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PHAN MO PAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

BHXH, BHYT la mdt tru cdt quan trong trong hé théng an sinh xa hoi cua
qudc gia, gép phan 6n dinh xi hoi, thyc hién cong bang va thuc diy ting trudng
kinh té. Pdy 13 mot trong nhitng ndi dung quan trong trong hé théng chinh sach xi hoi ma
Dang va Nha nudce ta hét sire chii trong phat trién.

Sau mot thoi gian dai sau khi dong bao hiém x3 hdéi (BHXH), nguoi tham
gia méi du diéu kién huong ché do huu tri, ddng thoi sé nguodi dong va huong tai cung mot
thoi diém thudng rat khac nhau tiy thudc vao tinh hinh nhan ching hoc cua ting qudc gia.
Nhu viy, tai cac nude dan sb tré, sé ngudi dong nhidu va nguodi hudng it, con tai cac nude
dan sb gia, s6 nguoi dong lai it va s hudng lai nhiéu, 1am anh huéng rat 16n t6i quy BHXH.
Ngoai ra, qu¥ ciing ludn phai d6i mit v6i nhiéu nguy co rai ro nhu bién dong xi hoi, dic
biét 1a thay d6i vé chinh sach, thay d6i vé mirc dong, diéu kién huong, tudi nghi huu, tinh
toan can ddi quy khong khoa hoc déu c6 thé dan dén viéc boi chi quy, hay gia tri thuc cia
quy bi suy giam do lam phat, tién noi té mat gia, anh hudng tir cac cudc khung hoang kinh
té, chinh tri, x4 hoi trong nudc va nudc ngoai...Véi nhitng dic thu d6, quy BHXH can phai
chu trong va thuong xuyén duoc bd sung ngudn tai chinh tir cac hoat dong dau tu ting
truong quy - sir dung tién tam thoi nhan réi ciia quy BHXH nham muyc dich sinh 1oi. Quay
vong, bdo toan va tang truong quy BHXH 1a mét ddc trung co ban cta cac hoat dong quan
1y quy BHXH tai Viét Nam ciing nhu trén thé gioi.

Trén thé gidi di c6 nhiéu cong trinh nghién cru vé hidu qua dau tu va cac nhan t6 anh
huong dén hiéu qua dau tu quy an sinh x3 hoi néi chung, quy BHXH ndi riéng, tuy nhién
nhitng nghién ciru ndy van con thiéu tai Viét Nam.

Do vay rat can c6 mot nghién ctru mang tinh hé théng vé hoat dong dau tu quy BHXH
tai Viét Nam dé nham dénh gia toan dién hiéu qua dau tu quy, tir d6 dé xuat nhiing giai
phap nham nang cao hiéu qua dau tu quy trong giai doan tiép theo.

Véi nhitng 1y do trén, Nghién ctru sinh da lua chon dé tai “Hiéu qua dau tw quy BHXH
tai Viét Nam” dé thuc hién Ludn 4n cia minh.

2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ciru

2.1. Muc tiéu nghién ciru

Luan 4n hudéng dén muc tiéu st dung mo hinh dinh luong dé dénh gia hiéu qua tai
chinh va hi¢éu qua k¥ thuat hoat dong dau tu quy BHXH tai Viét Nam va xac dinh cac nhan
t6 anh huong dén hiéu qua k¥ thuat cta hoat dong dau tu quy.

2.2. Nhiém vu nghién ciru

(1) Panh gia hiéu qua tai chinh cua hoat dong dau tw quy BHXH Viét Nam giai doan
2008-2018.

(2) Str dung md hinh dinh luong dé danh gia hiéu qua k¥ thuat ctia hoat dong dau tu
quy BHXH Viét Nam giai doan 2008-2018.

(3) St dung mé hinh dinh lugng dé xac dinh cac nhan t6 anh huéng dén hiéu qua k¥
thuat do.



(4) Dé xuit cac giai phap ning cao hiéu qua dau tu quy BHXH tai Viét Nam.

3. Pdi twgng va pham vi nghién ciru

Dbi tuong nghién ctru cta luan 4n 12 hidu qua dau tu quy BHXH tai Viét Nam.

Pham vi nghién ctru cua luan an:

*V& noi dung:

- C4c m6 hinh danh gi hiéu qua tai chinh va hiéu qua k¥ thuit ciia hoat dong dau tu quy.

- Cac nhén t6 anh hudng dén hiéu qua k¥ thuat cia hoat dong dau tu quy.

- Kinh nghiém dau tu quy BHXH & mot sé qudc gia trén thé giéi.

* \/& thoi gian: luan 4n st dung cac dit liéu vé hoat dong dau tu quy BHXH trong
giai doan 2008-2018 da dugoc BHXH Viét Nam cong bd tai cac hoi thao khoa hoc trong
va ngoai nudc.

4. Nhirng dong gép méi cia luidn an

Thi nhat, 1a nghién ctru dau tién trong nude danh gia mot cach toan dién hiéu qua dau
tu quy BHXH tai Viét Nam dudi 2 goc d6 1a hiéu qua tai chinh va hiéu qua k¥ thuat bang
phuong phéap dinh luong.

Thit hai, 14 nghién ctru dau tién st dung mo hinh Tobit regression dé kiém dinh céc
yéu t6 tac dong dén hiéu qua k§y thuat cta hoat dong dau tu quy BHXH tai Viét Nam.

Tht ba, da dé xuat duoc cac giai phap dé nang cao hiéu qua dau tu quy BHXH tai
Viét Nam.

5. Cau tric ciia luin an

Dé thyuc hién cac muc tiéu dé ra, ngoai phﬁn gidi thiéu chung Luan an duoc chia thanh
05 chuong

Chuong 1. Téng quan cac cong trinh nghién ciru lién quan dén dé tai nghién ciru

Trong chuong nay, tac gia néu nhitng phan tich, ddnh gia khai quat vé cac cong trinh
nghién ctru trong va ngoai nude c6 lién quan dén van dé nghién ciru dé tim kiém nhimng noi
dung c6 thé ké thira va xac dinh khoang trong can tiép tuc nghién ctru.

Chuong 2. Co sé 1y luan va thyc tién vé hiéu qua dau tu quy BHXH

Chuong nay hé théng hoa cac van dé 1y luan vé hiéu qua dau tu quy BHXH; khao ciru
thuc tién vé hoat dong dau tu quy BHXH & mot s6 qubc gia nham dua ra dugc nhiing khai
niém vé quy BHXH, hoat dong dau tu quy va dé xuét cac tiéu chi danh gia hiéu qua dau tu
quy, mo hinh danh gia hiéu qua k§y thuat cta hoat dong dau tu quy BHXH.

Chuong 3. Phuong phéap nghién ctru

Trong chuong nay, tac gia sé tién hanh phan tich rd phwong phap, mo hinh s& duoc st
dung trong Luan an dé danh gia hiéu qua dau tu quy BHXH va kiém dinh cic nhéan t6 dnh
hudng dén hiéu qua ky thuat ciia hoat dong dau tu quy.

Chuong 4. Thyc trang hiéu qua dau tu quy BHXH tai Viét Nam

Trong chuong nay, tac gia sir dung céc chi tiéu kinh té lugng dé dénh gia hiéu qua tai
chinh va str dung mé hinh DEA véi cong cu hd tro 1a phan mém Stata 14 dé danh gia hiéu
quéa k¥ thuat ctia hoat dong dau tw quy BHXH trong giai doan 2008-2018; dong thoi phan
tich cac nhan t6 anh huéng dén hiéu qua k¥ thuat ciia hoat dong dau tu tai quy BHXH Viét



Nam. Qua d9, ciing chi ra nhitng han ché va thach thirc ddi v6i hoat dong dau tu quy BHXH
tai Viét Nam trong thoi gian toi.

Chuong 5. Phuong huéng va giai phap ting cuong hiéu qua dau tu quy BHXH

Lu4n 4n trinh bay nhitng kién nghi, & xuit vé mé hinh danh gia hiéu qua k¥ thuit cia
hoat dong dau tu quy BHXH va cac nhén t6 tac dong dén hiéu qua k¥ thuat d6. Qua do, giup
cac nha quan 1y ra quyét dinh d6i voi hoat dong dau tu quy.



CHUONG 1. TONG QUAN CAC CONG TRINH NGHIEN CUU LIEN QUAN PEN
PE TAI NGHIEN CUU

Hién nay, BHXH voi tu cach 1a tru ¢dt 16n cua an sinh xa hoi, luén 1a mot van dé duoc
quan tim hang dau trong qua trinh phat trién kinh té xa hoi cta tat ca cac qudc gia. Do do, cac
van dé lién quan dén BHXH luén dugc ngudi din quan tim, dugc cac hoc gia chu trong
nghién ctru. Tt nhidu ndm trude day, trén thé giéi di co nhiéu nghién ctru vé BHXH, nhu:
“Social security: Issues, challenges and prospects” (International Labour Conference-1LO,
2001), bai viét “Social Insurance” (Committee on Social Insurance of the American Academy
of Actuaries in 1998, updated in 2011); “Innovations in extending social insurance coverage
to independent workers” (ILO, 2013),... Dé tiép tuc xay dung, d6i méi va phat trién x3 hoi,
bao dam loi ich cong bang cho moi ngudi, cic bao céo nghién ctru, phan tich thyc tién, danh
gi4 cac han ché con t6n tai ciia cac chinh sach BHXH ciing nhu kho khan trong qua trinh thuc
hién, tir 46 dé xuat cac kién nghi, giai phap, nang cao chat luong BHXH, dam bao thuc hién
hét vai trd cia BHXH, dem lai loi ich téi da cho ngudi dan.

Thong qua phan tich nghién ctru ciia cac hoc gia nudc ngoai vé phuong thirc hoat dong
dau tu cua cac quy BHXH, ching ta c6 thé tom tat: Mot s6 hoc gia cho rang nén 4p dung
nguyén tic rii ro cao va hiéu qua cao. B6 phan hoc gia nay cho rang khi tién hanh hoat dong
dau tu quy BHXH thi dé dam bao lgi nhuan, nén dau tu vao co phiéu, chi bang cach dau tu
vao cac cong cu tai chinh ¢é rdi ro cao moi co thé mang lai lgi nhuan cao hon. Estelle
James, Gary Ferrier, James Smalhout va Dimitri Vittas cho rang cac quy BHXH nén tich
cuc dau tu vao thi trudong chirng khoan dé tim kiém loi nhuan cao hon. Yu Jin cling cho
rang, nén giam rui ro co tinh hé thong ctia dau tu quy, dau tu vao cac danh muc dau tu thu
duoc loi nhuan 16n hon, nhu dau tu ¢ nude ngoai, dau tu vao cong thuong nghiép.

Mot sb6 hoc gia tng ho rui ro thap, loi nhuan thap, ho cho rang quy BHXH rat quan
trong ddi su 6n dinh x3 hoi va cudc séng cua nguoi gia, vi vady nén dam bao an toan nhat c6
thé. E.Philip Davis cho rang quy BHXH 1a mot khoan dau tu dai han, déng vai tro chinh
trong viéc niang cao hiéu qua phan bo von trong thi trudng von dau tu. Ong cho rang, cac
quy BHXH khi hoat dong dau tu khéng nén nhim dén viéc theo dudi loi nhuan cao.

Mot bo phan cac hoc gia khac thi cho rang, dé phan tan rai ro ma cac quy BHXH gip
phai khi dau tu, nén da dang hoa cac danh muc dau tu, mang quy di dau tu & nhiéu thi
truong. Hoc gia Michele Boldrin cho rang, cac quy BHXH khi dau tu vao thi trudng vén tai
chinh nén st dung cac coéng cu da dang, diéu nay co loi cho viéc phan tan rui ro thi truong.
Céc hoc gia Stigliz va Orszag cho rang, do hoat dong dau tu ciia quy BHXH twong ddi
chuyén nghiép hoa, vi vay c6 thé thué cac nha dau tu chuyén nghiép dé quan ly, thong qua
cac t6 chirc ¢ lién quan co thé tién hanh dau tu chuyén nghiép hon. Hoc gia Tepper Irwin
cho rang, khi tién hanh dau tu quy BHXH nén mo rong cac kénh dau tu, tién hanh da dang
héa danh muc dau tu, tir 6 giam rui ro dau tu, ddm bao loi nhuin va bao dam an toan cla
quy. Wang Junli cho rang, tir trude t6i gid Trung Qudc ludn 1ay quy BHXH dau tu vao tién



giri ngan hang va trai phiéu chinh phu. Lai sudt cta hai cong cu dau tu nay twong dbi thap,
khong thé dam bao su gia ting gia tri cua quy. Pong thoi, nd cang lam ting thém muic do
tram trong cua hién twong thu khong du chi cua quy BHXH. Trung Qudc nén nhanh chong
phan b tai san cua quy BHXH, khong ngirng diéu chinh chién luoc dau tu, diy nhanh viéc
phat trién cac danh muc dau tu theo huéng da dang hoéa.

Hé théng an sinh x3 hoi ¢ nhidu quéc gia nudc ngoai (nhw Chau Au, Chau My, Nhat
Ban, Singapore, Chile, v.v.) dd bit diu sém hon, hoan thién, trong viéc thiét lap luat phap
cling twong d6i hoan thién, va c6 két qua 1y ludn phong phtl. Phuong dién nghién ctru vai trd
ciia dau tu quy an sinh xa hoi d6i thi truong vén, két qua nghién ctu cua E.Philip Davis
(2005) 1a c6 tinh dai dién nhit. Ong cho rang, cac quy BHXH c6 thé ting cuong dau tu dai
han vao thi trudng vdn, nang cao hiéu qua phan bd vdn va dan dit d6i méi co ciu tai chinh
va hién dai hoa ciu trac thi truong. NO cling cé thé dan dén su qua tai cua thi truong von,
kich thich hanh vi ngin han cua cac cong ty 16n, 1am t6n hai loi ich ciia cac cong ty nho va
cling c6 thé tac dong dén hé thong ngan hang hién tai. Su that da chimg minh rang vai trd
clia cac quy an sinh xa hoi trong thi truong von ngay cang quan trong. Nam 1999 gido su
kinh té MIT Peter Diamond va Gila Copnos thudc Vién cong nghé Massachusetts di clng
cong bd nghién ctru "Social Security Investment in Equities I: The linear Case", nghién ctru
dé xuét dau tu quy an sinh x4 hoi vao thi truong chimg khoan, mé rong quy mé quy an sinh
xa hoi dé ing pho vai cac van dé thanh toan trong tuong lai. Berding va cac hoc gia khac da
sit dung két qua nghién ciru dé chimg minh rang da dang héa quy lwong huu trong thi
truong tai chinh c6 1gi cho viéc phan tan rii ro. Azai Shah va Kosama Fernandez da nghién
clru sau vai tro cia dau tu quy chi sd (Index Fund) trong dau tu ching khoan cia quy huu
tri, da khao sat tinh hinh hoat dong cua quy chi sé6 & Hoa Ky trong hon 20 nam, tir d6 thao
luan viéc cac nudc dang phat trién van dung quy chi sd, va mot s6 van dé chinh sach anh
huong dén nén tang thi trudng cua cac quy chi sd trong linh vuc tai chinh, cudi cing da
khuyén nghi cac nudc dang phat trién xdy dung co ché thi truong va chi so thi truong trén
thi truong chimg khoan, dé nang cao kha ning ton tai cta cac quy chi sd. Booth, Ya-koubov
(2000) da mo phong dit liéu lich sir tir 1982 dén 1997 tai Anh. Tac gia cho rang khi xem xét
phan bo tai san cia cac quy huu tri theo ké hoach thanh toan dugc thiét 1ap, danh muc dau
tu cta quy huu tri s& bao gom nhiéu khoan dau tu chiing khoan, diéu nay c6 hiéu qua trong
vi€c tranh rai ro lam phat. Boender, van Aalst, Heemskerk (1998) da st dung khai niém
quan ly ng tai san dé thiét 1ap mo6 hinh phan bo tai san cho viéc xac dinh ké hoach chi tra
quy huu tri, két qua nghién ctru phat hién, 4p dung danh myc quy dau tu huu tri truyén
thong dwa trén thu nhap ¢ dinh ctia chimg khoan 1a chinh, mic du rii ro cua viéc khong di
kha nang chi tra cia quy huu tri 13 thdp nhat. Tuy nhién, s6 tién trung binh ma mét chu
doanh nghiép can phai chi trd mdi nam 13 twong d6i cao, néu c6 thé ting ty 1& dau tu trai
phiéu, ty 1¢ thanh toan trung binh clia cic doanh nghiép s& giam di rat nhidu. Boender
(1997), nghién ctru ciing cho thdy véi cac phuong thirc truyén théng duoc thiét 1ap ké hoach
thanh toan trudc ciia quy huu tri, danh myc dau tu thuong 1a 80% dau tu vao trai phiéu, 10%
dau tu vao co phiéu va 10% dau tu bat dong san, néu co thé ting ty 1& co phiéu va bat dong



san trong tai san cla cac quy huu tri (ching han nhu ty 18 trai phiéu, cd phiéu va bat dong
san 1a 35%, 30%, 35%), khong chi c¢6 thé giam rui ro cia viéc chi tra khong di, ma dong
thoi ty 18 chi tra trung binh ciing s& giam, do d6 can phai thay ddi chinh sach dau tu quy huu
tri hién tai.

Céc hoc gia Zhang Lin va Wang Huiping (2005) bay to rang quy BHXH cua Trung
Quéc c6 nhiéu van dé trong dau tu, bao gdm: Van dé dan s gia 1a nghiém trong, 15 hong
ctia quy BHXH 1a twong d6i 16n 16n, va ngudn gbc cia quy cing nhic. Khi nghién ctru mo
hinh vn hanh dau tu qu§ bao hiém hwu tri x3 hoi ho chi ra ring ho nén ting nhanh phong
ngira rii ro quy va phong ngira rii ro chién luoc, ddy nhanh viéc xdy duyng mé hinh hoat
dong dau tu quy.

Jia Jie (2007) ciing chi ra rang co ché hoat dong dau tu bao hiém hwu tri x4 hoi c6 thé
cung cAp mirc d6 bao dam khac nhau. Bién phap nay déi véi viée tiét kiém bao hiém huu tri
ca nhan s€ c6 tac dung khuyén khich nhét dinh, tai san khi tién hanh dau tu nén duoc dau tu
vao nhiéu kénh, cd gang phén tan rai ro, cudi cuing thuc hién viéc duy tri va gia ting gia tri.

Zhou Xiudi (2014) véi nghién ciru “Ap dung mé hinh danh myc dau tu tdi vu trong
dau tu quy BHXH”, tac gia cho rang: Trudc khi thao luan vé viéc phan b tai san ciia cac
quy BHXH, trudc tién chung ta phai hiéu cac nguyén tic vé an toan, loi nhuén, tinh xa hoi
va tinh luu dong ma quy BHXH phai tuan theo. Sau khi xac dinh pham vi dau tu cua quy
BHXH, tién hanh phan tich dac trung vé loi nhudn, rui ro cia cac cong cu dau tu chu yéu
nhu tién gti ngan hang, trai phiéu va c6 phiéu. Trong nghién ctru nay, tac gia da lya chon
danh muc dau tu ciia quy BHXH bao gém: co phiéu, trai phiéu va tién giri ¢6 ky han mot
nam. Sau d6 dua trén lich st dit liéu vé rui ro va loi nhuan cia co phiéu va trai phiéu tai
Trung Qudc trong hon mdt thap ky, rat ra dugc cac dac diém rui ro loi nhuan ky vong cua
ho. Sau d6, cin clr vao sd liéu lich sir ctia hoat dong qu¥ an sinh xa hoi qubc gia, két hop
cac cong cu 1y thuyét nhu duong cong bang quan rui ro thu nhap, v6i van dung mé hinh t6i
vu hoa danh muc dau tu tién hanh phan tich thuc ching. Do dic diém rui ro thu nhap dau tu
cta cb phiéu va trai phiéu dugc st dung trong thuc té duoc tinh toan dua trén dit liéu lich st
hon mudi ndm nén rit gan véi nhitng sai 1éch ¢ thé c6 trong hoat dong thuc té. Thong qua
phan tich, dé xuat trong qué trinh dau tu quy BHXH nén tuan theo nguyén tic dau tu phan
tan, cha y tinh dai han trong dau tu, cong cu khong ché rui ro va kiém soat ty 18 cac cong cu
dau tu c6 rui ro cao, dic biét 1a chira rﬁng dau tu ching khoan can duoc kiém soat tot, dé
ngan chan nhitng rui ro tiém an do su bat on cua cac thi truong moi ndi va dam bao su an
toan cua cac quy BHXH.

TOm lai, qua céc tai lidu nghién ctru vé cac chu dé lién quan trong va ngoai nudc,
chung ta thay cac nghién ctru nudc ngoai bat dau sém, 1y luan twong ddi hoan thién, véi cac
nghién ctru danh gia hiéu qua ctia qui dau tu BHXH hau hét 1a st dung mé hinh dinh luong
dé phan tich. Nhiéu cong trinh nghién ciru sir dung phuong phap dinh lugng dé danh gia
hiéu quéa dau tu ciia qui déu sir dung Phuwong phap phan tich bao dir liéu (DEA). Tuy nhién,
do tinh hinh bdi canh, thuc luc va truyén théng vin héa, lich sir cia mdi nuéc khac nhau, 1y
thuyét kinh té, ché do tai chinh va phuong thirc giam sat ciia hoat dong dau tw quy BHXH


https://sabapsau.wordpress.com/category/data-envelopment-analysis-dea/

cling khong giéng nhau, nén cac nghién ctru chi cd y nghia tham khao va goi y cho Viét
Nam, ma khong thé truc tiép ap dung.

Céc nghién ctru ctia Viét Nam vé quy dau tu BHXH 1a trong d6i mudn, két qua nghién
ctru con chua nhiéu. Mot s6 nghién ctru chu yéu tip trung phan tich thyc trang chung vé
BHXH; mét s6 khac lai nghién ctru thong qua phan tich cach lam va kinh nghiém nuéc
ngoai, tir danh gia chung dé c6 dugc mot sé goi ¥ va khuyén nghi chinh sach cho quan Iy
dau tu cia cac quy BHXH ¢ Viét Nam. Nhin chung, cac nghién ctru trong nudc vé quy dau
tu BHXH con kha khiém tbn, va chua c6 nghién ctru ndo ap dung mo hinh dinh luong dé
danh gia hiéu qua dau tu cua quy.

Do d6, nghién ctru nay thong qua viéc xac dinh rd pham vi nghién ctu, ap dung
phuong phap dinh luong dé tinh toan hiéu qua tai chinh va théng qua mé hinh DEA dé phan
tich mot cach c6 hé théng hiéu qua hoat dong dau tu cia quy, dong thoi st dung mé hinh
hdi quy Tobit dé danh gia cac nhan t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong dau tu d6. Tur d6
dua ra cac dé xuat nang cao hiéu qua dau tu, gbp phan bao toan va ting trudng cia quy
BHXH tai Viét Nam.



CHUONG 2. CO SO LY LUAN VA THUC TIEN VE HIEU QUA PAU TU QUY
BAO HIEM XA HOI

2.1. Khai quét vé quy Béo hiém xi hoi

2.1.1. Khdi ni¢m quy Bdo hiém xa hoi

Vé co ban, ¢6 thé hiéu BHXH la s dam bao thay thé hodc bu a”d'p mot phdn thu nhdp
cho nguwoi 1a0 déng, khi ho gdp phdi nhitng bién cé rii ro lam suy giam sirc khée, mat kha
nang lao déng, mat viéc lam, nghi huu, chét; gdan lién véi qud trinh tao ldp mét quy tién té
tdp trung duwoc hinh thanh boi cdac bén tham gia BHXH dong gop va viéc sw dung quy do
cung cdp tai chinh nham dam bdo mirc song co ban cho ban thin nguoi lao dong va gia
dinh ciia nguwoi lao déng, gép phan dam bdo on dinh xa hoi.

2.1.2. Hogt dong diu tw ting trwéng quy Bdo hiém xi hji

* Sir can thiét ciia dau tw ting trudémg quy Bao hiém xi hoi

Hau hét moi quy BHXH trén thé gidi déu hinh thanh chu yéu tir dong gop ciia nguoi
lao dong va nguoi stir dung lao dong va nhan duogc sy hd trg tir phia Chinh phu (c6 nghia
van phu thudc vao ngan sach nha nudc) nhung mirc do tuy thude vao diéu kién cu thé cua
tirng qudc gia. Gi tri ciia quy BHXH cang 16n thi cang giam véi ganh ning thu - chi cho
ngan sach nha nudc.

Quy BHXH tai mot thoi diém nao dé c6 thé c6 so tién két du rat 16m - day 1a co so dé
hinh thanh qu§ quay vong bao toan va phat trién gia tri quy BHXH. Diéu nay xay ra do
mot ngudi dong BHXH tai thoi diém hom nay, dong thuong xuyén lién tuc thi c6 thé mot
thoi gian dai sau anh ta méi phai nhan trg cap BHXH (ddi voi trudng hop nguoi hudng
huu tri), nhu vay thoi gian to khi quy BHXH nhan dugec dong gop cua nguoi lao dong do
cho dén khi quy BHXH xuét tién chi tra trg cap cho anh ta, s6 tién anh ta dong gop hang
niam thudc quyén sir dung ciia quy BHXH. M6t nguyén nhéan nita 1a sé nguoi nhéan trg cip
tai moi thoi diém ludn ludn thip hon sé ngudi tham gia BHXH cung thoi diém.

Nhung quy BHXH ciing luon dimg trudc nhitng ri ro de doa dén sy an toan cia quy
nhu dén luc ndo d6, quy BHXH co thé boi chi hay chiu anh hudng do cac cudc khing
hoang kinh té, chinh tri, xd hoi. Theo tinh toan cu thé cua cac chuyén gia trong linh vuc
BHXH, néu cic quy BHXH khéng chu trong dén hoat dong dau tu bao toan ting trudng
gia tri quy (chu y nay khong chi danh riéng cho quy BHXH ma con danh cho moi loai quy
tién té tap trung) thi khong sdm mudn sé dung trude tinh trang bdi chi quy BHXH.

* Nguyén tic ciia hoat dong diu tw quy BHXH

Do quy BHXH c6 nhiing dic trung riéng, khac voi nhitng t6 chirc tai chinh khac, nén
viéc dau tu ting truong quy phai dua trén nhitng nguyén tic co ban sau:

Nguyén tic dam bdo an toan khi dau ti

Muc tiéu hinh thanh quy BHXH 1a dé gép phan dam bao an toan thu nhap cho ngudi
lao dong va sau xa hon 1a ddm bao an sinh xa hoi cho dan cu. Vi vay, an toan la nguyén tic
hang dau trong viéc dau tu quy BHXH. Dé han ché rii ro thi viéc phan tan rii ro trong qua
trinh dau tu s& dugc thuc hién béng cach da dang hoa danh muc dau tu. Tuy nhién cac



khoan dau tu phai tuan thi ding cac quy dinh di dwgc cac co quan quan 1y nha nuéc thé ché
bang viéc quy dinh danh muc dau tu hay ty 1& dau tu von t6i da.

Nguyén tdic sinh 16i

Yéu cdu ciia nguyén tic nay 1a hoat déng dau tu quy BHXH phai mang lai loi nhuén.
Day ciing 13 yéu cau tit yéu cia hoat dong dau tw, béi vi moi hoat dong dau tu vén déu
nham tdi da hoa loi nhuan. Khoan loi nhuan nay phai dugc thyc hién qua tung du an dau tu
trong timg giai doan cu thé. Nghia 13 két qua ctia hoat dong dau tu phai cao hon chi phi da
b6 ra. Dé thuc hién nguyén tic nay doi héi phai tuan thu quy luat 131 suat duong va lai suit
phai dugc diéu chinh kip thoi theo su bién dong cua chi s6 lam phat va lai suit thi truong;
mat khac, phai co chién lugc dau tu té)ng thé va c6 16 trinh dau tu trén co s xac dinh duoc
danh muc dau tu, cac linh vuc dau tu chi yéu.

Tuy nhién theo nguyén Iy ddu tu co ban, khi ty suét loi nhun dau tu cang 16n thi ri ro
dau tu cang cao va nguoc lai. Do d6, hoat dong dau tu ting truong quy BHXH can phai
nghién ctru va xac dinh dau tu vao linh vuc ndo dé ¢ ty suat sinh 10i ti da trong mirc rii ro
cho phép.

Nguyén tic thanh khodn

Muc tiéu tao 1ap quy BHXH 1a dé dap tmg dugc nhitng nhu cau chi tra cac tro cap
BHXH ¢ bat ctr thoi diém nao va & bt ctr dau. Noi cach khac, quy BHXH phai ludn & ché
do san sang co tién dé chi tra tro cép BHXH dinh ky hoac dot suét. Chinh vi vay, phén
chua dung dén cua quy BHXH méi dugce goi 13 phan nhan rdi twong d6i. Do d6, nguyén
tac co ban khi thuc hién cac hoat dong dau tu ctia quy BHXH la du dau tu quy vao linh
vuc nao, dudi hinh thirc nao ciing phai dam bao kha nang chuyén doi cac tai san dau tu
thanh tién va c6 thé thu hoi duge dé dang. Chinh phu nhiéu qudc gia thudong quy dinh
danh muc dau tu quy BHXH rat chit ché. To chic lao dong qudc té khuyén cao trong co
quan BHXH nén c6 bo phin dau tu va phai c6 chuyén gia danh gia dau tu chuyén nghiép.
Viéc danh gia nay phai néu 1én duoc nhitng wu nhuoc diém ciia cac danh muc du dinh dau
tu dé c6 lya chon nhitng danh muc hop 1y nhit, dam béo nguyén tic c¢6 kha nang thanh
toan nay.

Nguyén tic dam bao loi ich xa héi

BHXH 1a moét trong nhiing chinh sach xa hdi quan trong cia Nha nudc. Muc dich ctuia
BHXH 1a dam bao thu nhap cho ngudi lao dong va gia dinh ho, gop phan dam bao an sinh
x3 hoi va myc dich xa hon cia BHXH 1a nham g6p phan thuc day kinh té - x4 hoi phat trién,
nang cao mirc song chung cua dan cu.

2.2. Hiéu qua dau tw quy Bao hiém xa hdi

2.2.1. Khdi ni¢m hiéu qua dau tw quy Bdo hiém xa hi

Déi v6i Quy BHXH, hiéu qua hoat dong dau tu 1a mot khai niém tong hop dugc thé
hién qua 2 phuong dién, do6 1a hi€u qua tai chinh va hi¢u qua ky thuat.

Hiéu qua tai chinh phai thoa man dong thoi 3 nguyén tic cia hoat dong dau tu quy
gﬁ“)m: an toan, sinh loi va thanh khoan.Viéc dam bao kha nang sinh 161 & mdt muc rai ro
thich hop s& gitip dam bao sy an toan va thanh khoan cta hoat dong dau tw Quy BHXH. Bén



canh d6, can danh gia rai ro cua danh muc dau tu dé udc luong muc do an toan cua hoat
dong dau tu.

Hiéu qua k¥ thuét 1a hiéu qua st dung cac yéu td dau vao dé tao ra cac yéu td dau ra
cua qua trinh hoat dong.

Tém lai, quan diém vé hiéu qua 1a da dang, tiy theo muc dich nghién ctru c6 thé xét
hiéu qua theo nhirng khia canh khac nhau. Tuy nhién, xuét phat tir nhitng han ché vé thoi
gian va ngudn sé liéu, do vay quan diém vé hiéu qua ma bai nghién ctru st dung dé danh gia
hiéu qua dau tu quy BHXH 14 hiéu qua tai chinh va hiéu qua k¥ thuét cua hoat dong dau tu.

2.2.2. CAC chi tiéu ddnh gid hiéu qud tai chinh ciia quy Bdo hiém xa hoi

Hiéu qua tai chinh cua hoat dong dau tu phan anh trinh do st dung vén dau tu thong
qua viéc so sanh gitra thu nhap cua nha dau tu voi sb von ma nha dau tu bo ra dé dat duge
murc thu nhap do.

*) Ty suat sinh 161 binh quén trén von dau tw

La ty sb giita tong murc 1gi nhudn thu duoc tir hoat dong dau tu voi tong vén dau tu:

p=M
\Y/
Trong do:

p: Ty sudt sinh 151 binh quan trén tong von dau tu

M: Téng 191 nhuén tir hoat dong dau tu

V: Tong von dau tu

Chi tiéu ndy phan 4nh trén mdi dong von dau tu trong ky thu dugce bao nhiéu dong loi
nhuan. Chi tiéu nay cang cao chimg to hiéu qua dau tu cta quy cang cao.

*) Ty 1€ tai san rii ro trén tai san phi rai ro

Trong danh muc dau tu cia Quy BHXH bao gid ciing gdm phan 16n 13 céac tai san phi
rii ro nhu cho Ngan sach nha nudc vay, mua trai phiéu Chinh phu, va cac tai san rai ro nhu:
cho ngan hang thuong mai ¢ phan vay, tai tro vén cho cac doanh nghiép dau tu cac du an
phat trién kinh té x4 hoi. Tir ty trong cac tai san rui ro va cdc tai san phi rui ro trong danh
muc muc dau tu ciia Quy BHXH c6 thé danh gia dugc muc d6 rii ro cia danh myc nay. Do
vy chiing ta str dung hé sé:

=2
Y

Trong do:

k: 1a hé s ty 1¢ gitta tai san riii ro va tai san phi rai ro trong danh muyc.

X: 14 tong gi tri tai san rii ro trong danh muc

Y: 14 tong gia tri tai san phi rai ro trong danh myc

Khi danh muyc dau tu ciia Quy BHXH c6 hé sd k cang 16n chiing t6 rang khau vi dau tu
ctia Quy cang chap nhan rui ro cao hon.

*) Phwong sai va d6 1éch chuén ciia loi nhuin dau tw
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Rui ro 1a mot sy khong chic chin, mot bién c¢d c6 kha ning xay ra va ciing c6 kha
ning khong xay ra. Dé do luong rui ro chung ta dung phan phdi xac suit voi hai tham sé do
ludng phd bién.

Tinh khong chic chin bao quanh khoan dau tu 13 mot ham sé cua d6 16n cua nhiing
khoan ngac nhién c6 thé c6. Bé thau tom duoc rii ro trong mét con sb don gian, trudc hét ta
dinh nghia phwong sai 13 gia trj du tinh cua binh phuwong dd 1éch ra khoi sé trung binh.

Var(r) = o= Z p(s)[r(s)—E(r) Iz

Trude hét ta binh phuong céac do 1éch, boi néu khong lam thé, cac do léch am s& bu trir
cac do léch duong, véi két qua 1a do 1€ch du tinh ra khoi lgi nhuan trung binh chic chin s&
bang 0. Cac dd léch binh phuong chic chin s& duong. Tét nhién, binh phwong 1a mot phép
bién doi phi tuyén tinh, khuéch dai nhitng d6 1éch 16n (dm hodc dwong) va lam lu md nhiing
do 1éch nhd.

Két qua cua viéc binh phuong cac do6 léch 1a phuong sai. Bé lam cho thuéce do rii ro
cO cung chiéu canh véi lgi nhuén duy tinh (%), ta str dung do 1éch chuan, dugc dinh nghia la

o =/Var(r)

2.2.3. Mjt s6 mé hinh ddnh gid hiéu qua ky thudt ciia hoat dong dau tw quy Bdo

can bac hai cua phuong sai.

hiém xa hoi

Phuong phdp DEA c¢6 thé xac dinh hiéu qua tuong ddi cua cac DMUs trong mot hé
thdng phirc tap. Két qua ciia DEA cho biét, mét DMU hoat dong tot nhét khi ching ¢ chi
s6 hiéu qua la 1. Nguoc lai, chi s6 cua cac don vi phi hi¢u qua dugc tinh béng cach chiéu
cac don vi phi hiéu qua Ién duong bién hi¢u qua. Phuong phdp DEA luon dua ra mot tap
hop cac diém chuan cta cac DMUs dé cac DMUs khac c6 thé so sanh duge. Do d6, dbi vai
cac nha quan 1y, théng tin thu duoc tir két qua cua phuong phap DEA rit c6 gia tri thuc tién,
ho ¢6 thé so sanh hoat dong ctuia don vi minh so vé&i nhiing don vi khac dé tir d6 han ché
nhitg don vi phi hiéu qua va ting cudng bd sung cac bién phap nhim nang cao hon nira
hi€u qua ctuia don vi minh.

Viéc sir dung DEA c6 y nghia tich cyc trong nghién ctru. Tir DEA ¢6 thé dua ra mot
duong bao hi€u qua va viéc chi ra cac duong bao hi¢u qua nay giip cho nha nghién ctru
théy dugc tai gia tri nao thi hoat dong dang dugc do luong 1a c6 hi¢u qua, khi nao can diéu
chinh dau vao va dau ra dé dat hiéu qua t6i wvu. Cac cach tiép can phi tham sé c6 loi ich 1a
khong gia dinh mot dang / hinh dang chirc ning cu thé cho dudng bién, tuy nhién chung
khong cung cip mot mbi quan hé chung (phuong trinh) lién quan dén dau ra va dau vao.

* Kiém dinh cac nhan t6 anh huéng baing mé hinh Tobit

Mo hinh tobit, ciing duoc goi 1a md hinh hdi quy bi kiém duyét (censored regression
model), duoc thiét ké dé wdc tinh mbi quan hé tuyén tinh gitta cic bién khi bién phy thudc
c6 kiém duyét bén trai hodc bén phai. Viéc kiém duyét bén phai dién ra khi cac truong hop
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bién phu thudc c6 gia tri bang hoic cao hon ngudng nao do, nhung déu lay gia tri cua
ngudng d6 (cho du gid trj thuc co thé bang ngudng, nhung né ciing c6 thé cao hon). Trong
truong hop kiém duyét tir bén trai, gia tri ctia bién phy thudc cling duge gan bang gia tri
ngudng thap nhat (cho du bién phu thudc d6 cé thé co gia tri thip hon nita). V& mit thuc
nghiém mo hinh, thi moé hinh Tobit regression c6 thé trinh bay téng quat va don gian nhu
Sau:

TE = ﬂ‘o + iﬂiuijt + iﬂ’lvijt

Trong do:

TE 14 technical efficiency ctia don vi nghién ctru nam thr t dugc ude luong bang mo
hinh DEA;

U, la bién gia;

Vi 1a bién phan anh.

2.3. Kinh nghiém tir hoat dong dau tw quy BHXH & cac nwéc trén the gidi

Trong qua trinh nghién ciru cac van dé dau tu quy cia cac nudce, c6 thé tong két mot s6
bai hoc kinh nghiém dé ning cao hiéu qua dau tu quy BHXH nhu sau:

- H¢ théng quy dinh vé hoat dong dau tu quy duogc hoan thién va danh muc dau tu
dugc mo rong
Han ché s can thiép cua chinh phu vao hoat dong dau tu ctia quy
Thiét 1ap khuén kho quan 1y dau tu hién dai
Pa dang hoa céc hinh thirc dau tu

Co6 nhirng bién phap tién hanh dao tao va dao tao lai can bd chuyén sau vé hoat
dong dau tu
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CHUONG 3. PHUONG PHAP NGHIEN CcUU

3.1. Thiét ké nghién ciru

3.1.1. Phwong phap nghién ciru

Pé trién khai nghién ctru, luan an thyc hién hai budc chinh: nghién ctu so bo va
nghién ctru chinh thirc. Nghién ctru so bg st dung phuong phéap dinh tinh. Nghién ctru chinh
thirc st dung phuong phap dinh lugng va dinh tinh.

Nghién ctru so bo st dung phwong phéap dinh tinh dé kham pha, diéu chinh va bd sung cac
bién quan sat ding dé do luong cac khai niém: hiéu qua tai chinh va hiéu qua k¥ thuat cua hoat
dong dau tu quy BHXH,. Nghién ctru dugce thuce hién qua ki thuat tong hop tai licu.

Nghién ctru chinh thire dwgc thuc hién bang phuong phap dinh lugng. Dir liéu duoc sir
dung 13 dit liéu vé hoat dong dau tu quy BHXH trong giai doan 2008-2018 di dugc BHXH
Viét Nam cong bd tai cac hoi thao khoa hoc:

- Nghién ctru tinh toan céac chi tiéu phan anh hiéu qua tai chinh cta hoat dong dau tu
quy trong giai doan 2008-2018.

- Bang m6 hinh DEA, nghién ctru s& danh gia trong giai doan 2008-2018, tai nim nao
hiéu qua sir dung dau vao dé tao ra cac dau ra 1a t6i wu nhat va ¢ timg nam tai san dau tu
nao da mang lai hiéu qua k¥ thuat tot hon.

- Sau khi uéc lugng dugce cac do do hiéu qua, mo hinh hoi quy Tobit dugc str dung dé
phan tich cic nhan t6 tic dong dén cac do do hiéu qua nay (vi néu sir dung héi quy OLS -
phuong phéap udc lugng binh phuong bé nhat - c¢6 thé 1am cho cac udc lugng cia cac tham
s6 bi chéch).

Nghién ciru tién hanh tinh todn mot s chi tiéu dé danh gia hiéu qua tai chinh va muc
d6 rui ro ciia danh muc dau tu quy BHXH giai doan 2008-2018, gom:

* Ty suét sinh 10 trén von dau tu

p:V

Trong do:

p: Ty sudt sinh 151 binh quan trén tong von dau tu
M:Tong lgi nhuan tir hoat dong dau tu
V: Tong vbn dau tu
* Ty s6 tai san rui ro trén tai san phi rai ro trong danh muc dau tu
K=2X
Y
Trong do:
k: 1a hé s ty 18 gitra tai san riii ro va tai san phi rai ro trong danh muc.
X: 1a tong gié tri tai san rai ro trong danh muc
Y: 14 tong gia tri tai san phi rai ro trong danh muc
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3.2. Sir dung mé hinh DEA dé danh gia hiéu qua ky thuit cia hoat dong diu tw
quy Bdo hiém xa hoi

Ly do lya chon m6 hinh: m6é hinh DEA cho phép phan tich hiéu qua trong truong hop
gip kho khin trong giai thich mbi quan hé gitta nhiéu nguén luc va két qua ctia nhiéu hoat
dong trong hé thong san xuit ma khong yéu cau phai xac dinh mot dang ham cu thé khi xay
dung bién san xuét.

Do khéng ¢6 co sé viing chic dé xac dinh ham dé xac dinh mdi quan hé giita

DEA 1a m6 hinh thich hop cho viéc st dung nhiéu bién dau vao va bién dau ra. Tuy
nhién, khi danh gia vé hiéu qua cua cac hoat dong, hay cac nganh thi c6 mot sé bién dién
hinh thuong dugc lya chon. Khi dung DEA danh gia hiéu qua dau tu quy BHXH, co thé
chon bién nhu sau:

Bién dau vao: sd tién dau tu vao tai san dau tu (x1); s6 lao dong quan tri hoat dong dau
tu vao tai san dau tu (x2)

Bién dau ra: 13i suat thu duoc tir tai san dau tu (y)

C6 04 DMU tuong g voi 4 bd phan quan 1y 4 loai tai san dau tu 1a: trai phiéu chinh
pha (dmul), tién giri ngan hang (dmu2), dau tu vao cac dy an (dmu3), dau tu khac (dmu4).

S& di cac bién trén thuong dugc chon vi d6 chinh 1a nhitng dir li€u quan trong ctia hoat
dong, gitip danh gid hoat dong cuia quy mot cdch dang tin cay.

Két qua tir md hinh s& cho biét:

- Hi¢u qua k¥ thuat (TE) cua ting DMU cua ting nam trong giai doan 2008-2018.

- Hi¢u qua k¥ thudt trung binh cua trng DMU trong giai doan 2008-2018;

- Trong tig nam, hiéu qua k¥ thuat cia DMU nao 1a cao nhat, thap nhat.

Pbi véi két qua dau ra, yéu cau dir liéu chay mo hinh can chinh xéc, sau khi cac thao
tac (1énh) trén phan mém, két qua dua ra ¢ do tin cdy cao. Tuy nhién, viéc bi nhiéu trong sd
liéu hodc cac s6 liéu qua nho s& din t6i mo hinh khong cho ra két qua hoic két qua khong
c6 y nghia.

3.3. Po ludng cic yéu to tic dong téi hiéu qua k¥ thuit ciia hoat dong diu tw quy
BHXH bang mé hinh Tobit regression

Co dugc cac thude do vé hiéu qua cua cac khoan muc dau tu, cung phan tich cac nhan
t6 anh huong dén cac thudc do hiéu qua vira tim duoc thong qua mé hinh Tobit regression.

Ly do chon mo hinh: M6 hinh tobit, cling duoc goi 1a m6 hinh hoi quy bi kiém duyét
(censored regression model), duoc thiét ké dé udc tinh mdi quan hé tuyén tinh giita cac bién
khi bién phu thudc c6 kiém duyét bén trai hodc bén phai. Nghién ctru danh gia cc nhén t6
anh huong dén hidu qua k¥ thuat ciia hoat dong dau tu quy. Pay 1a bién phu thudc cé gia tri
nam trong khoang tir 0 dén 1

3.4.1. Bién phu thujc

TE 1a hiéu qua ky thuat ctia hoat dong dau tu quy duoc wéc lugng bang phuong phap
DEA.
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3.4.2. Bién doc lap

Nham danh gia mot cach toan dién cac yéu td anh hudng dén hiéu qua cia hoat dong
dau tu quy BHXH tai Viét Nam, nghién ctru thu thap cac bién doc 1ap phu hop véi dir liéu
theo cac bai nghién ctru cua Chen va Yi-Yuan Su (2006), Sunil KUMAR va Rachita
GULATI (2008), Antonio Trujillo-Ponce (2013), Aktham |.Maghyereh va Basel Awartani
(2014).

Dbi voi dé tai nghién ctru nay, cac bién giai thich dwgc chon nhu sau:

FR: CPI/Lai dau tu

KR: Quy m6 quy dau tu/Lai dau tu

GR: GDP /Lai dau tu

MR: Ning luc quan 1y /Lai dau tu.

Q: Sai sd

Twr d6 c6 cong thue sau day

TE =00 + alFR + a2KR + a3GR+ 0d4MR + Q

3.4.3. Két qua dw kién

Két qua tir md hinh sé& cho biét:

Trong cac bién doc 1ap duoc kiém dinh (ty 1€ lam phat, téng von dau tu quy, GDP,
ning luc quan 1y) bién nao co tac dong, bién nao khong c6 tac dong dén hiéu qua ki thuat
ctia hoat dong dau tu quy.

Qua do, khi du dodn dugc xu hudng van dong cua céac chi s6 kinh t& vi mo, ching ta
c6 thé dy doéan xu hudong van dong cua hiéu qua k¥ thuat hoat dong dau tu quy. Két hop véi
viée xac dinh ty trong dau tu toi uu, loai tai san dau tu tdi wu dugc xac dinh thong qua mo
hinh DEA, nhiing ngudi quan 1y hoat dong dau tu quy co thé ra quyét dinh vé quy mé dau
tu, ty trong dau tu vao timg loai tai san dé thu duoc hiéu qua du tu cao nhat.

3.5. phwong phap thu thip dir liéu

Lu4n 4n str dung sb liéu thir cdp duoc thu thip tir cdc ngudn chinh sau:

- Bdo cao cua BHXH Viét Nam tir nam 2008-2018

- Céc bao céo cua chinh phu, b nganh, sb liéu cta cac co quan théng ké vé tinh hinh
kinh té x4 hoi, dir liéu ctia cac ngan hang vé bao cao két qua tinh hinh hoat dong kinh
doanh, nghién ctru thi truong...

- Céc bao cdo nghién ctru ciia co quan, vién, truong dai hoc.

- Cac bai viét dang trén bao hodc cac tap chi khoa hoc chuyén nganh va tap chi mang
tinh han 1am co6 lién quan; cac cong trinh nghién clru cta céc tac gia di trudc.
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CHUONG 4. THUC TRANG HIEU QUA PAU TU QUY BHXH TAI VIET NAM

4.1. Khai quat hoat dong dau tw quy Bio hiém xi héi giai doan 2008-2018

Sau 25 nam hinh thanh va phat trién, Quy BHXH d3 tr¢ thanh quy an sinh 16n nhat,
hoat dong theo nguyén tic dong - hudng va chia sé giira nhitng ngudi lao dong cung thé hé
va giita cac thé hé tham gia BHXH. S6 nguoi tham gia BHXH, BHYT ngay cang duoc mé
rong, sb ngudi duoc huéng BHXH, BHYT khong nging ting 1én. S6 ngudi tham gia
BHXH ting tir 2,5 triéu ngudi ndm 1995 18n gan 15,8 triéu ngudi (ting 6,32 1an); sb ngudi
tham gia BHYT tang tir 7,1 tri¢u ngudi nam 1995 1€n 85,9 tri¢u ngudi tham gia BHYT (tang
12 1an), bao phii 90% dén sd, vuot chi tiéu duge Tha tudng Chinh phu giao. Nam 2019 udc
tinh ¢6 3,27 triéu nguoi hudng ché 36 BHXH, hon 11,5 triéu luot nguoi hudng ché d6 6m
dau, thai san, phuc hoi sttc khoe va 186 triéu luot ngudi duoc quy BHYT chi tra chi phi
kham, chira bénh BHYT.

Qua sd liéu thong ké cho thay, trong giai doan 1998-2018, tong tai san dau tu quy
BHXH Viét Nam da tdng truong lién tyc.

4.2. Hiéu qua dau tw quy Bio hiém xa hdi tai Viét Nam

4.3.1. Co ciu danh muc dau tw quy Bdo hiém xa hji

Theo béo cio ciia Bo Lao dong Thuong binh va X4 hoi vé tong két danh gia thi hanh
Luat BHXH: “ Thyc hién Dicu 96 va Diéu 97 ctua Luat BHXH, BHXH Viét Nam thyc hién
viéc quan 1y quy BHXH tap trung, théng nhat trén co so st dung von tam thoi nhan rdi cia
quy BHXH. Céc hinh thirc dau tu trong giai doan 2008- 2014 dugc phan bo chu yéu 1a cho
ngan sach nha nudc vay, mua trai phiéu Chinh phu, mua cong trai gido duc va cho Ccéc
ngan hang thuong mai vay. Co cau phan bo cho ting hinh thirc vay c6 thay d6i qua céac
nam v&i xu hudng tang ty trong cho Ngan sadch nha nudc vay, giam ty trong cho cac ngan
hang thwong mai vay. Cu thé: néu nhu nam 2008, ty 1é von dau tu cho ngan sach Nha
nudc vay chiém trén 10% tong von dau tu; mua trai phiéu Chinh phi 13 26,8%; mua cong
trai gido duc 1a 0,3% va cho cac ngan hang thuong mai vay 1a 62,8%. Thi co ciu niay &
nam 2012 nhu sau: cho ngan sach nha nudc vay 48,5%; mua trai phiéu Chinh phu 19,4%:;
cho cac ngan hang thuong mai ciia Nha nuéc vay 30,4%; dong thoi xuat hién hinh thuc
dau tu méi 1a cho Nha mdy thily dién Lai Chau vay véi ty 18 1,7%. Dén nam 2014, co cau
nay 1a: cho ngan sach nha nudc vay 74,15%; mua trai phiéu Chinh pha 12,45%; cho céc
ngan hang thuong mai ciia Nha nudc vay 11,78% va cho Nha may thuy dién Lai Chau vay
voi ty 1€ 1a 1,62%.

Ty 1& vn cho ngan sach nha nudc vay da tang lién tuc. Pén nam 2014, ty 18 nay da dat
gin 75%. Ty 1é von duoc sir dung dé mua trai phiéu chinh phu tuong d6i 6n dinh trong giai
doan 2008-2011, & mirc khoang 30% tong gi tri tai san dau tu ciia quy. Tuy nhién tir nim
2012 dén nay, ti trong nay dang c6 xu hudng giam va dén nam 2014, ty 1& nay chi con
12,45%.

Viéc tiang ty 18 von cho ngan sich nha nudc vay di phan anh su chia sé cia quy
BHXH v6i ngéan sach nha nudce trong giai doan vira qua. Giai doan 2008-2014 1a giai doan
nén kinh t& Viét Nam gap nhiéu khé khan, kinh té tang trudng cham, lam phat cao, ngan
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sach nha nuée thudng xuyén roi vao tinh trang bdi chi. Do vay, ngudn vén quy BHXH cho
ngan sach nha nudc vay trong giai doan vira qua co ¥ nghia rat 16n.

Mot ndi dung ciing ddng quan tim, d6 1a ty 1& von cho cac Ngan hang thwong mai vay
d3 giam nhanh trong giai doan vira qua. Cu thé, ty 18 von cho cac ngan hang thuong mai vay
da giam lién tyc tir mirc 62,8% nam 2008 xudéng mirc 11,2% nam 2014. Sy diéu chinh giam
nay, ngodi cac nguyén nhan khach quan nhu cin chuyén vén cho ngan sach nha nuéc vay
thi con nguyén nhan 1a hoat dong cia hé théng ngin hang Viét Nam trong giai doan vira qua
¢6 nhiéu bt on, rui ro 16n.

Theo BHXH Viét Nam, co cdu dau tu di thay d6i theo hudng ting ty trong mua TPCP
va cho NSNN vay. Cu thé, hién BHXH Viét Nam da thyc hién dau tu duéi cac hinh thirc:
mua TPCP, mua trai phiéu, chtng chi tién giri va gii tién ¢ ngan hang thuong mai do Ngan
hang Nha nuéc cung cp va cho NSNN vay. Nam 2018, BHXH Viét Nam bat ddu tham gia
d4u thau TPCP tai S& giao dich ching khoan Ha Noi.

Thuc té, co cdu dau tu nay da dugc luat hoa bang Nghi dinh 30/2016/ND-CP ngay
28/4/2016 cua Chinh phu, khi quy BHXH, BHYT, BHTN do BHXH Viét Nam quan ly chi
duoc dau tu theo cac hinh thire trén, khong dugc dau tu ngoai. Viéc dau tu vao cac du an
quan trong phai theo quyét dinh ctia Thu tuéng Chinh phu va chi 4p dung dbi véi quy
BHTN (khong vuot qua 20% sb du quy ciia nim trude lién ké).

4.3.2. Hé s6 tong gid tri tai san riii ro so véi tong gid tri tai san phi riii ro

Bén canh xu hudng diéu chinh ty trong cac tai san dau tu khac nhau trong danh muc,
ta cling xac dinh dugc hé $6 téng gia tri tai san rai ro so voi téng gia tri tai san phi rii ro
trong danh muc dau tu nhu bang dudi day.

Bdng 4. 1. Bing hé sé k qua cdc ndam giai doan 2008-2018

Nam Tai san rui ro | Tai san phi rii ro Hé s6 k

2008 37.2 62.80 1.69
2009 51.2 48.80 0.95
2010 61.2 38.80 0.63
2011 60.5 39.50 0.65
2012 73.4 26.60 0.36
2013 78.1 21.90 0.28
2014 83.0 17.00 0.20
2015 79.0 21.00 0.27
2016 76.0 24.00 0.32
2017 76.0 24.00 0.32
2018 83.0 17.00 0.20

Ta thiy rang hé s6 nay di co su diéu chinh giam rd rét va di giam hon mudi lan trong
vong 11 nim qua, tr mic 1,69 vao nam 2008 xudng mirc 0,2 vao nim 2014 va giit 6n dinh
tir d6 dén nay. Didu d6 phan anh khau vi chap nhan rai ro trong hoat dong dau tu quy
BHXH da thay ddi o rét va mure do rui ro caa danh muc dau tu quy BHXH da giam r0 rét.

Quy c6 xu huéng chap nhin muic rii ro giam dan qua cac nim. Toc d6 diéu chinh
gidam nay dugc mo ta trong hinh dudi day.
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4.3.3. Twong quan lai sudt ddu tw quy Bdo hiém xa hi véi cdc chi sé kinh té vi mé
trong cung thoi ky

T ndm 2004 dén 2011, lam phat & nude ta co xu hudng gia tang. Song, tir nam 2012
dén nam 2013, lam phat c6 xu hudng on dinh dudi mirc 7%. Chi s gia tiéu dung (CPI) nim
2014, chi ting 1,84% so v&i thang 12/2013.Néu xét mirc lam phat binh quén, thi ca nam
2014 so v&i nam 2013 tang 4,09%.

Theo biéu dd mo ta, ta thady mac du ty 1¢ 1di dau tu binh quan nim c6 xu huéng ting
nhung nhin chung van tuong ddi thép néu tinh theo gia tri thyc, tham chi mat ) giai doan,
Quy BHXH con bi mat tai san do ty 18 13i ddu tu thap hon chi s6 lam phat. Lai suat dau tu
binh quén giai doan 2008 - 2012 chi khoang 10,3%/nam, trong khi d6, chi s lam phét binh
quan khoang 11,7%/nam va ty 1& diéu chinh lwong huu binh quan 1a 15,2%/ndm. Trong cac
nim 2008, 2010, 2011, Quy BHXH d3 mat di tai san néu tinh theo gia tri thuc.

Giai doan 2014-2018, 1ai suat dau tu binh quin hing nim cta quy BHXH hau hét déu
cao hon cac chi s kinh té vi mo nhu chi sé gia tiéu dung CPI va toc do ting tong san pham
qudc ndi, tuy nhién mirc chénh léch c6 xu hudng ngay cang bi thu hep. Pén nam 2018, 14i
suat dau tu binh quan trong nim cta quy da thap hon GDP cing nam.

4.3. DPdnh gid higu quad ky thudt ciia hoat dong diu tw quy Bdo hiém xa héi giai
doan 2008-2018 bing phwong phdp DEA

4.4.1. Két qua

Sau khi Iya chon duoc cac bién dau vao va dau ra cho mau nghién ctru thoi ki 2008 -
2018, theo cach tiép can phi tham s6 (DEA) véi sy hd trg ctia phan mém Stata, hiéu qua k¥
thuat ctia tmg bo phan quan 1y hoat dong dau tu quy BHXH vao ting loai tai san timg nim
dugc ude luong va két qua thong ké dugc trinh bay tom tit nhu sau:

Bdng 4.2. Hiéu qud kj thudt ciia cdc bg phdn qudn Iy dau tw qui

Year | DMU TE Year | DMU TE
1 1 0.968835 1 3 1.000000
2 1 0.987179 2 3 0.944449
3 1 0.811020 3 3 0.769642
4 1 0.991575 4 3 0.945982
5 1 1.000000 5 3 1.000000
6 1 0.955941 6 3 1.000000
7 1 0.891689 7 3 0.886001
8 1 1.000000 8 3 0.941198
9 1 0.956519 9 3 0.765030
10 1 1.000000 10 3 0.715583
11 1 1.000000 11 3 0.642040
1 2 1.000000 1 4 1.000000
2 2 0.989657 2 4 0.944449
3 2 0.815840 3 4 0.845380
4 2 0.954620 4 4 0.926090
5 2 0.970253 5 4 0.989724
6 2 0.943295 6 4 0.930862
7 2 0.839533 7 4 0.829327
8 2 0.909731 8 4 0.890756
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9 2 10.809399 9 4 10.800119
10 2 0.764754 10 4 10.748791
11 2 10.703705 11 4 10.671594

Tai san dau tu 13 trai phiéu chinh phu c6 hiéu qua k¥ thuat trung binh 1a 0,937. C6

nghia 13 dé tao ra cing mot mirc lgi nhuan dau tu nhau thi bo phan quan 1y dau tu trai phiéu
chinh phu chi méi sir dung duge 93,7% cac dau vao hay no6i1 mot cach khic con st dung
lang phi cac du vao khoang 6%.

Trong giai doan 2009-2011, hiéu qua k¥ thuat caa bo phan quan 1y dau tu trai phiéu
chinh pha c6 sy bién dong bat thuong. Diéu nay 13 do 13i suit trai phiéu chinh phu co xu
hudng bién dong rat manh trong giai doan ndy boi nhimg anh hudng tiéu cuc tir tinh hinh
kinh té trong nudc va thé gioi.

B6 phan nay dat hiéu qua cao nhét vao nim 2015 va tir d6 dén nay co xu hudng giam
dan hiéu qua.

Tai san dau tu 1a tién giri tiét kiém tai cic ngan hang c6 hiéu qua k¥ thuat trung binh 13
0,877. C6 nghia 1a dé tao ra cing mot mirc loi nhudn dau tu nhau thi bo phan quan 1y giri
tiét kiém tai cac ngan hang chi moi st dung duoc 87,7% cac dau vao hay n61 mot cach khac
con sir dung lang phi cac dau vao khoang 12,3%.

Tai san dau tu 1a gdp von vao cac du 4n trong diém c6 hiéu qua ky thuat trung binh 1a
0,857. C6 nghia 13 dé tao ra cing mot murc loi nhudn dau tu nhau thi bo phan quan 1y gop
von vao cac du an trong diém chi méi su dung duogc 85,7% cac dau vao hay n61 mgt cach
khac con str dung lang phi cac dau vao khoang 14,3%.

Tai san dau tu 13 tién giri khong ky han c6 hiéu qua k¥ thuét trung binh 1a 0,866. C6
nghia 13 dé tao ra cing mot murc loi nhuin dau tu nhu nhau thi bo phin quan Iy tién gui
khong ky han chi méi st dung duoc 86,6% cac dau vao hay néi mot cach khac con sir dung
lang phi cac dau vao khoang 13,4%.

4.4.2. Han ché va nguyén nhén

- Xét twong quan giita 4 tai san dau tu thi bo phan quan 1y dau tu vao trai phiéu chinh
phu ¢ hiéu qua k¥ thuat trung binh cao nhat. Nguoc lai, b phan quan 1y gop vén vao cac
dur 4n trong diém c6 hiéu qua k¥ thuat trung binh thap nhét.

Diéu nay 1a do sy bién dong bat thuong trong hoat dong san xuit kinh doanh cua céac
du 4n ma quy BHXH d3 tién hanh dau tu,...Dong thoi, viéc dau tu vao cac khoan gdp vén
nay khong c6 duoc su linh hoat nhu hoat dong dau tu vao cac tai san khac. Do dé, nd c6
hiéu qua k¥ thuat thap nhat.

- Hiéu qua k§ thuat cta hoat dong dau tu vao ca 4 loai tai san c6 xu hudng giam trong
nhitng nim gan day.

Diéu nay 1a do quy mé clia quy ngdy cang ting cao trong khi nhan lwc quan 1y hoat
dong dau tu quy chua dugc bd sung can thiét.

Bén canh d6, viéc diéu chinh phuong phap, cach thic dau tu quy chua dugc chi trong.

Trong nhiing nam tiép theo, can huéng dén cai tién quy trinh, ning cao hiéu qua k¥
thuat cia bo phan nay dé qua d6 nang cao hiéu qua k¥ thuat chung cta quy.
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4.4. Panh gia mirc d) twong quan va da cong tuyén ciia cac bién doc 1ap trong
mo hinh tobit

Qua ma tran danh gia mirc d6 twong quan cua cac bién doc lap trong mo hinh tobit 1a
CPI, GDP va s6 lugng nhan vién, ta thiy riang cac bién ndy c6 mirc do twong quan voi nhau
déu nho hon 0.6.

Dong thoi, qua danh gia da cong tuyén, hé sé VIF cua cac bién c6 gia tri dao dong

tir 1 dén 1,5, do d6 khong can phai loai bé bién nao trong mé hinh do da cong tuyén.

4.5. Panh gia cac nhan t6 anh hwéng dén hiéu qua ky thuit ciia hoat dong diu
tw quy Bao hiém xa héi tai Viét Nam bing kiém dinh Tobit

Phin nay tdp trung vdo phan tich nhing nhin t6 c6 kha ning tic dong dén
hiéu qua k¥ thuat (TE) dd wéc lugng trong thoi ky 2008-2018 bang mé hinh DEA. M6 hinh
hdi quy Tobit 14 phu hop dé duge sir dung chay hdi quy véi dit liéu gdbm 44 miu quan sat
trong bai nghién curu.

Céc hé sb trong md hinh phan tich cic nhan t6 anh huong dén hiéu qua k¥ thuat cua
cac bd phan quan ly dau tu duoc néu tai bang 5.2.
Bdng 4.3. Két qud wée lwong mé hinh Tobit phén tich cdc yéu té tac dong dén hiéu qua hoat

dong cia cdc bé phan quan 1y dau tw quy BHXH Viét Nam

Log likelihood = 53.466775
Prob > chi2 = 0.0000

TE Coef. Std. Err. t | P>Jt| | [95% Conf.Interval]
Staff 0.0133371 0.0028966 | 4.6 | 0.000 | .0074872 | 0.019187
CPI 0.0028803 0.0022535 | 1.28 | 0.208 | -.0016707 | 0.0074314
GDP 0.0905837 0.0151089 | 6 |0.000 | .0600706 | 0.1210968
_cons 0.070591 0.1206723 | 0.58 | 0.562 | -.1731115 | 0.3142936

Nguon: Két qua wée lwong tir mé hinh Tobit

Véi két qua udc lwong, mé hinh hdi quy duoc xac dinh 13 co ¥ nghia (Prob > chi2 =
0.0000).

Véi 3 bién dugc dua vao mé hinh, két qua hoéi quy tobit cho két qua véi 2 bién ¢ ¥
nghia thong ke.

Ngoai trir bién CPI, cac bién Staff va GDP déu c6 y nghia théng ké véi mic ¥ nghia
5% va c6 tac dong thuan chiéu véi hiéu qua k¥ thuat ciia cac bd phan quan Iy hoat dong dau
tu quy.

Bién Staff c6 trong quan duong véi hidu qua k¥ thuat TE & mirc ¥ nghia 5%. Diéu nay
cho thay, s6 luong nhan su tham gia vao qua trinh quan 1y hoat dong dau tu s& co tac dong
duong tinh dén hiéu qua hoat dong. Quy BHXH can chu trong hon nita trong ting cudng
d6i ngii nhan sy quan 1y hoat dong dau tu quy ca vé sb lugng va chat luong.

Bién GDP c6 twong quan duong vé6i hiéu qua k§ thuat TE & mirc ¥ nghia 5%. Diéu nay
c¢6 ¥ nghia du bao cho hoat dong dau tu quy.

Trong nhiing giai doan nén kinh té phat trién tét, c6 du bao tdc do ting truong GDP
cao, bd phan quan 1y hoat dong dau tu qui can ting cudng giai ngan vao cac tai san dau tu.

Nguoc lai, trong nhiing giai doan nén kinh té phat trién yéu, c6 du bao téc do ting
truong GDP thap (tham chi 4m), bo phan quan 1y hoat dong dau tu qu¥ can can nhic ki viéc
giai ngan dau tu dé dam bao hiéu qua k¥ thuat cua hoat dong dau tu, tranh céc rui ro dau tu.
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4.6. Nhirng thach thicc ddi véi hiéu qua hoat dong diu tw quy Bao hiém xa héi
tai Viét Nam

Trong giai doan vira qua, cac hinh thirc dau tr Quy BHXH dam bao an toan cao nhung
chua da dang, tap trung chii yéu vao kénh trai phiéu Chinh phu, dau tu vao du 4n trong diém
qudc gia méi chiém ti trong rat nho.

Dong thoi, ciing dd xuat hién nhimg thach thirc trong thyc hién chinh sich BHXH & Viét
Nam thoi gian t6i doi héi Quy BHXH phai dwoc quan 1y, sir dung, dau tu hiéu qua hon nita.

Gia hoa dan sd, tudi tho sau nghi huu ting cao

S liéu thong ké dan s cho thdy Viét Nam dang & cudi cua thoi ky ‘qua do dan s&’ voi
ba dic trung rd rét, d6 1a ty sudt sinh giam, ty sudt chét giam va tudi tho ting. Két qua la dan
sd tré em c6 xu huéng giam nhanh, dan s trong d6 tudi lao dong ting nhanh va dan sb cao
tudi ciing tang. Dy bao dan sb cua Tong cuc Thong ké nim 2010 (GSO, 2010) cho thay ty 18
dan s tir 60 tudi tro 1én ¢ Viét Nam s& cham ngudng 10% tong dan sd vao nam 2017, tic 1a
dan s6 Viét Nam chinh thtrc budc vao giai doan “gia hoa” tir naim 20171. Tiép do, ciing theo
du bao nay thi chi sau hai thap ky nita dan s6 Viét Nam s& budc vao giai doan “gia” khi ma
chi s6 gia hoa tang tir 35,5 ndm 2009 1én hon 100 vao nim 2032. Xu hudng va toc do bién
dong dan sd theo hudng gia hoa dang dit ra nhitng co hoi va thach thirc 16n cho Viét Nam
trong viéc chuan bi ngudn luc dé don nhan sb luong dan sé cao tudi ngdy cang tang. Phan
tich thyuc trang, du bao vé qué trinh gia héa dan s6 va nguoi cao tudi s& cung cap nhimng luan
cir quan trong cho viéc dé xuat cac chinh sach, chuong trinh thuc hién muc tiéu “gia hoa
thanh cong”, d6 1a muc tiéu dam bao an sinh xa hoi (nham dam bao thu nhap cho ngudi cao
tudi thong qua lao dong va huong huu tri), dich vu chim séc ngudi cao tudi phat trién
(nham dam bao dan sé cao tudi khoe manh, ty 1¢ tan tat, thuong tat va dau om thap) va hoat
dong cong dong, xa hoi phong phu (nham khuyén khich ngudi cao tudi chu dong tham gia
cac hoat dong x hoi, dong gop cho cong dong va xa hoi).

C6 nhitng dic trung noi bat ctia qua trinh gia hoa dan s, sitc khoe, doi song gia dinh,
lao dong, viéc lam va an sinh xa hoi cia nguoi cao tudi & Viét Nam. Dan sb cao tudi Viét
Nam ting nhanh ca vé s6 tuong ddi va tuyét d6i, va ting nhanh hon cac nhom déan sé khac.
Chi s gia hoa ting 1én nhanh chong. So véi cac nudc trong khu vyuc va trén thé gidi, thoi
gian dé Viét Nam chuan bi d6n nhan gia hoa dan s6 ngan hon rat nhiéu. Bén canh d6, dan sd
cao tudi Viét Nam c6 xu hudng “gia & nhom gia nhat”, tirc 1a ty 1& ngudi cao tudi & nhom
16n tudi nhat (tir 80 trd 1én) di va dang ting 1én nhanh chéng.

Thiét ké hé théng BHXH c6 nhimng diém chua hop 1y

Vé co ban, hé théng BHXH cua Viét Nam la hé théng bao hiém cua Nha nudc, hoat
dong theo co ché thuc thanh thuc chi v&i mic huéng xac dinh trude, thu nhap cua ngudi
huéng lwong huu cha yéu 1a tir tién lwong huu do hé théng BHXH nay chi tra. Hé thong huu
tri tw nguyén duya trén tai khoan tich liiy méi dugc dua vao ap dung tir cubi ndm 2013 véi su
ra doi cia Thong tu s6 115/2013/TT-BTC ngay 20/8/2013 cia Bo Tai chinh hudng dan bao
hiém huu tri va qui huu tri ty nguyén. Tuy hé théng huu tri Viét Nam phuy thudc cha yéu
vao hé théng BHXH ciia Nha nudc nhung d bao phil cia hé thong nay con rat thap. Hién
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nay, muc d6 bao phu cia hé théng BHXH méi chiém khoang 85% sb ngudi thudce dién
tham gia BHXH bét budc va 20% luc lugng lao dong. Nguyén nhan cia tinh trang nay l1a
lao dong lam viéc tai khu vuc phi chinh thirc tuong dbi 16n, hon nita mot bd phan doanh
nghiép, dic biét 1a cac doanh nghiép nhd thuong c6 xu hudng trén tranh viée tham gia
BHXH. Trong nhitng nim gan day, khi nén kinh té gip nhiéu kho khin thi xu huéng dich
chuyén lao dong tir khu vyc chinh thirc sang khu vuc phi chinh thire ciing dang dién ra, lam
cho viéc mé rong do bao phu cia hé thong BHXH cang tré nén khé khan hon.

Mot van dé nita trong thiét ké hé théng BHXH cua Viét Nam 1a tudi nghi huu theo quy
dinh twong d6i thip. Do c6 nhitng ngoai 16 vé do tudi nghi huu véi mot sé nhom ddi tuong
nhu luc lugng vil trang, ngudi lao dong trong nganh nghé doc hai, nguy hiém... bén canh
do, ty 1& “phat” do nghi huu trudce tudi thap nén tudi nghi huu thue té binh quan thp hon so
v6i tudi nghi huu chung theo quy dinh. Diéu nay din dén mot nghich Iy 1a thoi gian dong
BHXH ngin (binh quan nam déng 28 nam, nit dong 23 nam), nhung thoi gian hudéng luong
huu lai dai (binh quan nam hudéng 22,6 ndm, n& huong 27 ndm).

So sanh véi cac nude OECD, tudi nghi huu theo quy dinh cua Viét Nam von da thap,
tudi nghi huu thuc té con thap hon d6i véi ca nam va nit. O hau hét cac nude, khong co su
phan biét vé tudi nghi huu giita nam va nit va da s6 & muc 65 tudi, nhiéu nude c6 do tudi
nghi huu thuc té cao hon do tudi nghi huu do luat dinh.

Can bang thu - chi Quy BHXH:

Theo du bao cia BHXH Viét Nam nam 2014, néu khong c6 chinh sach, bién phap
tang thu hodc giam chi thi Quy Huu tri va tir tudt c6 sb thu bang s6 chi vao nam 2023. Tu
nam 2024 trg di, dé bao dam chi ché d6 huu tri, tir tuat cho nguoi lao dong, ngoai sb thu
trong nam phai trich thém tir s6 du cua quy va dén nam 2037 thi Quy BHXH sé& hoan toan
mat can dbi, thu khong du chi. Hién nay, khong gian chinh sach khong con nhiéu, do do,
néu khong c6 nhitng giai phap dot pha thi viéc ting ngudn thu thi viéc giit tinh trang cin
bang Quy BHXH trong tuong lai s& gap rat nhiéu kho khan.

Khung phép 1y quy dinh chua day du va nhat quan

Piéu 92 Luat BHXH va Nghi dinh s6 30/2016/ND-CP cta Chinh phu quy dinh quy
dugc phép dau tu vao ngan hang thuong mai “cé chét luong hoat dong tdt theo xép loai tin
nhiém cta Ngan hang Nha nudc Viét Nam”. Tuy nhién, theo quy dinh tai Luét cac to chuc
tin dung chi quy dinh vé xép hang to chirc tin dung cia Ngan hang Nha nudc va két qua xép
hang duogc st dung dé xac dinh t6 chirc tin dung dugc dit vao can thiép sém, kiém soat dic
biét. Viéc xép hang t6 chuc tin dung ctia Ngan hang Nha nudc nhdm muc dich phuc vu hoat
dong quan ly, ddm bdo an toan hoat dong ctia ngan hang. Ngan hang Nha nudc khong thuc
hién hoat dong “xép hang tin nhi¢m” t6 chuc tin dung. Nhu vay, hién nay quy dinh tai Diéu
92 Luat BHXH khong phu hop véi quy dinh ctia Luat Cac to chirc tin dung va khong kha thi
trén thuc té.

Thiéu co ché quan 1y rui ro dau tur

Bo phén truc tiép thuc hién dau tu quy cia BHXH Viét Nam c6 quy mé nho, thiéu
kinh nghiém va thiéu kién thtc thuc hién cac nghiép vu dau tu phic tap.

22



CHUONG 5. PHUONG HUONG VA GIAI PHAP TANG CUONG HIEU QUA
PAU TU QUY BAO HIEM XA HOI

Dua trén cac két qua thu dugc tir phwong phap nghién ctru, c6 mét sé phuong hudéng
va giai phap ting cudng hiéu qua dau tv quy BHXH
5.1. St dung cdc chi tiéu dinh lwong dé ddinh gid higu quad tai chinh ciia hoat dong diu
tw quy

Nhitng chi tiéu tai chinh nhu 13i sudt ddu tu cua ting tai san va 1ai suit dau tu trung
binh ctia cd danh muc, phuong sai va dg 1éch chuén cta 13i suat dau tu dbi voi tung loai tai
san,... can dugc thudng xuyén tinh toan dé danh gia xu thé bién dong cua ching, dong thoi
so sanh véi cac chi tiéu kinh té vi mé trong cung thoi ky. Qua dé, c6 thé két luan hiéu qua
tai chinh cua hoat déng dau tu quy trong mot giai doan 1a tot hay chua tét.

5.2. Sw dung moé hinh danh gia hi¢u qud ky thudt cua cdac by phdan qudn ly cdc tai sdn
ddu tw

Co quan BHXH Viét Nam c6 thé str dung mo hinh DEA dé dinh ky danh gia hiéu qua
k¥ thuat ciia cac bo phan quan 1y hoat dong dau tu quy vao cac loai tai san dau tu. Qua do,
danh gia va kip thoi dua ra cac giai phap dé cai thién hiéu qua k¥ thuat cia timg bo phan,
qua d6 nang cao hiéu qua hoat dong dau tu quy.

5.3. Tding cwong di ngii cin bé quén Iy hoat dong dau tw quy

Qua md hinh hoi quy tobit, chung ta da biét doi ngii can bo quan 1y hoat dong dau tu
quy c6 tac dong thuan chiéu dén hiéu qua k¥ thuat ciia cac bd phan. Do d6 viée ting cudng
doi ngli can bd quan 1y s€ gilip nang cao hiéu qua k¥ thuat cua cac bd phan va qua do nang
cao hiéu qua dau tu tong thé cia quy.

Can xay dung bd phan chuyén trach quan 1y hoat dong dau tu quy vdi co ché va to
chtrc b may khoa hoc, hiéu qua. Nhitng can bd dugc tuyén dung vao lam viéc phai la
nhitng ngudi c6 k¥ nang, kién thirc va kinh nghiém trong phan tich tai chinh, dau tu tai
chinh. Ché d6 dii ngd ddi v6i nhitng can bd nay can mot co ché dic thu.

5.4. Nghién cwru ap dung mé hinh tai khodn cda nhdn

Viéc duy tri hé théng BHXH thuc thanh thuc chi hién nay s& khong bén viing trong dai
han. Vi thé, viéc cai cach mot cach co ban, toan dién hé théng 1a yéu cau bat budc dé cé thé
khic phuc nhitng thach thirc vé mot co cau dan s6 ngdy cang gia hod va mot hé thong cod
nhiéu rui ro trong tuong lai. Do vay, viéc chuyén d6i sang hé thong tai khoan ca nhén 14 can
thiét doi voéi Viét Nam.

23



KET LUAN

Lu4n an d hé thdng héa cac khai niém va cac nghién ctru lién quan dén hiéu qua dau
tu quy néi chung, quy BHXH néi riéng, cac nhan t6 anh huéng va mé hinh danh gia hiéu
qua dau tu quy. Trén co so dit liéu thu thap, két qua phan tich va kiém dinh mé hinh st
dung phan mém Stata 14, d3 thu dugc két qua nhu sau:

Thir nhdt, bd phan quan 1y hoat dong du tu vao 04 loai tai san dau tu cua quy gom:
mua trai phiéu chinh phu, gt tiét kiém tai cac ngin hang, dau tu du 4n trong diém va tién
gt khong ky han da duoc danh gia hiéu qua k¥ thuat ting b phan ting nam trong giai
doan 2008-2018.

Két qua nghién ctru chi ra rang: trong giai doan 2008-2018, bd phan quéan 1y hoat dong
dau tu quy vao trai phiéu chinh pha c6 hiéu qua k§y thuit trung binh cao nhit va bo phan
quan 1y hoat dong dau tu vao cac du an trong diém c6 hiéu qua ky thuat trung binh thip
nhat.

Thir hai, Luan an kiém dinh cac nhan t6 anh huong dén hiéu qua k¥ thuat cua cac bd
phan quan 1y hoat dong dau tu quy BHXH vao céc loai tai san dau tu trong giai doan 2008-
2018.

Két qua nghién ctru khang dinh rang: cac nhan td toc do tang truéng GDP va sé lugng
nhan sy cta ting b phan quan 1y da anh huong dén hiéu qua k¥ thuat cua hoat dong dau tu
quy BHXH.

Trong cac nhan t6 néu trén, téc d ting truéng GDP 14 nhan té khach quan va kho ¢
thé thay d6i duoc dudi goc do cua to chic dau tu quy.

Tuy nhién, qua quan st sy bién dong ciia chiing, nhitng nha quan 1y hoat dong dau tu
ctia quy BHXH c6 thé xac dinh dugc mirc do rui ro thi trudng va tir d6 rat ra cac quyét dinh
lién quan dén hoat dong dau tu quy.

Bén canh d6, nhan tb sb luong nhan sy cua tirng by phan quan ly dau tu quy la nhan tb
cht quan, co tinh ndi tai ctia to chitc quan 1y quy. Viéc diéu chinh theo hudng ting cudong sd
luong can bd quan 1y cho cac bd phan co hiéu qua ky thuat thap sé giup nang cao hiéu qua
k¥ thuat chung ctia hoat dong dau tu quy.

* Giéi han nghién ctru va huéng nghién ciru tiép theo

Gi6i han cua Luan an va dinh hudng cho cic nghién ctru tiép theo bao gom:

Tht nhét, nghién ctru nay chi thuc hién danh gia hiéu qua ky thuat cua cac bd phan
quan 1y hoat dong dau tu quy BHXH Viét Nam. Kha ning tong quat hoa s& cao hon néu lap
lai tai mot s6 qui dau tu trong nudc. Pay chinh 1a mdt hudng cho cac nghién ctru tiép theo.

Thit hai, do han ché vé dir liéu nén nghién ctru chua danh gia duoc su tac dong cia
mdt s6 nhan té nhu ning lyc quan 1y, tmg dung cong nghé thong tin,...(hay nhu nhan td
nhan sy quan 1y méi chi danh gia & goc do s6 lwong nhan su va chua danh gia dugc & goc
d6 trinh d6 nhan sy) dén hiéu qua k¥ thuat cua cac bd phan quan 1y hoat dong dau tu quy.
Day 1a mot hudng khac cho cac nghién ctru tiép theo.
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