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NGUYEN XUAN THANH

QUY BAO HIEM XA HOI

Da gan hai nam ké tir khi nhan tdim bang cao hoc vé tai chinh, Nguyén Hong Dtic van kién nhan lam
viéc tai Bao hiém Xa hoi Viét Nam (BHXH). Da tir 1au, Ptic 4p t hy vong mét ngay nao dé Quy
BHXH sé duoc phép dau tw mot phan ngudn thu ctia minh vao thi truong chiing khoan va Diic sé c6
co hoi tham gia hoat dong quan ly kénh dau tu nay.

Trong thoi gian tham gia soan thao cac bao cao cho B6 Lao dong, Thuong binh va Xa hoi (LDTBXH)
va Bo Tai chinh, Nguyén Hong Dtc biét rang Quy BHXH chi c6 thé can d&i thu - chi cho dén ndm
2020, con ttr sau d6 tro di, s6 chi sé 16n hon thu, va mitc d¢ mat can d6i nay sé tiép tuc tang 1én theo
thoi gian ngay ca khi ty 1& dong BHXH duoc tang 1én. Kinh nghiém qudc t& cho thay rang viéc duy tri
mot hé thdng BHXH trong d6 st dung tién dong bao hiém ctia nhitng nguoi dang di lam d€ chi tra loi
ich cho nhiing nguoi da nghi huu la khong bén vitng. M6 hinh duoc khuyén cao la tién doéng bao
hiém ctia nhitng nguoi di lam duoc dung d€ dau tu dai han sao cho du kha nang chi tra lwong huu
cho chinh nhiing nguoi d6 khi hét tudi lao dong.

Da6i véi hé thong BHXH cua Viét Nam hién nay, tién tam thoi nhan roi (ttec 1a chénh 1éch thu - chi
hién hanh hang ndm) duoc dau tu vao tin phiéu va trai phi€u chinh phu, cho ngan hang thuong mai
cua Nha nudc vay hay dau tw vao cac cong trinh va du an trong di€ém qudc gia theo chi dinh ctia Thu
twdng Chinh phu. Hoat dong dau tu vao chiing khoan chinh phu va cho ngan hang thuwong mai vay,
méc di1 an toan, nhung suat sinh loi rat thap. Theo quan diém cua Nguyén Hong Ditc, néu Quy
BHXH duoc phép da dang hoa dau tu sang ¢6 phiéu thi loi nhuan tir dau tw sé duwoc day manh ma
rui ro cling khong tang nhiéu.

Lich st hinh thanh Bao hi€m Xa hoi Viét Nam

C6 thé ndi BHXH 6 Viét Nam duoc ra doi trén co sd Sdc 1énh s8 29/SL do Chu tich Nude H Chi
Minh ky ngay 12 thang 3 ndm 1947, trong d6 quy dinh ch& d¢ tro cap cho cong nhan. Trong sudt 45
nam sau d6, BHXH dugc phat trién dé€ thue hién cac ché dé 6m dau, thai san, tai nan lao dong va huu
tri, nhung chi duoc gidi han cho can bg, cdng nhan vién chikc ctia khu veee nha nuwée. Bén tdn ndm
1995, BHXH méi duoc mo rong sang khu vic doanh nghiép tw nhan va doanh nghiép ¢6 von dau tu
nudc ngoai.

Vi Nghi dinh 19/CP ngay 16/02/1995, Bao hiém Xa hoi Viét Nam duoc chinh thirc thanh 14p trén co
sO thong nhat chic nang va nhiém vu cua Bo LDTBXH va Tong Lién doan Lao dong Viét Nam. Quy
BHXH duoc hinh thanh, dc lap véi ngan sach Nha niedc va nhan dong gép ctia ngwoi lao dong,
nguoi st dung lao dong va sy hd tro cua Nha nudc. Trong chwong trinh BHXH bit budc, nguoi lao
dong phai déng 5% va nguoi st dung lao dong déng 15% mtic tién lwong va tién cong. BHXH bat

Tinh hudng nay dugc soan boi Nguyén Xuan Thanh, giang vién Chinh sdch Coéng tai Chuwong trinh Giang day Kinh t&
Fulbright. Cac nghién cttu tinh huéng cia Chuong trinh Giang day Fulbright dugc st dung lam tai liéu cho thao luan trén 16p
hoc, chit khong phai d€ dua ra khuyén nghi chinh sach.
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budc! hién bao gom cac ché d6 dm dau, thai san, tai nan lao dong, bénh nghé nghiép, huu tri va ti
tuat. Tinh dén nam 2005, s6 nguoi tham gia bao hiém xa hoi la 5,8 triéu va sd thu huwong luong huu la
1,6 triéu.?

Thach thitc cta Bao hiém Xa hoi

Hé thong BHXH ¢ Viét Nam hién duoc van hanh theo co ché tién déng BHXH cuia nhitng nguoi dang
di lam dwoc dung dé€ chi tra cac ché do bao hiém xa hoi, trong d6 chu yéu 1a lwong huu, cho nhiing
nguoi da nghi viéc.? Tuy nhién, mét yéu td lich st 16n anh huong dén kha néng tai tro cua hé thong la
chwong trinh BHXH bat budc méi chi hoat dong tlr ndm 1995 va nhitng nguoi nghi huu trude &6
khong hé déng bao hiém xa hoi trong thoi gian di lam. Vi vay, viéc ngan sach nha nuwéc phai hd tro
cho Quy BHXH la diéu khong thé tranh khoi. Theo BO LDTBXH, moi ndm ngan sach phai chi 10.000
ty dong dé€ tra lwong huu cho khoang 1 triéu nguoi vé huu trede nam 1995.4 Hién tai, s6 nguoi nay
van chiém ty trong 16n trong s6 nguoi huong lwong huu nén 80% chi phi cua viéc chi tra BHXH 1a tir
nguon trg cdp ngan sach nha nudc.

Viét Nam c6 luc lwgng lao dong tré va dang gia tang nhanh chdong trong khu vuec kinh t€ chinh thuec.
Diéu nay cho thay s6 nguoi déng bao hiém xa hoi van sé tiép tuc cao hon so véi s§ ngudi huwong
lwong hurru. Tuy nhién, sy chuyén dich co cau d6 tudi ctia dan s trong tuong lai 1a diéu chic chan sé
xay ra do ty sudt sinh giam va tu6i tho binh quan ting theo thoi gian khi mutc s6ng dan cu dwoc cai
thién. Ty 1€ nguoi cao tudi trong tdng dan so vi vay sé tang 1én. Theo Diéu tra bién dong dan s6 va ké&
hoach héa gia dinh nam 2006 cta Tong cuc Thong ké, s6 nguoi tir 60 tudi trd 1én chi€m 9,2% dan s6.6
Du bao dan s6 cua B Y t€ cho thdy ty 1é nay sé tang 1én 17% vao nam 2024.

Nhu vay, voi co ché hién tai trong d6 tién dong bao hiém hién hanh dwoc dung d€ chi tra ngay cho
nhitng nguoi nghi huu con phan thang du néu c6 dugc dau tu vao nhitng tai san sinh loi thap, thi
trong vong ba thap nién nita khi nhitng nguoi tré tudi dang lam viéc hién nay vé huu Quy BHXH sé
bi tham hut ndng.”

Trong qua trinh soan thao Luat BHXH dau tién ctia Viét Nam, Bo treong Bo LDTBXH lac d6 la
Nguyén Thi Hang da cho biét:

“Véi mic déng hién nay thi tong so tién déng bao hiém xa hoi trong 30 nam cua

mot nguoi huwong luong chi du chi tra Ivong hwu binh quan 8 nam. Trong khi d6,

thoi gian huong luong huu cua nguoi nghi huu binh quan 1a 16 nam. Mot thuc t€

khac, do ché d6 vé huu som, ty 1é nguoi déng bao hi€ém xa hoi cho mot nguoi

hwong luong huru gidm déan, nam 2000 1a 34/1, ndm 2002 la 23/1 va nam 2004 1a

19/1. Déng it, huong ché d6 thoi gian dai dan dén quy bao hiém xa hoi dai han

(thuc hién ché€ d6 huu tri va tw tudt) chi da kha néng can déi thu chi dén nam 2019,

tte nam 2020 tré di quy sé pha san vi chi nhiéu hon thu.”s
Nhu vay, dé€ Quy BHXH c6 thé hoat dong mot cach bén viing thi hai thach thitc hién nay phai duoc
giai quyét. Thit nhat, vé van deé lich s, ngan sach nha nuwéc van phai duoc st dung dé chi tra cac ché
d6 cho nhitng nguoi vé huu ma trede day khong dong BHXH. Thit hai, vé su chuyén ddi co cau do

1Bén canh BHXH bét budc, BHXH Viét Nam con quan ly BHXH Ty nguyén, Bao hiém Thét nghiép va Bao hiém Y té.

2 VnExpress, Quy bao hiém x@ hoi trudc nguy co phd san, 26/8/2005; truy cap vao ngay 30/8/2007 tai dia chi
http://www.vnexpress.net/Vietnam/Xa-hoi/2005/08/3B9E1793/.

3 Théng 1& nay duoc goi bang thuét ngit tiéng Anh 1 “Pay As You Go”.

4 Nhu cht thich 2.

5 Justino, Patricia, 'Beyond HEPR: A Framework for an Integrated National System of Social Security in Viet Nam' Justino, P,
UNDP Viet Nam Policy Dialogue Paper 2005/1 (2005).

6 Uy ban Dan s6, Gia dinh va Tré em Viét Nam, S6 liéu Dén sd; truy cap co s¢ dit liéu tai dia chi http://www.vepfe.gov.vn/.

7 Ngan hang Thé gidi, Bdo cdo Phat trién Viét Nam nam 2006, thang 12 nam 2005.

8 Viét Bdo.vn, 3 giai phap “ctiru” quy bao hiém xa hoi, 29/11/2005; truy cap ngay 31/8/2007 tai dia chi http://vietbao.vn/Viec-
lam/3-giai-phap-cuu-quy-bao-hiem-xa-hoi/30090685/267/.
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tudi cia dan s8 trong twong lai, tién déng BHXH ctia mdi nguoi lao dong trong sudt nhitng nam di
lam phai du d€ chi tra cac ché d6 khi nguoi dé nghi huwu. Hai bién phap can phai duoc thi hanh. Thi
nhat, ty 1& déng BHXH ctia ca nguoi lao dong 1an nguoi st dung lao dong can phai dugc diéu chinh
tang lén. Thwt hai, tién déng BHXH phai dugc dau tu vao nhitng tai san c6 suat sinh 1oi du cao véi do
an toan nhat dinh

Théng 6 ndm 2006, Luat BHXH da duoc Qudc hoi ban hanh [an dau tién, trong d6 dé ra 1 trinh tang
ty 1é déng BHXH cua nguoi lao dong va nguoi st dung lao dong tai Diéu 91 va 92.

biéu 91:

“Hang thang, nguoi lao dong [...] ddng bang 5% mtic tién lwong, tién cong vao quy
huu tri va ti tudt; tie ndm 2010 tré di, cit hai nam mot [in dong thém 1% cho dén khi dat
mitc déng la 8%.”°

Diéu 92:

“Hang thang, nguoi sit dung lao dong déng trén quy tién lwong, tién cong dong bao
hiém xa hoi ctia nguoi lao dong [...] nhu sau:

a) 3% vao quy 6m dau va thai san;
b) 1% vao quy tai nan lao dong, bénh nghé nghiép;

¢) 11% vao quy huu tri va t tudt; tte nam 2010 trd di, cit hai ndm mét lin déng thém
1% cho dén khi dat mikc dong la 14%.”10

Tuy nhién, Luat BHXH khong quy dinh cu thé gi vé viéc dau tu tién déng BHXH bt budc vao cac tai
san tai chinh ¢ suat sinh 10i cao ma van nhan manh vao viéc dau tu vao chiing khoan chinh phu.

“Diéu 96. Nguyén tac dau tu

Hoat dong dau tu tir quy bao hiém xa hoi phai bao dam an toan, hiéu qua va thu hoi
duoc khi can thiét.

biéu 97. C4c hinh thtrc dau tw

1. Mua trai phiéu, tin phiéu, cong trai cia Nha nudc, ctia ngan hang thuwong mai ctia
Nha nudc.

2. Cho ngan hang thuong mai ctia Nha nuéc vay.
3. Pau tu vao cac cdng trinh kinh té trong diém qudc gia.

4. Cac hinh thttc dau tu khac do Chinh phu quy dinh.”!!

Cac nghi dinh va quyét dinh cu thé hda Luat Bao hiém Xa hdi cting khong c6 quy dinh gi chi tiét hon
vé hinh thiic dau tu tién déng BHXH bat budc.

Nghi dinh 152/2006/ND-CP, Diéu 49 vé hoat dong dau tu ttr Quy BHXH:

9 Luat Bao hiém Xa hoi ciia Qudc hdi Nuwde CHXHCN Viét Nam sd 71/2006/QH11, 29/6/2006.
10 Nhuw trén.
11 Nhuw trén.
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“1. Bao hiém xa hoi Viét Nam c6 trach nhiém thuc hién cac bién phap bao toan va
téng tredng quy bao hiém xa hoi tir tién tam thoi nhan r6i. Hoat dong dau tu tir quy
bao hiém xa héi phai bao dam an toan, hiéu qua va thu hoi duoc khi can thiét.

2. Hoi dong Quan ly Bao hiém xa hoi Viét Nam quyét dinh viéc dau tw theo cac hinh
thitc sau day:

a) Mua trai phiéu, tin phiéu, cong trai cia Nha nudc, cia Ngan hang Thwong mai
ctia Nha nudc;

b) Cho Ngan hang Thuong mai ctia Nha nuwdce vay;
¢) Bau tu vao cac cdng trinh kinh té trong diém qudc gia;

d) Pau tu vao mot sd du an c6 nhu cau 16n vé vén do Thu twéng Chinh phu quyét
dinh.”12

Quyét dinh 41/2007/QD-TTg, Diéu 11 vé nguyén tac va cac hinh thirc dau tu Quy BHXH

“1. Hoat dong d4u tu tir quy bao hiém xa hoi phai bao dam nguyén téic: an toan, hiéu
qua va thu hoi dwoc khi can thiét.

2. C4c hinh thtc dau tu:

a) Mua tréi phiéu, tin phiéu, cong trai cua Nha nudc, cia ngan hang thwong mai cua
Nha nudc;

b) Cho Ngan hang Phat trién Viét Nam va Ngan hang Chinh sach xa hoi vay theo lai
sudt thi truong;

¢) Cho ngan hang thuong mai ctia Nha nuéc vay;
d) Dau tw vao cac cdng trinh kinh té& trong diém qudc gia;
d) Cac hinh thitc dau tu khac do phap luat quy dinh.

3. Can ctt tinh hinh thuc t&€ phat trién kinh t& xa hoi hang ndm, va cdc nguyén tac,
hinh thitc dau tu quy dinh tai khoan 1 va khoan 2 Diéu nay, Téng giam ddc Bao
hiém xa hoi Viét Nam xay dung phuwong an dau tw trinh Hoi dong quan ly quyét
dinh.”13

Tim ki€m mét chién lwgc dau tw méi cho Quy BHXH

Doc di, doc lai Luat BHXH, Nguyén Hong Dtic tu héi 1a véi 16 trinh tang ty 16 BHXH thi liéu tinh bén
vitng vé tai chinh cua Quy BHXH c6 dugc dam bao trong dai han. D€ biét ro, Dtic quyét dinh tinh
toan thtr xem mot nguoi lao dong trong khu vuc kinh t€ chinh thitc @ moét trung tam d6 thi 16n bat
dau lam viéc vao ndm 2007 ¢ do tudi 31 véi mike thu nhap khoi diém 3 triéu dong/thang sé phai dong
BHXH nhu thé nao cho dén khi vé huu ¢ tudi 60 va sé nhan luong huu ra sao trong vong 16 ndm sau
d¢6 theo ding nhu quy dinh hién hanh. Theo nhu tinh toan ctia minh, Dtec thdy d€ BHXH c6 thé du
chi tra lvong huu thi tién dong BHXH phai duoc dau tw voi suat sinh 1gi theo gia tri thuce la
5,5%/nam. Vi miee lam phat ky vong trong dai han la 8%/nam, thi suét sinh lgi tir dau tu theo gid tri
danh nghia phai la 14%/nam.

12 Nghi dinh cua Chinh phu s8 152/2006/ND-CP, 22/12/2006, huéng dAn mot s8 ditu ctia Luat BHXH vé BHXH bét budc.
13 Quyét dinh ctia Tha tudng Chinh phu s6 41/2007/QD-TTg, 29/3/2007 vé quan ly tai chinh d&i véi BHXH Viét Nam.
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Nhin vao s6 liéu qua khit, Ptic nhén thdy cac khoan dau tw vao trai phi€u chinh phua va gii ngan
hang thuong mai nha nwéc cua Quy BHXH chua bao gio dat dwgc sudt sinh loi nhu trén. Cu thé,
trong ndm 2006, 1oi sudt danh nghia cta trai phiéu chinh pha ky han 2 nam la 8,6%/nam, con lai suat
tién giri ngan hang ky han 1 ndm la 7,63%/nam. (Xem Phu luc 2).

Dau tu mét phan tién dong BHXH vao thi treong ¢6 phiéu, theo P, la cach d€ c6 thé cai thién suat
sinh loi ttr dau tu ctia Quy BHXH. Mdc du khong c6 quy dinh cu thé, nhung Luat BHXH ciing khong
cam hinh thiie dau tw ¢6 phiéu. Huéng mé cho hinh thire dau tu nay duoc ché dinh tai Khoan 4 cua
Diéu 97: Quj BHXH duoc dau tu tién nhan rdi vao “cac hinh thitc dau tu khac do Chinh phu quy
dinh”. Vi vay, DBtec cho rf“mg minh c6 thé trinh bay mot cach chit ché cho lanh dao caia BHXH Viét
Nam rang viéc dau tu mot phan ngudn thu ctia quy sang cd phiéu cong ty sé khong chi lam ting mtc
loi nhuan ky vong ma rui ro chung cling sé khong tang nhiéu khi danh muc dau tw dwoc da dang hoa.
Trén co s& d6, BHXH Viét Nam c6 thé trinh Chinh phu cho phép duoc dau tw Quy BHXH vao cd
phiéu doanh nghiép.

Nguyén Hong Dure du dinh sé soan mot to trinh giti cho ban lanh dao BHXH Viét Nam vao dau nam
2010 d€ khuyén nghi viéc dau tu Quy BHXH vao c¢6 phiéu dua trén cac lap luan dudi day.

Th nhat, suat sinh 1oi tir dau tw vao c¢d phiéu doanh nghiép cao hon nhiéu so véi sudt sinh lgi tir dau
tw vao trai phiéu chinh phu. Puong nhién, rui ro ctia viéc dau tw vao ¢6 phiéu cong ty sé cao hon
nhiéu so vdi viéc dau tu vao trai phi€u chinh phu hay giri ngan hang thwong mai. Gia cac cd phiéu
niém yét c6 bién dong rat 16n, trong khi 1ai suat tién gii va loi sudt trai phiéu thi 6n dinh hon nhiéu.
Nhin vao quéa khit Ptic da rat ra két luan réng chi sd thi treong chitng khoan c6 thé c6 nhitng bién
ddng 16n trong ngan han, nhung vé dai han thi chi s& ludn ludn ting. Nhuw vay, véi dac tinh dau tw
dai han ctia quy BHXH, viéc ganh chiu cac rai ro bién dong gid trong ngan han dé hudng suét sinh loi
ky vong cao hon trong dai han la diéu hoan toan c6 thé chap nhan duogc.

Thit hai, Ptec cho rang rti ro sé dwoc han ché néu chi gidi han dau tw ctia quj BHXH trong nhitng ¢
phiéu niém yét trén thi treong chiing khodn tap trung (HOSE va HASTC). Tiép theo, viéc dau tw phai
duoc dan trai trén nhiéu c6 phiéu niém yét thay vi chi tap trung ¢ mot vai ¢§ phiéu. Ly do la véi mot
chién lugc dau tu da dang hoa nhu vy, cac rui ro dac thu ctia tirng cd phiéu sé triét tiéu cho nhau khi
su xudng gia ctia ¢ phiéu nay c6 nhiéu kha ning duoc bu ddp boi su 1én gid ctia ¢6 phiéu kia.

Thtt ba, trai phiéu chinh phu dai han van chiém mét ty trong 16n trong danh muc dau tw cia quy
BHXH. Nhu vay, su da dang hoa khong chi dat dwgc trong pham vi cac ¢d phiéu niém yét ma con
gitra cd phiéu va trai phiéu. Theo Ditc, mot danh muc vén dau tu nhu vay sé tranh dwoc rui ro bi
giam gia tri nhiéu vi gia c6 phiéu co thé tang khi gia trai phiéu giam va nguoc lai. Hon thé nita, vdi sy
gia tang nhanh chéng vé tong gia tri thi treong cua trai phiéu cong ty, thi chi trong mét twong lai gan
Quy BHXH c6 thé dau tu mot phan vao cac trai phiéu cong ty d€ dat duoc sw da dang hda cao hon
ntta.

Vi s6 lidu tai chinh sén cé trong tay, Nguyén Hong Ditc bat tay vao phan tich & chitng minh cho cac
lap luan cta minh.
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Phu luc 1: Pong gop va chi tra caa Quy Bao hi€ém Xa hoi (ty dong)

Chi tra theo cac ché do

Poéng Luong Tro cap . Tai nan lao
Nam  BHXH huu motlan  Twtudt Omdau  Thaisan dong Tong
2000 5.198
2001 6.348
2002 6.963 6.987 395 280 182 340 51 8.236
2003 6.964 10.212 361 381 208 519 67 11.747
2004 10.703 11.243 521 408 246 568 74 13.059

Ngubn: Chuong trinh Phat trién Lién hgp Quéc, “An sinh xa héi ¢ Viét Nam liy tién dén mic nao?”, 22/8/2007.

Phu luc 2: Lgi suat chitng khoan chinh phu, 13i suit ngan hang, chi s6 VN-Index va lam
phat (%/nam)

Loi sudt tin Lai suét tién Loisuattrai Ty lé thay doi

phiéu khobac  gii NHTM (1 phiéu chinh  ctia chi s6 VN-
Nam (3 thang) nam) pht (2 ndm) Index Ty lé lam phat
1997 10,82 8,39 12,00 - 3,60
1998 11,43 9,23 13,00 - 9,20
1999 8,86 7,37 13,00 - 0,10
2000 5,42 3,65 6,40 - -0,60
2001 5,49 5,30 6,85 13,81 0,80
2002 5,92 6,45 7,33 -22,12 4,00
2003 5,83 6,62 8,20 -8,94 3,00
2004 571 6,17 8,30 43,34 9,50
2005 6,13 7,15 8,42 28,51 8,40
2006 4,43 7,64 8,60 144,48 6,60
2007 4,60 7,49 8,10 23,31 12,60
2008 10,26 13,50 15,30 -65,95 19,90
2009 7,85 8,32 9,92 56,76 6,52

Nguon: Tinh toan cuia tac gia tir CSDL Global Financial Data, CSDL Théong ké Tai chinh Qudc t& (IFS) va cac Phu
luc Thong ké S& liéu Kinh t€ Viét Nam ctia Quy Tién t€ Qudc t&, Tdng cuc Thong ké, va bao cdo hang tuan cua
Ngan hang Nha nwéc.

Trang 6/10



Quy Bao hiém Xa héi CV07-31-30.0

Phu luc 3: S6 liéu chi s6 VN-Index va gia mot s6 ¢d phi€u niém yét trén
San Giao dich Ching khoan TP.HCM

AGF KDC REE
VN- Co tiee  C6 tiic Co tire CO tie Co tire C6 tiic
Date Index Gia ™ CP Gia ™ Cp Gia ™ CP

T12/2005 307,50 42,0 54,0 344
T01/2006 312,32 40,2 1/20 54,0 36,5
T02/2006 390,65 49,0 55,5 49,0 0,7
T03/2006 503,56 68,0 82,0 0,8 78,5
T04/2006 595,48 76,5 97,0 99,0
T05/2006 538,91 72,0 84,0 1/5 88,0 0,7
T06/2006 515,59 72,0 88,0 82,0
T07/2006 422,41 68,5 69,0 67,0
T08/2006 491,18 73,0 79,0 82,0
T09/2006 526,73 79,0 83,0 91,5
T10/2006 511,54 78,5 88,0 0,9 88,0
T11/2006 633,06 101,0 0,6 102,0 109,0
T12/2006 751,77  112,0 142,0 133,0 0,9
T01/2007  1041,33 137,0 0,6 220,0 215,0
T02/2007  1137,69 155,0 227,0 283,0
T03/2007  1071,33 139,0 196,0 0,9 279,0
T04/2007 923,89 110,0 173,0 215,0
T05/2007  1081,48 136,0 230,0 1/5 170,0 1/2
T06/2007  1024,68 104,0 1/5 236,0 150,0
T07/2007 907,95 94,0 226,0 129,0
T08/2007 908,00 97,0 246,0 132,0
T09/2007  1046,86 103,0 255,0 0,9 154,0
T10/2007  1065,09 95,5 203,0 152,0
T11/2007 972,35 89,0 200,0 142,0
T12/2007 927,02 83,0 194,0 137,0
T01/2008 844,11 67,0 1,2 174,0 130,0
T02/2008 663,30 51,5 145,0 86,5
T03/2008 516,85 36,4 109,0 55,0
T04/2008 522,36 31,5 120,0 48,1
T05/2008 414,10 23,1 92,0 34,8
T06/2008 399,40 30,3 78,0 27,5
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AGF KDC REE
VN- Co tie  C8 e Co tire CO the Co tire C0 tiic
Date Index Gia ™ cr Gia ™ cr Gia ™ cP

T07/2008 451,36 23,0 59,5 0,9 11/50 33,1

T08/2008 539,10 27,8 72,5 46,5 2/5
T09/2008 456,70 24,7 53,5 39,9

T10/2008 347,06 18,0 34,0 26,7

T11/2008 314,74 16,0 31,5 22,6

T12/2008 315,62 15,0 0,6 30,1 1,8 20,8

T01/2009 303,21 15,0 27,5 22,0

T02/2009 245,74 12,8 20,0 17,1

T03/2009 280,67 15,3 23,9 24,3

T04/2009 321,63 18,6 0,4 30,1 31,3

T05/2009 411,64 22,2 44,5 45,8

T06/2009 448,29 21,9 43,7 41,0

T07/2009 466,76 19,8 47,0 45,6

T08/2009 546,78 28,8 70,0 49,7 0,7
T09/2009 5809 33,7 89,0 55,0

T10/2009 587,12 35,7 90,5 53,5

T11/2009 504,12 32,5 75,5 2,4 47,0

T12/2009 494,77 33,2 60,5 2/5 44,5

T01/2010 481,96 34,0 1,0 61,0 42,3

Ghi chii: Gia ¢ phiéu (cudi thang) tinh theo 1.000 VND. C6 ttrc duoc tra dwdi 2 hinh thie: tién mét (TM) tinh theo
1.000 VND hay c& phiéu (CP) theo ty 1é s8 8 phiéu chi tra /s8 ¢S phiéu dang ndm gitt.
Nguon: S& Giao dich Chiing khoan TP.HCM.
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Phu luc 4: Uéc lwgng suét sinh 1gi ky vong va d6 1éch chuan suét sinh lgi dwa vao s6 liéu lich st

Suat sinh 1oi ky vong va do 1éch chuan sudt sinh l¢i la hai thong sd quan trong ctia mot c6 phiéu. M6i
quan hé can ban 1a rti ro (do bang do léch chuan) ctia ¢ phiéu cang 16n thi suat sinh loi ky vong sé
cang cao. Bai giang nay trinh bay mot cach wdc luwong suét sinh 1¢i ky vong va rui ro ctia ¢d phiéu dwa
vao s0 liéu lich str.

Uéc lwgng suét sinh loi lich st

Suat sinh 1¢i ctia ¢d phiéu dugc tinh theo ky. Ky tinh toan c6 thé 1a ngay tuan, thang hay nam. Suat
sinh loi theo ky sé bang tong loi nhuan (c6 tiic, ¢d phidu thuwong va khoan tang gia tri tai san) thu
duoc trong ky d6 chia cho gia & phiéu dau ky, thé hién bang ty 1é phan tram.

Trudc hét, ky tinh toan can phai duoc xac dinh. Viéc st dung sudt sinh lgi hang ngay hay hang tuan
sé€ lam tdng s6 quan sat, nhung co thé tao thién léch do ¢6 nhiéu ngay khong c6 giao dich. Viéc st
dung suét sinh lgi hang thang sé loai bo duoc sy thién 1éch nay mot cach dang ké. Nguoc lai, viéc stv
dung suét sinh 1¢i hang ndm sé cho ta qua it s6 quan sat.

Vi duy, ngay 29/9/2006, gi4 ¢ phidu Agifish (AGF) 1a 79.000d. Dén 31/10/2006, gia AGF gidm xudng
con 78.500d. Trong thang 10/2006, Agifish khong tra cd tic ciing nhw phat hanh thém cd phiéu. Vay,
néu mot nha dau tw mua cd phiéu AGF vao cudi thang 9/2006 va git cho dén cudi thang 10/2006, thi
suét sinh 1oi thu duoc ctia nha dau tw nay sé bang:

_P-P, 785-790

T, = -0,63% r 1a sudt sinh 1oi, P 14 gid cd phiéu va t 1a ky
} g p y
P, 79,0

bén ngay 30/11/2006, gia AGF tang 1én 101.000d. Trong thang 11, Agifish tra ¢6 titc tién mat 600d/co
phan. Nhu vay, mot nha dau tu ndm gitt AGF trong thang 11 khong nhitng duwoc huong loi nhuén tie
viéc tdng gia c6 phiéu, ma con duoc hudng cd tirc tién mat. Suat sinh loi cia AGF trong thang 11/2006
bang:

_P,+D,-P_, 101+0,6-785

1
! P, 785

=29,43% (D 1a 6 tixc)

Gia AGF vao 31/5/2007 va 29/6/2007 Tan luot 1a 136.000d va 104.000d. Trong thang 6, Agifish tra co tic
bang c8 phiéu véi ty 1& 1/5, tic 1a 8 dong nam giit 5 ¢d phan AGF hiéu hitu sé dwgc nhan 1 ¢§ phan
bang cd tiee. N6i mot cach khac, et 1 ¢ phan AGF hién hitu ¢6 quyén hudng 1/5 ¢6 phan thuong.
Quy ra tién mat vao cudi thang 6, gia tri cd titc bang 5 phiéu binh quan mot ¢8 phan 1a 104.000 x 1/5
=20.800d. Suat sinh lgi ctia AGF trong thang 6/2007 bang:

, PP Py 104+@/5104-136 o) (y1a ty 18 tra o8 tic bing 8 phiéu

t

P, 136 hay ¢6 phiéu thuong)

Tinh hudng cudi cung lién quan dén viéc tich sudt sinh 1¢i la khi doanh nghiép phat hanh thém co
phan cho c6 déng hién hitu v6i gid wu dai. Vi dy, trong thang 8/2006, Agifish phat hanh thém c6 phan
cho ¢6 déng hién hitu theo ty 18 1/5 véi gia wu dai 10.000d/c6 phan (bang ménh gid c& phidu). Gia
AGEF vao cudi thang 7 va thang 8/2006 lan luot 1a 68.500 va 73.000d. Nhw vay, quy ra tién méat vao
cudi thang 6/2006, c6 dong so hitu 1 ¢6 phan sé dwgc mua 1/5 ¢ phan wu dai v6i khoan 1oi nhuéan
rong (do bd 10.000d/cp d& ban ra 73.000d/cp) bang 73.000 x (1/5) — 10.000 x (1/5) = 12.600d. Suat sinh
loi cia AGF trong théang 6/2006 bang:

L _Pty(P-P)-P, _T3+(1/5)(73-10)-685 _, o, (P la gid vu dai cia c§
f Py - 68,5 TR phan phéat hanh thém)

Mot cach tong quat, suét sinh 1oi theo ky ctia mot c6 phiéu dua vao sd liéu lich st duoc tinh béng
cong thitc sau:
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_P+D+y(P,-P)-F,
Py

%

Uéc lugng suit sinh lgi ky vong

Dé€ tinh suat sinh 1¢i ky vong dwa vao s6 liéu lich st, ta tinh trung binh cfng cua suat sinh 1¢i trong
mot s6 ky nhét dinh theo cong thirc dudi day.

n
B+t +.o T
E(r):Zrt =12 " n
n

=1
D¢ dp dung cong thirc trén, ta phai lwa chon dd dai ctia s6 liéu qua khir. Viée stv dung giai doan wde
luwong dai sé cho nhiéu s6 quan sat d€ ha thap sai s6 chuan nhung lai c6 thé bao gom nhiing thong tin
qua khtt khong con phtt hop v6i hién tai va tuwong lai. Quy wdc phd bién dugc 4p dung trén thuc té'la
stt dung s6 liéu hang thang trong vong 5 ndm tro lai day dé€ cho tat ca 60 quan sat. Tuy nhién, trong
nghién ctu tinh huéng nay, s6 liéu lich st ma Ptic c6 duoc 1a trong vong 4 nam tro lai day.

Theo s6 liéu gia, cd tic va ¢ phan phat hanh thém cta ¢6 phiéu Agifish tai Phu luc 3, suét sinh loi
binh quén ctia AGF trong giai doan tit thang 1/2007 dén 12/2010 bang 2,14%/thang.

Suat sinh 1oi binh quan quan ndm dwogc tinh lay tich tt suat sinh loi binh quan thang theo cong thuc:

Eltan) = o+ Elrgang )17 -1

Vay, dua vao s6 liéu lich str sut sinh 1oi ky vong ctia AGF bang 28,99%/nam.

Uéc lwgng do 1éch chuan suat sinh loi

Rui ro von ¢d phan duoc do bfing dd léch chuén sudt sinh 1gi cta ¢ phiéu. Thude d6 nay veé rui ro
duoc chap nhan vi n6 phan anh d¢ bién thién cua suat sinh loi thuce t€ so vdi gia tri trung binh. D&
nhéat quan v6i cach wéc lugng suét sinh 1oi ky vong, ta cting wde luong do 1éch chuén suét sinh loi
gitra vao suat sinh theo thang trong vong 60 thang gan day.

_ J [~ EQ)F +[r, ~ EOOF + ot 1, ~ EOP

n-1

Theo s6 liéu trong Phu luc 3, d6 1éch chuén suét sinh loi cia AGF bﬁmg 17,99%/thang.

D0 léch chudn suat sinh loi hang nam dwoc tinh tir @ 1éch chuan sudt sinh lgi hang thang theo cong
thirc:

OCnam = O-thang V12

Vay, dua vao s6 liéu lich st, d0 1éch chuan suét sinh loi cia AGF b::fmg 62,32%/nam.

14 Sau khi c6 s8 liéu cta timg ndm trong qué kht, budc tiép theo 1a phai tinh gia tri &€ st dung lam thuéc do cho twong lai. O
day, ta phai can nhéc tinh suét sinh loi binh quan theo gia trj trung binh cong hay trung binh nhan. Trén thuec t&, suét sinh loi
trung binh cdng duoc st dung phé bién hon. Véi gia dinh phan phdi x4c suat cuia suét sinh 1¢i 1a 6n dinh theo thoi gian va suat
sinh 191 trong céc ky khéc nhau la doc 1ap thi sut sinh loi trung binh cdng la udc lugng t6t nhat ctia suat sinh loi ky vong trong
twong lai. Tuy nhién, suét sinh loi trung binh nhén tinh t6i tinh chat lay tich va do vdy phan dnh dung khoan l¢i nhuén ma
nha d4u tu thu duoc khi ddu tu trong mét khoang thoi gian nhat dinh. Hon thé nira, suét sinh 1oi ctia ¢d phiéu theo thoi gian
thuong cé twong quan nghich chit khong phai la ddc 1ap, va do vay tinh toan theo trung binh cdng sé wdc luong qué cao suat
sinh 1¢i. M6t luu y 1a st dung cach tinh nao ciing chdp nhan dugc nhung phai dam bao tinh nhat quan trong viéc 4p dung mot
cach tinh cho tat ca cac sudt sinh loi dang xem xét.
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