3% tong ngudn vén ma ng phai tra
cong nhan vién chiém trén 50% ng ngan han. C6 thé
thdy cong ty dang thiéu von kinh doanh, kha ning
huy dong v6n kém, tinh hinh tai chinh dang c6 nguy
co rui ro. Tuy nhién, viéc 19i nhuan sau thué cua
cong ty van dat 8,7% tong nguén von cho thiy trong
nén kinh té kho khan nhu hién nay cong ty van duy
tri hoat dong c6 13i. Co cu ngudn von cua cong ty
BD PN Dang Déng lai c6 co ciu hoan toan nguoc
lai so voi cong ty Vinamilk, cong ty kinh doanh chu
yéu bang ng phai tra, trong d6 ng ngan han chiém ty
trong rat cao, 68,82% so véi tong ngudn von. Cac
khoan ng ngin han nay chua yéu 1a vay cic ngin
hang trong khoang thoi gian tir 4-6 thang. Viéc s
dung no vay dé kinh doanh mang lai thuan 1¢i cho
doanh nghiép nhu phat huy tic dung ctia don by tai
chinh, ¢ loi vé thué thu nhap bai chi phi 13i vay
duogc coi la chi phi hop ly lam gidm thu nhap chiu
thué ctia doanh nghiép. Nhung bén canh d6, doanh
nghi¢p phai kinh doanh phu thudc, tinh tu chu va
ddc lap tai chinh khong cao, dinh ky phai tra 1ai.
Trong nén kinh té kho khan nhu hién nay, cac doanh
nghiép Viét Nam nén kinh doanh chu yéu bang vén
chu s¢ hitu mac du khong phat huy dugc tac dong
cua don béy tai chinh dé mang lai lgi ich cho von
chu s hitu nhung van 13 chinh sach huy dong von
an toan, doc 1ap va tu chu tai chinh cao, tranh duoc
nhitng rui ro va khé khin hién nay cua nén kinh té.

Phén tich c4u tric tai chinh khong chi ding lai ¢
phan tich co cdu ngudn vén ma chung ta can phan
tich co cAu tai san trong mdi quan hé véi co ciu
ngudn von.

2.2. Phén tich méi quan hé giiva tinh hinh huy
dgng va sir dung von

Co ciu tai san cua ba doanh nghiép duoc phén
tich thong qua bang 2.

Vi bang phan tich co cdu tai san trén, ba doanh
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Béang 1: Phan tich co' cau ngudn von cia cac cong ty

(Ngay 31/12/2012)
Cong ty Vinamilk CI(:)I?E ,}yhli\gﬁy Cong ty BDPN Dang Dong
Chi tiéu — —
Sg:g;n Ty trong % S((:rt‘i;;n T)’f(fyro(_;ng S6 tién (trd) | Ty trong %

A. No phai tri 4358110 | 22.06 40399 [ 5046 1,051,134 | 68.82
I. No ngéin han 4298765 | 2176 14,652 | 1830 1,045,728 | 6847
1.Vay vang ngén han 0 0.00 3,901 487 893,922 58.53
2. Phai tra ngudi ban 2,412,263 1221 708 | 088 44,562 292
3. Nguoi mua tra tién trude 21,589 0.11 299 | 037 6,169 0.40
i&?y?ué va céc khoan phaingp Nha | 55, 070 1 68 2| 15 27058 | 177
5. Phai tra nguoi lao dong 100,461 0.51 749 | 936 34231 224
6. Chi phi phai tra 364,013 1.84 4731 059 18,957 1.24
7. Phai tra, phai nop khac 662,625 335 369 | 046 12,826 0.84
8. Quy khen thuong, phic lgi 405,942 206 193 | 024 8,003 0.52
I1. No dai han 59,345 030 25747 3216 5,405 0.35
1. Phai tr dai han 0 0.00 25747 | 3216 5,405 0.35
2. Dy phong trg cip mét viéc lam 59,325 0.30 0 000 0 0.00
3. Doanh thu chua thyc hién 20 0.00 0 0.00 0 0.00
B.Vén chii sé hiru 15394454 | 7794 39,666 |  49.54 476,142 | 3118
I- Vén chi s& hit 15394454 | 77.94 39,666 | 49.54 476,142 | 3118
1. Vén du tw ctia cht s hitu 8339558 | 4222 21,700 | 27.10 115,000 7.53
2. Thang du von ¢6 phan 1,276,994 6.46 1029 [ 129 175,056 11.46
3. C6 phiéu quy -4,504 -0.02

4. Quy d4u tu phat trién 93,889 048 7,049 | 880 128,693 843
5. Quy du phong tai chinh 588,402 298 2923 365 11,560 0.76
ﬁiﬁ?“’i nhudn sau thué chua phin | 5100115 | 956 6965 | 870 45833 300
TONG NGUON VON 19,752,564 | 100.00 80,065 [  100.00 1,527,276 | 100.00

(Nguon: Tdc gid phan tich tir Bdo cdo tai chinh 3 céng ty, nam 2012)
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Bang 2: Bang phin tich co cAu tai san ciia cic cong ty

(Ngay 31/12/2012)
Cong ty May Cong ty BDPN
Chi tiéu Cong ty Vinamilk
Phu Thinh Dang Dong
So tién Ty trong So tién | Ty trong So tién Ty trong
(trd) % (trd) (%) (trd) %
A. Tai séan ngén han 10,927,533 | 5532 11,834 | 14.78 1,289,181 | 84.41
LTién va cic khodn tuong | ) 4o | 69 2241 280 245081 |  16.05
duong
II. C4c khoan dau tu tai
2 19. 1 201 .
ehinh NH 3,909,276 9.79 ,606 0 0 0.00
L. Cac khodn phii thu 2208746 | 11.18 5794 | 724 177272 | 1161
ngan han
1. Phai thu khach hang 1,274,574 6.45 5499 | 687 114,058 747
i;m trude cho ngudi 550939 | 2.79 180 | 022 62,164 | 407
3. Céc khoan phai thu 387.065 |  1.96 15| 014 6975 | 046
khac
4. Dy phong phai thu 3832 -0.02 ol 000 5.925|  -039
ngan han kho doi
VI. Hang ton kho 3357507 | 17.00 2,166 | 271 857,764 |  56.16
V. Tai san ng:fm han khac 227,542 1.15 27 0.03 9,064 0.59
B. Tai sén dai han 8,825,032 | 44.68 68,231 | 8522 238,095 | 1559
L. Tai san cb dinh 7,446,795 |  37.70 62,102 | 77.56 233,179 | 1527
I1. Bat dong san dau tu 69,225 0.35 0| 0.00 0 0.00
Ml Céc khoan dau tu tai 1182018 | 598 6129 | 7.66 ol 000
chinh dai han
IV. Tai san dai han khéc 126,994 0.64 0| 0.00 4916 032
TONG TAI SAN 19,752,565 | 100.00 80,065 | 100.00 1,527,276 | 100.00

(Nguon: Tdc gid phdn tich tir Bdo cdo tai chinh 3 céng ty, nam 2012)
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nghiép c¢6 co cdu tai san khac nhau, thé hién chinh
sach st dung von 1a khac nhau. Khong c6 mot co
cAu tai san nao dugc coi la chun, 1a tdi uu, boi co
cAu tai san s& phu thudc vao dic diém nganh nghé
kinh doanh, chién luoc kinh doanh cua timg doanh
nghi¢p. Ca ba cong ty Vinamilk, May Phu Thinh,
BD PN Dang Péng déu 1a nhitng doanh nghiép san
xudt cac mat hang tiéu dung thiét yéu, nhung nganh
nghé kinh doanh khac nhau nén c6 co cau tai san
cling kha 1a khéc nhau.

V6i cong ty Vinamilk, co ciu tai san cia doanh
nghiép co tinh can ddi gitra tai san ngdn han
(55,32% tong tai san) va tai san dai han (44,67%
tong tai san). Cong ty May Pha Thinh c6 co cau tai
san dai han rat 16n, 85,22%; con tai san ngén han chi
chiém 14,78% so véi tong tai san. Con cong ty BD
PN Dang Dong lai c6 co cAu tai san ngugc lai hoan
toan v4i cong ty May Phu Thinh, co cdu tai san ngan
han lai chiém ty trong cao, 84,41%, trong khi tai san
dai han chi chiém 15,59% trén téng tai san. Banh
gi4 khai quat vé co cdu tai san ctia 3 doanh nghiép
cho thdy, Vinamilk ¢ chinh sach st dung v6n kha
an toan, co ciu tai san cin ddi thé hién chinh sach
dau tu cia cong ty mang tinh 6n dinh phat trién bén
viing va lau dai Diéu nay cho thiy cong ty da chu
trong dau tur cho may moc, ddy truyén san xuat quan
tam dén chit lwong san pham, ting tinh canh tranh
trén thi truong, luon méd rong qui mé nha may san
xudt sita, ddu tu vao cac cong ty con trén pham vi ca
nude. Co ciu tai san dai han phirc tap hon so véi 2
cong ty con lai. Ho khong chi dau tu cho tai san cb
dinh ma con bat dong san va cac khoan dau tu tai
chinh dai han.

Cong ty May Phu Thinh c6 ty trong tai san dai
han rit cao, chu yéu dau tu cho may moc, thiét bi,
nha xuéng san xuét, nhung tai san ngin han qua
nho, hang ton kho khé thap (2,71% tong tai san), cc
khoan phai thu khéach hang cling khong cao (6,87%
tong tai san). Diéu nay cho thiy cong ty dang gip
kho khin trong thiéu vén san xuat kinh doanh, sirc
san xuat kém. Ddi chiéu véi co ciu ngudn von hoan
toan hop 1y, cong ty dang thiéu vén kinh doanh, can
bd sung tir cac ngudn von vay no ngan hang.

Pong thoi, trong tai san ngan han, cong ty may
Pha Thinh c6 ty trong tién twong d6i thap (2,8%
tong tai san), viéc nay co thé gay kho khan trong
viéc thanh toan cac khoan no ngén han cho cong ty.

Nhung ty trong tién cao nhu cong ty Dang Dong
(16,05% tong tai san) mic du tinh thanh khoan tdt
nhung thé hién cong ty chua khai thac, sir dung hiéu
qua tdi da von luu dong, lang phi von, dé von nhan
rdi. Tuy nhién, nhin vao co ciu ngudn von ciia cong
ty, cong ty dang huy dong von chi yéu tir ngudn ng
phai tra, trong d6 chu yéu 1a no vay ngin han tir cac
ngan hang voi thoi gian tir 4-6 thang chiém khoang
70% trén téng sb no vay ngin han. Chinh vi vay, c6
thé giai thich cho lwong du trit tién nhiéu nhu hién
nay cta cong ty dé thanh toan cac khoan ng ngan
han dén han tra. Luong du trit hang tdon kho cua
cong ty Dang Pong ciing rat 1on (56,16% tong tai
san) va bi khach hang chiém dung v6n (11,61% tong
tai san). Hang ton kho 16n, kha ning dap tmg nhu
cau thi truong cao nhung ciing thé hién cong ty dang
dung trude kho khin trong kinh doanh, von @ dong,
khong tiéu thu dugc hang. Céu trac tai chinh cua
cong ty c6 dau hiéu thiéu an toan, d& gip rui ro.

Nhu véy, qua danh gia vé céu tric tai chinh ciia
ba cong ty cho thiy cdu tric tai chinh ctia Vinamilk
¢6 tinh 6n dinh, an toan, doc lap tai chinh cao, xu
huéng phat trién tot. Cong ty May Pha Thinh dang
gip kho khin trong san xuat dau tu, thiéu von kinh
doanh, cau trc tai chinh thiéu an toan. Cong ty
Dang Pong c¢6 cu trac tai chinh con chua hop 1y
nhit 13 trong tinh hinh huy dong ciing nhu st dung
vbn chua hiéu qua, hang tdn kho con tru dong nhiéu.
Dé ¢6 cai nhin chic chin hon bai viét phan tich
thém tinh hinh dam bao vén cho hoat dong kinh
doanh ctia ba cong ty theo tinh on dinh ciia nguon
tai tro.

2.3. Phan tich tinh hinh dim bdo vén theo tinh
on dinh cua nguﬁn tai tro

Dé thuc hién chién luoc kinh doanh ciing nhu cac
hoat dong san xuét kinh doanh, mdi doanh nghiép
can xay dyng cho minh mét ciu trac tai chinh hop
Iy dam bao du von va an toan. Theo tinh 6n dinh cua
ngudn tai trg, bang phan tich tinh hinh bao dam vén
cho hoat dong kinh doanh dugc thé hién qua bang 3:

S6 lidu tir bang 3 cho thay, Cong ty Vinamilk va
Dang Déng c6 tinh hinh dam bao vén theo tinh on
dinh cua nguén tai tro, von hoat dong thuan déu > 0,
ddc biét 1a Vinamilk vdn hoat dong thuan kha cao.
Vén thuong xuyén cia doanh nghiép khong nhiing
tai trg cho tai san dai han ma con tai trg mot phén
cho cé tai san ngan han. Trong bdi canh nén kinh té
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Bing 3: Bang phan tich tinh hinh bio dam von cho hoat dong kinh doanh theo tinh 6n dinh cia
ngudn tai tro’ (ngay 31/12/2012)

Chi tiéu xrclz:ﬁl:lyk PE;: nTgh;xylh D@le; i):‘)yng
1. Tai san ngédn han 10,927,533 11,834 1,289,181
2. Tai san dai han 8,825,032 68,231 238,095
3. Nguon von thuong xuyén 15,453,799 65,413 481,547
4. Nguon von tam thoi 4,298,765 14,652 1,045,728
5.Von hoat dong thuin 6,628,768 -2,818 243,453
6. Ty 1é nguon von tam thoi/Tai san ngan han 39.34% 123.81% 81.12%
7. Ty 1é nguon von thuong xuyén/Tai san dai han 175.11% 95.87% 202.25%
8. Ty 1é von chu so hitu/ Tai san ¢d dinh 206.73% 63.87% 204.20%

(Nguon: Téc gid phén tich tir Bdo cdo tdi chinh 3 cong ty, nam 2012)

Viét Nam dang khé khan nhu hién nay, day 1la mot
dau hiéu tot cho hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép. Cu thé, Cong ty Vinamilk, d6i véi tai san
ngén han, 39,34% duoc tai tro bfmg nguén von tam
thoi con 60,66% tai trg tir ngudn von thuong xuyén.
O cong ty Dang Pong, co cdu nay thap hon, tai san
ngén han chi dugc tai tro tor 11,88% nguén von
thudng xuyén con 81,12% tir ngudn tai trg tam thoi.
Ca hai cong ty ciing c6 tinh hinh dam bao tir von
chu s¢ hitu cho céc tai san ¢ dinh tuong ddi tét.
Vinamilk tai san ¢ dinh duoc dam bao gén 2,07 lan
tir von chu s& hitu, Dang Dong tai san ¢d dinh duoc
dam bao 2,04 1an tir von chit s¢ hiru.

Con cong ty Phu Thinh, von hoat dong thuan < 0,
c6 nghia cong ty sir dung ngudn vén tam thoi dé dau
tur cho tai san dai han. Mic du ¢ vu diém la chi phi
sir dung von thap nhung véi von hoat dong thuan <
0 khi kinh doanh dai han dya trén vén ngrfm han nhu
vdy s& mang lai rii ro cao. Py 1a dau hiéu cua
khung hoang tai chinh va nguy co pha san cua
doanh nghiép néu khong c6 chinh sach kinh doanh
dé cai thién tinh hinh tai chinh.

Toém lai, cong ty Vinamilk, Dang Pdng co6 tinh
hinh ddm béo tai chinh tdt, cau tric tai chinh hop 1y,
vitng chéc va an toan. Tuy nhién, ciing can c6 mot
vai cha y: Vinamilk dang sir dung rat nhiéu vén chu

so hitu. Néu trong didu kién kinh t& kho khin nhu
hién nay thi t6t, nhung khi kinh t& on dinh viéc
khong sir dung vén vay s& khong phat huy dugc tac
dong cua don bay tai chinh khong dat hiéu qua cao
trong st dung von chu s hitu. Con Dang Pong sir
dung vbn vay ng qua cao, tang hiéu qua sir dung von
chu s¢ httu nhung i ro va khong an toan trong kinh
doanh. Pac biét, cong ty du trir hang tdn kho va tién
rat cao, 1am r dong v6n giam hiéu qua sir dung von
ciia doanh nghiép. Cong ty Phti Thinh c¢6 co cdu
ngudn von can ddi nhung strc san xuat kém, str dung
tai san chua hop ly, gap kho khan tai chinh, khéng
dam bao duoc vdn cho hoat dong kinh doanh can co
nhitng chién luoc kinh doanh cy thé cho hoat dong
san xuat nhat 1a trong thoi diém kho khian cua nén
kinh té Viét Nam hién nay.

3. Mot s6 danh gia, ban luin cho ciu tric tai
chinh ctia doanh nghiép Viét Nam

M5t ciu tric tai chinh duoc danh giala tdi wu cho
doanh nghiép, 1a co cAu t6i da hoa loi ich cua céc
cht s¢ hitu. CAu trac ngudn vén tbi vu lién quan dén
viéc danh dbi giita chi phi va loi ich ctia doanh
nghiép. Tai tro bang von vay no tao chi phi hop Iy
trong viéc tranh thué thu nhap doanh nghiép, nhung
lam han ché céc quyét dinh, co hoi dau tu. Mat
khac, ganh nang vé ng phai tra tao ap luc cho doanh
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nghiép, néu ty trong ng phai tra qua 16n trong tong
ngudn von, chi phi vay no cao s& tic dong dén hoat
dong kinh doanh, c6 dAu hiéu rui ro tai chinh va
khung hoang tai chinh cho doanh nghiép tham chi
dan dén pha san. Tuy nhién, tai trg tir von gop cb
phan khong tao ra chi phi st dung von cho doanh
nghiép, nhung cac ¢ dong c6 quyén can thiép vao
hoat dong diéu hanh cta doanh nghiép, ky vong vao
hiéu qua san xuat kinh doanh ciing s& tao strc ép cho
nha quan ly doanh nghiép.

Nhu vy, chi phi sir dung vén chinh 1a co so dé
cac doanh nghi¢p Viét Nam hién nay lya chon cho
minh co cdu ngudn vén cho hop 1y, phu hop véi
nang lyc tai chinh cia minh. Viéc doanh nghiép lya
chon co ciu nguén vén duge huy dong giita ng phai
tra va von chii s¢ hitu nhu thé nao sao cho tong chi
phi str dung vén cua doanh nghiép thap va hiéu qua
san xuat kinh doanh cao.

Ngoai ra, qui mo san xuat, bé day hoat dong, uy
tin ciia doanh nghiép ciing 1a nhén t6 anh huong dén
co cAu ngudn von, qui mo san xuit co quan hé véi
cAu trac tai chinh (Poan Thi Phi Anh 2010). That
vay, phan tich ba doanh nghiép trén, Vinamilk la
doanh nghiép c6 qui mé san xuét 16n, thoi gian hoat
dong lau doi nén cha yéu sir dung von chu s hiru.
Con cong ty Dang Pong cé thoi gian hoat dong va
uy tin 16n nén cong ty c6 kha nang vay ng cac ngan
hang dé dam bao hoat dong kinh doanh ciia cong ty.

Chién Iuoc kinh doanh ciing nhu quan diém quan
Iy cua cac nha quan tri trong doanh nghiép cling anh
huong dén co cdu ngudn von cua doanh nghiép, nhu
co cAu ngudn von clia cong ty Vinamilk thé hién sy
than trong trong quan 1y nén st dung von chu s
hitu twong ddi 16n. Nhung cong ty Dang Dong lai sir
dung no phai tra 1 chinh dé hoat dong kinh doanh.

Theo Chingfu Chang (2009) thi co ciu tai san
cling 1a mot trong nhitng nhan té anh hudng dén cu
tric tai chinh. Co cAu tai san c6 mdi quan h¢ ty 1&
nghich voi hé s6 no, hé sb ng ngén han, ty 1€ nghich
v6i hé sb no dai han. Ngoai ra, khac voi co cAu
ngudn vén co cu tai san phy thuoc vao dic diém
nganh nghé kinh doanh cia doanh nghiép. Voi
doanh nghiép san xuit co cau tai san thuong 1a tai
san dai han c6 ty trong 16n hon ty trong tai san ngin
han va tdp trung vao tai san ¢ dinh con vé6i doanh
nghiép thuong mai tai san ngan han chiém ty trong
16n va chi yéu I hang ton kho va cac khoan phai

thu. Poi khi, co ciu tai san ciia cac doanh nghiép
trong cung mot nganh ciing khong gidng nhau. Boi
co cau tai san clia cac doanh nghiép phu thudc vao
chién lugc kinh doanh va thoi ky phat trién khéac
nhau ctia mdi doanh nghiép. Do d6, co cdu tai san
hop 1y 1a cach sir dung vén phi hop véi dic diém
nganh nghé kinh doanh ciia doanh nghiép, pht hop
v6i muc tiéu ciing nhu chién lugc kinh doanh trong
timg thoi ky cu thé. Tuy nhién, sit dung vén hiéu
qua 1a viéc doanh nghiép khong nén ling phi von
hay dé & dong vbn. Vi du nhu: Cac doanh nghiép
khong nén dé ty trong hang ton kho trén tong tai san
qué cao nhu cong ty Dang DBong, vi né phan anh
muec tiéu thu hang kém, phat sinh chi phi bao quan,
kho bai, rii ro mdc du kha ndng dap tng nhu cau thi
truong cao. Ty trong tién trén tong tai san ciing
khong nén cao duy tri trong thoi gian dai vi tuy kha
ning thanh toan tot nhung chi phi co hoi s& cao va
kha ning sinh 10i ciing nhu hiéu qua von s& thép.

Ngoai ra, khi phan tich ciu trac tai chinh ciing
can quan tdm dén tinh hinh dam bao vén cua doanh
nghiép. Nhu theo tinh on dinh cua nguén tai tro,
thong thuong tai san dai han duoc tai trg bing
ngudn tai trg thudng xuyén va tai san ngén han duoc
tai tro bang ngudn von tam thoi 1a 1y tuong. Nhung
trén thuc t& d6i khi cac doanh nghiép khong xay ra
can bang nay. Do vay, khi phan tich tinh hinh dam
bao von theo tinh 6n dinh ciia nguodn tai tro s& gitp
doanh nghiép co6 nhitng thong tin vé su can ddi nay
dé dua ra cac nhdn xét, danh gia vé tinh dam bao
nguén von cho hoat dong kinh doanh, déng thot,
dura ra nhitng bién phéap vé vén dé dam bao cho hoat
dong kinh doanh, tranh rui ro tai chinh cho doanh
nghiép.

4. Két luan

Phén tich cAu trac tai chinh 1a ndi dung quan
trong trong phan tich bao cao tai chinh, né phan anh
tinh hinh huy dong va st dung vén ciia doanh
nghiép. Vi nén kinh té kho khan nhu hién nay, cac
doanh nghiép Viét Nam cin c¢6 nhiing ké hoach kinh
doanh phu hop dam bao tinh hinh tai chinh dugc an
toan, tranh nhitng rui ro tai chinh. Viéc lya chon mot
cu triic tai chinh cho hop 1y 1a ca mot qué trinh dam
bao ph hop v6i nang luc tai chinh ciing nhu chién
lugc kinh doanh, nganh nghé kinh doanh cua ting
doanh nghiép cu thé.0J
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Analysis of financial structure of several companies in Vietnam

Abstract

Analysis of financial structure refers to the analyzing in raising, allocating capital and the analyzing of the
relationship between raising and allocating capital. Analyzing business s financial structure provides use-
ful information for managers to create assets structure, capital structure reasonably and effectively in order
to avoid financial risks. This paper presents the analysis of financial structure that based on theories and
practices about financial structure in three companies. The paper also gives solutions to improve the cur-
rent analysis of financial structure of companies.
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