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MO DAU
1. Tinh cap thiét ctia dé tai

Trong tién trinh cong nghiép hoa, hién dai hoa, d6 thi héa va phat trién két cau
ha ting, nganh xay dung giit vi tri quan trong trong nén kinh té Viét Nam, vira truc
tiép tao ra tai san cd dinh, vira thiic day nhiéu nganh, linh vuc lién quan. Theo Cuc
Théng ké, Bo Tai chinh, gi tri ting thém cta nganh x4y dung nim 2024 ting 7,87%;
quy 1/2025 ting 7,99%. Trong sau thang dau nam 2025, khu virc cong nghiép va xay
dung tang 8,33%, dong gop 42,20% vao mirc ting chung cta nén kinh té. Cung voi
viéc md rong dau tu két cau ha tang, nhu cau vén cua nganh ngay cang 16n. Dén ngay
26/6/2025, du no tin dung cta nganh xay dung dat khoang 1,27 triéu ty dong, chiém
7,53% du ng toan hé théng. Pidu nay dit ra yéu cau ngay cang cao d6i voi quan trj va
kiém so4t rili ro tai chinh tai cic doanh nghiép xay dung (DNXD).

DNXD niém yét vira truc tiép thuc hién cac cong trinh, du an quy mé 16n, vira
huy dong von tir cong chiing va phai dap tng yéu cau cao vé minh bach, cong bd thong
tin. Hoat dong xay dung thuong c6 gia tri hop dong 16n, thoi gian thi cong kéo dai,
thanh toan theo tién d6; von tap trung dang ké trong cac khoan phai thu va chi phi san
xuét, kinh doanh d& dang. Trong khi viéc nghiém thu, quyét toan va thu tién phu thude
vao tién do dy an cling nhu ning lyc tai chinh ciia chi dau tu, doanh nghiép van phai
dap g thudng xuyén cac khoan chi vé vat tw, nhan cong, nha thau phu va lii vay. Sy
khong tuwong thich giita tién d6 thu va chi co thé gy thiéu hut dong tién, gia ting vay
no va ap luc thanh khoan, ngay ca khi doanh nghi¢p ghi nhan lgi nhuan ké toan.

Nhiing rii ro trén cang dang luu y khi gia nguyén vat liéu, 13i suat, ty gia va thi
truong bat dong san con bién dong; mot s6 du an kéo dai thu tuc, nghiém thu, quyét
toan va thanh toan. Vi vay, phan tich céac chi tidu tong hop trén bao céo tai chinh chua
du dé phan anh toan dién tinh hinh tai chinh ctia DNXD niém yét.

Tir d6, ndi dung phan tich tai chinh (PTTC) tai cac DNXD niém yét can duoc
hoan thién theo hudng vira danh giéd toan di¢n tinh hinh tai chinh doanh nghi¢p, vira
phan anh duoc dic thu cta hoat dong xdy dung. Bén canh phan tich co ciu tai san va
nguén von, kha nang thanh toan, mac d ddc 1ap tai chinh, hi€u qua st dung von, kha
nang sinh 10i va dong tién, can chu trong phan tich cong ng va kha ning thu hdi ng,
chi phi san xuat kinh doanh d& dang, mbi quan h¢ gitra doanh thu, 1o1 nhuan va dong
tién, hiéu qua st dung von theo cong trinh, du an, mtrc d§ phu thudc vao von vay va
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tri nhan dién sdm céac dau hiéu mat can ddi tai chinh, kiém soat rui ro va nang cao hi¢u
qua huy dong, phan bo va sir dung von.

Bén canh d6, su phat trién cua AL dit liéu 16n, ERP va BIM tao diéu kién két ndi
dix liéu tai chinh véi dit liéu vé tién do, khi lugng thi cong, vat tu, cong no va dong tién
theo tirng du 4n, qua d6 hd trg phan tich da chiéu va du bao. Cac yéu ciu vé moi trudng,
xa hoi va quan tri (ESG), cung nhiing khuon kho nhu GRI, ISSB, SASB va Bo chi s6
doanh nghiép bén vitng (CSI) tai Viét Nam, cling ddt ra yéu cau két hop thong tin tai
chinh véi thong tin phi tai chinh dé danh gia rai ro va kha ning tao gia tri dai han.

Khao sat so bo cho théy ndi dung PTTC tai cac DNXD ni€ém yét o0 Viét Nam con
tap trung vao nhitng chi tiéu tai chinh tong hop, chua phan anh diy du dic thu nganh;
viéc Gmg dung coéng nghé va tich hop ndi dung phat trién bén virng con han ché. Pong
thoi, cac nghién ctru chuyén sau vé ndi dung PTTC gan véi dic thi cia DNXD niém
yét tai Viét Nam chua nhiéu. Vi vdy, nghién ctru sinh lya chon dé tai “Hoan thién noi
dung phan tich tai chinh cic doanh nghiép xay dung niém yét & Viét Nam”, nham
hoan thién co so 1y luan, danh gia thuc trang va dé xuat giai phap nang cao chat lugng
PTTC, hd tro quan tri rii ro, cai thién hiéu qua quyét dinh tai chinh va thuc déy su
phat trién bén ving cta cac doanh nghiép.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru lién quan dén dé tai
2.1. Cac nghién ciru vé co s& dir liéu va phwong phap phén tich tai chinh doanh

nghiép

2.1.1. Cdc nghién civu vé co sé dir liéu phuc vu PTTC doanh nghiép

2.1.2. Cdc nghién civu vé phwong phdap PTTC doanh nghiép

2.2. Cac nghién ciru vé ndi dung phan tich tai chinh doanh nghiép

2.2.1. Cdc nghién civu vé phdn tich tinh hinh tai san, nguon von

2.2.2. Cdc nghién civu vé phan tich tinh hinh két qua kinh doanh va dong tién cua
DN.

2.2.3. Cdc nghién civu vé phdn tich hiéu qud si dung von cua DN

2.2.4. Cdc nghién ciru vé phan tich tinh hinh cong no va khd ndng thanh todn va
cua DN

2.2.5. Cdc nghién civu vé phdn tich tinh hinh tang triéng va phat trién bén viing
cua DN

2.2.6. Cdc nghién ciru vé phan tich rii ro tai chinh va du bdo tai chinh DN

2.3. Panh gia tong quan cic nghién ciru da cong bd va khoang trong nghién

cuiru



2.3.1. Panh gia chung cic nghién ciru da cong bd lién quan dén deé tai

Céc nghién ctru trong va ngoai nudce da xay dung nén tang twong déi diy du vé
co s¢ dit 1iéu, phuong phap va néi dung PTTC doanh nghi¢p. Dit li¢u phan tich chu
yéu duoc khai thac tir bao cdo tai chinh, bao cdo quan tri va mot sb ngudn bén trong,
bén ngoai doanh nghiép; cac phuong phap thuong duoc sir dung gdm danh gia, phan
tich nhan t6, mo hinh kinh té lugng va du bao. Noi dung PTTC tap trung vao sau nhém
chinh: tai san, nguén von va hoat dong tai trg; két qua kinh doanh va dong tién; hiéu
qua st dung von; cong ng va kha ning thanh toan; ting trudng va phat trién bén vimg;
rui ro va du bao tai chinh.

Pbi véi doanh nghiép xay dung niém yét, cac nghién ctru da bude dau dé cap dén
dic diém chu ky thi cong dai, nhu cau vén 16n, ty trong san pham dé dang va cong no
cao, dong tién phu thudc vao tién do nghi¢m thu, thanh toan hop dff)ng va murc do rui
ro tai chinh 16n. Tuy nhién, chua c6 khung PTTC dong bd gan véi dic thu cia DNXD
niém yét tai Viét Nam. Viéc tich hop dir liéu quan tri, hop déng, van hanh, phat trién
bén viing va cac chi tiéu dic thu theo cong trinh con han ché; cac cong nghé nhu BI,
Al va Machine Learning ciing chua dugc van dung ¢ hé thong. Pay 1a khoang trong
dé luan an ké thira, bd sung va hoan thién noi dung PTTC phu hop véi DNXD niém
yét & Viét Nam.

2.3.2. Khoang trong nghién ciru

Tir tong quan cac cong trinh da cong b, ludn an xac dinh khoang tréng nghién
ctiru trén cac phuong dién: tinh toan dién va su lién két cta noi dung phan tich tai chinh
(PTTC); kha nang phan anh dic thu tai chinh cia DNXD niém yét tai Viét Nam; muc
d6 dap tng nhu cau thong tin ctia nha quan tri; va su phi hop voi bdi canh chuyén doi
sO, phat trién bén viing.

Thir nhdt, cic nghién ctu trude chua phan dinh rd viéc hoan thién ndi dung
PTTC véi hoan thién hé théng chi tiéu, phuong phap va quy trinh phan tich. N6i dung
PTTC tai DNXD niém yét chua dugc cau trac thanh mot hé thong thong nhat, trong
d6 xac dinh rd muc tiéu, chi tiéu, caic mdi quan hé tai chinh can xem xét va y nghia
ctia két qua phan tich ddi v6i quyét dinh quan tri.

Thir hai, cac nhom nd1 dung PTTC thuong dugc nghién clru riéng 1€, chua lam
rd moi lién hé gitra tai san, nguén von va hoat dong tai tro; két qua kinh doanh va dong
tién; hiéu qua st dung von; cong no va kha nang thanh todn; tang trudng va phat trién
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Thir ba, n6i dung va chi tiéu PTTC hién c6 chua phan 4nh diy du dic thu cua
nganh x4y dung nhu chu ky hop dong dai, ghi nhin doanh thu theo tién do, chi phi san
xuét kinh doanh d& dang, gia tri hop ddng chuwa thuc hién, céng no theo cong trinh,
tién d6 nghiém thu va thu tién tir chi dau tu. DAy 1a nhitng yéu t§ anh hudng truc tiép
dén dong tién, hiéu qua st dung vén, kha ning thanh toan va rui ro tai chinh cia DNXD
niém yét.

Thir tw, co s6 dit licu phan tich chu yéu van dua trén bao cao tai chinh, chua khai
thac dﬁy du dir liéu quan tri, hop déng, tién do thi cong, nghiém thu, thanh toan, dau
thau, thi trudng va ESG. Pong thoi, viéc tmg dung ERP, kho dit liéu, BI, dashboard
va cac mo hinh du bao chua duoc gén két co hé théng voi ting ndi dung PTTC va nhu
cau thong tin ctia nha quan trj.

Trén co so d6, luan an tap trung hoan thién sau nhém ndi dung PTTC gom: tai
san, nguon von va hoat dong tai tro; két qua kinh doanh va dong tién; hiéu qua sir dung
vbn; cong ng va kha niang thanh toan; ting trudng va phét trién bén viing; rui ro va dy
béo tai chinh. Trong tig nhém, ludn 4n ra soat va bo sung cac chi tiéu phan anh dic
thu x&y dung, mo rong co so dir liéu, lya chon phuong phap phu hop va lam ro gia tri
ctia thong tin phan tich ddi véi quyét dinh quan tri. BI, dashboard va cac cong cu du
bao duge dé xuat nhu nhiing diéu kién hd trg; md hinh ARIMA chi dugc van dung dé
minh hoa du béo ty suat sinh 15 trén vén chu s hitu, khong phai 12 phuong phap moi
do luan an xay dung.

3. Muc tiéu nghién ciru cia dé tai

Muc tiéu tong quét cta lun an 12 nghién ctru co s 1y ludn va thuc tién vé noi
dung PTTC tai cac DNXD niém yét & Viét Nam; trén co s d6, dé xuat cac giai phap
hoan thién ndi dung PTTC phu hop véi dic diém hoat dong cia DNXD niém yét, nham
nang cao chét lugng thong tin phuc vu nha quan tri ra quyét dinh va gop phan bao dam
an toan tai chinh, hi¢u qua hoat dong va phat trién bén vitng cua DN.

Pé thyc hién muc tiéu tong quat, ludn an xac dinh cac muc tiéu cy thé sau:

- Thir nhdt, hé thong hoa va 1am sang té co sd 1y luan vé phan tich tai chinh DN;
lam r6 khai niém, muc tiéu, ndi ham va cac nhom ndi dung phan tich tai chinh DN;
phén biét hoan thién ndi dung phan tich v4i hoan thién quy trinh va phuong phap phan
tich; dong thoi nghién ctru kinh nghiém quéc té va rat ra bai hoc ¢ thé van dung dbi
v6i cac DNXD niém yét & Viét Nam.

- Thie hai, khao sat va danh gia thuc trang ndi dung PTTC tai cac DNXD niém yét

¢ Viét Nam, tap trung vao cac nhém ndi dung: tinh hinh tai sdn, nguon von va hoat dong
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tai trg; két qua kinh doanh va dong tién; hiéu qua sir dung von; cong no va kha ning
thanh toan; ting trudng va phat trién bén vitng; rti ro tai chinh va dy béo tai chinh.

- Thir ba, phan tich va luin giai nhitng két qua dat duoc, han ché va nguyén nhan
ctia han ché trong nodi dung PTTC tai cac DNXD niém yét & Viét Nam; qua d6 xac
dinh nhitng ndi dung can tiép tuc bd sung, chuin hoa va hoan thién, nhat 1a cic noi
dung phan anh ddc thu cua hoat dong xay dung.

- Thir tw, dé xuat h¢ thong giai phap va kién nghi nham hoan thién ndi dung
PTTC tai cac DNXD niém yét & Viét Nam theo hudng phi hop v6i dic thi nganh xay
dung, ting cudng tng dung cong nghé, nang cao kha ning dy bao va dap ung tot hon
nhu cau thong tin clia nha quan trj trong qua trinh ra quyét dinh.

4. Cau héi nghién ciru

5. P6i twong va pham vi nghién ciru

- Poi tuwong nghién cizu: Noi dung PTTC ctia DNXD niém yét ¢ Viét Nam.

- Pham vi nghién ctru

+ Vé néi dung: Nghién clru tap trung vao cac ndi dung PTTC phuc vu cho nha
quan tri cia cac DNXD niém yét ra quyét dinh.

+ Vé thoi gian: Dir liéu dé khao sat thuc trang nd1 dung PTTC tai DN trong ndm
2025, dir liéu dé minh hoa PTTC tai DNXD dién hinh 2023 dén 2025, dit liéu dé du
béo céc chi tiéu tai chinh tir 2021 dén 2025, dit liéu dé du bao ROE tir quy 3 ndm 2013
dén quy 4 nam 2025, dé xuat cac giai phap dinh hudng dén nam 2030.

+ Vé khong gian: cdc DNXD niém yét trén san giao dich chimg khoan TP.HCM
(HOSE). Pé bao dam tinh déng nhat ciia mau nghién ctru va ning cao do tin cdy cua
két qua phan tich, NCS Iya chon cac DNXD niém yét trén HOSE - s& giao dich ching
khoan c¢6 quy mé vén hoa 16n nhat Viét Nam, tap trung cac doanh nghiép dau nganh,
c6 quy md von hoa va kha nang thanh khoan 16n, yéu cau cao vé diéu kién niém yét,
cong bd thong tin va quan tri cong ty. Do d6, dit liéu tai chinh cua cac doanh nghiép
niém yét trén HOSE c6 tinh minh bach, day du va 6n dinh hon, tao diéu kién thuan lgi
cho viéc phan tich, so sanh va danh gia cac chi tiéu tai chinh.

6. Quy trinh va phwong phap nghién ctru

Quy trinh nghién cvru: c6 sau budc

Phwong phdp thu thip div liéu: Dit liéu duoc thu thap tir hai ngudn: (1) dit liéu
so cip thong qua khao sat va phong van can bo phén tich tai chinh va nha quan tri tai
32 doanh nghiép xay dung niém yét (c6 25 doanh nghiép phan héi); (2) dit liéu thir

cap tr bao céo tai chinh, bdo cao thuong nién, bao cdo ESG, bdo cao quan tri va cac
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co s& dit liéu thong ké, phan tich thi truong. ..

Phuwong phap xw ly va phdn tich dir liéu

Dt li¢u dugc thu thap va ddi chiéu tir bao céo tai chinh da kiém toan, bdo céo
thudng nién, bao céo quan tri ciia cic doanh nghiép xdy dung (DNXD) niém yét va
thong tin do s& giao dich ching khoan céng bd. Cac s6 liéu bat thuong duge kiém tra
qua thuyét minh bao cdo tai chinh va cong b ciia doanh nghiép. Nhiing trudng hop
thay d6i nién do, hop nhat, hay niém yét hodc ¢ ¥ kién kiém toan khong chap nhan
dugc xem xét riéng va chi dugc sir dung khi van bao dam tinh so sanh.

Luan an két hop phuong phap nghién ctru dinh tinh va dinh luong. Pdi voi nghién
ctru 1y ludn, cac phuong phap phan tich, tong hop, hé thong hoa va suy luan logic dugc
str dung dé x4y dyng co so Iy luan vé phan tich tai chinh (PTTC) doanh nghiép. Péi voi
nghién ctru thuc trang, dit liéu khao sat tir 25 DN duoc xir 1y bang Excel va SPSS. Gia
tri trung binh va do 1éch chuén duoc sir dung dé danh gia mirc do quan tdm, mirc do thuc
hién va su thong nhét trong ¥ kién; tan s6 va ty 1é phan trim dugc dung ddi véi cac cau
hoi Iwa chon. Két qua duoc trinh bay bang bang va biéu d6, két hop véi nghién ctru dién
hinh tai mot sé DN dai dién dé danh gia két qua, han ché va nguyén nhan.

C4c giai phap duoc dé xuat dua trén suy luan logic tir két qua nghién ctru 1y luan
va thuc tién, déng tho1 dugc minh hoa béng nghién clru tinh huéng tai mot DNXD
niém yét. Luan an con st dung phuong phap ty 1& phan trim doanh thu két hop voi
CAGR dé du bao bao cao két qua hoat dong kinh doanh va bao c4o tinh hinh tai chinh;
mo hinh ARIMA va phan mém Stata 17 dugc sir dung dé du bao ROE. Két qua phan
tich 14 cin ctr dé xut giai phap hoan thién noi dung PTTC tai cic DNXD niém yét &
Viét Nam.

7. Nhirng dong gop mdi cia luan an

Thi nhadt, luan 4n da hé thong hda, bo sung va lam 13 co sd ly luan vé phan tich
tai chinh va hoan thién noi dung phan tich tai chinh doanh nghiép. Trén co so ké thira
va phat trién cac nghién ctru trude, luan an xéac 1ap ndi dung phan tich tai chinh doanh
nghié€p theo sau nhom: (1) phan tich tinh hinh tai san, nguén von va hoat dong tai tro;
(2) phan tich tinh hinh két qua kinh doanh va dong tién; (3) phan tich hiéu qua sir dung
vbn; (4) phan tich tinh hinh cong no va kha ning thanh toan; (5) phan tich tinh hinh
ting trudng va phat trién bén virg; (6) phan tich rai ro va du bao tai chinh. Dong thoi,
thong qua nghién ctru kinh nghiém vé ndi dung phan tich tai chinh cta cic doanh
nghiép tai Hoa Ky, Trung Qudc va Singapore, luan 4n rit ra mot s6 bai hoc tham khao

cho cac doanh nghiép xdy dung niém yét & Viét Nam.
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Thir hai, luan an da lam ro thuc trang ndi dung phan tich tai chinh tai cdc doanh
nghiép xay dung niém yét & Viét Nam theo sdu nhom ndi dung di xac lap. Qua d6 chi
ra nhirng két qua dat dugc, nhitng han ché va nguyén nhan cua cac han ché. Két qua
nghién ctru cho thiy cac doanh nghiép da thyuc hién nhiéu ndéi dung phan tich tai chinh
co ban, budc du cung cap thong tin phuc vu quan tri tai chinh. Tuy nhién, mirc d6 thuc
hién gitta cac ndi dung chua dong déu, con thién vé phan tich mo ta va sir dung cac chi
tiéu, phuong phap phan tich truyén thong; viéc sir dung cac chi tiéu phan anh dic thu
hoat dong xay dung con han ché.

Thir ba, luan 4n da dé xuat hé théng giai phap hoan thién ndi dung phan tich tai
chinh tai cac doanh nghiép x4y dung niém yét & Viét Nam theo sdu nhom noi dung da
xéc 1ap. Cac giai phap tip trung vao ra soat, chuin hoa va bo sung chi tiéu, phuong
phap phan tich; ting cuong sy lién két giita cac ndi dung phan tich; bo sung cac chi
tiéu phan anh dic thu hoat dong xay dung. Pong thoi, ting cudng tng dung cong nghé
sO trong phan tich va du bao tai chinh. Luan an ciing dé xuat cac kién nghi va dicu
kién can thiét nham hd tro trién khai cac giai phap trong thuc tién.

8. Két ciu ciia luin 4n

Luan an ngoai md dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao dugc két cau
thanh 3 chuong nhu sau:

Chuong 1: Ly luan co ban vé ndi dung phan tich tai chinh doanh nghiép

Chuong 2: Thuc trang ndi dung PTTC cdc DNXD niém yét ¢ Viét Nam

Chuong 3: Giai phap hoan thién noi dung PTTC cac DNXD niém yét & Viét
Nam.



CHUONG 1: LY LUAN VA KINH NGHIEM VE NOI DUNG PHAN
TiCH TAI CHINH DOANH NGHIEP

1.1. TONG QUAN VE PHAN TiCH TAI CHINH DOANH NGHIEP

1.1.1. Khai niém, muc tiéu phan tich tai chinh doanh nghiép

Khdi nigm: Cac nghién ctru trong va ngoai nude déu thong nhit rang: phan tich
tai chinh doanh nghiép 1a qua trinh st dung cac phuong phap va cong cu phan tich
nham danh gia tinh hinh tai chinh trong qua khr va hién tai, du bao trién vong tai chinh
trong tuong lai, tir 46 cung cap thong tin phuc vu viéc ra quyét dinh cia cac cha thé
lien quan. Trén co so ké thira cac quan diém néu trén, NCS cho rang: Phan tich tai
chinh doanh nghiép la qud trinh danh gid toan dién sirc khée tai chinh, cdu tric von,
nang luc tao tien, kha nang thanh toan nghia vu ng, hiéu qua swr dung nguén lye, nhan
dién rii ro tai chinh va trién vong tang truéng, phdt trién cia doanh nghiép nham
cung cdp cdc can cie thich hop phuc vu viéc ra quyét dinh tai chinh ciia doanh nghiép
va cdc bén c6 loi ich lién quan trong diéu kién méi truong kinh doanh luén bién déng.

Trong bdi canh chuyén doi sb va su phat trién cua tri tué nhan tao, dir liéu 16n va
cac cong nghé phan tich hién dai, nd1 ham ctia phan tich tai chinh doanh nghiép duoc
mo rong tur vi¢e khai thac dir li¢u tai chinh lich str sang stir dung dir li¢u da nguén, cap
nhat theo thoi gian thyc. Theo d6, phan tich tai chinh doanh nghiép trong nén kinh té
s6 12 qué trinh tng dung cic cong nghé s dé thu thap, xir Iy va phan tich dir liéu tai
chinh va phi tai chinh nham danh gia thuc trang, dy bdo xu hudng tai chinh va hd tro
ra quyét dinh mét cach kip thoi, hidu qua. Xu hudng nay phan anh sy chuyén dich tir
phuong phap phan tich truyén théng sang phuong phap phan tich dua trén dir liéu va
cong nghé thong minh.

Muc tiéu: Muc tiéu cua phén tich tai chinh doanh nghiép la huéng tdi viéc cung
cap thong tin cho nhiéu d6i tugng lién quan, tuy nhién trong pham vi nay duoc tiép
can dudi goc do phuc vu cho nha quan tri:

Phan tich tai chinh doanh nghiép nham cung cép co sé cho nha quan tri d4nh gia
toan dién tinh hinh tai chinh va hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghi¢p thong qua cac
chi tiéu vé co cu tai san, ngué)n von, kha nang thanh toan, hiéu qua hoat dong va kha
nang sinh 16i. Két qua phén tich gitip nhan dién diém manh, diém yéu va cac rui ro tai
chinh, dong thoi hd tro qué trinh ra quyét dinh vé dau tu, huy dong vén va td chirc hoat

dong kinh doanh. Bén canh do, phan tich tai chinh con la cong cu kiém soat, du bao



va hoach dinh tai chinh, gbp phan nang cao hiéu qua quan tri, tdi da hoa gia tri doanh
nghiép va hudng toi phat trién bén viing.

1.1.2. Co s6 dir liéu caa phan tich tai chinh doanh nghiép

Ngudn tai liéu phuc vu phan tich tai chinh doanh nghiép gdm hai nhém chinh:
ngudn thong tin bén trong va thong tin bén ngoai doanh nghiép.

Thong tin bén trong DN cha yéu bao gdm hé théng bao cio tai chinh di kiém
toan (B4o c4o tinh hinh tai chinh, Bao cao két qua kinh doanh, Bao c4o luu chuyén
tién t&, Thuyét minh bao cdo tai chinh), bao cdo thuong nién, bao cdo quan tri, b4o cao
ESG va céc tai liéu ndi bo khac. Trong bdi canh chuyén ddi sd, con khai thac dit liéu
tir hé thong ERP, BI Dashboard va cac nén tang quan tri so...

Thong tin bén ngoai bao gdm cac dir liéu kinh t& vi mé (GDP, lam phat, ty gia,
chinh séch tai khoa — tién t&), moi truong phép 1y, thong tin nganh, thi truong va déi
thu canh tranh. Nhitng thong tin nay hd trg viéc danh gi tai chinh doanh nghiép trong
moi quan hé véi moi truong kinh doanh, nhan dién co hoi va rii ro, dong thoi giup
dinh hudng diéu chinh chién lugc phu hop.

1.1.3. Quy trinh phan tich tai chinh doanh nghiép

Quy trinh phan tich tai chinh doanh nghiép goém ba giai doan: 1ap ké hoach, thuc
hién phan tich va két thac phan tich. Cac giai doan nay bao gdm xac dinh muc tiéu va
n6i dung phan tich, thu thap va xur 1y dit 1iéu, phan tich cac chi tiéu tai chinh, tong hop
két qua va lap bao cio phuc vu ra quyét dinh. Trong bdi canh chuyén doi sb, viéc tng
dung cac nén tang va cong cu phan tich hién dai gop phan nang cao chét luong thong
tin, kha nang du bao va hi¢u qua quan tri tai chinh doanh nghiép.

1.1.4. Phuwong phap phan tich tai chinh DN

Pé phan tich tai chinh doanh nghiép str dung cac phuong phap nhu: phuong phap
so sanh, Phuong phap phan chia, phuong phép lién hé d6i chiéu, phuong phap d6 thi,
phuong phap Dupont, phwong phap xac dinh mtrc 6 anh hudng va phan tich tinh chat
anh huong, va phuong phap du bao. Trong qua trinh phan tich, can dya vao loai hinh
doanh nghiép, dac diém san xuat kinh doanh, nguén tai liéu, myc dich phan tich... dé
lga chon phuong phéap phu hop.

1.2. NOI DUNG PHAN TiCH TAI CHINH DOANH NGHIEP

1.2.1. Phan tich tinh hinh tai san, ngudn vén ciaa DN

- Chi tiéu phan tich 1a cac chi tiéu tai san, ngudn von trén Bao c4o tinh hinh tai
chinh (bang can dbi ké toan) thé hién dudi dang quy mé va ty trong.

- Chi ti€u phan tich hoat dong tai tro: Vén luu chuyén, hé sd tai tro thuong xuyén,
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hé sd tu tai tro téng quat, hé s6 tu tai trg TSCD. Phan tich hoat dong tai trg ho tro quyét
dinh huy déng von va bao dam an toan tai chinh doanh nghiép.

1.2.2. Phan tich tinh hinh két qua kinh doanh va dong tién cia DN

1.2.2.1. Phan tichtinh hinh két qud kinh doanh

Phén tich két qua kinh doanh giup danh gia hiéu qua hoat dong va hd trg nha
quan tri dua ra cac quyét dinh nang cao hiéu qua kinh doanh. Cac chi tiéu phan anh
quy mé; Cac chi tiéu phan anh tinh hinh quan trj chi phi bao gdm: Hé s6 chi phi, hé s6
gi4 von hang ban, hé sb chi phi ban hang va hé sé chi phi QLDN. Céc chi tiéu phan dnh
kha nang sinh 161 hoat dong bao gém: Heé s6 sinh 101 hoat dong (ROS), h¢ s6 sinh 101 hoat
dong trude thué, hé sé sinh 161 tir HDKD, hé s6 sinh 10i tir ban hang,

1.2.2.2. Phén tich dong tién: giup danh gia kha ning tao tién, tinh thanh khoan va
mirc d6 an toan tai chinh cia doanh nghiép. Noi dung phan tich bao gom: (i) kha ning
tao tién tir timg hoat dong; (ii) dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh, dau tu va tai
chinh; va (iii) kha ning chi tra thuc té. Két qua phan tich hd tro DN quan Iy thanh khoan,
xay dung ké hoach von va diéu chinh co ciu dong tién theo hudng bén ving.

1.2.3. Phan tich hiéu qua sir dung vén cia DN

1.2.3.1. Phén tich hig¢u sudt st dung vén: Cac ndi dung nhu: Hiéu suit sir dung
von kinh doanh, HSSD vén dai han, toc do luan chuyén von ngén han, téc do luan
chuyén hang ton kho va von thanh toan. Két qua phén tich giup doanh nghiép diéu chinh
chinh sach tin dung, quan 1y tdn kho va phan b6 von hop 1y.

1.2.3.2. Phédn tich khd nang sinh loi: xem xét hiéu qua tao 1gi nhuan tu tai san
va von chu sé hitu théng qua céc chi tiéu: ROA, BEP, ROE va cac chi tiéu sinh 10i ¢d
phiéu nhu EPS, P/E, D/E, D/P. Viéc phan tich gitp doanh nghiép nhan dién yéu t6 anh
huong dén hiéu qua tai chinh, tir d6 hoan thién chién luge dau tu va nang cao nang luc
canh tranh.

1.2.4. Phan tich tinh hinh c6ng ng va kha nang thanh toan cua DN

1.2.4.1. Phan tich tinh hinh céng no:

Phan tich cong ng gitip nha quan tri danh gia cac khoan phai thu, phai tra nham
xay dung chinh sach tin dung, thu hdi no va thanh toan phu hop. Cac chi ti€u phan anh
quy mé ng; nhom cac chi tiéu phan anh co cAu no va tinh hinh quan tri ng gdm: hé sd
cac khoan phai thu, h¢ sb cac khoan phai tra, h¢ sb cac khoan phai thu so véi cac khoan
phai tra, hé s6 thu hdi ng va hé sé hoan tra no.

1.2.4.2. Phan tich khda nang thanh todn: giip danh gia mac do doanh nghi¢p
dap Gmg cac nghia vu tai chinh thong qua cac hé s6: KNTT tong quat, KNTT no ngin
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han, thanh toan nhanh, KNTT tic thoi va KNTT i vay. Cac chi tiéu nay phan anh
mirc do an toan tai chinh va kha ning chuyén di tai san thanh tién. Gilp nha quan tri
danh gia muc d dap tng cac nghia vu tai chinh cua DN trong ngin han va dai han.

1.2.5. Phan tich tinh hinh ting trwéng va phat trién bén virng cia DN

1.2.5.1. Phén tich tinh hinh ting trwong: thong qua cac chi ti€u nhu: tang trudng
doanh thu thuén, loi nhuan, dong tién thuén, téng tai san, von chi s& hitu va cac chi
tiéu c6 phiéu (EPS, BVPS), ting truong bén viing. Két qua phan tich gitip nha quan tri
du bao trién vong va diéu chinh chién luge mé rong phtt hop, han ché riii ro tai chinh.

1.2.5.2. Phdn tich tinh hinh phdt trién bén vitng: Céc chi tiéu vé: Ty 18 chi phi
phat thai khi nha kinh trén doanh thu thuan (DTT), Ty 1¢ chi phi tiéu thu dién ning
trén DTT, Ty I¢ chi phi st dung nude trén DTT, Ty 1€ chi dao tao an toan lao dong,
Ty 1& chi hoat dong phuc loi cho ngudi lao dong, Ty 1& dong gop vao phat trién cong
ddng, Ty 1é chi tra cho thanh vién HDQT doc 1ap, Ty 1é chi cho viéc lap, cong khai
bao co phat trién bén viing. Két qua phan tich cac chi tiéu ESG gitip NQT danh gia
murc do thuc hién phat trién bén virng cia DN trén cac khia canh moi truong, xa hoi
va quan tri.

1.2.6. Phan tich ri ro tai chinh va dw bao tai chinh caa DN

1.2.6.1. Phdn tich riii ro tai chinh: duoc nhan dién thong qua hé s6 no, hé sb thu
hdi no, cac hé sd thanh toan, dong tién va hé sb sinh 161 vén chu sé hitu.

1.2.6.2. Dw bao tai chinh DN: Céac phuong phap dy bédo trong luén an str dung
phuong phép ty 1& phan trim doanh thu két hop véi CAGR va phuong phap theo chudi
thoi gian (ARIMA).

1.3. CAC NHAN TO ANH HUONG PEN NQI DUNG PTTC DOANH
NGHIEP

Céac nhan té tac dong dén nodi dung phan tich tai chinh doanh nghiép gdém hai
nhom: nhan té chii quan va nhan t6 khach quan.

1.4. KINH NGHIEM QUOC TE VE NQI DUNG PHAN TiCH TAI CHINH
VA BAI HQOC CHO CAC DNXD NIEM YET O VIET NAM

1.4.1. Kinh nghi¢m qudc té vé ndi dung phan tich tai chinh

1.4.2. Bai hoc cho cac DNXD Viét Nam

KET LUAN CHUONG 1
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Chwong 2: THU'C TRANG NQI DUNG PHAN TiCH TAI CHINH CAC
DOANH NGHIEP XAY DUNG NIEM YET O VIET NAM

2.1. TONG QUAN VE CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG NIEM YET O
VIET NAM

2.1.1. Qué& trinh hinh thanh va phat trién cac DNXD niém yét & Viét Nam

Luan 4n da khai quat qua trinh hinh thanh va phat trién cta cac DNXD niém yét
0 Viét Nam

2.1.2. Pic diém to chirc quan 1y caic DNXD niém yét ¢ Viét Nam

2.1.3. Pic diém hoat dong kinh doanh cic DNXD niém yét tai Viét Nam

2.1.3.1. Pdc diém hoat déng kinh doanh: Nganh xay dung 13 linh vyc san xut
vat chat co tinh dic thu, git vai trd quan trong trong phét trién kinh té - x4 hoi. Céc
DNXD niém yét c6 nhimng dic diém riéng biét, anh hudng truc tiép dén quan tri va noi
dung PTTC.

2.1.3.2. Pdc diém san pham xdy dung: San pham xay dung 1a cac cong trinh,
hang muc cong trinh dugc tao ra nham phuc vu nhu cau san xuat va doi séng, mang
nhirng dic diém riéng biét so v6i cac san pham trong cac nganh san xuét khac. Nhimng
dic diém nay c6 anh hudng truc tiép dén noi dung va cach thic thuc hién PTTC trong
c4c DNXD niém yét.

2.1.3.3. Ddc diém cdc DNXD niém yét trén san HOSE trong mdu nghién ciru

Danh sach 32 DNXD niém yét trén san HOSE tinh dén thang 5/2025

Phén loai DNXD niém yét theo von héa va von diéu 1é

2.2. THU'C TRANG NOI DUNG PHAN TICH TAI CHINH CAC DOANH
NGHIEP XAY DUNG NIEM YET O VIET NAM

NCS thuc hién khdo sat nha quan tri va can bo phan tich tai 32 DNXD niém yét
trén HOSE, thu vé 25 phiéu hop 1¢. Dir liéu nghién ctru dugc thu thap tir phiéu khao
sat, két hop véi cac tai lidu cong bd cong khai nhur bao céo tai chinh, béo cao thudong
nién, bo céo phat trién bén vimng va céac trao doi truc tiép véi doanh nghiép. Két qua
dugc tong hop, xtr Iy nham danh gia thyc trang phén tich tai chinh tai cac doanh nghiép
trong mau nghién ctru.

2.2.1. Thuc trang phan tich tinh hinh tai san, nguon von tai cac DNXD niém
yét

2.2.1.1. Thyc trang phan tich tinh hinh tai sdn
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Két qua khao sat can bo phén tich cho thiy cac doanh nghiép x4y dung niém yét
quan tAm twong ddi cao dén phan tich tinh hinh tai san. Chi tiéu quy mé tai san c6 mirc
do quan tam binh quan dat 4,60 va mtc d6 thuc hién dat 4,40. Trong khi d6, muc do
thuc hién chi tiéu co cAu tai san chi dat 3,24, thép hon mirc d6 quan tam.

V& phuong thirc thuc hién, cac doanh nghiép déu phan tich quy mé tai san nhung
chua thong nhét trong phan tich co cau: mot s6 doanh nghiép chua xéac dinh ty trong
tai san, mot s6 chi tinh ty trong tai san ngén han va tai san dai han trén téng tai san.
Phuong phép so sanh dugc st dung phd bién dé danh gia bién dong vé quy mé va co
cdu tai san.

Két qua khao sat nha quan tri cho thiy 88% sir dung két qua phéan tich quy mo
tai san, trong khi ty 1& st dung két qua phén tich co ciu tai san dat 56%. Nhu vay, phan
tich tai san van thién vé quy md, chua chi trong twong xtng dén co ciu tai san.

2.2.1.2. Thuec trang phan tich tinh hinh nguoén von

Céac doanh nghiép xdy dung niém yét quan tim va thuc hién phan tich quy mo
nguén von & muc cao, véi diém binh quan lan luot 1a 4,48 va 4,16; ddi voi co ciu
ngudn von, cac mirc diém twong Gng 13 3,76 va 3,32. Vé phuong thirc thyc hién, tat ca
doanh nghiép déu phén tich quy mé ngudn vdn, nhung mét sé chwa xac dinh ty trong
tirng ngudn von. Phuong phap so sanh duoc sir dung thudng xuyén dé danh gia su bién
dong ctia ngudn vén. Két qua khao sat cho thay 92% nha quan tri str dung thong tin vé
quy mo ngudn vén, trong khi ty 1& sir dung thong tin vé co cdu ngudn von dat 60%.
Nhu vy, hoat ddng phén tich van tip trung chu yéu vao quy moé ngudn von.

2.2.1.3. Thwc trang phdn tich tinh hinh hoat déng tai tro: Cac doanh nghiép
xay dyng niém yét it quan tdm va hau nhu chua thuc hién phén tich hoat dong tai tro.
Mtc d6 thuc hién cac chi tiéu von luu chuyén, hé sb tai trg thuong xuyén va hé sb tu
tai tro tai san c¢b dinh déu dat 1,00; hé sb tu tai tro téng quat dat 1,40. Vé phuong thirc
thyuc hién, chi Coteccons stir dung chi ti€u téng tai san trén von chu sé hiru, nguoc voi
cong thirc hé sb tur tai trg tong quat; cac doanh nghiép cha yéu st dung chi tiéu phan
anh don bay tai chinh. Phuong phap so sanh it duoc ap dung. Két qua khao sat cho
théy chi 4% nha quan tri stt dung hé $6 tu tai tro téng quat, con cac chi tiéu khac khong
duoc sir dung trong qua trinh ra quyét dinh.

2.2.2. Thuc trang phan tich tinh hinh két qua kinh doanh va dong tién tai
cac DNXD niém yét

2.2.2.1. Thuc trang phan tich két qua kinh doanh: Cac doanh nghiép xay dung

niém yét chii yéu quan tdm va thyc hién phan tich cic chi tiéu tong hop trén Bao céo

13



két qua kinh doanh, voi diém binh quan lan luot 1a 4,60 va 4,36; tiép dén 1a cac hé $b
sinh 10, trong khi cac chi tiéu chi phi it dwgce chu trong. V& phuong thirc thuc hién,
cong thure tinh hé s6 sinh 161 chua théng nhét, chu yéu khac nhau 6 viéc lva chon doanh
thu thuan hoic tong doanh thu va thu nhap lam mau s6. Phuong phép so sanh duoc st
dung thuong xuyén dé danh gia bién dong két qua kinh doanh. Két qua khao sat cho
thiy 100% nha quan tri sir dung cac chi tiéu tong hop, ty 1& sir dung ROS, hé s sinh
101 trude thué va hé sb sinh 10i tir hoat dong kinh doanh cao hon dang ké so véi cac
chi ti€u chi phi.

2.2.2.2. Thuee trang phén tich tinh hinh dong tién: Cac DNXD niém yét chu
yéu quan tdm dén luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh, dau tu va tai chinh,
v6i diém binh quén 1an luot 14 3,80, 3,48 va 3,16. Cac chi tidu ty trong dong tién thu
vao, hé sd tao tién va kha nang chi tra thuc té hau nhu khong duoc quan tam va thuc
hién. Vé phuong thirc thuc hién, doanh nghiép chu yéu 13y s6 lidu truc tiép tir Bao céo
luu chuyén tién t&, chua l1ap bang phén tich va nhan xét riéng; phuong phap so sanh
cling it dugc ap dung.

2.2.3. Thuc trang phan tich hiéu qua sir dung vén tai cac DNXD niém yét

2.2.3.1. Thuee trang phdn tich hiéu sudt siv dung von: Muc do quan tAm va thuc
hién nhiéu nhat d6i vi hiéu suét st dung von kinh doanh, v&i diém binh quan 1an luot
dat 4,64 va 4,56; tiép dén 1a s6 vong quay hang tdn kho. Cac chi tiéu phan 4nh hiéu
sut timg bd phén it duoc ap dung. V& phuong thirc thuc hién, mot sé doanh nghiép
str dung gié tri cudi ky thay cho gia tri binh quin hodc doanh thu thuan thay cho tong
doanh thu va thu nhap nén cong thirc tinh chua thdng nhét. Phwong phap so sanh dugc
sir dung thuong xuyén, véi diém thyc hién dat 4,02; phuong phap phan tich nhan té it
duoc ap dung. Két qua khao sat cho thay 100% nha quan tri str dung hiéu suat von
kinh doanh va s6 vong quay hang ton kho, 64% sir dung ky luan chuyén hang ton kho;
céc chi tiéu vé vdn dai han, vén ngén han va céng no it dugc su dung.

2.2.3.2. Thuec trang phén tich khd nang sinh 167 tiv von: Cac DNXD niém yét
dac biét quan tdm dén céc chi tiéu sinh 161 co ban nhu ROA, ROE va EPS, va st dung
rong rai cac chi tidu nay trong ra quyét dinh quan tri. Nguoc lai, cac chi tiéu sinh 101
chuyén sau va chi tiéu gan véi thi truong, ¢ tirc hdu nhu khéng dugce phan tich.
Phuong phap so sanh dugc quan tdm sir dung nhiéu hon phuong phap phén tich nhan
t6. Cong thirc ap dung co su khac biét so voi phiéu khao sat, nhiéu doanh nghiép con

str dung s6 cudi ky thay vi gia tri binh quan.
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2.2.4. Thuc trang phén tich tinh hinh céng n¢ va kha nang thanh toan tai
cac DNXD niém yét

2.2.4.1. Thuc trang phdn tich tinh hinh cong ng: Cac doanh nghiép quan tdm
nhiéu dén cac khoan phai thu va phai tra, voi mean lan luot dat 4,36 va 4,32; cac chi
tiéu vong quay va ky thu hdi ng duoc quan tim ¢ mire thip hon. Mirc d6 thyc hién cac
chi tiéu phai thu, phai tra kha thuong xuyén tir 4,00 dén 4,08; cac hé sé cong ng va ky
trd ng binh quan hau nhu chua duoc ap dung. Vé phuong thurc thyc hién, mdt s6 doanh
nghiép sir dung s6 cudi ky thay cho gi4 tri binh quan khi tinh vong quay cac khoan
phai thu va phai tra nén cong thirc chua théng nhat. Phuong phép so sanh duoc sir
dung thudng xuyén. Két qua khao sat cho thiy nha quan tri cha yéu sir dung thong tin
vé cac khoan phai thu (56%) va phai tra (60%); cac chi tiéu phan tich chuyén sau it
hodc khong duoc sur dung.

2.2.4.2. Thuc trang phdn tich tinh hinh khd ndang thanh toan: Cac DN thuc
hién thuong xuyén hé sé kha ning thanh toan ng ngan han va hé sb kha niang thanh
toan nhanh, v&i diém binh quan lan luot dat 4,24 va 4,36; trong khi hé s6 kha nang
thanh toan téng quat, tic thoi va 13i vay it hodc chua dugc ap dung. Vé phuong thic
thuc hién, cac doanh nghiép tinh dung cong thirc nhu phiéu khao sat. Phuong phap so
sanh duoc ap dung twong ddi thuong xuyén. Két qua khao sat cho thdy 100% nha quan
tr1 st dung hé s6 thanh toan ng ngén han va hé sb thanh toan nhanh; chi 28% st dung
hé s6 thanh toan 14i vay, con cac chi tiéu tong quat va tirc thoi khong duoc sir dung.

2.2.5. Thuc trang phan tich tinh hinh ting truéng va phat trién bén virng tai
cac DNXD niém yét

2.2.5.1. Thuc trang phén tich tinh hinh ting trugng: Cac DNXD niém yét chu
yéu phan tich ting truong dua trén doanh thu va loi nhuan rong. Céc chi tiéu ting
truong tai san, von chi sé hiru va EPS chi duoc sir dung & mirc trung binh, trong khi
tang truong dong tién, gia tri s6 sach co phiéu va tang truong bén ving hau nhu chua
duoc quan tam va thuc hién. Vé phuong thure thuc hién, cac chi tiéu dugc ap dung co
ban tinh dung cong thirc. Phwong phap so sanh dugc ap dung chua yéu.

2.2.5.2. Thuc trang phén tich phdt trién bén virng: Két qua khao sat cho thiy
cac doanh nghiép x4y dung niém yét da quan tdm va thyc hién dén ESG, dic biét d6i
v6i cac khia canh moi trudng va xa hoi, song chi yéu st dung cac s6 liéu ESG dudi
dang thong tin cong bd. Viéc ap dung cac chi tiéu ESG trong phan tich tai chinh con
han ché, dan dén ESG chua dugc tich hop day du vao hoat dong PTTC doanh nghiép.

2.2.6. Thuc trang phan tich rii ro tai chinh va du bao tai chinh tai cac DNXD
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niém yét

2.2.6.1. Thuc trang phdn tich riii ro tai chinh: Két qua khao sat cho thiy cac
doanh nghiép x4y dung niém yét chu yéu danh gia rai ro tai chinh thong qua céc chi
tiéu vé ng, thanh khoan va cong ng. Vi¢ce phan tich rii ro tai chinh con mang tinh dinh
tinh, trong khi cac chi tiéu vé dong tién, kha ning tra 13i vay va kha ning sinh 16i chua
duoc sir dung rong rai.

2.2.6.2. Thuec trang dw bdo tai chinh ciia DN: Cac DNXD niém yét déu thuc
hién dy béo tai chinh, chl yéu bang phuong phép ty 1¢ phan tram trén doanh thu. Doanh
thu 13 chi tiéu dugc du bao va sir dung nhiéu nhét trong quan tri, trong khi du bao két
qua kinh doanh chi ap dung han ché va hau nhu khong DN nao du bao bang cin d6i
ké toan. Phuong phap ARIMA chua dugc quan tim va thyc hién.

2.3. PANH GIA CHUNG VE NQI DUNG PHAN TiCH TAI CHIiNH CUA
CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG NIEM YET O VIET NAM

2.3.1. Nhirng két qua dat dwoc

Qua phan tich thyc trang cho thiy cac DNXD niém yét da budc dau trién khai hoat
dong PTTC véi ndi dung twong dbi day du va bam sat yéu cau quan tri. O tiing nhom
n6i dung phan tich, DN d4 str dung mot sd hé thong chi tiéu co ban dé danh gia tinh hinh
tai chinh; Ngudn dit liéu chu yéu 1a: b4o c4o tai chinh da kiém toan, bao céo quan tri,
bao cdo ESG, bao cao thudng nién cing véi cac thong tin lién quan nhu bién dong gia
vat liéu, chi phi nhién liéu, tién d6 dy 4n, nhu cau thi truong xay dung. .. Quy trinh phan
tich tai dai da s6 DN gdm 2 giai doan l: thyc hién phén tich, bao cdo va luu trit ho so.
Phuong phap phan tich dugc ap dung chu yéu 1a phuong phap so sanh qua cac ky, va
hau hét DN thuc hién phan tich theo chu ky nam, sé it DNXD dung phuong phap d6 thi
thé hién xu hudng. Bén canh do6, trong thoi dai chuyén ddi sb nhu hién nay, mot s6
DNXD niém yét 16n dd c6 budc dau ap dung quy trinh chuyén dbi s va ap dung cac
phan mém hién dai vao trong PTTC.

Nhin chung, cic ndi dung phan tich hi¢n c6 da giip DNXD hinh thanh dugc buc
tranh tai chinh co ban, phan anh twong ddi 1 tinh hinh tai san, ngudn von, kha ning
thanh toan, hiéu qua kinh doanh va mirc do bién dong chi phi theo dic thu nganh xiy
dung. Nhitng két qua ndy da hd trg DN trong viéc nhan dién xu hudng tai chinh chu
yéu va phuc vu cho mot s quyét dinh quan tri ngan han

2.3.2. Han ché va nguyén nhan

Bén canh nhing két qua dat duoc 14 cac DNXD di trién khai PTTC ¢ mirc d6 co

ban, tuy nhién nhiéu ndi dung van chua dugc thyc hién mot cach déy da va dung nghia.
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O moét sd ndi dung phén tich, DN chua xay dung hé thng chi tiéu ddy dua hodc chi st
dung rat han ché, dan dén thong tin thu dugc chua phan anh hét thuc trang tai chinh cua
DNXD niém yét. Mot s chi tiéu dugc ap dung nhung cach tinh toan chua chuén xéc,
phuong phép phén tich cic nhan t anh huéng, phuong phiap ARIMA chua dugc trién
khai.

Phan tich tai chinh tai cic DNXD niém yét hién van chu yéu dua trén s6 lidu tir
BCTC, bao c4o quan tri. Tuy nhién, DN it sit dung dit liéu kinh té nganh, céc béo céo tién
d6 thi cong va tinh hinh kinh & xa hoi, dong thoi chua tmg dung cong nghé sd dan dén
phan tich chua toan dién, 1am giam tinh chinh x4c va hiéu qua trong danh gia va ra quyét
dinh. Phuong phap so sanh 1a cong cu phan tich phd bién nhat tai cic DNXD niém yét,
nhung chu yéu dimg & mirc co ban gitta hai ky ké toan gan nhat. Viéc mo rong so sanh
theo chudi thoi gian dai hodc vdi cac doanh nghiép cling nganh con rat han ché, khién
phan tich thiéu chiéu sau. Nhu vay, qua thuc trang ndi dung PTTC tai cic DNXD niém
yét cho thay, mic dui ¢6 vai DNXD niém yét 16n c6 sir dung cong nghé sb, nhung da phan
van con nhiéu DNXD niém yét chua trién khai chuyén doi s6, do d6 noi dung PTTC van
con mang tinh truyén thong, thiéu chiéu sau dy béo, chua gin véi quan tri rii ro va chua
tich hop yéu t6 cong nghé sd.

Nguyén nhan khach quan

Thir nhat, khung phap 1y lién quan dén PTTC hién nay con thiéu tinh dinh hudng
va thong nhét.

Thir hai, PTTC hién chua duoc cong nhan nhu mot nghé nghiép chuyén moén tai
Viét Nam.

Thit ba, viéc xay dung hé théng dit liéu tai chinh nganh cu thé 1a chi tiéu trung binh
nganh chua duoc trién khai hiéu qua.

Thit tir, mdi truong két ndi gitta doanh nghiép va gidi hoc thuat con mo nhat.

Thir nim, ha tang cong nghé phuc vu chuyén doi so trong linh vue tai chinh — ké
toan van chua hoan thién.

Nguyén nhan chiu quan

Thir nhat, vé quan diém cta nha quan tri di v6i PTTC, tu duy quén tri tai chinh
tai mot s6 doanh nghi¢p con mang tinh ngém han, xem nhe vai tro chién lugc cua PTTC,
chua quan tdm nhiéu dén phan tich trong bbi canh chuyén doi so.

Thit hai, nhiéu DNXD niém yét chua c6 bd phan chuyén trach cho cong tac phan
tich tai chinh.

Thir ba, nang luc chuyén mon cua nguoi thyce hién phan tich con han ché.
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Thit tur, viéc tng dung cong nghé s trong quy trinh phan tich tai chinh con han ché.

Tt nhitng han ché va nguyén nhan trén cho thay, viéc hoan thién ndi dung PTTC
trong cac DNXD niém yét 1 yéu ciu cap thiét. Trén co s& do, ludn an dé xuit cac giai
phap nhdm hoan thién ndi dung PTTC, dong thdi dé xuat mé hinh Gmg dung chuyén
ddi sb nhu mot yéu t6 hd tro trong qua trinh thuc hién.

KET LUAN CHUONG 2

Chuwong 3: GIAI PHAP HOAN THIEN NOI DUNG PHAN TiCH TAl
CHINH CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG NIEM YET O VIET NAM

3.1. PINH HUONG PHAT TRIEN CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG
NIEM YET TAI VIET NAM

3.1.1. B6i canh Kinh té giai doan 2026-2030

3.1.1.1. Béi canh kinh té thé gidi

3.1.1.2. Boi canh kinh té Viét Nam

3.1.1.3. Nhitng tic dong dén nganh xay dung Viét Nam
3.1.2. Pinh hwéng phdt trién cdc doanh nghiép xdy dwng niém yét theo Chién lwoc

phit trién nganh Xay dwng dén niam 2030, dinh hwong dén nam 2045

Phé Thu tudéng Tran Hong Ha vira ky Quyét dinh sé 179/QD-TTg ngay
16/2/2024 phé duyét Chién luoc phat trién nganh Xay dung dén nam 2030, dinh hudng
dén nam 2045.

Thir nhét, nang cao chat lugng quan tri doanh nghiép va tang cuong tinh minh
bach trong hoat dong tai chinh.

Thit hai, nang cao ning lyc tai chinh, ddy manh chuyén doi s6 va tmg dung khoa
hoc cong ngh¢ trong quan tri DN.

Tht ba, phat trién theo huéng xanh, bén viing va nang cao hiéu qua sir dung nguén
luec.

Tht tu, nang cao hi¢u qua dau tu va nang lyc canh tranh trén thi truong.

3.2. NGUYEN TAC HOAN THIEN NQI DUNG PHAN TiCH TAI CHINH
CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG NIEM YET O VIET NAM

Mot 1a: Nguyén tic phu hop

Hai 1a: Nguyén tic trung thuc va trach nhiém

Ba la: Nguyén tic khach quan
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Bén 1a: Nguyén tic nhat quan

Nim 1a: Nguyén tic ké thira va hiéu qua

3.3. GIAI PHAP HOAN THIEN NQI DUNG PHAN TIiCH TAI CHINH
CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG NIEM YET O VIET NAM

3.3.1. Hoan thién ndi dung phan tich tinh hinh tai san, ngudn voén ciia cac
DNXD niém yét & VN

3.3.1.1. Hoan thién ngi dung phan tich tinh hinh tai san

M¢t Ia, chi tiéu phan tich: NCS khuyén nghi cac DNXD niém yét tiép tuc sir dung
cac chi tiéu hién dang ap dung, ddi vai cac DN chua hodc it st dung, can bod sung cac
chi ti€u phan 4nh quy mo tai san va ty trong tung khoan muyc tai san ¢ ndi dung chuong
1. Pong thoi d& xuat cac chi tiéu dic thu nganh: (1) 7% Ié chi phi SXKD dé dang céc
cong trinh Xay dung trong tong tai san;, (2) Ty 1é phdi thu chii dau ti trong tong tai
san.

Hai 1a, phuong phap phan tich.

Ba 13, hoan thién phan tich tinh hinh tai san tai cong ty co phan xdy dung
Coteccons va dua ra tu van cho nha quan tri.

3.3.1.2. Hoan thién ngi dung phan tich tinh hinh nguén vén

Mot 1, chi tiéu phan tich: NCS khuyén nghi cac DNXD niém yét tiép tuc sir dung
cac chi tiéu hién dang ap dung, ddi v&i cac DN chua hodc it st dung, can bod sung cac
chi tiéu phan 4nh quy mé ngudn von va ty trong tirng khoan muc ngudn von ¢ ndi dung
chuong 1. Pong thoi dé xuat chi tiéu dic thu nganh: Ty trong vén vng trude cia chii
ddu tw trong tong nguon von.

Hai la, phuong phap phan tich.

Ba 13, hoan thién phan tich tinh hinh ngudn vén tai cong ty co phan xay dung
Coteccons va dua ra tu van cho nha quan tri.

3.3.1.2. Hoan thién ngi dung phan tich hoat déng tai trer

M6t la, chi tiéu phan tich: NCS dé xuat cac DNXD niém yét tiép tuc sir dung cac
chi tiéu dang sir dung, cac chi tidu chua hoic it sir dung thi nén phan tich day dua theo
bang chi tiéu dé xuit hoan thién. Pong thoi bd sung chi tiéu dic thu: (1) Hé s6 vay
ngdn han phuc vu céng trinh, (2) Hé sé don bdy nha cung cdp va nha thau phu

Hai la, phuong phap phan tich

Ba 13, hoan thién phan tich tinh hinh tai tro tai tai cong ty c¢6 phan xdy dung
Coteccons, dua ra tu vin cho nha quan tri.

3.3.2. Hoan thién ndi dung phan tich tinh hinh két qua kinh doanh va dong
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tién ciia cac DNXD niém yét & VN

3.3.2.1. Hoan thién ngi dung phan tich tinh hinh két qud kinh doanh

Mét la, chi tiéu phan tich: NCS dé xuit cac DNXD niém yét tiép tuc st dung cac
chi tiéu dang sir dung, cac chi tiéu chua hodc it sir dung thi nén phan tich day du theo
bang chi tiéu dé xuat hoan thién. Pdng thoi bd sung chi tiéu dic thu: (1) 7y trong
doanh thu theo du an, (2) Bién loi nhudn gop cong trinh/dy an.

Hai 1a, phuong phap phan tich

Ba |&, hoan thién phan tich tinh hinh két qua kinh doanh tai cong ty cd phan xay
dung Coteccons va dua ra tu van cho nha quan tri.

3.3.2.2. Hoan thién ngi dung phan tich tinh hinh dong tién

M6t la, chi tiéu phan tich: NCS dé xuat cac DNXD niém yét tiép tuc str dung cac
chi tiéu dang sir dung, cac chi tiéu chua hodc it sir dung thi nén phan tich day du theo
bang chi tiéu dé xuat hoan thién. Pong thdi bo sung chi tiéu: (1) Hé so dong tién trén
doanh thu thuan; (2) Ty 1¢ phdi thu tir chii dau tw trén doanh thu hoat ddng xdy dung.

Hai 1a, phuong phap phan tich

Ba 1, hoan thién phan tich tinh hinh dong tién tai cong ty c6 phan xdy dung
Coteccons, dua ra tu van cho nha quan tri.

3.3.3. Hoan thién ndi dung phan tich hiéu qua sir dung von tai cac DNXD
niém yét & Viét Nam

3.3.3.1. Hoan thién ngi dung phan tich higu sudt si dung vén

Mét la, chi tiéu phan tich: NCS dé xuit cac DNXD niém yét tiép tuc str dung cac
chi tiéu dang sir dung, cac chi tiéu chua hoic it sir dung thi nén phan tich day du theo
bang chi tiéu dé xuat hoan thién. Pong thoi bo sung chi tidu: (1) Vong quay cdc khodn
phdi thu tir chii dau tw; (2) Hé sé Blacklog trén doanh thu thuan hoat déng xdy dung.

Hai la, phuong phap phan tich

Ba 14, hoan thién phan tich hi¢u sut sur dung von tai CTCP Pau tu Ha téng Giao
thong Péo C4, dua ra tu van cho nha quan tri.

3.3.3.2. Hoan thién ngi dung phan tich khd néng sinh 16 tir vén

Mét la, chi tiéu phan tich: NCS dé xuit cac DNXD niém yét tiép tuc str dung cac
chi tiéu dang sir dung, cac chi tiéu chua hodc it sir dung thi nén phan tich day du theo
bang chi tiéu d& xuit hoan thién. Pong thoi bo sung chi tiéu: (1) Ty sudt sinh 1oi trén
von dau tu (ROIC); (2) Hé so sinh loi trén gid von thi cong .

Hai la, trinh ty va phuong phap phan tich

Ba |3, hoan thién phan tich kha nang sinh 16i tir von tai CTCP FECON, dua ra
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tur van cho nha quan tri.

3.3.4. Hoan thién ngi dung phan tich tinh hinh céng n¢ va kha nang thanh
toan cac DNXD niém yét

3.3.4.1. Hoan thi¢n ngi dung phén tich tinh hinh cdng n¢’

Mét la, chi tiéu phan tich: NCS dé xuit cac DNXD niém yét tiép tuc st dung cac
chi tiéu dang sir dung, cac chi tiéu chua hoic it sir dung thi nén phan tich day du theo
bang chi tiéu dé xuat hoan thién. Pong thoi bo sung chi tidu: (1) Ty trong phdi trd c&c
cong trinh xdy dung; (2) Ty Ié du phong phdai thu kho doi.

Hai 1&, phuong phap phan tich

Ba 14, hoan thién phén tich tinh hinh céng ng tai cong ty xay dung Coteccons va
dua ra tu vin cho nha quan tri.

3.3.4.2. Hoan thién ngi dung phén tich tinh hinh kha nang thanh toan

M6t 1a, hoan thién cdc chi tiéu phan tich: NCS dé xuat cac DNXD niém yét tiép
tuc su dung céc chi tiéu dang sir dung, céc chi tiéu chua hodc it st dung thi nén phan
tich day du theo bang chi tiéu dé xuat hoan thién. Pong thoi bd sung chi tidu dic thu:
H¢ s6 dam bado no ngcfn han bdng gia tri hop dé‘ng chuea thuce hién.

Hai 1&, phuong phap phan tich

Ba Ia, hoan thién phan tich tinh hinh kha nang thanh toan tai cong ty xay dung
Coteccons va dua ra tu van cho nha quan tri.

3.3.5. Hoan thién ndi dung phan tich tinh hinh ting truwéng va phat trién bén
virng cia cac DNXD niém yét & VN

3.3.5.1. Hoan thi¢n ngi dung phdn tich tinh hinh ting truwéng

M6t 1a, hoan thién cdc chi tiéu phan tich: NCS dé xuat cac DNXD niém yét tiép
tuc st dung cac chi tiéu dang st dung, cac chi tiéu chua hodac it st dung thi nén phan
tich day du theo bang chi tiéu dé xuat hoan thién. Pong thoi bo sung chi tiéu dic thu:
Ty 1é tang truong gid tri hop dong xdy dung chua thiee hién.

Hai 1&, phuong phap phan tich

Ba 13, hoan thi¢n phan tich tinh hinh tang trudng tai cong ty xay dung Coteccons
va dua ra tu van cho nha quan tri.

3.3.5.2. Hoan thién ngi dung phan tich tinh hinh phat trién bén viing

Mot la, hoan thién cdc chi tiéu phan tich: NCS dé xuat cac DNXD niém yét tiép
tuc st dung cac chi tiéu dang st dung, cac chi ti€u chua hodc it st dung thi nén phéan
tich day du theo bang chi tiéu dé xuat hoan thién. Pdng thoi b sung chi tiéu: (1) Doanh
thu binh quan trén lao dong; (2)Ty 1é thu hoi vat lidu tai ché; (3) Ty 1& chi phi xir 1y
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chét thi trén DTT.
Hai 1a, phuong phap phan tich.
3.3.6. Hoan thién ndi dung phan tich rii ro tai chinh va dw béo tai chinh cac
DNXD niém yét
3.3.6.1. Hoan thién ngi dung phén tich ri ro tai chinh
Mét la, hoan thién cdc chi tiéu phan tich: NCS dé xuat cac DNXD niém yét tiép
tuc str dung cac chi tiéu dang stir dung, céc chi ti€u chua hodc it st dung thi nén phan
tich ddy di theo bang chi tiéu dé xuat hoan thién. Pong thoi bo sung chi tidu dic thu:
Ty 1é chi phi SXKDDD céac CTXD trén tong tdi san.
Hai 1&, phuong phap phan tich
Ba 134, hoan thién phan tich rti ro tai chinh tai cong ty xay dung Coteccons va
dua ra tu van cho nha quan tri.
3.3.6.2. Hoan thién de bao tai chinh cia cac DNXD niém yét ¢ VN
NCS dé xuat giai phap hoan thién dy bao tai chinh dbi v6i cac DNXD niém yét
& Viét Nam. Thir nhét, theo phuong phap du bao ty 1é phan tram trén doanh thu két
hop véi ty 18 tang truong gdp (CAGR) dé du bao bao bang bao cao két qua HDKD va
bdo cdo tinh hinh tai chinh (bang CDKT) cho nam 2026,2027,2028.Thtr hai, phuong
phap du bao theo chudi thoi gian (ARIMA) cho chi tiéu ROE niam 2026,2027,2028.
3.3.7. Giai phap khéac
Dé phu hop véi thoi dai cong nghé sb hién nay, NCS dé xuit mo hinh tng dung
cong nghé sb trong PTTC va du bao cho cac DNXD niém yét va dua ra giai phap ap
dung mé hinh theo quy mé cho cac DNXD niém yét.
3.4. PIEU KIEN THUC HIEN GIAI PHAP
3.4.1. Kién nghi d6i v6i caic DNXD niém yét
3.4.2. Kién nghi tir phia Nha nwéc va co quan quan ly
- Doi vé6i B tai chinh
- B6i v6i Bo xay dung
- Doi v6i UBCKNN
- Pi voi cac SO Giao dich Ching khoan
3.4.3. Kién nghi d6i véi Hiép hoi cac doanh nghi¢p xay dung
3.4.4. Khuyén nghi ddi véi to chirc tin dung, cong ty chirng khoan va nha
dau tw
KET LUAN CHUONG 3
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KET LUAN

Cac DNXD niém yét giit vai trd quan trong trong viéc phat trién két cdu ha tang,
thue hién cac du an dau tu xay dung va thuc ddy ting trudng kinh té x3 hoi cua dat
nuée. Tuy nhién, trong bdi canh thi truong x4y dung va thi truong von c6 nhiéu bién
dong, cac DNXD niém yét phai d6i mit véi khong it khé khin do dic thu sir dung vén
16n, chu ky dau tu dai va mie do phu thudc cao vao vén vay. Trong diéu kién do, viéc
hoan thién ndi dung PTTC c6 ¥ nghia dic biét quan trong, gop phan nang cao hiéu qua
cong tac quan tri tai chinh va hd tro ra quyét dinh tai cac DNXD niém yét.

Trén co s& nghién ciru 1y luan va khao sat thuc tién cong tac PTTC tai cac DNXD
niém yét & Viét Nam, ludn 4n d3 dat duoc nhiéu két qua, dong gop moi chu yéu cua
luan an la:

Thit nhat, vé Iy ludn. Luan an di hé thong hoa, bo sung va 1am 13 co so 1y luan
vé phan tich tai chinh doanh nghiép, xac dinh rd ndi ham “hoan thién nodi dung phan
tich tai chinh” theo hudng ra soat, lua chon, bo sung va ciu tric hoa cac ndi dung, chi
tiéu ciing mbi quan hé tai chinh can phan tich. Pong thoi, phan biét rd v6i viée hoan
thién quy trinh va phuong phap phan tich. Trén co sé ké thira va phat trién cac nghién
ctru trude, ludn 4n xac 1ap sau nhom ndi dung phan tich tai chinh, gdm: (1) phan tich
tinh hinh tai san, nguén von va hoat dong tai trg; (2) phan tich két qua kinh doanh va
dong tién; (3) phan tich hiéu qua str dung von; (4) phan tich céng no va kha ning thanh
toan; (5) phén tich ting trudng va phat trién bén viing; (6) phan tich rai ro va du béo
tai chinh. Thong qua viéc nghién ctru kinh nghiém ndi dung phan tich tai chinh tai Hoa
Ky, Trung Quéc va Singapore, luan an rat ra mot sb bai hoc tham khao c6 thé van
dung cho cac doanh nghiép xay dung niém yét & Viét Nam.

Thir hai, vé thuc tién. Dya trén két qua khao sat va dir liéu thu thap, luan an danh
gia thuc trang ndi dung phan tich tai chinh tai cac doanh nghiép xay dung niém yét &
Viét Nam theo sdu nhom néi dung da xac l4p. Nghién ctru chi ra nhing két qua dat
duogc, nhitng han ché va nguyén nhan cta han ché. Cac doanh nghiép da thyuc hién
nhiéu ndi dung phan tich tai chinh co ban, budc dau cung cap thong tin phuc vu quan
tri tai chinh; tuy nhién, mac do thuc hi¢n chua déng déu, con thién vé phan tich mo ta
va st dung chi tiéu, phuong phép truyén thdng, trong khi cac chi tiéu phan anh dic thu
hoat dong xay dung con han ché. Két qua nay tao co s& thyc tién dé xac dinh cac ndi
dung can tiép tuc hoan thién va bo sung.

Thir ba, vé gidi phdp. Luin an dé xuit hé théng giai phap hoan thién nodi dung
phan tich tai chinh tai cac doanh nghiép x4y dyng niém yét & Viét Nam theo sau nhom

n6i dung da xac 1ap. Cac giai phap tip trung vao ra soat, chuan hoa va bd sung chi tiéu;
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ting cudng lién két gilta cac nodi dung phan tich; dong thoi lya chon va van dung
phuong phap phan tich phu hop véi tirng nhom ndi dung. Bén canh cac chi ti€u tai
chinh théng dung, luin 4n dé xuét b sung va chu trong cac chi tiéu phan anh dic thu
nganh x4y dung, bao gdm: gia tri hop ddng con lai chwra thie hién (backlog), dong tién
tir hoat dong x4y dung, tién thu tir chu dau tu, cong no theo cong trinh, chi phi san xuét
kinh doanh do dang va hiéu qua st dung von theo chu ky thuc hién hop dong. Pong
thot, luan an dua ra dinh huéng ing dung Business Intelligence (BI), dashboard va
cong cu du bao nham hd trg thu thap, xu ly, trinh bay va khai thac thong tin phan tich
tai chinh. Ngoai ra, luan an con dua ra mot sb kién nghj va diéu kién can thiét dé bao
dam tinh kha thi trong qué trinh trién khai trong thuc tién.

Tac gia hy vong rang, cac két qua nghién ciru s& gop phan nang cao chat luong
cong tac PTTC va hiéu qua quan tri tai chinh tai cic DNXD niém yét & Viét Nam. Tuy
nhién, do han ché vé pham vi nghién ctru va diéu kién thu thap dir li€u, luan an khong
tranh khoi nhiing thiéu sot nhat dinh. Tac gia luan an kinh mong nhan dugc nhiing y
kién dong gop ciia cac nha khoa hoc va cac nha quan Iy dé luan an duoc tiép tuc hoan
thién, co gia tri 1y luan va thyc tién cao hon.

Tac gid xin tran trong cam on!
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