
dLJqcthtJc 
phlm anh 

;hi phf thu 
1i ket thuc 
1 kinh phf 
3y. 
p trtJc tiep 
:hf (co th~ 
doi) hang 
Dl! phong 
Tai khofm 
;orig trinh 
1 k~ tl! khi 
huy~n toi 
phai khi 

J trinh luc 
va luc d6 
khai thac 
f nay. Khi 
~ong trinh 
lien hanh 
hg chi phi 
~ vai Tai 
thau thtJc 
1 trinh. 
sung quy 
n ly vas& 
r taichinh: 
;ach xu ly 
khi d6ivai 
ri cua Quy 
1llng each 
au d6i vai 

1 ve each 
1uyet toan 
i d~c bi~t 
) c6 dung 
d~ng quy 
16ng khai 
con trang 
rh c6 djnh 
1 toan b9 

1j cac ca 
en, lam r6 
! vi$c gt1i 
anh sach 
u ki~n d~ 

rang 45) 

' ,. Nghien cli'u trao atii 

Chi so nang 1uc tai chinh 
• 

cac nganh bao .. hiem, bat dong san, ChUng khoan 
• 

Financial capability index ol insurance, real estate 
and securities industry 
~ PGS.TS. N.uuvin M~nh Quan 

Ths. Nguyen Phuong Thao 
* Viin Nghlin cUll va Phat trU!n (INBUS) 

Truong ti~i h~c Kinh doanh va Cong nuh~ Ha NOI 

Nh~n ngay: 2210212017 
Bi€m t~p ngay: 2810212017 
Duy~t aang: 071312017 

Chi so nang fl,lc tai chfnh Ia tai li~u cJau tien, trong h{J thong cac tai li{Ju ve Chi so kinh doanh 
t~p trung vao m(Jt khfa Cfjlnh quan trQng, trong hofjlt cJ(Jng cua doanh nghi{Jp (ON). Ttl Ji~u sii 
dljng cJe bien SOfjln tai ii~u nay Ia SO ii{Ju OllCJC tong hqp, phan tfch tli cac bao cao tai chfnh 
(co kiem toan) cua cac ON niem yet tren cac san CK tf;li Vi{Jt Nam, tu nam 2013. 
Nang 11/c tai chfnh cua cac ON cJtJqc the hi{Jn, thong qua sau nhom chi so co ban: Chi so 
thanh toan, chi so cJon bay tai chfnh, chi so lqi nhu~n, h{J so sinh loi, h{J so b8o toan von va 
doanh sO. Cac chi so all(Jc t~p hc;Jp ti'J cac bao cao tai chfnh (cJa cJ/lc;JC kiem loan) cua cac ON 
va auqc quy ra cac chi s6, theo each tfnh pho bien trong cac ph/long phap phan tfch tai chinh 
ON. Vi{Jc so sanh giaa cac ON cimg linh vvc va so sanh cheo, auqc ff;lo thu~n lc;Ji bang each 
quy aoi thanh aiem thea mt;Jt thang diem co so chung cho tilng chi sO. Cach tinh aiem, xep 
hf;lng co the cung cap cho ngtJOi str dljng them thong tin ve khoang each ttJOng aoi gi[la cac 
ON so sanh va "m(!c cJong gop" cua ON, aoi vai nganh va nen kinh t€ Thong tin ve nang 11/C 
hof;lt a¢ng cua ON cJ/lc;Jc cung cap trong Chi so kinh doanh g6m cac chi so ve hof;lt a¢ng tai 
chfnh trong 2 nam lien tiep. 
Chi so nang llfc tai chfnh bao g6m 32 nganh, chia Jam 05 nhom nganh. 
Nhom nganh 1: Bao g6m 07 nganh: Bao hiem (BH), Bat c1¢ng san (BDS}, ch(!ng khoan (CK), 
co khf, Hfil tang, v~t li~u xay dl/flg, Xay dlfng. 
Nh6m nganh 2: Bao g6m 06 nganh: Gong nghi{Jp ai{Jn t{f, Gong nghi{Jp auong, Gong nghif?p 
nhr;:, Gong nghi~p thl/c pham, DllCJC dCJng CCJ y tf!, May m?c. 
Nhom nganh 3: Bao g6m 07 nganh: Gong nghi{1p cao su, Khoang san, Nhl,la bao bi, Thep, 
Th(lc an gia sue, Thuy san, Tr6ng frQt. 
Nhom nganh 4: Bao g6m 05 nganh: Gong nghi{Jp khf, Gong nghif?p phan bon, Ofch VCJ dau 
khf, Di{Jn, Hoa chat. 
Nhom nganh 5: Bao g6m 07 nganh: Ofch VCJ, Ou fich, Khach Sfiln, Sach thief bf truong hQc, 
ThtJOng mfjli, Ttl van, V?n tai. 
Nam 2013, soltJqng ON auqc khao sat mai chi co 391 ON. Nam 2014, so ON atJqc xii ly tang 
len 1.089. Nam 2015, soluqng ON a/lqc khao sat Ia 1.146. Nam 2016, softlc;Jng ON a/lc;Jc xii 
fY tang len 1.256 ON. Cac ON allc;Jc xem xet cDng khac nhau. Ngoai vi{Jc atJc;Jc phan chia thanh 
cac nganh ae aanh gia va so sanh, cac ON con c111c;Jc phan chia thanh cac nhom theo 2 tieu 
chi sau: (i) Gia co phieu >=10.000 alcp va (ii) tY suat /c;Ji nhu~n tren CP EPS >=15%. Xet theo 
hai lieu chi nay, co the phan chia cac ON thanh 3 nhom: (1) Nhom cac ON afjlt ca hai lieu chi, 
(2) nhom cac ON chi afjlf lieu chi ve gia va (3) nhom cac ON chi afjlt tieu chf ve EPS. 
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Nghien cUll trao doi 

l 
rong so nay, xin cung cap 
cac chi s6 tai chfnh ccr ban 
cua cac ON thu¢c nganh 

1 BH, B8S va CK (Nh6m 
nganh 1), sil d~ng s6 1i$u 2 nam 2015 
va 2016 de so sanh. 

Chi so nang ltfc tai chfnh - nh6m 
nganh1:BH,BDS,CK 

M9t Ia, fJanh gia chung 
Soli$u ON d~t tieu chi dl!qc phan 

trch nam 2015 va 2016 thu¢c 3 nh6m 
va cac ON khong d~t tieu chf dl!qc 
tong hqp trong bang 1: 

f)~c diem va tlnh tr~ng phan bo 
cua cac chi so tai chfnh trong nganh 
dlfa tren 6 nh6m chi tieu chfnh Ia Chi 
so thanh toan, Chi so hi$u qua kinh 
doanh, Chi s6 don b§y tai chfnh, Chi 
so sinh IOi, H$ so bao toan von va 
Ooanh thu; va 21 chi tieu nho nam 
trong 6 nh6m chi tieu chfnh, dl!qc the 
hi$n a so do 1 (trang 9): 6 nh6m chi 
tieu chfnh, va so do 2 (trang 1 0): 21 
chi tieu thanh ph an. 

Hai Ia, Tinh hinh thay d6i cua cac 
DN trong nganh 

Tlnh tr~ng "chuyen nh6m" cua ON 
trong nganh, nghia Ia cac DN trong 
nganh d6 chuyen tcr nh6m d9t 2 tieu 
chf sang nh6m d~t 1 tieu chf va nguqc 
l~i. St! chuyen nh6m duqc coi Ia tfch 
ClfC, neu cac ON chuyen tl.r nh6m d~t 
ft tieu chf sang nh6m d9t nhieu tieu 
chf, va nguqc l9i, se b! coi Ia tieu Clfc 
neu chuyen tcr nh6m d9t nhieu tieu chf 
sang nh6m d9t ft tieu chf. Tlnh tr~ng 
"chuyen nh6m" cua cac ON trong tl.rng 
nganh, dl!qc the hi$n trong bang 2, 
trang 11. 

86i vOi nganh BH, ta thay nganh 
BH the hi$n xu the chuyen nh6m tfch 
clfc, do c6 02 DN chuyen tcr nh6m 2 
sang nh6m 1. Con 03 ON chenh l$ch 
nam 2016/2015 Ia 03 ON nh6m 
khong d9t. 

8oi vm nganh BDS, ta thay nganh 
BDS the hi$n xu the chuyen nh6m tich 

Bang 1: So lttctng DN theo nganh - nganh BH, BOS, CK 

TT Nh6m Nh6m 1 Nh6m 2 
Nam 2015 
1 Ca nam 341 149 

2 
Nh6m 105 63 
nganh 1 

3 Nganh BH 4 4 
4 Nganh BE>S 15 19 
5 Nganh CK 5 5 

Nam 2016 
1 Ca nam 368 157 

2 
Nh6m 

119 55 ngimh 1 
3 Nganh BH 6 2 
4 Nganh BE>S 13 15 
5 Nganh CK 4 2 

clfc, do c6 02 ON chuyen tcr nh6m 2 
sang nh6m 1, 01 ON chuyen tcr nh6m 
1 sang nh6m 2. Cac nh6m deu c6 s6 
ON giam di trong nam 2016, Ia do 
trong nh6m 1 c6 them 04 ON moi 
trong khi so ON giam di Ia 06 ON, 
nh6m 2 giam 5 ON trong khi c6 1 ON 
tang them. 

86i voi nganh CK, ta thay nganh 
CK khong the hi$n xu the chuyen 
nh6m. Chenh 1$ch giO'a nam 2016 va 
nam 2015, Ia nhung ON khong dllqc 
xet trong nam 2016. So DN khong 
duqc xet nh6m khOng d9t giam m~nh 
(28 ON), nh6m 2 giam 3 ON, nh6m 1 
va 3 giam 1 ON dan den tong so ON 
trong nganh giam 33 ON. 

Tlnh tr9ng "strc khoe" cua ON 
dllqc phan anh qua nhlrng thay doi ve 
ket qua ho9t d¢ng cua ON, khi so 
sanh giua 2 nam 2016-2015, the hi$n 
qua hi$u so giua cac chi so tai chfnh 
cua ON nam 2016 so vOi 2015. Tlnh 
tr9ng "strc khoe ly tuang" cua ON, xet 
tcr g6c d¢ cac chi tieu tai chfnh, duqc 
phan anh qua h$ thong cac mac 
chu§n t6i llU cua cac chi tieu. M¢t SIJ 
thay doi ve chi s6 cua m¢t ON Mn gan 
den mtrC chu~n toi llU CUa chi tieu d6 
hem, se duqc ghi nh~n Ia c6 "Tot len" 
Ngllqc I<;Ji, neu c6 Slf thay doi theo 
hlletng roi xa mtrc chu~n t01 uu, Unh 
tr~ng se duqc ghi nh~n Ia "Yeu di". So 
chi tieu dl!qc xet g6m 21 chi tieu c~ 

Nh6m 3 Nhom khong dat Tong cong 

131 525 1.146 

45 278 491 

0 3 11 
6 45 85 
3 56 69 

132 599 1.256 

41 267 482 

0 6 14 
4 45 77 
2 2B 36 

the, thu9c 6 nh6m chi tieu tai chfnh. 
De c6 the so sanh duqc, ON duqc xet 
Ia nhung DN nam trong so cac ON d<;Jt 
tieu chf, xem xet ca trong nam 2016 
va 2015. Tlnh tr~ng s(lc khoe cua DN 
trong nganh, duqc the hi$n qua bang 
3, trang 11. Tlnh tr~ng cai thi$n cac chi 
tieu xet theo nganh cac ON d~t tieu 
chi va bang 4, trang 11. Soluqng DN 
co so chi tieu tot len chiem tren 50% 
xet theo nganh. 

Bang 3: TY tr{fng cac chi tieu tot 
len nganh BH Ia cao nhat 50%, nganh 
CK thap nhat 33,3%. 

Bang 4: Trong 8 ON duqc xet cua 
nganh BH, c6 toi 5 ON c6 so lllqng chi 
tieu tot len cao han 50%. So luqng 
nay doi vm nganh BDS Ia 13/26 va 
nganh CK Ia 1/8. So luqng chi tieu 
nhieu nhat dllqc cai thi$n (dllqc ghi 
nh~n Ia ''tot len") cua m¢t ON thu<)c 
nganh B8S Ia lon nhat 17/21 chi tieu 
(chiem 81%), nganh BH va CK Ia 
14/21 (chiem 67%). 

Ba Ia, Sl! thay d6i th& h~ng cua 
cac DN trong nganh 

S!J thay d6i ve thlr h~ng cua ON, Ia 
dau hi$u cho biet sv tien b¢ trong ho~t 
d¢ng cua cac DN va cua m¢t nganh 
qua m¢t nam. S!J thay d6i thtr h9ng 
ON trong nh6m va trong tong so cac 
ON duqc nghien ctru, co th~ Ia do sv 
xuat hi$n cua cac ON moi. Neu ON 
ho<;Jt d¢ng hi$u qua han, v! trf thtr h9ng 
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S<1 do 1.1: El~c diem va tinh tr~ng phan bo cua cac chi so tai chfnh trong nganh • nganh BH 
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./ Nghien cuu trao dfii 

cua DN se dLtqc cai thi~n (tang b~c). 
Nguqc l~i, neu DN ho~t d~ng kern 
hi~u qua so vcri nam trucrc, hay so v<'1i 
DN khac trong nganh, hay trong nh6m 
th~m chi cac ON mcri xuat hi~n. thu 
h~ng cua ON se h~ xuong {giam b~c). 
SV thay doi tht1 h~ng cua DN trong 
nganh, duqc th~ hi~n qua bang 5. 

Bang 2: Tinh hlnh thay a6i ve so llf~ng DN - nganh BH, BDS, CK 

Nganh N3m Nh6m 1 Nh6m 2 Nh6m 3 Nh6m kh6ng dat Tong cong 
2015 4 4 0 3 11 

BH 2016 6 2 0 6 14 
Tling giam +2 -2 0 +3 +3 

{2016-2015) 
2015 15 19 6 45 85 

BflS 2016 13 15 4 45 77 
Tling giam -2 -4 -2 0 -8 

(2016-2015) 
2015 5 5 3 56 69 

CK 2016 4 2 2 28 36 
Tlinggiam -1 -3 -1 -28 -33 

{2016-2015) 

Bang 3: nnh tr~ng cai thi~n cac chi tieu xet theo ngimh cac DN d~t tieu chi • 
ngimh BH, BDS, CK 

so so chi sochr Ty tr9ng TYtr9ng Ty tr9ng 

So sanh s61i~u nganh BH girra hai 
nam 2016 va 2015 cho thay, theo 
chieu hu<mg thay doi Ia "tieu eve" 
trong thu h~ng nh6m nhung lc;Ji "tlch 
eve" trong thu h9ng nganh. Xet theo 
thu hc;Jng ON trong tong s6 ON, so 
ILtqng DN tang b~c va giam b~c Ia 
tucrng dLtcrng nhau. 

TT Nganh lrtQ"ng 
Sc5chi 
lieu 

tieu tot 
So chl tieu 

lieu kh6ng d6i 
cac chi cac chi cac chi tieu 

So sanh so li$u nganh BDS giO'a 
hai nam 2016 va 2015 cho thay, theo 
chieu huang thay doi Ia "tieu eve" 
trong thu hc;mg nh6m nhLtng lc;Ji "tich 
eve" trong thu hc;Jng nganh. Xet theo 
thu hsmg ON trong tong so DN cho 
thay, chieu hlf<'mg thay doi "tieu eve· 
do s61uqng ON tang h~ng Ia 8, con so 
DN giam h~ng Ia 19. 

DN len yeudl tieu t6t len tieuyeudi khong d6i 

1 13AOHI~M 8 168 84 77 7 50,0% 45,8% 4,2% 

2 ~ATD¢NGSAN 26 546 268 277 1 49,1% 50,7% 0,2% 

3 1--HCfNG KHOAN 8 168 56 97 15 33,3% 57,7% 8,9% 

Bang 4: sollf~ng ON co so chi tieu tot len chiem tren 50%, xet theo ngfmh • 
ngimh BH, BOS, CK 

TT Nganh 
56 htC?ng ON SolrtQ"ng cac DN c6 so ch So chi tieu tot len cua ON c6 

di!Q"C xet tieu tot len cao hem 50% so chi lieu tot len nhi~u nhat 

1 BAOHI~M 8 5 63% 14 67% 

2 BAT e¢NG sAN 26 13 50% 17 81% 

3 CHCfNG KHOAN 8 1 13% 14 67% 

So sanh soli~u nganh CK giO'a hai 
nam 2016 va 2015 cho thay, theo 
chieu huang thay doi Ia "tieu ct,tc" 
trong thlr h~ng nh6m nhung lc;ii "tfch 
eve" trong thlr hc;Jng nganh. Xet theo 
thu hc;Jng DN trong tong so ON, so 
luqng oN giam hc;Jng gap 3 lan so DN 
tang h9ng (6 ON tang/2 ON giam). 

Bang 5: Tlnh hinh thay ddi ve tht1 h~ng cua DN trong ngimh xet theo nh6m tleu 
chi· nganh BH, BDS, CK 

Bon Ia, Danh sach cac DN d@t chi 
s6 t6t nhat trong nganh 

TCr so li$u quy di~m theo 6 nh6m 
chi tieu chfnh, ta c6 danh sach ON dc;Jt 
chi so tot nhat trong nganh bao gom: 

- ON dC;Jt thu hC;Jng cao nhat, trong 
t6ng so so sanh vcri cac ON trong 
nganh. Duqc the hi$n: nn ON (thu 
hc;Jng DN trong tong sO). 

- Cac DN dat chi so tot nhat, Ia cac 
DN dc;1t di~m tong hqp cao nhat theo 6 
nh6m chi tieu chfnh. Duqc the hi$n: 
Ten oN (diem tong hqp). 
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D6i trtQ"ng 

BH 
fJ!;Jt 2 uau chf 

fl~t 1 tieu chi 
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Dat2 ti~u chf 

D~t 1 tieu chf 

CK 
Dat2tieu chf 

E>~t 1 ueu chi 
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NghU!n cliu trao doi 

Danh sach DN af)t chl so tot nhat 
trong nganh - nganh BH 

Thu hc;mg Gao nhat trong tong so: 
Cong ty CP PVI (14). 

Chi so thanh toan tot nhat: Tong 
Gong ty CP Bao Minh (299,68). 

Chi so hi$u qua tot nhat: Cong ty 
CP PVI (16,37). 

Chi so don b§y tot nhat: Tong 
Cong ty CP BH Petrolimex (176,70). 

Chi so sinh lai tot nhat: Cong ty CP 
PVI (483,19). 

H$ so bao toan von tot nhat: Cong 
ty CP PVI (100,00). 

Chf s6 doanh thu tot nhat: T~p 
doan Bao Vi$t (11,03). 

Danh sach DN clf;Jt chl so tot nhat 
trong nganh - nganh BDS 

Thu h9ng Gao nhat trong tong s6: 
C6ng ty CP 8au tu Phat trien 86th! va 
Khu Gong nghi$p Song 8a (54). 

Chi so thanh toan tot nhat: T~p 
doan Vingroup - Cong ty CP (299,68). 

Chi s6 hi$u qua tot nhat: Cong ty 
CP 8au tu phat trien NM va 86 th! 
IDICO (63,47). 

Chi so don b§y tot nhat: Cong ty 
CP 8au tLt Phat trien 86 th! va Khu 
Gong nghi$p Song 8a (217,66). 

Chi so sinh lai tot nhat: Cong ty CP 
8au tlf d!ch v(,l Hoang Huy (460,05). 

H$ so bao toan von tot nhat: Cong 
ty CP Phat trien 86 th! Cong nghi$p 
So 2 (14,35). 

Chi so doanh thu tot nhat: T~p 
doan Vingroup- Cong ty CP (23, 17). 

Danh sach DN clf)t chi so tot nhat 
trong nganh - nganh CK 

Thu h9ng Gao nhat trong tong so: 
Cong ty CP CK Ban Vi$t (151). 

Chi so thanh toan tot nhat: Cong ty 
CP CK Ban Vi$t (298,38). 

Chi so hi$u qua tot nhat: C6ng ty 
CP CK Ban Vi$t (8,53). 

Chi so don b§y tot nhat: Cong ty 
CP CK VNDIRECT (166,55). 

Chi s6 sinh lai tot nhat: Cong ty CP 
CK Sal Gon (462,25). 

H$ so bao toan von t6t nhat: Cong 
ty CP CK Bao Vi$t (7,85). 

Bang 6.1: ThU' h~ng cua cac DN d~t chi so tot nhat xet theo nganh • nganh BH 

THl1 HANG CUA DN 

TT TEN CONG TY Tangdi&m Trong nhom Trang ngiinh Trong tang so 
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 

1 ~ngtyCPPVI 910,13 1.017,94 2 1 3 1 49 14 

2 T6ng c6ng ty CP 807,83 905,00 2 6 4 7 172 448 Bao Minh 

3 T~p doan Bao Viet 749,95 931,35 4 2 8 2 515 206 

4 TOng C6ng ty CP 770,88 921,00 4 1 6 3 389 295 BH Petrolimex 

Bang 6.2: ThU' h~ng cua cac DN d~t chi so tot nhat xet theo nganh • ngimh BDS 

TH(f HA..NG CUA DN 

TT TEN CONGTY T6ngdi&m Trong nh6m Trong nganh Trong tang so 

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 

1 COng ty CP Dau tu Phat tri~n DO 778,31 971 ,83 13 1 20 1 326 54 lhi va Khu COng nghi~p SOng Da 

2 T~p doan Vingroup - GOng ty GP 848,88 944,64 6 2 9 4 92 133 

3 Gong ty CP Dau tll phat trien 809,75 966,27 7 2 11 2 164 68 Nha va £l0 thj IDICO 

4 GOng ty CP Dau Ill djch vy 863,89 876,27 5 12 8 29 74 598 Hoang Huy 

5 Gong ty CP Phat tMn DO lh! 954,76 923,37 3 5 3 10 41 275 Gong nghi~p S6 2 

Bang 6.3: ThU' h~ng cua cac DN d~t chi so tot nha't xet theo nganh • nganh CK 

TT TEN CONGTY T6ng di~m 

2015 2016 

1 C6ng ty CP CK Ban Vi~t 3.423,81 940,15 

2 Cong ty GP CK VNDIRECT 752,13 916,80 

3 C6ng ty GP GK SaiGon 791,94 918,76 

4 C6ng ty CP GK Bao Vi~t 686,46 889,61 

Chi s6 doanh thu tot nhat: Cong ty 
CP CK Sal Gon (0,91 ). 

ThLr h~ng cua GaG ON d~t chi so 
t6t nhat trong nganh, dl!<;YG the hi~n 
trong bang 6.a 

Tai li¢u tham khdo 

THL1Hft.,NG C0A ON 

Trongnh6m Trong ngfmh Trong t6ng so 
2015 2016 2015 2016 2015 2016 

1 1 1 1 6 151 

6 1 9 3 502 334 

2 1 6 2 243 315 

4 3 11 5 586 553 

(2015) Chi s6 kinh doanh - Nang tvc tai 

chfnh- Cac nganh BH, BfJS, CK, Ca khi, H? 

tang, V?t li?u xay dlfrlg, Xay dl.fng. 

2. Vi~n Nghien c&u va PMt trien ON -

fJ?i hQc Kinh doanh va Gong ngh~ Ha N¢1 

(2016) Chi so kinh doanh - Nang lt.fc tal 

1. Vi?n Nghien c&u va Phat trien ON - chinh - Cac nganh BH, BfJS, CK, Ca khi, H? 

fJ?i hqc Kinh doanh va Gong ngh? Ha N¢1 tang, V?t li?u xay dl.fng, Xay dlfrlg. 
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