THI TRUGNG BAO HIEM VN TRUGC NHUNG THACH THUC Mdi

Quyét dinh dau tu va
muc tiéu tai chinh cua
cac cong ty bao hiém

Tir ly thuyét
Bat ky mdt cong ty kinh doanh
trong mot linh vie nao ciing déu mong
mudn dat lgi nhuan t8i da (48 da héa gia
tri cdng ty). Mudn vay, chc giam ddc tai
chinh (CFO) tai cac cong ty nay phai
dua ra duge ba quydt dinh:

(1) Quyét dinh ddu tag

(2) Quyét dinh tai trg;

(3) Quydt dinh phan phdi (chinh
sach ¢d ).

Trong bai viet nay, tac gia chi dé
cap dén quyét dinh dau tu cb tac dong
nhuf the nio dén mue tiéu tai chinh cla
c4e cbng ty bao hidm. Con hai quyét
dinh cbn lai sé duge phan tich tigp & cac
bai viet sau.

Trong rit nhiéu co hdi dau tu trén
thi trubng thi cic cong ty nén dau tu vao
co hdi nao? Ditu nay that khong don
gidn, béi vi mit quydt dinh dau tu duge
xem la ding din dGi véi cong ty nay
nhung sé khong dang dan chit nao &
mot cong ty khéac do mdi cong ty co mpt
tiem lue von khac nhau, kha nang quan
1y khac nhau, mife rii ro khae nhau.. d6
la chua ké & timg thoi diém khac nhau,
mdi cbng ty cAn phai xem xét lai cée
quyét dinh ddu t cia minh vi nhitng
yéu i ctia mdi trubng vi md da thay ddi
nén sé tac dong dén cac dong thu va chi
clia quyét dinh dau t. Pdu tu c6 thé 1a
dau @ thue cing co thé 1a diu tu tai
chinh.

Trong cong ty bao hiém, quyst
dinh diu tu thubng duge biét d&n khong
chi la sif dung ngudn von huy dong duge
thong qua cac hop dong bao hiém dé dau
tu trér lai vao nén kinh t8 bing viée mua
¢t phiéu, trai phiu, gop von lien doanh,
kinh doanh bat dong san, cho vay, gbi
tidt kiem... ma quydt dinh dAu tu con thé
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hién & viec cong ty nén thigt k& va ban
cic san phdm nao, véi miic phi bao
nhiéu, thi han bao lau, v.vv..

Ciing nhu cac chng ty khac khi dua
ra quy@t dinh dau ti sin xudt san pham
nao thong qua cac nghién ciu khao sat
thi trubng thi cac cdng ty bao hiém dé
bigt duge nén thiet ke cac san phdm nao,
ho cling ¢6 nhitng nghién ciu rat nghiém
tic vé nhu ciu clia khach hang, tidm
nang thi trutmg va didu kign kinh t& —
x4 hoi dé ¢6 thé tung ra loai san pham
mdi. Rb rang, cac chi phi cho vige thigt
k& nhing sin phdm nay khong phai 1a
it. Vi vay, néu quydt dinh dau tu duge
dua ra 1a khong dang din thi sin phdm
sé khang tigu thu hoac tidu thu duge rit
it, hau qua 14 von bo ra dé dau tu thiét ké
san phdm khong thu hdi duge thi muc
tieu t8i da hoa lgi nhuan ma cong ty dat
ra ciing sé khong dat duge,

Mot cong ty sau khi san xudl va
ban san pham cho nguoi tidu dimg thi
trach nhigm cla cong ty nay xem nhu
k&t thic (gid sif cAc khéch hang déu hai
long v6i san phdm ma cong ty cung cap),
déng thoi, két thae qua trinh san xual ho
sé biét duge chinh xac chi phi da tiéu hao
d@ san xuat san pham do 14 bao nhiéu va
khi thu duge tién ban hang ho s& bigt
ngay lai hay 1o tir qu trinh tiéu thy.
Nhung doi véi cong ty bao hiém, sau khi
bén san ph&m va thu dugc tién, trach
nhidm cha cong ty bdo hidm chua két
théic ma chi méi bat dau. Béi vi san
pham bao hiém 14 cam két cha cdng ty
béo hidm st chi tra (bdi thubmg) khi o su
kién bao hiém (rti ro) xay ra. Nhu vay,
chi sau khi chi trd hét cho céc khidu nai
phal sinh tir nhimg hgp dong ky két
trong nam tai chinh thi lac nay trach
nhiém clia cong ty bao hiém mdi xem
nhu két thiic va cing sau khi chi tra h&t

cho céc khigu nai phat sinh tir nhiing hop
ddng ki k&t trong nam tai chinh thi lac
nay cong ty bao hiém méi xac dinh duoe
két qua kinh doanh clia minh. Vay khi
nito phat sinh nhiing khidu nai va thai
diém phat sinh nhimg khigu nai c6 trung
vGi thii diém két thae nam tai chinh (1a
thoi didm xdc dinh két qua kinh doanh)
hay khong?

Cau tra 1oi 12, ddi véi cde hop ding
bao hiém phi nhan tho, thii didm phat
sinh céc khigu nai phat sinh tif nhimg
hop dong da ki k&t ¢6 thé tring diing vio
nam tai chinh ky kél hop déng nhung
ciing thé khong trimg vao ndm tai chinh
ky két hgp déng, ma thi diém khidu nai
sé phat sinh vao nam tai chinh sau. Boi
véi cde hgp ddng bdo hiém nhan tho, thi
tat cA cac hop dong déu co thii han toi
thiéu 14 5 nam nén trach nhiém chi tra
cho c4c hop déng nay chic chin s& phat
sinh vao nhimg niam tai chinh sau. Ti
day ta thdy viéc xac dinh két qua kinh
doanh (xéc dinh 1, 18) clia cbng ty béo
hiém vao ¢cG6i ném tai chinh nio do chi
la tam théi ma két qua chinh xac con
phai xem xét mdt giai doan nila trong
tuong lai.

Do phi bao hiém — g4 ban san
phdm bao hiém — duge thu trute trong
nam tai chinh nay, chi tra cho nhiing
khi€u nai phat sinh trong nam tai chinh
sau nén dé ¢ tién chi trd & nhimg nam
sau, cing ty bdo hidm cAn phai chuyén
mpt phan phi da thu trong nAm nay
sang nam sau, diéu nay da hinh thanh
nén du phong nghiép vu trong cac cong
ty bo hiém. Nhung tir day lai ¢o thé phat
sinh rii ro la du phong nghigp vu bao
hiém trich lap cho nam sau khang dt chi
tra cho nhitng khiéu nai xay ra trong
nam sau. Nguyén nhan cta vian dé nay
trude hét ¢6 thé 1a do dinh phi khong
chinh x4c, do cac bign djng trén thi
trubng tai chinh lam danh muc dau tu
ctia cdng ty bi 18, hodic ¢6 the 1a dy phong
trich lap khong day du hoac la do ton
that qué 16n ... hau qua cla van dé nay se
1am cho cdng ty bado hiém khong c6 kha
nang thanh todn cho khach hang.

(*) Tign sT, PHKT TP.HCM
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Dé ngan ngita va gidi quyét hau
qué cha i ro niy cdc cong ty bao hiém
da tien hanh t4i bao hiém. i vi nhidu
ngutr, tai bao hiém 1a mot linh vue la va
it ngutr biet dén trong nganh bao hiém.
T4i bdo hiém c6 thé xem nhu 1A béo
hiém etia c4c hop déng béo higm, vi vay
nd la mot cdng cu quan trong cho quan
tri rui ro 1an quén tri tai chinh. Vé mat
quén tri rii ro, t4i béo hiém cb thé béo ve
cbng ty bao hiem khoi nhitng rdi ro bao
higm ma ho nhéan — d6 la kha nang san
pham ctia cong ty bao hiém khang tién
hanh duge nhu mong dgi. V& mat quan
tri tai chinh, tai bao hiém co thé giap
cong ty bao hiém 6n dinh dong chi bdi
thuong ctia ho trong bat ¢ nam tai
chinh nao, va vi vay t4i bio hiém co thé
tac dong rat lén dén kha nang sinh lgi
va khé néing thanh ton ctia cong ty bao
hiém. Van dé con lai la nén dua ra quyét
dinh tai bao hidm nhu thé nio? Nén
chon nhiing cong ty tai bao hiém nao?
Phuong thic tai bao hi#m nao? M gitr
lai |a bao nhiéu? Day cting 12 mt ihia
canh quan trong trong vige dua quydt
dinh dau tu ma cdc giam ddc tai chinh
cua cac cong ty bao hiém can phai luu
tam.

Nhu vay, muc tidu tai chinh clia
cbng ty cong ty bao hiém khong chi 14 t&i
da hoa lgi nhuin ma do dic thii eha linh
vue kinh doanh cia minh — linh vue
kinh doanh ri ro — méa muc tiéu tai
chinh ctia ¢ong ty bao hiém cin phai
huéng dén phai dam bao duge kha ning
thanh toan cho nhing cam kél cha
minh,

Mot cong ty bdo hidm khéng dat
néng mue tidu t6i da héa lgi nhuan va
dat trong tam 1o 18t 1én lén kha nang
thanh toan duge xem la c¢ong ty thuc
hign chién luge tai chinh than trong.
Mbt cong Lty khong dat ning len kha
nang thanh toan ma chi tap trung nhidu
viio muc titu t3i da hoa lgi nhuan duge
danh gia la cong ty thuc hien mjt chién
luge tai chinh nang dong. Néi chung thi
cdce chign luge hoac 1a qud nang dong
hoiic 14 qua than trong déu c6 thé dan
dén nhimg rac roi cho nha bao hiém.
Mot sy déi méi dot ngdt kha nang sinh
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lai that sy khong nhat thiét 1a tot cho
cong ty bao hiém, mac dit mot trong
nhiing mue tiéu cha cong ty la tim kiém
lgi nhuén cao trong khi van duy tri tot
kha nang thanh toan. Kha nang sinh lai
ho#c vige st dung von clia mdt cong ty
gia tang mdt cach dot ngdt ¢6 thé nbi len
rang cong ty dang ganh chiu kha nhiéu

rui ro.

Pén thuc tién

Su sup do cua Confederation
Life [1]

Ngubi Canada bi danh thic vao
mdt ngay thir sdu 12.8.1994 bdi tin tic
giy chan dong vé viec mpt cdng ty bao
hiém nhan tho Toronto bi sup d8 ngay
dém trudc.

Confederation Life Insurance, mot
cong ty béo hiém nhan tho 16n thir tu &
Canada — tu hao véi 123 nam lich sur &
Canada va phat trién cic chi nhanh &
Mgy va Anh, véi gia tri tai san 1én dén 19
ty dd la Canada — tré thanh mdt vu v
n¢ 1én nhat chua timg c6 trong nganh
bao hiém Bac My. 275.000 chi hgp ding
c4 nhan va khodng 2 triéu ngudsi duge
bao hiém ciia cong ty Confed lam vao
canh kho khan. Su sup d6 cia cong ty da
lam 4.400 nhan vién mat viee lam,
nhiing khich hang bao hiém & Canada
tir khap noi lo ldng cho nhitng khoan
dau tu cta ho. Hon the nim, su sup d
gay su mat tin tudmg nghiém trong vio
su thinh vugng va 6n dinh clia nganh
bao hiém Canada.

Tang trubng nang djng

Trong thap nién 80, Confederation
Life duge quang ba 14 c6 mdt su tang
trudng nang dong voi chign luge da dang
héa, da tu trang bi cho minh mot thanh
tich dang né trudc nhig ddi thi canh
tranh, dac bigt 14 cAc ngan hang nhi vao
viéc ban nhimg sAn pham tiét kidm va
dau tu, nhu d& doi khang lai bao hiém
nhén the truyén thong (1a cic san phim
bao hiém tif vong). Cong ty cb miic ting
trudng hang nam trung binh khoang
23% giai doan 1982-1992, lam cho
Confed trd thinh mit trong nhiing cong
ty bao hifm nhan tho tang trubng

nhanh nhat & Biac My vao nhing nam
80.

Nhung vési bude di lidu linh d& tang
truéng da gay ra cho Confed mot tai hoa
vugt quid kha nang chong do khi thi
trubng bat dong san (linh vuc dau tu chu
yéu cha Confed) bat dAu sut giam. Vao
nam 1989, khi cdc gia tri bat dong san
dat d&n mic cao nhit gap 2 lan chi tieu
nganh, 656% trong sb gia tri tai san 19 ty
dd la clia cong ty dau tur véo bat dong san
va T0% gia tri nay la diu tu vio nhiing
toa nha thuong mai — 14 khu vue bi giang
don nang né nhat khi sut gia bat dong
san vao thap nien 90.

Bat déau véi cong ty Trust

P& ¥ dén nhimg co hdi mdi nganh
tai chinh, Confederation Life da mua lai
ngan hang Halifax Trust vao nam 1987.
Confederation Life duge ddi tén thanh
Confederation Trust, cong ty trd thanh
ké tén cong Confed vao cic ngan hang,
sém stf dung sic manh tai chinh cta ho
vao Tinh vue bdo hiém. Chign luge tang
trubng nang dong cia Confed duge ap
dung mdt cich nhanh c¢héng vao Confed-
eration Trust. Gia tri tai san duge phép
cAm ¢5 tai Trust da tang tir 287 tricu do
la trong nam dau tién sau khi Confed
tigp quan 1en t6i 454 tridu dd trong nam
sau d6. Tign ky quy dam bao da dat t&i
1,1 ty dd la bang tién vay ngan hang vao
1989.

Vao nam 1990, khi thi_ trubmg bat
dong sdn bAt diu sut gid vA v ng véi
nhitng khoan tién vay ngan hang gia
tang, Confed sup d8 nhanh chéng.
Nhitng khoan n¢ ciing gia tang nhanh tir
chd hau nhu khong c6 ng gi vao 1984 thi
sang 1990 da ting len téi 1,6 ty do la.
Cung trong giai doan nay, st thang du
hoéic quy diing cho tinh trang khén cip
d& sut gidm tif 14,1% giA tri ng phéi tra
xubng con 6,7%.

Vao 1991, gin 30% nhimg con ng
tin nhigm cta Confed da ngung tra lai
cho nhimg khoan ho vay. Cing trong

nam nay lgi nhuan cia Confed da sut”

giam nhanh chéng xubng 85%- tir 106
trigu dd la xudng con 19 tridu do la. Sau
d6 ngudn do dau tien mét da buje phai do
thém 70 trigu do la vao Trust gitia thang
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12,1991 va 10.1992 nhung vin khong
dap (ng cac nhu ciu can thiét. Su kigt
qué tién mat cang lam tdi t¢ hon su lo
ling v& vin, mic du chi méi thang
1.1992- ding 30 thang trude khi cong ty
béo hi¢m bi sup dé - Confed van gitt duge
diém xép hang danh gia mong mudn
AAA tir Standard and Poor ¢ New York.
Cong ty bao hiém nhan tho nay van
sinh 1ai vi van dap ting vuol miic von tdi
thiéu quy dinh.

Tuy nhién vao 1994 that ro rang la
Confederation Life dang gap réc r6i lon.
Cong Ly da cf ging t ciu minh biang
cach ban di 14i san va tim kiém su bao
lanh cta nganh bao hiém Canada.
Thang 8.1994 sau nhimg hoat dong
nham vue day cong ty bi that bai va
nhimg bao cdo trén phuong tign truyén
thong dai ching bat dau ndi 1en, didu lo
s¢ cua nhimg nha quan ly va cic nha
didu hanh Confed da tré thanh sy that
khi hang loat cac chi hop déng dé xo i
rit nhiing khoan dau tu ciia ho lam cho
cong ty phai ngimg hoat dong.

Mot nam sau dé

Héu qua tir su that bai cha cong ty
bio hiem Confederation Life van con dé
lai anh hudng va su cht ¥ mai mt nam
sau do. 25 giam doc va cac nha ditu
hanh ¢t cua Conlied bi dua ra toa an, va
cdc chuyen gia trong nganh béo hiém
van con dang tuf hoi tai sao mot tham
hoa nhu vay lai xay ra. Mot k& hoach bbi
thuong thigt hai bao vé hon 90% khach
hang ctia Confid ¢ Canada. Cac khach
hang Canada khong duoe bao vé hoan
toan bai ké hoach nay ma chi duge bao
dam 70% gia tri so tién cta ho.

Tir su ¢0 cta Confed, mot cau hoi
duge dat ra 1a vai trd cia Co quan quan
1y the hién nhu the nao va ho khong thé
tra loi duge nhung nhiing ngudii ¢6 trach
nhiém da hia rang “Nganh bao higm va
nhimg nhi ditu chinh luat sé khong bao
gitr cho phép vite do xay ra mot lan nita”
bang mit loat cic chinh sich that chat
duge thue hien.

Bai hoc riit ra cho VN

Do cong ty thuc hign mot chién
luge tai chinh manh me, dat nang muc
14

tidu sinh lai cuc 1on trong thivi gian ngin
nén Confed da bo qua nhimg canh bao
vé thdm hoa tift he thong doi voi vige
quan tri lidu linh cha minh. Quy&t dinh
déu tu bang cach thigt ké va ban cAc san
pham mang tinh dau tu va tiét kiem la
chii y&u dé canh tranh true tip véi ngan
hang, xem nhe cdc san pham béo hiém
truyén thiing 1a cong ty da tu tich Iy rai
ro kinh doanh cho chinh minh. Tip
theo, quyét dinh dau tu vio bat dong san
v6i t¥ trong von cao ciing nhu du ng cho
vay dé dau tu vio bat dong san cao la ci
huych cudi ciing ddn dén su sup dd cha
cong ty khi thi trubng nay bién dong.

Rit kinh nghigm tif nhiing su ¢d
nhu Confed, Co quan quén 1y bao hiém &
VN da dua ra nhiing qui dinh ngay cang
chat ché v hoat dong kinh doanh ciing
nhu hoat dong dau tu va bude cdc cong ty
béo hiém phai tuan thi. G day bai viét
chi dé cap dén mang hoat dong dau tu.
Hoat dong diu w trong thési gian qua
clia cac cong ty bao hiém duge danh gia
14 kha an toan vdi ty trong von chu yéu
la dau tu vao tréi phiéu chinh phi va gbi
tai cic td chde tin dung, phan con lai
phan bé cho cée linh vue dau tu khae,
thé hién qua bang sau:

Co thé thay cac cong ty bao hiém
VN theo dudi mdt chien luge ddu tur than
trong, dat mue tidu dam bao kha nang
thanh todn hon la muc tiéu t6i da hoa loi
nhuan. Mac du, cac qui dinh cho hoat
dong diu tu ngay cang chat ché nhung

theo d4nh gia ctia nguiri viet, cac qui dinh
nay van con tiém An nhiéu i ro, dac
bigt 14 qui dinh cho linh vue dau tu vao
bat djng san.

Theo Nghi dinh 46/2007 ngay
27.3.2007, quy dinh ch& dd tai chinh di
v6i doanh nghigp bao hiém va doanh
nghiep mdi gidi bao hiém, cac cong ty
b4o hiém phi nhan tho duge diu t vio
bt dpng san t6i da 20% von nhan i tir
du phéng nghiép vu bao hiém; cac cong
ty bao hi#m nhan tho duge dau tu vio bat
dong san toi da 40% von nhan roi tir du
phong nghiép vu bao hiém. Rb rang vai
qui dinh trén, néu mdt cong ty bao hiém
chi d4u tu vao mot bat déng san c6 gia tri
dat dang v6i mic khing ché vé ty trong
von dau tu thi van dang luat nhung diéu
nity sé dan dén i ro cao cho cong ty bao
hiém. Mot trong nhitng nguyén tic giam
thidu rii ro 1a da dang hoa dau tu, vi vay
cd quan quan I§ can thé ch& héa hon nita
nguyén tic da dang hoa khi dau tr vio
bat dong sin bang viee khong ché ty
trong von dau tif vio mdi bat dong san.
Vi du, mbi bt dong san khong vuot qua
10% von nhan rdi tit du phong nghigp vu.
Cd nhu vay, cdc qui dinh ctia co quan
quan 1y ddi véi hoat dong diu tu bio
hiém sé chit ché hon, dong thdi e quan
quén 1y kip thoi gidm sét va phét hién
nhiing nguy cd c6 thé dan dén nhimg sy
¢ nhu cong ty Confed =
Chi thich

[1] Luge dich tir “Wheo Killed Confederation Life? The
Inside Story” cia Rod Megueen

Cd cdu dau tu vén trd lai nén kinh té

{Bdn vi: %
2002 2003 2004 2005 2006

1. Khéi DNNN 68.5 57,3 56.2 46,3 47.9
- Gdi tai cac 18 chuec TD 38,7 30,4 30,2 12,2 26,7
- Trai phiéu céng ty 0,03 0,02 0,03 0,04 1.8
- Trdi phigu ehinh phi. 23.1 21,3 22,3 28,7 14,7
- C& phigu 0,01 0,015 0,7 0,5
- Ddu tu khac 6.7 5,6 3,7 4.6 4,2
2. Kh&i DN g6 vén BTNN 31,5 42,7 438 53,7 52.1
- Gdi tai cac t8 chic TD 18,2 16,6 15,6 18,5 15.9
- Trai phiéu céng ty 0.5 07 1.8 0,5
- Trai phigu chinh phi 12,6 25,0 26,8 30,2 32,6
- C6 phiéu 0.4 0.2 0.2 0.8 0,6
- Ddu tu khac 0.3 0.4 0.5 23 2.5
Céng toan th) trudng 100 100 100 100 100

(Nguén: Thijtruéng bao hiém VN 2006 — B tai chinh)

PHAT TRIEN KINH TE Thing Muiri Mot 2007





