(K 2 thing 12 (s6 302) - 2025 )

KINH TE, TAI CHINH QUOC TE

KINH NGHIEM QUOC TE VE PHAN TiCH TAI CHiNH
DOANH NGHIEP VA BAI HOC CHO CAC DOANH NGHIEP
XAY DUNG NIEM YET § VIET NAM

PGS.TS. Nghiém Thi Tha* - Nguyén Thi Ngoc Thu**

Bai viét tap trung nghién ctru kinh nghiém quéc té vé phan tich tai chinh doanh nghiép (DN) tai mét s6 quéc
gia tiéu biéu nhw: Hoa Ky, Trung Quoc va Singapore, ter do rut ra cac bai hoc thuwc tién cho cac doanh nghiép

xay dwng (DNXD) niém yét tai Viét Nam.

« Tlr khda: phan tich tai chinh, doanh nghiép xay dung, kinh nghiém quéc té.

The article focuses on studying international
experiences in corporate financial analysis in several
representative countries such as the United States,
China, and Singapore, thereby drawing practical
lessons for listed construction enterprises in Vietnam.

» Key words: financial analysis, construction
enterprises, international experience.
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1. Gigi thi¢u

Phan tich tai chinh 1a mdt trong nhiing cong cu
quan tri chién luoc quan trong, gitp doanh nghiép
danh gia hiéu qua hoat dong, nhan di¢n rui ro va
ra quyét dinh dau tu hop ly. Trong bdi canh toan
cau hoa, cac qudc gia da phat trién hé thong phan
tich tai chinh ngay cang hién dai, gan két giira
dir liéu ké toan, quan tri va dy bao tai chinh. Tai
Viét Nam, dac biét la trong linh vuc xay dung mét
nganh co dic thu von 16n, chu ky dai, rui ro cao,
tac dong manh dén kinh té va méi truong nhung
hoat dong phan tich tai chinh van con han ché,
chu yéu mang tinh hinh thue, thiéu su hd tro tir
mo hinh dinh lugng va cong nghé phan tich hién
dai. Do do, viéc nghién ctru kinh nghiém qudc té
dé rat ra bai hoc phit hgp nham nﬁng cao nang luc
tai chinh va hiu qua quan tri cho cdc DNXD niém
yet cua Viét Nam. Téc gia sir dung phuong phap
tong hop va phén tich tir cc nghién ctru quoc té da
cong b, thue tién quan tri tai chinh ctia cac doanh
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nghiép tai Hoa Ky, Trung Qudc va Singapore dé
rit ra cac bai hoc c6 thé ap dung cho DNXD niém
yét tai Viét Nam.

2. Kinh nghiém quéc té vé phian tich tai
chinh doanh nghiép

Kinh nghi¢m phan tich tai chinh DN ndi chung,
DNXD ndi riéng cua cac qudc gia nhu Hoa Ky,
Trung Qudc, Singapore tom tit nhu sau:

2.1.1. Dir liéu sir dung dé phan tich tai chinh
doanh nghiép:

Tai Hoa Ky, cac cong ty xay dung nhu: Bechtel
Corporation, Turner Construction Company,
Kiewit Corporation, Fluor Corporation... hoat
dong trong nhiéu linh vuc nhu: xay dyng ha tang,
cong nghi€p, dan dung khi phén tich tai chinh
chu yéu su dung ngudn dir liéu tir cac bdo cdo tai
chinh 1ap theo Chuan muc ké toan US GAAP béao
dam tinh minh bach va kha nang so sanh gitra cac
doanh nghiép, dong thoi su dung thong tin vé nen
kinh té, thong tin vé nganh kinh té, du béo trién
vong tang truong ctia nén kinh té, lam phat, du bao
trién vong ctia nganh dé phan tich tai chinh cong
ty, du bao tai chinh cho DN.

Tai Singapore, cac cong ty xay dung 16n nhu:
Surbana Jurong, Woh Hup (Private) Limited,
Tiong Seng Contractors, Dragages Singapore Pte
Ltd, Straits Construction Singapore hoat dong
trong linh vuc xdy dung ha ting giao thong, cong
nghiép, dan dung thuong st dung dir licu tu: Bao
cdo tai chinh (Financial Statements) (Bang can
dbi ké toan, bao cao két qua kinh doanh va bao
céo thay d6i von chu sé hitu); Béo céo thuong
nién, bdo cdo quan tri va tuan thi (Governance
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and Compliance Information) ; Dit li¢u thi truong
va nganh (Market and Industry Data) (Dit liéu vé
xu hudng thi truong va nganh ma cong ty hoat
dong. Céc nha phan tich c6 thé 13y tir cac bao cao
nganh cua cac cong ty tu van nhu: PwC, Deloitte,
va tir cac t6 chirc nghién ctru kinh té tai Singapore;
Dir liéu kinh t& vi mo: 13i suat, ty gia hoi doai,
lam phat, va tang truéng GDP); dir liéu vé doanh
nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan
Singapore (SGX) va doi khi tir cac san quéc té néu
cong ty do niém yét trén nhidu san dé phan tich
tai chinh doanh nghiép, cung cép cin ctr cho cac
quyét dinh quan ly.

Tai Trung Quéc, cic Tap doan xdy dung
hang dau ctua Trung Qudc nhu: China State
Construction Engineering Corporation (CSCEC)
1a tap doan xay dung 16n nhat Trung Qudc va 16n
nhat thé gidi (tinh theo doanh thu), xay dung nha
cao tang, co sé ha tang, duong cao toc, san van
dong, khu d6 thi, EPC quéc té nhu cong trinh:
The Cube chinh 1a san van dong Olympic Béc
Kinh; China Railway Group Limited (CREC) la
tap doan xdy dung dudng sit toc d6 cao, ham, cau,
duong b, khai khoang; China Communications
Construction Company (CCCC), chuyén xéy
dung cang blen cau duong, cong trinh giao
thong qudc té, cac cong ty con cua Tap doan
nhu: CCCC First Highway, CCCC Dredging,
CHEC (Hai ngoai), tong thau nhiéu dy an trong
chién luogc: Vanh dai - Con dudng cua Trung
Qudc; Shanghai Construction Group (SCG) 1a
mot trong nhiing doanh nghi¢p xdy dung d6 thi
hang dau Trung Quédc, thuc hién cac du an Khu
d6 thi, Trung tdm tai chinh, thuong mai, cac du
an EPC qudc té. Cac Tap doan déu sir dung cac
Bao cao tai chinh lap theo Chuan muc ké toan
doanh nghiép (CAS), c¢6 su diéu chinh linh hoat
so voi IFRS, cic bao cao phat trién va cac bao
céo nganh, bao céo kinh té vi mo dé thuc hién
phan tich tai chinh doanh nghiép.

2.1.2. Quy trinh phdn tich tai chinh doanh
nghiép

Tai Hoa Ky, quy trinh phén tich tai chinh gom
6 budc:

Budc 1: Xac dinh muc ti€u va pham vi phan
tich: Muc dich phén tich dugc néu cu thé sé& su
dung d& hudng dan cac giai doan tiép theo vé
phuong phap phan tich, cong cu phan tich, co
s& dit liéu phuc vu phan tich va bao cdo két qua
phan tich.

Budc 2: Thu thdp dir licu phan tich: dir li¢u
phén tich tai chinh cua céc cong ty Hoa Ky chu
yéu la: bao cao tai chinh cua cong ty da dugc kiém
toan, thong tin vé nén kinh té, thong tin vé nganh
kinh té duoc cong bd, ngoai ra co thé sir dung
cac bao cao ndi bo, ké ca dir liéu so cﬁp cua bd
phan phan tich thu thap dugc bang cac kénh riéng
nhung déu phai dam bao tinh trung thyc va minh
bach, c6 thé ki€ém ching dugc

Budce 3: Xu ly dir liéu phén tich: b phan phan
tich xtr Iy dir lidu trén cac phan mém hoic bang
tinh phén tich dé két xuat thong tin, cung cap so
liéu vé tinh hinh tai chinh, dién bién cac hoat dong
tai chinh cia DN va mi quan hé tai chinh ctia DN
v&i cac bén lién quan.

Budc 4: Danh gia tinh hinh tai chinh doanh
nghiép theo s6 liéu va tai liéu phan tich di xu 1y,
tim nguyén nhan cia tinh hinh va xu hudng thay
d6i, du kién cac kich ban danh gia va dy béo tinh
hinh tai chinh doanh nghiép

Budc 5: Lap va cong bd bao cao phan tich tai
chinh doanh nghié¢p. Bao c4o phan tich trinh bay
1d két qua phén tich theo timg muc tiéu da dat ra
o budc 1, luan gidi rd co so cho cac danh gia, du
béo, khuyén nghi. Bao céo phan tich can néu rd
nhitg han ché c6 thé anh huéng dén danh gia,
khuyén nghi tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép
trong bao cdo phan tich.

Budc 6: Giam sat, cap nhat: BO phéan phan tich
giam sat két qué thyc hién cac khuyén nghi, dinh
ky hodc khi co nhitng yéu té bat thuong cé thé
anh huong dén tinh hinh tai chinh doanh nghiép
thi cap nhat lai co s& cua cac khuyén nghi dé c6
thé c¢6 nhitng diéu chinh cho phi hop nham bao vé
lgi ich cua cac bén st dung bao céo phéan tich tai
chinh doanh nghiép.

Tai Trung Quéc, cic doanh nghiép phan tich
tai chinh theo 7 budc: Budc 1: Xac dinh muc tiéu
phan tich; Budc 2. Thu thap va xa 1y dit liu; Budc
3. Lya chon cac chi tiéu phan tich; Budc 4. St
dung cac phuong phap phan tich; Budc 5. Panh
gia va tong hop; Budc 6. Lap bao céo phan tich;
Budc 7. Cap nhat va danh gia dinh ky.

2.1.2. Su dung phwong phdp phdn tich:

Tai Hoa Ky, cac phuong phdp phan tich tai
chinh doanh nghi¢p thuong stir dung 1a: Phan tich
ty s6 tai chinh (Financial Ratio Analysis), phan
tich so sanh (Comparative Analysis), phan tich
Dupont (DuPont Analysis), Phan tich du bao tai
chinh (Financial Forecasting).
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+ Phén tich ty s6 tai chinh (Financial Ratio
Analysis): dua vao cic mdi quan hé tai chinh,
chu trac tai chinh va hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép dé thiét 1ap cac nhom ty s6 tai chinh co
ban, thong qua tri s6 va sy bién dong cua céac ty
s6 tai chinh dé danh gia tinh hinh tai chinh coa
DN. Vi du: Nhém ty s thanh toan, nhom ty sb
sinh 101..,

- Phan tich so sanh (Comparative Analysis): so
sanh cac chi s6 tai chinh cta doanh nghiép véi cac
d6i thi1 canh tranh hodc trung binh nganh dé danh
gia xem doanh nghiép c6 hoat dong hi¢u qua hon,
ngang bang, hay kém hon so vi nganh.

- Phan tich Dupont (DuPont Analysis): Phan
tich (boc tach) moi chi ti€u tai chinh téng hop cua
DN thanh nhiéu yéu t6 (ty s6 thanh phan) hop
thanh chi tiéu d6 dua vao mdi quan h¢ cua céac ty
s tai chinh doanh nghiép v&i nhau nham chi 13 su
tac dong cua cac nhan to dén sy thay doi cua cac
chi tiéu tai chinh tong hop. Vi du: chi tiéu ROE
duoc tach ra thanh ba thanh phén: Bién lgi nhuan
(Net Profit Margin), Hé s6 quay vong tai san
(Asset Turnover), va Don bay tai chinh (Equity
Multlpher) Phén tich Dupont qua chi tiéu ROE
gitip hiéu rd cac yéu té chinh anh huong dén kha
nang sinh 10i ciia doanh nghiép dé tim bién phap
nang cao kha nédng sinh 10i.

- Phéan tich du bao tai chinh (Financial
Forecasting): Phuong phap nay st dung cac mo
hinh du béo tai chinh dé uéc tinh cac chi tiéu tai
chinh co ban ciia DN nhu: doanh thu, lgi nhuan
va dong tién, sinh 10i... trong twong lai. Vi du:
Phuong phép ty 1€ % trén doanh thu, ARIMA.

Cong nghé tai chinh (Fintech) dugc tich hop
manh trong quy trinh phan tich, cho phép doanh
nghiép xtr Iy di li€u tai chinh theo thoi gian thuc.
Viéc str dung Al va hé théng ERP gitip cac cong ty
M3 khong chi du bao két qua tai chinh chinh xac
ma con xac dinh sdém rii ro thanh khoan, ng vay
va bién dong lgi nhuan....

Tai Singapore, cic phuong phép phan tich tai
chinh doanh nghiép pho bién ciing bao gom: Phan
tich ty sd tai chinh (Financial Ratio Analysis),
phan tich so sanh (Comparative Analysis), phan
tich xu hudng (Trend Analysis), phan tich Dupont
(DuPont Analysis), Phéan tich du bdo tai chinh
(Financial Forecasting), Phan tich dinh luong dua
vao bigdata giup du bao tai chinh ¢6 d9 chinh xac
cao tur do6 giap DN ¢6 can ctr dang tin cdy cho cac
quyét dinh dai han.

Tai Trung Quéc, cac cong ty xdy dung Trung
Quédc nhu: China State Construction Engineering
Corporation, China Railway Group Limited
(CREC); China Communications Construction
Company (CCCC)... ngoai st dung cac phuong
phap phan tich tai chinh nhu: : Phan tich ty so
tai chinh (Financial Ratio Analysis), phan tich so
sanh (Comparative Analysis), phan tich xu huéng
(Trend Analysis), phan tich Dupont (DuPont
Analysis), Phan tich du béo tai chinh (Financial
Forecasting) con su dung m6 hinh Z-Score va
hodi quy loglstlc dé du bao nguy co mat kha niang
thanh toan, rai ro phé san, ngoai ra két hop phan
tich CAGR vdi dit liéu lich str gitip doanh nghiép
xac dinh xu hudng tang truong doanh thu va lgi
nhuén, tir d6 diéu chinh ciu trac vén phu hop.

2.1.3. Ngi dung phdn tich tai chinh doanh
nghiép

Tai Hoa Ky, cong tac phan tich tai chinh doanh
nghiép dugc thuc hién chuyén sdu bdi cac bd
phan Corporate Finance, Risk Management va
cac doanh nghiép dich vu, t6 chirc tu van, quy dau
tu doc lap. Viéc xac lap cac chu dé phan tich tai
chinh rat quan trong va khong thé thiéu trong cac
doanh nghiép. Céac ni dung phé bién DN phén
tich dinh ky bao gdm: kha nang huy dong vbn cua
doanhl nghiép, tinh hinh dau tu va tai tro, phan
tich két qua kinh doanh, chinh sach phan phoi loi
nhuan, chia ¢ tirc, phan tich va du bao dong tién
cua doanh nghi€p, hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép, rii ro pha san, cac chi tiéu nhu ROIC (Loi
nhuén trén von dau tu), EVA (Gia tri kinh té gia
tang) va FCF (Dong tién ty do) duoc coi 14 thude
do gia tri dai han, thay vi chi dua vao lgi nhuan ké
toan ngan han.

Tai Singapore, v&i vi tri 1a trung tadm tai chinh
thong minh cua khu vuc chau A, trang bi h¢ théng
quan tri va phan tich tai chinh hién dai, minh
bach, cac doanh nghiép Singapore da trién khai
phan tich tai chinh tich hgop (Integrated Financial
Analysis) két hop cac ndi dung phan tich tai chinh
nhu Hoa Ky va trién khai tich hop cac noi dung
phi tai chinh gan véi cac yéu tb bén vimg. Chinh
phu Singapore khuyén khich doanh nghiép ap
dung phéan tich dir liéu 16n (Data Analytics) va
mo hinh du bao tai chinh ty dong, dac biét trong
cac linh vuc xdy dung co sé ha tang va bat dong
san. Cac doanh nghiép nhu CapitalLand va Keppel
Corporation da tich hop mdé hinh DCF két hop
ESG rating d¢ danh gia hiéu qua tai chinh gén voi
phat trién bén viing. Singapore di dau trong phat
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trién tai chinh xanh, thong qua co ché phat hanh
trai phiéu xanh va chinh sach hd tro tin dung cho
cac du an than thién méi truong. Viéc 10ng ghép
phan tich rui ro tai chinh va rii ro moi truong giup
doanh nghiép khong chi dat muc ti€u lgi nhuan
ma con duy tri 6n dinh dai han va lay duoc niém
tin cia khach hang ciing nhu cac bén c6 lién quan.

Tai Trung Quéc, trong bdi canh hoi nhap, cac
doanh nghiép Trung Quoc ngiy cang chu trong
phéan tich tai chinh. Cac ndi dung phan tich tai
chinh cta cic DN xdy dung Trung qubc ciing
thuc hién nhu cic qudc gia phat trién nhu: Hoa
Ky, Singapore va két hgp md hinh canh bao sém
ri ro pha san. Su phét trién manh mé cua cong
nghé dir liéu 16n (Big Data) va Al tai Trung Qudc
ciing cho phép cac t6 chirc tai chinh, nhu Ping
An hay Alibaba, trién khai hé thong phan tich tin
dung doanh nghiép dua trén dit li¢u da chiéu — bao
gom chi tiéu tai chinh, quan tri va ESG. Diéu nay
khong chi cai thién tinh minh bach ciia DN ma con
g6p phan nang cao hiéu qua quan 1y rai ro trong
toan bd nén kinh té.

3. Bai hoc kinh nghiém cho cac doanh nghi¢p
xdy dung niém yét tai Viét Nam

Tu kinh nghiém quéc té, co thé rat ra mot sb
bai hoc quan trong cho cac DNXD niém yét tai
Viét Nam trong viéc hoan thi¢n phan tich tai chinh
DN nhu sau:

Vé co sé dit ligu phin tich: Co so dir lidu 1a
ngudn nhién liéu dau vao cho cong tic phan tich tai
chinh DN can phai day du, toan dién, chat luong
nén can thu thap tir nhidu ngudn: thong tin chung
ctia nén kinh té, thong tin nganh, va thong tin cta
doanh nghiép c6 lién quan dén noi dung phan tich.
Théng tin phai dam bao c6 tinh thdng nhét va c6
thé so sanh BCTC dugc lap theo ti€u chuén cua
IFRS, cac DNXD niém yét can 1ap va cong bd bao
c4o phat trién bén virng dé tang thém chat luwongj
dau vao cho phan tich tinh hinh tai chinh doanh
nghiép & géc do trach nhiém xa hoi va bao vé moi
truong, giap cac DN Viét Nam tiém can voi cac
tiéu chuan quén tri cua thé gioi, glup cac DN thu
hut von ctia nha dau tu trong va ngoai nudc.

Vé quy trinh phdn tich: Véi sy phat trién
manh m& cua cudc cach mang cong nghé s6 4.0
va Al nhu hién nay doi hoi quy trinh phéan tich tai
chinh cta cac DN Viét Nam phai chudn hoa tich
hop véi cac phan mém phan tich tién tién nham ¢
két qua nhanh chong va chit luong, két qua timg
budc trong quy trinh phén tich déu phai thyuc hién

t6t, bo sung viéc cap nhat, danh gia va diéu chinh
sau khi cong b Bao céo phan tich dé c6 bao céo
phan tich tai chinh chét lugng cho nguoi ding

Vé phwong phdp phan tich: Can c6 su van
dung linh hoat va két hop gitra cac phwong phap
truyén thong va hién dai, ngoai su dung cac
phuong phép ty s6 tai chinh, so sanh, dupont, cin
st dung cac md hinh dinh lugng, phuong phap
phan tich du bao: ty 1¢ % trén doanh thu, Z-score...
dé du bao nham nang cao tinh chinh xac, kip thoi
va giam rui ro tai chinh.

Vé ngi dung hén tich tai chinh: DNXD 1a loai
hinh DN ¢6 ty 18 gdy 6 nhiém va tic dong dén moi
truong, xa hoi rong, 16n, vi vay, ngoai nhiing ndi
dung phan tich tai chinh truyén théng bémg dir liu
trén cac bao céo tai chinh can bo sung cac ndi dung
phén tich dua trén béo cao phat trién bén ving tir
kinh nghiém tir Singapore trong viéc 1dng ghép
yéu t6 moi trudong vao phén tich tai chinh. Viéc do
ludng hiéu qua dau tu xanh thong qua ESG rating
va IRR diéu chinh rii ro s€ gitip doanh nghi€p néng
cao uy tin va thu hut von dau tu quic té.

4. Két luan

Phan tich tai chinh la cong cu hitu hiéu, chién
lugc, gitip cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép
va cac bén co lgi ich lién quan véi DN khong
chi hiéu r3 tinh hinh tai chinh hién tai, xu hudng
bién dong so v6i qua khtr va trién vong phat trién
trong tuong lai. Kinh nghi¢m cua Hoa Ky, Trung
Qudc va Singapore cho thiy viéc sir dung cong
cu phan tich tai chinh, ing dung cac md hinh
dinh lugng, cong ngh¢ tai chinh va chuan muec,
thong 1& qudc té 1a yéu té then chdt gitp DN nang
cao nang lyc quan tri tai chinh va nang lyc canh
tranh. D6i v6i cac DNXD niém yét tai Viét Nam,
viéc chu dong chuan héa hé thong thong tin tai
chinh, ing dung cdc mé hinh du béo hi¢n dai va
tich hop phan tich ESG vao quan tri tai chinh s&
gitip tang kha nang thich tng, thu hat von dau tu
va phat trién bén ving.
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