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Xây dựng bộ chỉ số các công ty niêm yết 
thuộc Tập đoàn Điện lực Việt Nam

 Quản trị ngân hàng & doanh nghiệp      

TS. VŨ ĐỨC NGHĨA

Bài báo thể hiện cái nhìn tổng quan về các cổ phiếu của 
các công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam do Tập 
đoàn Điện lực Việt Nam sở hữu hoặc có lượng lớn cổ phiếu 
được nắm giữ bởi công ty con hoặc đơn vị thành viên của 
Tập đoàn, gọi tắt là các công ty thuộc Tập đoàn. Xây dựng 
bộ chỉ số EVN- Index làm thước đo diễn biến giá các công 
ty thuộc Tập đoàn Điện lực niêm yết trên thị trường chứng 
khoán (TTCK) Việt Nam, làm căn cứ theo dõi, quản lý các 
danh mục đầu tư vào Tập đoàn Điện lực và làm công cụ 
đầu tư hiệu quả.
Ngoài ra, bài viết góp phần quảng bá bộ chỉ số EVN-Index 
trên thị trường Việt Nam và quốc tế nhằm nâng cao hình 
ảnh của Tập đoàn Điện lực và các công ty thuộc tập đoàn, 
qua đó thu hút đầu tư từ bên ngoài.

Từ khóa: Tập đoàn Điện lực, chỉ 
số, chứng khoán.

1.	 Giới thiệu
iện tại Tập đoàn Điện 

lực Việt Nam có nhiều 
doanh nghiệp kinh doanh, 

sản xuất điện đã tham 
gia niêm yết trên TTCK, tuy 
nhiên chưa có thước đo chung 
cho diễn biến biến động giá dành 
cho các doanh nghiệp này, dẫn 
tới thiếu căn cứ theo dõi, quản 
lý về biến động giá của toàn thị 
trường và các danh mục đầu tư 
vào Tập đoàn Điện lực. Ở Việt 
Nam, Tập đoàn Dầu khí là đơn vị 
tiên phong và là đơn vị duy nhất 
cho đến thời điểm hiện tại đã xây 

dựng thành công bộ chỉ số riêng 
cho tập đoàn, và cho ngành Dầu 
khí nói chung. Bộ chỉ số PVN-
Index được giới thiệu trên Cổng 
thông tin Bộ Chỉ số Chứng khoán 
Tập đoàn Dầu khí Quốc gia Việt 
Nam như sau: “Một kết quả quan 
trọng trong quá trình cổ phần hóa 
và tái cấu trúc thành công của 
PVN là gắn rất chặt chẽ với việc 
niêm yết trên TTCK. Từ mốc 
niêm yết đầu tiên của Tổng Công 
ty Cổ phần Khoan và Dịch vụ 
Khoan Dầu khí (mã PVD trên sàn 
HSX) năm 2006, đến nay (2012), 
đã có trên 30 công ty thành viên 
của PVN được niêm yết trên các 
sàn, trung tâm giao dịch chứng 
khoán trong nước. Bộ chỉ số 

chứng khoán cho các công ty 
thành viên PVN niêm yết trên các 
sàn giao dịch chứng khoán (Bộ 
chỉ số PVN-Index), là một bước 
tiến nữa trong quá trình tái cấu 
trúc và nâng cao hoạt động sản 
xuất kinh doanh, quản trị doanh 
nghiệp của cả Tập đoàn cũng như 
các công ty thành viên. Được 
chuẩn bị trong giai đoạn 2010-
2011 và thể hiện qua nghị quyết 
triển khai số 5836/NQ-DKVN 
ký ngày 30/6/2011 của Hội đồng 
Thành viên Tập đoàn, Bộ chỉ số 
PVN-Index được công bố vào 
Quý I/2012.” 
Bài báo này giới thiệu bộ chỉ số 
EVN-Index trên thị trường Việt 
Nam và quốc tế nhằm nâng cao 
quảng bá hình ảnh của Tập đoàn 
Điện lực và các công ty thuộc tập 
đoàn, qua đó thu hút đầu tư từ 
bên ngoài.
Tương tự bộ chỉ số PVN-Index, 
bộ chỉ số EVN-Index được đề 
xuất trong bài báo này giúp đem 
đến cái nhìn vừa tổng quát vừa 
cụ thể về diễn biến giá chứng 
khoán của các công ty thành viên 
và liên kết của Tập đoàn Điện 
lực Việt Nam. Ngoài những nét 
tương đồng, bộ chỉ số EVN-Index 
cũng có những sự khác biệt, bởi 
tập đoàn có những đặc thù kinh 
doanh khác với Tập đoàn Dầu 
khí, dẫn đến tiêu chí chọn rổ 
thành phần vào bộ chỉ số cũng 
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khác nhau, và cách phân chia các 
hệ chỉ số thành phần cũng khác 
nhau nhằm phản ánh đúng nhất 
đặc điểm kinh doanh riêng của 
tập đoàn, đem đến nhiều đóng 
góp ý nghĩa trong việc xây dựng 
Bộ chỉ số EVN-Index mang nét 
đặc sắc riêng và phục vụ tốt nhu 
cầu ứng dụng thực tế dành riêng 
cho Tập đoàn Điện lực.

2.	 Thực tế các công ty thuộc 
Tập đoàn Điện lực niêm yết 
trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam
Tập đoàn Điện lực Việt Nam là 
một trong mười tập đoàn kinh tế 
Nhà nước lớn nhất ở Việt Nam, 
có vai trò trọng yếu, ảnh hưởng 
đến không chỉ nền kinh tế mà 
cả an ninh xã hội của quốc gia. 
Dòng điện, sản phẩm đại diện 
của Tập đoàn được coi là một 

trong những nguồn lực thiết yếu, 
quan trọng đặc biệt của quốc 
gia. Do vậy, việc phát triển Tập 
đoàn Điện lực, phát huy tối ưu sứ 
mệnh, nguồn lực của Tập đoàn là 
một việc cấp thiết và có ý nghĩa 
lớn đối với quốc gia. 
Tuy nhiên, việc quản lý Tập 
đoàn là một nhiệm vụ phức tạp. 
Theo Viện nghiên cứu Quản lý 
Kinh tế Trung ương (CIEM) thì 
“Khái niệm tập đoàn kinh tế được 
hiểu là một tổ hợp lớn các doanh 
nghiệp có tư cách pháp nhân hoạt 
động trong một hay nhiều ngành 
khác nhau, có quan hệ về vốn, 
tài chính, công nghệ, thông tin, 
đào tạo, nghiên cứu và các liên 
kết khác xuất phát từ lợi ích của 
các bên tham gia. Trong mô hình 
này, “công ty mẹ” nắm quyền 
lãnh đạo, chi phối hoạt động của 
“công ty con” về tài chính và 

chiến lược phát triển”. Như vậy, 
có thể đúc kết lại rằng quản lý tập 
đoàn chính là việc phân bổ nguồn 
lực tài chính phù hợp và kết nối 
chiến lược giữa một tập hợp 
nhiều công ty đa dạng nhưng có 
mối liên hệ với nhau. Tập đoàn 
Điện Lực có 9 công ty con do Tập 
đoàn nắm giữ 100% vốn điều lệ, 8 
công ty con do Tập đoàn nắm giữ 
trên 50% vốn điều lệ hoặc nắm 
quyền chi phối khác, 21 đơn vị 
trực thuộc, 6 công ty do Tập đoàn 
nắm giữ dưới 50% vốn điều lệ. 
Các công ty, đơn vị thuộc Tập 
đoàn có ngành nghề kinh doanh 
đa dạng với mô hình quản lý đặc 
thù. Mỗi công ty con của Tập 
đoàn còn có thể có một tập hợp 
các công ty con nữa. Ví dụ, Tổng 
Công ty Phát điện 3 là một công 
ty con thuộc Tập đoàn, gọi tắt là 
EVNGenco3, gồm có 7 đơn vị 

Bảng 1. Danh sách các công ty niêm yết thuộc Tập đoàn Điện lực Việt Nam

STT Mã 
CK Tên công ty

Nơi 
niêm 
yết

Vốn cổ phần 
(VND)

Giá trị vốn hóa thị 
trường (VND)

1 VSH CTCP Thủy điện Vĩnh Sơn Sông Hinh HSX 206.241.246.000 3.186.427.250.700 
2 TBC CTCP Thủy điện Thác Bà HSX 63.500.000.000 1.524.000.000.000 
3 HJS CTCP Thủy điện Nậm Mu HNX 20.999.900.000 335.998.400.000
4 SJD CTCP Thủy điện Cần Đơn HSX 45.999.150.000 1.343.175.180.000 
5 KHP CTCP Điện lực Khánh Hòa HSX 41.551.296.000 464.595.033.600 
6 PPC CTCP Nhiệt điện Phả Lại HSX 326.235.000.000 4.899.581.055.600 
7 UIC CTCP Đầu tư phát triển nhà và đô thị Idico HSX 8.000.000.000 225.600.000.000 
8 SEB CTCP Đầu tư và phát triển điện Miền Trung HNX 200.000.000.000 630.000.000.000
9 TMP CTCP Thủy điện Thác Mơ HSX 70.000.000.000 1.820.000.000.000 
10 NBP CTCP Nhiệt điện Ninh Bình HNX 128.655.000.000 209.707.650.000
11 TIC CTCP Đầu tư điện Tây Nguyên HSX 24.656.988.000 278.537.312.500
12 BTP CTCP Nhiệt điện Bà Rịa HSX 60.485.600.000 798.409.920.000
13 SBA CTCP Sông Ba HSX 60.488.261.000 681.258.140.300
14 DRL CTCP Thủy điện- Điện lực 3 HSX 9.500.000.000 342.000.000.000
15 TV4 CTCP Tư vấn xây dựng điện 4 HNX 145.996.140.000 202.042.977.400
16 TV2 CTCP Tư vấn xây dựng điện 2 HNX 50.987.640.000 677.807.376.000
17 TV3 CTCP Tư vấn xây dựng điện 3 HNX 40.571.640.000 111.977.340.000
18 TV1 CTCP vấn xây dựng điện 1 HSX 26.691.319.000 411.046.312.600

Nguồn: HSX & HNX, giá trị ngày 07/11/2016
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hạch toán phụ thuộc công ty mẹ, 
3 công ty con do công ty mẹ nắm 
giữ trên 50% vốn điều lệ, 6 công 
ty liên kết do công ty mẹ nắm giữ 
dưới 50% vốn điều lệ. Như vậy, 
số lượng các công ty nằm dưới sự 
quản lý của Tập đoàn có thể lên 
đến hơn 100 công ty. 
Phạm vi bài viết bàn về các công 
ty thuộc Tập đoàn đã niêm yết 
trên TTCK Việt Nam, là những 
công ty có cổ đông lớn hoặc cổ 
đông chiến lược là các công ty 
thuộc Tập đoàn Điện lực Việt 
Nam (sau đây gọi là các công ty 
niêm yết thuộc Tập đoàn Điện 
lực).
Trên thị trường niêm yết của Việt 
Nam hiện nay có khoảng gần 20 
công ty là doanh nghiệp thành 
viên hoặc doanh nghiệp liên kết 
của Tập đoàn Điện lực Việt Nam. 
Tổng vốn hóa thị trường của các 
công ty này khoảng 18 nghìn 
tỷ đồng (thời điểm cuối tháng 
4/2016), chủ yếu là các công ty 
thuộc khối phát điện và khối tư 
vấn xây dựng điện (Bảng 1). 
Tổng vốn cổ phần của các doanh 
nghiệp thành viên hoặc liên kết 
của Tập đoàn Điện lực Việt 
Nam tính đến đầu tháng 11/2016 
khoảng 1.500 tỷ, tổng giá trị vốn 
hóa thị trường của các doanh 
nghiệp này vào khoảng 18.000 tỷ.
Các công ty tại Bảng 1 là các 
công ty thành viên hoặc liên kết 
của Tập đoàn Điện lực, và có thể 
được coi là một danh mục đầu tư 
của Tập đoàn Điện lực Việt Nam 
trên sàn chứng khoán Việt Nam. 
Để theo dõi diễn biến và quản lý 
được danh mục các công ty này, 
rất cần thiết có một bộ chỉ số giúp 
đem đến thước đo vừa có chiều 
rộng vừa có chiều sâu về diễn 

biến chung của các công ty này.

3.	 Xây dựng và áp dụng bộ chỉ 
số EVN-Index trên thị trường 
Việt Nam
Trong bài viết, tác giả đề xuất 
xây dựng một bộ chỉ số để quản 
lý danh mục các công ty niêm yết 
trên sàn chứng khoán Việt Nam 
có cổ đông lớn hoặc cổ đông 
chiến lược là Tập đoàn Điện lực 
Việt Nam hoặc công ty con, đơn 
vị trực thuộc của Tập đoàn Điện 
lực Việt Nam, ký hiệu: EVN-
Index. 
Bộ chỉ số EVN-Index được xây 
dựng trên phương pháp tiên 
tiến và ưu việt nhằm phản ánh 
đúng diễn biến thực chất của thị 
trường, đó là phương pháp tính 
chỉ số theo giá trị vốn hóa lưu 
động thị trường. Cách tính chỉ 
số theo phương pháp này được 
nhiều công ty chỉ số danh tiếng 
trên thế giới áp dụng vì tính 
đúng đắn, hiệu quả và giá trị 
sử dụng cao của nó. Trọng tâm 
của phương pháp này là loại bỏ 
những cổ phiếu có thanh khoản 
thấp khi tính toán số lượng cổ 
phiếu của doanh nghiệp được 
phát hành trên thị trường. Nhìn 
chung, phương pháp này giúp chỉ 
số trở thành thước đo chuẩn mực 
của thị trường và là cơ sở để xây 
dựng các sản phẩm dựa trên chỉ 
số, bởi vì các nhà đầu tư thường 
không thể mua được những cổ 
phiếu được nắm giữ bởi nhà 
nước, cổ đông sáng lập, cổ đông 
nội bộ hay cổ đông chiến lược. 
Những chỉ số được xây dựng dựa 
trên phương pháp giá trị vốn hóa 
lưu động toàn thị trường ngày 
càng trở nên phổ biến. Trên thực 
tế, tất cả những bộ chỉ số nổi 

tiếng toán cầu như MSCI, FTSE, 
Dow Joness Global và S&P/
Citigroup đều đã chuyển sang sử 
dụng phương pháp này.
Bộ chỉ số gồm một chỉ số tổng 
hợp và các chỉ số con được xây 
dựng dựa trên các tiêu chí về đầu 
tư, khối ngành kinh doanh đặc 
thù của các công ty… Chỉ số tổng 
hợp EVN-Index gồm tất cả các 
cổ phiếu có cổ đông lớn hoặc cổ 
đông chiến lược là công ty thuộc 
Tập đoàn Điện lực Việt Nam. 
Chỉ số thể hiện cái nhìn bao quát 
diễn biến chung của các cổ phiếu 
thuộc EVN-Index. Bên cạnh chỉ 
số tổng hợp, chỉ số EVN-Index 
top 10 bao gồm các cổ phiếu 
thành phần đáp ứng được các tiêu 
chí cần thiết, đáp ứng nhu cầu 
đầu tư như tính thanh khoản cao, 
vốn hóa thị trường lớn. Bộ chỉ 
số EVN-Index được tính theo sự 
biến động trung bình của giá cổ 
phiếu trên thị trường điều chỉnh 
theo tỉ lệ phần trăm các cổ phiếu 
được bán ra cho công chúng hay 
còn gọi là cổ phiếu được phép 
chuyển nhượng tự do.
Trước tiên, ta sẽ tính tỉ lệ phần 
trăm cổ phiếu được bán ra công 
chúng (IWF- Investable Weight 
Factors) theo công thức sau:
IWF = Số cổ phiếu được bán ra 
cho công chúng × Tổng số cổ 
phiếu phát hành-1 = 100% − % 
cổ phiếu nhà nước nắm giữ − % 
cổ phiếu của các cổ đông sáng 
lập − % cổ phiếu của các nhà đầu 
tư chiến lược, các cổ đông nội 
bộ và các cổ phiếu khác thuộc 
diện không được phép mua bán 
chuyển nhượng tự do
Sau đó, chỉ số index được điều 
chỉnh theo tỉ lệ phần trăm cổ 
phiếu được bán ra công chúng 
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với công thức sau: Index = 
⅀iPi×Qi×IWFi×Divisor-1

Trong đó:
Pi là giá thị trường của cổ phiếu i
Qi là tổng số cổ phiếu phát hành
IWFi là ti lệ phần trăm cổ phiếu 
được bán ra công chúng

Divisor là số chia của index. 
Divisor sẽ được điều chỉnh sao 
cho các chỉ số thuộc bộ chỉ số 
EVN-Index không bị ảnh hưởng 
khi các công ty phát hành thêm 
cổ phiếu, hoặc các công ty mới 
được niêm yết hay rút ra khỏi 

TTCK.
Cụ thể, bộ chỉ số gồm có các chỉ 
số sau:
Chỉ số tổng hợp EVN-Index: Đây 
là chỉ số tổng hợp có rổ thành 
phần gồm tất cả các mã chứng 
khoán của các công ty thuộc Tập 
đoàn Điện lực. Chỉ số này thể 
hiện rõ bức tranh tổng quát về 
diễn biến giá chứng khoán của 
các công ty thuộc Tập đoàn.
Chỉ số EVN-Index Top 10: Đây 
là chỉ số có rổ thành phần bao 
gồm 10 mã chứng khoán của 10 
công ty hàng đầu trong Tập đoàn 
Điện lực xét trên tiêu chí về vốn 
hóa thị trường, tính thanh khoản, 
mức giá hợp lý và khả năng tăng 
trưởng. Các mã cổ phiếu thuộc 
top 10 được coi là những “blue 
chip” của Tập đoàn Điện lực. Rổ 
chỉ số có thể được dùng như một 
danh mục tham khảo hữu ích cho 
nhà đầu tư.
Chỉ số EVN-Index khối phát 
điện: Tương tự như các chỉ số 
ngành trên TTCK, chỉ số EVN-
Index khối phát điện có rổ thành 
phần là các công ty thuộc khối 
phát điện của Tập đoàn Điện lực. 
Chỉ số phản ánh diễn biến giá 
chung của các chứng khoán thuộc 
khối phát điện.
Chỉ số EVN-Index khối xây dựng 
điện: Tương tự EVN-Index khối 
phát điện, chỉ số EVN-Index khối 
xây dựng điện có rổ thành phần 
là các chứng khoán của các công 
ty thuộc khối xây dựng điện của 
Tập đoàn Điện lực. Chỉ số phản 
ánh diễn biến giá chung của các 
chứng khoán thuộc khối xây 
dựng điện. Khối xây dựng điện 
và khối phát điện là hai khối lớn 
nhất thuộc Tập đoàn.
Dưới đây là biểu đồ chỉ số EVN-

Hình 1. Chỉ số EVN-Index Top 10 năm 2015

Nguồn:Tư liệu tính toán của tác giả dựa trên dữ liệu từ HSX và HNX

Hình 2. Diễn biến chỉ số EVN-Index trong 4 tháng đầu năm 2015

Nguồn:Tư liệu tính toán của tác giả dựa trên dữ liệu từ HSX và HNX

Hình 3. Diễn biến chỉ số EVN-Index Khối xây dựng điệnvà EVN-
Index Khối phát điện trong 4 tháng đầu năm 2015

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa trên dữ liệu từ HSX và HNX
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Index Top 10 thể hiện diễn biến 
chỉ số trong năm 2015 (Hình 1).
Hình 1 cho thấy, chỉ số EVN-
Index Top 10 có xu hướng khá 
tương đồng với VSI Index, nhưng 
mức độ tăng và giảm của chỉ số 
EVN-Index thường lớn hơn so 
với mức độ tăng hoặc giảm của 
chỉ số VSI Index. Nói cách khác, 
trong nhiều trường hợp khi thị 
trường tăng, các cổ phiếu thuộc 
EVN-Index có xu hướng tăng 
mạnh hơn mức tăng trung bình 
của thị trường, tương tự khi thị 
trường giảm. Phân tích dưới đây 
mô tả một trong số nhiều ứng 
dụng của bộ chỉ số trong việc 
theo dõi, quan sát, đưa ra các 
đánh giá có ích dựa trên bộ chỉ 
số EVN-Index. Hình 2 thể hiện 
diễn biến các chỉ số thuộc bộ chỉ 
số EVN-Index trong 4 tháng đầu 
năm 2015.

Hình 3 cho thấy chỉ số Index 
EVN- khối xây dựng điện (chỉ số 
các công ty thuộc Tập đoàn Điện 
lực và khối xây dựng điện) có 
sự tăng trưởng vượt trội và gần 
như có diễn biến giá trái ngược 
với chỉ số EVN- khối phát điện 
tại thời điểm 4 tháng đầu năm 
2015. Các công ty thuộc nhóm 
này đã có kết quả hoạt động tốt 
trong năm 2014 và 2015. Cụ 
thể, khối xây dựng điện có mức 
tăng trưởng doanh thu theo chiều 
hướng tích cực trong hai năm 
2014 và 2015, với mức tăng 
doanh thu chung của cả khối đạt 
93,16% trong năm 2015 so với 
năm 2014. Đó là cơ sở cho sự 
gia tăng giá chứng khoán của 
các công ty thuộc khối xây dựng 
điện này trong thời điểm đầu năm 
2015.

4.	 Kết luận
Bộ chỉ số EVN-Index thể hiện rõ 
tính ưu việt bằng việc phản ánh 
đúng thực tế diễn biến của các 
cổ phiếu thuộc Tập đoàn Điện 
lực Việt Nam, đem đến thước đo 
đánh giá chung cho các cổ phiếu 
trong bộ chỉ số. Đồng thời, bộ chỉ 
số cung cấp công cụ hữu ích cho 
việc theo dõi, quản lý danh mục 
đầu tư cổ phiếu của Tập đoàn. Bộ 
chỉ số PVN-Index đang được duy 
trì bởi Tập đoàn Dầu khí và bộ 
chỉ số EVN-Index được đề xuất 
trong bài báo này hiện tại đang là 
hai bộ chỉ số dành cho tập đoàn 
đầu tiên ở Việt Nam, góp phần 
cung cấp công cụ hỗ trợ cho việc 
quản lý tài chính Tập đoàn của 
nhà nước, nâng cao hơn nữa tính 
minh bạch trong hoạt động kinh 
doanh và quản trị doanh nghiệp 
của Tập đoàn nói chung.
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Bộ chỉ số không chỉ có ý nghĩa đối với Tập đoàn 
Điện lực Việt Nam, mà còn cung cấp thông tin rất 
hữu ích cho các nhà đầu tư tổ chức và cá nhân. Các 
nhà đầu tư có thể dùng bộ chỉ số như một hệ thống 
thông tin tham khảo hữu ích và tin cậy trong việc 
đưa ra quyết định đầu tư. 
Bộ chỉ số sẽ càng có giá trị hơn nữa nếu được xây 
dựng bởi một hệ thống phần mềm đáp ứng việc 
cung cấp dữ liệu chỉ số real-time kịp thời và lưu trữ 
dữ liệu quá khứ, tạo thành hệ thống cơ sở dữ liệu 
quan trọng trong quản lý tài chính, ra quyết định đầu 
tư, tương tự như các chỉ số chứng khoán đang được 
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nên phối hợp với Hội KTV hành nghề VACPA và 
các trường đại học để cung cấp cho các trợ lý kiểm 
toán và KTV kiến thức chuyên sâu về hoạt động 
ngân hàng. Các CTKT nên có qui định thời gian đào 
tạo tối thiểu về hoạt động ngân hàng và kiểm toán 
ngân hàng mà các KTV và trợ lý kiểm toán phải 
thực hiện hàng năm để có thể tham gia các cuộc 
kiểm toán. Các CTKT cũng cần chú trọng đến tỷ lệ 
Partner/KTV/trợ lý cũng vì đây là yếu tố ảnh hưởng 
chất lượng hoạt động và quy mô CTKT. ■
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áp dụng rộng rãi trên hai sở giao dịch chứng khoán 
của Việt Nam. ■


