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l�i�nhu�n,�sinh�l�i�do�vi�c�qu�n�l��chi�phí�và���u�
t��ngoài�ngành.

Hi�n�nay�T�p��oàn�B�o�Vi�t�có�6�c�ng�ty�con,�
8�c�ng�ty� li�n�k�t�và�1�c�ng� ty� li�n�doanh.�T�p�
�oàn�B�o�Vi�t� ��u� t�� góp� v�n� vào�m�t� s�� các�
c�ng�ty�kinh�doanh�khác�ngành�kinh�doanh�b�o�
hi�m�nh�:�C�ng�ty�c��ph�n�Nhi�t��i�n�H�i�Phòng,�
C�ng�ty�c��ph�n�Thu���i�n�B�c�Hà,�D��án�Tháp�
Tài�chính�qu�c�t��(IFT),...���u� t��sang� l�nh�v�c�
b�t���ng�s�n�nh����u�t��vào�D��án�Khu�bi�t�th��
nhà� v��n� Quang� Minh� -� V�nh� Phúc��
H�n�n�a,�t�i�các�doanh�nghi�p�thành�vi�n�
có�quá�nhi�u���u�m�i�qu�n�l��d�n���n�b��
máy�c�ng�k�nh,� t�ng�chi�phí�hành�chính�
làm� m�t� ho�c� gi�m� sút� l�i� nhu�n,� �nh�
h��ng�kh�ng�t�t���n�kh��n�ng�sinh�l�i,�có�
th��th�y�rõ��i�u�này�trong�h�nh�3.

T��su�t�sinh�l�i�tr�n�v�n�c�a�T�p��oàn�
còn� khá� khi�m� t�n,� ROE� th�p� nh�t� là�
9,03%�n�m�2013�và� cao�nh�t� là�13,63%�
n�m�2017,�ROA�th�p�nh�t� là�2,11%�vào�

n�m�2016�và�cao�nh�t�là�3,19%�n�m�2012.�Các�
ch��ti�u�này�li�n�t�c�gi�m�t��n�m�2013,�gi�m�s�u�
nh�t���n�m�2015��ROA���t�2,21%).�T��su�t�sinh�
l�i�tr�n�v�n�c�a�T�p��oàn�gia� t�ng� tr�� l�i� trong�
n�m�2016�và�t�ng�m�nh�nh�t���n�m�2017�(ROE�
��t� 13,36%)� cao� h�n� so� v�i� các� ��i� th�� trong�
ngành.�L�nh�v�c�kinh�doanh�c�t�lõi�c�a�B�o�Vi�t�
là�b�o�hi�m��ang�r�t�t�t.�Hi�n�nay,�th��tr��ng�b�o�
hi�m�phi�nh�n�th��c�a�Vi�t�Nam��ang����c�d�n�
d�t�b�i�5�c�ng�ty�l�n,�c��5�c�ng�ty�này���u�là�các�

c�ng� ty� n�i���a.��ó� là:�B�o� hi�m�B�o�
Vi�t�(BVI),�B�o�hi�m�D�u�khí�Vi�t�Nam�
(PVI),�B�o�hi�m�B�o�Minh,�B�o�hi�m�
B�u��i�n�(PTI)�và�B�o�hi�m�Petrolimex�
(PJICO).� M�c� sinh� l�i� c�a� B�o� hi�m�
B�o�Vi�t��ang�d�n���u�trong�5�c�ng�ty�
b�o�hi�m�phi�nh�n�th��trong�n�m�2017.�
M�c�sinh�l�i�c�a�BVI�khá�cao�và�v��t�
tr�i� so� v�i� các� ��i� th�,� có� th�� th�y� rõ�
�i�u�này�trong�h�nh�3,��ó�là�l�i�th��c�nh�
tranh� v�� c�ng� l�n� c�a�T�p� �oàn� trong�
b�i�c�nh�hi�n�nay.

H�nh� 4� cho� th�y:� ROE� c�a� BHBV�
là� 12,09%,� ��ng� sau� là� B�o� hi�m�
Petrolimex�(PGI)�v�i�10,69%,�th�p�nh�t�
là�PVI�v�i�7,32%,�vi�c���t����c�ROE�
cao�s��h�p�d�n�các�nhà���u� t����i�v�i�
c��phi�u�c�a�BHBV�n�u�c�ng�ty�ni�m�
y�t.����làm����c�nh��v�y,�theo���n�v�,�
n�m� 2017,� BHBV� ��� th�c� hi�n� vi�c�
ki�m� soát� chi� b�i� th��ng� hi�u� qu�,� t��
l�� chi� b�i� th��ng/doanh� thu� b�o� hi�m�
g�c�gi�m�so�v�i�c�ng�k��nh��c�ng�tác�
giám���nh�và�ki�m�soát�b�i�th��ng�ch�t�
ch�,� có� hi�u� qu�,� n�ng� cao� hi�u� qu��
kinh�doanh�chung.�Tuy�nhi�n�thành�tích�
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Hìn� 1: Tăng t���ng t�� ��n �� ���n� t�� ��� T�� ���n ��� ���t  
nă� ��1� � ��1� ���T: T� ��ng� 
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Hìn� 2: Tăng trư�ng ��� n���n ��� T�� ���n ��� ���t nă� 2����2���  
���T: T� ��ng� 
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Hìn� �: Tăng trư�ng t� ���t ��n� ��� tr�n ��n ��n� ���n� �� ��n ���  
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này����b��làm�lu�m��b�i�các�l�nh�v�c�kinh�doanh�
ngoài�l�nh�v�c�b�o�hi�m�c�a�B�o�Vi�t.

Ha��là,�chính�sách�tài�tr��c�a�T�p��oàn�và�các�
c�ng� ty� t�ng� tr��ng� v�n� ch�� cao,� s�� d�ng� �òn�
b�y�tài�chính�th�p�làm�gi�m�m�c�sinh�l�i�và�t�ng�
tr��ng�ch�m�so�v�i�ti�m�n�ng.

Trong� th�i� gian� qua,� c�� phi�u� BVH� là� m�t�
trong� nh�ng� c�� phi�u� có� giá� tr�� v�n� hóa� t�ng�
tr��ng� �n� ��nh� nh�t� trong� r�� c�� phi�u� VN30.�
Trong�nh�ng�tháng���u�n�m�2018,�giá�c��phi�u�
BVH�ghi�nh�n�m�c�t�ng�m�nh,��óng�c�a�phi�n�
ngày�09/4/2018�v�i�m�c�107.000���ng/c��phi�u,�
�óng�c�a�phi�n�ngày�07/6/2018�v�i�m�c�95.900�
��ng/c�� phi�u,� ghi� nh�n� giá� tr�� v�n� hóa� ��t�
kho�ng�3� t��USD.�T�p��oàn�B�o�Vi�t�v�a�phát�
hành�thành�c�ng�20.415.000�c��phi�u�ESOP�cho�
g�n�3.500�cán�b��nh�n�vi�n,� thu�v��h�n�732� t��
��ng.�Sau�phát�hành,�T�p��oàn�B�o�Vi�t�t�ng�v�n�
�i�u� l�� t�� h�n� 6.804� t�� ��ng� l�n� h�n� 7.008� t��
��ng.�T�ng�tr��ng�v�n�ch��m�nh�t�o�ti�m�l�c�t��
ch��v�� tài�chính�nh�ng�c�ng���t�v�n����v���òn�
b�y�tài�chính�cho�T�p��oàn�nh�ng�n�m�t�i.

Ba�là,�chính�sách���u�t��dàn�tr�i,���u�t��vào�
các�l�nh�v�c�m�o�hi�m,��òi�h�i�v�n���u� t�� l�n,�
th�i�gian�thu�h�i�v�n�dài,�m�c����r�i�ro�cao�làm�
gi�m�s�c�sinh�l�i�và�t�ng�tr��ng���l�nh�v�c�c�t�
lõi.� Doanh� nghi�p� t�ng� tr��ng� b�n� v�ng� ph��
thu�c�ch��y�u�vào�n�i�l�c�hay�kh��n�ng�t�o�ti�n�
và�m�c�sinh�l�i�trong�t�ng�chu�k��s�n�xu�t�kinh�
doanh.� Tuy� nhi�n,� vi�c� ��u� t�� trong� t�nh� tr�ng�
thi�u�th�ng�tin����khi�n�m�t�s��ti�n�l�n�c�a�B�o�
Vi�t�và�các�C�ng�ty�con�m�c�k�t�t�i�nhi�u�d��án�
��u� t��m�o�hi�m,� d�� án� ��u� t�� tài� chính.�Ti�u�
bi�u�nh��T�p��oàn�B�o�Vi�t�và�các���n�v��thành�
vi�n� mua� 680� t�� ��ng� trái� phi�u� c�a�T�p� �oàn�
Vinashin� t�� n�m� 2007� -� 2009� (bao� g�m� c�� s��

trái� phi�u�C�ng� ty�TNHH�Qu�n� l��qu��
B�o�Vi�t�mua�theo��y�thác�c�a�qu����u�
t�� ch�ng� khoán� B�o� Vi�t).� Trong� �ó,�
giá�tr��m�nh�giá�trái�phi�u��áo�h�n�trong�
các�n�m�2012,�2013�là�200�t����ng��trái�
phi�u��áo�h�n�trong�n�m�2017�là�480�t��
��ng.� Lo�i� trái� phi�u� c�a� Vinashin� mà�
B�o�Vi�t�c�ng�các���n�v��thành�vi�n����
��u�t��là�trái�phi�u�doanh�nghi�p�kh�ng�
có�b�o���m,���n�nay�h�u�nh��ch�a� thu�
h�i����c�các�kho�n���u�t��này.

Các� g���� pháp� tà�� chính� ��m� b�o�
t�ng� tr��ng� cho� T�p� �oàn� Tà�� chính� -� B�o�
h��m�B�o����t

V�i�nh�ng�t�n�t�i�tr�n,�các�gi�i�pháp�tài�chính�
T�p��oàn�Tài�chính�-�B�o�hi�m�B�o�Vi�t�c�n�áp�
d�ng������m�b�o� t�ng� tr��ng�trong�nh�ng�n�m�
t�i�nh��sau:

�h��nh�t,�tri�n�khai�tích�c�c�c�ng�tác�tái�c�u�
trúc�toàn�di�n.�Quá�tr�nh�tái�c�u�trúc�t�i�T�p��oàn�
B�o�Vi�t�c�n� ti�p� t�c����c� tri�n�khai� toàn�di�n�
theo�c��ba�h��ng:�(1)�Tái�c�u�trúc�chi�n�l��c,�(2)�
Tái�c�u�trúc�tài�chính,�(3)�Tái�c�u�trúc�ho�t���ng.�

�h��ha�,�c�i�thi�n�n�ng�l�c�qu�n�tr��v�n�và�t�ng�
c��ng�ho�t���ng�kinh�doanh.����n�ng�l�c�qu�n�tr��
v�n����c�c�i�thi�n�c�ng�nh��ho�t���ng�kinh�doanh�
���c�t�ng�c��ng,�T�p��oàn�B�o�Vi�t�c�n:

-�Chú�tr�ng�vi�c�l�p�k��ho�ch�dòng�ti�n�dài�h�n,�
trung�h�n,�ng�n�h�n�g�n�v�i�k��ho�ch�kinh�doanh�
và�các�ph�n�tích�r�i�ro�trong�t�ng�vi�n�c�nh�nh�m�
��m�b�o�r�ng,�ngay�c��trong�nh�ng�hoàn�c�nh�n�n�
kinh�t��v��m��g�p�khó�kh�n,�DN�v�n�có�th��duy�
tr�����c�l��ng�ti�n�m�t�c�n�thi�t����tài�tr��cho�các�
ho�t���ng�và���m�b�o�ngh�a�v��tr��n�.

-� Tích� c�c� th�c� hi�n� thoái� v�n� kh�i� nh�ng�
kho�n� ��u� t�� ngoài� ngành� kém� hi�u� qu�� nh�m�
t�o�ra�dòng�ti�n�tr��n��và���u�t��vào�nh�ng�ho�t�
��ng�có�l�i�th��c�nh�tranh.

�-���m�b�o�t��l��c�n���i�gi�a�m�c������u�t��
m�i� so� v�i� dòng� ti�n� thu�n� t�� ho�t� ��ng� kinh�
doanh�nh�m���m�b�o�m�t�ph�n��áng�k����u� t��
m�i����c� tài� tr�� t��dòng� ti�n�n�i� sinh�và� tránh�
g�y�c�ng�th�ng�và�áp�l�c�l�n�vi�c�vay�n�.

-�Xác���nh�rõ�và�t�p�trung�ngu�n�l�c�khai�thác�
t�i��a�doanh�thu,�l�i�nhu�n�t��các�l�nh�v�c�kinh�
doanh��ang�t�ng�tr��ng�t�t�ho�c����b�o�hòa�nh�m�
gi�i�quy�t�nhu�c�u�t�ng�tr��ng�trong�ng�n�h�n.

Nguồn����n�����n�������������������ng����
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-� Th�c� hi�n� th��ng� xuy�n� các� kh�o� sát� ���
�ánh�giá�s��hài�lòng�c�a�khách�hàng.

-�S��d�ng�có�hi�u�qu��h�n�h��th�ng��òn�b�y,�
bao�g�m��òn�b�y�kinh�doanh�và��òn�b�y�tài�chính�
nh�m�duy�tr��và���m�b�o�t�ng�tr��ng.�

�h��ba,�hoàn�thi�n�h��th�ng�ki�m�soát�r�i�ro�
t�i� các� doanh� nghi�p.�Li�n� quan� ��n� các� r�i� ro�
h�� th�ng,�các�doanh�nghi�p�c�n�nh�n�m�nh�các�
y�u� t�� r�i� ro�chính:� (1)�R�i� ro�pháp� l�,� (2)�R�i�
ro�kinh�t�,�(3)�R�i�ro�t��giá�ngo�i�t�,��v�n�d�ng�
nhi�u�c�ng�c��qu�n�tr��ti�n�ti�n�trong�ho�t���ng�
qu�n� tr�� nói� chung� và� qu�n� tr�� r�i� ro� nói� ri�ng�
nh�:�Balance�Scorecard�trong�qu�n�tr��chi�n�l��c,�
các�ch��s���o�l��ng�hi�u�su�t�nh��KPI,�ch��ng�
tr�nh� quy�n� ch�n� mua� c�� phi�u� cho� ng��i� lao�
��ng� (Employee� Securities� Option� Planning� -�
ESOP)�

�h�� t�,�c�n�ch�n� l�c�k�� l��ng�các� l�nh�v�c�
kinh�doanh,�l�a�ch�n�c�n�tr�ng�nh�ng�m�ng�nào�
là�th��m�nh�c�a�doanh�nghi�p�và�m�ng�nào�n�n�
mua� t�� b�n� ngoài� th�� có� l�i� h�n.�Kinh� nghi�m�
cho�th�y,�vi�c�l�a�ch�n�các�s�n�ph�m�trong�chu�i�
cung��ng�c�t�lõi�thành�c�ng�c�n���m�b�o�các�y�u�
t��sau���y,�s�n�ph�m�m�i�ph�i�thu�c�ngành��ang�
t�ng�tr��ng�và�có�th��giúp�ti�u�th��t�t�s�n�ph�m,�
�ánh�giá�quan�h�,�c�n�tránh���u�t��dàn�tr�i,�c�n�
��u�t��có�tr�ng��i�m�và�n��l�c�hoàn�thành�các�d��
án��úng�ti�n���,�tránh����t�ng�m�c���u�t��b����i�
l�n�v��ch�m�ti�n���.

�h�� n�m,� c�n� th�c� hi�n� chi�n� l��c� t�ng�
tr��ng� tr��c� h�t� b�ng� vi�c� n�� l�c� th�m� nh�p�
vào�nhi�u�ph�n�khúc�s�n�ph�m�c�t�lõi�th�ng�qua�
chi�n�l��c�phát�tri�n�trong�n�i�b��ho�c�th�ng�qua�
mua�bán�và�sáp�nh�p.�Chi�n�l��c�này�có����r�i�ro�
th�p�h�n�và�kh��n�ng�thành�c�ng�cao�h�n,�có�th��
�ng�d�ng�nh�ng�kinh�nghi�m�tích�l�y�c�a�c�ng�ty�
���phát�tri�n�ph�n�khúc�s�n�ph�m�m�i.�

�h�� sáu,� ��i� v�i� các� doanh� nghi�p� quy�m��
l�n,�c�n�chuy�n�m�n�hóa�theo�t�ng�l�nh�v�c����
ki�m�soát�vi�c�quy�m��v�n���u�t��vào�t�ng�l�nh�
v�c,� tránh� vi�c� ��� các� c�ng� ty� con� t�� phát� ��u�
t���a�ngành.��i�u�này�s��giúp�c�ng�ty�m��có�th��
ki�m�soát����c�t��ng���i�chính�xác�m�c����ph�n�
b��v�n���u�t��cho�t�ng�l�nh�v�c.

�h��b��,�m�c�d��các�doanh�nghi�p�thu�c�T�p�
�oàn�Tài�chính�-�B�o�hi�m�B�o�Vi�t�ch��y�u�huy�
��ng�t��v�n�ch��s��h�u�nh�ng�t�c����t�ng�tr��ng�

c�a�các�doanh�nghi�p�c�n�ph��h�p�v�i�n�ng�l�c�
dòng�ti�n�và�kh�ng���y�áp�l�c�t�ng�quá�cao�h��s��
n�.�Quy�m����u�t��v�n�c�n�ph��h�p�v�i�ti�m�l�c�
tài�chính.�Quá� tr�nh� t�ng� tr��ng�c�n�duy� tr�� t�c�
���t�ng�tr��ng���m�c����v�a�ph�i,�ph��h�p�v�i�
n�ng� l�c�dòng� ti�n� c�a�doanh�nghi�p�và�kh�ng�
��y�h��s��n��v��t� l�n�m�c�quá�cao�g�y�m�t�an�
toàn�tài�chính�và�m�t�c�n���i�tài�chính.�Vi�c���u�
t��c�a�T�p��oàn�c�n�t�p�trung�có�tr�ng��i�m�theo�
ph��ng�án�g�i���u,�d��án��i�vào�v�n�hành�tr��c�
t�o�ra�ti�n�tài�tr��cho�d��án�sau,�tránh���u�t��quá�
dàn�tr�i�làm�ph�n�tán�ngu�n�l�c�và�ch�m�ti�n����
các�d��án�l�n.���i�v�i�chi�n�l��c��a�d�ng�hóa,�
c�n���u�t���a�d�ng�hóa�có�ch�n�l�c,�theo�h��ng�
��u�t��v�a�ph�i�vào�nh�ng�l�nh�v�c�có�tri�n�v�ng�
dài�h�n� t�t,� trong�khi��ó,� l��ng�v�n���u� t��v�n�
ph�i�dành�ch����o�cho�ngành�kinh�doanh�chính�
c�a�doanh�nghi�p.

�h�� tám,�c�n�gi�m�b�t� r�i� ro� tài�chính� trong�
quá�tr�nh���u�t��m��r�ng�quy�m��kinh�doanh.�Các�
doanh�nghi�p�thu�c�T�p��oàn��ang�trong�quá�tr�nh�
t�ng�tr��ng�m��r�ng�quy�m��m�nh�m�,��i�u�này�
��� hàm� ch�a� r�i� ro� kinh� doanh� cao,� do� v�y� các�
c�ng� ty� này� c�n� gi�m� thi�u� r�i� ro� tài� chính� cho�
quá�tr�nh�t�ng�tr��ng�th�ng�qua�vi�c�tích�c�c�b��
sung�ti�m�l�c�tài�chính�b�ng�ngu�n�v�n�t��có,�duy�
tr��m�t�h��s��n����m�c����h�p�l�.�B�n�c�nh��ó,�
vi�c�c�ng�c�� ti�m� l�c� tài�chính�m�nh� th�ng�qua�
vi�c�gi��l�i�l�i�nhu�n�ho�c�b��sung�v�n�ch��s��h�u�
s��giúp�các�c�ng�ty� t�ng�kh��n�ng�ch�ng����v�i�
nh�ng�cú�s�c�kinh�t��v��m�,���c�bi�t�khi�n��c�ta�
���h�i�nh�p�t��ng���i�s�u�vào�n�n�kinh�t��th��gi�i.
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