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LOINOI DAU

1. Ly do chon deé tai

Cung voi sy phat trién ctia nén kinh té, nganh bao hiém Viét Nam ciing
dang trén da tr¢ thanh mot nganh kinh té vitng manh, dong vai tro dam bao sy
6n dinh cta nén san xuat x4 hoi va trd thanh mot kénh huy dong vén 16n cho
nén kinh té.

Do dac thu riéng cua hoat dong kinh doanh bao hiém 14 ¢6 chu trinh kinh
doanh d4o nguogc, nghia 1a cac doanh nghiép bao hiém sé& c6 doanh thu trudce
(tir viéc nhan phi bao hiém) rdi thuc hién viéc bdi thudng hay chi tra tién bao
hiém sau néu rai ro hay su kién bao hiém xay ra. Vi vdy, trong mot khoang
thoi gian nhat dinh, ngudn thu nay s& khong dung hét dé boi thudng hay chi
tra ngay nén cac doanh nghiép bao hiém c6 thé sir dung nguon phi nay dé dau
tu nham ting kha ning chi tra, bdi thudng bao hiém hay thyc hién giam phi,
cling nhu gia ting quyén loi khac cho bén mua bao hiém, qua d6 s& giup cho
cac doanh nghiép bao hiém nang cao ning luc canh tranh va lam gia ting thu
nhap ctia cac doanh nghiép bao hiém.

Mdi nha dau tu khi gop vén dé thanh lap doanh nghiép bao hiém déu
nhan thuc, ¢6 hai hoat dong duoc thuc hién song song trong doanh nghiép bao
hiém d6 1a hoat dong kinh doanh bao hiém va hoat dong dau tu. Pdi véi
doanh nghiép bao hiém phi nhan tho, vi cac hop dong bao hiém c6 ky han
ngan (trong vong mot nim) nén tinh twong thich cua hai hoat dong nay cang
duogc thé hién rat rd. Nhu vy, dé duy tri va phat trién, cac doanh nghiép bao
hiém noéi riéng va cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho néi chung can dat
hai hoat dong nay trong mot tong thé hoan chinh va thuc hién mot cach khoa

hoc, vi diéu nay s& thé hién tinh chuyén nghiép ctia doanh nghiép bao hiém.



Ngoai ra, van dé dam bao kha nang thanh toan ciing hét sitc quan trong
d6i v6i cac doanh nghiép bao hiém. Ping trén goc do quan 1y Nha nudc, viée
giam sat kha nang thanh toan cta cac doanh nghiép bao hiém s& duoc thuc
hién theo dung quy dinh ctia luat phap nhim dam bao sy 6n dinh cia cic hoat
dong trong nén kinh té néi chung. Cac quy dinh phap luat nay phai dugc xay
dung dua trén sy tham khao cac quy dinh qudc té, dong thoi phai dam bao
tinh khoa hoc va phu hgp v41 moi truong cia Viét Nam. Hién nay, cac thi
truong bao hiém phat trién trén thé gidi déu dua vao khung giam sat chung
(Solvencyl). Pdi voi cac doanh nghiép bao hiém Viét Nam hién nay, vi¢c
giam sat kha nang thanh toan chu yéu s& dua vao bién kha ning thanh toan tdi
thiéu®. Va bién kha nang thanh toan cho biét mac do chiu dung rii ro cia cac
doanh nghiép bao hiém trong trudng hop co rai ro xay ra khién chi phi boi
thuong 16n mic du phong. Chinh vi thé, & dap ung bién kha ning thanh toan
& mot mirc d6 nhat dinh thi doanh nghiép can phai c6 mdt mic vén cha s
hitu tdi thiéu (diéu nay phu hop véi Solvency) va can dam bao danh muc dau
tu cua minh dat dugc mot muc ty suat loi nhuan nao d6. Ca hai diéu nay dan
dén su gia ting muc chénh 1éch giira tong tai san va tong no °. Do d6, ngudn
vbn dau tu ctia doanh nghiép bao hiém s& phy thudc nhiéu vao lugng vén chu
s& hitu huy dong dugc va vigc tién hanh cac hoat dong dau tu trén téng von
dau tu cua cac doanh nghiép bao hiém s& anh huong dén viéc dam bao kha
nang thanh toan ctia doanh nghiép bao hiém.

Nhu vay, viéc danh gia hiéu qua hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép

bao hiém 1a hét strc can thiét. Viéc danh gia nay phai dya trén co s& cta céc

La hé théng dya VAo rui ro dé xéc dinh yéu cau vén dbi véi cac DNBH nham dam bao kha ning thanh toan
2 Theo thong tu s& 156/2007/TT-BTC: bién kha ning thanh toan tdi thiéu duoc tinh dya trén doanh thu phi
bao hiém. Cac DNBH duoc coi 1a c¢6 du kha ning thanh toan khi da trich 1ap déay du dy phong nghiép vu va
¢6 bién kha nang thanh toan khong thap hon bién kha ning thanh toén tdi thiéu.
3 Bién kha ning thanh toan cua DNBH 1a phan chénh léch giira gia tri tai san va cac khoan ng phai tra cua
DNBH tai thoi diém tinh bién kha ning thanh toan.



nguyén tic dau tu phu hop véi dic thu hoat dong ciia doanh nghiép bao hiém.
Khi danh gia hiéu qua hoat dong dau tu cua cic doanh nghiép bao hiém, c6
hai van dé lién quan noi 1én can xem xét: thir nhat, cac quy dinh phéap luat vé
hoat dong dau tu cta doanh nghiép bao hiém; thir hai, van dé huy dong va st
dung ngudn vbn dau tu cua doanh nghiép bao hiém. Néu xem xét danh gia
hiéu qua hoat dong dau tu cta doanh nghiép bao hiém mot cach dﬁy du hon tur
cac goc do thi ngoai viéc dua ra dugce cac bién phap nang cao hi¢u qua hoat
dong dau tu cua doanh nghiép bao hiém, ching ta con cé thé chi ra duoc
nhitng dinh huéng co ban dé phat trién thi trudng bao hiém.

Do hoat dong bao hiém nhan tho va phi nhan tho gan lién v6i nhiing dic
diém hoat dong kinh doanh riéng nén hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép
bao hiém nhan tho va phi nhan tho s€ c6 nhitng ddc thu va yéu ciu riéng.
Trong luan 4n nady, tac gia s& di sau nghién ctru hiéu qua hoat dong dau tu cua
doanh nghiép bao hiém phi nhan tho dé gop phan tra 10i cu hoi con chua
duoc tra 101 thoa dang trong hién nay: Lam thé nao dé néng cao higu qud
ddu tw ciia cdc doanh nghiép bdo hiém phi nhén the Viét Nam?

2. Muc tiéu, ddi twong va pham vi nghién ctru ciia luén 4n

Muc tiéu cua luan an:

Khai niém hiéu qua hoat dong dau tu cia DNBH cho dén nay van chua
duoc xac dinh véi cac tiéu chi 0 rang. Nhin chung, khong c6 sy phan biét
gilra khai niém hi¢u qua hoat dong dau tu cia DNBH vdi cac DN khéc. Tai
Viét Nam, khai niém hi¢u qua hoat dong dau tu ctia mot DN noi chung van
chi xoay quanh van dé can dat dugc ty suét loi nhuan dau tu cao. Trong khi
do theo nhu 1y thuyét tai chinh, dau tu hién dai can xem xét hoat dong dau tu
dudi goc do loi nhuan di d6i véi rii ro. Va mdi yéu cau dau tu ciia mot nha
dau tu con kém theo nhitng dac diém rieng do ddc thu cua hoat dong dau tu,

do quan diém ctia nha dau tu hinh thanh nén. Vi vy, muon danh gia hi¢u qua



hoat dong dau tu cia DNBH néi chung va DNBH phi nhéan tho néi riéng can
xay dung khai niém hiéu qua hoat dong dau tu v4i nguyén tic, tiéu chi phu
hop vé6i dic thu cia nganh kinh doanh bao hiém. Trén co so khai niém hiéu
qua hoat dong dau tu d3 duoc hinh thanh mot cach khoa hoc, can van dung
cac phuong phap tinh toan, nghién ctru trong tai chinh hién dai dé danh gia
hiéu qua hoat dong dau tu cia DNBH. bé nghién ctru moét cach hé théng va
sau sic, luan an s& di vao van dé hiéu qua hoat dong dau tu cia DNBH phi
nhan tho.Vi gilta DNBH nhan tho va phi nhan tho c6 sy khac biét dang ké
trong dac diém hoat dong kinh doanh, do su khac biét vé ky han cua hop déng
bao hiém, ddi tugng bao hiém... Chinh vi vay, luan an dit ra cac muyc tiéu sau:

- Hé thong hoa 1y thuyét vé hiéu qua hoat dong dau tu ctia doanh nghiép
bao hiém phi nhan tho

- Phan tich thyc trang hi€u qua hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép
bao hiém phi nhan tho Viét Nam

- Pé xuét hé thong cac giai phap nham nang cao hiéu qua hoat dong dau
tu ctia cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho Viét Nam

Doi twong nghién ciiu:

Hiéu qua hoat dong dau tu ctia cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho.

Pham vi nghién curu:

Hiéu qua hoat dong dau tu tai chinh cta cac doanh nghiép bao hiém phi
nhan tho Viét Nam giai doan 2007 dén 2011.
3. Tong quan cac cong trinh nghién ctru trong va ngoai nuéc

* Cac cong trinh nghién ctru nwdc ngoai

Tac gia Boleat trong cong trinh nghién clru “The insurance industry and
the financial services authority” vao nam 1998 da xem xé&t vai tro va tdc dong

cta chinh phu t6i hoat dong cua cac doanh nghiép bao hiém. Viéc cac chinh



pht giam dan su phan biét giita doanh nghiép bao hiém va cac thé ché tai
chinh khac c6 thé mang lai loi ich cho mot sé doanh nghiép bao hiém song
mit khac lai tao ra cac diéu kién bét loi vé chi phi va cac van dé chuyén doi.

Hai tac gia Masters va Dupont trong cong trinh nghién ctru ““Insurance
companies: waking up to international standards” vao nam 2002 da chi ra
rang viéc cac DNBH tuén theo cac nguyén tic ké toan qudc t& 1a mot viec
khong mubn ciing phai thyc hién. Tuy nhién, dé dat dugc diéu niy, cac
DNBH s€ gap nhiéu kho khan, dic biét khi cac DN nay thuc hién cac khoan
dau tu va phai quan 1y rui ro cho cac khoan dau tu nay.

Ba tac gia Karl, Holzheu va Raturi (2003) trong cong trinh nghién ctru
“Capital Markets and Insurance Cycles” da chi ra vai trdo cua ciac doanh
nghiép bao hiém trén thi truong vén. Céc tac gia xem xét moi quan hé va tac
dong giira ty 1& 1ai va viéc dau tu cua cac doanh nghiép bao hiém trén thi
truong thé gii nhitng nam gitta 1990.

Céc tac gia Panayiotis G. Artikis, Stanley Mutenga, Sotiris K. Staikouras
cua cong trinh “A practical approach to blend insurance in the banking
network” cong bd vao nam 2008 da xem xét md hinh bao hiém — ngan hang
trén thé gidi va két luan rang toan cau hoa chua chic da thiic day xu thé thanh
1ap cac tap doan bao hiém — ngan hang trén thé gioi.

Tac gia Frederic Mishkin phéan tich hoat dong cta cac cong ty bao hiém
tai Chuong 12 “Cac to chtrc tai chinh phi ngan hang” trong cudn sach Tién té,
ngdn hang va thi truong tai chinh xuat ban nam 1995. Phan tich nay chi ra
rang cac doanh nghiép bao hiém 13 mot trong sé cac t6 chirc tai chinh phi
ngan hang ciing voi cac quy tro cap, cac quy twong hd, cac cong ty tai chinh,
chinh phu (khi démg ra 1am trung gian tai chinh) va céc to chitc ¢ nhing thi
truong chimg khoan. Tac gia dé& cap t6i cudc khing hoang bao hiém 1970,

1980, 1990 (trang 359) tai My do su thay d6i cua thu nhip dau tu. Cu thé 1a



khi c6 thu nhap dau tu cao s& khién cac doanh nghiép bao hiém cé thé giit cho
phi bao hiém thip. Tuy nhién, khi dau tu giam ciung véi su sut giam 1ai suat
cong voi cac trudng hop ting 6 at vé tai nan va cac khoan boi thuong dd gay
nén ton that nang né cho cac doanh nghiép bao hiém. Piéu nay dan dén viéc
tang phi manh mé cta cic doanh nghiép bao hiém. Hé qua 1a canh tranh ting
vot & cac khu vuc. Dé tim kiém loi nhuan, cac cong ty bao hiém phai mo chi
nhanh vao cac vung lanh thd khong duoc phép thong qua bao hiém tién thanh
toan & cac khoan thé chip. Piéu ndy dan dén rui ro ctia ban than cac doanh
nghiép bao hiém ting 1én. S6 vu cac doanh nghiép bao hiém mat kha ning chi
tra tdng vot vao nhitng ndm 1990.

Trong cac cudn sach viét vé cac nghiép vu lién quan dén hoat dong kinh
doanh bao hiém phi nhén tho, cac tic gia déu dé cap trong phan 1y luan chung
vé cac van dé: da dang hoa danh muc bao hiém, nguyén 1y hach toan - ké
toan dac thu, ty suét lgi nhuén cua hoat dong dau tu va mac do bu dép rui ro
dau tu cling nhu rui ro hoat dong cia DNBH. Dac biét, cac van dé duoc trinh
bay mot cach khoa hoc rd rang trong cudn Christian Partrat va Jean-Luc
Besson, Assurance Non-Vie Modeslisation, Simulation. Pay cling 1a mot co
s& dé hinh thanh nén khai niém vé hiéu qua hoat dong dau tu cia DNBH.

Mot cau hoi dit ra: trén thé gioi, van dé hiéu qua hoat dong dau tu cua
DNBH c6 duoc nghién ctru nhu mot chi dé riéng biét hay khong? Qua tim
hiéu cac tai liéu, tic gia thiy rang viéc diéu hanh quan tri DNBH ¢ céc thi
truong phat trién ngay tir dau da duoc dat trong mot tong thé co cac moi lién
hé chat ché gitra hoat dong dau tu va kinh doanh bao hiém. Vi vay, hoat dong
dau tu cia DNBH va hiéu qua cua n6 da dugc hinh thanh nhu mot phén
khong thé tach roi trong viéc quan tri hoat dong cia DNBH. Lich str da hinh
thanh nén mot tdp quén, phuong thirc kinh doanh két hop chit ché véi hoat

dong dau tu co tinh mic dinh tai caéc DNBH tai cac nude phat trién. Do do, su



khong 16 rang trong viéc an dinh cac muc tiéu, tiéu chi cho hoat dong dau tu
ctia DNBH chi 14 van dé ddi véi cac thi truong bao hiém con non tré. Nhu
vay, chu dé nghién ctu vé hiéu qué hoat dong dau tu cia cac DNBH la chu dé
nghién ctru xuat phat tir thuc tién cta cac thi trudng bao hiém dang phat trién.
Céc nghién clru nay sé& gitip cho viéc dinh hudng cdc DNBH tai cac thi truong
nay phat trién theo cdc mo hinh phat trién hoan chinh di hinh thanh tai cac thi
truong bao hiém lau doi trén thé gioi.

* Cac cong trinh nghién ctru trong nuwéc

Khdi niém hiéu qua hoat dong diu tw dwoc trinh bay trong cdc gido
trinh gidang day tai Viét Nam theo cdc hwong sau

i>Gido trinh Tai chinh doanh nghiép cua truong PH Kinh té Quéc dan
do PGS.TS. Luu Thi Huong cha bién ndm 2005 d3 lam 1 viéc quan Iy dau tu
ctia doanh nghiép tai Chuong 4; lam rd van dé 1y luan vé doanh loi va rai ro
trong hoat dong dau tu tai Chuong 5.

e Theo co cdu tai san dau tu, co thé phan loai dau tu cia doanh nghiép
thanh dau tu tai san cb dinh, dau tu tai san luu dong va dau tu vao cac tai san
tai chinh nhu mua c6 phiéu, trai phiéu, hodc tham gia gop vén lién doanh véi
cac doanh nghi¢p khac. Can ctr theo muc dich dau tu, co thé phan loai dau tu
thanh dau tu tang nang luc san xuat, dau tu d6i méi san pham, dau tu d6i moi
thiét bi, dau tu mo rong san xuét kinh doanh, dau tu nang cao chét luong san
pham, diu tu mo rong thi trudng tiéu thu san phdm. Cac yéu t6 anh huong
dén quyét dinh dau tu bao gdm chinh sach kinh té, thi trudng va canh tranh,
chi phi tai chinh, tién bo khoa hoc k¥ thuat va kha ning tai chinh ciia doanh
nghiép. Doanh nghiép sir dung céc chi tiéu phan tich du an dau tu nhu gia tri
hién tai rong (NPV), ty I¢ hoan von ndi bd (IRR), thot gian hoan von.

e Doanh lgi ¢ thé duge xem xét nhu doanh loi tuyét d6i va doanh loi

tuong dbi, doanh loi thuc té va doanh 1gi danh nghia, doanh lgi binh quan.



e Muic do bu dip rui ro dugc xem xét nhu 1a sy chénh 1éch giita doanh
lg1 binh quén cta céc tai san rui ro véi doanh lgi ctia tai sdn khong ¢6 rui ro.

e Doanh lgi du kién cua danh muc dau tu, rai ro c6 hé théng va rui ro
khong c6 hé théng duogc xem xét. Chuong 5 ciing xem xét doanh lgi dy kién,
phuong sai cua doanh loi du kién, danh muc dau tu, rui ro, da dang hoa va
duong thi truong ching khoan.

ii> Gido trinh Qudn tri kinh doanh bdo hiém cia truong PH Kinh té
Quéc dan do PGS. TS. Nguyén Vin Pinh chu bién nim 2009 va gido trinh
Nguyén ly Bao hiém cua truong DH Cong nghiép Thanh phé H6 Chi Minh
do PGS.TS Phan Thi Ctc di 1am rd cac van dé co ban vé hoat dong dau tu
ctia doanh nghiép bao hiém bao gdém vai trd, cac nguyén tic, cic nhan tb
anh huong dén hoat dong dau tu ciia doanh nghiép bao hiém, cac hinh thirc
dau tu ctia doanh nghiép bao hiém, cach to chtrc hoat dong dau tu va cach
danh gia hiéu qua dau tu.

e Hoat dong dau tu co vai tro rat quan trong ddi v6i doanh nghiép bao
hiém boi hoat dong nay s& anh hudng truc tiép dén kha ning canh tranh cia
doanh nghiép bao hiém. Néu ty suit loi nhudn dau tu cao s& gitp doanh
nghiép bao hiém c6 diéu kién mod rong pham vi bao hiém hay c6 diéu kién
giam phi bao hiém. Ngoai ra, nd con gitip cho doanh nghiép bao hiém c6
nguon tai chinh doi dao dé thiét ké thém nhiéu san pham dap Gmg nhu ciu cla
khach hang.

e Ddi v6i xa hoi, hoat dong dau tu ctiia doanh nghiép bao hiém da gop
phan huy dong von cho nén kinh té nham thuc day cac linh vyc trong nén kinh té
phat trién, dong thoi tao ra nhidu viéc 1am cho xa hoi, gop phan 6n dinh va nang
cao doi sdng clia ngudi dan, ciia toan x4 hoi. Ngoai ra, thong qua hoat dong nay,

tich lily ctia nén kinh té ting 1én va NSNN ciing duoc ting thém.



e Hoat dong diu tu cua cic doanh nghiép néi chung va cua doanh
nghiép bao hiém noéi riéng ludn tién am rui ro nhu rai ro 13i suat, rai ro tin
dung, ruai ro thi truong va rai ro tién té , chinh vi vay, hoat dong dau tu can
phai dugc thyc hién than trong, dic biét 1a d6i voi doanh nghiép bao hiém, vi
phan 16n ngudn vén dau tu cua doanh nghiép nay 1a tir phi bao hiém do ngudi
tham gia bao hiém dong godp (ton tai dudi dang quy du phong nghiép vu) nén
hoat dong dau tu ludn phai tuan tha dong thoi ba nguyén tic 1a nguyén tic an
toan, nguyén tic sinh 10i va nguyén tic dam bao kha ning thanh toan thudng
xuyén nham bao vé quyén loi cia bén mua bao hiém ciling nhu dam béao su 6n
dinh trong kinh doanh cta doanh nghiép bao hiém.

e Céc nhédn t6 anh huéng dén dau tu ctua doanh nghiép bao hiém bao
gdm nhan t6 bén trong (cac nghia vu tai chinh ctia doanh nghiép, quy mé cua
doanh nghiép bao hiém, chinh sach phan phdi loi nhuan, cac quan diém cua
nguodi quan 1y dau tu) va cac nhan t6 bén ngoai (ché do thué, cac diéu kién
cta thi trudong von, cac cong cu quan 1y ciia nha nude).

e Nha nudc quy dinh cu thé cac hinh thirc dau tu ma cac doanh nghiép
bao hiém dugc phép thuc hién, bao gdm giri tién vao cac to chuc tin dung,
cho vay c6 thé chap, dau tu ching khoan (c6 phiéu, trai phiéu), dau tu bat
dong san, va cac hinh thirc dau tu khac. M&i mot loai hinh bao hiém sé& c6
nhimg quy dinh khac nhau vé ty 18 du tu tdi da cho timg hinh thirc dau tu dé
nham dam ba nguyén tc trong dau tu cia doanh nghiép bao hiém

e Viéc t6 chitc cac hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép bao hiém
trén thé gidi c6 3 mo hinh pho bién 13 mod hinh phong dau tu truc thudc
doanh nghiép; mé hinh thanh 14p t6 chtrc dau tu doc 1ap dudi hinh thic
cong ty dau tu hay quy dau tu do cong ty bao hiém sé hitu toan bo hoic
nam cd phan chi phdi; va mé hinh mua c¢6 phan & mirc khong chi phéi cua

cac to chuc dau tu khac.
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e Hiéu qua dau tu cia doanh nghiép bao hiém dugc xem xét dudi goc
d6 ty suat loi nhuan dau tu. Poi véi cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho,
viéc danh giad st dung phuong phap gia tri hién tai rong (NPV) vi cac hop
dong bao hiém phi nhan tho 1a ngan (thudng dudi 1 nim) nén cac doanh
nghiép bao hiém phi nhan tho chu yéu dau tu vao cac danh muc ¢6 thoi han
ngan va c6 tinh thanh khoan cao nhu trai phiéu, gui tién ngan hang, cho vay.
Dbi voi doanh nghiép bao hiém nhan tho, viéc danh gia hiéu qua dau tu phai
dua ty suat loi nhuan lén hang dau. Doanh nghiép bao hiém phi nhéan tho
khong chi don gian dau tu ma phai bao dam ty suat lgi nhuan dau tu thu dugc
phai 16n hon 13i suat k¥ thuat ding dé tinh phi.

e Viéc xem xét hiéu qua dau tu can dugc nhin nhan tir nhitng déng gop
v6i x4 hoi nhu sy phu hop cia danh muc dau tu v6i sy phat trién cua dat
nudc, anh huoéng cia du an dau tu dén cac linh vuc kinh té x3 hoi, sb luong
cong an viéc lam duoc tao ra.

Cic céng trinh nghién ciru vé hoat dong dau tw ciia DNBH noi bit

i>Luan 4an tién si kinh té cta tac gia Poan Trung Kién bao vé ngay
1/11/2005 véi dé tai “Giai phap hoan thién va phat trién hoat dong dau tu tai cac
doanh nghi¢p bao hiém & Viét Nam” da lam 13 ba hoat dong cua doanh nghiép
bao hiém 13 bao hiém, dau tu va hoat dong khac (giam dinh ton that, dé phong
han ché ton that, doi boi thudng nguoi thir ba. Hoat dong dau tu cia cong ty bao
hiém bao gdm viéc quan 1y quy dau tu hinh thanh tir vén chi so hiru va quy du
phong nghiép vu. Hoat dong dau tu c6 su khac nhau gitta cong ty bao hiém nhan
tho va phi nhén tho, theo d6, doanh nghiép bao hiém nhén tho c6 ty 1& dau tu vao
chimg khoan trung va dai han cao hon trong khi cong ty bao hiém phi nhén tho
chu trong dau tu ngdn han. Tac gia ciing phan loai dau tu cia doanh nghiép bao
hiém thanh dau tu tryc tiép va dau tu tai chinh va phan tich cac dic diém hoat

dong dau tu cla cac doanh nghiép bao hiém. Tac gia chi ra rang xu thé chung
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trén thi truong thé gidi 1a viéc cac cong ty bao hiém dau tu theo danh muc vao
céc trai phiéu, cb phiéu, ching chi quyén cb dong, hop ddng tuyén chon va cac
ching chi c¢6 gia khac. Tac gia di phan tich hoat dong dau tu ctia mot s6 doanh
nghiép bao hiém Viét Nam tinh dén ndm 2004 va dé xuat cac giai phap tinh dén
thoi diém 2004,

ii> Luan an tién si cia tac gid Pham Thi Pinh vao nam 2004 vdi dé tai
“Hoat dong dau tu tai cac DNBH Nha nude ¢ Viét Nam” d3 1am rd cac van dé
Iy luan vé dau tu cua cac doanh nghiép bao hiém Nha nudc tinh dén nim
2003 va dé xuét cac giai phap trong thoi gian t6i. Tac gia xem xét kinh
nghiém chung cua cac nudce, kinh nghiém riéng ctia Phap, Malaysia nhu muc
tiéu quan trong nhat 1a bao vé quyén loi ciia ngudi tham gia bao hiém, luat
hoéa viéc quan 1y nha nudc, thay doi quy dinh cho phu hop voi bién doi cua thi
truong, quy dinh danh muc dau tu, quy dinh gidi han ti da/ tbi thiéu cho timg
loai tai san dau tu.

Theo céc gido trinh d3 viét va tham khao cac co sé 1y thuyét trén thé gidi
thi hiéu qua hoat dong dau tu cia DNBH phai gin lién v6i ba nguyén tic cia
hoat dong dau tu: an toan — sinh 15i — ddm bao kha ning thanh toan thudng
xuyeén. Cac cong trinh nghién ctru trén khong tiép can khai niém hi¢u qua hoat
dong dau tu cia DNBH theo hudng nay. Ma hudng tiép can chu yéu 1a danh
gia két qua hoat dong dau tu thong qua hiéu suét sir dung von, ty suét sinh 10i.
Céch tiép can nay du duoc cho rang xuat phat tir hiéu qua kinh té, hiéu qua xa
hoi, hi€u qua kinh doanh... nhung khong dua ra dugc mot mirc cua tiéu chuan
danh gid ma mot DNBH phi nhan tho can dat dugc. Vi vay, nhan dinh DNBH
c6 hoat dong dau tu hiéu qua hay khong s& khong c6 co sé thuyét phuc. Khai
niém hiéu qua chu yéu dya vao danh gia ty suat loi nhuan dau tu nhung khong
tra 101 dugc cau hoi ty sudt loi nhuan t6i thiéu bao nhiéu 1 hiéu qua. Do do,
vé mat chinh sach dé thic day mot DNBH hoat dong dau tu hiéu qua thi viéc

“nang cao” ty suat loi nhuan 1a khong co dich dé hudng ti.
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Tir nhimg van dé chua duoc giai quyét triét dé nhu da néu, tac gia thay
r::fmg can xuit phat viéc danh gid hi¢u qua hoat dong dau tu dya trén ba
nguyén tac dau tu dic thu cia DNBH phi nhan tho: an toan — sinh 10i — dam
bao kha ning thanh toan thuong xuyén. Sau dé, xdy dung mot cau ndi giira
cac nguyén tic dau tu va viéc danh gia hiéu qua hoat dong dau tu cia DNBH
phi nhan tho. Céch tiép can theo huéng nay 1a pht hop véi cac 1y thuyét quan
tri tai chinh, 1y thuyét dau tu va quan tri riii ro hién dai. Xem xét hiéu qua hoat
dong dau tu theo hudéng nay tuc 1a nhin nhan hoat dong kinh doanh va hoat
dong dau tu nhu hai mat cia mot van dé. Cac két qua nghién ciru theo hudng
nay s€ dam bao dugc nhitng dinh hudng chat ché dé mét DNBH quan tri hoat
dong cua minh mdt cach khoa hoc va chuyén nghiép.

Xét vé mit thuce tién can nghién ctru, danh gia hiéu qua hoat dong dau tu
ctia DNBH néi chung nhung tac gia chi di sdu vao nghién ctru cho ddi tuong
DNBH phi nhan tho dé dat duoc nhimg két qua hiru ich theo hudng nghién
curu con chua dugc khai thac nay.

4. Phuwong phap nghién ctiru

Luan 4n két hop gitra nghién ctru dinh tinh va nghién ctru dinh lugng. St
dung co so 1y thuyét tai chinh, phan tich dau tu va quan tri rii ro. Phuong
phap nghién ctru dinh luong str dung cac mo hinh hdi quy, phan tich cac nhan
t6 anh huong dén cac chi tidu vé hiéu qua hoat dong dau tu.

Cadc bién sur dung trong mo hinh nhu sau:

Hiéu suat str dung vén dau tu (HSSDVDT)
Ty suat loi nhuén trén tong von dau tu (TSLNTTVDT)
Kha ndng sinh 161 (KNSL)

Kha ning thanh toan ngan han (KNTTNH)
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Cdc nhdn t6 anh huwong

Ty 1& dau tu ngan han (TLDTNH)

- Ty 1é dau tu bat dong san (TLBDS)

- Tong vbn dau tu (TVDT)

- Tra trude dai han (TTDH)

- Ty 1€ dy phong nghié¢p vu (TLDPNV)

- Vén chu so hitu (VCSH)

Xéc dinh murc d6 t6n that 1on nhét trong chi tra bdi thudng thong qua mo
hinh danh gia rui ro VaR (value at risk)

Nguon sé liéu thir cdp

e Ra soat cac cong trinh lién quan cia cac nha nghién ctru, cac to chic
trong va ngoai nudc.

Bao cao thi truong bao hiém cua Hi¢p hoi bao hiém

Bio c4o thi truong bao hiém cta Bo Tai chinh

Bao cao tai chinh cua cac DNBH phi nhéan tho Viét Nam

e Céac diéu tra, khao sat di duogc thuc hién lién quan dén hoat dong dau
tu ctia cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho Viét Nam

Nguon sé liéu so cdp

Thuc hién phong van sau 10 can bd quan 1y nha nudc va 20 can bd quan

Iy tai cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho Viét Nam.
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CHUONG 1
NHUNG VAN PE LY LUAN CO BAN VE

HIEU QUA HOAT PONG PAU TU CUA DOANH NGHIEP
BAO HIEM PHI NHAN THOQ

1.1. Tong quan vé doanh nghiép bao hiém phi nhéan tho
1.1.1. Khdi niém doanh nghiép bio hiém phi nhén tho

Dua vao diéu 3 ctia Luét kinh doanh bao hiém Viét Nam nam 2000,
doanh nghiép bdo hiém la doanh nghiép dwoc thanh Idp, t6 chirc va hoat
dong theo quy dinh cua ludt nay va cdc quy dinh khac cua phap ludt co lién
quan dé kinh doanh bdo hiém, tdi bdao hiém [60]

Con dya theo luat doanh nghiép nam 2005, doanh nghiép bdo hiém dwoc
hiéu la doanh nghiép dwoc thanh ldp, t6 chirc va hoat ddng theo quy dinh ciia
ludt kinh doanh bdo hiém va cdc quy dinh khdc c6 lién quan dén kinh doanh
bdo hiém [42], [61].

Néu xét theo khia canh muyc tiéu hoat dong, doanh nghiép bao hiém dugc
chia ra 1am hai loai hinh doanh nghiép: doanh nghiép kinh doanh bao hiém
(doanh nghiép bao hiém thuong mai) va t6 chic bao hiém xa hoi (bao hiém
xa hoi):

Doanh nghiép kinh doanh bdo hiém duoc hiéu la doanh nghiép dugc
thanh 1ap, t6 chirc va hoat dong nham muc dich sinh loi, theo d6 doanh nghiép
bao hiém chap nhan rdi ro ctia nguoi duge bao hiém, trén co sd bén mua bao
hiém doéng phi bao hiém dé doanh nghiép bao hiém tra tién bao hiém cho
ngudi thu hudng hodc bdi thudng cho ngudi dugce bao hiém khi xay ra sy kién

béo hiém. [61]
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Theo diéu 3 luat bao hiém xa hoi, bdo hiém xd héi duoc hiéu 1a loai
hinh bao hiém do Nha nudc t6 chirc va quan 1y nham thoa man cac nhu cau
vat chit dé on dinh cudc séng cua nguoi lao dong va gia dinh ho khi gap
nhiing rui ro hay su kién bao hiém dan dén lam giam hoic mat kha ning
lao dong [62].

Mic du cac khai niém duoc dién dat khac nhau, nhung ta co thé thay
diém chung d6 1a: doanh nghiép bao hiém 1a mot loai hinh doanh nghiép dich
vu (chuyén cung cap cac san pham bao hiém nhiam thoa min nhu cau bao dam
vé mit tai chinh trudc cac rui ro cho bén mua bao hiém); doanh nghiép bao
hiém co thé hoat dong vi muc dich sinh 10i (loai hinh bao hiém thuong mai)
hodc vi muyc tiéu x4 hoi (loai hinh bao hiém xa hoi). Trong d6, doanh nghiép
bao hiém thuong mai duogc chia lam 2 loai hinh doanh nghiép: doanh nghiép
bao hiém phi nhan tho va doanh nghiép bao hiém nhan tho

Doanh nghiép bdo hiém phi nhén tho: 1 loai hinh doanh nghiép chuyén cung
cap cac san pham bao hiém dam béo cho c4c i ro lién quan dén tai san, trach nhiém
dan su va stic khoe, tinh mang, kha nang lao dong ctia con nguoi [43].

Doanh nghiép bdo hiém nhdn tho: 13 loai hinh doanh nghiép chuyén
cung cap cac san pham bao hiém dam bao cho céc rii ro ¢o lién quan dén tudi
tho ctia con nguoi [43].

Nhu vay, diém khac biét co ban giita doanh nghiép bao hiém néi chung
va doanh nghiép bao hiém phi nhan tho noi riéng so véi cac doanh nghiép
hoat dong trong linh vuc kinh doanh khéac do la: doanh nghi¢p bao hiém 1a
doanh nghiép chuyén kinh doanh rui ro, nghia 1a doanh nghiép bao hiém s&
nhan sy chuyén giao rai ro tir phia bén mua bao hiém va s& cam két boi
thuong hay chi tra tién bao hiém cho bén mua bao hiém khi rai ro hay sy kién
bao hiém xay ra (voi diéu kién bén mua bao hiém dong phi ddy du, ding han

nhu d3 thoa thuan trong hgp dong bao hiém).
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Va su khac biét 16n nita chinh 1a san pham kinh doanh. Cac san pham
(hang hoéa) thong thudng khac (ding trong san xuat va tiéu dung), ngudi mua
c6 thé nhin, cAm nam hay danh gia ngay duoc mau ma, chat luong hay gia ca
ctia san pham. Nhung ddi véi san pham bao hiém, sau khi mua vé, nguodi mua
chi ¢6 thé nhan dugc hop déng bao hiém co su cam két cia DNBH 13 dam
bao 6n dinh tai chinh trudc cac rui ro, do vay, ngudi mua san pham bao hiém
khong thé nhin thay hay dinh dang duoc nd. Ngoai ra, san pham bao hiém con
13 san pham ma nguoi mua khong mong muén duoc hudong do san pham nay
ludn gan lién véi ri ro. Tuy nhién, khi rai ro xay ra thi bén mua bao hiém
moi thdy duoc ¥ nghia ciia viéc mua bao hiém thong qua cac khoan boi
thuong hay chi trd nhan dugc tir phia DNBH.

Pdi véi loai hinh bao hiém phi nhan tho, trong mot ndm tai chinh, cac
DNBH c6 thé ky két nhiéu loai HDBH cho nhiéu ngudi mua khac nhau va rai
ro ¢6 thé chi xay ra véi mot sé ngudi mua theo mot ty 16 nao d6. Ty 1& nay
thuong goi 14 xac sudt xay ra rui ro, thong thuong mirc xac suit nay khong
16n. Chinh vi vay, trong HPBH sé& quy dinh cac murc boi thuong khac nhau
ung vo1 cdc muc rui ro khac nhau. Trong tho1 han HPBH, cac DNBH phi
nhan tho s& dung s6 phi thu dugc cia tat ca ngudi mua cung loai HDBH dé
chi tra, bdi thuong cho mét sb it ngudi gip rui ro hay su kién bao hiém. Khi
cang c6 nhiéu san pham bao hiém phi nhan tho dap ung duoc nhiéu nhu cau
cua bén mua thi quy tai chinh cua caic DNBH phi nhan tho cang 16n va cang
dé dang dam bao cam két voi khach hang, qua d6, dam bao 6n dinh tai chinh
cho bén mua bao hiém trudc céac rui ro hay su kién bao hiém xdy ra. Nhu vay,
c¢6 thé khang dinh cac DNBH phi nhan tho dong vai trd quan trong trong viéc
chia sé rui ro cta cac tic nhan hoat dong trong moi linh vyuc cta nén kinh té
va thong qua hoat dong bao hiém cac loai rui ro trong hoat dong ciia cac DN

khac da dugc giam thiéu do c6 su hd tro vé tai chinh khi ton that xay ra.
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1.1.2. Cic hoat dpng chii yéu ciia doanh nghi¢p bio hiém phi nhin tho

Hoat dong chu yéu cua cdc DNBH phi nhan tho 1a hoat dong kinh doanh
bao hiém, ngoai ra con c6 cac hoat dong khéc lién quan hd tro dén hoat dong
kinh doanh bdo hiém [61]. Cu thé 1a:

+Kinh doanh bao hiém, kinh doanh tai bao hiém

+ D¢ phong, han ché rui ro, ton that

+Giém dinh ton that

+Pai ly giam dinh ton that, xét giai quyét boi thuong, yéu cau ngudi thir
ba bdi hoan

+Quan 1y quy va dau tu von

+ Céc hoat dong khac theo quy dinh cua phap luat.
1.1.2.1. Hoat dong kinh doanh bao hiém

Trong hoat dong bao hiém ctia DNBH phi nhan tho, kinh doanh bao
hiém gbc 13 hoat dong chinh. Cac DNBH phi nhan tho s& chip nhan nhiing rai
ro ctia bén mua bao hiém trén co s& bén mua bao hiém thanh toan phi bao
hiém dtng nhu cam két. Mirc phi s& duoc hai bén thoa thuan trén co so loai
san pham bao hiém hay nhiing diéu kién, diéu khoan, diéu khoan bd sung
trong hop dong bao hiém. Khi c6 ton that xay ra thuéc pham vi bao hiém thi
DNBH phi nhén tho s& bdi thuong cho bén mua bao hiém theo dung cam két
ghi trong HDBH.

Ngoai hoat dong kinh doanh bao hiém gbc, dé phan tan rii ro trong hoat
dong kinh doanh cua minh, cdic DNBH con thuc hién hoat dong tai bao hiém.
Véi co ché chuyén giao mot phan rui ro trén co s chuyén giao mot phan phi
bao hiém (thu dugc tir phia bén mua bao hiém) cho cac DNBH khac. Nhur
vay, thong qua hoat dong tai bao hiém, chi phi boi thuong rii ro (dugc bao

hiém) s& dugc phan tan trong toan thi trudng bao hiém trong nudc va trén thé
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gidi, khi d6 hoat dong kinh doanh bao hiém cua DN sé& 6n dinh va bén viing
qua d6 bén mua bao hiém ludn duge dam bao quyén loi ciia minh.
1.1.2.2. Hoat dong dau tu

Do dic diém kinh doanh bao hiém 1a phi bao hiém thu trudc con trach
nhiém cam két trong hop df‘mg dugc thuc hién sau, chinh vi vay, no tao ra tinh
“nhan rdi” ddi voi cac khoan phi ma doanh nghiép thu duoc tir phi khach
hang. Pay chinh 14 diéu kién tién d¢& dé DNBH néi chung va DNBH phi nhan
tho noi riéng c6 thé thuc hién hoat dong dau tu nham muc dich kiém 1.

Theo quy dinh cua phap luat, moét DNBH co6 thé thuc hién dau tu vao
nhiéu hinh thire, chang han nhu giri tién vao cac to churc tin dung; dau tu trai
phiéu, co phiéu; dau tu bat dong san; cho vay; gop von lién doanh. Mdi mot
loai hinh DNBH khéc nhau sé& c6 nhimg quy dinh khac nhau vé ty 1& dau tu tdi
da cho ting hinh thirc dau tu nham muc dich bao toan quy bao hiém ciing nhu
dam bao quyén loi cho bén mua bao hiém.
1.1.2.3. Hoat dong khac

Ngoai hai hoat dong chinh 1a kinh doanh bao hiém (gdc, tai bao hiém) va
dau tu tai chinh, cic DNBH phi nhan tho con thuc hién cac dich vu dai 1y nhu
giam dinh t6n that, xét giai quyét boi thuong, yéu cau nguoi thir ba boi hoan, xur
1y tai san bi ton that toan bo. Trong hoat dong nay, DNBH phi nhan tho nhan su
uy quyén cta cac ca nhan, to chirc khac thuc hién cac dich vu giam dinh nham
xac dinh nguyén nhan va muc do ton that; hay xét giai quyét boi thudng; yéu cau
ngudi thir ba bdi hoan hodc xir 1y tai san bi ton that toan bd thay cho cac DNBH
khéc. Thong qua hoat dong nay, DNBH phi nhéan tho s&é nhan dugc mdt khoan
phi dé 1am ting thém thu nhap doanh nghiép. Ciing nhd nhing hoat dong nay ma
chat luong dich vu ctia DN khong ngimg duoc cai thién, uy tin va kha nang canh

tranh ctia doanh nghiép vi thé cling duoc ning cao.
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Tt nhitng phan tich trén da cho thay, cic hoat dong cia DNBH phi
nhan tho c6 mdi quan h¢é hitu co, tac dong qua lai va thuac déy 1an nhau. Béi
khi cac dich vu dai 1y giam dinh ton that, xét giai quyét bdi thuong, yéu
cau ngudi tht ba boi hoan duoc thyc hién tét, ddm bao chat luong s& hd trg
cho hoat dong kinh doanh bao hiém dién ra thuin loi va dap Gng yéu cau
cua khach hang. Trong khi d6, hoat dong kinh doanh bao hiém lai thu hut
von cho hoat dong dau tu, dam bao cho hoat dong dau tu co nguén von 16n
dé huong loi thé dau tu va thuc hién phan tan rai ro nho da dang hoa danh
muc dau tu. Bén canh d6, do hoat dong kinh doanh bao hiém ludn tiém an
nhiéu rui ro nén loi nhuan thu dugc tr hoat dong nay thuong rat it va thAm
chi 1a 16. Chinh vi vay, loi nhuan tr hoat dong dau tu duoc 19hem19a
ngudn thu quan trong, dam bao sy 6n dinh va phat trién ctia cic DNBH.

Nhu vay, dé tré thanh mot DNBH 16n, ¢ uy tin trén thi trudng, cac
DNBH cin quan tdm dung muc t6i cac hoat dong nay dé ching hd tro, bd
sung va thic day 14n nhau.

1.1.3. Pic diém hoat dpng ciia doanh nghiép bdo hiém phi nhén tho

Dé phan tich dic diém hoat dong cia DNBH phi nhan tho, trudc hét can
phai xem xét dén HPBH phi nhan tho, bdi cac dic thu trong nguyén 1y thiét
ké HPBH s& chi phdi cac hoat dong cia DNBH phi nhan tho.

Trong mdt HPBH phi nhan tho, lugng tién bdi thuong ma cac DNBH
phai chi tra, boi thuong 13 mot dai lwong ngau nhién. Pai luong ngiu nhién
nay c6 nhiéu gia tri cu thé tiy theo mdi loai rii ro twong tng va tity thudc vao
gia tri cua timg hop doéng. V& nguyén tic dinh gid, nguoi ta co thé xem luong
chi tra, boi thuong 1a mot bién ngiu nhién (lién tuc hodc roi rac ity theo thiét
ké ctia hop dong) voi mot phan phdi xac suat xac dinh. Pé xac dinh phan phbi
X4c sudt nay, nguoi ta phai dua vao thong ké hang nam theo timg loai rui ro

(do céc bd phan dinh phi c6 nhi€ém vu thuc hién).
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Goi X 1a dai luong ngau nhién dai dién cho luong tién boi thudng.

» Neéu X roi rac thi né c6 phan phoi xac suat dudi dang bang nhu sau

X X1 X Xn

P pi p2 Pn

> Néu X 1a bién ngiu nhién lién tuc thi phan phdi xac suit dugc cho
dudi ham mat do xac suat f(x) [82]. Ky vong hay gi4 tri trung binh cta khoan

bdi thudng duoc tinh nhu sau

E(X)=) xp, néu x roi rac (1.1)
i=1
E(X)= j xf (x)dx néu x lién tuc (1.2)

Phi bao hiém hay con goi 14 gia cta san pham bao hiém dugc xac dinh
can bang véi ky vong (trung binh) cua dai luong ngau nhién 13 khoan tién boi
thuong phai tra di noi trén cong véi chi phi van hanh hop dong. Vé nguyén
tac, cac DNBH phi nhan tho nam gitr s6 phi bao hiém trong khoang thoi gian
mot nam, vi vay, nguoi ta co tinh dén chi phi co hoi cua viée nim gilr tién khi
dinh phi. Vi khoan tién bdi thuong 1a khoan tién phai tra trong tuong lai, do
d6, khi tinh phi tai thoi diém hién tai ky két hop dong thi gia tri ky vong cua
khoan tién boi thuong E(X) thuong dugce chiét khiu véi mot ty sudt chiét
khau nao d6. Sau d6 s& cong thém phi van hanh dé hinh thanh khoan phi bao
hiém theo phuwong phéap can bang néu trén [90].

E(X)

Phi bdo hiém = Phivinhanh +
1+r (1.3)

Trong d6: r: ty suét chiét khau

E(X): gia tri ky vong (trung binh ctia khoan boi thuong
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Sau khi hoan tat viéc dinh phi theo phuong phap toan hoc nhu trén ngudi
ta c6 thé tinh ra ty 1& phi bao hiém so voi s tién bao hiém tinh trén gia tri tai
san bao hiém (s6 tién bao hiém duogc xac dinh tiy theo thoa thuan trong ting
HPBH va dya trén nguyén tiac khong vuot qua toan bo gia tri tai san bao
hiém). Vi vdy, trong thuc té phi bao hiém thudng duoc xac dinh nhu sau:

Phi bio hiém = ty I¢ phi * s6 tién bdo hiém  (1.4)

Nhu véy, phi bao hiém phu thudc véo rat nhiéu yéu t6 sau

o Xdc sudt xay ra rii ro: Xac suat xay ra rai ro 1a kha ning xay ra ton
that, nghia 13 x4c sut xay ra rui ro cao thi mutc phi bao hiém phai nop sé& cao
va nguoc lai.

+ Diéu kién bdo hiém: diéu kién bao hiém thé hién pham vi trach nhiém
d6i véi cac rui ro duge DNBH nhan bao hiém. Piéu kién bao hiém cang
nhiéu, pham vi bao hiém cang mo rong, phi bao hiém cang cao va nguoc lai.

¢ S6 tién bdo hiém: sb tién bao hiém dugc hicu l1a sb tién téi da ma
DNBH c6 trach nhiém boi thuong khi c6 su ¢d dugc bao hiém xay ra. Trong
bao hiém phi nhan tho, s tién bao hiém s& do hai bén thoa thuan va dugc xac
dinh dya trén co s& gia tri thuc té cua tai san duoc bao hiém (trong bao hiém
tai san) hodc dwa vao nhu cau ctia bén mua bao hiém (trong bao hiém con
nguoi phi nhan tho) hoic dwa vao quy dinh phap luat (trong bao hiém trach
nhiém dan su). S6 tién bao hiém cang cao thi mirc phi bao hiém cang 16n va
nguoc lai

o Thoi han bdo hiém: Hop dong bao hiém luén duoc gidi han vé mait
thoi gian. Khi thoi han bao hiém dai c6 ¥ nghia 1a kha ning gip rui ro 16n hon
thi phi cling phai tang 1én va nguoc lai.

o Lai sudt dau tuw: Néu viéc dau tu quy co hiéu qua tac 13 13i sut dau tu

16n thi ty suat chiét khau trén ky vong E(X) ctia khoan boi thuong sé ting, do
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d6, phi bao hiém s& giam.Vi vy, dé canh tranh vé gia v6i cac DNBH khac thi
DNBH can phai ting hiéu qua ctia hoat dong dau tu.

Trén co s& xem xét khai quat dac diém HPBH phi nhan tho, diém noi
bat dic trung ctuia hoat dong kinh doanh bao hiém phi nhan tho khac vdi bao
hiém nhén tho d6 la:
1.1.3.1. Pic thu vé san pham bao hiém

Khai niém DNBH phi nhan tho va nhan tho nhu dé cip ¢ trén da cho
thay, hai loai hinh bao hiém nay s& c6 san pham kinh doanh dic thu khac
nhau. Trong d6, bao hiém nhan tho s& cung cip cac san pham bao hiém lién
quan dén tudi tho cta con nguoi (hay néi cach khéc 1a lién quan dén su song,
cai chét cua con nguoi), cu thé:

- Bao hiém trong trudng hop tir vong

- Bao hiém trong trudng hop song

- Bao hiém hén hop

Con bao hiém phi nhan tho s& cung cip cic san pham bao hiém lién
quan dén tai san, trach nhiém dan sy hay lién quan dén strc khoe ciia con
nguodi va ca trudng hop tir vong, cu thé:

- Bao hiém tai san

- Bao hiém trach nhiém dan su

- Bao hiém con nguoi phi nhan tho
Mbi mot nghiép vu bao hiém lai c6 céc san phém riéng biét khac nhau, chinh
vi vy, bao hiém phi nhan tho c6 san pham bao hiém da dang hon so véi bao
hiém nhan tho.
1.1.3.2. Pic thu vé tinh chat hoat dong kinh doanh bao hiém

Khac vo1 loai hinh bao hi€ém nhan tho vira c6 tinh chat dam bao rui ro
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lai vira c6 tinh chét tiét kiém; con véi loai hinh bao hiém phi nhan tho thi chi
thuan ty mang tinh chét rai ro. Boi vay cho du bén mua bao hiém nhan tho
moi chi doéng dwoc mot s6 phi nhat dinh nhung néu trong thoi han hop dong
ma su kién bao hiém xay ra thi cdc DNBH van phai thuc hién chi tra cho
ngudi thu hudng mot s tién 16n goi 1a s tién bao hiém (nhu di thoa thuan).
Hoic khi dén thoi diém ddo han hop dong, nguoi dugc bao hiém s& dugc
nhan lai s6 tién bao hiém va tham chi ca phan 14i tinh trén sd phi da dong (tuy
theo thoa thuan cta timg hop dong). Nhung d6i voi loai hinh bao hiém phi
nhan tho, bén mua bao hiém chi duoc nhan tién boi thuong hay chi tra tién
bao hiém khi rii ro duoc bao hiém xay ra. Piéu d6 c6 nghia 1a néu khong co
bat ky rui ro nao, bén mua bao hiém s& khong nhan dugc gi khi hop dong hét
han. Ngoai ra, do HDBH c¢6 thoi han ngén, dam bao cho cac rui ro co tinh
chat tuong ddi 6n dinh va doc lap voi tudi tho ctia con nguoi nén khi ¢o rui ro
dugc bao hiém phat sinh trong thoi han hop dong thi quy bao hiém duoc su
dung dé chi tra ludn, hay n6i mot cach khac 1a két qua thu chi trong bao hiém
phi nhan tho dugc phan bo hét hang nam. Chinh vi vy, bao hiém phi nhan
tho s& dugc quan 1y theo k¥ thuét phan chia va nguyén tic bdi thuong s& chi
phdi hoat dong cua loai hinh bao hiém nay. Con bao hiém nhan tho c6 HDBH
dai han (5 nam, 10 nim hay 20 nam...), quy duoc tich tu qua nhiéu nim méi
duogc sir dung dé chi tra nén bao hiém nhan tho duoc quan 1y theo k¥ thuat ton
tich va nguyén tic khoan s& dugc ap dung.
1.1.3.3. Pic thu cta quy du phong nghiép vu trong bao hiém phi nhén tho
Hop ddng bao hiém 14 loai hop dong mang tinh song vu nén ngay sau khi
ky két HDBH, DNBH phi nhan tho di c6 trong tay mot khoan tién nhét dinh
tir phi bao hiém va ho phai luén xac dinh d6 1a khoan no ddi voi khach hang
ma khong phai 1a ngudn von thudc sé hitu ciia doanh nghiép. Pdi voi khoan

ng nay (hay con goi 1a nghia vu bdi thudng, chi tra bao hiém) s& phai thuc
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hién bat ctr luc nao khi rii ro hay su kién bao hiém xdy ra trong thdi han
HPBH. Ngoai ra, cac HDBH duoc thiét 1ap ¢ cac thoi diém khac nhau va
hau qua cua rui ro thuong khoé luong trudce, tham chi la n6 vuot qua dy tinh
cua DNBH. Xuat phat tir dac diém trén, dé duy tri su 6n dinh ctia hoat dong
kinh doanh, cac DNBH phai thiét 1ap cac quy du phong nghiép vu (DPNV).

Viéc thiét 1ap cac quy nay khong chi 14 yéu cau co tinh chat ky thuat bao
hiém, ma con 14 sy bit budc mang tinh phap 1y d6i voi DNBH néi chung va
DNBH phi nhan tho néi riéng. Su bat budc nay gbp phan bao vé quyén loi caa
nguoi tham gia bao hiém, nang cao ¥ thtc trach nhiém cua DNBH, ddng thoi
tao diéu kién dé tap trung ngudn von dé dau tu.

Do dic thu kinh doanh béo hiém khac nhau nén mdi mot loai hinh bao
hiém khac nhau (bao hiém nhan tho va phi nhan tho) thi viéc trich va lap quy
du phong nghiép vu s€ khac nhau

Riéng d6i v6i DNBH phi nhan tho do dic thu trong hoat dong kinh
doanh bao hiém nén quy du phong nghiép vu sé& bao gom:

¢ Dy phong phi chua dwoc hwong: duoc sir dung dé bdi thuong cho
trach nhiém s& phat sinh trong thoi gian con hiéu luc cta hop dong bao hiém
trong nam tiép theo;

o Dy phong boi thuong cho khiéu nai chua gidi quyét: duge st dung dé
bdi thudng cho céc ton thit dd phat sinh thudc trach nhiém bao hiém chua
khiéu nai hodc d3 khiéu nai nhung dén cudi nam tai chinh chua duoc giai quyét;

o Dir phong boi thuong cho cdc dao dong 16m vé ton that: duge st dung
dé boi thuong khi c6 dao dong 16n vé ton that hodc ton that 16n xay ra ma tong
phi bao hiém giit lai trong nim tai chinh sau khi da trich 14p dy phong phi chua
duoc hudng va du phong bdi thuong cho khiéu nai chua giai quyét khong du
dé chi tra tién bdi thuong ddi véi phan trach nhiém giir lai ciia doanh nghiép
bao hiém. [22], [30], [42].
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Nhu vy, c6 thé khang dinh : Di phong nghiép vu bdo hiém la khodn
tién ma doanh nghiép phdi trich lIdp nham muc dich thanh todn cho nhiing
trach nhiém bdo hiém da dwoc xdc dinh trude va phat sinh tir cdc hop dong
bao hiém dd giao két [22]. Bén canh d6, quy DPNV duoc xac dinh nhu mot
ngudn von cé thé str dung cho hoat dong dau tu. Pbi voi DNBH phi nhan
tho do ddc diém ky han cua hop dong chi dién ra trong vong mot nim nén
ngudn vén nay chu yéu str dung cho hoat dong dau tu ngin han. Trong quy
du phong c¢6 médt phan du phong bdi thudng cho cac dao dong 16n. Néu
trong mot thoi gian ndo d6 cac ton that 16n khong xay ra thi ngudn von nay
s& dugc tich lily va c6 thé sir dung mot phan dé dau tw dai han.

Viéc trich 1ap du phong c6 thé xuat hién rui ro khi cac dy phong nghiép
vu 1ap khong du cho viéc thyc hién cac trach nhi¢m béi vi mire thiét hai 1a
khong luong trude, trong khi viéc du phong chi xac dinh mot cach twong d6i
thong qua théng ké. Khi d6, khoan tién chi tra vugt qua so voi phan phi bao
hiém d3 thu s& duge bu dép boi 1g1 nhuan tir hoat dong dau tu va von chu sé
hiru cua doanh nghi¢p. Chinh vi thé, loi nhuén tr hoat dong dau tu va luong
vbn chu s hitu tdi thiéu 13 nhimg yéu t6 cAn duoc xem xét mot cach day du.
1.1.3.4. Van d& dam bao kha nang thanh toan rat duoc coi trong

Van d& dam bao kha niang thanh toan luén dugc chu trong trong hoat
dong kinh doanh bao hiém phi nhan tho, bdéi do dac thu ctia cac HDBH phi
nhan tho c6 thoi han ngan (trong vong 1 nim) nén viéc thu phi va thuc hién
viéc bdi thuong hay chi tra bao hiém thuong dién ra trong mot nam tai chinh
hodc kéo dai qua 2 nidm tai chinh lién tiép. Chinh vi vay, dam bao kha ning
thanh toan cho khach hang theo cac hop dong ky két 1a van dé rat quan trong
d6i v6i cac DNBH phi nhan tho. Piéu nay din dén, cic DNBH phi nhén tho
phai tuan thu nhimg yéu cau vé von va cac yéu cau vé dau tu phu hop dé co thé

dap tng cac ton that khong ludng trude.
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Vé vbn chii so hitu nhu dd néi trong 16i md dau, thong thuong & cac
quéc gia s& quy dinh rat cu thé vé muc vén chi s¢ hiru tdi thiéu. Cac thi
truong bao hiém phat trién déu 4p dung nguyén tic dwa trén rui ro cta céc
hop dong bao hiém ma DN ky két dé tinh toan mtrc von chu sé hitu yéu cau.
C6 hai tiéu chuan thudng dugc lwa chon dé tinh toan d6 1a moé hinh RBC (risk
based capital) va hé théng Solvency. Trong d6, Solvency ap dung nhu 1a mot
tiéu chi yéu cau vé von dé dam bao kha niang thanh toan ctia cac DNBH v&i
cac nguyén tic twong ty nhu cac nguyén tic dam bao an toan von déi véi cac
ngan hang trong Basel (Solvency I dugc str dung tir dau nhiing nim 70 tai
Chau Au va hién nay Solvency II da duoc Lién minh Chau Au du thao luat vé
viéc quy dinh murc von yéu cau dbi véi DNBH. Tuong tng Basel II ciing da
ra doi véi cac yéu cau chit ché hon dé dam bao su an toan von cho hoat dong
cua cac ngan hang).

Vé yéu cau dau tu, DNBH can chu ¥ t6i hai van dé:

o Thir nhdt, do HPBH phi nhan tho c6 ky han ngin (mo6t nim) nén cac
DNBH can tap trung dau tu ngin han. Mtic du tu ngan han tdi thiéu bang tong
vbn c6 thé str dung tir dy phong va ¢ thé tir mot phan von chu sé hitu.

o Thir hai, danh muc dau tu caa DNBH phi nhan tho dugc thuc hién dua
trén danh muc dau tu ma Nha nuée quy dinh riéng cho bao hiém phi nhan tho
v6i ty 18 dau tu tdi da cho timg hinh thire du tu (ty 18 nay duoc xac dinh dya
trén mirc d6 rai ro doi voi ting hinh thirc dau tu). Nhu vay, dé dam bao kha
nang thanh toan cho khach hang, danh muc dau tu cia DNBH phi nhan tho 1a
mot danh muc dau tu c6 diéu kién va su da dang héa danh muc dugc kiém soat
bdi co quan Nha nudc. Viée kiém soat ndy nhdm ngin chin cac DNBH doc
quyén trong viéc thau tom nhiing hoat dong kinh doanh ctia nhimg t6 chirc tai

chinh khac hodc mot nganh thong qua hoat dong dau tu.
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1.1.3.5. Danh muc bao hiém phi nhan tho phai dugc da dang hoa

Do dic thu loai hinh bao hiém phi nhan tho c6 ddi tuong bao hiém da
dang, pham vi bao hiém rong, chinh vi vay, khi cac DNBH phi nhan tho nhan
trach nhiém dam bao rai ro cho céac t6 chirc, ci nhan tham gia bao hiém thi ¢
mot khia canh nao d6, cac DNBH phi nhan tho da thuc hién viéc phan tan rai
ro trong nén kinh té, giup cac DN khac trong nén kinh té giam thiéu rii ro. Néu
rii ro ciia ngudi duoc bao hiém xay ra lién tuc vugt qua kha nang dé chi tra cia
DNBH phi nhan tho thi ¢6 thé din dén nguy co pha san cia DN; hay trong
truong hop HPBH c¢6 gia tri 16n khong can xtng véi cac hop dong khac thi
mirc do rii ro s& tang 1én. Chinh vi vy, DNBH can da dang hoa danh muyc
bao hiém dé giam thiéu rai ro. Viéc da dang hoa danh muc bao hiém
thwve hién thong qua cic hoat dong tii bao hiém va
dong bao hiém. Pay 1a cic cong cu dé phan chia rii ro tao ra su
vitng chic trong hoat dong ciia DNBH, tir d6 bao vé dugc quyén mua cua bén
mua bao hiém. Nhu vay, trong hoat dong kinh doanh bao hiém, cac hoat dong
d6éng bao hiém va tai bao hiém c6 thé dem lai loi ich cho cac DNBH trén
nhirng gboc do sau:

+ An toan: dat dugc sy an toan cho khach hang va ca chinh DNBH

+ Ondinh ty 1é boi thuong: dat dugc nho su can xtg gitta caic HDBH

+ Nang cao kha niang ky két HDBH: khi HPBH c6 gia trji 16n nha bao
hiém bi giéi han vé ning luc tai chinh, khi 46 DNBH c6 thé tim kiém cac
DNBH khac dé cung thuc hién HPBH. Thong qua d6, DNBH sé& chi thuc
hién mot phan hop ddéng, diéu nay gitp cho DNBH tan dung hét cac co hoi
kinh doanh [38].

+ Rui ro dugc phan tan trén toan thi truong bao hiém: diéu nay tao ra sy

on dinh va can bang vi mo
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Tir nhitng phan tich trén ciing da cho thay, viéc da dang héa danh muc
bao hiém sé& giup cho DNBH phi nhan tham gia bao hiém cho moi linh vuc
ctia nén kinh té. Chinh vi thé, DNBH s& c¢6 dugc nhitng thong tin day da vé
céc linh vuc khac nhau cta nén kinh té, day l1a co s& dé cac DNBH thuc hién
cac hoat dong dau tu c6 muc do da dang can béng v6i danh muc béo hiém.
Néu xem xét hoat dong dau tu theo goc do nay thi sé tao ra vi thé can bang va
an toan cho DNBH khi ho thuc hién dau tu trén khép cac linh vuc ma ho bao
hiém. Khi d6, DNBH sé& thuc hién duogc tdt vai trd chia sé rui ro trong nén
kinh té.

1.1.4. M6 hinh héa moi quan hé giita cdc hoat dong ciia doanh nghiép bio
hiém phi nhan tho

Trén co sé xac dinh r6 dic diém hoat dong cua cac DNBH phi nhan tho
thi mbi quan h¢ gitra cac hoat dong cia DNBH phi nhan tho co thé dugc mod

hinh hoa nhu sau:

von > Hoat dong
Loi nhuan dau tu dau tu
) (trong tmg voi yéu cau = —
O ¥ , «3- \s::
Von chu bu dip i ro) E 2 %ﬂ“ g =
sO hitu ) g - >
— I~ =< <
cua DNBH phi LN tir HDKD -
A < Hoat dong KDBH
nhan tho D4m bio mircVCSH t6i thiéu (V6i dac thi ciia BH phi NT)
(Solvency II) g
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Tur mo hinh hoéa trén da cho théy, hoat dong dau tu cia DN mang tinh
ddc thi 6 moi lién két chit ché véi von chu sé hitu cia DN. Bén canh d6, doi
v6i hoat dong dau tu, ngoai yéu cau vé ty sut sinh 101 ciia nha dau tu nodi
chung con gin lién véi viéc dam bao kha nang thanh toan. Xét riéng veé
DNBH phi nhan tho, do HPBH dugc ky két trong mot nam va lién quan dén
cac hoat dong trong nhiing linh vuc khac nhau cta nén kinh té nén viéc chia
sé rii ro gitta cac HDBH dé dam bao can bang (theo luat sb 16n) s& co kha
nang dat duoc thép hon so véi cac HDBH nhan thg. Chinh vi vay, rii ro mat
kha ning thanh toan khi c6 ton that 16n xay ra s& cao hon so voi viée kinh
doanh trong linh bao hiém nhan tho. Piéu nay dan dén, yéu cau vé muc von
chu sé hitu t6i thiéu va ty suat loi nhuan dau tu tbi thiéu cia DNBH phi nhan
tho dé dam bao kha nang thanh todn s€ khac voi cac DNBH nhan tho. Vi vay,
chung ta s& xem xét cac hoat dong kinh doanh va hoat dong dau tu cia DNBH
phi nhan tho khac v61 DNBH nhan tho trén hai khia canh, d6 la: ty suét 1oi
nhuan tbi thiéu cta hoat dong dau tu va mic von chu s& hitu tdi thiéu dam
bao kha ning thanh toan cho hoat dong kinh doanh bao hiém phi nhan tho.
1.1.5. Vai tro ciia doanh nghiép bdo hiém phi nhén tho

Trén co so xac dinh rd méi quan hé tuong tac giira cic hoat dong cing
v6i dac thu trong hoat dong kinh doanh cia DNBH phi nhan tho phéan tich &
trén da cho théy, hoat dong bao hiém phi nhan tho cé vai tro rat 16n doi véi
nén kinh té va xa hdi. Vai trd d6 dugc thé hién cy thé nhu sau:

Vai tro kinh té

« G6p phan 6n dinh tai chinh cho bén mua bdao hiém khi rii ro dwoc bao
hiém xay ra

Muc dich chinh trong hoat dong kinh doanh ctia cic DNBH phi nhan
tho d6 1a thuc hién bdi thuong hay chi tra tién bao hiém khi bén mua bao

hiém gap rui ro hay su kién bdo hi€ém (dan dén bi ton that vé tai san, vé con
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nguoi hay lam phat sinh TNDS phai boi thuong cho ngudi khac). Chinh vi
vy, cac DNBH phi nhan tho d3 gop phan giup cho bén mua bao hiém c6
thé khac phuc mot phan hau qua ton that do rai ro va su kién bao hiém gay
ra. Thong qua co ché hoat dong nay, bén mua bao hiém c6 thé nhanh chéng
6n dinh tai chinh, tiép tuc On dinh cudc séng va khoi phuc lai hoat dong
SXKD cua minh.

+ GOp phdn cung vng vén cho nén kinh té

Do c6 chu trinh kinh doanh ddo nguoc va dic thu hoat dong kinh doanh
bao hiém phi nhéan tho lién quan dén nhiéu hoat dong trong cac linh vuc khac
nhau ctia nén kinh té nén hoat dong kinh doanh bao hiém phi nhén tho rat phat
trién, dap tmg duogc nhiéu nhu cau bao dam rii ro cho con ngudi, cho tai san
hay bu dap phan trach nhiém dan sy phat sinh. Chinh vi thé, hoat dong bao
hiém phi nhén tho c6 thé thu hit duoc rat nhiéu ngudn tién nho 16 trong xa hoi
dé hinh thanh nén quy tai chinh 16n va quy nay ciing khong duoc str dung dé
bdi thuong hay chi tra hét ngay nén né co thé duoc str dung dé dau tu tro lai
nén kinh té, qua d6 da gop phan dap tmg cac nhu cau von 16n cho nén kinh té.
Nhu vay, thong qua hoat dong dau tu, cic DNBH phi nhan ciing da gop phan
tao da phat trién cho cac nganh nghé, cac linh virc khac nhau trong nén kinh té
va qua do thiic day kinh té - x4 hoi phat trién.

« G6p phan én dinh va tang thu cho ngan sach Nha nuéce

Véi co ché hoat dong 1a chuyén giao riii ro cho DNBH nén hoat dong
bao hiém c6 y nghia rat 16n trong doi séng con ngudi, giup cho con ngudi
giam bét kho khan trude cac rui ro. Diéu ndy da tao tinh hip dan dbi véi moi
c4 nhan, to chtrc trong x3 hoi tham gia bao hiém, chinh vi thé, quy mé quy
bao hiém ngay cang ting va cac DNBH sé& d& dang thuc hién nghia vu da cam
két voi khach hang. Qua d6 gép phan 1am giam ty 1& nguoi dan trong xa hoi

can phai clru trg nén ngan sach ciia Nha nudc s€ khong phai chi tién thém tién
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dé tro cip cho nhimg thanh vién, cac t6 chtrc kinh té trong xi hoi khi ho
khong may gap rui ro, bat hanh (tat nhién trir nhiing trudng hop ton that 16n
mang tinh tham hoa) [43].

Mat khac, v&i muc ti€u hoat dong kinh doanh, cac DNBH phi nhan tho
coOn phai ¢o6 trach nhiém dong gép vao ngan sach Nha nudc dudi cac hinh thirc
nhu phi, 18 phi hay céc loai thué theo quy dinh ctia phap luét, qua d6, ngan sach
Nha nudc s& ngdy cang 6n dinh va ting thém.

+ G6p phan thiic day quan hé kinh té doi ngoai giita cdc nrde

Khi thi truong bao hiém phi nhan tho ngay cang phat trién, s& kéo theo
doé 1a su gia tdng quy mo tai chinh cua DNBH phi nhén tho cling nhu kha
ning dap ng nhu ciu bao hiém ctia moi ca nhan, to chirc trong xa hoi.
Diéu nay da gian tiép gop phan giam thiéu rui ro, dong thoi dam bao sy 6n
dinh trong cac hoat dong kinh té, qua do, tao ra moi trudong dau tu an toan,
thu hat cac nha dau tu nudce ngoai dau tu von trong nude. Nhu vay, hoat
dd6ng bao hiém ciing di gop phan thuc day céc hoat dong thuong mai quic
té phat trién va dem lai loi ich chung cho cc nha dau tu cling nhu 1am gia
tang gia tri cho cac nudc.

Ngoai ra, nhitng yéu cau doi hoi cta thi truong bao hiém phat trién da
budc cac DNBH phi nhan tho khong nhitng can phai nang cao ning luc tai
chinh ma con phai md rong chién lugc kinh doanh ra thi truong nudc
ngoai. Qua d6 thuc day hoat dong lién két voi cac DNBH nudc ngoai
thong qua cac hoat dong tai bao hiém va déng bao hiém nham dem lai loi
ich chung cho cic DNBH nhung ddng thoi ciing dem lai lgi ich cho bén
mua bao hiém va gop phan dam bao sy on dinh chung cho nén kinh té cua

cac nuoc.
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Vai tro xa hoi

«Gép phdn chia sé riii ro, dé phong va han ché ton thit qua d6 dem lai
sw an toan, trdat tw cho toan xa hoi

Céac DNBH phi nhan tho khong chi thyc hién bdi thudng hay chi tra tién
bao hiém khi bén mua bao hiém gap rui ro hay su kién bao hiém, ma con phai
phéi hop céac co quan chitc nang va bén mua bao hiém cing thuc hién t6t viéc
quan 1y rai ro. Hoat dong nay dugc thyc hién dudi nhiéu hinh thirc nhu tuyén
truyén, huéng dan bao dam vé sinh, an toan lao dong hay tu van va hd tro tai
chinh dé xay dung thém cac bién béo, cdc con duong lanh nan dé giam bét tai
nan giao thong va thuc hién cac phuong 4n phong chdy chita chay. Hoat dong
c6 rat quan trong vi n6 khong chi dem lai loi ich cho bén mua bao hiém, cho
cac DNBH phi nhan tho, ma con gop phan 6n dinh cudc séng cta con ngudi,
gitip cudc séng cua con ngudi an toan hon, xa hoi trat ty hon.

+Gop phd‘n tao thém cong an viéc lam cho xd hoi va tao nén mot né})
séng tiét kiém trén pham vi toan xa hoi.

La mot nganh kinh doanh cung cdp san pham dic thu lién quan dén rai
ro (vé tai san, vé con nguodi hay 1am phat sinh TNDS) nén hoat dong kinh
doanh ctia cic DNBH phi nhan tho c¢6 nhiéu tiém nang phat trién, chinh vi
vay, s6 lugng cac DNBH phi nhan tho méi ra doi ngdy cang nhiéu va nhu cau
mo rong thi truong ra nude ngoai ciia cac DNBH 16n trén thé gidi cling ngay
cang ting. Su ra ting sd lugng va pham vi hoat dong kinh doanh bao hiém da
kéo theo sy gia tang cac tru s¢, van phong, cac mang ludi dai ly va moi gidi
bao hiém, diéu nay d3 tao ra dugc nhiéu cong viéc cho nguoi lao dong, qua
d6, gbp phan giam bat tinh trang that nghiép cho xa hoi.

Véi phuong cham: “tiét kiém ngay hom nay dé duoc dam bao cudc song

ngay mai khi khong may gip rui ro hodc khi dén tudi nghi huu”, cic DNBH
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da khuyén khich va tao ra nép song tiét kiém mot cach c6 ké hoach tir trong
mdi gia dinh, tir ndi bd mdi doanh nghiép. Nhu vay, c6 thé néi, cic DNBH
cling d3 gop phan tao dung mot nép séng dep trén pham vi xa hoi.
o La ché dwa tinh than cho cdc cd nhén, t6 chike khi tham gia bdo hiém
Véi mire phi bao hiém dong khong nhiéu, bén mua bao hiém s& duoc cac

DNBH phi nhén tho cam két bao dam 6n dinh vé mat tai chinh trudc cac rai
ro xay ra dbi véi tai san, d6i v6i con nguoi hay khi phét sinh trach nhiém boi
thuong [43]. Néu hiéu mét cach siu xa hon, viéc tham gia bao hiém sé& mang
lai trang thai an tAm vé tinh than cho bén mua bao hiém, giup cho bén mua
giam b6t ndi lo trude cac rui ro, qua do, ho c6 thé yén tam trong cudc sdng,
trong sinh hoat, ciing nhu trong hoat dong san xuat kinh doanh ctia minh.
1.2. Hiéu qua hoat dong dau tw ciia doanh nghiép bao hiém phi nhin tho
1.2.1. Hoat djng diu tw ciia doanh nghigp bdo hiém phi nhan tho
1.2.1.1. Pic diém ngudn von dau tu cia DNBH phi nhan tho

Céac khoan von dugc st dung dé dau tu, bao gém: von chi s¢ hitu; von
c6 thé sir dung trén ngudn phi bao hiém thu dugc (t6n tai dudi hinh thuc cac
quy du phong nghiép vu) va cac ngudn von khac theo quy dinh cta phap luat
[22][30]. Ngay nay trong hoat dong ctia nganh bao hiém trén thé gidi, nguoi
ta ¢4 xu hudng dua ra mot phuong thire tich hop cho yéu cau vé du phong bao
hiém va yéu ciu vé vbn chi s hiru. Tir d6 tao 1ap ngudn von dau tu dam bao
cho hoat dong ciia DNBH trén hai khia canh: kinh doanh bao hiém va dau tu
trén thi truong. Quan diém tich hop hai yéu t6 trén xuat phat tir tinh tuong hd
14n nhau cta hai hoat dong kinh doanh va dau tu *

Theo 1y thuyét tai chinh hién dai, co cdu vén ciia mot doanh nghiép (ty

1 ng/von chu s& hitu) s€ phu thudc vao dic thu cua doanh nghiép va nganh

* Quan diém nay thé hién rit rd trong hé théng Solvency.
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hoat dong cua doanh nghiép. DNBH hoat dong theo nguyén tic doanh thu ¢
truge, chi tra va boi thuong xuét hién sau. Vi vay, khoan n¢g cia DNBH nam
trong doanh thu phi bao hiém va hau nhu cac DNBH khong thyc hién vay ng
nhu cac DN khéc; no cia DNBH phi nhan tho gan lién v6i cac yéu cau vé chi
tra, boi thuong cubi mdi nam tai chinh. Do d6, day 1a nhitng khoan n¢ ngin
han. Nhiing khoan no nay gan lién véi rui ro cta cac loai HPBH nén gia tri
cua ching co6 su bién dong 1o rét. Theo kinh té hoc tai chinh, gia tri nay la gia
tri thi truong ciia nhitng khoan no tai mdi thoi diém. Trong trudng hop nay,
gia tri s6 sach cta khoan no khong xac dinh theo nguyén tic thong thuong ma
dugc ghi nhan twong dwong voi gia tri cua quy du phong. Cudi mdi ky DNBH
phai tra m0t khoan tuong Gng gia tri thi truong cua khoan ng. Trong do, da
ngam dinh bao gom ca 1ai vay. Chi phi von ng nay 1a chi phi an gidng nhu chi
phi von chi so hitu va khong ¢b dinh nhu chi phi no théng thudng, vi nd phu
thudc vao rui ro ctia cic HDBH va c¢6 su bién dong 1on. Chinh vi vay, trong
nguyén tic tinh toan du phong k¥ thuat, nguoi ta da wdc tinh khoan no 1on
nhat cong v6i mot bién rai ro dé hinh thanh nén muc du phong.

Céc phan tich trén cho thiy, dé dam bao kha ning thanh toan cia céc
DNBH thi von cht s& hitu luén phai dam bao theo mot ty 1& nhat dinh d6i véi
gia tri thi truong cua cac khoan no néi trén °. Do dé, trong cau triic von cia
cac DNBH ty 1€ ng¢ trén von chu sé hitu sé mang tinh dic thu. Khdo sat trén
thi truong bao hiém thé gidi cho thiy cac ty 18 trung binh ctia ng trén von chi
so hitu ctia cac DNBH phi nhan tho tai My 1a 19.3%, tai Chau Au 1a 23,64%,
tai Trung Qudc 13 19.72% [86].

Vi hop dong bao hiém phi nhan tho lién quan dén nhimng dic thu riéng
biét cua cac hoat dong kinh té trong nhiing linh vuc khéc nhau nén viéc chia

sé rii ro gitta cac HDBH dé dam bao cén bang (theo luét sb 16n) s& co kha

> Theo md hinh RBC va hé théng Solvency 11
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nang dat duogc thép hon so v&i cic HPBH nhan tho. Nhu vay, trong co cau
vbn ctia DNBH phi nhén tho thi ty 18 vén cha sé hitu s& 16n hon ty 1& von chi
so hitu trong co cdu vén cia DNBH nhan tho. Quan sat cac DNBH nhan tho
tai My thi ty 1 trung binh cta no trén von chi sé hiru 13 69.08%; tai Chau Au
1a 55.68%; tai Trung Qudc 1a 45.73% [86]. Nhu viy, vén chil s¢ hiru cua
DNBH phi nhéan tho & cc nudc cé thi truong bao hiém phat trién trén thé gidi
cao gip khoang 5 1an so voi no trong khi vn chi sé hiru cia DNBH nhén tho
gap khoang 1.5 — 2 1an so v&i no.

1.2.1.2. Dic diém hoat dong dau tu cia DNBH phi nhan thg

Pau tu 1 hoat dong quan trong cia DNBH song song véi viée ky két va
van hanh cac HDBH. Bé dam bao tinh 6n dinh trong qua trinh phat trién cia
minh, cling gidng nhu cac DN kinh doanh khac, cac DNBH ciing can phai dat
mtrc loi nhuén dau tu nhat dinh, da dé dap tmg cac yéu cau sinh loi trén cac
khoan vén.

DPung tir goc dd cua nhitng ¢6 déng gop von cha s hitu (tre 13 nhing
nguoi sd hitu DNBH) thi khoan vén dau tu cia DNBH can phai sinh loi du dé
bu dap cac rui ro bao gdbm:

- Rii ro kj thudt: 1a rui ro tir viéc danh gia qua thap gia trj cia HDBH.
Nguyén nhan cé thé tir chinh sach ctia DN nham ting thi phan hoic dam bao
mot mirc doanh thu dy dinh. Mot nguyén nhan khac c6 thé do sai lam trong
mo hinh dinh phi bao hiém. Rui ro tir viéc dinh gia qua thap nay dan dén phai
st dung loi nhuan dau tu dé bu dép cac khoan chi tra.

- Riii ro dau tw tai chinh: Loi nhudn can phai tuong xtmg véi rui ro cla
linh vuc ddu tv ma DN thyuc hién

- Rui ro trong kinh doanh cua DN: d6 chinh la c4c rui ro phat sinh trong

qua trinh DN thuc hién quan 1y hoat dong kinh doanh va phan bd vén dau tu.
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Viéc quan 1y va phan bo nay sé lién quan dén kha ning chi tra. Nhu vay, rai
ro trong kinh doanh s& xuét hién khi DN mat kha nang chi tra.

Nhu vay, loi nhuén trén khoan dau tu ctia cac DNBH phi nhan tho phai
dung trude yéu cau bu diap cho cac rui ro thudc vé tinh chat ctia nghiép vu bao
hiém va cac HPBH duoc ky két. Pay chinh 1a rii ro ddc thu ciia nganh bao
hiém bén canh céc rti ro chung cua thi truong. Diéu nay din dén c6 hai van
dé can quan tam:

Thit nhat, vé hinh thirc dau tw: nhu d3 phan tich ¢ trén, hoat dong dau tu
ctia DNBH phi nhén tho ¢ lién hé chit ché vdi cac hoat dong boi thuong hay
chi tra tién bao hiém phat sinh trong khoang thoi gian 1a mot nim nén cac DN
nay phai thuc hién dau tu ngfm han v&1 mot ty 1€ nhat dinh nao dé. Vi vay, ty
1¢ dau tu ngén han va dai han trén téng von dau tu can duge xac dinh mot
cach hop ly.

Thit hai, vé linh vuc ddu tu: can xac dinh mot danh muc dau tu c6 mic
rtii ro trung binh (thong thuong hé s béta cua danh muc x4p xi bang 1) [10] -
day 1a mgt danh muc dau tu da dang va can béng, phong theo danh muc thi
truong. Danh muc dau tu nay twong tng voi cac loai HDBH phi nhan tho
duogc ky két trén cac linh vuc ciia nén kinh té.
1.2.1.2. Vai tro cua hoat dong dau tu d6i véi DNBH phi nhan tho

Tt nhimg phén tich vé dic diém hoat dong kinh doanh va hoat dong
dau tu cia DNBH phi nhan tho, ching ta théy, dau tu duogc coi 1a mot hoat
dong rat quan trong ddi véi bat ky DNBH nao, bai loi nhudn tir hoat dong
dau tu s& gop phan dam bao cho hoat dong kinh doanh bao hiém duoc 6n
dinh va phat trién. C6 thé ndi, hoat dong dau tu khéng chi dem lai nhiéu
loi ich kinh té cho cac DNBH phi nhan tho ma né ciing c¢6 vai tro to 16n ddi

vO1 xa hoi, cu thé la:
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o Hoat dong dau tw mang lai loi nhudn chii yéu cho DNBH phi nhan tho

Thuec té hién nay, muic do rui ro ma cac DNBH phi nhan tho nhan duoc
tir phia bén mua bao hiém ludn c6 xu huéng cao, nén gan nhu toan bd phi bao
hiém thu duoc chi du dé chi tra hodc bdi thudng bao hiém. Do vay, dé duy tri
hoat dong cua minh cling nhu dam bdo tao ra mét muc 191 nhuan nhét dinh
hang nam, cac DNBH phai déy manh va chu trong nhiéu dén hoat dong dau tu
vi ddy 1a hoat dong mang lai loi nhuan chu yéu gitp cho cac DNBH phi nhan
tho ting co tic cho c6 dong, ting quy khen thudng phic loi cling nhu thu
nhap cho nguodi lao dong trong doanh nghiép [42], [38].

o Hoat dong dau tw danh hudng truc tiép dén kha ning canh tranh cia
DNBH phi nhan tho.

Khi hoat dong dau tu c6 hiéu qua nghia 13 ty suét loi nhuan dau tu cao s&
cho phép cac DNBH phi nhan tho c6 thé ting cac khoan chi cho cong tac phat
trién san pham méi, ting chi dé phong va han ché ton that cho khach hang,
hay c6 diéu kién mé rong pham vi trach nhiém cua DN, ciing nhu ¢ diéu
kién giam phi bao hiém nham ting quyén loi ciia khach hang. Tét ca nhiing
hoat dong nay déu giup cho DN nang cao duoc kha ning canh tranh va vi thé
cua minh.

Ngoai ra, hoat déng dau tw ciing gitip cho cdc DNBH phi nhdn tho bu
ddp sw mat gia ciia dong tién, qua d6 bao toan cho quy bao hiém trude rui ro
mat gia do lam phat, do su bién dong cua ty gia hdi doai hay nhitng thay d6i
trong cac chinh sach tai chinh cia Nha nudec.

+ Hoat déng dau tw gép phan tao ra céng dn viéc lam cho xd héi givip
xd héi on dinh va tang tich lity cho nén kinh té.

Khi nén kinh té cang phét trién, xa hdi cang van minh thi thi trudng bao

hiém c6 xu huéng ngay cang mé rOng va phat trién, chinh vi vay, cang co
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nhiéu DNBH néi chung va DNBH phi nhan tho néi riéng duoc thanh lap va
m¢ rong pham vi hoat dong ctia minh. Piéu nay da thu hat duogc nhiéu lao
dong trong x4 hoi lam viée trong nganh bao hiém. Ngoai ra, nhd dau tu ngudn
von 16n cho nén kinh té, cic DNBH phi nhan tho di tac dong khong nho dén
su phat trién cta cac nganh, cac linh vuc khac trong nén kinh té, qua do, ciing
tao ra thém nhiéu cong n viéc 1am cho ngudi lao dong, gop phan 6n dinh xa
héi va tang tich lily cho nén kinh té. Sy tic dong trd lai ctia viée phat trién nén
kinh té s& tao tiém ning phat trién va mo rong cia thi truong bao hiém phi
nhan tho (do hoat dong cta cac DNBH phi nhan thudng lién quan dén cac
hoat dong trong linh vuc khac nhau cta nén kinh té).

Nhu vy, ¢ thé khang dinh hoat dong dau tu 1a mot hoat dong khong thé
thiéu duoc bén canh hoat dong kinh doanh cua DNBH phi nhan tho. Hoat
doéng dau tu vira c6 y nghia cung tmg von cho sy phat trién kinh té - xa hoi,
vira gitip cac DNBH ton tai va phat trién.
1.2.1.3. Nguyén tic trong hoat dong dau tu cia DNBH phi nhan tho

Piém noi bat trong phan phan tich & muc 1.1.3 (vé dic diém hoat dong
cia DNBH phi nhéan tho) d6 1én van dé kha ning thanh toan. Pé dam bao kha
nang thanh toan khi ton that 16n xay ra hodc ton that xay ra lién tiép can chi
trong phat trién hoat dong dau tu va can c6 mot luong von chu s& hitu toi
thiéu. DNBH hoat dong dau tu chii yéu duwa trén co sé ngudn von tir doanh
thu phi bao hiém va von chil so hitu.

Do6i v6i von chi sé hitu toi thiéu, ngoai viée dung dé dau tu tai san cb
dinh, con 1a mot yéu cau bat budc ddi véi cac DNBH dé d¢am béo chi tra trong
truong hop c6 nhiing ton that 16n. Xac suat xay ra ton that 1on thuong nhé nén
thong thuong vén chu sé hitu ciing c6 thé duge sit dung dé dau tu dai han,
nhung han ché d6i voi cc tai san c6 rui ro cao, vi ngudn von nay va loi nhuan

dau tu cua nd, vé ban chat duge dung dé bu dip chi phi boi thuong cho cac
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ton that 16n nén néu dau tu vao tai san cé rai ro cao thi dan dén DNBH c6 thé
gip hai rui ro cing mét lac, d6 14 rai ro dau tu va rai ro ton that 16n. Trong
truong hop ndy, von chi so hitu s& khong thuc hién duoc vai tro bu dap rui ro
cho khach hang va DN nhu da néu. Nhu véy, hoat dong dau tu cia DNBH phi
nhan tho 1a hoat dong dau tu ¢ diéu kién rang budc. Cac diéu kién rang budc
nay duogc thé hién dudi cac nguyén tic sau:

1> Nguyén tic an toan

Viéc dam bao nguyén tic dau tu von an toan 13 rat quan trong ddi véi
DNBH phi nhan tho, n6 s€ gitp cho cac doanh nghi€p nay phong tranh va han
ché t6i mirc thdp nhét nhimg thiét hai do rui ro giy ra, qua d6, dam bao cho
cac doanh nghiép thuc hién cac cam két véi khach hang trong cac hop dong
khi xay ra su kién bao hiém. Dé han ché rui ro thi viéc phan tan rti ro s& dugc
ap dung trong qua trinh du tu bang cach da dang héa danh muc dau tu, boi vi
mdi danh myc déu mang trong minh nhiing yéu té rui ro riéng, do do, dé phan
tan rui ro, cach tot nhat 1a dat von vao nhiéu danh myc khac nhau. Tuy nhién
cac khoan muc dau tu phai tudn tha ding quy dinh da dugc Nha nudc thé ché
bang viéc quy dinh nhitng danh muc dau tu va gidi han ty 1¢ dau tu toi da trén
tong ngudn von du phong nghiép vu cho nhitng hinh thirc dau tu c6 muc rui
ro cao nhu kinh doanh chimg khoan, kinh doanh bat dong san, cho vay, ty
thac dau tu hay dau tu duéi hinh thic gop von lién doanh.

2> Nguyén tdc sinh loi

Nguyén tic ndy s& dam bao phong ho rui ro thanh toan va bu dip rii ro
dau tu. Pay 1a yéu cau tit yéu ctia hoat dong dau tu va nd quyét dinh dén su
ton tai caa DN. Vi ¢6 duge ty suit loi nhuin dau tu cao s& gitp cho céc
DNBH phi nhan tho ting cuong sitc manh tai chinh, thuc hién cac chién lugc
ctia doanh nghiép nhu: giam phi, mé rong pham vi bao hiém... Tuy nhién,

theo nguyén 1y du tu co ban, khi rui ro dau tu cang cao thi ty suit loi nhuan
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dau tu cang 16n va nguoc lai. Do d6, ngudi quan 1y quy bao hiém can dau tu
vao nhitng linh vuc dem lai méc lgi nhugn hop ly dé dong thoi dam bao
nguyén tic an toan, cling nhu dam bao nguyén tic thanh khoan thuong xuyén.

+ Do HPBH duoc ky két bat cir luc ndo trong nim, véi cac thoi han
khéc nhau, do d6, vao thdi diém két thic ndm tai chinh (31/12), s& c6 mot sd
HPBH chua két thuc hiéu luc va DNBH van phai co trach nhiém ddi voi
nhiing hop dong nay trong nam tai chinh sau. Nhu vay, s6 phi bao hiém thu
dugc trong nim, ngay sau khi ky hop dong, cac DNBH khong dugc tinh hét
vao két qua trong nam tai chinh d6 ma can phai chuyén mot phan phi thu
duoc sang nam tai chinh sau dé dam bao cho cac trach nhiém d6 va hinh
thanh nén quy du phong nghiép vu ctia DN. Péi voi quy du phong, cac
DNBH sé& dugc phép st dung mot phan quy nhu 13 ngudn von dé dau tu.
Nguén von dau tu nay dugc coi nhu 1a mot khoan ng ngén han ctia DN dbi
v6i khach hang. Nhu da trinh bay ¢ phan dau ciia myc 1.1.3, khi dinh phi, ky
vong (trung binh) ctia lugng chi tra du kién di duoc chiét khau theo mot ty
suat chiét khau nao d6. Vi vay, dé dam bao thanh toan khoan tién chi tra ky
vong trong ky bao hiém thi ngudn vbn dau tu tir quy du phong phai mang lai
mot murc ty suat loi nhudn nhat dinh. Theo 1y thuyét thi ty suat loi trén nguon
vbn nay can phai xap xi ty sudt chiét khau. Vi ngudn von nay 1a khoan no
ngan han nén chu yéu s& duoc dau tu ngan han. Trong d6, mot phan 16n s&
dugc dau tu dudi hinh thic tién giri dé dam bao kha ning thanh toan thudng
xuyén. Bén canh d6, ciing c6 thé dau tu ngin han vao danh muc cb phiéu véi
vi thé cta nha dau tu kinh doanh chénh 1&ch gia.

+ Pé xac dinh muc ty suit sinh loi trén vén chu sé hitu ta ¢6 thé bat dau
tir 13i suat phi rui ro (13 suat cua trai phiéu Chinh phii ¢6 ky han 10 nim) cong

céc phan bu rai ro. Theo md hinh dinh gié tai san von CAPM:
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Ty sudt LN Ty sudt LN H¢so  Phan b rii

yéu ciu phi rii ro béta ro thi trwong (1.5)

Trong d6: hé sb béta danh gid mirc do rui ro ctia mdi DN. Néu hé s6 béta
16n hon 1 thi mirc d6 rdii ro cao hon muc do rui ro cia thi truong. Néu hé sb
béta nho hon 1 thi mic do rui ro thip hon mirc d6 rui ro cua thi trudong.

Theo nhu phan tich & trén, DNBH thudng dung von cha so hitu dé dau
tu vao mot danh muc phong theo danh muc thi truong (hé s6 béta cua danh
muc bang 1). Danh muc dau tu ndy mang tinh can bang v6i danh muc da dang
cac HDPBH trén cac linh vyc kinh té.

Loi nhuan cudi cing ctia vn chu sé hiru s& bao gdm loi nhuén trén danh
muc dau tu va lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh. Nhu vay, ty suat lgi nhuan
ctia von chi sé hitu cao hon ty suat lgi nhuan cua danh muc thi truong (danh
muc du tu noi trén). C6 thé thiy, tong quy du phong ciung voi loi nhuén tir
viéc dau tu quy du phong, theo nguyén tic dinh phi s& du dé chi tra boi
thudng binh quan hang nim. Do vay, phan loi nhuén tir hoat dong kinh doanh
ctia DNBH néu c6 thi thuong 1a nho. Trong trudng hop ton that 16n xay ra
vuot qua kha nang chi tra ciia quy du phong nghiép vu thi DNBH phai bu dap
bang ngudn vén chi s¢ hitu. Ton that 16n xay ra véi xac suat thap, vi vy, dung
vé goc do clia chu so hitu, phan loi nhuan tang thém cho von chil s hitu ngoai
danh muc dau tu hoan toan twong ximg véi mirc xac suat thap cua viéc phat sinh
ton that 1om. Thong thuong, hé s6 béta ciia cac DNBH trén thé gioi, chrflng han, &
Phap 1a 1.1 [90] va My khoang 1.2 [86].

Tir cac nguyén tac hoat dong dau tu cia DNBH phi nhan tho da trinh bay
& trén, co thé théy hoat dong dau tu ctia DN 13 hoat dong dau tu véi cac diéu
kién rang budc. Hoat dong dau tu nay khac vai hoat dong dau tu cua cac DN

kinh doanh khac & chd:
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i>Cac DN c6 thé dau tu vao mdt danh muc véi mire d6 rai ro cao néu
nha dau ky vong murc 191 nhuan dau tu cao; con cac DNBH phi nhan tho do
nhimg yéu cau nhu di phan tich, thuong lya chon mot danh muc c6 muc rai
ro trung binh va trong mot so linh vuyc dau tu nhat dinh dé dam bao cho hoat
dong kinh doanh béo hiém.

ii> Loi nhuan chu sé hitu cta cac DN dau tu 1a loi nhuan cia danh muc
dau tu sau khi trir 13i vay va chi phi giao dich; Trong khi d6, lgi nhuan cua
chu s¢ hitu cac DNBH phi nhan tho 1a 191 nhuén cua danh muc dau tu cong
voi1 1ol nhudn tir hoat dong kinh doanh (lgi nhuan tor hoat dong kinh doanh
bao hiém c6 thé 4m trong mot sd trudng ton that 16n xay ra).

Néu dau tu vao DNBH thi ty suat 1gi nhuan trén von chi sé hitu nhu da
phan tich s& khong cao (hé so béta 16n hon 1 khong nhiéu) do danh muc dau
tw cia DNBH 1a danh muc dau tu bi rang budc va phén lg1 nhuan trung binh
(ky vong) tir hoat dong kinh doanh bao hiém thap. C6 mot cau hoi dit ra 1a tai
sa0 mot nha dau tu lai du tu von dudi hinh thic vén chu s¢ hitu vao DNBH
ma khong dau tu vao cong ty dau tu tai chinh hodc cong ty trong nganh nio
d6? Cau tra 1oi don gian nhat, d6 13 do su wa thich dau tu va chap nhan rui ro
vao moi nganh cua mdi nha ddu tu ma ho lua chon kénh dau tu. Nhung nhin
rong ra, c6 nhitng nha dau tu theo xu hudng an toan chi ky vong mot murc ty
suat loi nhuén theo ty suat lgi nhuan chung cua thi trudng véi rai ro duge da
dang hoa. Trong trudong hgp nay, ho phai xay dung mot danh muc da dang
hoa phong theo danh muc thi truong. Mot nha dau tu c4 nhan hoic moét DN
dau tu thi c6 thé khong c6 da von hoic thong tin dé dam bao mot danh muc
nhu vdy. DNBH véi vi thé, thong tin va cac mdi quan hé rang budc do ky két
cac hop dong bao hiém (bao hiém gbc, tai bao hiém hoic déng bao hiém) da
dang trén cac linh vuc, nén ho co thé xay dung dugc danh muyc da dang hoa

phong theo danh muc thi trudng. Mit khac, vé yéu cau dau tu nhu d3 phan
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tich thi DNBH phai tuan thu nguyén tic dau tu theo danh muc da dang héa
nay. Vi vy, cic nha dau tu an toan c6 thé yén tdm vé danh muc dau tu ma
DNBH s& thuc hién 6n dinh murc rai ro theo mong mudn cua minh khi dau tu
vao DNBH (du6i hinh thtc von cht sé hitu). Bén canh d6, ngudi dau tu vao
DNBH ciing c6 thé hy vong murc 1g1 nhuén cao tir hoat dong kinh doanh trong
truong hop DNBH phat trién thi phan va chi phi boi thuong trong mot nim
nao dé thép.

3> Nguyén tac dam bdo kha ndang thanh todn thuwong xuyén

Viéc dau tu cia DNBH phi nhan tho phai dam bao c6 tinh thanh khoan
hop 1y vi DNBH phi nhéan tho c6 thé phai thanh toan tién cho bén mua bao
hiém bét ky ltc nao khi c6 rai ro hay sy kién bao hiém xay ra va sé tién boi
thuong c6 thé 1a rat 16n néu t6n that toan bo xay ra hay muc do thiét hai xay
ra trén dién rong. Ngudn von dau tu tir quy du phong ctia cic DNBH phi nhin
tho chu yéu chinh 13 nhitng khoan phai tra cho khach hang, do dé, cac linh
vuc dau tu phai phu hop véi timg loai quy - dau tu dai han hay ngan han.
1.2.1.4. Cac hinh thirc dau tu cia DNBH phi nhén tho

Theo 1y thuyét di néu, DNBH phi nhén tho thudng c6 luong vén chi so
hitu 16n so voi no (gap khoang 5 1an), DNBH phi nhan tho s& ding mot phan
quy du phong va vén chu s hitu dé dau tu (chu yéu 1a dau tu ngan han) dé
nham dam bao kha ning thanh toan. Cac hinh thirc dau tu ngin han thuong
dugc stir dung: guri tién tai cac to chire tin dung, dau tu chirng khoan vo1 vi thé
ctia nha dau tu kinh doanh chénh 1éch gid. Lo1 nhuan tir cac khoan dau tu nay
thuong khong cao. Bé dam bao du phong cho ton that 16n va dap tng ty suat
loi nhuan yéu cau cua cac nha du tu vén vao DNBH thi DNBH phi nhan tho
s& dung lugng von chi so hitu dau tu vao cd phiéu clia cac cong ty voi vi thé
co dong chién lugc hodc dau tu bat dong san. Néu nén kinh té phat trién thi

cac hinh thirc ndy trong dai han c¢6 thé mang lai loi nhuan cao. Trong truong
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hop nén kinh té di xudng, cac co phiéu giam gia manh, thi truong bat dong
san dong bang thi hinh thirc dau tu ndy s& khéng duge thyc hién kém theo véi
d6, viéc huy dong vén chu s¢ hitu ciing s& gip kho khan. Vi cac nha dau tu
khong nhin théy duoc tiém nang vé lgi nhuan khi dau tu vao DNBH nbi
chung va DNBH phi nhan tho néi riéng. Viéc huy dong von chu s¢ hiru dé
dau tu cia cac DNBH phi nhan tho con c6 thé gip kho khan hon so véi
DNBH nhan tho do hoat dong kinh doanh BH phi nhan tho chita dung
nhiéu rai ro hon. Chinh vi vay, viéc huy dong vén va phat trién cac hinh
thirc dau tu cta cac DNBH phi nhan tho phu thudc vao tinh hinh phat trién
ctia nén kinh té.

Khi thyc hién hoat dong dau tu cac DNBH phi nhan tho phai tuan theo
cac quy dinh ctia phap luat. Cac hinh thic dau tu ma cac DNBH phi nhén tho
thuong duoc phép dau tu, bao gom:

e Guri tién tai cac to chirc tin dung

e Dau tu chimg khoan (trai phiéu va cb phiéu)

e Dau tu bat dong san

e Cho vay thé chap

e Gop von lién doanh

e (Cac hinh thurc khac

Trong cac hinh thic dau tu trén, ddu tu ngin han c6 thé bao gdm hinh
thirc giri tién, dau tu c¢6 phiéu vai vi thé kinh doanh chénh léch gia va cho vay
thé chap. Kénh dau tu dai han 1a kénh dau tu vao trai phiéu, co phiéu véi vi
thé c6 dong chién lugce va dau tu bat dong san. Trong d6 dau tu trai phiéu 1a
hinh thtrc dau tu dai han cha yéu cia DNBH phi nhan tho

Giri tién tai cac t6 chirc tin dung

Doanh nghiép bao hiém phi nhéan tho c6 thé mé céc tai khoan thanh toan
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khong ky han va cac tai khoan tién guri c6 ky han & cac t6 chuc tin dung dé
huong 13i suat. Pay 1a loai hinh dau tu don gian va c6 muc do an toan vén
cao, dong thoi cac nha dau tu c¢6 thé tinh twong ddi chinh xac cac khoan thu
nhap trong twong lai vi ldi suat thuong cd dinh. Tinh thanh khoan cua cac
khoan dau tu nay ciing 1a rat 16n. Chinh vi vy, day van 1a hinh thirc dau tu
cht yéu ddi voi cac DNBH (dic biét 1a ¢ cac nude cd thi trudng tai chinh
chua phat trién).

Tuy nhién, hinh thirc dau tu nay lai chiu anh hudng rat 16n cta lam phat,
ctia su bat on dinh cua 13i suit. Tién g tai cac td chirc tin dung thuong c6 1ai
suat khong cao bang loai hinh dau tu khac. Hon nira, thdi han dau tu thuong
ngan do cac ngin hang thuwong mai thudng chi thuc hién huy dong von
bang tién giri v6i thoi han ngan, dé co thé diéu chinh kip thoi 13i suat huy
dong cho phu hop véi 14i suét thi truong nén khong phu hop vai cac ngudn
von dau tu dai han [54].

Piu tu chirng khoan (trai phiéu va co phiéu)

Pau tu ching khoan la hoat dong dau tu duoc nhiéu DNBH thuc hién,
loai chimg khoan ma cac DNBH dau tu chu yéu 1a c¢6 phiéu va trai phiéu.

Dau tw trdi phiéu

Viéc dau tu vao trai phiéu ¢ cac vu diém nhu sau

v’ Trdi phiéu cé thu nhdp én dinh

Lai suat cua trai phiéu thuong duoc an dinh ngay tir dau va cd dinh
trong sudt vong doi cia trai phiéu nén cé thé coi trai phiéu 1a mot loai dau
tu co thu nhap c¢d dinh. Pic diém nay tao diéu kién cho nha dau tu c6 thé
tinh dugc dong thu nhap du kién trong tuong lai. Hon nira, 13i suit nay
thuong 13 cao hon 14i suat tién giri ngan hang cung ky han (dic biét d6i véi

trai phiéu doanh nghiép).
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Ngoai ra, nguoi ndm giir tréi phiéu cé thé ban trai phiéu trudc khi dén
thoi han thanh toan nham dap tng nhu cau huy dong von. Tuy nhién, dé thuc
hién duogc viéc chuyén nhuong trai phiéu dé dang, nhanh chong doi hoi phai
c6 thi truong chimg khoan phat trién.

v’ Trdi phiéu cé d6 an toan cao.

Trai phiéu trén thi truong thudng do Chinh phu hodc cic doanh nghiép
16n phat hanh, do vay viéc thanh toan gbc va lai trai phiéu s& dugc dam bao
chac chan. Trong truong hop cac doanh nghiép bi giai thé hodc thanh 1y thi
trai phiéu lai dugc uu tién thanh toan trude cac co phiéu.

Ngoai ra, cac doanh nghiép bao hiém c6 thé nam giir nhiéu loai trai
phiéu vé6i cac ky han khac nhau chd dén ngay dao han va s dyung tién thu
dugc dé thanh toan cho cac hop dong dén han.

Véi cac wu diém trén, trong nhitng nim gan day, dau tu vao trai phiéu
dang chiém ty trong kha 16n trong danh muc dau tu ciia cic doanh nghiép bao
hiém trén thé giéi.

Tuy nhién, khi thuc hién dau tu vao trai phiéu, cic nha dau tu phai chiu
nhirng rai ro nhét dinh do 1a rui ro tin dung, rui ro lam phat..., chinh vi vay,
cac DNBH ciing can than trong, can nhac trude khi quyét dinh dau tu.

Dau tw cé phiéu

Van dé da dang héa danh muc dau tu dé dam bao mirc i ro trung binh
duogc thuc hién khi xay dung danh muyc c6 phiéu dau tu. C6 thé xay dung hai
loai danh muc ¢6 phiéu dau tu: danh muc ¢6 phiéu kinh doanh chénh 1éch gia
va danh muc ¢6 phiéu nim giir dai han (c6 doéng chién lugc).

Trong diéu kién thi truong chimg khoan chua phat trién s& anh hudng
dén tinh thanh khoan cua c6 phiéu. Trong truong hop niy néu dau tu cd phiéu

nén dau tu bang ngudn von dai han, vo1 muc tiéu chinh la dé hudng co tuc.
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Khi dau tu vao cd phiéu doi hoi cac nha dau tu phai tim hiéu that k§ vé tinh
hinh tai chinh ciing nhu kha ning v& no ciing nhu tinh thanh khoan cua ¢
phiéu vi ¢6 phiéu ctia mot cong ty cé tinh hinh tai chinh tét s& duoc chuyén
nhuong dé dang hon.

Vi murc do rui ro cao hon va dic diém dong tién khong déu cia co phiéu
nén cac nha bao hiém bi ludt phap han ché vé ty 1é dau tu vao cb phiéu.

Ngoai ra dé da dang hoa danh muc dau tu, giam thiéu rai ro dau tu,
doanh nghiép bao hiém ciing thuc hién dau tu vao cac cong cu tai chinh khac
nhu cac hop dong quyén chon mua, quyén chon ban, cic hop dong ky han.
Tuy nhién, viéc dau tu vao cac cong cu nay chi dugce thuc hién tai cac nude co
thi truong tai chinh phat trién.

Piu tw bat dong sin

Pau tu bat dong san cling 1a mot trong nhitng hinh thirc dau tu quan
trong ciia cac DNBH bdi vi:

v" Hoat dong dau tu bat dong san dem lai su 6n dinh gia tri do DNBH
do bat dong san gan nhu khong chiu tac dong cua yéu to lam phat

v" DNBH c6 thé da dang hoa dau tu vao nhiéu loai bat dong san nhu
van phong, khach san, nha ¢, ctra hang, si€u thi.

v" Théng qua hoat dong dau tu bat dong san mo rong, DNBH c6 thé
khuyéch chuong, quang céo va nang cao thuong hiéu ctia minh [42].

Pau tu bat dong san co thé dem lai cho cac DNBH khoan thu nhap dudi
dang thu nhap cho thué bat dong san hoic tlr viéc ban bat dong san. Nhu vay,
day 1a hinh thirc dau tu vao tai san c6 thyc va ¢ thé tao ra gia tri 16n, chinh vi
vdy, rat pht hop véi ngudn vén dau tu dai han.

Tuy nhién dong thu nhap nhan dugc tir dau tu bat dong san thuong

kho du doan duoc vi phu thudc vao nhu ciu thué bat dong san. Ngoai ra,
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gia cia bat dong san dé bién dong 16n vi nd chiu tac dong cuia nhicu yéu to
khac nhau nhu nhu ciu thi truong, chinh sach khuyén khich cho vay thong
qua 1ai suat cho vay d6i v6i hoat dong mua ban bat dong san cta cac NHTM.
Do d6, s& 14 mao hiém néu DNBH khéng c6 su nghién ctru k§ ddi v6i hinh
thirc dau tu nay s& c6 thé din dén sy thua 16 rat 16n, lam anh hudéng dén hoat
dong kinh doanh ctia DN. Mot diém bat loi nita 14 bat dong san co tinh 1ong
rat thip. Viéc chuyén nhuong mot bt dong san thuong doi hoi nhimng thu tuc
phtic tap, thoi gian 1au dai, dic biét khi thi truong dia 6c chua phat trién,
chinh vi vay, hinh thirc ddu tu nay c6 thé gy mat kha nang thanh toan ddi véi
cac DNBH. Pay 1a van dé tdi ki trong hoat dong kinh doanh cia DNBH.

Cho vay thé chap

Cho vay thé chip 1a mot khoan cho vay dugc bao dam chil yéu bang céc
tai san c6 gid. O cac nudc co thi trudng bao hiém phat trién, cac DNBH
thuong st dung hinh thuc nay dé kiém 10i.

Ciing gidng nhu trai phiéu, cac khoan cho vay thé chap thuong duoc coi
1a khoan dau tu c¢6 thu nhap c¢d dinh vi nha bao hiém s& nhan duogc cac khoan
141 déu dan theo ky cho dén khi ddo han hop dong.

Ngoai ra, do day 1a cong cu no dugc dam bao bang tai san co gia nén
hinh thtrc dau tu nay kha an toan va kha phu hop véi cic DNBH.

Tuy nhién, trong hoat dong cho vay nay, cic DNBH phéi canh tranh gay
git voi cac ngan hang thuong mai nén ciing gap phai nhiéu khé khan. Hon nifa,
tinh 16ng cta cac khoan cho vay sé& thap trong diéu kién thi truong mua ban no
chua phat trién [54], do vy thudng khong phu hop vai cac khoan dau tu tir quy
du phong ¢ cac DNBH (nhat 1a dbi v6i cac DNBH phi nhén tho khi ma ngudn
quy nay ludn phai ddm bao cho nhu cau thanh toan thudng xuyén, hodc trong
thoi gian ngan han). Chinh vi vay, hinh thirc dau tu nay chi phi hop véi nguén

von chu sé htru.
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Gép von lién doanh

V6i hinh thic dau tu nay, chi dau tu duoc tham gia vao qua trinh quan 1y
cong ty va duoc huong 13i theo két qua kinh doanh dudi dang c6 tirc duoc chia.

Uu diém ciia hinh thtc nay 13 13i tir duoc tir ¢6 tirc duoc chia khong
phai chiu thué thu nhap vi no dugc trich tu nguén lgi nhuan sau thué cua
cong ty. Néu cong ty gop von lién doanh lam an thuan loi thi DNBH c6
dugc mot khoan thu nhap 16n tu dau tu.

Tuy nhién, ngugc lai néu kinh doanh gip khé khin thi DNBH s& khong
thu duoc 14i, tham chi ca vén..

Nhin chung, dua trén cac quy dinh cta luat phap vé linh vuc va han mirc
dau tu, can ct vao diéu kién thyuc té vé moi trudng dau tu cling nhu dic diém
nguodn von dau tu va chién luoc phét trién riéng cua timg doanh nghiép, mdi
DNBH c¢6 thé lya chon cho minh mot danh muc déu tu thich hop véi cac hinh
thic dau tu da dang.

1.2.2. Hi¢u qud ddu tuw ciia cic doanh nghi¢p béo hiém phi nhan tho
1.2.2.1. Khai niém hiéu qua dau tu

Trén gidc do toan b nén kinh té, hiéu qua dau tu 1a tong hop cac loi ich
kinh té, k¥ thuat, xa hdi, moi trudng, an ninh quéc phong do dau tu tao ra.
Céc loi ich nay dugc xac dinh trong mdi quan hé so sanh giita cac két qua do
dau tu tao ra voi chi phi bo ra dé dat duoc két qua do

Poi véi doanh nghiép, hiéu qua dau tu thuong dugce do bang loi nhuin
va viéc dat duoc muc tiéu cia doanh nghiép trong ky tinh toan.

Poi voi doanh nghiép bdo hiém phi nhan tho, hiéu qua hoat dong dau
tu duoc thé hién khi hoat dong dau tu gin lién dong thoi véi ba nguyén tic
cua hoat dong dau tu: an toan, sinh 101 va dam bao kha nang thanh toan

thuong xuyén.
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Nhu da phan tich & trén viéc ddm bao kha nang sinh 161 & mdt mic ty
suat loi nhuan nao d6 s& gitp cho viéc dam bao kha ning thanh toan va an
toan cho hoat dong cia DNBH phi nhan thg. Bén canh do, can danh gia rui ro
ctia danh muc dau tu dé danh gia mic d an toan cua hoat dong dau tu.
1.2.2.2. Céc chi tiéu tai chinh danh gia hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép bao
hiém phi nhan tho

Trén co sé ra soat, tong quat hoa ndi dung lién quan dén hoat dong dau
tu cia DNBH phi nhan tho, xem xét cic nguyén tic dau tu va théng nhét cach
hiéu vé hiéu qua dau tu cia doanh nghiép bao hiém phi nhan tho, dé danh gia
dugc hiéu qua hoat dong dau tu ctia doanh nghiép bao hiém phi nhén tho, ta
s€ co cac chi ti€u sau:

+ Nhom cac chi tiéu tai chinh danh gia kha niang sinh loi

v’ Higu sudt sir dung von ddu tw tai chinh

Pay 1a ty s6 giita tong doanh thu tir hoat dong DTTC véi tong sé von
hoat dong dau tu tai chinh cua doanh nghiép.

Doanh thu tir HD DPTTC
Hiéu suit sir dung von PTTC = - : x 100% (1.6)
Tong von PTTC binh quan
Chi tiéu nay phan anh, c mot ddong von cho HD PTTC cia doanh

nghiép trong ky, sé& thu dugc bao nhiéu dong doanh thu tr HD DTTC. Chi
tiéu nay cang cao sé& phan anh hiéu suét sit dung vén trong Hb DTTC cua
doanh nghiép cang 16n.
Chi tiéu nay c6 thé dugc cu thé qua hai chi tiéu sau:
Doanh thu tir HD PTTC ngin han

_ Hiéu suat str dung
von PTTC ngan han =

x100% (1.7)
Téong von PTTC ngin han binh quin
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Doanh thu tir HD PTTC dai han

Hiéu suit sir dung x (1.8)
von PTTC daihan = 100%
Tong von PTTC dai han binh quén

Hodc tinh ty suat st doanh thu trén von dau tu bang von chil s hitu hay
toe DPNV.

v' Ty sudt sinh 1i trén von ddu tw tai chinh

La ty sb giita tong murc loi nhuan thu dugc tir hoat dong dau tu tai chinh
v6i téng sd von hoat dong dau tu tai chinh cia DNBH

, Tong lgi nhuén tir HD PTTC
Ty suat sinh 1oi =

trén von PTTC

x 100% (1.9)
Téong von PTTC binh quén

Chi tiéu nay phan anh cr mot dong von cho HD PTTC trong ky, thu
dugc bao nhiéu dong loi nhuan. Chi tiéu nay cang cao, ching t6 hiéu qua dau
tu tai chinh cua doanh nghiép cang cao.

DPé danh gia kha ning sinh 1i cta doanh thu tir hoat dong dau tu tai
chinh, ta cling can phai xem xét 191 nhuan tir hoat dong dau tu trong mbi quan
hé voi doanh thu tir hoat dong dau tu.

v’ Ty suit lpi nhudn theo doanh thu tiv hoat djng dau tw tai chinh

Tong loi nhuan tir HP PTTC
Ty suit lgi nhuén theo _ < 100%
DT tir HD PTTC

(1.10)
Tong doanh thu tir HD PTTC

Chi tiéu nay thé hién, cir mbi mot dong doanh thu thu dugc tir hoat dong

dau tu trong ky s€ tao ra bao nhiéu déng lg1 nhuan tir hoat dong do. béi vai
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chi tiéu nay, nhitng DN c6 céc chi tiéu ty suat loi nhuan theo doanh thu cang
cao, chung to 12 nhitng DN quan 1y t6t chi phi trong hoat dong DPTTC va c6
chién lugc dau tu tbt [84].

+ Nhém cdc chi tiéu danh gia kha niang thanh toan

v' Khd nang thanh todn hi¢n hanh

Kha ning thanh toan hién hanh = tong tai san / ng phai tra (1.11)

Hé s6 nay phan anh, kha ning dam bao kha nang thanh toan hién tai ciia DN
d6i voi cac khoan no phai tra trong ky. Hé sb nay cang cao (16n hon 0.5 va nho
hon 1) thi DN duoc danh gia 1a ¢6 kha ning thanh toan t6t [84]. Tuy nhién, dé co
thé danh gia kha ning thanh toan cac khoan ng trong ngan han cia DN, ngudi ta
can phai xem xét hé s6 kha ning thanh toan ngan han

v’ Khd nding thanh todn ngén han

Kha ning thanh toan ngin han = TSNH / No' NH (1.12)

Heé s6 nay phan 4nh, ctr mdi dong no ngan han s& c6 bao nhiéu dong tai san
ngan han c6 kha ning chuyén hoa nhanh thanh tién dé tra cac khoan dén han. No6i
cach khac, hé s6 kha niang thanh toan no ngin han do luong kha ning ma céc tai
san ngan han co thé chuyén doi thanh tién dé hoan tra cac khoan no ngan han.

v' Khd nang thanh toan nhanh

Tién va twong dwong tién + PTTC ngan han
Kha nang =

(1.13)

thanh toan nhanh )
No ngan han

Doanh nghiép dam bao kha ning thanh todn nhanh khi hé s6 ndy 16n
hon hodc bang 1 va nhé hon 2 [84].

+ Chi tiéu danh gia rii ro cia danh muc

Mtc d6 an toan ctia danh muc dau tu cia DNBH phi nhan tho duoc thé

hién qua hé s rui ro béta (theo mo hinh dinh gid tai san vén CAPM) cua danh
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muc dau tu. Mdi tai san tai chinh hodc mdi linh vuc dau tu trén thi truong déu
c6 mot hé sb béta cua ty suat sinh 1oi gén lién vé&i no. Heé sd nay thuong duogc
udc tinh dua vao sb liéu gia giao dich cua cac c¢d phiéu, hodc tai san tai chinh
clia cac cong ty trong mdi linh vuc.Trong diéu kién thi trudng kém phat trién,
nguoi ta c¢6 thé dung cac thong sé vé hé s rui ro béta ciia nganh, linh vuc dau
tu tuong ung trén cac thi trudng phat trién dé hiéu chinh va udc tinh cho thi
truong cua minh. Nhu vay, dé danh gia do rai ro cua danh muc dau tu cua
danh muc bao hiém, ta can tinh hé s6 rai ro binh quan c6 trong s 1 ty trong

dau tu trong danh muc cua céc tai san.
Béta danh muc P=Z W .xB, (1.14)
i=1

W, : Ty trong dau tu vao tai san i
1.2.3. Cdc mé hinh dwoc siv dung dé dinh gid hiéu qua dau tw ciia cdc
doanh nghiép bdo hiém phi nhén tho
Trong muc 1.2.2.2 nhu trinh bay & trén, dé danh gid mic do hiéu qua
hoat dong cua cac DNBH phi nhéan tho, can xem xét hoat dong dau tu theo
cac nguyén tic:
1> Bam bado an toan
ii> Ddm bdo kha nang sinh loi: mic ty suét sinh 10i can dat dé dam bao
phong ho rai ro thanh toan va bu dap rii ro dau tu.
111> Dam bao kha nang thanh toan
Hé thong Solvency II d dya vao rui ro dé xac dinh yéu cau vé von
chu so hitu tdi thiéu cia DNBH. Trong tru cot 1 ctia hé théng nay, nguoi ta
dua ra cac yéu cu dinh luong nham tao ra mot hé théng dua vao dinh lugng
rai ro [51].Yéu cdu vé vbén chu s& hitu dé dam bao kha ning thanh toan

(SCR) duoc tinh theo phuong phap VaR vdi1 VaR 99.5% cho ky han 1 nam.
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Mo hinh VaR 1a mé hinh dugc sir dung trong quan tri rii ro dé xac dinh muc
t6n that tai chinh tmg v&i xac sudt xay ra rui ro duge xac dinh trudce, khi biét
phan phdi xac suét cta dai lwong chira dung rui ro. Pai luong chtra dung rai
ro & day cu thé 1a tong s6 tién bao hiém phai chi tra thuc té. Trong hé théng
Solvency I ngudi ta tinh toan mirc von chii s hitu tdi thiéu dé xac suat xay
ra 1 ro v& ng 1a 0.5%. Bén canh do, trong tinh toan nguoi ta cling ngdm
dinh chi phi von 1a mot chi tiéu twong tng véi muc rai ro ma DNBH phai d6i
mat. Hién nay tai Viét Nam, nguoi ta dua ra bién kha ndng thanh toan dé
gidm sat kha ndng thanh toan ctia cdic DNBH. Bién kha nang thanh toan
nay thuc chit ciing 1a mot yéu cau tdi thiéu vé vén chi sd hitu. Nhung viée
dua ra bién kha nang thanh toan theo luat tai Viét Nam hién nay 1a mét chi
tiéu mang tinh c¢d dinh khong phu thudc vao phan bd xac suat cua dai
lwgng ngiu nhién 13 cac khoan thanh toan ma DNBH phai chi tra cubi ky.
Vi viy, trong nghién ctru ndy, tac gia s& st dung phuong phap danh gia vé
kha ning thanh toan ctua cac DNBH phi nhan tho v&i quan diém va cac
phuong phap dam bao tinh khoa hoc hién dai, theo thong 1¢ quéc té. Thuc
té no cling co thé sir dung dé danh gia cho cac DNBH nhan tho. Tir viéc
xéac dinh yéu cau vé von chu so hiru tdi thiéu dam bao kha ning thanh toan
ctia cac DNBH phi nhan tho, chung ta c6 thé xac dinh dugc chi phi vén tdi
thiéu. Chi phi von t6i thiéu nay 1a co so xac dinh ty suat sinh 10i téi thiéu
trén hoat dong dau tu cia DNBH phi nhan tho dé dam bao kha ning thanh
toan va bao toan von chi sd hitu trong trudng hop mie chi tra thuc té cho
cac HDBH cao hon quy du phong.

Nhu vay, danh gia hiéu qua hoat dong dau tu cia DNBH phi nhan
tho s& bao gdm viéc danh gia ty 1¢ von chu s¢ hitu trong co ciu von va ty
suat sinh 10i trén von dau tu c6 dam bao kha ning thanh toan cia DNBH phi

nhan tho hay khong? Dé xem xét day du van dé nay can st dung cidc mé hinh



55

VaR, mé hinh CAPM (udc luong chi phi von) va mé hinh kinh té luong vé
mdi quan hé tac dong gitra cac chi tiéu tai chinh.
1.2.3.1. M6 hinh VaR

Phuong phap xac dinh gid tri rai ro VaR s& phan anh dugc nguy co ton
that tai chinh c6 thé xay ra do su bién dong cua thi truong. Do dé, viée xac
dinh VaR ddi véi cac danh muc, tai san vira gitip nha dau tu tai chinh c6 thé
do luong ton that tai chinh vira gitp nha quan 1y diéu hanh thi truong tai
chinh ¢ cac bién phap quan 1y hoat dong cua thi trudng dé dam bao an toan
trong qud trinh hoat dong.

Ly thuyét mé hinh VaR

Véi V, 1a gié tri cua khdi luong tai san tai thoi diém hién thoi t,

V: Gia tri ctia khéi luong tai san tai thoi diém (t + £),

Sy thay d6i khoi lwong gi tri cta tai san hodc danh muc tir thoi ky t dén
thoi ky (t+ £): AV(L) =V, -V,

V, 14 bién ngau nhién nén AV(0) 12 bién ngau nhién.

Fi(x): ham phan bd x4c suat ctia AV(0)

Pr(AV() <VaR)=a ~F¢4(VaR). (1.15)

Vi thuong ldy « rat nho nén VaR < 0 (gia tri phan vi nhé hon 0), ddu 4m
thé hién thiét hai.

VaR ctua mot lugng tai san hodc cua mot danh muc véi chu ky €, do tin
cay (1- o) dugc ki hiéu: VaR(£,(1- a)100%) 1a phan vi mtc (-0) cia ham
Fi(x) ctia bién ngau nhién AV(L).

VaR(L,(1- a)100%) phu thudc gia tri hién thoi cua tai san hodc danh muc
V,, d0 tin cay (1- a), chu ky €. Trong thyuc té v6i chu ky tinh 1 ngay a 13 5%,
10 ngay 1a 1%.
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Ta co: R = AV < AV(l)=RYV,
V.

f (1.16)

VaR cua 1 luong tai san hoac cua 1 danh muc véi chu ky £, do tin cay
(1- 0)100% dugc udc luong 1a 1 khoan tién nhung do R.V, = AV(L) va V, d
biét trudc cho nén dé tinh VaR cua 1 luong tai san, cua 1 danh muc thi ta tinh
VaR cua R..

Mot quy tic thuong duoc dp dung trong mé hinh VaR 13 quy tic cin béc
hai theo thoi gian cua rui ro.

Véi k chu ky va dg tin cay (1-a) thi vark,1 -a)=VkVaR(,1 -a).

Str dung mé hinh VaR dé xac dinh ty 18 chi tra bdi thuong cao nhat ma
DNBH phai tra dua vao sé liéu thong ké vé ty 18 chi tra boi thudng qua céc
nam va ty 1¢ bién dong cua nd. Xéc suat dé ty 1¢ bodi thuong cao hon murc nay
chi 1 a% (thong thuong ldy «la 5%). Nhu vay, kha ning sinh 10i ctia von dau
tu cia DNBH phai dam bao dé chi tra trong truong hop xay ra murc chi tra boi
thuong cao nhat. Tir d6, xac dinh dugc muc ty suét sinh 101 yéu cau cia vén
dau tu dam bao kha nang thanh toan.

1.2.3.2. M6 hinh CAPM

Mo hinh dinh gia tai san vén (CAPM) 1a c6t 18i cua 1y thuyét kinh té tai
chinh hién dai. M6 hinh CAPM cho phép du doan mbi quan hé giira rui ro va
loi suat ky vong.

Y tudng trong mo hinh CAPM 13 chia rti ro cta danh myc dau tu thanh
rii ro hé thong va rii ro riéng biét. Rui ro hé thdng 1a riii ro ctia danh myc dau
tu thi truong. Khi thi truong bién dong, mdi tai san tai chinh riéng biét bi anh
huong it nhidu. Rui ro riéng 13 rai ro gan véi mot tai san riéng biét, né gin vai

phan g1 suat cua tai san khong tuong quan véi su bién dong cua thi truong.
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Moi quan hé gifra i ro va lgi suat udc tinh cua tung chung khoan riéng

1¢ duoc thé hién qua mO hinh:
E(Ri)zRf+,B[[(E(RM)—Rf)] (1.17)
Trong do r, : 1gi suét cua tai san phi rui ro,
R, : o1 suat ctia danh muc thi truong,
i/ [(E(RM)—R_,.)] chinh 1a phan bu riii ro (risk premium) cho viéc

nam gitr tai san rui ro 1

DPong gop cu thé cia md hinh 1a hé s6 do luong rai ro B. Hé s6 B 1a mot
thanh phan quan trong trong md ta vé rii ro ctia mot tai san va 1a mot yéu td
quyét dinh quan trong cta loi suét ky vong.

Khi phan bu rti ro thi truong (Ry,-Ry) thay ddi 1% thi loi nhuan ky vong
clia tai san tai chinh thay doi p %. Cac nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém cho
thdy £ cang 16n thi phan bu rdi ro cang 16n hay tai san cang c6 mirc rdii ro cao.
Do d6 tai san i co hé s béta cang cao thi loi suat ky vong tuong (mg vai no cang
cao. Hé s6 béta 1a sd do vé do rui ro thi trudng ctia mot chimg khoan.

» Khi£#>1 thi khi thi truong thay doi thi tai san i thay ddi cting xu hudng
vo1 xu hudng cua thi truong nhung do bién dong 1a manh hon. Tai san dugc
danh gia la nang dong (Aggressive)

* Néu £ <1 tai san duoc danh gia 1a thu dong ( Defensive)

Mot danh muc dau tu cia DNBH nhu da phan tich ¢ trén, dé dam bao an
toan can dat duoc hé sé rii ro & muc trung binh (tirc 12 hé sb béta xap xi bang
1 giéng nhu danh muc thi truong). Néu DNBH phi nhan tho dau tu vao danh

muc ¢o h¢ s6 béta 16n hon nhiéu so véi 1 thi khong dam bao nguyén tac an
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toan vi danh muc c6 d6 rii ro cao, néu DNBH phi nhan tho dau tu vao danh
muc ¢6 hé sé béta nho hon dang ké so véi 1 thi khong dam bao mic sinh 10i
da bu dap chi tra, trong truong hop ton that 16n xay ra.
1.2.3.3. M hinh kinh té luong

Str dung cac mé hinh kinh té luong dé xem xét cac yéu t6 anh huong dén
cac chi tidu vé kha niang sinh 10i, kha ning thanh toan. Trong mé hinh hoi
quy, bién phu thudc 13 cac bién hiéu sudt st dung vén dau tu, ty suit loi
nhuan trén téng von dau tu, ty suat sinh 11 trén von chi sé hitu; cac bién doc
lap 1a ty 1& dau tu bat dong san, ty 1& du phong, ty 18 dau tu ngin han, tong
vbn dau tu... Cac mo hinh hdi quy nay c6 dang tuyén tinh va st dung dir liéu
chéo dé phan tich toan nganh, st dung dit liéu chudi thoi gian dé phéan tich
dién hinh mot DNBH

Muc ti€u cua viéc phan tich st dung mé hinh kinh té luong nham xem
xét cac mdi quan h¢ gitra cac chi tiéu ndi tai cia hoat dong cong ty va cac chi
tiéu dung dé danh gia hiéu qua hoat dong dau tu. Két qua ctia mo hinh s& chi
ra cac nhan to tic dong mot cach c6 ¥ nghia thong ké dén céc chi tiéu nay. Tix
d6, c6 thé 1am ndi bat 1én cac khia canh vé quan tri hoat dong dau tu cling nhu
chimg minh cac mdi quan hé rang budc da dugc xac 1ap trong 1y thuyét. Néu
cac rang budc gilta cac nhan t6 phu hop véi ba nguyén tic dau tu da néu,
chtmg t6 cac DNBH phi nhan tho di quén tri hoat dong dau tu theo mot cach
thirc dung dan. Van dé con lai, néu hoat dong dau tu khong hiéu qua theo yéu
cau dau tu duoc xac 1ap dua trén ba nguyén tic (chang han ty sudt sinh 10i
trén von dau tu khong dam bao kha ning thanh toan trong trudng hop ton that
16n, hé s6 kha ning thanh toan nhanh giam khi quy mé tang,...) thi can tim
hiéu cac nguyén nhan khach quan va chii quan dan dén sy khong hiéu qua
nay. Nguoc lai, néu cdc md hinh kinh té luong chi ra mot s6 khia canh rang

budc gitta cac nhan t6 khong phu hop véi ba nguyén tic dau tu di néu thi day
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12 co so dé chiing ta tim ra nhiig nguyén nhan cua viéc quan tri hoat dong
dau tu khong hiéu qua [82]

1.3. Cac nhén t6 anh hwéng téi hiéu qua dau tw cia cac doanh nghiép
bao hiém phi nhan tho

Céc nhén t6 anh huong téi hiéu qua dau tu cia doanh nghiép bao hiém
phi nhan tho sé dugc xem xét theo hai nhém: cac nhan t6 vi mo va cac nhan
t6 vi mo.

1.3.1. Cdc nhan té vi mé

Cac nhan t6 vi md ¢ tic dong dén hiéu qua hoat dong dau tu cua cac
DNBH phi nhan tho thudng dugc xem xét bao gom:

Cdc nghia vu tai chinh cua DNBH phi nhdn tho

Nghia vy tai chinh cia DNBH phi nhan tho bao gom nghia vu ddi véi
nguoi duge bao hiém va nghia vu ddi voi cac cd dong tham gia gbp von vao
cac DNBH phi nhéan tho [38].

C6 thé nodi nhan t6 anh hudng 16n dén quyét dinh lya chon hinh thirc dau
tu cia DNBH phi nhan tho dé chinh 1a nghia vu tai chinh cia DN d6i véi
nguoi duge bao hiém. Cac nghia vu nay duoc quy dinh rat cu thé trong cac
diéu khoan di ky trong hop dong bao hiém. Néu khong c6 sy rang budc da
cam két thi theo nguyén 1y dau tu, ngudn von dau tu s& chdy vao nhitng hinh
thirc dau tu c6 kha ning sinh 10i cao, mic du ho s& phai ddi mat nguy co rai
ro cao. Nhu di phan tich & trong phan & myc 1.2.1.1 ngudn von dé dau tu cia
cac DNBH phi nhan tho, ngoai phan von chil s¢ hiru con c6 phan von tir quy
dy phong nghiép vu (phan von nay ludn chiém ty trong 16n), nhung muc dich
chinh cta quy 1a dé thuc hién cam két cia DNBH vé&i bén mua khi ho gap rii
ro dugc bao hiém, ma cac rai ro ndy lai xay ra trong tuong lai nén thudng

khong chic chan vé thoi gian cling nhu sb tién phai boi thudng hay chi tra bao
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hiém. Do vay, d6i véi quy ndy cac DNBH phi nhan tho phai dau tu mot ty 18
dang ké vao nhiing tai san ngan han, ¢ tinh thanh khoan cao.

Vén chit s¢ hitu dugc coi nhu 13 ngudn vén cudi cing dam bao an toan cho
hoat dong kinh doanh ctia DNBH phi nhan tho. Mot phan von cht sé hitu (ngoai
mitc von chu sé hitu t6i thiéu dé dam bao kha ning thanh toan) c6 thé dung dé
dau tu vao nhitng tai san dai han, ¢ mic sinh 101 cao hon dap tmg yéu cau vé ty
suét sinh 10i ctia ngudi gop von.

Nhu vay, nhitng rang budc vé nghia vu tai chinh déi v6i ngudi duoc bao
hiém va dbi v6i cd dong khién cho cac DNBH phi nhan tho phéi c6 chinh sach
dau tu hop 1y dé dam bao c6 muc ty sudt loi nhuan dau tu nhat dinh vira dam bao
nghia vu tai chinh, déng thoi 1am ting gia tri von chi s¢ hiru cia DN.

T6 chirc hoat dong dau tur

Pay ciing 14 mot trong nhitng nhan té quan trong anh huodng t6i hoat
dong dau tu cia DNBH phi nhan tho. Theo thong ké, hién nay cac DNBH phi
nhan tho trén thé gidi dang ap dung ba mé hinh t6 chirc

Mot la, phong dau tu truc thudc doanh nghiép bao hiém. Theo d6, phong
dau tu duoc dat dudi su chi dao truc tiép cua trudng phong dau tu hay mot pho
giam doc doanh nghiép phu trach vé dau tu. Trong phong chia ra thanh nhiéu
nhom, mbi nhém phu trach mot danh myc dau tu. Cac trudng nhém dudi sy chi
dao cua truong phong dau tu s& thuc hién cac quyét dinh dau tu theo ké hoach
dau tu chung da dé ra. Phong dau tu c6 nhiém vu tu van cho lanh dao cong ty
trong viéc lua chon va thyc hién dy an dau tu, déng thot chiu trach nhiém truc
tiép trude cac quyét dinh cia minh. Di véi mo hinh t6 chirc nay, thuong duoc
ap dung va phu hop trong cic doanh nghiép bao hiém quy mé nho hodc vira

duoc thanh 1ap.
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Hai la, thanh 1ap mot to chtc dau tu doc 1ap dudi hinh thirc cong ty dau
tu hay quy dau tu do doanh nghiép bao hiém s& hitu toan bo hoic nim cb
phan chi phdi. Pay 1a mé hinh duoc ap dung kha phd bién & cac doanh nghiép
béo hiém trén thé gidi vi né phu hop véi cac doanh nghiép bao hiém co quy
mo 16n va phat trién. N6 giup cac doanh nghiép bao hiém tip trung cac ngudn
luc ctia minh, nang cao chét lwong va hi¢u qua hoat dong dau tu.

Ngoai ra, doanh nghiép bao hiém c6 thé mua co phan ¢ mirc khong chi
phdi cua cac to chirc dau tu khac hodc uy thac dau tu qua cac quy dau tu
chuyén nghi¢p nham mé rong va da dang hoa hoat dong dau tu ctia minh.

Nhu vay, tuy theo diéu kién riéng c6 ciia minh, mdi doanh nghiép bao
hiém phi nhan tho s€ lya chon cho minh mdt mé hinh td chirc hoat dong
dau tu thich hop. Néu t6 chitc hoat dong dau tu hop 1y s& gitap cho DN ¢6
thé tap trung hét cac nguén lyc, lam tang hi¢u qua hoat dong dau tu cua
doanh nghiép va nguoc lai [54].

Quan diém dau tw ciia nguoi qudn Iy dau tw

Trén co s& cac quy dinh cua luat phap, cing véi quy mé von khac nhau
va to chitrc hoat dong dau tu khac nhau, mdi doanh nghiép bao hiém phi nhan
tho s& co quan diém dau tu khac nhau. Chinh diéu nay sé tac dong truc tiép
dén hiéu qua hoat dong dau tu do co cAu danh muc dau tu 1a khac nhau [42],
[38]. Chang han, v&i quan diém dau tu thin trong, doanh nghiép s& chu
trong dau tu vao cac khoan muc c6 do an toan cao véi 13i suit th:?ip nhu trai
phiéu chinh phu, gui céc to chic tin dung hodc thuc hién cho vay co thé
chép. Con vo1 quan diém dau tv mao hiém hon, ho c6 thé lya chon nhiing
hinh thirc dau tu c¢6 nguy co rii ro hon nhu dau tu vao co phiéu hodc kinh

doanh bt dong san nhung lai hira hen ty suat sinh 10i cao hon.



62

Cac quan diém dau tu khac nhau thuong dugc thé hién qua chién lugc
dau tu, cac chinh sach dau tu ciia doanh nghiép. Néu xay dung dugc chién
lugc va chinh sach dau tu thich hop thi hoat dong dau tu ctia doanh nghiép s&
c6 hiéu qua cao, nghia 12 khong nhimg ngudn vén dau tu dugc bao toan ma con
sinh 101, dong thoi van dam bao kha ning thanh toan tirc thoi va nguoc lai.

Chdt luwong doi ngii can bo thuc hién dau tw

Pay ciing 13 mot trong nhimg yéu t cling déng vai trd quan trong
quyét dinh hiéu qua dau tu cia cac DNBH. Vi nhitng can bo co trinh d6
chuyén mon, dugc dao tao chuyén sau va c¢é kinh nghiém, ho s€¢ xay dung
va thuc hién dugc mot danh muc dau tu hop 1y nhim giup cho doanh
nghiép han ché riii ro déng thoi co thé dat duge muc ty suat sinh 10i cao;
diéu nay s& nguoc lai néu doanh nghiép c6 ddi ngii can bd kém vé trinh
do, yéu vé kinh nghi¢m.

Kha nang thu thdp thong tin

Thong tin ludn 1a co s& quan trong giup cho viéc phan tich, lya chon
kénh dau tu thich hop, tir 46 nang cao hiéu qua hoat dong dau tu cua doanh
nghiép. Thong tin dau tu c6 thé dugc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau va
¢6 nhiéu chiéu thong tin khac nhau, chinh vi vay, viéc ¢6 dugce thong tin tot
chinh xéc, kip thoi doi hoi rat nhiéu ¢ kha nang thu thap thong tin cua
DNBH phi nhan thg va ngugc lai.

Makec do ung dung cong nghé thong tin trong quan ly

Pbic diém cua hoat dong kinh doanh bao hiém 1a pham vi hoat dong
rong, s6 luong hop dong bao hiém nhiéu, hinh thuc hop dong ciing da dang,
ngoai ra, thoi diém thu phi, chi bdi thudng va chi tra tién bao hiém dién ra
thuong xuyén, chinh vi vay, cin phai c¢6 sy quan 1y chit ché hoat dong thu chi

(quy tai chinh) dé dam bao cho cdc DNBH phi nhan tho ¢6 thé huy dong toi
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da nguén luc phuc vu cho hoat dong dau tu. Mudn thuc hién tét hoat dong
nay, cac DNBH phi nhan tho phai 4p dung nhiing cong nghé quan 1y tién tién
dé thac ddy nhanh qua trinh thu chi tién té va phai c6 nhimg can bo du trinh
d6 nam bat va str dung thanh thuc nhiing cong nghé mdi nay [54]. Hiéu qua
hoat dong dau tu s& giam néu mic do ung dung cong nghé thong tin trong
quan ly yéu kém.

1.3.2. Cic nhan t6 vi mé

Hoat dong dau tu cua doanh nghiép bao hiém phi nhan tho ciing nhu bat
ky hoat dong kinh té nao luén chiu tac dong cta cac nhan to bén ngoai, hay
con goi la cac nhan t6 vi mo, bao gém:

Moi trueong phap Iy

Doanh nghiép bao hiém phi nhan tho thudng c6 ngudn vén dau tu 10n,
nén hoat dong dau tu ctia doanh nghiép ¢ anh hudng rat 16n téi su phat trién
ctia nén kinh té qubc dan. Khong nhiing thé, hoat dong cia cac doanh nghiép
bao hiém phi nhan tho anh hudng téi quyén loi ciia bén mua bao hiém (1a cac
td chirc, ca nhan thudc moi linh vuc cta nén kinh té), diéu d6 co nghia 1a hoat
dong ctia DN c6 thé anh hudng téi su phat trién ctia nén kinh té va sy 6n dinh
ctia x3 hoi. Chinh vi vdy, Nha nuéc phai thuc hién kiém soat rat chit ché hoat
dong cia DNBH no6i chung va DNBH phi nhan tho riéng, dac biét 1a hoat
doéng dau tu.

Cin ctr vao diéu kién phat trién riéng cua timg quéc gia, ciing nhu quan
diém cua ting chinh phu, & mdi nudc s& co nhimg quy dinh phap 1y khac
nhau vé han muc ky quy, trich 1ap du phong bao hiém, trich 1ap cac quy du
trir bat budc va tu nguyén, dic biét 1a quy dinh vé danh muc dau tu va cac han
murc dau tu doi véi timg ngudn von dau tu cua doanh nghiép bao hiém. Chinh
nhiing quy dinh nay c6 anh huong 16n t6i chinh sach dau tu, tir d6 anh hudng

truc tiép dén hiéu qua hoat dong dau tu ctia doanh nghiép.
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Nhu vdy, hé théng van ban phap luat cia Nha nude c6 tic dong chi phoi
hoat dong kinh doanh va hoat dong dau tu cta doanh nghi¢p bao hiém. Hé
théng van ban phap luat cang hoan thién s& tao hanh lang phap 1y rd rang, day
du sé tao diéu kién thuan cho DNBH tién hanh hoat dong kinh doanh ciing
nhu hoat dong dau tu va nguoc lai.

MGi truong kinh té - xd hi dnh hwong dén quy mé von dau tw va kha
nang huy déng von dau tw

Nén kinh té ting trudng va phét trién 6n dinh tao diéu kién cho cic
nganh kinh té phat trién trong d6 c6 nganh bao hiém. Sy phat trién kinh té xa
hoi tac dong sau sic t6i hoat dong dau tu cta doanh nghi¢p bao hiém.

Thit nhat, su phat trién kinh té 1am gia tang nhu cau bao hiém trong toan
x4 hoi, kéo theo sy gia ting quy mo phi bao hiém, m¢ rong kha ning dau tu
tré lai nén kinh té cia cac doanh nghiép bao hiém.

Thit hai, su phat trién kinh té kéo theo sy phat trién cia cac nganh lam
tang nhu cau von dau tu cta toan xa hoi. Pay 13 co hoi dé cac doanh nghiép
bao hiém da dang hoa va hop 1y hoa danh muc dau tu.

Thit ba, su phat trién kinh té 1am gia tang tong cau va téng cung cta toan
x3 hoi, nang cao doi sdng cta nhan dan. Piéu nay giap doanh nghiép bao
hiém mé rong hinh thirc dau tu nhu cho vay tiéu dung, dau tu bat dong san,
chtimg khoan... nham thu lai hiéu qua cao nhét.

Nhu d3 néu, cac DNBH sé& dau tu mot phan von chi so hitu vao c¢b
phiéu nam giir dai han hodc thi truong bat dong san dé dam bao murc ty suat
loi nhuén theo yéu cau bu dap rii ro. Trong truong hop nén kinh té di xudng,
cac co phiéu giam gia manh, thi truong bat dong san dong bang thi viéc huy
d6éng vén chu so hitu ciing s& giap kho khin. Vi cic nha dau tu khong nhin

thay duoc tiém nang vé loi nhuan khi dau tu vao DNBH néi chung va DNBH
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phi nhan tho néi riéng. Viéc huy dong vén chii s¢ hiru dé dau tu cia cac
DNBH phi nhén tho con ¢6 thé gap khé khin hon so véi DNBH nhan tho do
hoat dong kinh doanh BH phi nhan tho chtra dung nhiéu rui ro hon. Chinh vi
viy, viéc huy dong von va phat trién cac hinh thic dau tu cia cic DNBH phi
nhan tho phu thudc vao tinh hinh phat trién ctia nén kinh té.

MGi truong ddu tw trong va ngodi nudc

Moi truong dau tu bao gdm rat nhiéu yéu té khac nhau cung tac dong
dén hoat dong dau tu noéi chung va hoat dong dau tu cta doanh nghiép bao
hiém phi nhan tho néi riéng nhu:

+ Muc do phat trién cua thi truong von, thi truong tién té, thi truong bat
dong san, thi truong ching khoan déu... c6 anh hudng rat 16n dén hoat dong
dau tu. Chinh nhimg thi trudng nay 13 noi cung cip dau vao ciing nhu tiéu thy
dau ra ciia qua trinh dau tu.

+ Hé thong co so ha tang, hé thong thong tin lién lac.

+ HE théng cac dich vu hanh chinh, dich vu phép 1y lién quan dén hoat

dong dau tu ciia doanh nghiép bao hiém.
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KET LUAN CHUONG 1

Véi dac thu hoat dong kinh doanh ctia minh, cac DNBH phi nhan tho
cling nhu cac nha dau tu von vao doanh nghiép déu nhén thirc: hoat dong dau
tu va hoat dong kinh doanh Ia hai hoat dong dugc thuc hién song song va
mang tinh tuong thich rat cao. Chinh vi vay, dé nang cao hiéu qua hoat dong
dau tu nham duy tri va phat trién, cac DNBH phi nhan tho ciing nhu cac nha
dau tu can hiéu rd dic thu trong hoat dong kinh doanh va hoat dong dau tu
ctia DNBH phi nhan tho. Trong chuong 1, tac gia di phan tich khé 1o hai van
dé nay. Trén co s& do, tac gia da dua ra khai niém hi¢u qua hoat dong dau tu
ctia DNBH phi nhéan tho can phai dam bao gin véi ba nguyén tic dau tu dic
thu: an toan — sinh 161 — ddm bao kha nang thanh toan thuong xuyén va cac
thude do danh gia hiéu qua dbi voi hoat dong dau tu ciia doanh nghiép. Trong
chuong nay, tac gia cling gidi thiéu khai quat cac moé hinh quan tri rai ro VaR,
mo hinh dinh gia tai san vén CAPM, cac mo hinh kinh té lugng phén tich dé
danh gia mbi quan hé gitta cac nhan t6 anh hudng dén hoat dong dau tu cua

DNBH phi nhan tho.
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CHUONG 2
THU'C TRANG HIEU QUA PAU TU CUA CAC

DOANH NGHIEP BAO HIEM PHI NHAN THQ VIET NAM

2.1. Khai quat vé sw phat trién ciia thi trwong bao hiém phi nhén tho Viét

Nam va vin dé huy dong von dau tw cia DNBH phi nhén tho Viét Nam
2.1.1. Khdi quét vé sir phdt trién ciia thi triong bao hiém phi nhzn tho Viét Nam

Tinh dén hét nam 2011, thi truong bao hiém phi nhan tho c6 29 DNBH
phi nhén tho dang hoat dong trén thi trudng bao hiém Viét Nam, trong dé co:
11 cong ty TNHH 1 thanh vién, 3 cong ty TNHH 2 thanh vién tr& 1€n, 15
cong ty c¢d phan

Trong s6 cac DNBH phi nhan tho trong nuéc, mot sé doanh nghiép 16n
d3 khang dinh duoc tén tudi d6 1a: Bao Viét; Bao Minh; PJICO, PVI, PTI va
Bao Long. Thi phan cua cac DNBH nay c¢6 sy thay doi qua timg nim, song
van luén & mic cao va 6n dinh. Trong d6, Bao Viét ludn 1a doanh nghiép dan
dau thi truong ca vé doanh thu phi bao hiém, vé ty 1& bdi thudng cling nhu gia
tri dau tu tré lai nén kinh té. Tiép dén 1a Bao Minh - mdt DNBH md&i dugc co
phan hoa nam 2006. DNBH Dau khi (PVI), tuy vin con non tré, song thi phan
cua cong ty kha 16n va lién tuc duy tri & muc trén 18%. Cac DNBH 16n con
lai hau hét déu 13 nhitng DNBH Nha nuéc dugc ¢6 phan hoa hodc 1a cac cong
ty ¢d phan c6 cac co dong sang 1ap 13 cac doanh nghiép cua Nha nude nhu

PJICO, Bao Minh, PTL.



Bang 2.1. Thi phin doanh thu phi bio hiém ciia cic DNBH

phi nhan thg Viét Nam 2007-2011

Ponvi: %
DNBH 2007 2008 2009 2010 2011
Béo Viét 31.12 30.49 26.95 24.62 23.7
Béo Minh 19.28 17.31 13.37 11.39 10.36
PVI 19.74 18.56 20.3 20.6 20.61
Pjico 10.53 9.74 9.51 9.34 9.17
Khac 19.33 23.9 29.87 34.05 36.16

(Nguon: Sé liéu TTBH Viét Nam 2007-2011 (Hiép hoi bao hiém Viét Nam)

Donvi: %
4 m 2008
Bao Minh = 2011
Bao Viét
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Hinh 2.1. Thi phin doanh thu phi bio hiém ciia mot s6 DNBH phi nhan tho

2007-2011

Cung voi Bao Viét, cac DNBH phi nhéan tho 16n khac déu 1a nhiing

ngudi khai pha, tao dung, dan dat va dong vai tro chu dao trén thi truong bao

hiém Viét Nam br?mg viéc thyc hién cadc muc ti€u va dinh hudng phat trién thi
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trudong ciia Chinh pha nhu: Bao vé quyén loi hop phap cua céc to chirc, ca
nhan tham gia bao hiém; déy manh hoat dong kinh doanh bao hiém, gop ph::fm
thuc day va duy tri su phét trién bén vitng nén kinh té - xa hoi, 6n dinh doi song
nhan dan, ting cudng hiéu luc quan 1y Nha nudc doi véi hoat dong KDBH.
Ngoai ra, cac DNBH nay con déng vai trd tham muu, tu van cho cac co quan
quan ly trong viéc soan thao, ban hanh céac chinh sach, ché d6 va cac van ban

phap quy vé bao hiém.

Trong chién luoc phat trién thi trudng bao hiém giai doan 2011-2020,
Chinh phu da dé ra cdc muc tiéu cu thé nhu sau: tong doanh thu dén nim
2015 dat 2-3% GDP, dén nam 2020 dat 3-4% GDP; quy md quy du phong
nghiép vu bao hiém dén nim 2015 ting gap 2 lan so voi nam 2010, dén nim
2020 ting gap 4 1an so v4i nam 2010; tong ngudn von huy dong cho nén kinh
té cia DNBH dén nam 2015 tang 1.7 1an so voi nam 2010, dén nam 2020 ting
3.5 lan twong duong v&i 3-4% GDP. Nhu vay c6 thé thay trong tuong lai gan,
su phat trién cta thi truong bao hiém ndi chung va thi trudng bao hiém phi
nhan tho néi riéng s& gan lién voi su phat trién cua nén kinh té va dinh hudng
ctia Chinh phéi nham mé rong thi trudng bao hiém va cac san pham bao hiém,
trong d6 cha ¥ dén viéc can ddi quy mé giita cac DNBH nhan tho va céc
DNBH phi nhén tho. Céc chién lugc phat trién thi trudng cling hudng tdi viéc
nang cao vai trd trung gian tai chinh ctia cac DNBH dé d¢am bao ngudn vén
dau tu cho nén kinh té, vi viéc thuc day nang lyc trung gian tai chinh cia cac
DNBH sé& gop phan lam 6n dinh ngudn von dau tu cho nén kinh té. Bén canh
d6, chién luoc diu tu an toan cua cac DNBH dic biét [a DNBH phi nhan tho
s& anh hudng dén co cau dau tu cta nén kinh té va gop phan lam can bang co

cau dau tu.
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2.1.2. Vin dé huy déng vén dau tw ciia cdc DNBH phi nhén the Viét Nam

Vén dau tu cia DNBH phi nhan tho dugc xac dinh chu yéu trén hai
nguodn, d6 1a tir quy du phong nghiép vu bao hiém (hinh thanh tir phi bao
hiém) va vdn chu sé hiru (huy dong dugce ctia DN). Trong d6, luong vén dau
tu tor quy du phong nghiép vu phu thudc vao doanh thu phi tir hoat dong kinh
doanh bao hiém.
2.1.2.1. V& ngudn vbn dau tu tir doanh thu phi bao hiém

Trong nhitng nim vira qua, su gia ting vé s6 luong cac DNBH phi nhan
tho da tao ra mdt thi truong sé1 dong voi1 hoat dong ngay cang da dang va
phong phu. Véi 11 nhém nghiép vu bao hiém theo nhu cach phan loai cia
Hiép hoi Bao hiém Viét Nam, cac DNBH phi nhan tho da tién hanh da dang
hoa thanh hon 700 san pham khéac nhau dé dap ung nhu ciu ngay cang da
dang cua thi truong. Hién tuong canh tranh gay git bang ha phi BH, mo rong
diéu khoan, diéu kién BH di c6 dau hiéu ha nhiét. Nhiéu DNBH di cht y dén
hiéu qua, hudng t6i muc tiéu khong 16 vé nghiép vu bao hiém bang cach xay
dyng cong nghé quan 1y khai thac bdi thuong hién dai tién tién, dit chi tiéu
giam chi phi quan 1y hanh chinh va bdi thuong. Nhiéu DNBH di chu y dén
phat trién san phdm moi, mé rong cac tién ich cua san pham BH, ting thém
cac dich vu cham so6c khach hang, mé rong kénh phan phdi qua ngan hang va
céc to chire khac.

Nhitng nd luc d6 di dugc dén dap bang két qua chi tiéu doanh thu phi

bao hiém phi nhan tho ting qua cc nim
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hiém ciia toan thi trwong BH phi nhan tho 2007-2011

Pon vi : ty dong

Nghiép vu 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | o ¢ | T | e TT
09/08 | 10/09 | 11/10
1.BH stre khoe va tai nan 1203 | 1597 | 1960 | 2501 | 3281 | 22.70 | 27.58 | 31.18
2.BH hang héa van chuyén 712 | 972 | 953 | 1248 | 1815 | -2.03 | 31.03 | 45.43
3.BH hang khong 321 | 569 | 435 | 517 | 606 | -23.56 | 18.95 | 17.21
4.BH xe co gi6i 2550 | 3182 | 4375 | 5377 | 6230 | 37.46 | 22.92 | 15.86
5.BH chay n6 va moi rr TS 1022 | 1030 | 1167 | 1436 | 1772 | 12,99 | 23.08 | 23.39
+ BH chay nd 51 52 181 | 304 | 488 |246.68 | 67.56 | 60.52
+ BH moi rii ro TS khéc 970 | 978 985 | 1131 | 1284 | 0.722 | 14.88 | 13.52
6.BH gian doan kinh doanh 19 24.6 253 45.4 66 2.53 79.13 | 45.37
7.BH than tau&TNDS chu tau | 803 | 1266 | 1544 | 1796 | 1864 | 21.99 | 16.30 | 3.78
8.BH trach nhiém chung 180 | 185 | 315 | 397 | 454 | 69.26 | 26.09 | 14.35
9.BH néng nghiép 0.8 1,6 1,7 9 16 1.07 | 467.61 | 77.77
10.BH tin dung va rr taichinh 0.6 28 7 22 23 -73.40 | 192.25 | 4.54
11.BH tai san va thiét hai 1546 | 2026 | 2862 | 3698 | 4496 | 41.19 | 29.19 | 21.57
+BH XDLD 760 | 1367 | 1572 | 2051 | 2327 | 15.01 | 30.5 | 13.45
+ BH méy moc thiét b 36 | 472 | 634 | 928 | 73 | 32.18 | 4633 | -21.33
+ BH thiét bi dién tir 93 14 92 100 5 155649 | 8.42 -95
+ BH dau khi 346 | 501 755 | 1204 | 1778 | 50.78 | 59.40 | 47.67
+ Céc nghiép vu BH khéc 308 | 97.2 | 378.8 | 248.8 | 310 | 289.7 | -34.32 | -6.54
Tong 8359 | 10887 | 13648 | 17052 | 20627 | 25.36 | 24.94 | 20.96

(Nguon: So liéu TTBH Viét Nam 2007-2011 (Hiép héi bdo hiém Viét Nam))
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Hinh 2.2. Doanh thu phi bao hiém goc theo nghiép vu bio hiém ciia toan thi

trwong BH phi nhan the 2007-2010

Tt bang s6 lidu 2.2 ta c6 thé thay, doanh thu toan thi truong trong giai

doan 2007-2011 c6 téc do ting truong trung binh khoang 23% so véi cung

ky nim trude, nhitng nghiép vu bao hiém c¢6 muc doanh thu phi bao hiém

chiém ty trong 16n trong téng doanh thu phi bao hiém gbc d6 1a : nghiép vu

bao hiém xe co gidi, nghiép vu bao hiém than tau va TNDS chu tau, nghiép

vu bao hiém tai san va thi¢t hai; nghi€p vu bao hiém hang hoa van chuyén;

nghiép vu bao hiém chay nd va moi rii ro. Nhing DNBH phi nhén tho c6

ty trong doanh thu phi BH gbc cao d6 1a Bao Viét, PVI, Bao Minh, Pjico

(bang s6 liu 2.3).
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Bang 2.3. Ty trong doanh thu phi bio hiém gdc ciia cic DNBH phi nhéan the
16m trén thi trudng bao hiém phi nhan tho Viét Nam

Pon vi: ty dong
2007 2008 2009 2010 2011
DNBH GT % GT % GT % GT % GT %
1.Bao Viét | 2601 | 31.11 | 3319 | 3048 | 3676 | 2693 | 4198 | 24.61 | 4877 | 16.18
2. PVI 1650 | 19.73 | 2020 | 18.55 | 2770 | 20.29 | 3512 | 20.59 | 4241 | 20.75
3.BdoMinh | 1611 | 19.27 | 1884 | 17.30 | 1824 | 1336 | 1941 | 11.38 | 2210 | 13.84
4. Pjico 880 | 10.52 | 1060 | 9.73 | 1297 | 9.50 1592 | 933 | 1887 | 18.58
5. Khéc 1617 | 19.34 | 2604 | 23.91 | 4081 | 2990 | 5809 | 34.06 | 7412 | 27.59
Téng 8359 | 100 | 10887 | 100 | 13648 | 100 | 17052 | 100 | 20627 | 100

(Nguon: Sé liéu TTBH Viét Nam 2007-2011 (Hiép hdi bao hiém Viét Nam)

Pon vi: ty dong
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Hinh 2.3. Ty trong doanh thu phi bao hiém géc cia cac DNBH phi nhan tho
16m trén thi trwdmg bao hiém phi nhéan tho Viét Nam
Mic du doanh thu phi bao hiém gdc ting qua cac nim nhung céic
DNBH phi nhan tho Viét Nam phai ddi mat véi mot thach thuc khong

nho, do 1a ty 18 boi thuong ciing & mirc cao (bang so liéu 2.4). Cac nghiép
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vu ¢0 ti 1& boi thuong cao do la: bao hiém than tau va TNDS cta chu tau;
bao hiém strc khoe va tai nan con nguoi va bao hiém xe co gidi. Chang
han nam 2011, ty 1& bdi thuong dbi véi nghiép vu bao hiém than tau va
TNDS ciia chi tau 13 68.57%; bao hiém sirc khoe va tai nan con nguoi 1a
44.67% va bao hiém xe co gidi 1a 53.30%. Mot trong nhitng nguyén nhan
dan t6i ty 18 boi thuong cao 1a do ton that ning né bdi cac con bdo va céc
tran 1@ lut 16n, ngoai ra, do téc d6 gia ting manh cic phuwong tién giao
thong tai cac d6 thi 16n nhung chéat luong ha tang giao thong chua phat
trién dong bo, cong voi ¥ thirc cia ngudi tham gia giao thong con kém nén
sO cac vu tai nan giao thong gia ting.

Bang 2.4. TY 1¢ boi thwong theo nghiép vu ciia toan thi trudong
nam 2007-2011

DPonvi: %

Nghiép vu 2007 2008 2009 2010 2011
1.BH strc khde va tai nan 44.46 45.29 46.81 43.09 44.67
2.BH hang hoa van chuyén 26.43 37.99 51.91 29.36 27.67
3.BH hang khong 4.37 14.26 30.43 22.2 49.43
4.BH xe co gioi 48.15 57.49 47.71 49.9 53.30
5.BH chay n6 va moi rr TS 41.29 21.00 46.78 32.46 57.59
+ BH chay n6 24.33 497 443 4.06 19.82
+ BH moi rui ro TS khac 42.20 21.85 54.60 40.1 71.96
6.BH gian doan kinh doanh 0.33 8.47 3.05 7.05 28.75
7.BH than tau va TNDS chu tau 42.00 46.01 28.29 38.4 68.57
8.BH trach nhi€ém chung 24.49 5.62 3.77 4.08 7.77
9.BH nong nghiép 24.85 20.74 19.75 0.45 13.07
10.BH tin dung va rui ro tai chinh 0.00 0.18 0.83 0.00 35.85
11.BH tai san va thiét hai 26.60 34.26 22.55 26.12 17.30
+ BH XDLD 29.91 13.93 18.04 28.92 21.79
+ BH may moc thiét bi 41.65 12.24 26.99 20.27 26.84
+ BH thiét bi dién tir 10.46 422 9.90 19.26 48.62
- BHdiukhi 1440 | 6842 | 2214 | 2349 8.23
+ Céc nghiép vu BH khac 35.28 159.17 44.46 20.74 32.79
Tong 38.62 37.44 38.64 37.44 42.33

(Nguon: So liéu TTBH Viét Nam 2007-2011 (Hiép héi bdo hiém Viét Nam))
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Hinh 2.4. Ty 18 bdi thuwong theo nghiép vu ciia toan thi trwong bao hiém

phi nhan tho 2007-2011

Theo bang s6 lidu 2.5 c6 thé thdy, muc ty 1& boi thuong ciia cac DNBH
phi nhan tho cao, trung binh tir 37% - 40%, cu thé: nim 2011 ty 1& bdi thudng
cua toan thi truong BH phi nhan tho 1a 40% tang so véi nam 2010 (35.4%).
Piéu nay da anh huong khong nho dén két qua kinh doanh cuia cac DN (dic
biét 1a Bao Viét va Bao Minh c6 ty 1¢ bdi thudng cao nhat xap xi tir 42% -
60%). Nguyén nhan chinh din dén ty 1¢ boi thuong cao 1a do cac DNBH chua
quan tdm day du t6i viéc danh gia rui ro trude khi cip don bao hiém, chua
that su cha y t&i van dé phong ngira rii ro va han ché ton that; cac DN moi
gidi bao hiém chua chu y vai tro trong tu van quan 1y rai ro cho khach hang;
hién tuong canh tranh khong lanh manh gia ting (chu yéu 13 duéi hinh thirc

ha phi bao hiém) da khién cho hoat dong bao hiém tiang thém nhiéu rii ro...
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Bang 2.5. Ty 1¢ boi thwong bao hiém gbc ciia caic DNBH
phi nhan thg Viét Nam nam 2007-2011

DPonvi: %

DNBH 2007 2008 2009 2010 2011
Béo Viét 50.09 48.02 44.19 41.81 49.75
Béo Minh 45.16 50.48 59.98 42.59 72.05
PVI 2531 43.39 31.13 32.76 22.04
Pjico 37.35 37.64 39.88 41.93 42.67
PTI 45.14 33.62 27.05 32.02 47.26
BIC 10.39 27.31 38.0 39.26 56.65
Téng 38.62 41.43 38.64 37.44 42.33

Nguon: Sé liéu TTBH Viét Nam nam 2007-2011 (Hiép héi Béo hiém Viét Nam)

Pé danh gia day du vé nguon vén dau tu tir doanh thu phi bao hiém cia

DNBH phi nhan tho, ching ta can phai xem xét dén hoat dong kinh doanh tai
bao hiém ciia DN.

Hoat dong kinh doanh tai bao hiém bao gém hoat dong nhuong tai va
hoat dong nhan tai bao hiém.

Nhuong tai bao hiém 1a hoat dong nham san sé rai ro cho DNBH gbc khi
rii ro xay ra. Phi bao hiém gdc sau khi trir phi nhuong tai bao hiém va cong
phi nhén tai bao hiém 13 phan phi giir lai (phi thuc thu) cia cac DNBH géc.
Luong phi bao hiém giir lai hang nam phu thudc vao kha ning tai chinh cua

DNBH va co céu doanh thu phi cia cac loai hinh nghiép vu bao hiém.
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Bang 2.6. Tinh hinh nhén va nhwong tii bao hiém ciia mot s6 DNBH

phi nhan thg 2007 — 2011

Pon vi: ty dong
Nhén Nhén | Nhwong | Nhuwong | Gidm
Chi tidy DT pl’n’ TBH TBH TBH TBH phi, Phi BH
BH goc trong nuéc trong ngoai hoan | thue thu
nuéc ngoai nuéc nuéc phi BH

2007

-Bio Viét 2601 125 39 335 472 37 1958
-PVI 1650 49 20 371 744 17 567

- Bao Minh 1611 85 38 184 398 3 1136
- Pjico 880 0 9 120 105 702
2008

- Bao Viét 3319 136 18 411 655 2047
-PVI 2020 76 49 394 728 ?j 988

- Bao Minh 1884 102 30 154 482 3 1368

- Pjico 1060 52 9 116 156 84
2009

- Bao Viét 3676 128 19 316 648 51 2807
-PVI 2770 114 84 531 1146 19 1270

- Bao Minh 1824 130 20 201 390 36 1346

- Pjico 1297 76 13 140 183 5 1057
2010

- Bao Viét 4198 155 30 302 781 58 3242
-PVI 3512 127 189 624 1386 80 1736
- Bao Minh 1941 138 34 197 412 47 1456

- Pjico 1592 57 22 209 250 6 1205
2011

- Bao Viét 4877 176 53 405 799 55 3846
-PVI 4241 201 251 486 2000 128 2077

- Bao Minh 2210 168 59 195 540 10 1691

- Pjico 1887 65 28 180 313 9 1477

Nguon: Sé liéu TTBH Viét Nam nam 2007-2011 (Hiép héi Bio hiém Viét Nam)
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Nhin vao bang s6 liéu 2.6, ta thdy ty 1& nhugng phi trén bao hiém goc cia
Pjico trong ndm qua giao dong tir 26% - 30% (ty 1€ phi gitt khoang 74% — 70%);
trong khi do, ty 1¢ nay ¢ Bdo Minh la khoang 32% - 33%, nhung ¢ PVI lai dao
dong tir 55% - 60%, so v6i ty 1é nhugng phi bao hiém gdc cua toan thi trudng 13
31%-32% thi ty 18 nay & PVI 1a cao hon, con cac DNBH khac thi ¢ mirc thap
hon hodc xap xi, diéu nay thé hién ning luc tai chinh cia mot s DNBH (Pjico
va Bao Minh) di manh hon qua cc nim. Con riéng ddi voi PV, do dic thu day
la DNBH duoc phat trién tir mot DNBH ndi bo thude Téng cong ty Dau khi Viét
Nam ( nay la tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam — PVN) va di tr¢ thanh nha
bao hiém cong nghiép sé6 mot Viét Nam, din dau trong cac linh vuc trong yéu
ctia thi truong bao hiém nhu ning lugng (chiém thi phan tuyét ddi), hang hai, tai
san — k¥ thuat.. ., do vay, DNBH nay thuong ky két nhitng HDBH c6 gi trj rat
16n va mire d6 rui ro 1a rat cao. Chinh vi thé, dé dam bao 6n dinh trong kinh
doanh, ting kha ning ky két hop dong bao hiém ciing nhu dam bao quyén loi
cho nguoi mua bao hiém thi viéc thuc hién hoat dong nhuong tai bao hiém &
mirc cao so v6i cac DNBH 1a diéu tat yéu phai xay ra d6i voi PVI. Tuy nhién, co
thé danh gia chung d6 1a: sé phi nhuong tai trong giai doan vira qua dbi voi cac
nghiép vu bao hiém phi nhan tho 13 cao, trong d6 cao nhat 13 bao hiém than tau
va trach nhi€ém dan su ctia chu tau véi ty 1€ nhuong ra nude ngoai khoang 44%
va bao hiém hang khong, ddc biét nam 2008 phan phi chuyén nhuong ra nudc
ngoai 1én téi 90%. Vi thuc trang trén, ¢6 thé thiy hang nim thi truong bao hiém
phi nhan tho Viét Nam di dé hang nghin ty VND chay ra nudc ngoai, gay “that
thoat” mot lwong von 16n cho nén kinh té.

Dbi v6i hoat dong nhan tai bao hiém, cac dich vu nhan tai bao hiém déu
dugc danh gia rui ro trude khi nhan tai, chinh vi vay, hoat dong khong dem lai
nhiéu riii ro cho DNBH. Ngoai ra, nho hoat dong nay ma cac DNBH c6 thém
nguén thu tor phi nhan tai bao hiém, déng tho1 nang cao dugc vi thé cua

DNBH trén thi trudng bao hiém.
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Nhin vao bang s6 lidu 2.6 chung ta ciing c¢6 thé thay mirc nhan tai bao
hiém ctia cac doanh nghiép ting qua cac nim (ca trong nudc va nudc ngoai),
diéu nay thé hién ning lyc tai chinh cling nhu uy tin ciia cic DNBH phi nhan
tho Viét Nam dang duoc nang cao. Dé thiy 16 hon hoat dong ndy clia cic
DNBH phi nhan tho Viét Nam trong thoi gian qua, ta c6 thé xem xét ty 18 bdi
thuong /doanh thu tir hoat dong tai bao hiém ctia cac DNBH phi nhan tho dao
dong tir khoang 30% dén trén 40% (bang phu luc 1). Trong d6, doanh thu phi
nhén tai ciia PVI 1& cao nhat nhung ty 18 bdi thuong nhéan tai bao hiém 14 thap
nhat, diéu d6 néi 1én rang, PVI da thuc hién tot hoat dong danh gia riii ro trudc khi
nhan tai bao hiém, qua do, gitip cho cong ty ting dugc ngudn thu va nang vi thé
ctia minh. Riéng d6i voi hoat dong tai bao hiém ctia Bao Minh nam 2008, mirc
doanh thu phi nhan dugc khong di dé bu dip chi boi thuong nhan tai va diéu nay
da lam anh huéng dén loi nhuan tir hoat dong KDBH cua cong ty nam 2008,
nhung sang dén nam 2009 - 2011, hoat dong danh gia riii ro trudc khi tai bao hiém
t6t hon nén cong ty di co thu tir hoat dong nhan tai (ty 16 bdi thudng/doanh thu chi
khoang trén 40%).

Céc phan tich trén d cho thay ngudn von dau tu tir doanh thu phi bao
hiém (théng qua quy DPNV) chi c6 thé sir dung cho dau tu ngin han dé dam
bao kha nang thanh toan thuong xuyén cua DNBH phi nhan tho.

Cung véi su ting trudng vé doanh thu phi bao hiém, d6 1a sy ting truong
quy md dy phong nghiép vu bao hiém (DPNV). Hién nay cac quy DPNV &
trong cac DNBH phi nhan tho Viét Nam d duoc trich 1ap day du, twong tmg
v6i phan trach nhiém bao hiém giit lai cho timg nghiép vu bao hiém theo nhur
quy dinh cua Bo tai chinh, nham dam bao kha ning thanh toan cia DNBH phi

nhan tho cling nhu nham dam bao 6n dinh trong kinh doanh ciia cac DN.
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Bang 2.7. Tong du phong nghiép vu bao hiém phi nhéan tho
nam 2007 — 2011

Pon vi: ty dong
DPNV 2007 2008 2009 2010 2011
GT | GT | % TT GT %TT | GT | %TT | GT | %TT
DP phi 2634 | 3365 | 27.75 | 4517 3423 | 5612 | 24.24 | 6452 | 14.96
DP boi thuong 1170 | 1472 | 25.81 | 2052 39.40 | 2769 | 34.94 | 4544 | 64.10
DP daodong 16n | 657 | 666 1.36 847 27.17 | 1045 | 2337 | 1095 | 4.78
Tong 4461 | 5503 | 23.35 | 7416 34.76 | 9426 | 27.10 | 12091 28.27

Nguon: Sé liéu TTBH Viét Nam nam 2007-2011 (Bé Tai chinh)
Pon vi: ty dong
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Hinh 2.5. Tong dy phong nghiép vu BH phi nhan tho nim 2007 — 2011

Nhin vao bang s6 liéu 2.7 co thé thiy, tong DPNV bao hiém phi nhén tho
déu ting qua cic nam, toc do ting trudng trung binh trén 28%. Viéc ting tong
DPNV khong chi ¢dm bao 6n dinh trong kinh doanh ctia cac DNBH phi nhan
tho ma con giup cho DNBH phi nhan tho gia ting ngudn vbn dau tu tro lai
nén kinh té qua d6 gop phan cung cip nguodn vén 16n cho nén kinh té va gop
phan gia tang loi nhuan cho DN.
2.1.2.2. Vé ngudn vbn dau tu tir von chu so hitu

Theo muc 1.1.4 (m6 hinh hda cic mdi quan hé giita cac hoat dong cua
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DNBH phi nhéan tho) va cac phan tich & trén thi vén cha s hitu cia DNBH sé&
anh huong toi bién kha niang thanh toan cia DNBH. Ddi v6i cac DNBH phi
nhan tho trén thé giéi da khao sat thi luong von chu sé hiru gip khoang 5 lan
cac khoan ng phai tra (trong do, cac khoan n¢ phai tra dugc phan anh béi quy
mo ctia quy DPNV), vi vay, von chu sé hitu s& chiém mot ty 16 1on trong tong
ngudn von dau tu cia DNBH phi nhan tho.

Cac nha dau tu khi dau tu vao ¢o phiéu hay gop von chit so hitu vao cac
DNBH néi chung déu ky vong hai ngudn lgi nhuan co thé thu dugc, d6 1a tir
viéc kinh doanh bao hiém va tir viéc dau tu trén thi truong. Loi nhuan tir viée
kinh doanh bao hiém phi nhan tho kha hap dan do ky han cta hop dong 13 mot
nam nén cac khoan loi nhudn nay s& dugc hién thuc hoa trong thoi gian ngan.
Piéu nay dong nghia véi rai ro giam hon so véi DNBH nhan tho, do vay, ¢o
phiéu ctia nganh bao hiém phi nhén tho trén thé gidi duoc danh gia 1a loai co
phiéu hap dan cac nha dau tu (diéu nay c6 thé thay thong qua luong von dau tu
d6 vao nganh bao hiém phi nhan tho gap 5 1an so véi ng phai tra nhu da néu).

O Viét Nam, tinh hinh von chu sé hitu cia cac DNBH phi nhan tho
duogc thé hién trong bang sau.

Biang 2.8: Bang s6 li¢u so sanh VCSH véi cac chi tiéu khac
Pon vi: ty dong

Chi ti¢u 2007 | 2008 2009 2010 2011
VCSH 8686 | 11555 13376 17165 20392
DPNV 4333 | 5503 7097 9425 12091
DT phi BH gbc 8558 | 10950 13661 17069 20576
Tong TS 17369 | 22759 26875 34350 35546
Téng von dau tu 11495 | 14925 19313 23052 22945
1.VCSH/Tong TS 0.506 | 0.507 0.497 0.499 0.573
2.VCSH/DT phi BH 1.014 | 1.055 0.979 1.005 0.991
3.VCSH/Tong von dau tw | 0.755 | 0.774 0.692 0.744 0.888
4.VCSH/DPNV 2.004 | 2.099 1.884 1.821 1.686

Nguon: Sé liéu TTBH Viét Nam nam 2007-2011 (Bé Tai chinh)
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Két qua trén cho thay, lugng von chil s hitu cao gap khoang gan 2 lan
so véi quy DPNV va c6 xu huéng giam trong nhitng nim gan day; luong
VCSH/ doanh thu phi BH c6 xu huéng giam di . Nhu vay, viéc huy dong
VCSH cta DNBH phi nhan tho tai Viét Nam dang c6 xu hudéng chiing lai va
c6 dau hiéu cua viéc kho khin trong viéc huy dong VCSH. Cac phan tich
dudi day c6 thé 1am rd hon nguyén nhan dan dén xu hudng giam ty 1&6 VCSH
trén tong tai san; trén doanh thu phi bao hiém; trén téng von dau tu.

Viéc taing VCSH da duogc cac chuyén gia (trong phong van sau cua dé
tai nghién ctru nay) thira nhin s& dam bao t6t hon kha ning thanh toan thong
qua dap tng bién kha nang thanh todn cia DNBH phi nhan tho. Cac DNBH
phi nhan tho hién nay nhin chung dam bao kha ndng thanh toan, quy du
phong ton that 1on duoc tich liy qua cic nim, diéu nay di cho thiy cac
DNBH phi nhan tho chua phai ddi mat véi rai ro dao dong 16n ciia cac khoan
thanh toan. Nguyén nhédn 1a do thi trudng bao hiém phi nhan tho con chua
phat trién manh, déng thoi cac DNBH phi nhan tho dua ra thi truong it loai
san pham, do d6 chua thé kiém tra dugc mirc 46 an toan vé kha ning thanh
toan vé cia DNBH phi nhén tho. Ciing theo cac chuyén gia, bién kha ning
thanh toan cua cac DNBH phi nhan tho chua dép ung dugc Solvency II, ma
trong tuong lai quy md ctiia cac DNBH phi nhan tho dugc du bao co tiém
nang phat trién véi téc d6 kha 1on (vi hién nay ty 18 tong doanh thu phi bao
hiém phi nhan tho trén GDP con thap va nén kinh té dang hudng téi muc tiéu
ting trudng trong giai doan phuc hdi sau khing hoang nén kinh té thé gisi).
Do vay, dé can bang gitta muc tiéu ting truong doanh thu phi bao hiém voi
viéc dam bao kha ning thanh toan thi ngudn von chu s¢ hiru dugc huy dong

can tang lén. Khi VCSH ting 1én tirc 1a ngudn vén dau tu ting. Lac nay ap luc

% P6i voi DNBH nhén tho ty 18 VCSH so véi quy DPNV con thap hon, chi & mirc 1/6 quy DPNV va ciing c6
xu hudng giam.
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clia viéc dam bao kha ning thanh toan 1én yéu cau ty suét sinh 10i tdi thiéu
cling giam. Hay noi cach khac rui ro cua viéc gop VCSH vao DN c6 thé giam
di khi luong VCSH dugc huy dong ting 1én. Nhung cac dit liéu trén cho thay,
song song voi viéc phét trién cia thi truong bao hiém phi nhan tho, su ting
truong doanh thu phi bao hiém trong nhiing nim gan day thi viéc huy dong vén
cht so hitu cia DNBH phi nhan tho ¢6 toc do ting truong cham hon. Pay 1a
mdt chi bao vé nguy co khong dam bao vé kha ning thanh toan cta cac DNBH
phi nhan tho vé&i su phat trién cta thi truong bao hiém phi nhéan tho trong tuong
lai. Co thé 1y giai cho viéc lugng VCSH cta cac DNBH phi nhan tho dugc huy
dong thém khong nhiéu trong thoi gian qua nhu sau:

Thir nhdt, trong thoi gian qua nhu da phan tich, cic DNBH phi nhén tho
dam bao kha ning thanh toan do chua gip phai nhiing ton that 1on dé nhan thic
duogc kha ning phong hé rii ro cia DN ¢ mirc do ndo. Ciing vi thé ma cac nha
quan tri DN kha yén tim vé kha ning thanh toan ctia DN. Diéu nay thé hién 1d
trong cac phiéu khao sat cac chuyén gia, nha lanh dao cia DNBH phi nhan tho:
khao sat cho thdy ho dua ra lya chon VCSH/tong von dau tu khoang 35%. Ty 18
VCSH ¢ mirc nay con thip hon ty 16 VCSH/tong vén dau tu trong thuc € thoi
gian qua 13 75%. Dan dén luong vén chi s& hitu trén thyc té chi cAn bang ¢ murc
gap khoang 2 1an so véi qily DPNV (quy DPNV phan 4nh cac nghia vu no
khach hang cua DN). Ty 1é dbi tmg caa VCSH so véi ng thap hon cac DNBH
phi nhén tho trén thé gidi nhu di khao sat (gip khoang 5 1an). Piéu nay dan dén
dur béo trang thai dam bao kha ning thanh toan hién nay 1a khong bén vimg néu
thi trudng bao hiém phi nhan tho phat trién véi su da dang ciia cac san pham.

Thit hai, viéc khong ting VCSH c6 thé xuat phat tir phia DN 13n nhiing
nha dau tu. Thi truong du tu tai Viét Nam trong thoi gian qua c6 it co hoi
dau tu. Bén canh d6, vé mit phap 1y, cac DNBH khong duoc cap phép tién

hanh hoat dong tin dung nén DN chil yéu dau tu dudi hinh thirc tién giri, viéc
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dau tu vao co phiéu va bat dong san kém hiéu qua trong thoi gian qua. Tat ca
nhimg diéu nay dan dén ty suét sinh lgi thip. Do d6, DN sé& khong c6 nhu cau
tding VCSH trong tinh trang dang dam biao dugc kha ndng thanh toan theo
danh gia hién nay; cic nha dau tu gop vén chu s¢ hitu ciing khong tim thay
kénh dau tu hap dan thong qua dau tu vao co phiéu hodc gop vén cho DNBH
phi nhan tho. Bén canh nguyén nhéan c¢6 phiéu ciia cac DNBH phi nhan tho
khong hip dan nha dau tu do méi trudong dau tu va cac quy dinh phap 1y gidi
han kénh dau tu ciia cic DNBH phi nhén tho, con ¢6 nguyén nhan khac d6 1a
lo1 nhuén tir hoat dong kinh doanh bao hiém ctia DN khong cao do viéc canh
tranh phi. Nhimg quy dinh phap 1y vé viéc gop vén vao DNBH noi chung
cling dan dén han ché ngudn vén chil s¢ hitu cia DNBH phi nhan tho (theo
Thong tu 124/2012/TT-BTC).

Nhin vé dai han, khi nén kinh té phuc hdi sau thoi ky khung hoang thi
trién vong phat trién nganh bao hiém phi nhan tho 1 c6 thé thay trudc. Mic
du thoi gian vira qua, viéc huy dong vén cho DNBH phi nhan tho ¢6 cham lai
nhung so sanh trong lich sir phat trién cua nganh thi thdy nam 1993 chi ¢
Tong cong ty Bao hiém Viét Nam véi s6 von chi sé hitu 50 ty thi dén nam
2011 von chu so hitu ciia cac DNBH d4 1én toi 34000 ty dong. Nhu vay, cac
nha dau tu ciing danh gia duoc tiém ning cua viéc dau tu vao nganh bao
hiém. Khi nén kinh té phuc hdi véi cac giai phap dinh huéng phat trién thi
truong bao hiém trong giai doan 2011 - 2020 ciia Chinh phu dé viéc ting tong
von huy dong cho nén kinh té (tong doanh thu chiém khoang 3-4% GDP vao
niam 2020) s& tao ra luc hat cac nha dau tu vao nganh nay. Song song véi viéc
tang truong va phat trién nén kinh té 1a chinh sach can ddi lai co ciu ctia nén
kinh t& nhdm muc tiéu ting truong bén vimg. Chinh diéu nay s& tao ra kénh
dau tu hép dan cho hoat dong dau tu cia DNBH. Néu hoat dong dau tu cua
DNBH dat hi€u qua theo cac tiéu chi da néu trong chuong 1 thi s€ thu hut cac

nha dau tu quay tré lai dau tu vao cac DNBH. Trong thoi gian qua, dé thuc
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hién chién luoc phat trién cua thi truong bao hiém, vé mat luat phap Chinh
pht d3 phé chuan cac san pham bao hiém theo hudng don gian hoa thu tuc
hanh chinh; c4n d6i mat bang chung tdi thiéu gitra BH phi nhan tho va BH
nhan tho khi trién khai cting nghiép vu bao hiém; cho ra doi cac san pham bao
hiém lién két dau tu nhu bao hiém ndng nghiép, bao hiém tin dung xuat khau.
Céc san pham lién két dau tu ciing gop phan giai quyét viéc tim kiém kénh
dau tu hiéu qua cho nganh bao hiém. Mot ddu hiéu dang mung nita 13 trong
thoi gian qua phan 16n cac cong ty bao hiém niém yét co phiéu la cong ty bao
hiém phi nhan tho. Bén canh d6 cac DNBH ciing nd lyc giam phi tai bao hiém
ra nudc ngoai. Chinh nhiing diéu nay ciing s& thu hat cac nha dau tu quan tim
dén viéc gop von vao thi trudng bao hiém.

2.2. Thue trang hiéu qua hoat dong diu tw clia cic DNBH phi nhan tho
Viét Nam nam 2007- 2011

2.2.1. Thuee trang tong von diu tw ciia cdc DNBH phi nhén tho Viét Nam

Theo nghi dinh 46/2007/ND-CP, ngué)n von dau tu cua DNBH duoc
hinh thanh tur:

e Ngudn vén chu so hitu.

e Ngudn von co thé str dung tir du phong nghiép vu bao hiém.

e Cac ngudn hop phap khac theo quy dinh ctia phéap lut.

Trong d6, ngudn vén chu so hitu bao gom: von diéu 1¢, quy du trit
bat budc va quy du trit ty nguyén, cac khoan 13i ctia nhitng nim trudc
chua st dung.

Theo thong tu huéng dan sé 156/2007/TT-BTCC do Bo Tai chinh ban
hanh ngay 20/12/2007: ddi v6i vén diéu 18, cac DNBH thudng phai ky quy
mot phan von diéu 1¢ ciia DN theo quy dinh cia phap luat (¢ Viét Nam hién
nay tién ky quy bang 2% vbn phap dinh) va gui tai mot ngan hang thuong

mai hoat dong tai Viét Nam. Tién ky qu§ duge hudng lai theo thoa thuan voi
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ngan hang noi ky quy. Phan con lai DNBH c6 thé dem dau tu vao nhiing

hinh thirc khac. P6i v6i ngudn vén tir quy DPNV, theo quy dinh, dé dam bao

thanh toan thuong xuyén cho nhitng trach nhiém bao hiém da duoc xac dinh

trudc va phat sinh tir cac hop dong bao hiém di giao két, cac DNBH phai
trich 1ap 25% quy DPNV dé gui tai cac NHTM duéi hinh thic tién giri tiét
kiém ngan han va 75% quy DPNV sé& dugc dau tu vao nhitng hinh thire khac

theo quy dinh ctia Nha nudc vé danh muc dugc phép dau tu va ty trong toi da

d6i véi timg hinh thie dau tu.

Trén co s& xac dinh nguén von dugc phép st dung dé dau tu va cac

quy dinh vé gidi han ty 1& dau tu d6i véi cac hinh thire dau tu, cac DNBH

phi nhan tho s& dua ra quyét dinh dau tu ciia minh nham dat dugc két qua

nhu ké hoach ma DN dit ra cho timg thoi ky.

Bang 2.9. So liéu tong s6 von dau tw ciia cic DNBH phi nhan tho

Viét Nam 2007 — 2011

Pon vi: Ty dong

2007 2008 2009 2010 2011
Nam A % % %

GT Gt 08/07 GT 09/08 Gt 10/09 Gt 11/10
1. Bao Viét 1532 2307 50.5 2534 9.8 3371 33.0 3716 10.23
2. Bao Minh 2096 2083 -0.6 2103 0.9 2118 0.7 2289 8.07
3. Pjico 449 513 14.2 759 479 788 3.8 1404 78.17
4. PVI 3563 3371 -5.4 4700 394 4850 3.2 3169 | -34.65
5. PTI 338 621 83.7 700 12.7 1057 51.0 996 -5.77
6. BIC 597 1329 | 122.6 | 1565 17.7 2059 31.5 1561 | -24.18
7. ABIC 319 404 26.6 469 16.1 598 27.5 635 6.18
8. VASS 707 649 -8.2 639 -1.6 542 -15.2 232 | -57.19
9.VNI 355 552 55.5 660 19.5 631 -4.39
10. SVIC 343 388 13.1 431 11.08
11.Bdo long 179 197 10.0 180 -8.6 399 121.7 481 20.55
12. MIC 271 378 39.5 472 24.8 355 -24.78
T(z)ng 11495 | 14925 | 29.8 | 19313 294 23052 | 19.4 | 22945 | -0.46

(Ngué‘n: S6 liéu thi truong bao hiém Viét Nam nam 2007-2011 (Bo Tai chinh)
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Nhin vao bang s6 liéu 2.9 c6 thé thiy, tong von dau tu cua thi trudong
bao hiém phi nhan tho Viét Nam trong giai doan tir 2007-2010 déu ting so
vO1 nam trude (nam 2008 so véi nam 2007 tang 29.8%, nam 2009 so véi ndm
2008 ting 29.4% va nam 2010 tang so v4i 2009 1a 19.4%), nim 2011 tong
von dau tu cia toan thi truong giam mat it so voi ndm 2010 13 0.46%. Diéu
nay cho thay, mirc ting tong von dau tu khong 6n dinh va dang ¢6 xu hudng
giam dan. Tuy nhién ciing khong thé phi nhan rang, nganh bao hiém phi
nhan tho cling dd gép phan khong nho trong viéc dap tmg nhu cau von cho
nén kinh té, nhat 1a trong bdi canh khung hoang toan cau nhu hién nay. C6
dugc nhitng két qua nay 1a do nhimg nd luc khong ngimg ciia cac DNBH phi
nhan tho trong thoi gian qua nham thac day phat trién hoat dong kinh doanh
bao hiém, voi nhitng san pham bao hiém phong phu, hop dong bao hiém da
dang, kém theo d6 1a chat lugng phuc vu ngay cang dugce cai thién dé thu hut,
hap dan khach hang, qua d6 lam gia ting doanh thu cho hoat dong kinh
doanh bao hiém ciing nhu lam gia ting gia tri s& hiru ctia DN,

Nhu vay co thé khfmg dinh, nadng luc tai chinh ctia caic DNBH phi nhan
tho Viét Nam trong giai doan 2007 — 2011 da tang 1én dang ké nén nho do
tao ra mot nguén von 16n @é dau tu vao nén kinh té.

Pé thay rd hon van dé nay, thi can phai xem xét thém nguon VCSH va
DPNYV cua cac DNBH phi nhéan tho Vi¢t Nam trong giai doan nay.

Bang s6 liéu 2.10 da thiy VCSH cuia cac DNBH phi nhan tho néi chung
cling déu ting qua cac nam (trir mot s DN nhu BIC: VCSH cia BIC nim
2008 giam so véi nim 2007 1a do hoat dong kinh doanh ctia BIC bi 15 t6i 76
ty dong nén ; hay la Bao Minh VCSH nam 2011 giam 1a do tong cong ty dong
¥ chia c6 tirc vi 86 tién 1a trén 113 ty dong tir loi nhuan chwa phan phdi —
chiém 15% von diéu 1¢; diéu nay ciling xay ra twong ty nhu ddi v6i PTI khi

cong ty ndy chi tra ¢ tic véi ty 18 13%). Tuy mic VCSH cua cac DN ting
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qua cdc nam, nhung muc tang khong 6n dinh, dic biét 1a ty I¢ tang truong
VCSH cua PVI va Pjico: 2008 VCSH cua PVI tang 30.44% so v61 nam 2007;
nam 2009 tang 6.11%; nam 2010 tang 80.22% va nam 2011 tang hon 51.40%;
VCSH cua Pjico nam 2008 tang 94.36% so v&i nam 2007; 2009 tang 8.9%;
nim 2010 ting 84.22% va nam 2011 ting 4.06%. VCSH ting chua yéu 1a do

ting ngudn von kinh doanh, cu thé hon 1a do ting vén dong gop cua cac

chu s& hitu gop vén, chang han: Nam 2008 PVI tién thu do cac chil s¢ hitu

g6p von 1a 446 va nam 2010 1a 1167 ty dong, chinh diéu nay da giup cho

DN ting kha ning tai chinh cta minh va gép phan dam bao on dinh hoat

dong KD cua DN.

Bang 2.10. Ngudn von chii sé hiru ciia cic DNBH phi nhén tho
Viét Nam nam 2007-2011

Pon vi: ty dong
2007 2008 2009 2010 2011
Nam % % % %
GT GT GT GT GT
08/07 09/08 10/09 11/10
1.Bao Viét 1005 1015 0.99 1031 1.57 1557 51.01 1557 0
2. PVI 1754 2288 30.44 2428 6.11 3607 48.55 5461 51.40
3.Bao Minh | 2067 2103 01.74 2155 2.47 2197 1.94 2171 -1.18
4. Pjico 213 414 94.36 450 8.69 811 80.22 844 4.06
5. PTI 145 480 231.03 484 0.83 666 37.36 663 -0.45
6. BIC 523 443 -15.3 524 18.28 680 29.77 749 10.1
7. ABIC 380 388 2.10 388 0 416 7.21 437 5.04
Téng 8686 | 11555 33.03 13376 | 15.75 | 17760 | 32.77 | 20392 14.81

Nguo”‘n.' S6 liéu thi truong bao hiém Viét Nam nam 2007-2011 (Bo Tai chinh)
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Vigce trich 1ap quy DPNV luon dugc cdc DNBH phi nhan tho Viét Nam
tuan tha theo quy dinh tai Piéu 96 Luét kinh doanh bao hiém va Nghi dinh s6
46/2007/ND-CP ngay 27 thang 3 nam 2007 (hay thong tu sb 156/2007/TT-

BTC). Nhin vao bang s6 liéu 2.11 c6 thé thay, hau hét ngudn von tir quy

DPNV cua cac DNBH phi nhén tho déu ting trudng khé trong nhitng nim qua

(ddc biét 1a ABIC), chi trir mdi Bao Minh (muc ting trudng ngudn von quy

du phong con thip va ndm 2011 giam so véi ndm 2010).

Bang 2.11. Ngudn vén tir quj DPNV bio hiém ciia cic DNBH

phi nhan thg Viét Nam nam 2007-2011

Pon vi: ty dong
2007 2008 2009 2010 2011
Nam % % % %
GT GT GT GT GT
08/07 09/08 10/09 11/10
1.Bdo Viét 1844 | 2138 | 15.94 | 2551 | 19.31 | 3103 | 21.63 3467 11.73
2. PVI 428 658 | 53.73 | 890 | 35.25 | 1187 | 33.37 1365 14.99
3.Bdo Minh 767 815 6.25 917 | 12.51 978 6.65 969 -0.92
4. Pjico 451 545 120.84 | 666 | 22.20 784 17.71 973 24.01
5. PTI 307 319 3.90 378 18.49 544 43.91 676 24.26
6. BIC 93 159 | 7096 | 172 8.17 252 46.51 298 18.25
7. ABIC 10 57 570 127 | 22.80 248 95.27 966 289.5
Tong 4461 | 5503 | 23.35 | 7097 | 28.96 | 9425 | 32.80 | 12091 | 28.28

(Nguén: S6 liéu thi truong bao hiém Viét Nam nam 2007-2011 (Bo Tai chinh)

Nhu vay, néu nhin tong thé tong vén dau tu cua toan thi truong bao

hiém phi nhén tho thi vé co ban déu tdng qua cidc ndm, nhung néu xem xé&t cu

thé dbi voi timg DNBH phi nhan tho lai cho thiy rang: khong phai hau hét
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tong von dau tu cia cac DN déu ting qua cac nam, chang han nhu DNBH
Vién Dong (VASS) co tong vn dau tu giam qua cac niam: nim 2008 tong
von dau tu chi bang 91.8% va tuong tu nhu vay, nim 2009 chi bang 98.4%
so vo1 nam 2008 va nam 2010 chi béng 84.8%. Pac biét, trong nam 2011,
tong von dau tu cta rat nhidu DNBH phi nhan tho giam manh so véi nim
trude, cu thé: tong von dau tu nam 2011 ciia VASS giam 57.19% so véi nim
2010; PVI giam 34.65% so vd&i nam 2010; BIC va VNI gidm hon 24%. Ly
giai cho van dé nay 1a do nhimg bat 6n ctia nén kinh té trong nude va thé gisi
da khién cho cac hoat dong SXKD cuia cac DN trong nudc ciling nhu moi
truong dau tu tiém an nhiéu rii ro; thién tai, dich bénh xay ra thuong xuyén
va kho ludong. Chi sé gia ca hang tiéu ding ting cang 1am anh huong dén doi
song xa hoi va 1am giam muc tiét kiém dan cu nén ciing 1am giam kha ning
tham gia bao hiém; trong khi d6, chi phi bdi thuong va chi tra tién bao hiém
phi nhén tho luén cé xu hudng ting cao. Piéu nay khién cho cic DNBH phi
nhan tho gap nhiéu kho khin trong vi¢c 6n dinh hoat dong kinh doanh bao
hiém va c6 nhiéu than trong hon trong viéc dau tu von cua minh.

Xem xét riéng vé kha nang huy dong VCSH thi nhu cac phan tich ¢ trén
cho thay néu luong VCSH tang 1én thi ap luc 1én ty suat sinh 10i trén von dau tu
dé dam bao kha ning thanh toan s& giam xudng. Pé huy dong dugec VCSH, cac
DNBH can thu hut cac nha dau tu thong qua hiéu qua hoat dong dau tu va hoat
dong kinh doanh ctia DN. Diéu nay dan dén ty suat sinh 10i trén VCSH cua cac
DNBH khong nhimg cao ma con phai cho thay kha ning ting trudng ty suat loi
nhuén nay khi khai thac tdi da thi trudng bao hiém trong twong lai. Mot s6 phan
tich sau ddy dung dé d4nh gid vé cac nhan t6 anh huong dén kha ning sinh 10
trén VCSH va mirc d6 hap dan cta cac c6 phiéu bao hiém d6i v6i cac nha dau tu
trén thi trudng. Cac phan tich nay c6 thé mé ta lai hién trang cta viéc huy dong

von chu s& htru cua cac DNBH.
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St dung m6 hinh dé phan tich cac nhan to anh hudong dén kha nang sinh 10
trén VCSH ctiia DNBH Bao Minh véi s6 liéu chudi thoi gian theo quy.

Bién phu thudoc: KNSL

Phuong phap binh phuong nhé nhat
Ngay : 02/07/12 Thoi gian: 13:26

Mau: 2007:2 2011:3

S6 quan sat: 18

Hiéu chinh White cho phuong sai sai s thay doi

Sai so ti€u

Bién doc lap Hé so chudn Thongkét  Miic ¥ nghia
TLDTNH 0.002523  0.028780 0.087679 0.9314
TLBDS 1935662  2.073114 0.933698 0.3663
VCSH -1.94E-14  527E-15 -3.692147 0.0024
C 0.056270  0.011918 4.721378 0.0003
R? 0.297460  Trung binh bién phu thudc 0.023156

Sai sb tiéu chudn cia bién

R? diéu chinh 0.146916 phy thudc 0.011088
Sai s tiéu chuan ctia hdi quy 0.010241  Chi s6 Akaiken -6.131651
Tong binh phuong cac phan du 0.001468  Chi s6 Schwarz -5.933791
Ty séhop ly 59.18486  Chi s Hannan-Quinn -6.104369
Théng ké F 1.975898  Théng ké Durbin-Watson 2294544
Mtrc y nghia cua F 0.163985
KNSL = 0.00252343422551*TLDTNH  +  1.93566184075*TLBDS -

1.94454133591e-14*VCSH + 0.0562704229855
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Két qua cho thay, ty 1& dau tu ngan han va ty 1é dau tu bat dong san
khong anh hudng dén kha nang sinh 15i trén vén chu s¢ hitu, trong khi do,
quy mo vén chu s hiru ting thi kha ning sinh 161 trén vén chu sé hiru giam.

Quan sat gia giao dich c6 phiéu BMI trén thi truong chimg khoan ké tir
khi niém yét dén nay, ding moé hinh Fama - French phan tich cac nhan t6 anh

hudng dén 1oi suat co phiéu BMI:

H¢ so Mirc y
Hg¢ so , t
chuan nghia
Sai sb tiéu
Mck a B , Beta a A
chuan

BMI Céc nhan tb -.001 .001 -.545 597

Rm .679 794 516 .856 410

SML .163 .679 .067 .240 815

HML 326 .734 .309 444 .666

Két qua cho thay: ca 3 nhan to thi truong (Rm), nhan té quy mé cong
ty (HML) va nhan t4 gia tri so sach trén gia tri thi trudng (SML) khong anh
huong dén loi suat co phiéu. Piéu nay ching t6 cdc nha dau tu nam giit co
phiéu (gop vén chu s hitu) yéu cau ty suat loi suat cta cd phiéu BMI
khéng phu thudc vao dic thu ctia doanh nghiép nganh bao hiém. Thong
thuong, tai cac thi trudong hiéu qua, hé sb rui ro Béta cua cb phiéu nganh
bao hiém phi nhan tho 1a xap xi 1 [86]. Ttc 12 danh muc dau tu cua doanh
nghiép tuwong ty nhu danh muc thi truong. S¢ di c6 diéu nay 1a do doanh
nghiép bao hiém phi nhan tho cé rui ro bang rui ro chung cia tat ca cac
nganh san xudt trong nén kinh té tham gia bao hiém. Vi vay, danh muc dau

tu cua nd phan anh danh muc thi truong.
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Gia thuyét Ho: KNSL 1a chudi dimg
C6 hé s6 chin

Do tré: 0 (sai phan bac 0)

Théng ké t Mtrc y nghia

Gia tri thong ké Dickey-Fuller -5.979098 0.0002
Gia tri té1 han véi cac murc y nghia: Mt 1% -3.886751

Muc 5% -3.052169

Muc 10% -2.666593

Kiém dinh nghiém don vi chudi ty suat loi nhuan trén von chi s¢ hitu
(ROE) cho thiy chudi dimg. Thong ké chudi ty suat lgi nhuan & muc trung
binh 2.34%/quy; tirc 9.2%/nam. Nhu vay, ty suat lgi nhuan trén von chu so hitu
on dinh & mirc thép, diéu nay dan dén mét nhan dinh: viéc doanh nghi¢p thuc
hién dau tu kém hiéu qua khong chi do nguyén nhan anh hudng bai tinh trang

khuing hoang kinh t& chung ma con do cac quyét dinh dau tu chua hop 1y.

Series: X21
Sample 2007:2 2011:3
54 Observations 18
4 Mean 0.023156
Median 0.019475
Maximum 0.047401
3 Minimum 0.008470
Std. Dev. 0.011088
2 Skewness 0.862368
Kurtosis 2.739696
14 Jarque-Bera 2.281855
Probability 0.319523
0

0.01 0.02 0.03 0.04 0.05

Xem x€t cac yéu td anh hudng dén kha nang sinh 101 trén von chu so

hitu cho cac doanh nghiép trong nganh, véi s6 lidu bao céo tai chinh 2010:
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Bién phuy thudc: KNSL

Phuong phép binh phuong nho nhat
Ngay : 02/21/12 Thoi gian: 12:36
Mau: 1 12

S6 quan sat: 12

Bién doc lap Hé s6 sa saqﬁéu Théng ké t Micy
chuan nghia
TLBDS 0751961  0.099847  -7.531115 0.0001
TLDP 0.122272  0.063591  1.922809 0.0907
TLDTNH 0.118170  0.046421  -2.545633 0.0344
C 0.137770  0.043275  3.183597 0.0129
R’ 0.901773 Trung binh bién phu thuéc ~ 0.088703
Sai sd tiéu chuan cua bién
R? diéu chinh 0.864938  phu thudc 0.085421
Sai s tiéu chuan ctia hdi quy 0.031393 Chi s6 Akaike -3.823277
Tdng binh phuong cac phan du 0.007884 Chi s6 Schwarz -3.661642
Ty sb hop Iy 26.93966 Chi s6 Hannan-Quinn -3.883121
Théng ké F 2448136 Théng ké Durbin-Watson ~ 2.032658
Muc y nghia ciia F 0.000220

KNSL = -0.751961151099*TLBDS + 0.122272462714*TLDP - 0.118169883652*TLDTNH +
0.137769546757

Két qua cho thiy, trong pham vi nganh thi ty 1& dau tu bat dong san, ty 1&
dau tu ngdn han va quy md vén khong anh huong dén kha ning sinh 101 trén
von chi so hitu. Diéu nay cho thay, cic DNBH trong nganh khéng cé cac
chién luoc dau tu khac biét nén khong cé sy khac biét vé kha ning sinh 10i
cho du céc ty 1& dau tu va quy mo vén khac nhau. Théng ké vé kha ning sinh

161 vbn chii s hitu ciia cac doanh nghiép trong nganh cho biét ty suat loi
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nhuan trén von chi s¢ hiru trung binh ¢ murc thap 12 9.87%/nam (tinh toan
trung binh nganh theo cac nam, cu thé ndm 2010 1a 8.267%/ nam). Pay la
nhiing bang chtng ting ho cho két luan: cac DNBH khong ¢ chién luoc dau

tu khac biét va dau tu kém hiéu qua nhu da trinh bay & trén.

5

Series: X21

Sample 112
4 Observations 12

Mean 0.082679
3. Median 0.094405

Maximum 0.202314
Minimum -0.131965
2| Std. Dev. 0.087175
Skewness  -1.060254
Kurtosis 4.200965

Jarque-Bera  2.969436
Probability 0.226566

0.1 -0.0 0.1 0.2

Nhu vdy, cac két qua tinh toan va phan tich trén di dua ra mot nhan

dinh d¢ 1a viéc huy dong VCSH ctia DNBH chua dugc chu trong.

2.2.2. Thuec trang co céu danh muc dau tw ciia cdc DNBH phi nhén tho
Viét Nam

Hién nay cac DNBH phi nhéan tho Viét Nam dang tin dung hét cac kénh
dau tu duoc Nha nudc cho phép dé da dang hoa danh myc dau tu nham muc

dich sinh 15i va phéan tan rai ro (thé hién ¢ bang s6 lidu 2.12).
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Bang 2.12. Ty trong déu tu ciia cic DNBH phi nhin tho

Viét Nam 2007 -2011

Pon vi: ty dong

Co phiéu, ] . )
., Gop von Trai phieu Tong
Chi | TG tai cac Uy thac TP DN Kinh Trai L
. vao cac DN , DN c6 bdao | Cho vay Khac sO tién
tiéu TCTD dau tw khong cé doanh bds | phieu CP .
khac lanh dau tw
BL
Nam | GT % GT % GT % GT % GT | % |[GT| % | GT | % |GT| % | GT | % GT
2007 | 6416 | 55.8 | 2350 | 20.4 | 1149 | 999 | 595 | 52 | 270 | 2.3 [402| 3.5 | 140 | 1,21 | 155| 1,3 18 | 1.3 | 11495
2008 | 6968 | 46.68 | 3273 | 21.93 | 2333 | 15.63 | 1022 | 6.85 | 221 | 1.48 |321|2.15| O 0 |214|1.43| 571 | 1.43| 14925
2009 | 10148 | 52.5 | 2593 | 13.42 | 1876 | 9.71 | 2160 | 11.18 | 502 | 2.6 | 825|4.27| 308 | 1.7 | 96 | 0.5 | 804 | 0.5 | 19313
2010 | 13136 | 56.98 | 2081 | 9.03 | 1992 | 8.64 | 2509 | 10.88 | 646 | 2.8 [ 363 | 1.57 | 670 | 2.9 | 95 | 0.41 | 1560 | 0.41 | 23053
2011 | 15466 1961 3060 1680 8755 459 3060 199 108 22945

Nguon: Sé liéu thi truong bao hiém Viét Nam 2007-2011 (Bé Tai chinh)
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Tuy nhién, bang s6 liéu nay ciing cho thdy, ty trong dau tu cta timg hinh
thire dau tu c6 thay doi qua cac nam, trong d6 ty trong dau tu dudi hinh thic
gui tién, trai phiéu chinh phu va dau tu trai phiéu DN c6 bao lanh 6n dinh; ty
trong dau tu dudi hinh thirc Gy thac c6 xu hudng giam; ty trong dau tu vao cd
phiéu, trai phiéu khong c6 bao lanh hay kinh doanh bat dong san thap va bién
dong khong nhiéu. Trong khi d6, ty trong dau tu dudi hinh thirc gop von va
dau tu khac c¢6 xu hudng tiang 1én; con ty trong cho vay c6 xu hudng giam.
Diéu nay cang cho thiy hoat dong dau tu dang dugc cac DNBH phi nhéan tho
quan tam va dugc thyc hién mot cach than trong nham dam bao an toan cho
dong von dau tu va nd kha phu hop véi bdi canh nén kinh té trong nudc va
thé gi6i chiu anh hudng 16n boi khing hoang kinh té toan cau va nén kinh té
chtra dung nhiéu rui ro trong hoat dong dau tu.

Du61 ap lyc canh tranh ngay cang cao, phi BH giam, trong khi chi phi
boi thuong ¢6 xu hudng ting nén loi nhuén tir hoat dong kinh doanh bao hiém
cia DNBH ngay cang giam hodc ¢ muc thip, vi vay, hoat dong dau tu tro
thanh hoat dong vo cting quan trong dbi voi cac DNBH phi nhan tho.

Bang 2.13. Bang tong két tong s6 von diu tw va doanh thu tir hoat dong dau tu
cia cac DNBH phi nhan thg nam 2007-2011
Pon vi: ty dong

% TT % TT % TT % TT
Chi tiéu 2007 2008 2009 2010 2011
08/07 09/08 10/09 11/10
T(x)ngsf')
. 11495 | 14925 | 19313 | 23053 | 22945 29.8 294 194 -0.46
von dau tw
Doanh thu
1015 | 1120.5 | 1350 1767 2148 10.39 20.48 30.88 21.56
te HD DT

Nguon: S6 liéu thi trwong bao hiém Viét Nam nam 2007-2011 (Bo Tai chinh)

Nhin vao bang sb liéu 2.13 co thé thiy, tong von dau tu cd xu hudng

ting qua cac nam, diéu ndy hoan toan hop 1y khi ma quy mé va toc do ting
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trudng ctia hoat dong kinh doanh bao hiém cua cac DNBH phi nhan tho Viét
Nam dang ting qua cic nam. Riéng nim 2011 tong vén dau tu thap hon so
v6i nam 2010 mic du doanh thu phi bao hiém cua cac DNBH phi nhan tho
2011 16n hon. Co thé 1y giai diéu nay 1a do trong nim qua, nhitng bat on cua
nén kinh té - xa hoi trong nudc va trén thé gidi, su gia ting cac rui ro tir thién
nhién khién cho cac DNBH phi nhan tho phai than trong trong hoat dong kinh
doanh ciing nhu trong hoat dong dau tu ctia minh. Bang s liéu doanh thu tir
hoat dong dau tu dd phan nao cho thay, cic DNBH phi nhan tho di chi trong
quan tam cho hoat dong dau tu nham dem lai két qua nhét dinh tr hoat dong
nay. Tuy nhién, dé danh gia dang vé hoat dong nay, chung ta can phai st
dung thém cac chi tiéu tai chinh khac dé phan tich.
2.2.3. Thuc trang hiéu qud hoat dong ddu tw ciia cic DNBH phi nhdn tho
Viét Nam nam 2007 — 2011
2.2.3.1. Thyc trang kha nang sinh 161

v Hiéu sudt sir dung von theo doanh thu tir hoat dong tai chinh

Nhin vao bang s6 liéu 2.14 c6 thé théy, hiéu suét sir dung von theo doanh
thu tr hoat dong dau tu tai chinh ctia mdt s6 DNBH phi nhan tho duoc lua
chon phan tich ludn bién dong va & mirc chua cao (néu so véi 13i suat huy dong
tién gui tai cac NHTM trong giai doan nghién ctru 1 khoang 14%/nam), trong
khi d6 tong von dau tu tai chinh ting qua cac nam. Diéu nay di cho thay, hoat
dong dau tu chua thuc sy hiéu qua, tdc do gia tang doanh thu khong on dinh va
cham hon téc d6 gia tang von dau tu. Chinh vi vay, cic DNBH phi nhan tho
Viét Nam can c6 chién luoc dau tu thich hop nham dem lai doanh thu cao hon

tr hoat dong dau tu.
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Bang 2.14. Hiéu suit sir dung von theo doanh thu tir
hoat dong dau tu tai chinh

Pon vi: ty dong
DNBH Chi tiéu 2007 | 2008 | 2009 2010 2011
Bio Viét | Doanh thu tir HDDT 236 306 296 422 493
Tong von dau tu binh quan 1435.5 | 1919.5 | 2420.5 | 2952.5 | 35435

Hiéu suit sd von theo DT tir HPDPT (%) 16.44 15.94 12.22 14.29 16.44

PVI Doanh thu tt HPDT 284 504 475 607 795

Téng von dau tu binh quan 2171 | 3467 | 40355 | 4775 | 4009.5

Hiéu suit sd von theo DT tir HDDPT (%) 13.08 14.53 11.77 12.71 13.08

Bio Doanh thu tt HPDT 263 290 241 276 301

Minh Téng von dau tu binh quan 1435 | 2089.5 | 2093 | 2110.5| 2203.5

Hiéu suit sd von theo DT tir HDDPT (%) 18.32 13.87 11.51 13.07 18.32

Pjico Doanh thu tt HPDT 68 82 58 91 176

Téng von dau tu binh quan 383 481 636 773.5 1096

Hiéu suit sd von theo DT tir HDDPT (%) 17.75 17.04 9.11 11.76 17.75

PTI Doanh thu tt HPDT 30 69 81 135 129

Téng von dau tu binh quan 3335 | 479.5 | 660.5 | 878.5 | 1026.5

Hiéu suit sd von theo DT tir HDDPT (%) 8.99 14.38 12.26 15.36 12.57

BIC Doanh thu tt HPDT 40 71 141 251 289

Téng von dau tu binh quan 411 963 1447 | 1812 1810

Hiéu suat sd von theo DT tir HPPT (%) | 9.73 | 7.372 | 9.74 13.85 15.97

ABIC Doanh thu tt HPDT 11 48 39 57 79

Téng von dau tu binh quan 319 361.5 | 436.5 | 5335 616.5

Hiéu suét sd von theo DT tir HPPT (%) | 3.44 | 1327 | 8.93 10.68 12.81

Nguo”‘n.' tinh toan tr BCKQKD cua Bao Viét, PVI, Bao Minh, Pjico PTI, BIC
va ABIC nam 2007-2011
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v Ty sudt loi nhudn theo téng von dau tw tir hoat dong tai chinh
Bang 2.15. Ty suit lgi nhuén theo tong von tir hoat dong dau tw tai chinh

Pon vi: ty dong

DNBH Chi tiéu 2007 | 2008 | 2009 2010 2011
] Loi nhuan tr HDPDT 175 164 245 240 314
3?; Tong vbn dau tu binh quan 1435.5 | 1919.5 | 2420.5 | 2952.5 | 3543.5
' Ty suat LN dau tu theo von diu tw (%) | 12.19 | 8.54 10.12 8.12 8.86
Loi nhuan tir HDPDT 197 166 200 297 751
PVI | Tong von dau tu binh quan 2171 3467 | 40355 | 4775 | 4009.5
Ty suat LN dau tu theo von diu tw (%) | 9.07 4.78 4.95 6.21 18.73
Loi nhuan tir HDPDT 257 207 207 176 125
B.m; Téng von dau tu binh quan 1435 | 2089.5 | 2093 | 2110.5 | 2203.5
o Ty suat LN dau tu theo von diu tw (%) | 17.90 | 9.90 9.89 8.33 5.67
Loi nhuan tir HDPDT 57 52 55 75 121
Pjico | Tong von dau tu binh quan 383 481 636 773.5 1096
Ty suat LN dau tu theo von diu tu (%) | 14.88 | 10.81 8.64 9.69 11.04
Loi nhuan tir HDPDT 25 63 61 53 89
PTI | Tong vbn dau tu binh quan 3335 | 479.5 | 660.5 | 878.5 | 10265
Ty suét LN déu tu theo von diu tw (%) | 7.49 | 13.13 | 9.23 6.03 8.67
Loi nhuan tir HDPDT 33 -39 89 37 150
BIC | Tong von dau tu binh quéan 411 963 1447 1812 1810
Ty suit LN déu tw theo von diu tw (%) | 8.02 -4.04 6.15 2.04 8.29
Loi nhuan tir HDPDT 11 48 38 56 69
ABIC | Tong vbn dau tu binh quan 319 361.5 | 436.5 | 5335 616.5
Ty suét LN déu tu theo von diu tw (%) | 3.44 | 13.27 | 8.93 10.68 11.19

Nguén: tinh toan tw BCKQKD cua Bao Viét, PVI, Bao Minh, Pjico, PTI, BIC va
ABIC nam 2007-2011
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Nhin chung mtc ty suét loi nhuén theo té)ng von tir hoat dong dau tu
ctia cac DNBH phi nhén tho trong giai doan 2007-2010 khong 6n dinh va
murc ty suit chua cao, néu so sanh v&i mic ty suat trung binh ciia nganh 1a
khoang 9.3% [74]. Mot s6 DNBH phi nhan tho c6 marc ty suat loi nhuan
dau tu trong giai doan nay 1a thdp nhu Bao Viét, BIC hay dic biét 1a PVI:
ty suat LN dau tu theo von dau tu cua PVI qua cac nim 2007-2010 tuong
ung 1a: 9.07%; 4.78%; 4.95%; 6.21%. Nhu vay, muc ty suét nay dugc
nhan dinh 1a rat thap so v6i mirc ty suat trung binh nganh, trong khi tong
von cho hoat dong dau tir tai chinh ctia cong ty nay rat cao. Riéng ddi véi
BIC do viéc quan 1y hoat dong dau tu khong tot nén chi phi tir hoat dong
nay cao khién cho murc ty suit thap va c6 xu hudng giam, tham chi muc ty
suat nay nam 2008 1a — 4.04% va nam 2009, 2010 tuong tng 13 6.15%;
2.04%. Nam 2011, két qua ty suit loi nhuat tir hoat déng dau tu co6 kha
quan hon khi mirc ty suit ndy vé co ban ting l1én hon so véi nam 2010
(bang s6 liéu 2.15). Tuy nhién, muc ty suat nay theo danh gia 1a van thap
nén s& anh huéng dén kha ning dam bao phong ho rui ro ciia cic DNBH phi
nhan tho. Nhu vay, viéc phan tich trén da cho thay rang, chi phi tir hoat
dong dau tu cao khién cho lgi nhuén tir hoat dong PTTC giam dan dén
hoat dong dau tu chua thuc su hiéu qua, chua xtng voi tiém nang dau tu
(vi tong von dau tu ting qua cac nim). Dé thay rd hon nita thyc trang hiéu
qua hoat dong dau tu cua cac DNBH phi nhan tho Viét Nam hién nay,
ching ta can phai xem xét thém chi tiéu ty suat loi nhudn trén doanh thu
tir hoat dong dau tu

v Ty sudt loi nhudn trén doanh thu tir hoat dong dau tw tai chinh

Bang s6 liéu cua bang 2.16 cho thay, muc ty suat loi nhun trén doanh

thu tir hoat déng dau tu khong on dinh va rat thip & mot s6 doanh nghiép,
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ching han PVI thuong dudi 50%, dic biét 1a BIC: naim 2008 mirc ty sudt nay
-45.07% (do hoat dong dau tu cua cong ty bi 16 téi 39 ty ddng). Nhirng tinh
toan trén cling da khéng dinh mét 1an nira, hoat dong dau tu cua cac DNBH
phi nhan tho Viét Nam trong thoi gian qua chua thuc sy hiéu qua, mirc ty suat
chua cao va chua 6n dinh. Ly giai cho van dé nay la do trong giai doan
nghién ctru 2007 - 2011 PVI, BIC cling nhu cac DNBH phi nhan tho khac
dd gip rat nhiéu kho khin trong hoat déng dau tu. Nhitng anh hudng bat
loi ctia cudc khung hoang kinh té thé gidi va Viét Nam da tac dong manh
dén thi truong ching khoan (gia cac loai chiing khodn bi sut giam manh,
giao dich chung khoan thap); thi truong bat dong san dong bing; hoat
dong kinh doanh ctia cac DN trong linh vyc khéc ciing gip rat nhiéu kho
khin nén di anh hudng 16n dén hoat dong gop von lién doanh hay hoat
dong cho vay c6 thé chap cia DNBH. Ngoai ra, ciing phai ké dén sy yéu
kém trong quan trj rai ro trong dau tu ... Do vay, khi danh gia hiéu qua
hoat dong dau tu thi can phai xem xét rong hon, voi bbi canh khing hoang
kinh té trong nudc va thé gidi nhu hién nay di anh huong rat 1on t6i moi truong
dau tu thi viée tap trung dau tu dudi hinh thirc tién giri ma cac DNBH phi nhan
tho dang thuc hién 13 hoan toan phu hop va chap nhan dugc vi hoat dong nay
hién nay dem lai it rui ro, déng thoi dem lai loi nhuén on dinh dé DN c¢6 thé dam
bao kha ning thanh thanh toan véi khach hang. Nhung trong twong lai gan, khi
ma nén kinh té trong nudc va thé gidi da 6n dinh, thi truong tai chinh s6i dong
trd lai, thi truong bat dong san nong 1én thi cac DNBH phi nhan tho can phai co
nhimg chién lugc dau tu dai han, quyét dinh dau tu hon 1y hon va thyc hién tbt

quan 1y rai ro dé co thé nang cao dugc hiéu qua trong hoat dong dau tu.
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Bang 2.16. Ty suit loi nhuén theo doanh thu tir hoat ddng dau tw tai chinh
Pon vi: ty dong

DNBH Chi tiéu 2007 2008 2009 2010 2011
Bao Viét | Loi nhuén tr HDDT 175 164 245 240 314
Doanh thu tt HPDT 236 306 296 422 493

Ty suat LN trén DT tir HD PT (%) | 74.15 | 53.59 | 82.77 | 56.87 63.69

PVI Loi nhuén ttr HDDT 197 166 200 297 751

Doanh thu tt HPDT 284 504 475 607 795

Ty suét LN trén DT tir HD DT (%) | 69.36 | 32.93 | 42.10 | 48.92 | 94.47

Bio Loi nhuan tt HPDT 257 207 207 176 125

minh Doanh thu tt HPDT 263 290 241 276 301

Ty suAt LN trén DT tir HD PT (%) | 97.71 | 71.37 | 85.89 | 63.76 | 41.53

Pjico Loi nhuan tr HBDT 57 52 55 75 121

Doanh thu tt HPDT 68 82 58 91 176

Ty suat LN trén DT tir HD PT (%) | 83.82 | 63.41 | 94.82 | 82.41 68.75

PTI Loi nhuén tr HDDT 25 63 61 53 89

Doanh thu tt HDDT 30 69 81 135 129

Ty suat LN trén DT tir HPD PT (%) | 83.33 | 91.30 | 7530 | 39.25 68.99

BIC Loi nhuan tr HDDT 33 -39 89 37 150

Doanh thu tt HPDT 40 71 141 251 289

Ty suét LN trén DT tir HP DT (%) 82.5 | -45.07 | 63.12 14.74 51.90

ABIC | Loi nhuén tdt HDDT 11 48 38 56 69

Doanh thu tt HPDT 11 48 39 57 79

Ty suiat LN trén DT tir HD PT (%) 100 100 97.43 98.24 87.34

Nguon: trich tir BCKOKD ciia Bdo Viét, PVI, Bio Minh, Pjico, BIC,
ABIC nam 2007-2011
Nhu da phan tich ¢ trén, khi xem xét hi¢u qua hoat dong dau tu cua cac

DNBH phi nhan tho, cac DN nay phai dat mot murc ty suét sinh 101 nhat dinh
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dé vira dam bao bu dip rui ro thanh toan khi c6 ton that 16n va vira dam bao
bu dép rii ro ctia danh muc dau tu. Co mot diém dic, dic thu cua nganh bao
hiém ma ta can phai chu ¥, d6 1a: doanh thu ¢ trude, cac chi phi phat sinh
sau. Cac chi phi phat sinh nay phu thudc vao rui ro cta cac hop dong bao
hiém nén no6 1a mot dai lugng ng?lu nhién can duoc xac dinh dya vao théng ké
dir li€u trong qua khir theo thoi gian va theo cac doanh nghi€p trong nganh.
Vi vay, ty sudt loi nhuan bu dip rai ro can duoc xac dinh dwa vao do bién
dong cua cac chi phi phat sinh. Mit khac, dé dam bao kha ning thanh toan
trong mot ky thi can xac dinh murc ton that 16n nhat c6 thé xay ra véi xac suét
95%. Mirc ton that ndy co thé cao hon bién kha ning thanh toan rat nhiéu, vi
vay, dé dam bao kha ning thanh toan thi loi nhuan trong ky can phai duoc du
tinh dé bu dap cac ton that nay.

Doanh thu trong mét ky cia DNBH phi nhan tho s€ duogc trich lap du
phong nghiép vu bao gébm: du phong phi chua duoc huong, du phong boi
thuong va dy phong dao dong 16n. Loi nhuan thuan tr hoat dong kinh doanh
ctia DNBH phi nhan tho s& bi anh huong bdi sy bién dong cia ty 18 chi tra boi
thuong. Trong d6, ty 18 chi tra boi thuong trén doanh thu 1a mot bién ngiu
nhién vai1 trung binh va do léch chuan & mét muc nao do. Sau day, ching ta
s& khao sat ty 18 tra bdi thuong trén tong doanh thu phi bao hiém cua cac
doanh nghiép trong nganh bao hiém qua céc nim (xem phu luc 3).

Bang 2.17. Ty 1¢ chi tra boi thuong ciia BH phi nhan the nim 2007 — 2011

2007 2008 2009 2010 2011
Ty 1€ BT trung binh nganh | 0.386184 | 0.41431269 | 0.386422 | 0.374397 | 0.423118
MS 0.017958 | 0.011283338 | 0.016378 | 0.012412 | 0.024713
Do 1éch chuin ty 1¢ BT 0.134007 | 0.106223059 | 0.127976 | 0.113381 | 0.157203
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Két qua cho thay ty 18 bdi thuong trén doanh thu phi bao hiém gdc
trung binh cta nganh trong khoang tir 38% - 43% va do léch tiéu chuan tir
10% - 16%. Nhu vay, bién kha nang thanh toan dang dugc quy dinh hién
nay khong du dam bao cho doanh nghiép an toan vé kha ning thanh toan.

Pé dam bao doanh nghiép hoat dong co6 1di va khong bi mat kha ning
thanh toan thi lgi nhuan dau tu cua doanh nghiép bao hiém phai tinh dén viéc
bu dip cac chi phi 16n trong truong hop rui ro xay ra ddy muc chi tra boi
thuong cao hon doanh thu.

Bang 2.18. Bang tinh ty suat loi nhuin/doanh thu tir hoat dong KDBH ciia mot

s6 DNBH phi nhén tho nim 2007-2011
DNBH 2007 2008 2009 2010 2011
PVI 0.47 0.55 1.52 1.52 2.93
Bao Minh -8.72 -431 -3.55 1.08 0.17
Pjico -2.10 0.15 0.18 0.49 0.81

Nguén: tinh toan tw bao cdo tai chinh cua PVI, Bao Minh, Pjico nam 2007-2011

Quan sat ty suét lgi nhuan trén doanh thu tir hoat dong KDBH cua mdt
s6 doanh nghiép cho thay (bang 2.18), ty suat loi nhudn trén doanh thu cta
cac DNBH phi nhan tho dugc lga chon tinh toan & mirc rat thép gén nhu
doanh thu chi du chi tra boi thudng trong ky, tham chi ¢6 DN, chang han nhu
Bao Minh: doanh thu tr hoat dong KDBH trong giai doan tr 2007-2010
khong du dé bu dip phan chi tra bdi thuong. Khi roi vao truong hop chi phi
bdi thudong ting dot bién va vuot qua phan doanh thu phi thu dugc thi cac
DNBH phi nhan tho s& phai sir dung vén chii so hitu dé bu dap. Do d6 c6 thé
khéng dinh loi nhuan thu dugc tir hoat dong dau tu trong ky rat quan trong doi
v6i cac DNBH phi nhan tho nham dam bao duy tri va phat trién. Nhu da ké
cap ¢ trén, ngudn vén dau tu trong ky ciia cic DNBH phi nhan tho bao gom:
ngudn von cé thé str dung tir dy phong nghiép vu, von chu sé hitu va céc

nguon von khac. Viéc quyét dinh nguon von dau tu nhu thé nao hoan toan
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phu thudc vao dac diém cua loai hinh kinh doanh cia DNBH, riéng ddi vai
cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho, hoat dong dau tu can phai dam bao
2 vén dé:

Thir nhdt, dé dam bao kha niang thanh todn ngan han cho cac khoan boi
thuong phét sinh da thong bao va chua thong bao thi can xac dinh mot danh
muc dau tu ngén han, bén canh viéc dau tu dai han thong thuong nhu céac
doanh nghiép dau tu khac.

Thit hai, can phai tinh toAn mot ty sut sinh 10i trén cac khoan dau tu
nham dap ung rui ro thanh toan néu trén v4i xac suat 95%. Piéu nay ciing
d6ng nghia véi viéc trong truong hop ton that 16n xay ra thi VCSH duogc bao
toan vdi xac suat 95%.

Trong nghiép vu tinh toan dy phong bdi thuong can tinh mirc du phong
bdi thudng cho cac ton that phét sinh trach nhiém bao hiém chua khiéu nai
(IBNR). Pay la céc chi phi bdi thudng cho cac ton that chua biét. Cac ton that
phat sinh ndy s& 1am ting ty 18 boi thuong cua cac doanh nghiép. Vé mat
théng ké, can du bao mirc phat sinh cao nhét dé viéc mat kha nang thanh toan
chi xdy ra v6i xac sudt nho hon 5%. Theo hudng din trong thong tu sd
156/2007/TT BTC, mudn tinh IBNR can sir dung s liéu thong ké cta 3 nam.
Cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho hién nay thuong khong c6 du lidu du tin
cdy dé co thé hd tro cho viée tinh toan du phong IBNR nén khoan du phong nay
cling nhu du phong dao dong 16n thudng duge wéc tinh theo mot s6 cong thirc
nhét dinh. Hién nay, du phong dao dong 16n chiém 3% — 5% tong doanh thu phi
bao hiém [22]. Pung trén quan diém dau tu thi phan 16n quy dy phong s& duoc
dau tu trong ky. Vi vdy, c6 thé ching ta khong biét chinh x4c IBNR nhung van
ude tinh duge muc loi sudt can thu duoc trén cac khoan dau tu dé dap ting rui ro
thanh toan véi xac suat 95%. Viée udce tinh nay dua trén tinh toan bién dong cua

ty 16 boi thuong trén doanh thu cac doanh nghiép qua cac ndm.
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Kiém dinh cho thay, ty & boi thuong trén doanh thu phan phéi chuan

Series: X2006

6 Sample 2001 2028 IF X2006>0
Observations 17

* Mean 0.266659
Median 0.248600

49 Maximum  0.599900
Minimum 0.018400

34 Std. Dev. 0.170882
Skewness 0.418594

2 Kurtosis 2.023079

14 Jarque-Bera 1.172474
Probability 0.556417
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Mo phéng cho két qua 1a ty 1& boi thuong trén doanh thu phi bao hiém
gbc o thé 1én dén muc thap nhét 1a 60%, cao nhat 13 85%. Vi ty 1é bdi thudng
trén doanh thu trung binh hién nay la 40% va ty suat lgi nhuan tir hoat dong
kinh doanh trung binh 1a 2%. Do d6 c6 thé thdy, doanh thu trong nganh sau
khi trir di céc chi phi hoat dong chi c6 thé dam bao boi thuong ¢ mirc 42%
ctia phi bao hiém gbc. Muc 42% nay duoc tinh bao gdm: 40% 1a ty 1& boi
thuong trung binh cuia nganh trong thoi gian vura qua va 2% 1a lgi nhuan tur
hoat dong kinh doanh bao hiém. Mat khac xem xét quy du phong ton that 1on
ciia cac DNBH ton tich qua cic nam thi ta thay quy nay chiém khoang 5 %
doanh thu va ty 1& nay dang c6 xu hudéng giam di cing voi ty 1& bdi thuong
gia tang (xem bang 2.19)

Bang 2.19: ty 1é dw phong dao dong 16m trén doanh thu phi bao hiém

Pon vi: ty dong
2007 2008 2009 2010 2011
1.DP dao dong 16n 657 666 847 1045 1095
2.DT phi BH goc 8558 10950 13661 17069 | 20576
3.DT phi thuc thu 5448 7378 9392 11767 | 14283
(DH/(2) 7.677 6.082 6.200 6.1222 | 5.321
(1)/(3) 12.059 9.026 9.0183 8.888 7.666

Nguén: S6 liéu thi truong bao hiém Viét Nam nam 2007-2011 (B¢ Tai chinh)

Nhu vay, can phai c6 1¢g1 nhuan tir hoat dong dau tir béng khoang 13%
(60% - 42% - 5% =13%) dén 38% (85% - 42% - 5% = 38%) doanh thu phi tir
bao gdc dé bu dép chi phi bdi thudng trong trudng hop ton that 16n. Mit khéc,
tinh toan cho thay nguén von dau tu trung binh ctia nganh thuong gap khoang
1.3 1an doanh thu. Do do, ty suat lgi nhuan trung binh trén von dau tu thi

khoang 10% (13%/1.3 = 10%). Tinh toan twong tw cho cac gia tri toi da la
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29%. Nhu vay, gia tri tdi thiéu va tbi da cua théy ty suét lo1 nhuan trén von
dau tu hién nay can dat gia tri nAm trong khoang tir 10%-29%. So sanh véi ty
suat 1oi nhuan trén tong von dau tu trung binh ciia nganh hién nay 1a khoang
9.3% [74], diéu nay cho thdy, viéc dau tu cua doanh nghiép bao hiém phi
nhan tho hién nay khong dam bao phong ho rii ro vé kha ning thanh toan,
nhat 1a trong diéu kién ty 186 VCSH so v&i doanh thu dang giam di nhu hién
nay (nim 2011, ty 1¢ tong von dau tu so véi doanh thu chi gip 1.1 lan, ty 18
bdi thudng binh quan nganh tang 1én dén 43% so véi doanh thu do quy mé thi
trudng mo rong, ty 1& du phong dao dong 16n ton tich so véi doanh thu giam
xudng). Piéu nay ciing co6 nghia 1 viéc bao toan VCSH d dap tng rui ro
thanh toan v&i xac suat 95% la khong duoc bao dam. Néu ting mirc xac suat
dam bao kha ning thanh toan 99.5% nhu Solvency II thi ty suat lgi nhuan trén
tong von dau tu con 16n hon nira.
2.2.3.2. Thyc trang kha nang thanh toan thuong xuyén

Vi hoat dong kinh doanh bao hiém ctia cac DNBH phi nhan tho 1a hoat dong
kinh doanh dic thu d6 1 chuyén kinh doanh rui ro (bang viéc nhan chuyén giao
rui ro tir phia bén mua bao hiém, doi lai cic DNBH s& nhan duoc phi bao hiém),
chinh vi thé, hoat dong dau tu ctia cac DNBH phai ludn dam bao kha nang thanh
khoan nham dam bao 6n dinh trong hoat dong kinh doanh ctia DN.

Dé danh gia day du vé kha niang thanh toan ctia cac DNBH phi nhén tho hién
nay, ching ta s€ xem x¢&t cac chi ti€u dadm bao kha nang thanh toan sau:

e Hé s6 kha nang thanh toan ng ngan han

e Hé s6 kha nang thanh toan nhanh

e Heé s6 thanh toan hién hanh
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Bang 2.20. Bang tong hop chi tiéu danh gia kha ning thanh toan ciia mét so
DNBH phi nhan thg Viét Nam nam 2007-2011

Pon vi: lan
DNBH Chi tiéu 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
KNTT ngén han 1.61 2.19 219 | 259 | 1.32
Bao Viét
KNTT nhanh 0.70 1.83 1.68 | 2.05 | 288
KNTT hién hanh 2.47 6.05 5.41 565 | 1.28
KNTT ngan han 1.58 1.80 1.67 2.80 | 17.5
PVI KNTT nhanh 1.42 1.57 138 | 225 | 7.39
KNTT hién hanh 1.63 1.86 1.69 | 226 | 6.10
KNTT ngén han 6.81 6.13 340 | 450 | 2.28
Bao Minh

KNTT nhanh 4.87 3.75 178 | 255 | 3.17
KNTT hién hanh 2.97 2.90 257 | 252 | 1.68
KNTT ngén han 8.2 13.70 | 6.19 | 1233 | 1.73

Pjico
KNTT nhanh 1072 | 1072 | 473 | 1032 | 8.79
KNTT hién hanh 1.39 1.69 1.51 191 | 7.02
KNTT ngin han 8.84 7.78 6.78 406 | 1.72

PTI
KNTT nhanh 7.06 6.01 502 | 290 | 575
KNTT hién hanh 2.13 2.20 1.93 1.84 | 3.60
KNTT ngan han 4.73 1.26 1.40 145 | 1.66

BIC
KNTT nhanh 3.88 0.86 1.18 1.18 | 2.11
KNTT hién hanh 3.61 1.34 1.40 137 | 1.72
KNTT ngin han 17 3.32 8.18 558 | 1.38

ABIC
KNTT nhanh 23.25 2.09 6.83 4.02 | 9.24
KNTT hién hanh 28.21 4.84 290 | 2.10 | 3.53

Nguo”‘n: tinh toan tr BCDKT cua Bao Viét, PVI, Bao Minh, Pjico, PTI, BIC, ABIC
nam 2007-2011
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Nhin vao bang s liéu tinh toan trén c6 thé khang dinh 13 vé co ban hau
hét cac DNBH phi nhan tho dugc lya chon phan tich déu di dam bao kha
nang thanh toan. Tuy nhién, mirc dam bao kha ning thanh toan chua on dinh,
chua cao nén s& kho dam bao néu nhu rdi ro trong hoat dong kinh doanh bao
hiém cao (do ton that 16n hoc lién tiép xay ra) va hoat dong dau tu kho khan.

St dung md hinh phan tich cac nhan t6 anh hudng dén kha ning thanh
toan cia DNBH Bao Minh véi sb liéu chudi thoi gian theo quy.

Bién phu thudc: KNTTNH

Phuong phép binh phwong nhé nhat
Ngay : 02/21/12 Thoi gian: 12:42
Mau (hiéu chinh): 2007:3 2011:3
S6 quan sat sau khi hiéu chinh: 17

Ho1 tu sau 31 budc
Hiéu chinh White cho phuong sai sai s6 thay doi

Bién doc lap Hé sb Sai soxtleu Théng ké t Mmiy
chuan nghia
TLDP -18.24825  5.716420  -3.192251  0.0077
TLDTNH -0.179403  3.921177  -0.045752  0.9643
TLBDS 377.5021  320.5605  1.177631  0.2618
C 9.128672  1.243032  7.343874  0.0000
AR(1) 0.468740  0.175091  2.677122  0.0201
R’ 0.466616 Trung binh bién phu thudc 4.928812
‘ Sai sb tiéu chuén cua bién
R’ diéu chinh 0.288822 phu thudc 0.932976
Sai s6 tiéu chuan ctia hdi quy 0.786791 Chi s Akaike 2.598221
Tong binh phuong cac phan du 7.428488 Chi s6 Schwarz 2.843284
Ty s6 hop 1y -17.08488 Chi s6 Hannan-Quinn 2.622581
Théng ké F 2.624468 Thoéng ké Durbin-Watson ~ 2.193266
Mtrc y nghia cua F 0.087496
47
KNTTNH = -18.2482478811*TLDP - 0.179402526245*TLDTNH +

377.502057395*TLBDS + 9.12867232471 + [AR(1)=0.468739923269]
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Két qua cho thiy, ty 1¢ dau tu bat dong san va ty 1& dau tu ngan han khong anh
huong dén hé s6 kha ning thanh toan ngan han, nhung ty 16 du phong nghiép vu
trén tong von c6 thé dau tu ting thi lam giam hé sb kha ning thanh toan ngén han.
Ly giai cho van dé nay: ty 1 du phong nghiép vu ting 1a do quy mé doanh thu phi
bao hiém tang (do gia ting HDBH duoc ky két, gia tang s6 luong HPBH c6 gié tri
16n). V& nhu vy nguy co mét kha nang chi tra, boi thuong ting cao dan dén lam
giam kha ning thanh toan ngan han. Do d0, viéc quy dinh vé ty 18 dy phong nghiép
vu va bién kha nang thanh toan phai duoc dt ra tly theo tinh chat i ro cia cac
hop dong bao hiém cua doanh nghiép hon 1a quy dinh mét mirc chung.

Xem xét cac yéu to anh huéng dén kha niang thanh toan cho cac doanh
nghiép trong nganh, vdi so liéu bao cdo tai chinh 2010:

Bién phy thuoc: KNTTNH

Phuong phap binh phwong nho nhét
Ngay : 02/21/12 Thoi gian: 14:29
Mau: 1 12

S6 quan sat: 12

Bién doc lap Hé sb Saéﬁsétrlleu Théng két l\rgfig
TLDP 10.63918 5.713882  1.861988 0.0996
TLDTNH 9.623052 4.171092  2.307082 0.0499
TLBDS -0.716852 8.971702  -0.079901 0.9383
C -4.525609 3.888426  -1.163866 0.2780
R’ 0.500965 Trung binh bién phu thuéc ~ 4.583356

Sai sb6 tiéu chudn cua bién

R? diéu chinh 0.313826 phu thudc 3.405267
Sai s6 tiéu chuédn cuia hdi quy 2.820773  Chi sé Akaike 5.173101
Téng binh phuong cac phan du 63.65409  Chi sé Schwarz 5.334736
Ty s6 hop 1y -27.03860  Chi s6 Hannan-Quinn 5.113257
Théng ké F 2.676976 Thong ké Durbin-Watson ~ 2.433433
Muc y nghia F 0.118041

KNTTNH = 10.6391801395*TLDP + 9.62305232862*TLDTNH - 0.716852308764*TLBDS -
4.52560860294
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Két qua cho thdy, ty 1& dau tu ngin han ting thi hé s6 kha ning thanh
toan ngan han ting, con cac yéu to khac khong anh huong dén hé sb kha niang
thanh toan ctia cac doanh nghiép trong nganh. Nhu vy, viéc ting ty 1& dau tu
ngan han 1a phu hop véi dic diém cta doanh nghiép kinh doanh bao hiém.
Miit khéc, rui ro thanh toén da 6n dinh & mirc nhét dinh theo dic thu nganh,
do d6 dé chap nhén rui ro nay thi ta can phai xay dung mot danh muc dau tu
méi dé tim dugc muc 1oi nhuén cao nhét cé thé.
2.2.3.3. Thyc trang rai ro danh muc dau tu

Pé thiy ro hon, vé hoat dong dau tu, chiing ta s& xem xét rii ro danh
muc dau tu thong qua bang tong hop co cau danh muc dau tu cia mot sd
DNBH phi nhan tho Viét Nam trong giai doan 2007 —2011.

Bang 2.21. Ty trong dau tw tai chinh ciia mét s6 DNBH
phi nhan thg Viét Nam nam 2007-2011
Don vi: ty dong

Co Trai
. B Gop . <
TG tai Uy phiéu, , Kinh | Trai phiéu Tong
von vao , Cho .
cac thac TP DN doanh | phiéu | DN c¢6 Khac | so tién
. cac DN vay .
TCTD | dau tw | Kkhong bds Cp bao dau tw
Khac
¢6 BL lanh
2007
- Bio Vit 28 1504 - - - - - 0 - 1532
-PVI 1966 | 774 257 412 - 30 107 - 17 3563
-BM 1472 9 220 38 - 323 33 0 1 2096
- Pjico 328 - 44 40 2 5 - 30 - 449
- PTI 271 - 16 - 50 1 - - - 338
- BIC 303 63 231 - - - - - - 597
- ABIC 299 - - - - 20 - - - 319
2008
- Bio Viét | 353 1714 - 240 - 0 - - 2307
-PVI 797 | 1475 655 156 ; 125 - 163 | 3371
-BM 973 6 621 248 8 45 0 181 | 2083
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- Pjico 330 100 40 4 - - 38 513
- PTI 454 15 7 78 ; 1 ; 66 ] 621

- BIC 903 56 271 100 - - - - 1329
- ABIC 345 50 - 9 404

2009

- Bao Viét | 700 | 1533 60 240 - - - - - 2534
-PVI 2159 | 756 85 948 - 15 - - 737 | 4700
-BM 1056 | 34 592 138 8 275 - 0.01 | 0,18 | 2103
- Pjico 549 ; 122 25 30 - - 34 - 759

- PT1 348 79 41 116 69 1 30 16 - 700

- BIC 1225 | 28 198 115 - - - - - 1565
- ABIC 355 - 77 - - - - 7 30 | 469

2010

- Bdo Viét | 1400 | 1646 60 265 0 0 0 0 0 3371
- PVI 2130 | 200 85 679 0 10 338 0 | 1409 | 4850
-BM 1109 6 354 579 8 63 0 0 0 2118
- Pjico 569 0 151 25 4 0 0 40 0 788

-PTI 548 76 107 126 117 | 21 0 0 62 | 1057
- BIC 1709 0 275 76 0 0 0 0 0 2059
- ABIC 483 0 84 0 0 0 0 6 25 598

2011

- Bao Viét | 1571 | 1774 60 310 0 0 0 0 0 3716
- PVI 2412 0 437 10 0 310 0 0 0 3169
-BM 1326 0 540 362 0 60 0 0 0 2289
- Pjico 1108 0 207 27 3 0 0 57 0 1404
- PT1 561 27 151 131 0 0 0 75 48 996
- BIC 1296 0 243 21 0 0 0 0 0 1561
- ABIC 565 0 65 0 0 0 0 4 0 635

Nguon: Sé liéu thi truong bdo hiém Viét Nam 2007-2011 (B Tai chinh)
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Béng sd liéu 2.21 da cho thay hoat dong dau tu ctia cac DNBH phi nhan tho
Viét Nam ngay cang dugc céi thién va di vao chiéu sdu nhim dam bao lya chon
duoc cac hinh thirc dau tu thich hop, an toan cho ngudn von va c6 thé mang lai
hi¢u qua kinh té cao nhu gop von lién doanh, cho vay, tham gia cac du an dau tu,
mua trai phiéu CP, mua c6 phiéu, ... thay vi chil yéu chi gui tién tai to chirc tin
dung nhu truéc day. Mdi DN va tham chi cting mot DN nhung mdi nidm lai ¢6 co
cAu danh muc va ty trong dau tu khac nhau, thdm chi 13 c6 DN khong tham gia
dau tu. Didu nay phﬁn nao da thé hién su khéc biét trong quan diém va chién luoc
dau tu ctia cac DNBH phi nhan tho Viét Nam hién nay nham dam bao phu hop
v6i bbi kinh té va méi truong dau tu cla timg nam. Chang han, nim 2008 Bao
Minh va PVI khéng thuc hién cho vay, con Bao Viét va BIC thi sir dung von dé
cho vay rat it, nhung PTI, Pjico va ABIC lai thyc hién cho vay kha 16n, tuong (ing
14 34; 66; 9 ty dong ; ndm 2010 Pjico khong thuc hién dau tu trai phiéu Chinh phu,
dau tu vao CP, TP ctia cac DN c6 bao lanh hay thuc hién ty thac dau tu, con PVI
niam 2010 ciing khéng dau tu vao cd phiéu, trai phiéu cta cac doanh nghiép co
bao 1anh va thuc hién cho vay. Hay sang nam 2011, khi ma tinh hinh thi trudong
chimg khoan va thi truong bat dong san chua duge kha quan, quan diém va chién
luoc cua cac DNBH phi nhan tho cling ¢6 nhiing su thay d6i nhit dinh, cu thé:
Bao Viét chu yéu tap trung von dé dau tu duéi hinh thirc gui tién, thuc hién tythac
dau tu, dau tu co phiéu, trai phiéu DN, thyc hién gop von lién doanh ma khong
du tu vao nhitng hinh thirc con lai, nhung cac DNBH phi nhan tho khéc cling
nghién ctru thi hau nhu khong thuc hién ty thac dau tu ma danh moét phan von dé
dau tu trai phiéu Chinh phu, cho vay hay thyc hién dau tu khéc. Tuy nhién, diém
chung trong chién Iugc dau tu ciia cac DNBH phi nhan tho Viét Nam d6 1a cac
DN nay déu Iya chon dau tuw von nhiéu nhét vao hinh thirc gui tién tai cac to chiic
tin dung. S¢ di c6 su lya chon nay 1a do day 1a hinh thure dau tu khong b1 gidi han
va c6 murc d6 an toan va kha ning thanh khoan rat cao.

Tt nhimg phén tich & trén di khang dinh nguyén tic an toan ludn duoc

dam bao trong hoat dong dau tu cua cac DNBH phi nhan tho Viét Nam khi
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ma cac DN nay chi thyc hién viéc dau tu theo danh muc ma Nha nuéc quy
dinh. Va nguyén tic nay cang dugc thé hién rd khi xem xét ty trong von dau tu
vao cac hinh thirc dau tu an toan ma Nha nudc cho phép dau tu khong gisi han
(nhu tién gui tai cac TCTD, TPCP, TPDN c6 bao lanh) luon chiém ty trong rat
cao trong tong von dau tu (khoang 49%-60% so voi tong von dau tu )

Bang 2.22. Ty trong diu tu ciia tirng nhém dau tw phan chia theo mirc dd
rui ro do Bo Tai chinh quy dinh

DPonvi: %
Riii ro thap Ruiro TB Rili 1o cao T(z),ng

Mire do | (TG tai cac TCTD, (TPDN khong c6 BL, (KDBDS von

rii ro TPCP, TPDN ¢6 | Gop von DN, DTTCK, | " " )’ dau tw

BL) ly thac dAu tu, khac) y

2007 60.51 35.59 3.75 100

2008 48.83 44.41 5.73 100

2009 58.47 34.31 7.26 100

2010 61.45 28.55 9.98 100

2011 69.43 29.67 0.90 100

Nguon: S6 liéu thi truong bdo hiém Viét Nam 2007-2011 (B Tai chinh)

Nhung ciing c¢6 thé thdy nhuoc diém cta danh muc dau tu an toan 1a ty suét

loi nhuan thap. Theo tinh toan va phan tich & muc 2.2.2.1 thi mirc ty suat loi
nhudn dau tu ciia cic DNBH phi nhéan tho hién nay khong du dap tmg mirc d6 an
toan vé kha ning chi tra boi thuong khi c6 ton that 1on. Bén canh d6, danh muc
dau tu véi hé sb rui ro thép dang duogc st dung hi¢n nay khong phai 1a mot danh
muc hap din dbi véi cac nha dau tu. Chinh vi vay, co phiéu cia DNBH phi nhan
tho hién dang dugc giao dich trén thi truong chimg khoan véi hé s6 béta dang co
xu huéng giam di (dau nam 2010 1a 1.05, gitta ndm 2011 cho dén nay giam
xudng con 0.88) [58]. Piéu nay cho thiy, trong tuong lai viéc huy dong vén chit
s& hitu cho cac DNBH phi nhan tho ¢6 thé gip nhiing trd ngai do danh myc dau
tu dang thuc hién khéng hap dan, trong khi ty suat loi nhuan tir hoat déng kinh

doanh thap va mtc ty sudt ndy co thé thap nita khi ma mirc do canh tranh trong
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nganh bao hiém ngdy cang tang 1én khién cac DN phai dua nhau giam phi va
tang quyén loi bao hiém dé thu hut khach hang...

Mot nhuge diém nita ddi véi danh muc dau tu cia cac DNBH phi nhan
tho Viét Nam hién nay d6 1a su kém da dang hoa trong phan bo vén dau tu dé
giam thiéu riii ro. Bang chung 1a cac DN lua chon nhiing kénh dau tu ¢ nhiing
thai cuc qua sai khac vé mirc do rai ro: mot phan chu yéu 13 dau tu an toan
vao hinh thtrc giri tién vao cac TCTD; mdt phan vén dau tu vao kénh rui ro
cao ma chil yéu tap trung dau tu vao c6 phiéu, trai phiéu doanh nghiép khong
c¢6 bao lanh hay dau tu kinh doanh bat dong san.
2.2.3.4. Phan tich cac nhan té anh hudng dén hiéu qua hoat dong dau tu

Str dung mé hinh phén tich cac nhan t6 anh hudng dén hiéu suét sir dung von
dau tr cho DNBH Béo Minh véi s6 liéu chudi thoi gian theo quy nhu dudi day:
Bién phy thudc: HSSDVDT ,
Phuong phép binh phuong nhé nhat
Ngay: 02/07/12 Thoi gian: 13:01

M,Eu (hiéu chinh): 2008:1 2011:3
S0 quan sét sau khi hi€u chinh: 17

Hoi tu sau mot vong 1ap

Bién doc lap Hé s6 Sai s6 tiéu chuan Théngkét Miic ¥ nghia
TLDTNH 0.010747 0.020034 0.536454 0.6083
TLBDS -162.5079 7439794 -21.84306 0.0000
TTDH 1.20E-13 7.88E-14 1.518355 0.1727
TVDT 2.02E-13 1.10E-14 -18.31036 0.0000
C 1.888907 0.055112 3427397 0.0000
AR(1) 0.002500 0427943 0.005842 0.9955
R? 0996560  Trungbinh biénphu thudc 0.620389
R? diéu chinh 0994102  Saisd tiéu chuén cta bién phu thude 0.047189
Sai s6 tiéu chuén ctia hdi quy 0003624  Chisb Akaike -8.098456
Tong binh phuong cac phan dur 9.19E-05  Chi sd Schwarz -7.837710
Ty sdhop Iy 5863996  Chi s Hannan-Quinn -8.152051
Théngké F 4055422 Thong ké Durbin-Watson 1.760433
Muc y nghia cia F 0.000000

.00

HSSDVDT = 0.010747446929*TLDTNH - 162.507887082*TLBDS + 1.19595819386¢-
13*TVDT - 2.01831079041e-13*TTDH + 1.88890699808 + [AR(1)=0.0025]
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Két qua udc lugng mo hinh cho thay, ty 1 dau tu bat dong san ting thi hiéu
suat str dung von dau tu ctia doanh nghiép giam; tong von dau tu tang thi hiéu suat
str dung von dau tu giam. Cac nhan t6 ty 18 dau tu bat dong san va ty 18 von dau tu
tac dong dén hidu suat str dung von dau tu mot cach co y nghia thong ké; ty 16 dau
tu ngrfm han va tra trude dai han khong tac dong dén hiéu sut sir dung von dau tu.
Nhu vy, vao cac thoi ky doanh nghiép ting ty 1é dau tu bat dong san thi cac hoat
dong dau tu khac c6 xu hudng giam ty trong dau tu. Tir d6, c6 thé cho rang, doanh
nghiép c6 nhimg thoi ky chi chu trong dau tu vao bat dong san. Viéc dau tu bat
dong san co thé khién cho viéc thu hdi von chim, dan dén hiéu suit sir dung von
giam. Bén canh d6, khi quy md von dau tu tang thi ciing co thé gip kho khin
trong viéc tim kiém cac hinh thtrc dau tu twong ing véi quy mé ting 1én. Quy md
ctia von dau tu khong c6 mbi quan hé twong quan véi ty 1& dau tu ngan han, diéu
nay chimg t6 doanh nghiép chua quan tim dén viéc can dbi cac khoan dau tu ngan
han dé dam bao giam thiéu riii ro méat kha nang thanh toan trong ky.

Xem xét cac yéu to anh huéng dén hiéu suat st dung von dau tu cho céc
doanh nghiép trong nganh, véi sb liéu bao cdo tai chinh 2010:

Bién phu thuoc: HSSDVDT
Phuong phap binh phuong nhé nhat
Ngay: 02/21/12 Thoi gian: 10:59

Mau: 112
S6 quan sat: 12

Bién doc lap Hé s6 Sai s6 tiéu chuan Théng ké t Muc y nghia
C 0.174966 0426106 0410616 0.6921
TVDT 1.16E-14 1.75E-14 0.661803 0.5267
TLDTNH 1.218483 0.634195 1921306 0.0909
TLBDS 1.436685 1.393889 1.030702 0.3328
R 0.319102 Trung binh bién phy thudc 0.948843
R diéu chinh 0.063765  Sai s tiéu chuan ctia bién phu thudc 0452717
Sai s6 tiéu chuan ciia hdi quy 0438046  Chi sb Akaike 1448215
Tong binh phuong cac phan dur 1.535074 Chi sb Schwarz 1.609851
Ty sb hop Iy 4689293  Chi s6 Hannan-Quinn 1388372
Théng ké F 1249730  Théng ké Durbin-Watson 2.199413
Mirc y nghia cia F 0.354463

HSSDVDT = 0.17496598673 + 1.15995299671e-14*TVDT + 121848273222*TLDTNH +
1.4366845559*TLBDS
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Két qua trong md hinh cho thay, hiéu suat sir dung von dau tu theo nganh c6
quan hé voi ty 1& dau tu ngan han mét cach co v nghia théng ké. Tong vén dau tu
va ty 1é dau tu bat dong san khong anh hudng dén hiéu suat sir dung von, diéu nay
chimg t6 hiéu suét str dung vén cua cac doanh nghiép trong nganh 6n dinh xung
quanh mdt muc nao d6 hay phuong thitrc dau tu clia cac doanh nghiép twong tur
nhau. Hiéu suét st dung von ¢ quan hé duong véi ty 1€ dau tu ngén han, diéu nay
chimg to nhitng doanh nghiép nao chu trong dén cac hoat dong dau tu ngan han
thi da tim kiém duoc cac kénh dau tu ngan han thich hop. Trén thuc té cho théy,
hoat dong dau tu tai chinh ngén han cta cac DNBH chu yéu chi dau tu vao hinh
thirc gt tién vao ngan hang nén co thé sé khong dat duoc muc g1 nhuén cao.

Sir dung mé hinh phén tich cac nhén té dnh huong dén ty suét loi nhuan trén
tong von dau tu cho DNBH Bao Minh vdi s6 liéu chudi thoi gian theo quy, ta co:

Bién phy thudc: TSLNTTVDT
Phuong phap binh phuong nho nhat
Ngay: 02/07/12 Thoi gian: 12:58
Mau (hi¢u chinh): 2007:3 2011:3
SO quan sat sau khi hi¢u chinh:17

Hoi tu sau mot vong lap

Bién doc lap Hé s Sai s6 tiéu chuan Théng két M{ICNY
nghia
TLBDS -4.927967 3.358545 -1.467292 0.1680
TLDTNH -0.000992 0.053760 -0.018444 0.9856
TVDT 2.75E-15 1.25E-14 0.220248 0.8294
C 0.034640 0.037932 0913231 0.3791
AR(1) 0.002500 0.334875 0.007465 0.9942
R’ 0.175137  Trung binh bién phu thudc 0.025274
R? diéu chinh -0.099818  Sai sb tiéu chudn cua bién phy thudc 0.010633
Sai s6 tiéu chudn cua hdi quy 0.011151  Chi s6 Akaike -5.914641
Tdng binh phuong cac phan du 0.001492  Chi s6 Schwarz -5.669579
Ty s6 hop Iy 55.27445  Chi s6 Hannan-Quinn -5.890282
Théng ké F 0.636966  Thong ké Durbin-Watson 2475301
Miic y nghia théng ké F 0.645981

.00
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Két qua cho thiy cac nhan t6 khong anh huéng dén bién ty suat loi nhuan
trén tong von dau tu trong khi hé s6 giai thich R* co y nghia thong ké. Diéu nay
c¢6 thé do md hinh mac khuyét tat da cong tuyén nén ta loai bo bt bién khoi mo
hinh. Ta bo bién tong vén dau tu (TVDT) khoi mé hinh, dugc két qua nhu sau:
Bién phu thudc: TSLNTVDT
Phuong phép binh phuong nho nhat
Ngay : 02/07/12 Thoi gian: 12:59
MAu (hiéu chinh): 2007:3 2011:3
S quan st sau khi hiéu chinh: 17

S quan sat: 6

Bién doc lap Hesé  Saisbtiuchudn  Théngkét fg‘l‘ig
TLBDS 4524238 2.174374 -2.080709 0.0578
TLDTNH 0.019563  0.039011 -0.501467 0.6244
C 0.049500  0.015335 3.227908 0.0066
AR(1) 20318918 0.280198 -1.138187 0.2756
R’ 0.241741 Trung binh bién phy thudc 0.025274
R? diéu chinh 0.066758 Sai s tiéu chuan cta bién phy thuoc  0.010633
Sai s tiéu chuan ctia hdi quy 0.010272 Chi sb Akaike -6.116481
Tdng binh phwong cac phan dur 0.001372 Chi s6 Schwarz -5.920430
Ty sd hop Iy 55.99008 Chi s6 Hannan-Quinn -6.096993
Théng ké F 1381510 Théng ké Durbin-Watson 2291871
Mc ¥ nghia cia F 0.292324
-32
TSLNTVDT = -4.52423756164*TLBDS - 0.0195627793131*TLDTNH +

0.049499701177 + [AR(1)=-0.318917929101]
Thong qua mé hinh c6 thé két luan nhu sau: Tong vbn dau tu khong anh

huéng dén ty suat loi nhuén dau tu; ty 1€ dau tu bat dong san tang thi ty suét
loi nhuan giam; ty 1€ dau tu ngfm han khong tac dong dén ty suat loi nhuan
trén tong von dau tu.

Xem xét cac yéu té anh hudng dén ty suat loi nhuan trén tong von dau

tu cta cac doanh nghiép trong nganh, voi sb liéu bao cdo tai chinh 2010:
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Bién phy thudc: TSLNTVDT
Phuong phép binh phuong nho nhat
Ngay : 02/21/12 Thoi gian: 11:21
Mau: 1 12

S6 quan sét: 12

a1 L4 Sai s6 tiéu £ Miic y
Bién doc lap Hé so chuén Thong ké t nghia
TVDT 231E-15  131E-15 -1.757133 0.1170
TLDTNH -0.152039  0.047489 -3.201570 0.0126
TLBDS -0.781665  0.104375 -7.489011 0.0001
C 0.191276  0.031907 5.994812 0.0003
R’ 0.875274  Trung binh bién phy thudc 0.070381
R” binh thuong 0.828502  Sai s tiéu chuan ciia bién phy thuoc ~ 0.079206
Sai 6 tiéu chuan ciia hdi quy 0.032801  Chi s6 Akaike 3735512
Tdng binh phuong cac phan du 0.008607  Chi s6 Schwarz -3.573877
Ty sdhoply 2641307  Chi sé Hannan-Quinn -3.795356
Théng ké F 18.71361  Théng ké Durbin-Watson stat 1762919
Miic ¥ nghia thong ké F 0.000565
TSLNTVDT = -2.30613174114e-15*TVDT - 0.152038534415*TLDTNH -

0.781664555187*TLBDS + 0.191276247168

Keét qua cho thay: cac nhan t6 ty 1€ dau tu bat dong san, ty I¢ dau tu ngan
han va tong von dau tu 14 cac nhan td anh huong mot cach cé ¥ nghia thong ké
dén ty suat loi nhuan trén tong von dau tu. Ty 18 dau tu bat dong san ting thi ty
suat 1oi nhuan trén tong vén dau tu giam; ty 1é dau tu ngan han ting thi ty suét
lgi nhuan giam; quy mo von dau tu 16n thi ty suit lgi nhuan giam. Nhu vay,
viéc dau tu vao bat dong san khong mang lai hiéu qua va hoat dong dau tu
ngrfm han chua tim duoc kénh dau tu mang lai hi€u qua cao vé mit loi nhuén.

Bang thong ké ty suat loi nhuén trén tong von dau tu ctia nganh da cho thay
ty suat dau tu ciia nganh 2010 phan phdi chuén, ty suat loi nhuan trung binh 1a
9.3% [86]. Nhu vay, muc ty suit lgi nhuan trung binh cia toan nganh bao hiém
trong giai doan vira qua 1a chua hiéu qua, chua xtng véi tiém ning dau tu,
nguyén nhan la do hoat dong dau tu bt dong san va hoat dong dau tu ng:fm han

kém hi€u qua.
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Nhin lai s6 liéu chudi thdi gian ciia doanh nghiép Bao Minh, ta thay ty
suat loi nhuan trén tong von dau tu cling & muc thap (2.62%/1 quy, tic 1a
10.5%/nam). Mit khéac, kiém dinh nghiém don vi Dickey-Fuller trén chudi ty
suat loi nhuén trén tong vén dau tu theo thoi gian cho thay day 1a mot chudi
dimng c6 nghia 14 ty suat nay luén 6n dinh trong thoi gian qua. Diéu nay goi v,
trong thdi gian qua co ciu va cac quyét dinh dau tu cia doanh nghiép khong
c6 dot bién, ma van dau tu theo hudng cil.

Gia thuyét Ho: TSLNTVDT la chudi ding
C6 hé s6 chin
Do tré: 0 (sai phan bac 0)

Théng ké t Muc y nghia
Gia tri théng ké Dickey-Fuller -4.242616 0.0049
Gia tri toi han véi cadc mice y nghia: Murc 1% -3.886751
6
Series: X19
Sample 2007:2 2011:3
54 Observations 18
4 Mean 0.026249
Median 0.023655
Maximum 0.047679
3 Minimum 0.009902
Std. Dev. 0.011115
2 | Skewness 0.492306
Kurtosis 2.099020
14 Jarque-Bera  1.335919
Probability 0.512754
0

0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
Muc 5% -3.052169
Murc10% -2.666593

Minh chtng cho két luan d6 chinh 13 bang tong két co cAu danh muc dau
tu cia Bao Minh trong thoi gian qua thay doi rat it, gan nhu khong c6 su thay
d6i khac biét, nén chua thay rd dong thai tich cuc dé cai thién hoat dong dau

tu ma van ct theo huéng cii. Trong khi d6, hoat dong dau tu vao bat dong san
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ciia Bao Minh trong ca 3 nam phan tich, nim nao doanh nghiép ciing chi dau
tu hon 7 ty d6ng (ma hoat dong nay bi danh gia 1a hoat dong 1am giam ty suét
loi nhuén tir hoat dong dau tu)

Bang 2.23. Ty trong danh muc dau tu ciia Bao Minh nim 2007-2011

DPonvi: %
< TG tai Dal,l tr GOPAVOH uy thac Kl? bat Cho .
Nam . chirng lién P dong Khac
cacTCTD . dau tuw A vay
khoan doanh san

2007 70.22 27.48 - 0.42 - 0 -
2008 46.71 31.97 11.90 0.28 0.38 0 8.68
2009 50.21 41.22 6.56 1.61 0.38 - -
2010 52.36 19.68 27.33 0.28 0.37 0 0
2011 57.92 26.21 15.81 - - - -

Nguon: tinh todn tir bdo cdo sé liéu thi trwong bao hiém Viét Nam 2007-2011 (B Tai chinh)

2.3. Panh gia thuc trang hiéu qua hoat dong dau tw ciia cac doanh nghiép
bao hiém phi nhan tho Viét Nam
2.3.1. Két qua

Hoat dong dau tu cia cac DNBH phi nhan tho Viét Nam da phat trién
duoc & mot mirc d6 nhét dinh thé hién & cac khia canh sau:

vBDdnh gid vé khd ning huy dong von

Kha niang huy dong vén ctia cic DNBH phi nhan tho Viét Nam hién nay
dang gia ting, diéu nay thé hién ty trong doanh thu phi bao hiém ting qua cac
nam. Nguyén nhan din dén két qua nay 1a do tinh chat khac nghiét cua viéc
canh tranh ngdy cang gay gat nén budc cic DNBH phi nhan tho phai chi
dong xay dung chién luoc kinh doanh phii hop, mé rong mang lugi phan phdi
va diéu quan trong 1a danh thirc nhu cAu bao hiém tir nguoi dan thong qua
viéc ning cao chat luong dich vu giam dinh va giai quyét boi thuong. Nhing
khai quat vé thi truong ciing nhu viéc xem xét cac hoat dong ciia cac DNBH
phi nhan tho da cho thiy, thi truong bao hiém phi nhan tho con gip nhiéu kho

khin nhung van dang trén da phat trién, quy mo vén cia cac DNBH ngay
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cang md rong, cac DN da cha trong hon trong viéc kiém soat rui ro, cling nhu
quan tdm nhiéu dén viéc phat trién san pham va nang cao chét luong phuc vu
dé tao long tin tir phia khach hang... Ngoai ra, con phai ké dén su 6n dinh vé
chinh tri, kinh té; cung voi chinh sdch mo cura 1am cho Viét Nam tré thanh thi
truong hap dan d6i vdi cac nha dau tu nudc ngoai tir d6 lam gia ting va thu
huat nhiéu hon von dau tu phuc vu phat trién kinh té. Thém nita, Chinh phu da
c¢6 nhitng giai phap thich hop giup nén kinh té nudc nha vuot qua nhitng budce
thang trAm cta cudc khung hoang kinh té, tao diéu kién cho thu nhap cua
nguoi dan duoc cai thién tir d6 thuc ddy nhu cau bao hiém. Moéi truong phap
Iy cho hoat dong kinh doanh bao hiém ciing ngay cang duoc hoan thién, phu
hop véi chuan muc quéc té, cu thé, nam 2011, ché do quan ly Nha nudc dugc
hoan thién hon mot budc véi viec ban hanh Nghi dinh 123 huéng dan thi
hanh Luat stra d6i bo sung mot s6 diéu cua Luat kinh doanh bao hiém va sta
d6i Nghi dinh 45, Nghi dinh 46/2007... Chinh diéu nay, da tao ra hanh lang
vitng chac cho cac doanh nghiép tu do hoat dong theo khudn khd phép luat;
dic biét thi truong tai chinh Viét Nam phat trién khong ngimg véi su tham gia
clia cac to chirc tai chinh — tin dung trong va ngoai nudc da tac dong khong
nho téi thi truong bao hiém noi riéng.
v Pdnh gid vé khd nang sinh 1o

Hoat dong dau tw da cé hiéu qua nhat dinh

Chi tiéu phan anh hiéu qua hoat dong dau tu do6 1a ty suét loi nhuan dau
tu. Muc ty suat loi nhuén tir hoat dong dau tu cia cac DNBH phi nhan tho
déu duong va murc ty suat trung binh cuia toan nganh BH phi nhéan tho trong
thoi gian qua 1a khoang 9.3%. Nhu vy, mic du mic ty suat nay chua cao,
nhung hoat dong dau tu cling da dem lai loi nhuan 16n cho DN. Hién nay,
hoat déng dau tie van dang gitk vi tri quan trong trong viéc déng gdp phan Ién
vao téng loi nhudn cua cdc DNBH phi nhan tho Viét Nam va luon chiém ty 1€

thap nhat 1a xap xi 90%, di€u nay s€ thé hién ro & bang so li¢u sau:
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Bang 2.24. Ty trong loi nhuin tir hoat ddng dau tw trong 1 ty dong

DNBH Chi tiéu 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1.LN thuan tir HDKD 47 4 19 37 17
2. LN tir hoat dong PTTC 197 | 166 | 200 | 297 | 751
PVI | 3.LN khéc 4 0.56 | 0.70 | 0.68 0
Téng lgi nhuan 248 | 170.56 | 219.70 | 334.68 | 768
Ty trong LN tir HPPTTC/Téng LN (%) | 97.32 | 91.03 | 88.74 | 97.32 | 97.78
1.LN thuan tir HDKD -95 -59 -49 16 -1
2. LN tir hoat dong PTTC 257 | 234 | 233 128 89
Bao | 3.LN khéc -0.1 2 1.6 13 | -0.32
Minh | T§n0 19i nhuan 161.9 | 177 | 185.6 | 1453 | 87.68
Ty trong LN tir HPPTTC/Téng LN (%) |132.20| 125.53 | 88.09 | 132.20 | 101.50
2.LN thuan tir HDKD -14 1.3 1.8 6.2 12
3. LN tir hoat dong PTTC 57 | 529 55 754 | 121
Pjico | 4. LN khac 1 069 | 0.66 | 062 | 0.6
Téng lgi nhuan 44 | 54.89 | 57.46 | 82.22 | 133.6
Ty trong LN tir HPPTTC/Téng LN (%) | 96.35 | 95.70 | 91.70 | 96.35 | 90.56
Nguoén: tinh todn va thu thip tir cdc bdo cdo tai chinh cia PVI, Bio Minh va
Pjico nam 2007-2011

S& di lgi nhuan tir hoat dong dau tu ludn chiém ty trong 16n trong tong

loi nhuan bé1 vi do dac thu hoat dong kinh doanh bao hiém cta cic DNBH
d6 1a kinh doanh rai ro, chinh vi vay, day duogc coi 1a loai hinh hoat dong
kinh doanh kho khin, cac DNBH thuong khong thé xac dinh dugc két qua
kinh doanh ngay sau khi ky két HDBH véi khach hang (sau khi ban san
pham bao hiém) do viéc thuc hién nghia vu boi thuong hay chi tra tién bao
hiém & trong tuong lai va hau qua do rui ro gdy ra khong xac dinh trude. Véi
dac thu hoat dong nay, hoat dong kinh doanh cua cac DNBH phi nhan tho
thuong dat mirc 191 nhuan khong cao, tham chi 1a am, ch:fmg han nhu truong
hop ctia Bao Minh nam 2007 - 2009,2011; Pjico nam 2007 (bang s6 licu
2.24) do murc boi thudng cao, cong vai chi phi quan 1y tang cao.

Bén canh d6, voi thi truong bao hiém ngdy cang phat trién, cong voi su

ra do1 cua hang loat DNBH mo1 hay sy xdm nhép thi truong ctia cic DNBH
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nudc ngoai khién cac DNBH Viét Nam phai str dung nhiéu chién lugc canh
tranh, trong d6 chu yéu 1a giam phi bao hiém (giam doanh thu bao hiém gdc),
tang thém nhiing diéu kién hodc diéu khoan cia HPBH (ting quyén loi cho
khach hang), ting hoa hong cho méi gidi bao hiém hay dai 1y bao hiém dé mo
rong kénh phan phdi (tang chi phi). T4t ca nhiing chién lugc niy sé dem lai
nhiéu loi ich cho khach hang tham gia bao hiém va khién cho tong doanh thu
phi bao hiém gbc ting cao nhung lai 1a nguyén nhan chinh din dén loi nhuan
tur hoat dong bao hiém cua cac DNBH thép, tham chi 1a 156 néu mtrc d6 rui ro,
hau qua cua rai ro 16n hon du tinh ctia cac DNBH

Tiép dén hoat dong bao hiém khong thé tach khoi hoat dong tai bao hiém
v6i ty 1¢ phi tai bao hiém di dugc cd dinh nén phan phi giam hoic phan hoa
héng tang thém s& 1a ganh nang chi phi mdi cua cac DNBH, diéu nay duoc
thé hién 10 trong bang sb liéu 2.6 danh gia hoat dong tai bao hiém

V& mat dai han, khi quy mo hoat dong ctia nganh bao hiém phat trién,
mirc d6 canh tranh cao hon thi phi bao hiém s& c6 xu hudng giam, quyén loi
ctia khach hang duoc md rong. Luc nay, ty 1& boi thuong trén doanh thu phi
bao hiém gbc ting 1én. Va theo d6, mic ty 18 boi thuong cao nhat (trong
truong hop xay ra cac rii ro 16n) s& ting 1én hon 60%. Do viy, ty suat loi
nhuan can dat duoc trén cac khoan dau tu sé phai ting 1én trong diéu kién ty
1¢ vén chu sé hitu trén tong von dau tu cia nganh van gilt nhu hién nay
(khoang 33%). Céc bang tinh trén cho thay ty 1¢ bdi thuong (trén doanh thu)
trung binh cua cac doanh nghiép qua cac nam twong dbi 6n dinh. Sy 6n dinh
ctia cac thong sb nay s& gitp cho cac tinh toan vé lgi suit yéu cau trén cac
khoan dau tu dat duge muc tin cdy 1a & mac khoang 18%.

Khi thi truong bao hiém phi nhan tho dugc md rong thi cac hop dong
béo hiém phi nhan tho s& gan lién véi rii ro clia cac hoat dong san xuét kinh
doanh trong nén kinh té. Nhu vay, viéc dau tu cua doanh nghiép bao hiém

phi nhan tho chinh la dau tu phong ho rui ro s€ hudng dén mot danh muc
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phong theo danh muc thi truong dé da dang hoa va toi thiéu rai ro. Chinh vi
vy, & cac nudc phat trién, hé s6 Béta cia c6 phiéu ctia doanh nghiép bao
hiém phi nhan tho thuong c6 hé s6 Béta xap xi 1 [86]. Tuc 1a danh muc dau
tur cua doanh nghiép tuong ty nhu danh muc thi trudng. S¢ di ¢6 diéu nay
12 do doanh nghiép bao hiém phi nhan tho ¢ rui ro bang rai ro chung cua
tat ca cac nganh san xuét trong nén kinh té tham gia bao hiém. Vi viy,
danh muc dau tu cta né phan anh danh muc thi truong.

Néu lay hé s nay ap dung cho danh muc dau tu cia doanh nghiép bao
hiém phi nhén tho trong diéu kién tng véi 14i suat phi rui ro va phan bu rai
ro cua thi truong 1a 12% [86] thi ty suat 1oi nhuén can dat trén danh muc dau
tu khoang 19%.

Hoat déng dau tw ciia cdc DNBH phi nhan tho Viét Nam da dong gép
ddng ké vao su phat trién chung ciia toan nén kinh té

Tong s6 von dau tu cta thi trudng bao hiém phi nhan tho ¢6 xu hudng

tdng qua cac nam (trong do, c6 su dong gop lon tir cac DNBH c6 uy tin trén
thi truong bao hiém Viét Nam nhu Bao Viét, PVI, Bao Minh, Pjico). Nhu
vay, trén phuong dién toan nén kinh té, ciing v6i cac Ngan hang thuong mai
(NHTM), cac DNBH phi nhan thg da tré thanh mot trung gian tai chinh quan
trong c¢6 kha ning dap (mg ngudn vén 16n cho nén kinh té. Ngoai ra, cic
DNBH phi nhan tho con ¢6 uu diém hon so v6i cac NHTM d6 1a c6 kha
nang tich tu nhitng ngudn tién nho 1¢ dé hinh thanh nén nguén vén 16n thong
qua hinh thtrc ban cac san pham bao hiém rdi thu phi nham dap tmg moi nhu
cau von cho nén kinh té. Théng qua cac hinh thirc dau tu, lwong vén nay da
dugc dau tu trd lai nén kinh té va gop phan xay dung nhiing cong trinh trong
diém cua dat nudc ciing nhu dap tng von cho mot sé nganh nghé nhét dinh

nham dem lai su phat trién cho toan KTXH.
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v' DPdnh gid vé kha nding thanh todn

Vé co ban kha ning thanh toan cia cac DNBH phi nhan tho Viét Nam
hién nay di dap tmg yéu cau vé kha ning thanh toan nham phuc vu tt cong
tac boi thuong hay chi tra tién bao hiém, qua d6 dam bao quyén loi cho khach
hang, ciing nhu gop phan dam bao 6n dinh cia thi trudng bao hiém.

Nhiing két qua dat duoc 1a do cac DNBH phi nhan tho Viét Nam da va
dang khong ngimg nd lyc nham phat trién hoat dong kinh doanh bao hiém
n6i chung va hoat dong dau tu néi riéng. Nguyén nhan c6 duge két qua nay
la do: Cac DNBH phi nhan tho Viét Nam khong ngung mé rong hoat dong
kinh doanh bao hiém, nang cao chét lugng phuc vu, cac san pham bao hiém
khong nglmg gia ting nham dap tng nhu cau clia cac c nhan, to chic trong x4
hoi. Kénh phan phéi san phém béo hiém dugc mé rong da tao diéu kién thuan loi
cho khach hang khi tim hiéu va mua san pham bao hiém. Cac DNBH néi chung
va cac DNBH phi nhéan tho Viét Nam noi riéng da nhéan thic ding tdm quan
trong ctia hoat dong dau tu trong hoat dong kinh doanh bao hiém. Danh muc dau
tur twong dbi da dang, trong d6 ty trong von dau tu trung va dai han dang c6 xu
huéng ting dan 1én nham phan tan bot rai ro dong thoi dem lai loi nhuan cao
hon. Cong tac dao tao nhimg can bd ¢6 ning luc va trinh d6 trong quan 1y dau tu
cling dugc quan tAm nham dap (mg nhu cu ngay cang cao ciia nganh bao hiém
trong qua trinh hoi nhap va phat trién. Ngoai ra, con phai ké dén, cac vian ban
phap luat hudng dan, thi hanh da va dang duoc cac co quan c6 tham quyén hoan
thién, chinh stra va bo sung nham dinh huéng va giup cac DNBH c6 thé dé dang,
thuan loi ndm bat xu thé phat trién ciia hoat dong dau tu.

Bén canh do6, hé théng cac van ban phap luat lién quan dén hoat dong
kinh doanh bao hiém va hoat dong dau tu da duoc hoan thién, chinh stra va bd
sung nham dinh huéng, huéng din cac DNBH thyc thi mot cach c6 hiéu qua.

v Pdnh gid vé riii ro danh muc dau tw

Cac DNBH phi nhén tho di tin dung hét nhitng hinh thirc dau tuw ma Nha

nudc quy dinh nham da dang hoa danh muc dau tu. Viéc da dang hoa danh
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muc dau tu da giap cho cac DNBH phi nhan tho giam thiéu rai ro va ting loi
nhuan. Trong d6, nhitng hinh thirc dau tu mang tinh an toan va thanh khoan
cao duoc cac DNBH phi nhan tho cha ¥ dau tu nhiéu, chiang han nhu dau tu
trai phiéu, giri ngan hang. Cac hinh thirc khdc mic du mic do rii ro 16n
nhung lai ¢6 ty suat sinh 10i cao ciing dugc cac DNBH quan tdm nghién ctru
va dau tu nhu dau tu bat dong san, dau tu chung khoan, gop von lién doanh.
Tuy nhién, co cau danh myc dau tu hién nay ciia cic DNBH phi nhén tho
chua thuc su can ddi va téi vu.

Hién nay cac DNBH phi nhan tho Viét Nam dang co cau lai ty trong ti san dau
tu theo hudng tang tai san mac du co rui ro cao hon nhung c6 191 nhuén ky vong cao
hon nhu gop vén lién doanh, ty thac dau tu, kinh doanh bat dong san; giam bét ty
trong tai san 14i suat ¢d dinh (chang han ty trong tién giri) dé tién t6i ty suét loi nhuan
dau tu vuot 131 suat tién gii ngan hang. Pay dugc coi 1a sy dich chuyén ning dong
nhdm nang cao hon nita hiéu qua dong von du tu ctia DN ctia ¢ dong.

2.3.2. Han ché va nguyén nhan
2.3.2.1. Han ché

Nhiing két qua ma cac DNBH phi nhan tho Viét Nam da dat dugc trong
thoi gian qua 1a dang khich 1é, song van con nhiing han ché can khac phuc, d6
la hoat dong dau tu cua cac DNBH phi nhan tho Vi¢t Nam chua thyc sy hi¢u
qua, cy thé 1a:

v Lgi nhudn dau tw chiwa dat mikc toi wu

Doanh nghiép bao hiém phi nhan tho déng vai trd quan trong trong viée
hd tro cac ca nhan, doanh nghiép san xuét kinh doanh phong ho rii ro. Tic 1a
dam bao giam thiéu rii ro cta cac hoat dong trong nén kinh té thong qua cac
khoan boi thuong du dé hd tro cac cd nhan, doanh nghiép hoat dong san XUAt
vuot qua kho khan khi gdp cac rai ro 16n. Nhu vay, DNBH phi nhén tho la tac
nhan gitp cho viéc chia sé rui ro cta cac cha thé trong nén kinh té khi tham

gia bdo hi€m. Viéc chia sé nady, dan dén hoat dong 6n dinh, can bang cia toan
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bd nén kinh té noi chung. Do do, vé chién lugc phat trién, DNBH phi nhan
tho can tién dén giam phi bao hiém va ting mirc bdi thudng dé thic ddy, mo
rong dbi tuong tham gia bao hiém. Trong diéu kién rang budc nhu vy, DNBH
phi nhan tho can thuc hién céac hoat dong dau tu voi ty suét loi nhuan cling nhu
hiéu suat sir dung dé co6 thé giam phi va ting cac khoan boi thudng cling nhu
dam bao kha ning thanh toan. Qua tinh toan phén tich & muc 2.2.2.1 cho thiy:
tuy ty sudt loi nhuan dau tu thuc té cia mot DNBH phi nhan tho dugc phan tich
1a dwong (nam trong khoang 9.3%) nhung mic ty suit ndy theo danh gia con
thap hon murc ty suét sinh 10 t6i thiéu 10% dé dam bao kha ning thanh toan va
giam phi, ting murc bdi thudng trong tuong lai cling nhu bao toan VCSH. Van
dé ty suit loi nhudn trén tong von dau tu dam bao an toan VCSH ciing 13 van
dé quyét dinh ddi v6i kha nang huy dong VCSH cia DNBH phi nhén tho.

v T¥ Ié diu tw ngin han chwa ddp vrng kha néing thanh todn nhanh

Theo két qua phan tich thi quy mé vén dau tu khéng tuong quan voi ty
1é¢ dau tu ngin han va mo hinh kinh té lugng phén tich cho thay khi ty 1& du
phong nghiép vu cang ting thi kha ning thanh toan cang giam. Piéu nay
chtimg t6 DNBH phi nhan tho chua chi trong dén viéc can d6i ty 18 dau tu
ngin han trong tong dau tu. Luong dau tu ngin han gitr & muc it thay d6i
(nhu mot thoi quen) so v&i cac DN trong nganh c¢6 quy md khac nhau, dan
dén DNBH phi nhan tho ¢6 quy mé 16n thi hé s6 kha ning thanh toan nhanh
giam. Piéu nay cho thdy, nguy co rii ro vé thanh toan s& ting khi DN md
rong quy mo. Doanh nghiép chua quan tdm dén viéc can ddi cac khoan dau
tu ngan han dé dam bao giam thiéu rui ro mat kha ning thanh toan trong ky.

v Danh muc ddu tw cé 1y sudt sinh 16i thip va it da dang héa

Theo tinh todn va phéan tich & myc 2.2.2.1 thi muc ty suat lgi nhuan dau

tu ctia cac DNBH phi nhan tho hién nay thap nén khong du dap ung muc do

an toan vé kha nang chi tra boi thuong khi ¢6 ton that 1on.
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Mot nhuge diém nita can cha y d6i v6i danh muc dau tu ciia cac DNBH
phi nhan tho d6 1a su kém da dang hoa trong phan bd von dau tu dé giam
thiéu rui ro. Br?lng chtirng 1a DN lga chon nhitng kénh dau tu & nhirng thai cuc
qua sai khac vé mirc d6 rai ro: mot phan cha yéu la dau tu an toan vao hinh
thire giri tién vao cac TCTD; mot phan von dau tu vao kénh rui ro cao chu yéu
tap trung vao kinh doanh bat dong san.

v’ Vigc phdt trién nguén vén diu tw tiv VCSH chwa dwoc chii trong

Céc dir liéu tinh todn & muc 2.1.2.2. (tinh hinh ngudn vén dau tu tir VCSH)
d3 cho thay, song song v6i viée phat trién cta thi truong bao hiém phi nhan tho
va sy tang truong doanh thu phi bao hiém trong nhitng nim gan déy thi viéc
huy dong von chii s¢ hiru cia DNBH phi nhan tho c¢6 toc d6 ting truong cham
hon va chua duoc cha trong nhiéu do hién nay thi truong bao hiém phi nhan
tho cua Viét Nam chua thuc sy phat trién tuong xtng vaéi tiém nang khai thac
va cac DNBH phi nhan tho cling chua gidp phai nhitng t6n that 16n dé nhan
thirc dugc kha nang phong ho rui ro cia DN ¢ mirc d6 nao. Do d6, cac DNBH
phi nhan tho khong c¢6 nhu cau va chua chu trong dén viée ting VCSH. Viéc
chua chu trong va nhéan thic diy du tim quan trong ctia VCSH dbi voi hoat
dong kinh doanh bao hiém s& de doa nhiéu dén kha nang thanh todn cua cac
DNBH phi nhan tho. Van dé nay cang tré nén tram trong hon khi thi truong
béo hiém phi nhan tho dugc du bao 1a phat trién va mo rong trong tuong lai.
Ngoai ra né ciing anh huéng muc tiéu ting ty suat loi nhuin dau tu cia
DNBH (do viéc ting VCSH ciing dong nghia véi viée ting ngudn von dau tu,
qua d6 giap cho DNBH phi nhan tho dé dang thuc hién viéc da dang hoa danh
muc dau tu).
2.3.2.2. Nguyén nhan

v Nguyén nhdn chu quan

V6i vai tro nhu da xac dinh, cac doanh nghi¢p bao hiém phi nhan tho can

phai 1a nha dau tu chuyén nghiép, chuyén moén hoéa trén cac khia canh: thi

nhat, can doi ty 1¢ gifra dau tu ngan han va dau tu dai han; thir hai, vé dau tu
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ngén han can xdy dung mot chién lugc dau tu véi danh muc dau tu hop 1y.
Phuong thirc dau tu cling can dugc xem xét; thir ba, vé mat dau tu dai han
cling can xac dinh dau tu vao cac nganh co lién quan mat thiét va co thé chia
sé rui ro cling nhu ddm bao mot muc ty suat loi nhuén 6n dinh trong dai han.

Nhung trén thuc té, ndng lwc dau tw ciia cdc doanh nghiép bdo hiém
phi nhén tho con han ché, chia thuc hién dau tw mang tinh chuyén nghiép
cao do cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho Viét Nam du di nhan thirc
duoc tim quan trong ctia hoat dong dau tu nhung chua thuc su tach hoat
dong dau tu ra khoi hoat dong kinh doanh bao hiém géc dé nang cao tinh
chuyén sau ciia hoat dong nay. Chinh vi vdy ma hau hét cac DNBH phi nhan
tho van dang trong qué trinh phat trién va hoan thién hé thong diéu hanh, to
chirc hoat ddng dau tu chuyén nghiép. Hién nay chi duy nhét c6 Bao Viét 1a
thanh 1ap cong ty quan 1y quy dau tu Bao Viét, con cac DNBH phi nhan tho
khac thi déu td chirc hoat dong dau tu theo dang phong dau tu truc thude
cong ty chinh véi mé hinh co cau don gian, bd may hoat dong con nho. Su
thiéu chuyén nghiép va han ché trong hoat dong dau tu ciia cic DNBH phi
nhan tho con thé hién ¢ khau nhan sy, theo danh gia va theo két qua khao sat
phong van sdu cua dé tai nghién ctru: hién nay cac DNBH phi nhan tho chua
¢6 nhiéu can bd chuyén sau trong linh vuc dau tu tai chinh va quan tri rui ro;
con han ché trong kha niang nam bit nhanh nhiing thanh tyu ciia cong nghé
mo&i... nén viéc ra quyét dinh dau tu cha yéu dya vao kinh nghiém hién c6
va hoat dong quan tri rui ro chua dugc thuc hién mdt cach bai ban va khoa
hoc. Do vay, viéc quyét dinh can dbi gitra hinh thic dau tu ngén han va dai
han chua thyc sy dya trén cac co s¢ phan tich dé dam bao muc tiéu loi
nhuan t6i wu va dam bao kha ning thanh toan an toan.

- Mot nguyén nhéan nita dan dén ty suat loi nhuan trén tong von dau tu

khong dat duoc hiéu qua cao 1a do cac DNBH phi nhan tho chwa xdy dung dwoc
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mét danh muc ddau tw can doi va téi wu ma chu yéu 1a gii tién vao cac to chic
tin dung hay dau tu trai phiéu Chinh pht. Pay 13 nhiig hinh thirc dau tu khong
doi hoi k¥ thuat quan 1y cao, mic do rai ro thap va 13i suat duge cb dinh. Diéu
nay dan dén kénh dau tu khong hap dan va viéc dau tu bi thy dong. Cac hinh
thire dau tu dai han vao cac nganh c6 lién quan chua dugc xem xét mot cach
day du dé dam bao hiéu suat str dung vén ciing nhu dam bao cho ngudn vén
duogc luan chuyén thong qua hoat dong dau tu va mang lai hiéu qua chia sé rai
ro cua hoat dong bao hiém. Thuc té cho théy, cac hoat dong dau tu dai han
ctia nganh bao hiém phi nhan tho chua hudng tdi cac khu vue dau tu rd nét
ngoai hoat dong dau tu bat dong san.

- Bén canh d6 1a sy kém da dang héa trong phéin bé von dau tw dé giam
thiéu rii ro (mdt phan chu yéu 1a dau tu vao cac hinh thtc an toan cao nhu
gt tién vao cac TCTD nhung mot phan vén khéng nho lai dugce dau tu vao
kénh dau tu c6 nhiéu rui ro nhu ¢6 phiéu, trai phiéu cta cac DN khéng co
bao lanh hay dau tu kinh doanh bat dong san). Riéng hoat dong cho vay thi
bi han ché bdi quy dinh ctia phap lut (chua dugc Ngan hang Nha nudc cap
phép thuc hién hoat dong tin dung nén chi duoc thuc hi¢n uy thac cho vay
théng qua céc to chuc tin dung khac). Ngoai ra hoat dong nay can phai dugc
kiém soat chit ché trong sudt qua trinh trong va sau khi cho vay, diéu nay s&
cang kho thyc hién néu cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho thiéu can
bd co trinh d6 dé tham dinh hoat dong dau tu cua ddi tuong di vay hay thim
dinh gia tri ctia tai san dugc thé chap.

- Nguyén nhan dan dén ty suat loi nhuan trén tong von dau tu chua dat
murc toi wu dé dam bao kha ning thanh toan ciing nhu bao toan VCSH con do
lwong VCSH ciia DNBH phi nhan tho huy déng dwoc con ¢ mirc thap. Theo
phan tich ctia 2.2.2.2 dé giam ap lyc 18n ty suét sinh 101 tdi thiéu trén tong von

dau tu, cic DNBH phi nhan tho can phai gia ting nguon von cha s hitu nham
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ting quy mo von cho hoat dong dau tu. Nhung do danh muc dau tu dai han
khong c6 dinh hudng 10 rét va cho théy dugc hiéu qua nén viéc thu hit cac
nha dau tu dau tu vén chu s hitu ciing gip rao can. Viéc khong ting duogc
von chii s& dan dén ap luc 1én hoat dong dau tu véi ty suat loi nhuan téi thiéu
yéu cau cang cao khi doanh thu phi bao hiém ting 1én ttrc 13 quy mé cua hoat
dong kinh doanh bao hiém mé rong.

Nhu vay, viée xac dinh mot danh muc dau tu hop 1y trong ngan han va
dai han can duge dit ra dbi véi hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép bao
hiém phi nhéan tho. Bén canh d6, quy mé va mé hinh t6 chirc cho hoat dong

dau tu cua cac DNBH phi nhén tho ciing cin dugce xem xét mot cach day du.

v Nguyén nhdn khdach quan
- Anh huong tir cic quy dinh phdp 1y ciia Nha nwée doi véi hoat ddng
dau tw ciia cdc DNBH phi nhén tho.

Do dac thu hoat dong kinh doanh ctia cac DNBH phi nhan tho lién
quan dén rui ro cta khach hang va cdc DN phai cam két boi thuong hay tra
tién bao hiém cho khach hang bat ctr khi nao ho gip rui ro hay sy kién bao
hiém xay ra, chinh vi vdy, Nha nudc phai quy dinh rd vé von chi so hitu ciing
nhu quy du phong nghiép vu ddi véi ting loai hinh kinh doanh bao hiém. Pi
v6i quy du phong nghiép vu bao hiém, mot phan quy duoc giir lai cong ty
nham dap Gng nhu cau boi thuong va chi tra tién bao hiém thuong xuyén
trong ky (ty 1é tdi thiéu dbi vdi cac DNBH phi nhén tho 1a 25% quy), diéu do
c6 nghia 1a cac DNBH phi nhén tho chi dugc phép dau tu toi da dbi voi quy
DPNV bao hiém 1a 75%. Nhu vay, hién nay mot phan khong nho ctia quy nay
dang t6n tai dudi dang tién mat tai quy va tién giri thanh toan nén chac chan 1a
ngudén quy DPNV BH sé& khong dugc st dung dé dau tu mot cach tdi da.
Ngoai ra, viéc giam phi bao hiém va cac chinh sach khuyén khich bén mua

bao hiém nang cao y thirc trach nhi¢m trong viéc thyc hién tot quan tri rai ro
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cho ddi twong duoc bao hiém s& 1am giam doanh thu phi bao hiém gbc va qua
d6 giam quy DPNV. Bén canh d6, hoat dong dau tu phai dugc dit trong diéu
kién dam bao kha ndng thanh todn thuong xuyén, an toan va dam bao kha
nang sinh 10i nham dam bao quyén loi d6i voi khach hang tham gia bao hiém.
Chinh vi vay, dé dam bao su 6n dinh, an toan trong kinh doanh bao hiém va
hoat dong dau tu cua cac DNBH phi nhan tho nham béo vé quyén loi cta bén
mua bao hiém, Nha nudc di phai dat ra nhitng gii han t6i da ctiia ngudn vén
DPNV d6i v6i mdi danh muc dau tu (cin cir vao mirc do rui ro) va kiém soat

chit ché viéc tuan tha cac quy dinh dau tu d6i voi cac DNBH phi nhan tho.

Mic du luat kinh doanh bao hiém cho phép cac DNBH néi chung va cac
DNBH phi nhan tho néi riéng st dung mot phan vén nhan rdi dé cho vay dbi
v6i cac doanh nghiép, t6 chuc kinh t& ¢6 nhu cau vay vén. Tuy nhién, hién nay
sau nhiéu nam luat cac to chirc tin dung dugce ban hanh, Ngan hang Nha nudc
moi chi ban hanh quy ché cho vay cta cac t6 chiic tin dung ngan hang ma chua
hé co quy ché cho vay cua cac t6 chuc tin dung phi ngan hang. Cac DNBH
mubn cho vay truc tiép dé nang cao kha ning sinh 15i thi vap phai rat nhiéu tra
ngai d6 1a cac DNBH khong thé hoan tat cac tha tuc dam bao vay ng theo quy
dinh. Béi vay tir ndm 2001 co quan cong chimg Nha nudc tir chdi cong chimg
cho cac hop ddng cam cd, thé chap dam bao no vay giira cac DNBH véi cac
khach hang vé6i Iy do DNBH khéong c6 gidy phép hoat dong cho vay. Ddi voi
cac khoan cho vay truc tiép tir truéc ndm 2001, mic du hop dong cam cb thé
chap c6 xac nhan cta cong chimg Nha nudc nhung khi khach hang vi pham
nghia vu thanh toan, DNBH khong ¢ co s¢ phap 1y dé xtr 1y tai san dam bao
ng vay vi cac vin ban hién hanh chi quy dinh ché tai xt 1y dbi véi cac khoan
cho vay ciia cac to chirc tin dung. Tat ca nhiing tré ngai nay khién cho hoat
dong cho vay ctia cac DNBH hién nay gan nhu déu thuc hién dudi hinh thac ty
thac cho vay. Viéc ndy vira ton thoi gian, vira ton thém chi phi ma giam hiéu

qua dau tu [45].
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Ngoai ra, nhitng quy dinh phép 1y vé viéc gbp von vao DNBH néi chung
cling dan dén han ché ngudn vén chil s¢ hitu cia DNBH phi nhan tho (theo
Thong tu 124/2012/TT-BTC) va diéu nay s& anh huéng dén tong von dau tu
ctia DNBH phi nhén tho ciing nhu tao 4p luc 16n hon dbi véi ty suat sinh 1oi

tur hoat dong dau tu.

- Thi trwong bdo hiém chiu nhiéu tic déng tir nhitng khé khan ciia nén
kinh té thé gidi va trong niede

Cudc khing khoang kinh té thé gidi tir nam 2008 d3 khién cho nén kinh
té clia cac nudc va Viét Nam bi anh hudng 16n. Riéng d6i véi Viét Nam lam
phét tang cao, khién cho Chinh phu phai thuc hién cat chi tiéu va dau tu tu
cong, diéu nay ciing da 1am giam nhu cau d6i v6i bao hiém, déng thoi rui ro
trong nén kinh té ting cao do cic hoat dong san xuét kinh doanh gip kho
khan, thu nhap va tiéu dung giam sut, khién cho chi phi boi thuong va chi
phi hoat dong ctia doanh nghiép bao hiém ting cao. Trong khi d6, tinh hinh
canh tranh trong nhitng nim gan day ludn dién ra gay gat, vi nhiing san
pham bao hiém phi nhan tho khong cé sy khac biét ro rét gilta cic DNBH
nén dé thu hat khach hang méi, nhiéu DNBH phi nhan tho da thuc hién
chién lugc giam phi va mo rong didu khoan HPBH, diéu nay ciing khién cho
cac DNBH phi nhéan tho gip nhiéu kho khin trong hoat dong kinh doanh bao
hié. Ngoai ra phai ké dén su kho khin chung ciia bén mua bao hiém ciing
lam gia ting no phi bao hiém.

- Thi truong dau tir tai Viét Nam trong thoi gian qua c6 it co héi dau twe
> Thi trudng ching khodn sut giam manh, gap nhiéu kho khin

Thi truong thiéu dong luc do kinh té vi mo bat on lam suy giam niém tin

va chinh sach quan 1y cia NHNN lam han ché dong tién vao chimg khoén. Moi

truong kinh té vi mo khong thuan loi ¢ 18 12 nguyén nhan 16n nhat khién thi
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truong ching khoan sut giam manh. Mic du GDP tiép tuc tang truong vuot
muc tiéu dé ra va kha cao so v6i nhiéu nuéc trong khu vuc va thé gigi nhung
thanh tuu nay bi lu mo trudc van dé kinh té nhu lam phat cao, ty gia bat
kiém soat, 13i suat cao... Nhiing bat 6n kinh té sém quay trd lai ngay thoi
kinh té toan cau vira thoat khoi khung hoang di 1am x6i mon niém tin cia nha
dau tu. TAm 1y lo ngai lam phét cao dan dén NHNN thuc hién thét chat tién té,
lo ngai VND mét gia ting 1én va tré nén thuong truc khién nha du tu khong
thé yén tdm dau tu ching khoan din dén han ché dong tién vao kénh vén.
Mot nguyén nhan nhan nita thuoc nhém chinh sach cling 1am suy giam dong
tién vao ching khoan 13 viéc ban hanh Thong tu 13 ting tinh an toan cta hé

théng ngan hang tai chinh.
> Thi truong bat dong san dong bang chua tim duoc giai phap hiru

hiéu dé thao g& khé khan

Thi truong bat dong san Viét Nam da hinh thanh mot cach ty phat trong
tho1 gian qua khién cho hoat dong giao dich thiéu lanh manh, giao dich ngém
con chiém ty trong 16n [45]. Su bién dong phirc tap vé gia ca, viéc kinh doanh
chu yéu trén thi trudng “phi chinh thac”, tinh trang dau co, hién tuong sot dat
d6t bién dién ra lién tuc nén khong phan anh diing quan hé cung ciu trén thi
trudng va ca su yéu kém trong quan 1y thi truong bat dong san di khién cho
thi truong bat dong san Viét Nam phat trién qua nong va kém bén viing [51].
Ngoai ra, khong thé phu nhdn, nhitng tac dong cua cudc khung hoang kinh té
thé gidi va trong nudc trong thoi gian qua cling da lam anh hudng xau dén thi
truong bat dong san: chinh sach thit chat tin dung duogc thyc hién, day cling
dugc coi 1a mot trong nhiing tac nhan chinh khién bat dong san tudt dbc vi
hau hét cac linh vuc chii chét cua thi trudng ciing nhu da sé cac doanh nghiép
kinh doanh bat dong san déu 1é thudc qua 16n vao hé théng ngan hang. Sy

phat trién ndng cua thi trudng bat dong san trong nhitng nam trudc da khién
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cho cac doanh nghiép va nha dau tu dua nhau vay tién ngan hang, chap nhan
véi 131 suat cao. Va sau khi cac ngan hang bi thét chit han muc tin dung thi thi
truong bat dong san gap kho khan, cac dy an bat dong san bi dinh tr¢, giao
dich va gia déu giam manh [81]. Mic du gia bat dong san giam xudng nhung
viéc giao dich bi dinh tré. Viéc chua phan dinh & quyén so hitu va quyén st
dung cung muc dich sir dung cta nhimg loai dat dai khac nhau dan t6i tinh
trang 13n 16n trong viéc mua ban dit nén xay ra nhiéu hién twong nhiéu loai
dat néng nghiép duoc xay dung nha & va mua di ban lai nhu loai dat xay dung
khién cho hoat dong nay tiém an nhiéu rui ro. Bén canh do, nhirng that thoat
va yéu kém trong dau tu xdy dung co ban ciing 14 nhimg yéu t6 han ché viéc
dau tu cia DNBH vao linh vyuc kinh doanh bat dong san; cac san pham hang
hoa trén thi truong bat dong san khong phu hop véi nhu cau sir dung, thiéu
hang hoa c6 quy md vira va nhd, ¢ gia ca phu hop voi da sé nhu cau cia
nguoi dan, chinh vi vy ma mic du gia bat dong san dang giam kha manh,
nhu cau doi dao nhung thi trudng bat dong san khong thé thanh khoan (dong
bang)... Thuc trang nay da gay ra kho khdn cho cac DNBH phi nhan tho
trong viéc luya chon du an dau tu trong linh vuc kinh doanh bat dong san.
Ngoai ra, thué suat va nhitng mirc 1¢ phi trong linh vuc nay qua cao, di
kém véi hién tugng thiéu thong tin lién quan dén quy hoach va quéan ly
ciing khién cho cac DNBH phi nhéan tho rat dé dat trong hoat dong dau tu
vao bat dong san.

Nhitng nguyén nhan khach quan trén da khién cho linh vuc dau tu cia
cac DNBH phi nhan tho bi thu hep hoac cé dau tu thi mie d6 dau tu 1a nho do

rui ro 13 rat cao khién cho hoat dong dau tu bj anh huong.
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KET LUAN CHUONG 2

Cung vé6i sy phat trién ctia nén kinh té, nganh bao hiém Viét Nam ciing
dang trén da tré thanh mot nganh kinh té viing manh, déng vai trd dam bao su
6n dinh cta nén san xuat x4 hoi va trd thanh mot kénh huy dong vén 16n cho
nén kinh té.

Do dac thu riéng cua hoat dong kinh doanh bao hiém, cac DNBH phi
nhan tho luén phai chu trong thuc hién déng thoi cd hoat dong kinh doanh
bao hiém va hoat dong dau tu dé dam bao su tuong hd cua hai hoat dong
nay. Riéng ddi vé6i hoat dong dau tu, mic du di kha chu trong song co thé
khang dinh, cac doanh nghiép bao hiém Viét Nam noi chung va cac doanh
nghiép bao hiém phi nhan tho Viét Nam néi riéng chua thuc hién mot cach
chuyén nghiép va c6 chién lugc phat trién hoat dong dau tu rd rang nén chua
dat dugc ty suit loi nhuan dau tu yéu cau nham dam bao tét cac nguyén tic
dat ra dé qua d6 hd tro tdt cho hoat dong kinh doanh bao hiém. Vi vay, dé
nang cao hiéu qua hoat dong dau tu cua cac DNBH phi nhan tho Viét Nam,

can co nhiing dinh hudng va giai phap ¢ ca tam vi mo va vi mo.
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CHUONG 3
GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA
HOAT PONG PAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP
BAO HIEM PHI NHAN THO VIET NAM

3.1. Co hdi va thach thirc ciia Viét Nam trong phat trién kinh té - xa hoi
trong giai doan toi

3.1.1. Béi canh quéc té va trong nwéc

3.1.1.1. Boi canh quéc té

Nhitng bién dong vé chinh tri & Bac Phi, Trung Pong, khiung hoang ng
cong & Chau Au va tham hoa dong dat, song than & Nhat Ban... dd anh huong
khong nhoé dén cac nudc trén thé giéi khién cho tinh hinh kinh té thé gidi
trong giai doan hién nay (2008-2011) da c6 nhitng dién bién hét sirc phuc tap,
cu thé:

MGt la, van dé lam phat dang tro thanh mdi lo hang dau cia tat ca cac
quéc gia trén thé gidi, khi ma chi s chung ctia cac loai hang hoa déu tiang do
anh huong tir cac chuong trinh ndi 1ong tién té ctia nhiéu nén kinh té 16n trong
nam 2010 va tinh hinh bat 6n chinh tri tai Bic Phi, Trung Dong. Nhiéu nuéc &
chiu A c¢6 murc lam phat cao nhét trong nhiéu nim qua nhu Trung Québc 5%,
An Do 8,2%, Han Qubc 4,7%...[36]. Trong bdi canh do, tham hoa dong dat,
song than va nguy co nhiém phong xa tir Nhat Ban dang day lam phat c6 xu
hudng tiép tuc ting cao hon tai cac nudc chau A do nhu cau nhap khau ning
lugng, vat tu xay dung, trong khi d6 ngudn cung xuat khau cac chi tiét cong

ngh¢ cia Nhat Ban cho cac nganh san xuat hang dién tur cua chau A giam.
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Hai la, gia ca cia cac mat hang chién lugc ting manh. Piéu nay da va
dang de doa dén an ninh niang luong va an ninh luong thyc ctia cac quéc
gia. Gia dau tho 1én mirc cao nhat trong hai nim rudi (113 USD/thung ngay
8-4-2011, tang gan 30% so voi cung ky nam trude), dic biét, gia luong
thyc, thuc phadm ting cao (ting gin 30% so véi gitta nam 2010, trong d6
gia ngii coc ting hon 40%), diéu nay din dén nguy co khung hoang luong
thyc thé gidi [36]

Ba la, khung hoang ng cong van tiép tuc phi bong den 1én khu vuc chau
Au. Tinh hinh no cong tai Hy Lap vén tdi té khién co quan xép hang tin dung
Moody ha ba bac xép hang tin dung ctia nudc nay, trong khi d6 Bo Pao Nha
cling chinh thirc phai xin EU hd tro. Khu vuc chau Au hay My va Nhat Ban
cling dang dung trude nguy co bi gidm mutc xép hang tin dung khi no cong
l1én t&1 mire ky luc: No cong cia My da vuot 14 nghin ty USD va du doan sé&
con cao hon nua trong thoi gian td1. No cong cia Nhat Ban trude khi xay ra
tham hoa dong dat, song than ciing dd ¢ muc cao (khoang 200% GDP).

Bén la, thi trudng tai chinh qubc té van bién dong phirc tap: trudc nhitng
bién cd vé mit kinh té - chinh trj - x3 hoi va thién tai d khién cho thi trudng
chung khoan thé gi01 bi tac dong manh. Chi sau mot tuan xdy ra tham hoa
tai Nhat Ban, ching khoan thé gi01 chiu thiét hai khoang 1.600 ty USD,
trong khi d6 xu hudng rat von khoi thi trudng chimg khoan tai cic nude van
tiép tuc dién ra (tai cac thi trudng méi ndi & chau A, nha dau tu da rat gan
25 ty USD trong quy 1-2011 (day 1a muc cao nhat ké tir quy I11-2008); Thi
trudng trai phiéu qudc té ciing bi tac dong khi Nhat Ban phai co cau lai viéc
niam giir loai tai san nay dé tip trung ngudn luc tai chinh tai thiét dat nude;
Trén thi trudng tién té, dong USD tiép tuc xu huéng giam gia so cac dong
tién chu chdt, nguoc lai dong o0-r6 trong quy I dau nam 2011 lai ting gia

manh nhat trong lich sir (ting 3,5%); Thi truong bat dong san cta hai nén
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kinh té 16n nhat thé gigi 1a My va Trung Qudc chua c6 dau hiéu tich cuc va
dang anh huong tiéu cuc dén hé théng ngan hang, khién cho hon 800 ngan
hang nude nay tiép tuc 1am vao tinh trang khé khan [36].

Nhimg khé khan vé kinh té di va dang gy ra biic xuc trong xa hoi nén da
lam phat sinh nhiing ti€u cuc kho luong, &nh hudng 16n téi tinh hinh chinh tri
ctia mot s6 quéc gia, Chang han, nhimg cudc biéu tinh phan d6i, 14t d6 chinh pht
& Bac Phi, Trung Pong déu c6 ngudn gdc sdu xa tir nhitng kho khan vé kinh té
(nhu & Ai Cép, co tdi 30% dan sd sdng dudi mirc nghéo khd, no nudc ngoai
chiém gan 50% GDP, lam phat ting téi hon 20%, 14% va 10% trong cac nim
2008, 2009 va nam 2010; 2/3 trong sb 80 triéu dan 13 & do tudi lao dong nhung
lai chiém t&i 90% s6 nguoi that nghiép; khoang cach giau nghéo gia tang, chat
luong cudc khong dam bao va co xu hudng suy giam hon...). Su bat 6n vé kinh
té - x4 hoi cua nhiing khu vuc nay lai dién ra trong bdi canh hoi nhap, toan cau
hoa nhu hién nay nén da anh huong rat 16n dén tinh hinh chung cta thé giéi.

Trong bdi canh kinh té thé giéi nhu vay, nhiéu nudc da phai thay doi lai
chinh sach kinh té theo huéng: chuyén muc tiéu thiic dy ting trudng sang tap
trung On dinh kinh té vi mé va kiém ché lam phat. .., v6i nhitng bién phap chi
yéu nhu: that chit chinh sach tién té thong qua nang 13i suit co ban, ty 18 du
trir bat budc hay dua ra cac goi hd trg tai chinh dé ting lwong cho ngudi lao
dong (nham bu lam phat), hd tro cho nguoi that nghiép dé cai thién phic loi
x4 hoi hay hd trg nhitng DN trong nudc..; Co ciu lai dau tu céng theo hudng
giam tong chi nhung ting chi cho khu vuc ndng nghiép dé bao dam an ninh
luong thyc va an sinh x hoi cho khu vuc néng thén; Tiép tuc duy tri cic
chuong trinh trg gid cho cdc mat hang chién luge. Dy béo, nhitng chinh sach
co tinh chét thét lung budc bung va that chit tién té cua cac nudce s& khién cho
nén kinh té thé gi6i ting truong cham lai trong ngin han nhung lam phat s&
duogc kiém soat (tit nhién chi trong truong hop khong gip bat loi tir gia dau

va gia luong thyc, thuc pham).
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3.1.2. Co hgi va thach thirc trong phat trién kinh té - xa hoi cua Viét Nam
giai doan toi

So voi1 cac nude trong khu vuc ASEAN, Viét Nam c¢6 moi truong chinh
tri twong d6i 6n dinh, day 13 nén tang co ban cho su phat trién vitng chic cia
nuéc ta. Kinh t& Viét Nam 1a mot nén kinh té mdi noi véi xuat phat diém thap
nhung Viét Nam cé diéu kién hoc hoi tir nhitng thanh cong va nhiing that bai
clia cac nudc di trude. Bén canh do, diéu kién tai nguyén thién nhién cua Viét
Nam ciing rat phong phu va da dang nén rat thuan loi cho viéc phat trién hoat
dong khai thac, tré)ng trot va chan nudi qua do tao diéu kién cho hoat dong SX
va thuong mai phat trién. Cing véi viéc trd thanh nude ¢ thu nhap trung
binh va 1a nudc dong dan tht ba & Pong - Nam A (sau In-d6-né-xi-a va
Phi-li-pin va dung thtr 13 trong sé nhiing nudc déng dan nhat thé gioi).
Nhu vay, v6i quy md dan sd ngdy cang lén, thi truong Viét Nam dugc
danh gia 1a mot thi trudng day hip dan cua cac nha dau tu va 1a mot trong
nhiing thi truong ban 1é¢ hap dan nhét thé gidi. Cac hoat dong hop tac kinh
té cua Viét Nam ciing ngay cang duoc md rong nén vi thé ctua nude ta trén
thi truong quoc té ngay cang duoc niang cao. Sau mot thdi gian gia nhap
WTO, Viét Nam da thuc hién tot cac cam két gia nhap va hién nay, Viét
Nam d3 tro thanh thanh vién khong thuong truc cua Hoi dong Bao an Lién
hop quéc, Chu tich luin phién cua Hoi ddong Bao an Lién hop quéc.

Nhu vay, nhiing yéu td thuan loi ké trén s& tao ra co hdi lon cho Viét
Nam phat trién. Piéu nay cling da duoc thé hién r6 qua Nghi quyét Pai hoi
lan tht IX cta Pang Cong san Viét Nam: “Dua nudc ta ra khoi tinh trang
kém phat trién, nang cao 10 rét doi séng vat chat, van ho4, tinh than ctia nhan
dan; tao nén tang dé dén nam 2020 nudc ta co ban trd thanh mét nude cong
nghi€p theo hudéng hién dai. Nguén lyc con nguodi, ndng luc khoa hoc va

cong nghé, két cau ha tang, tiém luc kinh té, quoc phong, an ninh dugc ting
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cuong; thé ché kinh té thi trudng dinh huéng xa hoi chu nghia dugc hinh
thanh vé co ban; vi thé ctua Viét Nam trén truong qubc té duoc ning cao”.

Tuy nhién, bén canh nhiing yéu t6 thuan lgi d6 thi Viét Nam con co

nhiéu van dé can phai khic phuc, do 1a:

v Ngudn nhan lyc doi dio véi sd lao dong tré chiém tdi 70% tong sb lao
d6ng nhung k¥ ning lao dong thap vi co téi 74.7% s6 ngudi lao dong chua qua
dao tao, trong khi nhitng nganh céng nghiép cao rat thiéu nhan luc cé trinh do
chuyén mén. Mit khac, ¥ thirc, tac phong, thai do 1am viéc, ¥ thirc chdp hanh
ky lut cia nguoi lao dong chua cao. Hé thong gido duc va dao tao tuy di dat
nhimg thanh tyu quan trong, nhung nhin chung co s& vat chat van nghéo nan,
thiéu phuong tién thyc hanh, thi€u gido vién gioi.

v' Thiéu quy hoach tong thé dai han cho ca nudc, cho ting vung, tinh,
quén, huyén. RS nhat 1 chua c6 quy hoach tong thé vé phan bd cac khu cong
nghiép, vé phat trién két ciu ha tang, cac khu d6 thi... Ngay ca ¢ thia do Ha
Noi, theo nhan dinh cta nhiéu chuyén gia, viéc mé rong cac khu, cum cong
nghiép moéi chi 14 nhiig bién phap tinh thé, chua c6 mot quy hoach dai han,
nén di c6 truong hop phai chuyén dbi khu cong nghiép sang xay dung khu d6
thi m&i, nhu khu cong nghiép Sai Pong. Phan 16n cac khu cong nghiép chi cbt
nhanh 1ap diy dién tich ma chua xem xét k¥ hiéu qua kinh té cta timg du an
dau tu cling nhu nhing tac dong tiéu cuc ma du an cho thé giy ra cho moi
truong. Viéc thiéu quy hoach téng thé, dai han boc 10 o nhat & tinh trang
khong dong bo giira viéc xdy dung nhiing cong trinh 16n trong ndi d6 véi sy
xudng cip cua hé théng giao thong va hé théng cap thoat nudc. Nan Un tic
giao thong va ngap lut duong phd khi c6 mua to di trod thanh ndi lo thudng
xuyén cua nhitng ngudi dan trong cac thanh phd 16n nhu Ha Noi va Thanh
phé H6 Chi Minh...[83]. Lam phat tré thanh nguy co 16n nhat d6i voi nén

kinh té (diéu nay thé hién qua chi s6 gia tiéu dung ting cao, cu thé quy I nim
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2011 ting 6.12%, muc ting cao nhit so cung ky ba nim tro lai day) do
nguyén nhan anh huong cta cudc khung hoang kinh té thé gidi; ¢ trong nudc
gia luong thuc, thyc pham ting lién tuc vi mat mua do tinh hinh thoi tiét
phtic tap va nhét 13 qua trinh tang trudng thoi gian qua cta nén kinh té phu
thudc nhiéu vao viéc bom von.

v Su bién d6i khi hau toan cau dang dién nhanh theo chiéu hudng tiéu
cuc; thién tai, dich bénh dién ra vo cing phutrc tap lam anh huéng dén san
xuat, doi séng va su phat trién kinh té cua Viét Nam.

Bén canh nhiing thach thirc néu trén, mubn phat trién thi Viét Nam
cling can phai nhanh chong khac phuc nhiing van dé con yéu kém khac nhu:
nang lyc canh tranh ctia Viét Nam so v6i cac nudce trong khu vue con thip va
cham nhung chua dugc cai thién. Hai chi s6 tong hop danh gia hiéu qua va
sttc canh tranh ctia nén kinh té 1 thu nhap binh quan dau ngudi va NSLD.
Sau cudc khung hoang tai chinh Chau A nam 1997, nhiéu nudc trong khu vuc
d3 bi sut giam ting truéng va thu nhap, nhung ho di iy lai duoc nhing gi
mat di chi trong vai nim (Thai Lan, Malaixia...) va sau d6 ting nhanh hon
nuéc ta tir nam 2001 trg di. Piéu nay 1am cho muc tiéu bat kip vé thu nhap
binh quan dau ngudi ciia nude ta véi cac nude khac trong khu vuc trd nén khod
khin hon; Mtc d6 6 nhiém méi truong ngay cang tram trong. Thyc té ¢ nudc
ta cho thay mirc d6 6 nhiém méi trudng ting 1én cung qua trinh ting trudng.
Thuc té dién ra dang bdc 10 10 su giéng co, tham chi danh d6i gifta muc ti€u
tang trudng nhanh, giai quyét viéc 1am voi thu nhap va chét luong méi trudng,
d6ng nghia véi thu nhap ting 1én, nhung chat lugng séng chua dugc cai thién;
Co s ha tang k¥ thuat ting 1én vé s6 lugng nhung van khong dap ing nhu cau
va chét luong kém. Mic du sé luong cac cong trinh ha tang vén tai, dién ting
lén hang ndm, nhung vin khong dap ing nhu ciu ting nhanh cia nén kinh té

di€u nay anh hudng 16n dén viéc thu hit von hay mé rong dau tu nude ngoai
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vao Viét Nam cling nhu anh hudng x4u dén mai truong kinh doanh ¢ cac khau
san xuat, phan phéi va tiéu thu san phdm ctia doanh nghiép vi co sé ha ting yéu
kém sé& ddy chi phi ddu tu va chi phi kinh doanh, tirc 1am giam ning lyc canh
tranh cta doanh nghiép [83].

Nhing bién dong vé tinh hinh chinh tri va kinh té thé gidi két hop voi
nhiing kho khan ndi tai cua kinh té Viét Nam, da khién cho Viét Nam cang
phai d6i mat v&i nhiéu thach thirc hon do 1a:

v' Cén can thuong mai thim hut & muc cao (trung binh nhap siéu mdi
thang mot ty USD) do gia cac nguyén, nhién liéu nhap khau ting manh,
trong khi xudt khau gip nhiéu kho khin, do nhu cau tiéu dung thé gidi
phuc hoi chdm. Van dé nhap siéu dang gay ap luc 1én du trir ngoai hoi
qudc gia, tac dong tdi ty gia USD/VND, dong thoi gian tiép 1am gia ting
nguy co lam phat d6i v6i nén kinh té.

v Hoat dong san xuét, kinh doanh, nhat 13 cac doanh nghiép nhap khau
gip kho khin do chi phi nhap khau ting; mot sé nganh san xuat dang c6 su
lién thong v&i chudi cung tng toan ciu, nhu nganh lap rap 6-t6, may tinh,
dién tir... s€ bi tac dong do sy dinh ddn cua cac hang san xuit Nhat Ban sau
tham hoa dong dat song than.

v' Thu hut dau tu FDI, vién trg nudc ngoai ODA mac du chua c6 tin
hi¢u chiu tac dong ré nét, nhung vé lau dai s& bi anh hudng ti€u cuc do
nhiéu nudc phai thuc hién cac bién phép that chit chi tiéu, han ché dau tu,
nhét 1a viéc Nhat Ban phai tap trung tai chinh dé tai thiét dat nudc sau
tham hoa thién tai.

v Tdc @6 tang truong kinh té Viét Nam trong nhimg nim qua déu giam
(nim 2010 GDP 1a 6.78%, nam 2011 giam xudng véi mic 5,2%); nhiéu
doanh nghiép dinh d6n san xuat va khé khin trong tiép can von; ng xau ting

cao; hiéu qua von dau tu chua duogc cai thién nhicu; ti€u dung gidm sut.... [1]
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Nhu vay, c6 thé khang dinh rang, trong thoi gian t&i nén kinh té Viét
Nam s& c6 rat nhiéu thuan loi va co hoi dé phat trién, tuy nhién thach thic
cling rat nhidu. Do vdy, mudn thuc day nén kinh té Viét Nam phat trién,
hoi nhap sau rong véi kinh té quoc té va dat duoc muc tidu dén 2020 co
ban tré thanh nudc céng nghiép thi can thuc hién dong bo rat nhidu giai
phap (mang tim vi mo va vi mo).
3.2. Co h{i va thach thirc doi véi nganh bio hiém Viét Nam néi chung va
thi trwomg bao hiém phi nhan tho néi riéng

Véi nhitng co hoi va thach thire ddi v6i nén kinh té Viét Nam nhu da
phan tich rd & trén, da tao nhitng co hoi thuan lgi nhung cling dem lai nhiing
thach thirc khong nho ma nganh bao hiém ciing nhu thi truong bao hiém phi
nhan tho s& phai d6i mat trong thoi gian toi.
3.2.1. Nhirng co hi

v Sw on dinh vé chinh tri, kinh té ciia Viét Nam

Sau khi gia nhap va thuc hién cac cam két WTO, nén kinh té Viét
Nam da c6 co hoi tang truong cao do hang hoa cia Viét Nam s€ c6 mot thi
truong rong 16n hon dong thdi hang hoa cua cic nudc thanh vién s& dugc
xam nhap vao thi truong Viét Nam. Diéu ndy sé tao tién dé cho cac nganh
nghé, linh vuc phét trién nhu giao théng van tai, hang héa xuat nhap khau
tang cao... Tuy nhién, do nhirng tac dong ctia cudc khung hoang kinh té toan
cau trong thoi gian qua ciing dd anh hudng khong nho dén nén kinh té Vit
Nam khién cho tdc d6 ting truong ctia Viét Nam chdm hon va & mic thap
hon so v61 nam trude, lam phat cao... Nhung véi nhitng gidi phap thich hop
ctiia Chinh phu giup nén kinh té trong nudc vuot qua khing hoang, cing véi
chinh sach mé cira, sy 6n dinh vé chinh tri va cac yéu t6 thuan loi khac da

lam cho Viét Nam tr¢ thanh thi truong hap dan doi voi cac nha dau tu trong
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nudc va nude ngodi, didu nay sé kéo theo sy phat trién cta nganh bao hiém,
nhat 13 nhitng nganh nghé moi, cong nghé cao nhu dong tau, xdy dung
duong tau dién ngam, xay dung nganh dién tir, cong nghé thong tin, xay
dung nha may loc dau, dién nguyén tir, vé tinh, san xuat linh kién may bay...
Pay 1a tiém ning cho BH xay dung lip dit, BH tai san, BH k¥ thuat, BH
trach nhiém phat trién.

v Phap luat ngay cang hoan thién va mang tinh twong thich voi nhau

Luat kinh doanh béo hiém s& duoc stra ddi, bd sung, tang cuong hi¢u
lyc quan 1y Nha nudc, phat huy tinh chu dong, sang tao cia DNBH ciing nhu
bao vé t6t quyén loi ctia bén mua bao hiém, ddy 13 nhitng yéu té thudn loi
gitip cho thi truong bao hiém phat trién. Ngoai Nghi dinh 46/200/ND-CP,
Thong tu s6 156/2007/TT- BTC va cac quy dinh c6 lién quan khac. Sap ti bo
Tai chinh s& ban hanh thém Thong tu s6 125/2012/TT- BTC nham huéng dan
thém ché d6 tai chinh d6i véi DNBH, DN tai bao hiém, DN méi gidi bao
hiém va chi nhanh DNBH phi nhan tho nudc ngoai, c6 hi¢u luc tor ngay
1/10/2012 day duogc coi 1a co s phap 1y quan trong dé hoat dong an toan va
6n dinh hon. Cu thé, Thong tu 125 quy dinh, doanh nghiép bao hiém khong
dugc di vay dé dau tu truc tiép (hodc uy thac dau tu) vao ching khoan, bét
dong san, gop von vao doanh nghiép khac. doanh nghiép bao hiém khong
duoc dau tu trd lai dudi cho cac cd dong gdp von hodc ngudi c6 lién quan quy
dinh tai Luat Doanh nghiép, trir tién giri tai cac cd dong 1a t6 churc tin dung...

v Tang Iép dan cw c¢é thu nhdp cao ngdy cang dong ddo

Sau khi gia nhap WTO, nén kinh té Viét Nam s& ¢6 co hdi drfly manh cac

hoat déng thuong mai voi cac nude thanh vién, qua d6 giup cho nén kinh té
Viét Nam dugc hoi nhap va phat trién véi nén kinh té khu vuc va trén thé
gi6i. Khi kinh té cang phat trién, hoi nhap thi xa hoi cang duoc van minh,

hién dai, do1 song ciia nguoi dan cang dugc cdi thién va nang cao muc thu
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nhap binh quin dau nguoi ting) , qua d6, nguodi dan co diéu kién va quan
tam hon dén viéc tham gia cac san phim bao hiém nham dam bao cho cudc
séng ctia minh duoc an toan hon.

v Nhdn thire vé nhu cau, tdc dung ciia bdo hiém ngdy mot ndng cao

Thong qua cong tac tuyén truyén ctia nganh bao hiém, thong qua tip

quan mua bao hiém cua gidi chu dau tu nudc ngoai; hay khi kinh té xa hoi
cang phat trién thi nhan thirc cia nguoi dan cang duoc nang cao, ngoai viée
nang cao chat luong cudc sdng théng qua viée tiéu dung va huong thu thi
nguoi dan Viét Nam cang nhan thirc dung va hiéu rd hon vai tro, tic dung cia
nganh bao hiém trong doi séng va trong hoat dong san xuat kinh doanh.
Chinh nhiing diéu nay di khién cho nhu cau tham gia bao hiém ctia moi nguoi
trong xa hoi 1a rat 1on.
3.2.2. Nhirng thach thirc

Thuan loi thi nhiéu song kho khian ciing khong it diéu nay da tao ra
nhiing thach thitc ma nganh bao hiém noi chung va thi truong bao hiém
phi nhan tho noi riéng phai déi mit va tim cach vuot qua khé khin dé
phat trién va phat huy vai trd dam bao rui ro cho xa hoi. Nhitng thach thirc
phai d6i mat do la:

v 86 lwgng cic DNBH dwoc cap phép hoat dong ngay mét gia ting

Cac t6 chuc, ¢4 nhan trong va ngoai nudce néu co du diéu kién theo luat

dinh déu c6 quyén xin phép thanh lap DNBH, trong d6 c¢6 cac DNBH nudc
ngoai theo ding cam két cia WTO. Viéc c6 nhiéu DNBH bao hiém ra doi hay
xam nhap vao thi truong bao hiém Viét Nam s& lam cho sy canh tranh vén da
gay git cang trd nén gay gat hon. Hién tuong chiay mau chit xAm ngudn nhan
luc cha chdt sang cac DNBH méi hay nhimg DNBH nudc ngoai s& khién cho
hoat dong cuia cac DNBH cii trong nudc gap kho khan.
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vCéde DNBH hoat déng & niedc ngodi dwoc cung cdp mét sé sian pham
BH qua bién gioi (vao Viét Nam)

Pay la diéu dang lo ngai trong cudc canh tranh khong can stc ddi véi
cac DNBH dang hoat dong tai Vi¢t Nam. Bo1 vi, caic DNBH hoat dong trong
nudc khong thé biét duoc thong tin vé dbi thu canh tranh cua ho (nhiing
DNBH dang hoat dong & nudc ngoai), cac san pham, mau don BH, diéu
khoan BH, diéu kién BH, phi BH nhu thé nao. Ngoai ra, mdt diém bat lgi nira
do la, cac DNBH dang hoat dong tai Viét Nam phai dong rat nhiéu loai thué
cho Nha nuéc nhu thué gia tri gia tang, thué thu nhap doanh nghiép, thué méon
bai, thué str dung dat...trong khi d6 ddi tha khong bi dong gop cac khoan thué
trén [40]

v Kénh phén phéi san phdm bdo hiém chira chuyén nghiép

C6 nhiéu kénh phan phéi san pham ma di duoc thuc hién ¢ cac nude

trén thé giéi nhu:

Kénh truyén thong Kénh tryec tiép Kénh méi
Pai ly Cén bd bao hiém Ngan hang
Moi gidi Dié¢n thoai Cong ty tai chinh
bai dién thuong mai Thu tin, Internet Ctra hang hop tac ...

Tuy nhién, hién nay cac DNBH phi nhan tho Viét Nam chu yéu van khai
thac bao hiém tir cac can bo bao hiém. Mot s6 DN di diy manh va phat
trién duoc kénh ban san pham bao hiém thong qua cac ngan hang thuong
mai hay thuc hién viéc ting doanh thu phi thong qua viéc ting hoa hong
cho dai 1y bao hiém va mdi gii bao hiém, ma chua chu trong xay dung va
phat trién cac doi ngil ndy mot cach bai ban va chuyén nghiép; ciing nhu

quan tam nhiéu dén viéc hd trg (Vé tai chinh, phuong tién, k¥ thuat) nham
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nang cao kha ning khai thac tir kénh phan phdi nay. Piéu nay da dan dén
hién tugng cac cong ty moéi gidi, dai ly bao hiém canh tranh 13n nhau, 1[am
viéc thiéu chuyén nghiép, tu y bo sung diéu kién, diéu khoan bao hiém...
Chinh nhiing diéu nay gay bat loi cho DNBH va thi truong BH khi ma co
rui ro cao hon so véi mirc phi ma ho nhan dugc.

v Viéc gidi quyét béi thwong con nhiéu viedng mdc

Viéc don gian hoa hd so, thi tuc bdi thudng dé giam phién phirc cho

khach hang chua duoc cai thién 1o rét. Thuc té cho théy, con nhiéu vudng
mic trong viéc thu thap ho so, ching tir dé giai quyét boi thuong cho khach
hang, dic biét khi nhimg hd so, ching tir ndy budc phai ldy tir co quan c6
tham quyén nhu cong an, bénh vién. Ngoai ra, viéc giam dinh bdi thuong
ton that cia cac DNBH chua thuc sy hiéu qua. Bén canh do, chua c6 bién
phép xtr phat thich dang DNBH trong viéc cham tré boi thudong khién cho
hoat déng boi thudong con nhiéu bat cap [37].

v Dau tw céng nghé thiéu dong b, kém hiéu qud

Hé théng cong ngh¢ thong tin cuia cdc DNBH chua cap nhat dugc tirng
hop dong BH phat sinh, chua phan loai dugc khach hang, rui ro BH; chua
phan tich danh gia duoc nguyén nhan, mac do rai ro ton that, con nhiéu 18
hong dé truc loi BH. Piéu nay boc 16 rd su yéu kém ctia cac DNBH trong hé
théng cong nghé thong tin. Cac DNBH can nhén thirc rd van dé nay va co su
dau tu 16n cho céng nghé thong tin dé dam bao su phat trién bén ving.

v Téc dong xdu ciia cudc khiing hodng tai chinh hién nay

Cudc khung hoang tai chinh toan cau hién nay da va dang lam cho toc
d6 tang truong kinh té thé gidi va Viét Nam bi chiing lai, lam phat ting cao.
Nhitng anh huodng tiéu cuc ciia cudc khing hoang niy da lan toa dén tat ca

cac nganh, cac linh vuc va ca linh vyc bdo hiém, cu thé la:



151

Thir nhdt, n6 da 1am cho hoat dong xuat khau cua nudc ta bi giam sut
mot cach twong ddi, nhat 1a xuit khau sang nhiing thi truong 16n nhu My,
Nhat Ban va EU.

Thit hai, do kinh té toan cau bj khung hoang, kinh té trong nudc gip
nhiéu kho khin, nén vén dau tu xa hoi, von FDI va vén ODA cling dang co
dau hiéu bj chitng lai. Ngoai ra, do tinh hinh lam phét bat 6n cho nén nhiéu du
an da bi hoan lai hoic bi Chinh phu cat bo. Thuc trang nay di anh huong kha
nhiéu dén kha ning khai thac dé ting doanh thu phi ctia cac DNBH phi nhan
tho. Céac nghiép vu bao hiém chi yéu chiu sy tic dong phai ké dén 1a: bao
hiém xay dung va lap dat; bao hiém hoa hoan; bao hiém thiét bi dién tir; bao
hiém dong tau v.v...

Thir ba, hau qua cua khung hoang da lam cho thu nhap thuc té cua
ngudi dan trén thé gidi noi chung va Viét Nam néi riéng giam di ca vé tuong
d6i va tuyét d6i. Boi vay, ho phai that chat chi tiéu. Lugng khach du lich quéc
té dén Viét Nam va khach du lich 13 nguoi Viét Nam ciing dang c6 xu hudng
giam di twong d6i. Thuc trang ndy dd anh huong dang ké dén thi truong bao
hiém nhan tho va cac nghiép vu bao hiém con nguoi phi nhan tho, nhu:
nghiép vu bao hiém du lich, bao hiém tai nan; bao hiém tro cdp nam vién
phau thuat v.v... Tir d6 d lam cho doanh thu phi bao hiém nhén tho ting
cham lai va chic chin s& con anh hudng dén nhitng nim tiép theo.

Thir tw, khing hoang tai chinh di anh huéng truc tiép dén hé thong
ngan hang va thi truong chimg khoan toan cau, cho du sy anh huong nay dbi
v6i Viét Nam 1a chua thuc sy nghiém trong. Song hé luy cua no 1a rat dang
ké, nhu anh huong dén ty gia hdi doai va 1ai sudt, dén tinh trang no xau déi
v6i cac ngan hang ctia Viét Nam. Chi s6 chimg khoan nuéc ta ludn c6 chiéu
hudng giam sat. Pa c6 dau hiéu nhiéu nha dau tu nude ngoai rat vén khoi thi

truong Viét Nam. Hién tuong nay da anh huodng it nhiéu dén kha ning dau tu
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qu¥ nhan réi ciia cic DNBH. Bén canh d6, thi truong bat dong san van dong
bang, nhimng t6 chirc ma cac DNBH gdp von lién doanh véi ho dang gip kho
khin d3 anh huong khong nho dén loi nhuan dau tu cia cac DNBH.

Thir ndm, hién tuong canh tranh khong lanh manh van dién ra manh mé
Tinh hinh canh tranh gidm phi, ha mic khau trir, mo rong diéu kién bao
hiém,... trén thi trudng ngay cang quyét liét, dic biét 1a nghiép vu bao hiém
hang hod xuat nhip khau, bao hiém chdy, bao hiém xay dung lip dat, bao
hiém hdn hop... Ngoai ra, con phai ké dén nhimg sai pham trong hoat dong
kinh doanh cua cac DNBH van con ton tai nhiéu. Co thé ké ra day mot loat
nhiig sai pham trong hoat dong ctua nhiéu DNBH nhu: Thuc hién khuyén
mii, boi thudng sai quy dinh...; Thuc hién tai bao hiém khong thong nhat
giita hop dong gbc voi hop dong tai vé mirc phi, hoa hong, mic khau trir bao
hiém...; Thyc hién dau tu khéng dung quy dinh; Trich 1ap du phong nghiép
vu chua day du...DPiéu nay dan dén sy mét an toan trong hoat dong kinh
doanh bao hiém.

Thi sdu, hién tuong truc loi bao hiém c¢6 nguy co gia ting. Pay 1 van dé
da dién ra & Viét Nam tir rat 1au nhung thoi gian gan day c6 xu hudng gia ting
nhién hon. Truc loi bao hiém xay ra s& khién cac DNBH khong nhimng phai
chiu thiét hai 16n vé tai chinh ma con bi 4nh hudng nghiém trong vé uy tin,
thuong hi€u va hinh anh. Cac hanh vi truc lgi cang ngay cang tré nén nguy hai
hon khi n6 khong chi dén don thuan tir phia khach hang ma con bat ngudn tir
viéc moc ndi, cdu két giita khach hang v&i chinh nhan vién cia DNBH.

Thir bdy, su phdi hop gitta Cuc Quan 1y va Giam sat bao hiém
(CQLGSBH) va Hiép hoi bao hiém Viét Nam chua déng bd va chit ché.
Pic biét 1a trong viéc giai quyét nhirng vudng mic vé nghiép vu bao
hiém cho DNBH va viéc 1ap ké hoach ciing nhu trién khai cic hoat dong

nghiép vu trong nam.
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Cuéi cung, nhan sy yéu vé chuyén mon nghiép vu va lanh dao thiéu vé
k¥ ning quan 1y trong DNBH. Nhan luc 1a mdt yéu t6 noi tai cuc ky quan
trong d6i véi mdi DNBH. C6 mdt thyc té trén thi trudng bao hiém phi nhan
tho Viét Nam hi¢n nay la muac ting vé sb luong ludn 16n hon nhiéu so véi
muc ting vé chat lwong nhén lyc. Pidu ndy dugc thé hién rd nét nhat qua hinh
anh s6 luong dai 1y bao hiém dang ky hoat dong tiang 1én nhanh nhung ciing
giai thé nhanh do hoat dong kém hiéu qua hién nay [66].

3.3. Pinh huéng hoat dong dau tw doi véi cac doanh nghiép bao hiém phi
nhan tho Viét Nam

3.3.1. Pinh hwéng phdt trién thi trwong bdo hiém néi chung va thi truong
bdo hiém phi nhén tho Viét Nam néi riéng

Theo Quyét dinh s6 193/QDP —TTg, muc tiéu tong quat ctia Chién lugc
nham phat trién thi trudng bao hiém phu hop voi dinh hudng phét trién nén
kinh té - xa hoi va tai chinh qudc gia trong timg thoi ky; bao dam thuc hién
cac cam két quoc té ma Viét Nam 1a thanh vién. Pong thoi, ting cudng tinh
an toan, bén viing va hiéu qua cia thi truong va kha niang dap tng nhu cau
bao hiém da dang cua céac td chuc, ca nhan; gop phan 6n dinh nén kinh té va
bao dam an sinh xa hoi. Tiép can cac chuan muc, thong 1& quéc té vé kinh
doanh bao hiém va tirng budc thu hep khoang cach phat trién véi cac quéc gia
trong khu vuec.

Trén co s& muc tiéu ndi trén, Chién lugc d3 dé ra mot sb chi tiéu cu thé,
theo d6 phan dau tong doanh thu nganh bao hiém dén nam 2015 dat 2% - 3%
GDP va dén nam 2020 dat 3% - 4% GDP.

Quy md cac quy du phong nghiép vu bao hiém nham dap tmg nghia vu
chi bdi thudng va tra tién bao hiém cho khach hang dén nam 2015 ting gap 2

1an va dén nam 2020 tang gap 4,5 1an so v4i nam 2010.
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Tong ngudn von huy dong cho nén kinh té ctia cac doanh nghiép bao
hiém dén nam 2015 tang gip 1,7 lan so véi ndm 2010; dén nam 2020 ting gip
3,5 1an so voi nam 2010; dén nam 2020 tiang gap 3,5 lan so véi nam 2010,
tuong duong 3 - 4% GDP.

Pong gop vao ngan sach nha nudc cua nganh bao hiém dén nam 2015
tang gap 2 1an so voi ndm 2020 tang gap 4 1an so véi nam 2010.

Cung voi d6, co quan quan 1y nha nudc vé kinh doanh bao hiém phéin
d4u dén nam 2015 tuan tht hoan toan 50% cac nguyén tac quan 1y, giam sat
bao hiém do Hiép hoi cac nha quan 1y bao hiém qubc té ban hanh; dén nim
2020 sé& tuan tht hoan toan cic nguyén tic quan ly, giam sat bao hiém do
Hiép hoi cac nha quan 1y bao hiém quéc té ban hanh.

Can tap trung hoan thién hé thong phap luat trong linh vuc kinh doanh
bao hiém; ning cao tinh an toan hé théng, hiéu qua hoat dong va ning luc
canh tranh cua cac doanh nghi€p bao hiém; khuyén khich hd trg cac doanh
nghiép phat trién va da dang hoa san pham bao hiém; da dang va chuyén
nghiép hoa cac kénh phan phdi bao hiém; ting cudng hiéu qua quan 1y cia
nha nude vé kinh doanh bao hiém; diy manh hop tac qudc té va hoi nhap
trong linh virc bao hiém... [41].

3.3.2. Pinh huwéng hoat dong diu tw doi véi cdc doanh nghiép bdo hiém phi
nhan the Viét Nam

Hién nay, cac DNBH phi nhan tho Viét Nam luon ¢ trong moi trudng
canh tranh ngay cang manh, qua trinh tu do hda va toan cau héa dang chuyén
bién ngay cang rd nét, chinh vi vdy, can c6 nhiing dinh hudng phat trién hoat
dong kinh doanh bao hiém, hoat dong tai bao hiém va hoat dong dau tu dé
nang cao vi thé ctia cac DNBH phi nhan tho Vi¢t Nam trén thi truong bao

hiém thé gio.
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Hoat dong dau tu phai duoc xem xét trong moi quan hé bién ching véi
hoat dong bao hiém. Hoat dong bao hiém phat trién s& ting ngudn von dau tu,
mo rong nhitng co hoi dau tu va thac déy hoat dong dau tu phat trién. Hoat
dong dau tu phat trién s& tao thém nhiéu loi nhuan cho DNBH, qua d6 sé& gitp
DNBH thyc hién duoc nhimng chién luoc kinh doanh, giam phi bao hiém, ting
nhimg dich vu bd trg cho khach hang, tir d6 tao diéu kién cho hoat dong bao
hiém phat trién. Hoat dong dau tu duoc dinh hudng phat trién phai phu hop
v6i su phat trién cia hoat dong bao hiém trong timg giai doan nhat dinh va
dinh hudng d6 s& dugc cu thé hoa nhu sau:

Hoat dong dau tu phai dugc nhan thire 6 véi vai tro 1a hoat dong chinh
mang tinh chat quyét dinh d6i véi DNBH, 1a ngudn mang lai loi nhuan chu
yéu cho cac DNBH Viét Nam.

Can xay dung chién lugc phat trién hoat dong dau tu trong ting thoi
diém nhét dinh bao gém chién lugc téng thé, chién luoc giai doan, chién lugc
bo phan, trong dd, chu trong td1 phat trién nguén von, xay dyng danh muc dau
tu toi wu va quan 1y danh muc dau tu trung va dai han.

Hoan thién to chirc hoat dong dau tu, cy thé 1a mé hinh t6 chuc phai phu
hop vé6i timg DNBH cu thé, véi timg quy md nguén von dau tu. Hoat dong
dau tu can dugc chuyén mon hoa thong qua viée thanh lap quy dau tu coa
tirmng DNBH hodc cac DNBH chung von cting thanh 14p.

Hoat dong dau tu cua cac DNBH Viét Nam phai timg budc tan dung tbi
da ngué)n von dau tu trong gidi han nguén von nhat dinh, phai xay dung duoc
danh muc dau tu da dang hoa va tdi uu hoa nham dat t6i loi nhuan cao nhét
v6i d6 rii ro cho ngudn von thap nhat.

3.4. Giai phap ning cao hiéu qua hoat dong dau tw ciia doanh nghiép bao
hiém phi nhan tho Viét Nam

Véi cac két qua tinh toan va phan tich trong chuong 2 chiing ta thay, dé
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hoat dong dau tu cua cac DNBH phi nhan tho dat hi¢u qua vdi cac yéu cau da
dit ra vé su dam bao kha ning thanh toan thudng xuyén, an toan va sinh 10i
thi viéc phat trién ngudn vén dau tu tir VCSH dong mot vai tro hét sirc quan
trong ddi voi DN va nén kinh té. Theo d6, khi Chinh phu va DN thuc hién cac
chinh sach dé thuc day su gia ting VCSH cho cac DNBH phi nhén tho ciing
ddng nghia vai viée dinh hudng thi truong gia ting sy dau tu nganh bao hiém
phi nhan tho noi riéng va nganh bao hiém noéi chung. Vi vay, khi xem xét cac
giai phap dé dat dugc muyc tiéu trén can phai dit nganh bao hiém phi nhéan tho
néi riéng va nganh bao hiém néi chung véi vi thé quan trong trong viéc cung
cAp von dau tu cho nén kinh té. Luc d6, nganh bao hiém véi vai tro chia sé rai
ro gitra cic bén tham gia s& thyc hién t6t chirc ning dau tu gin lién voi viée
dam bdo an toan cho cac hoat dong kinh té. S& di co duogc diéu nay la do dac
thi ciia nganh bao hiém phi nhan tho lién quan dén cac nganh kinh té trén
dién rong va v6i nhitng hiéu biét sau sic ctia cic nha quan tri DNBH thi cac
ludng von dau tu c6 thé luan chuyén trong nén kinh té mot cach can bang tao
ra mot co cau dau tu hop 1y, da dang va on dinh. Nhu vay, cac giai phap nang
cao hiéu qua hoat dong dau tu cua cac DNBH phi nhan tho can duoc dit trén
binh dién vi mé cta cac nha hoach dinh chinh sach phat trién nén kinh té va
binh dién vi m6 ctia DNBH dé ton tai, phat trién trong mdt moi trudng nhiéu
thach thtrc cling nhu nhiéu co hdi.
3.4.1. Nhom gidi phap vi mo
3.4.1.1. Giai phap nang cao kha nang sinh 161

v’ Phdt trién nguon vén diu tw

e Phdt trién nguén von dau tw tir doanh thu hoat déng kinh doanh bdo hiém

Dé phat trién ngudn von phuc vu cho hoat dong dau tu, cac DNBH can
phai day manh phét trién hoat dong kinh doanh bao hiém cta minh va mot

trong nhiing bién phap can phai 1am ngay d6 1a phat trién bao hiém ban 1¢é.
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Véi trén 86 triéu ngudi, trong d6 dan sé tré chiém hon 60% va doi song
ngudi dan ngdy cang cai thién, Viét Nam dugc danh gia 13 thi truong tiém ning
d6i voi cac san pham bao hiém ban 1é. Trong thyc té, mot trong cac dinh hudng
phat trién ciia nhiéu DNBH 1a tap trung dau tu va phat trién thi truong bao hiém
ban 1¢ qua kénh ngan hang (bancassurance), dai Iy c4 nhan, truc tuyén... Mot s6
DNBH tham chi d3 thanh 1ap nhitng bd phan ddu mdi chuyén nghién ctru, phat
trién va 1ap ké hoach thuc day cac kénh phan phdi va san phim ban 1é.

Tuy nhién, rat it DN tap trung dau tu manh, béi hai 1y do chinh: ap luc
doanh thu va nhéin sy trién khai. Hién tai, da s6 doanh thu cua cac doanh
nghiép bao hiém dén tir cic san pham truyén théng va nhom khach hang
doanh nghi¢p. Trong khi do, doanh nghiép chiu ap luc gidm chi phi trong
nhitg nim vira qua, do anh hudng cua suy thoai kinh té. Vi thé, mic du tuyén
bb phat trién manh bao hiém ban 1¢, nhung hau hét doanh nghiép van dang
loay hoay tim hudng di.

Theo nhiéu chuyén gia trong nganh, dé phat trién bao hiém bén 1¢, diéu
kién quan trong 1a cac DNBH can phai lam duoc cdc nhom van dé sau:

Thir nhdt, san pham dich vu phong phu va da dang
Céc san pham, dich vu bao hiém phong pht s& dap tmg duoc cic nhu
cau cta khach hang c4 nhan. Mudn canh tranh, muén phat trién, déu phai xuét
phat tir cai 16i 14 san pham. Khong c6 san pham thi khong thé ban tdi kénh
phan phdi hay tiép thi. Nhung ciing khong c6 nghia 1a phat trién cang nhiéu
san pham cang tot, phat trién tran lan, ma san pham d6 phai du tinh canh
tranh. Piéu nay doi hoi phai nghién ctu khach hang, thi truong, cling nhu
phan tich k¥ ludng va khoa hoc, sang loc lién tuc cac san pham thiéu tinh
canh tranh dé ban duoc dung san pham ma khach hang can.
Thit hai, phat trién cac kénh phan phdi hién dai

Viéc phat trién cac kénh phan phdi hién dai sé giup khach hang tiép can
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dich vu mot cach nhanh chong va tién loi. Khi da co6 san phém hay thi phai co
con duong phu hop dé san pham dén dugc véi nguoi can. Mdi kénh phan phdi
c6 mot san pham phu hop va chi phat huy hiéu qua khi ban trén kénh d6 ma
thoi. Hién cac doanh nghiép bao hiém déu da chd trong tdi viéc phat trién da
dang kénh phan phéi. Chang han, BIC, Liberty, Bao hiém Bao Viét c¢6 thém
kénh ban san pham truc tuyén, dang khai thac kénh bancassurance. Nhung c6
vé nhu cac doanh nghiép chua nghién ctu ky ludng va dau tu manh. Boi
trudc mat, cac kénh nay chua mang lai nhiéu doanh thu, trong khi ap luc vé
thi phén, doanh thu, loi nhuan van dé ning cac doanh nghiép. Dudng nhu céc
kénh ndy moi chi dimg & vai trd quang ba hinh anh, gidi thiéu san pham ma
minh dang cung cap...

Thir ba, cac chuong trinh tiép thi, xtic tién ban hang phai lién tuc va
hap dan

Hoat dong nay khong chi dién ra thuong xuyén va hap din ma can
phai hudng téi khach hang c4 nhan. Pong thoi, chinh sach khach hang va
chat luong dich vu phai duoc nang cao va hiéu qua. Khac véi cach tiép can
khach hang doanh nghiép thién vé viéc ban truc tiép, thi khach hang ca
nhan doi hoi doanh nghiép bao hiém dau tu nhiéu hon cho cic chuong trinh
khuyén mai, quang cdo, tiép thi san pham. Khach hang c4 nhan thuong lya
chon san pham trén co sé tinh hap din cia san pham nhu diéu kién, diéu
khoan canh tranh, biéu phi va ho cling can nhéc ca tinh hép dan cia cac
chuong trinh khuyén mai.

Thir tw, co cau lai bd may t6 chitc va dao tao doi ngli nhan su
chuyén nghiép

Con nguoi 13 trung tim ctia moi su phat trién, con ngudi vira 1a muc dich

vua la dong luc cho su phat trién. Mot doanh nghiép mudn co su phat trién

bén vitng thi van d€ can phai quan tdim hang dau la cong tac dao tao va tuyén
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dung ngudn nhan lyc. Bao hiém 14 nganh kinh doanh dich vu dic biét va khi
cac DNBH phi nhan tho muén diy manh phat trién thi trudng bao hiém ban 1¢
thi cang doi hdi nhitng nhan vién lam trong linh vuc nay phai c6 mot trinh
d6 va su hiéu biét nhat dinh, co trinh d6 chuyén mon ving vang, khong
nhitng du vé s luong va con dam bao vé chat luong, trinh do chuyén moén
dé phuc vu tot khach hang. Thi truong bao hiém Viét Nam méi chi soi
dong va thuc sy phat trién trong may nam trd lai day nén lyc lugng lao
dong trong nganh bao hiém van con nhiéu han ché, dic biét 1a doi ngll l[anh
dao bac trung va bac cao , nén chua dap Uing duoc yéu cau khai thac thi
truong rong 16n. Vi vay, cac DNBH can phdi hop véi cac don vi ¢ lién
quan (Hiép hoi bao hiém, Cuc quan 1y va giam sat bao hiém...) mé cac 16p
dao tao cho phu hgp véi trinh d0 da dang cua can by trong nganh nhu:
Chuong trinh dao tao co ban, chuong trinh dao tao can bd chu chét dé co6
d6i ngii can bo gidi, chuyén sau vé nghiép vu.

Thit ndm, dau tu manh cho cong nghé thong tin

Nén tang cong nghé thong tin phai manh s& hd tro dac luc trong viéc
quan 1y dir liéu khach hang, phat trién san pham, biao mat thong tin va quan tri
rui ro. Hién trén thi truong it c6 DNBH chi 16n cho cong nghé thong tin, mua
phan mém tr cac nudc tién tién, ma chi yéu dya trén cac phan mém “thu
cong”, ton nhiéu thoi gian dé cap nhat va thay doi [59].

Ngoai ra, cac DNBH ciing can kich thich nhu ciu tham gia bao hiém,
bang cach ting cudng tuyén truyén quang cao hoic thong qua rat nhiéu hoat
dong nhu thi tim hiéu vé bao hiém, hay tham gia cac chuong trinh phong
tranh rui ro hoa hoan, tai nan giao thong... dé tir d6 nang cao nhan thirc cua

cac ca nhan va cac t6 chirc trong xa hoi vé bao hiém.



160

e Phat trién nguon von dau tw tir huy déng VCSH

Viéc phat trién ngudn von dau tu tir huy dong VCSH nhu d3 néu, c6 mot
y nghia quan trong d6i voi hoat dong ctia DNBH. Theo cac phén tich danh gia
trong chuong 2, hién nay luong VCSH cua cac DNBH phi nhan tho con thap
(gap 2 so voi cac nghia vu no). DNBH phi nhan tho can phai ting cuong kénh
huy déng VCSH tir viéc phat hanh cb phiéu ra cong chung dé tan dung céc
ngudn von dau tu trén thi trudng vén. Vi luong VCSH duoc huy dong tir von
gbp cua cac DN khéc trong thoi gian té1 s€ co6 xu huong giam di do quy dinh
g6p von trong TT 124/2012/TT-BTC. Vi bdi canh hoi nhap trong tuong lai,
ciac DNBH phi nhan tho can dam bao lwong VCSH téi thiéu theo quy dinh
dugc ap dung ddi voi cac DNBH phi nhan tho trén thé gidi (chu yéu theo hé
thong Solvency II). Viéc tinh todn lugng VCSH tbi thiéu dé dam bao kha
nang thanh toan trong hé thong Solvency II 13 dua vao mé hinh VaR 99.5%.
Trong chuong 2 ching ta da van dung phuong phép tinh VaR v41 mac an
toan 95% d6i voi ty sudt sinh 101 tdi thiéu trén tong vén dau tu dé dam bao
kha ning thanh toan va bao toan VCSH. Theo cic tinh toan nay, ty suét sinh
101 tdi thiéu trén vén dau tu 1a kha cao (muic cao nhét 14 38%). Ap lyc nay chi
c6 thé giam di khi luong VCSH ting 1én, dong thoi véi viée von dau tu ting
1én. Gia str VCSH ciia cac DNBH phi nhéan tho Viét Nam gap 5 1an so v6i ng
nhu co cau von ctia cac DNBH phi nhan tho trén thé gi6i thi tong luong vén
dau tu sé& tang 1én gap 2 1an so voi hién nay. Do d, ty suét sinh 10i trén von
dau tu t6i thiéu s& giam xudng con mot nira so véi tinh toan trong chuwong 2.
Tuc 14 ty suat sinh lgi cao nhét trén tong von dau tu 14 17% (voi cac so lidu vé
tong von dau tu, VCSH, DPNV nim 2011). Piéu nay cling dong nghia véi cd
phiéu ctia nganh bao hiém phi nhan tho ¢ hé s6 béta xap xi 1 (giéng nhu cac
0 phiéu ciia nganh bao hiém phi nhan tho trén thé gidi). Vi vay cac nha dau

tu co6 thé nhan thay muc do an toan von khi dau tu vao c6 phiéu ciua nganh
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bao hiém phi nhan tho nhung ho ¢6 mdt co hoi nhan dugc lai nhan kha quan
trong trudng hop viée chi tra cua cac HDBH thap khi hoat dong kinh doanh
bao hiém trong thoi ky it ¢6 rui ro 16n. Pay 13 Iy do mang lai tinh hap dan cua
0 phiéu nganh bao hiém phi nhan tho trén thi truong chimg khoan. Mt khéc,
do mirc d6 an toan vén d3 xay dung trén co so phan tich trén thi ¢ phiéu cua
nganh bao hiém phi nhan tho co trién vong niém yét trén thi truong chimg
khoan quéc té.

Van dé dit ra 1a can thuc hién cac bude di nhu thé nao trong lich trinh
taing VCSH thong qua niém yét c¢6 phiéu ctua cic DNBH phi nhén tho dé tién
té1 viée huy dong von trén thi truong quéc té. Trudc hét, dé tao ra dong luc
huy dong VCSH ctia cac DNBH phi nhan tho thi Chinh pht can dua ra Nghi
dinh quy dinh mirc VCSH ti thiéu d6i cac DNBH néi chung va cac DNBH
phi nhén thg noéi riéng. Viéc tinh todn mirc VCSH nay la trach nhiém cua Bo
Tai chinh va cin tham khao hé thong Solvency II (trong ludn an ndy, tac gia
da thir nghiém tinh toan trong chuwong 2 vé&i quan diém ciia moé hinh quan tri
riii ro VaR). Quy dinh vé mirc VCSH tdi thiéu ctia cac DNBH dé thiic day cac
DNBH, nhét 13 cac DNBH phi nhén tho 1a mét trong cac van dé cdt yéu cua
tién trinh tai cau tric nganh bao hiém.

Vé phia DNBH phi nhéan tho trong diéu kién méi truong dau tu hién
nay, dé tang tinh hap din ciia c¢6 phiéu ciia nganh bao hiém phi nhan tho thi
DN can phat trién mé rong cac hoat dong kinh doanh bao hiém voi sy da dang
san pham va tim kiém cac nghiép vu bao hiém méi. Trén thyc té cho thay
mang bao hiém cho cac hoat dong trong nganh ndéng nghiép va ché bién thuc
phém con it. Viéc minh bach bao céo tai chinh dé cac nha dau tu théy duoc
tiém nang trong hoat dong KDBH s& mang lai tinh hap dan cho cac c6 phiéu
cua DNBH phi nhan tho. DNBH phi nhan tho s€ tich cuc huy dong VCSH
dudi ap luc canh tranh va cac diéu kién quy dinh vé VCSH do Chinh phu dua
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ra. Trong diéu kién cac kénh dau tu kém hap din va nhiéu rii ro nhu hién nay
thi viéc dau tu tién gui vé1 mic VCSH 16n van dam bao duoc su an toan
vé kha nang thanh toan (tinh toan chuong 2 cho thdymuc ty suat loi nhuan
t6i thiéu trén vén dau tu 1a 5% néu luong VCSH gap 5 lan so vdi cac
nghia vu nog).

Vé dai han, Chinh phii can xem xét lai co cau dau tu hop 1y ctia nén kinh
té. Co ciu dau tu hop 1y s& tao ra mdi trudng dau tu hiéu qua cho cac DNBH
phi nhan tho noi riéng va cac nha dau tu noéi chung. Bén canh d6 Chinh phu
cling can c6 bién phap tich cuc dé phat trién thi trudng bao hiém nhén tho va
phi nhén tho. Cac thé ché chinh sach can hudng téi dit nganh bao hiém dong
vai trd trung gian trén thi truong von bén canh nganh ngan hang. Su lién két
giita bao hiém va ngan hang ciing dang duoc xem xét. Tiém ning ctia nganh
bao hiém trong tuong lai con 16n hon so véi muc tiéu tang tong vén huy dong
cho nén kinh té 3% - 4% GDP cho dén nim 2020. Van dé dit ra 1a can gan két
cac hoat dong kinh té v&i su bao hiém ruai ro thong qua viéc nang cao nhan
thirc ciia cac nha quan tri doanh nghiép. Néu phong rii ro tré thanh van héa
doanh nghiép thi nganh bao hiém phi nhan tho s& c6 mot vai trd 16n trong nén
kinh té. Dé c6 duoc vi thé nay, doi lai nganh bao hiém can thuc hién tai cau
tric mot cach toan dién vé nghiép vu kinh doanh va quan tri doanh nghiép
dudi ap luc thuc day thong qua cac quy dinh va dinh huéng ctia Chinh phi.

Céac nha diéu hanh thi truong chimg khoan Viét Nam véi dinh hudng
tang luong huy dong vbn trén thi trudng qudc té trong twong lai can co ké
hoach dua c6 phiéu cia DNBH phi nhéan tho niém yét trén thi trudng thé giéi.
DNBH phi nhan tho 12 nhiing DN dau tién nén nam trong nhiing lya chon
thuc day phat hanh c6 phiéu ra thi truong chimg khoan quéc té. Viéc nay hoan
toan c6 co s& thuc hién boi hai 1y do: thir nhat, trong giai doan vira qua nganh

bao hi€ém Viét Nam da c6 mdt mirc dd hdi nhap dang ké voi nganh bdo hiém
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thé gidi va dang duoc danh gia 1a thi trudng c6 tiém ning; thir hai, c6 phiéu
nganh bao hiém phi nhan tho 14 c6 phiéu c¢6 muc do an toan va hap dan néu
luong VCSH dat dugc mot muc nhat dinh thong qua huy dong trong thi
trudong ndi dia nhu da phan tich ¢ trén. Viéc huy dong von trén thi truong
qudc t& cho DNBH phi nhan tho néi riéng va DNBH néi chung 13 muc tiéu
gan lién véi dinh hudéng phat trién thi truong bao hiém trong tuwong lai cua
Chinh phii. Muc tiéu ndy can duoc thuc hién boi cic nha diéu hanh va quan
1y thi truong chiing khodn Viét Nam.

v’ Néing cao nang lyc tai chinh

Trong bbi canh thi trudng bao hiém canh tranh ngay cang gay git véi su

tham gia ctia nhiéu DNBH bao hiém méi va hang loat nhiing DNBH hang dau
thé gidi, caic DNBH Viét Nam can phai c6 nhiing dinh huéng dung dé ning
cao nang lyc canh tranh cuia minh, béng cach:

o Ting von kinh doanh

Véi chién luoc phat trién thi truong bao hiém Viét Nam 2011-2020 trinh

Chinh pht mé1 day, nganh bao hiém dit muc tiéu dat 3% GDP vao nim 2015
va nam 2020 dat 4% GDP, trong d6: Tang truéng bao hiém phi nhan tho binh
quan dat khoang 29%-30%, trong d6 tip trung chat lwong cac san pham dich;
u tién khai thac khach hang c4 nhan; uu tién phat trién bao hiém trach nhiém
va bao hiém y té. Tong ngudn von dau tu trd lai nén kinh té dat 120000 ty
d6ng vao nam 2015 va dat 250000 ty dong vao nam 2020.

Pé co thé dat dugc myc tiéu ndy, doi hoi cic DNBH phi nhan tho phai
c6 dinh hudéng va chién luoc dé ting von kinh doanh ctia minh. Nhitng dinh
huéng nham ting vén kinh doanh cho cac DNBH nhu sau: Déi voi nhiing
DNBH Nha nuéc, Nha nude s& ¢ co ché dé cac doanh nghiép tu bd sung

von diéu 1€, chang han: Nha nudc da chap thuan bo sung von diéu 1€ cho Bao



164

Viét 1én 3000 ty dong nam 2004 va 5000 ty dong nam 2010. Ddi véi cong ty
¢ phan can phat hanh thém c6 phiéu hodc thuc hién cac hinh thirc khac theo
quy dinh cua phéap luit dé huy dong vén, dam bao dap Gmg nhitng yéu cau vé
von phap dinh. Di véi nhitng cong ty c6 von dau tu nude ngoai, cha dau tu
can c6 ké hoach dé dong gdp thém von cho phu hop véi quy mé va tinh chat
hoat dong theo céc hinh thirc do phép luédt quy dinh.
e Tang kha nang tai chinh
Nang cao nang lyc tai chinh s€ giip cho cac DNBH n6i chung va
DNBH phi nhan tho néi riéng tang kha ning nhan dich vu bao hiém ciing
nhu ting muc giit lai ctia doanh nghiép ma van dap tmg duogc nhitng yéu
cu vé trach nhiém ddi véi nguoi duge bao hiém. Hon nita, DNBH cén xay
dyng nhitng phuong an kinh doanh va phuong an tai bao hiém tong thé, tan
dung triét dé nhitng hau thuan vé k¥ thuat bao hiém tir nhimg DNBH hang
dau thé gii nham nang dan mirc giit lai & kha ning cao nht.
v' Tang cwong hop tic hon nita véi cic DNBH I6n trén thé gigi
Noi dén nén kinh té thi truong tat yéu phai c¢6 su canh tranh. Canh
tranh khong phai dé chia ré, phan héa cic DNBH ma canh tranh s& 1a tién
dé dé cac DNBH tién toi hop tac song phuong va da phuong dé phat huy
téng hgp sttc manh cua nhau. Bén canh do, cac DNBH can hop tac véi
nhau trong viéc xay dung dir liéu quan 1y bao hiém, danh gia rai ro, phan
tich rai ro, cung cip vé thong tin bdi thudng, nguyén nhan ton that va phong
chdng truc 1oi bao hiém [1].
Mit khéc, thi truong bao hiém Viét Nam méi chi ¢ giai doan dau cua
su phat trién, do d6 can rat nhiéu kinh nghiém quan 1y, kinh nghiém trién khai
cling nhu nhimg kién thirc co ban ciing nhu chuyén sau vé bao hiém tir cac

nudc phat trién (M, Anh, Phap ...). Chinh vi thé, mot s6 DNBH 16n cta Viét
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Nam d3 chon dbi tac chién luoc 1a nhiing tdp doan bao hiém, tai chinh hang
dau qudc té (chang han nhu Bao Minh - AXA, Bao Viét - HSBC, PVI — OIF)
dé vira huy dong dugc ngudn von 16n, vira tiép thu duoc kinh nghiém quan tri
diéu hanh va cong nghé quan 1y tién tién, hién dai theo ding chuan muc quéc
té va t6t hon nita 13, c6 thé gitp md rong thi trudng, ddy 13 nhimg yéu té ma
cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho rat cAn va nha dau tu chién lugc 1a
cac dbi tac “ngoai” c6 thé dap tmg duoc yéu cau nay [65]. Ngoai ra cac doanh
nghiép ciing can phai thuong xuyén trao ddi, hop tac véi cac DNBH nudc
ngoai, dé dua san pham bao hiém vuon xa trén thi truong thé gidi, hoi nhap
cung nén kinh t& Viét Nam.
3.4.1.2. Giai phap nang cao ning lyc dau tu

v Thuee hién dau tw mang tinh chuyén nghiép

V&1 nhitng DNBH phi nhan thgo quy m6 nhé va méi thanh lap thi cé
thé t6 chtrc theo co cdu phong dau tu do su quan 1y ctia Phé giam ddc phu
trach tai chinh, con dbi voi nhitng DN 16n va ¢6 quy md quy dau tu 16n thi
¢ thé to chuc thanh cong ty dau tu chuyén thuc hién hién chirc ning tai
chinh tryc thudc tong cong ty me. Phong dau tu 13 phong ban tryc thudc,
chuyén thuc hién chirc ning dau tu . Phong dau tu duoc to chire theo ting
can bd chuyén trach nhiing linh vuc dau tu riéng biét, nhimg can bd nay
dugc dao tao chuyén sau vé nghiép vu dau tu trong linh vyc phu trach va
phai chiu trach nhiém hoan toan trudc trudng phong va ban giam doc cong
ty trong viéc dé xuat nhirng phuong an dau tu ctia minh.

Cong ty dau tu 12 mot cong ty thanh vién cia tdp doan bao hiém, thuc
hién chirc nang dau tu cia tap doan. Nguon voén dau tu cia toan bo hé thong
s& duoc tap trung tai cong ty dau tu va dugc diéu phdi véi nhimng hinh thirc
khac nhau. Cong ty dau tu c6 thé truc tiép thuc hién nhiing phuong an dau tu

hodc ty thac dau tu qua nhimg quy dau tu khac. M6 hinh to chic cong ty dau
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tu ¢4 cac phong ban chirc nang chiu trach nhiém vé nhiing linh vuc dau tu
riéng biét, trong d6 gilta cic phong ban c6 mdi lién hé mat thiét voi nhau
thong qua quy ché luan chuyén thong tin noi bo.

Ngoai ra, dé ning cao tinh chuyén nghiép trong dau tu, cic DNBH phi
nhan tho chd trong nang cao trinh d6 doi ngil can bd chuyén nghiép, am hiéu
thi truong tai chinh va dau tu tai chinh. M&i DNBH nén thanh 1ap mot cong ty
dau tu dé nang cao vai tro, trach nhiém cta cong tac dau tu.

v Huwéng téi danh muc diu tw da dang

Cac doanh nghiép bao hiém phi nhan tho can xem xét ty 1¢ von dau tu
cho cac phuong thire dau tu: ngan quy, hudng loi, phong vé, tao 1ap thi trudong
va nam quyén kiém soat. Quan 1y danh muc dau tu theo phuong phap chi
dong hay bi dong hodc két hop véi ca hai phuong phap. Doanh nghiép bao
hiém phi nhan tho huéng dén 13 nha dau tu chuyén nghiép véi trinh d6 chuyén
mon hoa cao, vi vay, can phan bd nguén von vao cac hinh thuc dau tu trén.
Trong trudng hop can xac 14p ngudn von dai han dau tu vao mot linh vuc nao
d6 thi nha dau tu — doanh nghiép bao hiém thi can tré thanh nguoi tao 1ap thi
truong hodc nim quyén kiém soat. Doanh nghiép bao hiém ciing c6 thé dau tu
kinh doanh chénh léch gia dé huong lgi trong ngan han véi mot luong von
xéac dinh. Trong truong hop xac dinh danh muc phong ho rui ro thi can gan
lién danh myc dau tu voi dic diém hoat dong kinh doanh bao hiém. Sau dé c6
thé phéan tich vé ty suét loi nhuan can dat dugc ddi voi danh muc dau tu
phong vé.

v Nang cao nang luc phén tich dau tw

B6 phan dau tu cia DNBH phi nhan tho can c6 doi ngii phan tich nam rd
cac phuong phap phén tich dau tu quan tri rui ro theo cac xu thé hién dai. Can
xem hoat dong dau tu 1a mot hoat dong hd tro cho hoat dong kinh doanh bao
hiém véi ba nguyén tic dau tu: an toan — sinh 15i — dam bao kha ning thanh

toan thudng xuyén. Cac nha phan tich dau tu can c6 kién thirc vé dinh phi bao
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hiém. Trong trudng hop nay, ho s& hiéu rd ty suat chiét khau trung binh cia
cac hop dong bao hiém dang thuc hién dé dit ra muc ty suat loi nhuat tot nhat
cho von dau tu tir quy du phong. Bén canh d6, ho ciing hinh dung dugc mirc
d6 bién dong cua ty 1é chi tra boi thuong trong mdi trudng kinh té dang hoat
dong, ciing nhu wéc tinh sy thay d6i vé ty 18 chi tra bdi thuong qua cac nim
khi diéu kién kinh té va moi truong thay doi. Khi c6 cac thong sd vé phan
phdi xac sudt cua ty 1& chi tra, ho c6 thé udc tinh duge mic ty suit sinh 10
trén von dau tu (bao gdm von chi so hiru) tdi thiéu can dat.
3.4.1.3. Giai phap xay dung danh muc dau tu ngin han

Mot trong cac nguyén nhan ma ty suat sinh 10i trén tong vén dau tu con
thap 12 do cac DNBH phi nhan tho khong phat trién cac kénh dau tu ngan han
ngoai viéc chil yéu guri tién vao cac TCTD. Pé khic phuc nhuoc diém nay, c6
thé xay duyng mot danh muc dau tu cac c6 phiéu voi vi thé kinh doanh chénh
léch gia. DAy 1a mot hinh thirc dau tu ngdn han kha pho bién va c6 mirc do
thanh khoan twong d6i cao. Nhung nguoc lai doi héi nha dau tw phai theo doi,
phan tich dién bién hang ngdy trén thi truong ching khoan dé c6 nhimg quyét
dinh phu hop. Vi vay, tuy 1a mot kénh dau tu hip din nhung phai doi mit véi
rti ro ma chi c6 cac nha dau tu chuyén nghiép méi c6 thé dam duong duogc
trong viéc giam thiéu rui ro.

Viéc xéac dinh ty 1& dau tu ngan han can ddi véi quy mé cua cac HPBH
13 can duogc diéu chinh va thue hién mot cach khoa hoc. S di trude day cac
DNBH phi nhan tho khong thay d6i lugng dau tu nay vi cac kénh dau tu
ngin han con han ché. Xac dinh viéc phat trién dau tu danh muc ¢6 phiéu
trén thi truong voi vi thé nha dau tu kinh doanh chénh léch gia nhu mot
chién lugc quan trong trong viéc phat trién dau tu ngan han. D6 1a mot giai
phap giai quyét dong bo ca viéc dam bao kha ning thanh toan thuong

xuyén va dam bdo ty suat sinh 101 theo yéu cau.
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Trong twong lai cic DNBH phi nhan tho can mé rong hoat dong cua
minh ra nudc ngoai va lién két véi cac DNBH nudc ngoai. Trong diéu kién
thé gi6i dang phat trién chudi gia tri toan cau va chuyén giao cong nghé, do 1a
mot xu hudng tat yéu khi hoat dong bao hiém phi nhan tho lién quan dén hoat
dong kinh té, céc day truyén san xuét , may moc thiét bi... Nhu vay, cac
DNBH can dinh huéng, mo rong viéec mé rong dau tu cd phiéu trén thi trudng
chtmg khoan qudc té. Pay 1a mot hudéng di phu hop khi cac DNBH phat trién
thi trudng lién két voi cac DNBH nudc ngoai.
3.4.1.4. Giai phap xay dung danh muc dau tu dai han dwa trén VCSH

Ngudn VCSH sé& duoc str dung mot phan dé dau tu dai han cho mot danh
muc cac tai san. Cung voi myc tiéu xay dung co cdu von cho DNBH phi nhan
tho véi lugng VCSH 16n hon nhiéu lan so véi cac nghia vu no, chung ta can
xay dung mot danh muc dau tu can bang dé dam an toan von va sinh 10i ¢
mirc du bu dap chi tra trong trudng hop ton that 16n xay ra. Theo tinh toan &
muc 3.4.1.1, danh muc dau tu can dam bao hé sd béta xép xi 1 tirc 1a mot
danh muc phong theo danh myc thi truong. Trong trudong hop nay nha dau tu
s& x4c dinh dau tu vao cac cd phiéu cong ty voi vi thé ndm giir dai han. Trudce
hét can x4c dinh mot danh muc dau tu da dang hoa trén cac linh vuc khac
nhau ctia nén kinh té. Sau khi phan tich va lua chon cac ¢ phiéu cua cac cong
ty trong cac nganh khac nhau dé dam bao murc dd 6n dinh cua céc chi tiéu tai
chinh. Hién nay trén thj trudng, cac nha phén tich dau tu thuong dung bo loc
c6 phiéu theo phuong phap CANSLIM ctua William O’Neil 1a ngudi cong
hién nhiéu thanh qua nghién ctru cho cac t6 chirc dau tu 16n nhat phd Wall.
Trong phuong phap nay dung 7 chi tiéu tai chinh dé lya chon c6 phiéu, véi C
1a loi tirc trén c6 phan quy hién tai; A 1a ty 18 ting trudong hang nim; N 14 san
pham méi, lanh dao mdi hodc ¢6 phiéu c6 dinh gia mdi; S 1a quy luat cung

cau coO phi€u; L 1a c¢6 phi€u dan dau; I 1a ¢6 phi€u c6 su bdo trg cua céac tod
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chtrc; M 1a chi ti€u xu hudng thi truong [39]. Trong bay chi ti€u trén thi co
sau chi tiéu duoc str dung 1am tiéu chi lua chon c6 phiéu, trir chi tiéu M. Sau
khi lua chon duoc danh muc céc ¢ phiéu theo phuong phap trén, chung ta s&
tinh toan ty trong dau tu cua cic co phiéu bang cach giai bai toan téi wu voi
muc ti€u dat lo1 nhuan béng lo1 nhuan danh muc thi truong (trong nam 2011,
2012 murc lgi nhudn nay tir 17%-19%) va rii ro tdi thiéu. Trong qua trinh nim
giit ¢6 phiéu dai han ching ta c6 thé diéu chinh ty trong danh muc dau tu voéi
nhitng khoang thoi gian x4c dinh bang viéc phan tich, lya chon lai ¢ phiéu va
tinh ty trong méi. Co thé sau mot khoang thoi gian, c6 nhitng ¢ phiéu dugc
dua ra khoi danh muc va trong danh myc xuat hién nhiing c¢6 phiéu méi phu
hop véi cac tiéu chi lya chon. Néu mét ¢ phiéu duoc nim gilt dai han, céc
nha dau tu con duoc hudng loi nhuan phan chia vao cudi cac ky tai chinh. Sau
mot khoang thoi gian dau tu doanh nghiép bao hiém phi nhan tho c6 thé di
dén mot quyét dinh 1a c6 dong chién lugce cia mot sb cong ty trong cac nganh
lam an hi€u qua. Vi¢c da dang hoa danh muc va xay dung dugc danh muc dau
tu hiéu qua chi co thé thuc hién trong diéu kién nén kinh té c6 co cau dau tu
hop 1y tao ra nhiing kénh dau tu vao cac nganh trong diém.

3.4.1.5. Phat trién hoat dong cho thué tai chinh

Trong diéu kién DNBH phi nhan tho chi dugc cho vay cé tai san thé
chép thi chung ta c6 thé chuyén hoa thanh hinh thirc dau tu khac thong qua
cho thué tai chinh. Hoat dong cho thué tai chinh vé mot mit nao d6 co thé
xem tuwong duong nhu cho vay c¢6 tai san dam bao. Nhung ty suat loi nhuan tir
hoat dong nay c6 thé cao hon so véi viéc cho vay thong thudng. DNBH phi
nhan tho v&i sy am hiéu vé mdt sd tai san (dung trong hoat dong san xuét kinh
doanh ciia mot s6 nganh) ma doanh nghiép c6 kinh nghiém trong hoat dong
bao hiém ciia minh thi hoan toan c6 thé thanh 1ap cong ty cho thué tai chinh
dé thuc hién viéc cho thué cac tai san ndy. Cac hop dong cho thué tai chinh

khi tinh phi thué s& bao gdm ca phi bao hiém tai san va cac hop dong bao
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hiém tai san c6 thé duoc cung cap boi chinh DNBH phi nhan tho. Nhu vay,
hoat dong cho thué tai chinh s& giup cac DN di thué giam duoc yéu cau vé
huy déng vén dau tu nhung lai c6 tai san dé st dung trong thoi gian nhat dinh
nén cé thé giadm duoc chi phi cia DN di thué. Mat khéac viéc thuc hién hop
dong bao hiém trong hop dong cho thué tai san s& giap DNBH phi nhan tho
c6 thé bao hiém gia tri cac tai san cua minh, dong thoi ting duoc doanh thu
cho DN. Trong cac trudng hop ndy, phi thué tai san c6 thé dan dén loi nhuan
cua DNBH phi nhan tho tang 1én.
3.4.1.6. Gidi phéap quén tri rui ro dau tu

Can hoan thién hé théng thong tin va xac dinh vi¢c quan tri rai ro dau tu
v6i cac phuong phap khoa hoc theo xu thé hién dai. Trai qua cudc khung
hoang kinh té thé gii 2008, linh vuc quan tri rii ro ¢ nhiéu thay d6i dang ké
vé mit 1y thuyét va van dung trong thuc tién. Nhitng thay d6i nay can dugc
hiéu biét mot cach siu sic va cap nhat béi cac nha quan tri rui ro. Quan tri rii
ro dau tu 1a mot cong viée phuc tap va kho khan trong diéu kién kinh té thé
gidi hién nay. Poi ngii cac nha quan tri riii ro dau tu c¢6 ning lyuc tai Viét Nam
con it. Trong trudng hop d6, néu mudn phat trién hoan thién viéc quan trj rai
ro dau tu, cac DNBH s& gip phai trd ngai vé chi phi va ngudn nhan lyc. Dé
tan dung ngudn nhan lyc, cac DNBH can dua trén doi ngil cac nha dinh phi
bao hiém. V& mat chién lugc, cic DNBH can chu trong trudc tién dén viec
phat trién doi ngii dinh phi bao hiém. Py 1a nhimg ngudi thuc hién nhimg
cong viéc dic thu trong hoat dong kinh doanh bao hiém. Nhung vé mit kién
thire, ho lai c6 nhitng nén tang kién thirc co ban chung véi cac nha phan tich
dau tu, dinh gia dau tu va quan tri rui ro. Do do, ho c6 kha nang phat trién
nghiép vu ctia minh trong linh vuc phan tich, dinh gia dau tu va quan tri rai
ro. Vi vay, su lién két gifta cac bo phan dinh phi - dau tu va quan tri i ro s

mang lai nhitng hi¢u qua trong viéc sir dung nguon nhan lyc.
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3.4.1.7. Giai phdp nang cao nghiép vu quan tri rui ro cho hoat dong tin dung

Céc DNBH phi nhan tho vdi doi ngli chuyén vién tinh toan dinh phi va
phan tich dau tu thuong am hiéu vé linh vuc toan tai chinh, bao hiém co thé
thuc hién viéc tinh toan xép hang tin dung ctia cac doanh nghiép theo cac
phuong phap hién dai. Nghiép vu xép hang tin dung hién nay dang dugc hoan
thién va déy manh trong cac hoat dong tin dung cua cac ngan hang, DNBH
phi nhan tho dé thyuc hién chiic ning trung gian tai chinh ciling can thyc hién
nghi¢p vu nay. Viéc DNBH phi nhan tho chimg t6 dugc kha ndng quan tri riu
ro va danh gia dugc mtrc do tin nhiém cua khach hang 1a co s¢ dé Chinh phu
c6 thé cap phép cho cac hoat dong tin dung cia DNBH phi nhén tho.
3.4.1.8. Giai phép khac

v Ddy manh hoat déng hé tro cdc hoat dong diu tw

Doanh nghiép bao hiém phi nhan tho cin hoan thién hé thong thong tin
va co s dir li¢u cua thi truong. Doanh nghiép can thu thap va hi¢u chinh cac
bao cdo tai chinh cua cac cong ty hoat dong trén thi truong theo muc ti€u
dau tu ciia minh. Doanh nghiép bao hiém ciing can phan tich tinh hinh nén
kinh té dudi goc d6 vi md va vi md dé xac dinh trd thanh nha dau tu chién
luoc (dai han) cho mot sb linh vuc lién quan trong muc ti€u luan chuyén
von dé chia sé ri ro nhu da néu.

Xay dung cac hoat dong phong v¢ nhu trich 1ap dy phong rii ro mot
cach khoa hoc, st dung cac cong cu ching khoan phéi sinh dé phong ho rui ro
ctia danh muc dau tu. Sir dung cac phan mém phan tich du bao dé quyét dinh
cac chién lugc dau tu.

Céc kénh dau tu hay cu thé cac tai san trong danh muc dau tu ciing can

tham khao y kién ciia cac chuyén gia trong linh vuc dau tu
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vChu dong quan ly ngoai t¢

Mot dac thu trong hoat dong kinh doanh bao hiém 1a méi quan h¢ tai bao
hiém quéc té, hoat dong tai bao hiém khién viéc cung cép mot dich vu bao
hiém khong chi b6 hep trong pham vi mdt qudc gia ma mé rong trén pham vi
qudc té. Khi cung cap mot dich vu bao hiém c6 tai bao hiém, DNBH sé& giir lai
murc phi trén co s¢ mirc giir lai dd dugc quy dinh, phan con lai s& tai bao hiém
cho nhimmg DNBH khac trén toan thé gidi. Do thi trudong bao hiém Viét Nam
1a mot thi trudng mai phat trién nén mirc gitr lai cta toan thi trudng con thap,
chu yéu 1 tai bao hiém ra cac DNBH nudc ngoai, trong do, phi bao hiém thu
dugc trong nudce 1a ndi té nhung phi chuyén tai bao hiém theo quy dinh qubc
té phai duoc st dung bang ngoai té. Hang nam, lugng phi chuyén tai bao hiém
cho cac DNBH nudc ngoai 14 rat 16n, chinh vi thé, su thay doi vé ty gia tac
dong khong nho dén doanh thu phi bao hiém thuc té cua cac DNBH Viét
Nam, do vay, cac DNBH Vi¢t Nam can phai chu dong can ddi luong ngoai té
dué6i dang tién giri nham dap tmg nhu cau thanh toan phi tai bao hiém. Thuc
té hién nay, dé dap ung nhu cau thanh toan phi tai bao hiém, cic DNBH Viét
Nam chil yéu giri ngoai té trén tai khoan tién gui c6 ky han tai cac NHTM.
Tuy nhién, loi nhuan thu duoc tir tién giri dang nay thap hon nhiéu so véi loi
nhuén tién gt noi t¢, do do, nham chu dong can ddi ngoai t¢ cho nhu cau
thanh toan phi tai bao hiém, cac DNBH Viét Nam can theo ddi chit ch& xu
hudng bién dong cua ty gia hdi doai, cht dong kinh doanh ngoai t&é nham cin
d6i ngudn thu. Piéu nay c6 thé thuc hién duoc thong qua kinh doanh ngoai té
hoic sir dung nhitng hop dong tuong lai mua ban ngoai té.

Nhu vay, c6 thé khiang dinh, cac DNBH Viét Nam néi chung va cac DNBH
phi nhan tho noéi riéng can tiép tuc 6n dinh va hoan thién t6 chic bd may, chién
lugc kinh doanh, nghién ctru va thiét ké nhiig san pham bao hiém méi phu hop
v6i nhu cau cua thi truong. Nang cao chat lugng dich vy bao hiém & tat ca cac

khau trong hoat dong kinh doanh bao hiém, tir khau khai thac dén cac khau dé
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phong va han ché ton that, giai quyét khiéu nai, giam dinh va bdi thuong. Kién
tri xay dung thuong hiéu va uy tin ctia doanh nghiép dé timg budc vuon ra thi
truong bao hiém nudc ngoai. Xy dung cac kénh phéan phéi san pham phu hop
trong diéu kién cong nghé thong tin ngay cang phat trién va xu hudng lién
doanh, lién két giita ngan hang voi bao hiém dang dién ra pho bién trén thé gisi
hién nay [70].
3.4.2. Nhom giai phap vi mo
Bén canh nhiing nd lyc ctiia cac DNBH, can c6 nhitng hd trg tir cac co

quan quan 1y cia Nha nudc vé bao hiém ciing nhu hoat dong dau tu trong cac
DNBH nham rao ra mot ra mot “sin choi” binh dang hon, thong thoang hon,
thuan loi hon va an toan hon cho caic DNBH noéi chung va cac DNBH phi
nhan tho néi riéng. Cu thé:
3.4.2.1. Vé co ché chinh sach

v' Chinh phii cin tiép tuc hoan thi¢n co ché, chinh sich, méi trwong
phdp Iy dé tao hanh lang thudn loi cho hoat dpng bdo hiém va hoat djng
ddu tw phdt trién bén vitng. Ngoai ra, Chinh phu ciing can sém nghién ctu
va ban hanh Luét canh tranh dé han ché tinh trang canh tranh khong lanh
manh gita cic DNBH phi nhan tho; khuyén khich cac DNBH hién dai hoa
cong nghé thong tin trong hoat dong cta minh va phat trién mang ludi bao
hiém chuyén nghiép vdi cac kénh phan phdi da dang dé nang cao hiéu qua
hoat dong. Bén canh d6, Chinh phu nén thuc hién chinh sach wu dai vé thué
thu nhap tir hoat dong dau tu cia cac DNBH noi chung va DNBH phi nhan
tho néi riéng dé khuyén khich cic DNBH chi trong hon trong hoat dong dau
tu nham gop phan nang cao vai tro trung gian tai chinh dap tng nhu cau von
16n cho nén kinh té [63]. Bén canh d6, Chinh phu ciing can ¢ nhimng co ché,
chinh sach khuyén khich cac DNBH néi chung va DNBH phi nhan tho m&

rong pham vi hoat dong kinh doanh, ké ca thi truong khu vuc va quéc té
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nham nang cao nang luc hoat dong ciing nhu thic day thi trudng bao hiém
phat trién.

v Ngin hang Nha nwéc sé6m xem xét dé cd’p phép cho cac DNBH co
dii diéu kién dwoc thue hién nghiép vu cho vay truc tiép

Theo quy dinh cua luat kinh doanh bao hiém, cac DNBH dugc phép thuc
hién hoat dong cho vay, tuy nhién, dén nay cac DNBH van chua dugc Ngan
hang Nha nuéc cap phép thuc hién hoat dong tin dung nén van phai thuc hién
iy thac cho vay thong qua cac to chirc tin dung khéac. Diéu nay han ché kha
nhiéu dén sy chu dong cua cac DNBH trong hoat dong tin dung, déng thot
lam phat sinh tang chi phi (phi uy thac) va nhu vay s€ anh huong khong nho
dén hoat dong dau tu cta cac DNBH [70]. Ngan hang Nha nudc can dua ra
cac quy dinh cu thé vé cac diéu kién ma cac DNBH phi nhan tho can dat duoc
dé c6 thé cap phép cho DN hoat dong tin dung. Cac diéu kién d6 can xoay
quanh cac van dé: tht nhat, quy dinh luong VCSH tdi thiéu dé dam bao sy an
toan von (quy dinh nay nén dua vao hé thdng Basel ap dung cho cic ngin
hang thuong mai); thir hai, quy dinh vé viéc quan trj riii ro va quy dinh vé hé
thong xép hang tin dung khach hang ca nhan va khach hang doanh nghiép cia
DNBH phi nhan tho.

v’ Chinh phii cin dwa ra quy dinh vé mirc VCSH t6i thiéu dé dam bdo
kha nang thanh toan cua cac DNBH phi nhan tho.

Nhu di tinh toan va két qua khao sat cac chuyén gia da duoc trinh bay
trong chuong 2, DNBH phi nhan tho can dat duoc miac VCSH tir 3-5 1an so
v6i cac nghia vu no dé dam bao kha ning thanh toan va giam ap luc 1én ty
suat loi nhuén tir hoat dong dau tu. Vi vay, Chinh phu can thong qua Bo Tai
chinh dé dwa ra mirc VCSH tdi thiéu cia DNBH phi nhan tho dé b sung cho
quy dinh vé bién kha ning thanh todn hién nay. Can dua ra quy dinh mirc
VCSH t6i thiéu dbi véi cac DNBH phi nhan tho muén thyc hién nghiép vu
cho thué tai chinh hodc thanh 13p cong ty cho thué tai chinh. Quy dinh mirc
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VCSH t6i thiéu doi v6i cac DN nay can chit ché hon so vdi cac DNBH phi
nhan tho khac. Ngoai ra, can phai quy dinh khung phap 1y tai chinh cho cac
DNBH phi nhan tho.

3.4.2.2. Tang cuong vai tro quan 1y ctia Nha nude

v’ Tiép tuc hoan thién va cu thé hod Ludt Kinh doanh bdo hiém bang

cdc van ban hwong dén cu thé phit hop véi cam két ciia To chirc thwong mai
quéc té. Dong thoi phai c¢6 nhitng chinh sach linh hoat, mém déo trude dién
bién cua cudc khung hoang va su tic déng ctia nd dén thi trudng bao hiém
Viét Nam. Can sém dua ra nhitng canh béo kinh té c6 lién quan dén thi truong
va hoat dong kinh doanh bao hiém. Kién quyét xir Iy cac truong hop loi dung
tinh hinh kinh té — xa hoi dang gip khé khin dé chiém dung von 1an nhau va
thuc hién cac hanh vi truc loi bao hiém.

v’ Tiép tuc ting cwong kiém tra, gidm sdt hoat dong kinh doanh bdo
hiém va cdc hoat dong tai chinh cé lién quan. Phat hién va ngin chin kip
thoi nhitg hién tuong d6 v co tinh day chuyén giita cac nganh co lién quan
nhiéu dén linh vuc bao hiém, nhu ngan hang, tai chinh, chiing khoan va kinh
doanh bat dong san, bai vi mdi lién két gitra cac nganh nay chu yéu lién quan
dén linh vuc dau tu von, cho nén s& ludn c6 nhitng rui ro tiém 4n kho ludng.

v' Theo déi chit ché nhitng dién bién ciia thi trwong tai chinh va thi
trwong bdo hiém thé gigi dé co nhing thong tin du bao can thiét cho cac
DNBH Viét Nam. Piéu nay sé& gitip cac DNBH Viét Nam dwa ra nhitng quyét
sach dang va kip thoi lién quan dén hoat dong tai bao hiém va hoat dong dau
tu tai chinh. Giai phap nay can phai dugc phdi hop thuc hién gitta co quan
quan 1y Nha nudc vé bao hiém, Hi¢p hodi bao hiém Viét Nam va céc co quan
khac c6 lién quan nhu: Bo Ké hoach va Pau tu, Bo Cong An, B6 Thong tin va

Truyén théng v.v...
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v' Hoan thi¢n cdc quy dinh phdp ludt va kién toan bé mdy t6 chirc,
hoat dpng ciia Hiép héi bio hiém Vigt Nam. Hiép hoi bao hiém Viét Nam
(HHBHVN) c6 vai trd quan trong trong viéc giam sat thi truong bao hiém.
Tuy nhién, vai tro nay chua thuc sy dat duoc hiéu qua nhu mong mudn. Céc
khuyén cédo cia HHBHVN chua thuc su duoc cac DNBH quan tim din dén
tinh trang canh tranh khong lanh manh dé gianh giat khach hang ciing nhu
hién tuong truc loi bao hiém ... dién ra rat pho bién. Ly do cta tinh trang nay
1a tir trude t6i nay, giam sat thi truong bao hiém thuong duge giao cho Cuc
quan 1y gidm sat bao hiém con HHBHVN chi 1a ¢6 nhiém vu phéi hop voéi
Cuc v6i cac co quan Nha nude khac ma chua thuc sy thé hién duoc vai tro
chu dao cua minh.

Dé viéc giam sat thi truong bao hiém cia HHBHVN duoc nang cao thi:

- Nha nwée dan dan phdi trao quyén giam sat thi truong cho HHBHVN

Mot trong cac cam két quan trong khi Viét Nam gia nhap WTO 1a Nha
nudc s€ khong can thi€p sdu vao hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Va
HHBHVN hoan toan c6 thé 1am tét nhimg chtc ning vén duoc xem 1a cia
Nha nudce, vira gidm ganh ndng, vira han ché duoc phién ha tr b0 may hanh
chinh va tang cudong chat luong dich vu dudi stc ép cta yéu cau minh bach,
canh tranh. Phat huy vai trd0 HHBHVN la giai phap dé ting mdi lién két gitra
cac DNBH nhiam nang cao kha ning canh tranh ctia nganh bao hiém Viét
Nam. Dé Hiép hoi hoat dong hi€u qua hon, Nha nudc can tao diéu kién nhiéu
hon dé Hiép hoi c6 thé tham gia vao cac chuong trinh, du 4n hd trg DNBH cia
Chinh pht, xay dung co sé phap 1y cho Hiép hoi hoat dong; thiic day cac hinh
thire lién két doanh nghiép, cung cép cac dich vu hd trg doanh nghiép thim
nhap, phat trién thi truong. Qua d6 viéc quan ly, giam sat thi truong bao hiém
dan dan s& duoc chuyén sang cho HHBHVN. Khi duoc 1am dung vai tro, chic
nang ciia minh HHBHVN s& gép phan khong nho vao viéc 6n dinh thi truong

cling nhu hd tro sy phat trién cta cac doanh nghiép bao hiém Viét Nam.
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- Hoan thién cdc quy dinh ciia phdp ludt vé Hiép hdi bdo hiém.

DPong thoi voi viée trao quyén quan 1y, gidm sat thi trudng bao hiém,

Nha nudc can quy dinh rd rang, diy du nhimg nghia vu va hau qué phép 1y,

ché tai ma Hiép hoi bao hiém phai chiu néu lam trai, di nguoc lai quyén va

nghia vu ciia minh. V&1 quy dinh nay, Nha nudc khong can thi€p sau vao

moi trudng hoat ddng kinh doanh nhung van thyc hién tot chtc ning quan
1y chung cua minh.

- HHBHVN can xdy dung bo may nhan luc (nhd't la cac can bo thwc hién
cong tac gidm sdt thi truong bdo hiém) theo hwdng mé réng quy mé phit hop
V6i quy mé phdt trién cia thi truong theo huéng qudn Iy theo loai hinh
nghiép vu bdo hiém.

Nguoi thuc hién chirc nang quan 1y vé thi truong bao hiém phai thuc
hién hai chitc ning co ban 1a quan 1y nganh kinh té — k¥ thuat va chic
ning giam sat tai chinh. Viéc nay gitp xac dinh dugc rd rang thé manh
ciing nhu nhiing yéu kém con ton tai cua cac doanh nghiép bao hiém
trong ting thi trudng bao hiém. Tir d6 dua ra duoc nhitng chinh sach
phat trién phu hop, hd tro cac doanh nghiép méi tham gia thi truong va
nhitng doanh nghiép yéu kém.

V' Xady dwng hé thong cdc chi tiéu hoan chinh phuc vu cho céng tic
gidm sdt thi trwong bdo hiém dwoc chit ché.

Can phai hoan chinh hé thdng cac chi tiéu tai chinh va cach xac dinh cta
cac chi tiéu nay dé dam bao cho cong tac giam sat duoc chit ché tir d6 sé& tro
gitip thoi khi doanh ngiép bao hiém c6 nguy co mat kha niang thanh toan va
nhu vay dam bao cho thi trudng bao hiém phat trién on dinh bén viing.

v’ Thure hién cdc nguyén tic va chuin murc quéc té trong viéc gidm sat.

Trong qué trinh hoi nhép kinh té qudc té, thi truong bao hiém trong nudce
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con co6 su tham gia ctia cac cong ty bao hiém nudc ngoai va chiu su tac dong
1an nhau giira cac thi trudng bao hiém cua cac nude. Vi vay hé théng giam sat
phai phii hop véi yéu cau va thuc tién kinh doanh bao hiém cua nudc ta va
cac nguyén tic quoc té ...[69] .

Nhu vay, ngoai viéc dam bao tinh minh bach, rd rang trong cidc chinh
sach, quy dinh, tinh hiéu qua trong cong tac kiém tra, gidm sat, xir Iy vi pham,
can phai nang cao hon nita vai trd va chiic ning ciia Cuc giam sat bao hiém
(Bo Tai chinh) va phat huy hon nita vai trd cia HHBHVN véi tu cach 1a cau
ndi thuc sy gitta cic DNBH v6i nhau ciing nhu véi co quan quan 1y Nha nudc
vé bao hiém, cac co quan giam sat thi trudng, hay véi cac phuong tién truyén
thong dai chung, cac bao dai 16n co uy tin trong viéc phd bién, tuyén truyén
rong rdi muc dich, tic dung va vai trd ctia bao hiém. Trao quyén cho
HHBHVN dugc chu dong nam bat thong tin ca trong va ngoai nudc lién quan
dén linh vuc bao hiém dé tir d6 c6 nhitng khuyén cao kip thoi dbi véi cac
DNBH va co quan quan 1y Nha nudc vé bao hiém trong viéc: lua chon dbi tac
chién lugc tin cdy; giam sat thi trudng, nang luc tai chinh, kha nang thanh
toan ciia cac DNBH va mdi quan hé giita cac DNBH trong nudc véi céc
DNBH nuéc ngoai trong hoat dong tai bao hiém...nham dam bao thuc day
cho thi trudng bao hiém Viét Nam phat trién 6n dinh va bén ving.
3.4.2.3. Xay dung co cAu dau tu cho nén kinh té dé tao ra cac kénh dau tu hiéu qua

Pé dat dugc muc tiéu ting truong, Chinh phu cn can d6i lai co céu
dau tu tir d6 tao ra cac kénh dau tu hiéu qua trong nén kinh té. Trong giai
doan vira qua viéc dau tu vao thi truong bat dong san da tao ra bong bong
trén thi trudng nay. Chinh diéu d6 din dén thoi ky dong bang cua thi trudng
bat dong san nhu hién nay. Viéc nay da kéo theo ty 18 no x4u ctia cac ngin
hang tang 1én va luan chuyén vén dau tu cia cac cong ty dau tu cling nhu cac

DNBH gip khé khin. Trong tinh huéng nay cac DNBH phi nhan tho khé hy
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vong dat dugc viéc cip phép tin dung va dam bao bién kha ning thanh toan
khi tinh thanh khoan cua cac tai san dau tu trén thi truong bat dong san 13
thap. DNBH phi nhan tho chi c¢6 thé huy dong duoc lugng VCSH khi thi
truong c6 nhicu kénh dau tu hiéu qua. Trong giai doan ti, mudn phat trién
thi truong bao hiém voi nhiéu doanh nghiép va nhiéu nganh tham gia ky hop
dé)ng bao hiém thi viéc can ddi lai co cdu dau tu caa nén kinh té 13 hét suc
can thiét. Khi d6 sé& tao ra mdi trudong dau tu da dang giup cac DN c¢6 loi
nhuan 6n dinh trong hoat dong kinh doanh va hoat dong dau tu. DNBH phi
nhan tho véi vai trd 14 nha bao hiém cho nén kinh té bang cach da dang hoa
san pham bao hiém va tac dong tré lai ddi véi co cu dau tu cta nén kinh té
thong qua vai tro cua nha dau tu. Pé nganh bao hiém phi nhan tho c6 thé
thuc hién dugc nhiém vu cua minh, Chinh phu can co6 chinh sach nhu mot su
thuc dy va dinh hudéng thay doi co cu dau tu. Mot trong cac chinh sach can
dugc thuc hién trong twong lai gan d6 1a dinh huéng phat trién nganh ché
bién néng san, thyc pham; phat trién cong nghé sau thu hoach va cong
nghiép nhe trong néng nghiép. Chinh diéu nay s& tao ra mot thi trudng cho
bao hiém phi nhan tho, dé 1a phat trién cc san phém va dich vu bao hiém
cho nong nghi¢p. Véi diéu kién khi hau va dia 1y thuan lgi cho Viét Nam
khai thac tiém ning ting trudng tir nganh ndng nghiép, nghiép vu bao hiém
trong nong nghiép phat trién s& phat huy téi da hiéu qua cac ngudn luc cho
nén kinh té.
3.4.3. Lé trinh thuc hién cdc gidi phdp dé ning cao hiéu qud hoat dong diu
tw ciia cdc doanh nghigp bdao hiém phi nhén tho Viét Nam
Trén co s& dé xuat cac giai phap mang tinh vi mé va vi mé nham nang cao
hiéu qua hoat dong dau tu ciia cac DNBH phi nhan tho Viét Nam ching ta c6
thé thay, trong thoi gian toi Chinh pht can dua ra quy dinh vé mac VCSH t6i
thiéu ddi v6i cac DNBH phi nhan tho dé tao ra dong luc tim kiém cac kénh dau

tu thu hat von trén thi truong cta cac DN. Song song voi d6 Chinh phu can
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khuyén khich cac DNBH phi nhan tho thuc hién hoat dong cho thué tai chinh,
tin dung v6i su gidm sat chat ché vé VCSH. Vé dinh hudng dau tu cho nén
kinh té can hudng dén phat trién cac nganh coéng nghiép hd trg cho néng
nghiép. Khi thyc hién cac diéu nay s& tao ra cac luc day giap cac DNBH phi
nhan tho phat trién va tac dong trd lai d6i voi viée can d6i dau tu ciia nén kinh
té. V& dai han, cac nganh dau tu hiéu qua s& xuét hién duéi chinh tac dong cia
viéc lua chon dau tu cia DNBH phi nhan tho va cac t6 chirc dau tu 16n. Bén
canh d6, dinh hudng niém yét co phiéu cia DNBH phi nhén tho trén thi trudng
vbn quéc té cung véi su hoi nhip ciia nganh bao hiém s& mang lai co hoi dau tu

moi1 cho nén kinh té.
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KET LUAN

Thong qua viéc thuc hién dé tai “Hiéu qua hoat dong dau tu cia cac

DNBH phi nhan tho Viét Nam, tac gia di c6 nhitng dong gbp chu yéu sau:

Trén co s& xac dinh dic diém hoat dong dau tu ciia cac DNBH phi
nhan tho dé tir 46 co thé thay rd duoc dic diém hoat dong dau tu ciua cac DN
nay. Nhu vay, luan an da khai quat dugc co sé 1y luan vé DNBH phi nhan
tho, dic diém hoat dong cling nhu dac diém va vai tro cia hoat dong dau tu
ctia cic DNBH phi nhan tho. Xuét phat tir muc tiéu ctia dé tai nghién ciru,
luan an da khai quat ro nét khai ni€ém hi¢u qua hoat dong dau tu cua cac
DNBH phi nhan thg va xac dinh ti€u chi danh gia o rang phu hop véi dic thu
ciia nganh kinh doanh bao hiém phi nhan tho nhu ty suat sinh 10i cua hoat
dong dau tu dam bao kha nang thanh toan ton that 16m, rui ro danh myc dau tu
thong qua h¢ sb béta dam bao an toan cho hoat dong kinh doanh, ty 1€ dau tu
ngan han dam bao kha nang thanh toan thuong xuyén.

Trén co s¢ khai niém hiéu qué hoat dong dau tu da duoc hinh thanh mét
cach khoa hoc, luan an da hinh thanh phuong phéap van dung céac 1y thuyét
quan tri tai chinh, 1y thuyét dau tu va quan tri rai ro hién dai trong cac thudc
do cua cac chi tiéu danh gia nhu m6 hinh quan tri rii ro VaR, mo hinh dinh
gia tai san vén CAPM, cac mo hinh kinh té lugng phan tich mbi quan hé giira
cAc nhan td anh huong da dugce st dung cho viéc tinh toan theo cac thudce do
da dé ra. B::fmg cac sb liéu cu thé, déy du luan an da van dung cac phuong
phap tinh toan, nghién ctru trong tai chinh hién dai dé danh gia thuc trang hiéu
qua hoat dong dau tu cia DNBH phi nhan tho Viét Nam hién nay, dong thoi
dé xuat hé thong cac giai phap nham nang cao hiéu qua hoat dong dau tu cua

cac DNBH phi nhan tho.
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PHU LUC 1.

Bang mirc bdi thwong bao hiém thwe té ciia cic DNBH

phi nhan thg Viét Nam nam 2007 — 2011

Pon vi: ty dong
Thu BT Thu Chi BT Chi BT | Thuec chi
Bbi thuwong nhugng BTnhuwgng nhan nhin boi
BH goc TBH trong | TBH ngoai | TBH trong | TBH ngoai | thwong
nudc nudc nudc nudéc

2007
- Béo Viét 1303 92 214 29 32 1058
-PVI 417 101 240 14 63 151
- Bdo Minh 727 54 109 21 39 618
- Pjico 328 22 23 14 24 321
Tong 3228 354 666 148 171 2517
2008
- Bao Viét 1594 295 124 30 12 1217
-PVI 876 122 434 22 23 354
- Bdo Minh 951 41 27 76 130 1088
- Pjico 399 26 29 26 15 385
Tong 4510 594 655 246 213 3708
2009
- Bao Viét 1624 132 229 35 6 1305
-PVI 862 153 283 25 32 465
-Béo Minh 1094 46 346 42 23 767
-Pjico 517 34 35 24 3 468
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Tong 5272 540 1130 282 81 3940
2010

- Bao Viét 1755 105 266 31 20 1415
- PVI 1150 224 427 48 62 607
- Bdo Minh 826 66 79 46 26 754
- Pjico 667 62 75 26 4 560
Téng 6384 900 1195 437 126 5314
2011

- Bao Viét 2426 188 518 63 13 1790
- PVI 934 148 187 57 60 711
- Bao Minh 1592 298 513 75 29 885
- Pjico 805 73 141 23 12 627
Téong 8730 1276 1870 472 167 6210

Nguon: Sé liéu TTBH Viét Nam nam 2007- 2011 (Hiép héi bdo hiém Viét Nam)
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Phu luc 2
Bang ciAu héi ddi v6i can bd quan 1y va chuyén gia trong nganh bio

hiém Viét Nam

CAU HOI NGHIEN CU'U VE HIEU QUA PAU TU CUA CAC DOANH
NGHIEP BAO HIEM PHI NHAN THQ VIET NAM

Xin chin thanh cam on Ong/Ba d danh thoi gian tra 1i toan bd cau hoi vé
“Hiéu qua hoat dong dau tu cua cac doanh nghi¢p bao hiém phi nhan tho Viét
Nam”. Muc dich cta cudc diéu tra 1a dé 1am 1o thuc trang hoat dong dau tu va thu
thap ky kién chuyén gia vé dinh huéng nang cao hiéu qua hoat dong dau tu cta céac
doanh nghiép bao hiém phi nhan tho Viét Nam

Trudce khi bat dau, ching t6i mudn khang dinh mot s6 diém sau day:

1. Moi cau tra 15i cia Ong/Ba déu c6 ¥ nghia vé6i cudc nghién ctru. Ching toi
khong quan ni¢m d6 la cau trd o1 "dang" hay cau tra o1 "sai”.

2. Tét ca cac cau tra 101 s& dugc hoan toan gitt kin. Khong c6 cau tra 16 nao co
thé xac dinh duwoc Ong/Ba 1 ai voi tu cach nhu mot c4 nhan hay cong ty cu thé.
Nhitng dit kién thu thap duoc s€ chi dugc phan tich, tf)ng hop, va binh luan mot
cach tong quat trong bao co nghién ciru.

3. Cac cau hoi giébng nhau s& duoc dit ra cho tat ca ca nhan tham gia tra 10i
phong van. Nhimng cau hoi nay dugc thiét ké véi mong mudn nhan duoc cau tra 10i
coi mo ciia Ong/Ba. Thoi gian dé Ong/Ba tra 10 toan bd cau hoi 1a khoang 30 phut.

Xin tran trong cam on su hop tac va gitp dd cua Ong/Ba!

Trinh Chi Mai
Nghién ctru sinh khoa 29
Truong Pai hoc Kinh t& Qudc dan
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5. Ong/Ba danh gia nhu thé nao vé cong tac to chirc hoat dong dau tu cia cac doanh
nghiép bao hiém phi nhan tho Viét Nam trong giai doan 2007 -2010? Xin tich (x) vao phuong an

lua chon.

1.Chua chuyén nghiép

2.Chuyén nghiép

3.Ré4t chuyén nghiép

6. Tai sao Ong/Ba danh gia nhu vay?

7. Ong/Ba danh gia thé nao vé hiu qua hoat dong dau tur ctia cac doanh nghiép bao
hiém phi nhantho Viét Nam trong giai doan 2007 - 2010?

Xin tich (x) vao phuong an lya chon

1.Khong hiéu qua

2.Hiéu qua chua cao

3.Hi¢u qua

8. Tai sao Ong/Ba danh gia nhu vay?

9. Ong/Ba danh gia thé nao vé cong tac to chirc hoat dong dau tu tai doanh nghiép
bao hiém cta minh trong giai doan 2007 - 2010?

Xin tich (x) vao phuong an lya chon.

1.Chua chuyén nghiép

2.Chuyén nghiép

3.Rét chuyén nghiép
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10. Tai sao Ong/Ba danh gia nhu vay?

11. Ong/Ba danh gia thé nao vé hiéu qua hoat dong dau tu tai doanh nghiép bao hiém

cua minh trong giai doan 2007 - 2010?

Xin tich (x) vao phuong an lua chon.

1.Khong hiéu qua

2.Hiéu qua chua cao

3.Hiéu qua

12. Theo Ong/Ba viéc dinh phi bao hiém nén can ctr vao nhiing yéu td nao dudi day?

Xin C)ng/Bé tich (x) vao phuong &n lya chon va cho biét thir tu vu tién, danh sb (1,2,3:1-1a

lwa chon dau tién; 2- 1a lya chon tht 2; 3- 14 lya chon th 3...)

Lva chon

Thir tu vu tién

Thong ké cac xac suat rui ro

Dua trén ty 18 phi (phi/taisanbaohiém) cia

cac DNBH nudc ngoai

Dua vao bang ty 1& phi cia DNBH khac dé

dua ra muc phi canh tranh

13. Theo Ong/Ba, trong thyc té hién nay ¢ Viét Nam, viéc xac dinh phi bao hiém cua

cac DNBH phi nhan tho chu yéu dya vao nhitng yéu t6 nao trong cac yéu t6 sau. Xin

C)ng/Bé tich (x) vao phuong an lua chon va cho biét thr tw wu tién, danh sb (1,2,3:1- 1a lya

chon dau tién; 2- 1a lwa chon thtr 2; 3- 13 Iya chon thir 3...)

Lua chon | Thir tur wu tién

Thong ké cac xac suat rui ro

Dua trén ty 1& phi (phi/taisanbaohiém) ciia cac DNBH nudc ngoai

Dura vao bang ty 1& phi cia DNBH khac dé dua ra mirc phi canh tranh
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14. Theo Ong/Ba viéc dinh gia phi bao hiém c6 anh huong dén quyét dinh linh vuc
dau tu cua cac DNBH phi nhan tho Viét Nam khong?

Xin tich (x) vao phuong an lya chon.

Co

Khong

15. Theo Ong/Ba viéc dinh gia phi bao hiém c6 anh huéng dén ty suét sinh loi yéu
cau cua cac DNBH phi nhan tho Viét Nam khong?

Xin tich (x) vao phuong an lya chon.

Co

Khoéng

16. Néu trong twong lai, cin ctr dé xac dinh phi bao hiém s& dya trén thong ké vé
Xéc suat rui ro thi quyét dinh dau tu (Iinh vuc dau tu va ty suat sinh loi yéu cau) c6 thay doi
so v&i hién nay hay khong?

Xin tich (x) vao phuong an lya chon.

Co

Khoéng

17. Theo C)ng/Bé cac DNBH phi nhan tho Viét Nam nén dau tu vao nhting linh vuc
nao? Xin Ong/Ba tich (x) vao nhimng linh vyc ma DN nén lwya chon dau tu va cho biét thir

tu wu tién (1- 13 lua chon dau tién; 2- 12 Iya chon thir 2; 3- 1 lya chon tha 3...)

Lua chon Thir tu vu tién

Gtri tién

Pau tu trai phiéu Chinh phu

Pau tu trai phiéu ctia doanh nghiép bao lanh

Gop von lién doanh

Uy thac dau tu

Pau tu khac




197

Pau tu ¢6 phi€u niém yét

Pau tu ¢6 phiéuchua niém yét

Pau tu trai phiéu ciia DN khong bao lanh

Cho vay c6 thé chip

Pau tu bat dong san

Khac

18. Ong/Ba danh gia nhu thé nao vé moi truong dau tu ciia cic DNBH phi nhan
tho Viét Nam hién nay?

Xin tich (x) vao phuong an lga chon

Kho khan

Binh thuong

Thuan loi

19. Tai sao Ong/Ba d4nh gia nhu vay?

20. Ong/Ba danh gia nhu thé nao vé kha ning thanh toan ctia cic DNBH phi nhan
tho Viét Nam hién nay?

Xin tich (x) vao phuong an lya chon.

Khoéng dam bao

Pam bao

R4t dam bao
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21. Tai sao Ong/Ba danh gia nhu vay?

22. Theo C)ng/Bé ty suat loi nhuén tir hoat dong dau tu ma cac DNBH phi nhan tho
Viét Nam hién nay can dat dugc dé dap (mg day dii 3 nguyén tic dau tu (An toan — Sinh
161 — Pam bao kha ning thanh toan kip thoi) can 13 bao nhiéu?

Xin tich (x) vao phuong an lga chon.

T8 —<12%

Tu 12- <15%

T 15% - <18%

Trén 18%

23. Theo Ong/Ba ty 1¢ dau tu ngan han trén doanh thu phi bao hiém nén ¢ mirc 1a
hop 1y?

Xin tich (x) vao phuong an lya chon.

Dudi 25%

Tu 25- <40%

Tir 40- <60%

Trén 60%

24. Theo Ong/Ba quy md vén chi so hitu ¢6 dong vai tro nhu thé nao trong hoat
dong déau tu cia cac DNBH phi nhan Viét Nam?

Xin tich (x) vao phuong an lua chon.

Khong quan trong

Quan trong

Rét quan trong
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25. Xin Ong/Ba cho biét 1y do tai sao?

26. Theo Ong/Ba ty 18 vonchiisd hitu trén tong von dau tu nén & mirc nao?

Xin tich (x) vao phuong an lua chon.

Dudi 10%

T 10 - <35%

Tir 135% tro Ién

Trén 60%

Xin chin thanh sw hop tac ciia Ong/Ba!
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PHU LUC 3

Biang tong hop ty 1é chi tra bdi thwong va doanh thu bio hiém goc nim 2006 — 2010

Nim 2006
Ty 1¢ BT(1) T§ 1¢ DT/DT nganh (2) 1)x(2) 1x1x(2)
24.86% 0.002936 0.00073 0.000181
59.99% 0.017828 0.010696 0.006417
47.99% 0217211 0.104247 0.050031
17.81% 0.003722 0.000663 0.000118
0.000000 0 0
0.000000 0 0
48.29% 0.347457 0.167772 0.08101
13.72% 0.006302 0.000865 0.000119
14.07% 0.008602 0.001211 0.00017
11.46% 0.020477 0.002346 0.000269
33.47% 0.000273 9.12E-05 3.05E-05
0.000000 0 0
0.000000 0 0
48.24% 0.105018 0.050663 0.024441
35.95% 0.044082 0.015849 0.005698
13.64% 0.182393 0.02487 0.003391
14.25% 0.003731 0.000532 7.58E-05
6.53% 0.007456 0.000487 3.18E-05
1.84% 0.000401 7.37E-06 1.35E-07
27.03% 0.014874 0.004021 0.001087
34.18% 0.017236 0.005892 0.002014
trung binh ciia ty 18 BT/DT 0.390942 0.175086
MS 0.02225
dd 1ch tiéu chuén cia ty 1§ BT/DT 0.149164
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Nam 2007
T§ 1& BT (1) ty 1 DT/DT nganh (2) | ()x(2) 1x1x(2)
0.00% 0.000183732 0 0
10.91% 0.008024168 0.000876 9.55E-05
55.03% 0.019685182 0.010832 0.005961
45.16% 0.19278722 0.087061 0.039316
105.47% 0.003062084 0.00323 0.003406
8.57% 0.001978231 0.00017 1.45E-05
0 0 0
50.09% 0.311179769 0.155879 0.078085
10.39% 0.017694032 0.001839 0.000191
16.76% 0.018653123 0.003126 0.000524
16.94% 0.019852407 0.003363 0.00057
19.32% 0.000272369 5.26E-05 1.02E-05
5.87% 0.000579187 3.4E-05 1.99E-06
0 0 0
37.35% 0.105344812 0.039348 0.014697
45.14% 0.036460672 0.016458 0.007429
25.31% 0.197394639 0.049959 0.012644
20.20% 0.003522012 0.000712 0.000144
5.87% 0.009272136 0.000544 3.19E-05
6.36% 0.02068602 0.001315 8.36E-05
35.69% 0.014621422 0.005218 0.001862
32.90% 0.018746784 0.006168 0.002029
trung binh ciia ty 18 BT/DT 0.386184 0.167096
MS 0.017958
d 1gch tiéu chuén cia ty 18 BT/DT 0.134007
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Nim 2008
Ty 18 BT (1) Ty 1¢ DT/DT nganh (2) 1) x(2) 1x1x(2)
1.35% 0.001246788 1.68088E-05 2.2661E-07
17.22% 0.009520373 0.001639819 0.00028245
43.36% 0.023324502 0.01011263 0.00438446
50.48% 0.173087002 0.087380862 0.04411316
32.41% 0.002188262 0.000709183 0.00022984
21.55% 0.011995487 0.002585335 0.00055721
4.25% 0.00079488 3.38012E-05 1.4374E-06
48.02% 0.304943852 0.146438682 0.07032209
27.31% 0.024256975 0.006623571 0.00180862
29.37% 0.018617129 0.0054679 0.00160594
16.54% 0.016335638 0.002702078 0.00044695
0.00% 4.03227E-05 0 0
11.66% 0.00035528 4.14249E-05 4.83E-06
0.36% 0.006638084 2.41569E-05 8.791E-08
0.57% 0.000625415 3.5822E-06 2.0518E-08
13.83% 0.004151856 0.000574345 7.9452E-05
12.19% 0.013151709 0.001602987 0.00019538
37.64% 0.097434615 0.036678375 0.01380724
33.62% 0.040724419 0.013690508 0.0046024
43.39% 0.185590242 0.080527938 0.03494122
9.22% 0.003405382 0.000313947 2.8943E-05
17.23% 0.008045978 0.00138631 0.00023886
0 0 0
18.88% 0.017755657 0.003352016 0.00063281
23.35% 0.015503467 0.003619487 0.00084502
43.36% 0.020266684 0.008786942 0.00380972
trung binh ciia ty 18 BT/DT 0.41431269 0.18293834
MS 0.011283338
dd 1éch tiéu chuén cia ty 18 BT/DT 0.106223059
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Nim 2009
Tylé BT (1) | Ty 1é DT/DT nganh (2) 1) x Q) 1x1x(2)
23.90% 0.001041413 0.000249 5.94866E-05
62.58% 0.009556316 0.00598 0.003742264
40.61% 0.023806576 0.009667 0.003925651
59.98% 0.133711391 0.080199 0.048102966
20.04% 0.004873878 0.000977 0.000195695
19.40% 0.02018556 0.003916 0.000759797
12.63% 0.002349171 0.000297 3.74887E-05
44.19% 0.269465517 0.119073 0.052617039
38.00% 0.026864046 0.01021 0.003880162
35.01% 0.02467905 0.00864 0.003024826
19.81% 0.008940586 0.001771 0.000350854
4.69% 0.002639703 0.000124 5.80528E-06
13.72% 0.000170991 2.35E-05 3.21695E-06
4.12% 0.021945607 0.000905 3.72857E-05
5.75% 0.001348875 7.76E-05 4.46621E-06
47.00% 0.012696753 0.005967 0.002804301
18.99% 0.025044633 0.004757 0.00090354
6.74% 0.002960137 0.0002 1.34655E-05
39.88% 0.095121204 0.037932 0.015125957
27.05% 0.033644335 0.009101 0.00246181
31.13% 0.203026746 0.063198 0.019672174
50.45% 0.003128344 0.001578 0.000796184
45.49% 0.010855792 0.004939 0.002246701
12.18% 0.010462358 0.001275 0.000155306
21.71% 0.018141872 0.003939 0.000855162
34.66% 0.014078316 0.004879 0.001690929
34.01% 0.019260829 0.00655 0.002227601
Trung binh cia ty 1€ BT/DT 0.386422 0.165700133
MS 0.016378
dd 1éch tiéu chuan caa ty 1 BT/DT 0.127976
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Nim 2010

Ty 1¢ BT (1) Ty 1¢ DT/DT nganh (2) M xQ) 1x1x(2)
5.23% 0.005992258 0.000313 1.64E-05
9.90% 0.004188171 0.000415 4.11E-05
10.78% 0.007305724 0.000788 8.49E-05
14.63% 0.01011897 0.001481 0.000217
15.09% 0.003218187 0.000486 7.33E-05
15.78% 0.028286809 0.004463 0.000704
18.59% 0.011339894 0.002108 0.000392
20.57% 0.002102999 0.000433 8.89E-05
21.45% 0.002488061 0.000534 0.000114
21.71% 0.024332044 0.005284 0.001147
22.78% 0.01616436 0.003683 0.000839
24.60% 0.021734611 0.005347 0.001315
26.72% 0.00131458 0.000351 9.38E-05
28.84% 0.011714868 0.003379 0.000975
32.02% 0.039811141 0.012747 0.004082
32.76% 0.205971205 0.067474 0.022104
34.04% 0.007668383 0.00261 0.000889
35.68% 0.01672342 0.005967 0.002129
39.13% 0.022755733 0.008904 0.003484
39.26% 0.029786765 0.011693 0.004591
39.85% 0.000791352 0.000315 0.000126
41.81% 0.246199368 0.102947 0.043046
41.93% 0.093365142 0.039148 0.016415
42.59% 0.113864226 0.048496 0.020655
44.19% 0.022378647 0.009889 0.00437
64.03% 0.013931404 0.00892 0.005712
70.16% 0.022258719 0.015617 0.010958
74.72% 0.014192959 0.010605 0.007925

T§ 18 BT trung binh 0.374397 0.152585

MS 0.012412

do léch chuin ty 1 BT 0.012872
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PHU LUC 4.
Két qua nghién ciru vé hé s6 béta ciia

giso sw Aswath Damodaran truong dai hoc tong hop New York

idseyName | MR vngene MM | axkae | P | O e for
Advertising 31 2.02 43.26% 10.73% 1.46 16.60% 1.75
/Aerospace/Defense 64 1.10 25.66% 20.72% 0.91 11.84% 1.03
IAir Transport 36 1.21 24.32% 20.54% 1.02 7.61% 1.10
Apparel 57 1.30 18.38% 16.08% 1.13 7.89% 1.22
\Auto Parts 51 1.70 27.65% 18.99% 1.39 12.46% 1.59
Automotive 12 1.59 134.57% 24.07% 0.79 17.77% 0.96
Bank 426 0.77 156.11% 15.97% 0.33 11.41% 0.38
Bank (Midwest) 45 0.93 59.52% 17.77% 0.63 14.13% 0.73
Beverage 34 0.88 26.52% 19.14% 0.73 5.09% 0.77
Biotechnology 158 1.03 13.48% 2.49% 0.91 21.45% 1.16
Building Materials 45 1.50 94.33% 11.17% 0.82 7.75% 0.89
Cable TV 21 1.37 68.06% 27.35% 0.92 6.13% 0.98
Chemical (Basic) 16 1.36 27.35% 20.90% 1.12 9.66% 1.24
Chemical (Diversified) 31 1.51 22.37% 21.73% 1.29 7.42% 1.39
Chemical (Specialty) 70 1.28 21.15% 17.58% 1.09 5.29% 1.15
Coal 20 1.53 28.90% 12.75% 1.22 7.66% 1.32
Computer Software 184 1.04 7.49% 12.27% 0.98 17.16% 1.18
Computers/Peripherals 87 1.30 10.23% 11.77% 1.19 10.67% 1.33
Diversified Co. 107 1.14 102.24% 15.55% 0.61 14.29% 0.71
Drug 279 1.12 15.46% 5.36% 0.98 9.18% 1.08
E-Commerce 57 1.03 6.40% 12.33% 0.97 10.22% 1.08
Educational Services 34 0.83 12.33% 25.17% 0.76 16.55% 0.92
Electric Util. (Central) 21 0.75 86.16% 31.82% 0.47 1.71% 0.48
Electric Utility (East) 21 0.70 66.16% 33.14% 0.48 2.09% 0.49
Electric Utility (West) 14 0.75 84.54% 31.30% 0.47 2.57% 0.49
Electrical Equipment 68 1.33 12.66% 17.02% 1.20 11.32% 1.35
Electronics 139 1.07 22.33% 10.36% 0.89 17.78% 1.08
Engineering & Const 25 1.22 11.99% 26.26% 1.12 19.03% 1.39
Entertainment 77 1.63 40.99% 15.38% 1.21 7.86% 1.31
Entertainment Tech 40 1.23 9.76% 11.59% 1.14 23.34% 1.48
Environmental 82 0.81 43.70% 11.71% 0.58 2.88% 0.60
Financial Svcs. (Div.) 225 1.31 251.49% 19.18% 0.43 14.47% 0.50
Food Processing 112 0.91 29.53% 20.00% 0.74 4.02% 0.77
Foreign Electronics 9 1.09 42.09% 35.12% 0.86 30.82% 1.24
Funeral Services 6 1.14 56.60% 30.84% 0.82 4.49% 0.85
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Furn/Home Furnishings 35 1.81 24.39% 20.43% 1.52 8.22% 1.65
Healthcare Information 25 1.17 6.35% 22.19% 1.12 6.95% 1.20
Heavy Truck & Equip 21 1.80 43.66% 20.62% 1.34 9.47% 1.48
Homebuilding 23 1.45 100.28% 5.12% 0.74 27.00% 1.02
Hotel/Gaming 51 1.74 52.07% 14.53% 1.20 6.33% 1.28
Household Products 26 1.07 18.99% 25.12% 0.94 2.03% 0.95
Human Resources 23 1.24 10.31% 25.35% 1.15 18.00% 1.40
Industrial Services 137 0.93 32.71% 19.03% 0.74 8.78% 0.81
Information Services 27 1.07 30.21% 18.93% 0.86 3.47% 0.89
Insurance (Life) 30 1.58 64.14% 28.04% 1.08 29.47% 1.54
Insurance (Prop/Cas.) 49 0.91 23.60% 19.36% 0.76 24.15% 1.01
Internet 186 1.09 2.71% 6.87% 1.06 14.08% 1.24
IT Services 60 1.06 6.09% 19.15% 1.01 11.70% 1.14
Machinery 100 1.20 19.12% 22.15% 1.04 8.54% 1.14
Maritime 52 1.40 170.38% 5.55% 0.53 7.62% 0.58
Med Supp Invasive 83 0.85 16.08% 11.86% 0.74 7.20% 0.80
Med Supp Non-Invasive 146 1.03 13.02% 12.73% 0.92 13.31% 1.07
Medical Services 122 0.91 49.45% 19.93% 0.65 16.30% 0.78
Metal Fabricating 24 1.59 15.49% 26.55% 1.43 12.22% 1.63
Metals & Mining (Div.) 73 1.33 14.10% 11.04% 1.18 7.60% 1.28
Natural Gas (Div.) 29 1.33 37.07% 21.98% 1.03 3.41% 1.06
Natural Gas Utility 22 0.66 67.38% 30.16% 0.45 1.52% 0.46
INewspaper 13 1.76 46.35% 25.13% 1.31 7.73% 1.42
Office Equip/Supplies 24 1.38 63.03% 21.05% 0.92 11.77% 1.04
0il/Gas Distribution 13 0.96 58.30% 13.70% 0.64 1.17% 0.65
Oilfield Sves/Equip. 93 1.55 22.92% 17.39% 1.30 5.99% 1.39
Packaging & Container 26 1.16 51.82% 24.23% 0.83 5.90% 0.88
Paper/Forest Products 32 1.36 59.86% 10.61% 0.89 8.05% 0.96
Petroleum (Integrated) 20 1.18 19.19% 27.41% 1.04 7.30% 1.12
Petroleum (Producing) 176 1.34 24.88% 11.14% 1.10 3.00% 1.13
Pharmacy Services 19 1.12 20.48% 24.67% 0.97 2.98% 1.00
Pipeline MLPs 27 0.98 40.97% 6.37% 0.71 0.83% 0.72
Power 93 1.35 148.82% 8.66% 0.57 11.45% 0.65
Precious Metals 84 1.15 8.20% 7.51% 1.07 6.64% 1.14
Precision Instrument 77 1.28 15.94% 13.94% 1.12 15.55% 1.33
Property Management 31 1.13 140.63% 18.59% 0.53 9.96% 0.59
Public/Private Equity 11 2.18 59.87% 3.79% 1.38 15.01% 1.62
Publishing 24 1.25 63.28% 18.55% 0.82 7.71% 0.89
R.E.LT. 5 1.47 34.71% 1.04% 1.09 4.71% 1.15
Railroad 12 1.44 25.15% 23.74% 1.21 2.62% 1.24
Recreation 56 1.45 48.69% 17.37% 1.03 6.60% 1.11
Reinsurance 13 0.93 23.54% 7.22% 0.76 27.84% 1.05
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Restaurant 63 1.27 12.77% 21.57% 1.15 3.41% 1.19
Retail (Hardlines) 75 1.77 24.33% 23.04% 1.49 9.78% 1.65
Retail (Softlines) 47 1.44 5.61% 24.64% 1.38 12.40% 1.57
Retail Automotive 20 1.37 38.11% 34.43% 1.09 2.45% 1.12
Retail Building Supply 8 1.04 14.06% 31.39% 0.95 1.63% 0.97
Retail Store 37 1.29 25.58% 25.02% 1.08 5.70% 1.14
Retail/Wholesale Food 30 0.75 41.34% 31.21% 0.58 8.32% 0.64
Securities Brokerage 28 1.20 430.56% 26.22% 0.29 32.79% 0.43
Semiconductor 141 1.50 8.35% 11.01% 1.40 17.26% 1.69
Semiconductor Equip 12 1.79 15.20% 15.17% 1.59 34.39% 2.42
Shoe 19 1.25 2.18% 24.31% 1.23 10.72% 1.38
Steel 32 1.68 46.40% 21.03% 1.23 12.09% 1.40
Telecom. Equipment 99 1.02 12.96% 13.16% 0.91 28.77% 1.28
Telecom. Services 74 0.98 34.09% 14.22% 0.76 8.04% 0.82
Telecom. Utility 25 0.88 96.15% 29.42% 0.52 3.22% 0.54
Thrift 148 0.71 29.33% 12.43% 0.57 24.35% 0.75
Tobacco 11 0.85 18.71% 31.03% 0.76 3.13% 0.78
Toiletries/Cosmetics 15 1.30 20.64% 20.30% 1.12 6.56% 1.20
Trucking 36 1.24 27.77% 25.48% 1.03 4.60% 1.08
Utility (Foreign) 4 0.96 155.03% 26.07% 0.45 6.59% 0.48
'Water Utility 11 0.66 81.42% 35.22% 0.43 0.38% 0.43
Wireless Networking 57 1.27 27.06% 12.12% 1.03 8.43% 1.12
Total Market 5891 1.15 46.64% 15.48% 0.82 10.83% 0.92




