102

NGHIEN CUU

Kinh nghiém phan tich tinh hinh tai chinh cua cac
cong ty ching khoan tai My, Nhat Ban va bai hoc kinh
nghiém cho Viét Nam

Vii bie TAm
Truong Cao déng Kinh 18 - K§ thuat, Pai hoc Thai Nauyén

Tém tdt: Theo thoi gian, thi trudmg chimg khodn Viet Nam da ¢6 sur phat trién nhat dinh vé s6 luong hang hoa
niérn yét, vé sy tham gia ciia nha ddu tu cing nhu sz phat trién chia cac cong ty chumg khoan (CTCK). Voi s6
hrong CTCK ngay cang nhiéu, pham vi va tinh chét hoat dong ngay cang md rong, tinh canh tranh ngay cang
gay gét va tat yéu dé din dén cac CTCK gap nii ro ¢6 thé bi pha san. CTCK Viét Nam phai thudng xuyén phan
tich tinh hinh tai chinh, béi 1& thong tin tir phéan tich tai chinh la nén tang cua moei quyét dinh, va xem day la
cong viec tdt yéu trong quan tri cong ty, né phai dugc thyre hién véi mét thai do, nhan thac nghiém tie va phong

cach chuyén nghiép.

Tir khda: Thi trudng tai chinh, Cong ty chimg khoan, My, Nhat Ban, Viét Nam

1. Kinh nghiém phan tich tinh hinh tai chinh cua
cac cing ty chimg khoan tai mét sd nwoc

Trong nhang nudc cé thi truémg ching khoan phat
trién thi My va Nhal Ban 14 gudc gia co thi truomg
ching khoan phat trién s6 mot the gidi, ¢6 anh huong
I6n d6i véi cac thi tredmg chimg khoan khac, ¢6 lich
sir phét trién 1au déi va tuong ddi hoan thién vé hé
théng luat phap vé chimg khoan va thi truomg chimg
khoan, vé co ché hoat dong va hinh thitc quan iy.

1.1, Tai My

Mot sd cong ty chimg khodn thudc top 3 cia My
nhu: Morgan Stanley, Goldman Sachs Group, UBS AG.
Nhiing CTCK nay déu dugce niém yét tai S& giao dich
chimg khoan New York, day la S& ¢6 yéu cau tiéu
chudn niém yét rit khat khe vé kha nang sinh loi, vé ty
1& ng, vé thoi gian hoat dong, ¥ ki€n cia kiém todn
vién v& tai sin cong ty, thiét lap co ché& cong bé thong
tin cua cong ty, vé co cdu bau at...

CTCK Morgan Stanley thanh lap nam 1935 14 mot
cong ty hoat dong rat manh trong linh vire chimg khoan
& Phé Wall. day 1a mét trong nhimg thé ché tai chinh
16m nhét enia thé gidi, phyuc vy nhimg nhém doi tuong 1A
chinh phal, cong ty, t6 chitc tai chinh va ca nhan.

Xép vi tri thit hai 1a Goldman Sachs Group, la mot
ngan hang dau tu va hang ching khoan toan cau va
CTCK tham gia vao cac nghiép vy ngan hang dau tu,
chumg khoan, quan Iy dau tu, va cac dich vy tai chinh
khac véi khach hang chu véu 13 thé ché,

X€p ngoi vi thi ba ¢6 CTCK UBS AG, dugc thanh
lap ngay 29/06/1998 tai Hoa Ky, thudc tap doan UBS
Group, hoat d¢ng trong linh vire chiing khoan va ngan
hang voi pham vi hoat dong toan cau.
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Qua tim hiéu mot s6 CTCK néu trén ¢é nhimg dic
diém chung nir:

- Vé trang bj co s¢ vat chat ky thuat: diém chung
néi bit 14 hiu hét cac CTCK nay déu trang bj cho minh
nhimg hé théng giao dich dién i t&i tan nhat, Vi he
théng co s& vat chdt ki thuat day du, hién dai gép
phan giup cac CTCK hoat dong hiéu qua, xur 1y giao
dich va cung cdp céc thong tin nhanh choéng, chinh
xac, kip thoi, minh bach, han ché€ nhimg nii ro va tén
that do 16i sy ¢d k¥ thuat gay ra. diéu nay tao sur yén
tam rdt Iém cho khach hang, nha diu tu...va gidp 6n
dinh qu4 trinh giao dich.

- V& cong bé thong tin tai chinh: Theo yéu cdu cua
S¢ giao dich chiing khodan New York, nhimg CTCK nay
phai ¢ong bé thong tin vé tinh hinh tai chinh théng qua
hé thoéng bao cao tai chinh va hé théng chi tiéu tai
chinh. Thong tin phan tich tinh hinh tai chinh dugc
cbng ba trén website cong ty, trén s¢ giao dich chuing
kho4n, trén nhiing website chuyén cung cdp tin tirc vé
dich vu tai chinh va cac td chife tai chinh.

- V& hé théng chi tiéu phan tich tinh hinh tai chinh:
Cac CTCK sir dung s& lugng chi tiéu phén tich kha
nhiéu. Morgan Stanley cung cdp 37 chi tiéu, Goldman
Sachs cong bd 42 chi tiéu, UBS AG cung cdp 35 chi
tiéu. DS 1a cac chi tiéu phan tich gid tri dau tu, kha
nang sinh loi, kha nang thanh toan, phan tich hiéu
nang quan I¢, phan tich dong tién...

1.2. Tai Nhat Ban

Nhéat Ban la qubc gia cé nén kinh té€ phat trién dimg
thit ba trén thé gidi va thit hai trong khu vize chau A
(sau Trung Qudc). Thi tnrdmg chimg khoan Nhat Ban
phat trién cing véi su noi tiéng ciia S¢ giao dich
ching khoan Tokyo (TSE) va cac chi sd chimg khoan
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nhu TOPIX hay NIKKEI 225. S giao dich nay tharh lap
tr nam 1949, day la s¢ giao dich lén thit hai thé gigi
tinh vé lugng tién té, chi x&p sau S¢ giao dich chimg
khoan New York, va dimg 56 mot & Chau A.

Mot s6 CTCK thude top 3 clia Nhat Ban nhu Mizuho
Securities Co, Ltd, Daiwa Securities Group va Nikko
Cordial Securities Inc ¢é nhimg dac diém chung:

- Tieu chuén tham gia s¢ giao dich chumg khoan:
La nhimg CTCK cé danh ti€ng, ¢6 tinh hinh tai chinh
tét va c¢6 doi ngd nhan vién tr van tai chinh gioi.
Nhimg CTCK dap ing dugc cac tieu chuin nay gop
phan tao nén s vimg manh, sdi dong va néi tiéng cia
s¢ giao dich chimg khoan cing nhu cia thi tnrong
chitng khoan Nhat Ban. Theo dé, s¢ giao dich chiing
khoan sé cung cap mot kénh huy dong vén cho doanh
nghiép va mang dén nhiéu co héi diu tr cho nha dau
tu trong nude 1an quéc té.

- V& cong bo thong tin tai chinh: Mac du day 1a cac
CTCK Nhat Ban nhung van mang tinh quéc té rat ro
nét. Chang han nhu: trong cdc théng tin tai chinh cong
bd, bén canh viéc sit dung tiéng Nhat, cac CTCK con
sit dung tiéng Anh; 4p dung cac chudn muc k€ toan
khac bén canh viéc ap dung cac chudn muyc k€ toan
cua Nhat Ban. Thong tin tai chinh duge dang tai trén
website cua CTCK va ciia s¢ giao dich chitng khoan,
tat ca déu néu rit ro ndi dung quan tri cong ty, dic biét
la quan tri rai ro. Chéat lugng thong tin tai chinh cong
bé luén duge s@ giao dich yéu cau sau hon, chat hrgng
hon.

- Hé théng chi tiéu phan tich tinh hinh tai chinh:
Cac CTCK Nhat Ban phan tich tinh hinh tai chinh qua
mot s chi tiéu nhar; Chi tiéu phan tich kha nang sinh
lod, chi tieéu phan tich vong quay tai san, chi tiéu phan
tich tin dung, chi tiéu phéan tich kha nang thanh toan
dai han, chi tiéu phan tich sy tdng trudng so véi nam
lién trude, chi tieu phan tich cac cong cy tai chinh, chi
tiéu phan tich sy boi thudng thiét hai cho nha dau tu,
chi tieu phan tich quan Iy ni ro, chi tiéu phéan tich x&p
hang tin nhiém,

Trong nhimg chi tiéu phan tich trén, c6 mot s6 chi
tieu phan tich tuong tu nhur chi tiéu phan tich cia cac
CTCK My, Mot sé chi tiéu tuong tu nhu: Chi tiéu phan
tich kha nang sinh lgd, chi tiéu phan tich vong quay tai
san (thudc chi tiéu phan tich hiéu nang quan I¥), chi
tiéu phan tich tin dung {thudc céac chi tieu phan tich
kha nang thanh toan), chi tiéu phan tich kha nang
thanh toan dai han (thudc cac chi tieu phan tich kha
ning thanh toan), chi tiéu phan tich sy tang trudmg so
vi narm lién trudce.

Ngoai nhitng chi tiéu phan tich gidng vdi chi tiéu
phan tich ctua cac CTCK My, ¢6 mot s chi tieu khac
ma CTCK Nhat Ban ap dung nhu:  Chi tiéu phan tich
céc cong cu tai chinh, su bdi thudng thiét hai cho nha
diu t, quan ¥ rii ro, x€p hang tin nhiém...
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2. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Trén co s& tham khao phan tich tinh hinh tai chinh
ciia cac CTCK ¢ My, Nhat Ban, Viét Nam c6 thé hoc
tap kinh nghiém ¢ nhimng qudc gia nay, nhat la trong
b6i canh mér cira thi trdmg tai chinh cua Viét Nam

- Bau tir vao co s vat chat ky thuat: Co sé vat chat
k¥ thuat cia CTCK ¢6 rdt nhiéu loai nhu van phong
giao dich, tru s& lamn viée, vian phong dat lénh, hé
théng cong nghé théng tin, c4c phdn mém xur Iy trong
giao dich chimg khoan...Tuy nhién, véi dac tha cila
linh vire kinh doanh chimg khodén, cac CTCK can ¢6
su dau tur djc biét vao hé thdng céng nghé théng tin
va hé théng giao dich. Thi trudng chiing khoan Viét
Nam néi chung va CTCK Viét Nam néi riéng cin trang
bi nhimg ¢6ng nghé hién dai, ti€n dén xu thé ty dong
héa dé han ché mii ro, nang cao nang lyc canh tranh
va nang cao hiéu qua kinh doanh.

- Tieéu chudn tham gia s¢ giao dich chimg khoan:
Phap luat chimg khodn Viét Nam cdn quy dinh khit
khe hon nia vé cac diéu kién, tieu chuin dé mot
CTCK duge trd thanh thanh vién cia S& giao dich
chimg khoan Tp.Hé Chi Minh va S¢ giao dich chiing
khoan Ha Noi. Nhimg diéu kién, tiéu chuan nay huéng
dén muc tiéu nang cao vi thé clia S& giao dich. Nhimng
CTCK thanh vién ctia S& giao dich thire sir 1a nhing t6
chic ¢6 uy tin, chuyén nghiép, tir dé6 gép phan lanh
manh hoa thi tmrdng ching khoan.

- Cong bé théng tin tai chinh: Mot sd van dé vé
cong b thong tin tai chinh cta CTCK nhu ndi dung
céng bé thong tin, yéu cdu ciia vigc cong bo thong tin,
phuong tién céng bé thong tin, hinh thitc cong béd
théng tin, ngén nga cong ba théng tin, thai gian cong
b4 thong tin. Cong bo thong tin cha cac CTCK Viét
Nam can dugce dya trén quan diém chi dao 1 qudc té
héa va chét wgng. Thong tin cong bé hudng dén Ja
nhing thong tin cung ¢dp cho cac nha dau tu co 6
chue, chuyén nghiép nén yéu cau cao hon, sau hon va
chét lugng hon. Théng tin tai chinh ctia CTCK Ja diéu
khong thé thigu déi véi ngudi dau tu, voi co quan quan
Iy Nha nuée, nhung nhu cdu thong tin thudmg lién
quan dén bi mat nghé nghiép. ¢ Viét Nam, nghia vy
cong khai thong tin tai chinh cia CTCK dugce quy dinh
trong Luat Ching khodn va cac van ban lién quan. Tuy
nhién, Viéet Nam cdn ban hanh nhing van ban quy
dinh cong bé thong tin tai chinh cia CTCK theo xu
hudng ti€n gan hon véi Luat Chimg khodan cua My,
déng thoi tham khao cdc mdu bidu va danh muc
théng tin d6i voi cac CTCK do T6 chite quéc té cac Uy
ban ching khoan (10SCO), Uy ban qudc t& vé tiéu
chuin héa hach toan (LASS) ban hanh.

- Hée théng chi tieu phan tich tinh hinh tai chinh:
CTCK Viet Nam c&n cong bd tinh hinh tai chinh day du
va r0 rang hon théng qua viéc sir dung két hgp nhiéu
chi tiéu tai chinh. Trong qua trinh héi nhap thi tnrémg
tai chinh, CTCK Viét Nam dac biét quan tam hon nia
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14 trong linh wvirc thanh todn va cac san pham dich vu
dién tir khac. Trong dién dan quéc té€ “banking viet-
nam” khang dinh viéc sit dung cong nghé thong tin 1a
c6ng cu chinh dé khng dinh nang hyc canh tranh caa
cac NHTM, su phat trién cac san pham dich v E-
banking 1a xu hudng thai thugng, céng nghé la yéu to
tao nén su khac biét gitta cac NHTM trong kinh doanh.

- Nang lye quan tri diéu hanh ngén hang: Mot yéu
td quan trong quyét dinh dén su thanh bai trong hoat
dong kinh doanh cta bat ki doanh nghiép nao k vai
tro ciia nhimg ngudi lanh dao doanh nghiép, nhang
quyét dinh cta ho ¢6 tAm anh hudng dén toan bo hoat
dong cia doanh nghiép, Nang luc quan tri, kiém soat
va diéu hanh cia nha lanh dao trong ngan hang co vai
trd rdt quan trong trong viéc dam bao tinh hiéu qua,
an toan trong hoat déng ngan hang. TAm nhin cta nha
lanh dao 14 yéu t8 then chét dé ngan hang cé6 mot
chién lugc kinh doanh ding din trong dai han. Théng
thudng danh gia nang lye quan tri, kiém soat, diéu
hanh cia mét ngan hang ngudi ta xem xét danh gia
cdc chudn muc va cac chién luge ma ngan hang xay
dung cho hoat ddng cda minh. Hi¢u qua hoat déng
cao, ¢d sy tang trudng theo thai gian va kha nang vuet
qua nhang bat tric 1a bang chimg cho nang lue quan
tri cao ciia ngan hang. Mot s6 tiéu chi thé hién nang
lizc quan tri cuia ngan hang la: - Chién hrgc kinh doanh
cha ngan hang: bao gdém chién luge marketing (xay
dung uy tin, thuong hiéu), phan kinic thi tnedmg, phéat
trién san pham dich wy, .. - Co cau té chire va kha nang
ap dung phuong thie quan tri ngan hang hiéu qua. -
Sy tang tnrong trong két qua hoat déng kinh doanh
cua ngan hang.
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- Danh tiéng, uy tin va kha nang hop tac: Hoat dong
trong linh vire ngan hang ludn gin lidn véi yéu t6 uy tin
ciia NHTM dé, tdm ly ctia ngudi tieu dung luén la yéu
t0 quyét dinh dén sy séng con dé€n hoat dong clia
NHTM v6i higu 1ing day chuyén do tam ly cua ngudi
titu ding mang lai. Vi th&, danh tiéng va uy Hn ctia
NHTM la y&u t3 noi lue vo cung to 16n, né quyét dinh
sir thanh cong hay thdt bai cho ngan hang dé trén
thuong truomg. Viéc gia tang thi phan, mé rong mang
luGi heat dong, tang thu nhap phu thudc rat nhidu vao
uy tin cia NHTM. Tuy nhién, uy tin caa NHTM chi dugc
tao lap sau mét khoang théi gian kha dai théng qua
hinh thide sé& htu, déi nga nhan vién, viéc img dung
cdc san phdm mang tinh cong nghé cao, viéc dap img
day du va théa dang cac nhu ciu clia ngudi tiéu ding.
Vi vay, dé tao dugc uy tin va danh tiéng trén thuong
trudmg, cac NHTM phai né lyc va ludn luén céi bién
san phdrmn dich vy dé dap tmg nhu cdu ngay cang cao
cua khdch hang. Ngay nay, ngoai danh tiéng va uy tin
ctia minh, cdc NHTM con phai thé hién dugce sir lien
két 1an nhau trong hoat déng kinh doanh ctia minh, sur
kién mdt NHTM hgp tac véi mot TCTD ¢6 uy tin va
danh tiéng khac trén thuong tnromg, hoac sy hop tac
chién luot gitta cac ngan hang hay t6 chuce tai chinh,
tap doan kinh t&€ lén nao ctng gép phan nang cao sy
manh canh tranh cita NHTM dé trén thuong tnrong./.

Kinh nghiém phan tich tinh hinh tai chinh...
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dén phan tich nii ro, tir d6 ¢6 chién luge quan tri i ro
thich hop, béi 1& day 1a van dé c6t 16i cho su phat trién
bén vimg nhung luén bi cac CTCK Viét Nam xem nhe.

Ngoai ra, CTCK can luu ¥ dén nodi dung phan tich
nhimg khoan bdi thudmg thiét hai cang nhu phén tich
chi s6 xép hang tin nhié¢m. day la nhimg van dé con
khd mdéi mé véi CTCK Viét Nam nhumg vo ciing can
thiét, nhat la véi mot thi tnrdmg chimg khoén vira nho
bé wira bi€n dong that thuong nhu thi tnrng chimg
khoan Viét Nam, déng thoi dé cing 1a xu hudng tat
yéu khach quan trong b6i canh mé ciia thi tnrong tai
chinh./.
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Tai liéu tham khao

Thong tir 95/2008/TT-BTC ngay 24/10/2008 cua B
Tai chinh Huéng dan ké toan ap dyng déi vdi cong ty
chiimg khoén, Ha Noi.

Quyét dinh s6 27/2007/QD-BTC ngay 24/4/2007 Bo
Tai chinh v& Quy ch€ Td chitc va hoat dong cita Cong
ty chimg khoan, Ha Noi.

Ngo Thé Chi, Nguyén Trong Co, Gido trinh phan
tich tai chinh doanh nghiép, NXB Tai chinh, Ha Noi.

Nguyén Van Céng, Gido trinh phan tich kinh doanh,
NXB Pai hoc Kinh t& Qudéc dan, Ha Néi.

Nguyén vian Cong, Giao trinh phan tich bdo céo tai
chinh, NXB Gido duc Viét Nam, Ha Néi.
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