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TOM TAT

Nghién citu dwgc thuc hién nham tim hiéu cdc yéu 16 tac dong dén
hiéu qud hoat dong ciia cdc cong ty nganh bao hiém ¢ Viét Nam
trong khoang thoi gian tir nam 2012 dén nam 2021 bdng phuong
phdp héi quy phén vi theo mé hinh hoi quy tuyen tinh. Két qua nghién
cteu trén mé hinh doi véi ROE cho thay cdc yéu t6 don bay tai chinh,

vong quay tai san, bién loi nhudn rong cé tac dong tich cue doi voi
hiéu qua hoat dong cua cac cong ty bao hiém & Viét Nam va tac dong
ndy xdy ra trén tit ca cdc phdn vi dwoc xem xét. Cdc yéu to nhw thoi
gian hoat dong cong ty tir hic thanh lgp, viéc kinh doanh tdi bao hiém
co tac dong nguoc chiéu doi véi hiéu qud hoat déng ciia cdc cong ty
bao hiém. Cac yeu 16 quy mé cong ly 1y l¢ tang trudng, chi so thanh
toan hién thoi va Covid-19 khong co bang chitng thong ké vé su tdc
déng doi véi hiéu qua hoat déng ciia cdc cong ty thude nganh bdo
hiém & Viét Nam 6 tat ca cdc phdn vi. So véi nhitng nghién cieu trieée,
két qua ciia nghién ciru nay cho thdy viéc kinh doanh tdi bao hiém
ciia nhitng céng ty thudc nganh bao hiém tai Viét Nam cé lam giam
hiéu qua hoat dong cua cac cong ty do.

Tir khod: Cong ty bao hiém, hiéu qud doanh nghiép, hoi quy phdn
Vi, yeu to noi tai

ABSTRACT

This study uses linear quantile regression to investigate the impact
of internal factors on the performance of insurance companies in
Vietnam between 2012 and 2021. The study results revealed that
financial leverage, asset turnover, and net profit margin positively
impact the performance of insurance companies in Vietnam, and
this effect is observed across all percentiles considered.
Conversely, factors such as the company's age and the reinsurance
business harm their performance. On the other hand, company
size, growth rate, current ratio, and Covid-19 have no statistically
significant effect on the performance of insurance companies
regarding risk in Vietnam across all percentiles. Compared to
previous studies, the results showed that the reinsurance business
of insurance companies in Vietnam reduces their performance.

Keywords: Firm performance, internal

factors, quantile regression

insurance company,
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1. GIOI THIEU

Trong bdi canh kinh té - x3 hoi luén tiém an
nhitng rui ro di véi cd céc ca nhan va to chirc, bao
hiém 12 mot trong nhitng nganh déng vai trd quan
trong trong nén kinh té. Thir nhat, bao hiém cung
céip su bao vé cho cac tai san va tai chinh cia mot ca
nhan hodc td chirc trong trudng hop xay ra sy ¢d nhu
mAt mat, thiét hai, hodc ton that do tai nan, bénh tat,
hoic céc su ¢ khac. Didu nay dugc thé hién rd rang
trong céc giai doan nén kinh té bi suy thoai hay gan
day nhat 1a dai dich Covid-19. Theo bao cdo cua
Tong cuc Thong ké vé tinh hinh kinh té - xa hoi quy
IV va ca ndm 2022, nganh bao hiém tiép tyc 14 “tim
14 chén” vitng chic cho nén kinh té - xd hoi. Hang
nim, nganh bao hiém chi tra hang chuc nghin ty
ddng tién bdi thuong va quyén lgi bao hiém cho cac
ca nhan, doanh nghiép gap rui ro, gop phan 6n dinh
ngan sach nha nugc. Chi tra quyén lgi bao hiém tinh
dén ngay 12/12/2022 uéc dat 64.018 ty dong (ting
23,29% so voi cung ky nam 2021), trong d6 cac
doanh nghiép bao hiém phi nhan tho wdc dat 23.418
ty dong, cac doanh nghiép bao hiém nhan tho wdc
dat 40.600 ty ddng. Nganh bao hiém tiép tuc 1a kénh
huy dong vén trung va dai han dau tu trd lai nén kinh
té, tao cong an viéc lam cho hon mot triéu nguodi lao
dong, gop ph.'?m 6n dinh an sinh xa hoi. Hon nita,
nganh bao hiém hang nim dong gbp rat 16n vao tong
san luong qudc gia. Theo bao cdo tinh hinh kinh té
— x4 hoi quy IV va nam 2022 ciia Tong cuc Thong
ké, hoat dong tai chinh, ngén hang va bao hlém tang
9,03%, dong gop 0,53 diém phan tram vao téc do
tang tong gia tri ting thém toan nén kinh té.

Thér hai, nganh bao hiém & Viét Nam c6 tiém
nang phat trién rat manh mé. Theo thong tin tir BO
Tai chinh nam 2022 ti 1 dan s Viét Nam tham gia
bao hiém nam 2021 méi chi vao khoang 11% dbi
v6i bao hiém nhan tho va chua dén 1% ddi voi bao
hiém phi nhan tho. Trong khi d6, & cac nudc phat
trién nhu My, Anh, Nhat Ban, ty 1é tham gia bao
hiém 1én dén hon 90%. O cac qudc gia Pong Nam
A, ty 1& tham gia bao hiém ciing kha cao véi khoang
80% & Singapore, 50% & Malaysia. Dleu nay cho
thay thi truong nay & Viét Nam con rat tiém nang va
mang mot ky vong rat 16n. Theo s6 lidu ciia Bo tai
chinh nam 2022, thi truong bao hiém c¢6 78 doanh
nghiép kinh doanh bao hiém (trong d6 c6 31 doanh
nghiép bao hiém (DNBH) phi nhan tho, 19 DNBH
nhan tho, 02 doanh nghiép tai bao hiém, 26 doanh
nghiép moéi gidi bao hiém) va 01 chi nhanh DNBH
phi nhan tho nudc ngoai. Khao sat do Vietnam
Report thuc hién trong 6 thang nam 2022 da nhan
dinh canh tranh trong nganh 1a mot trong bdn thach

224

Tép 59, S6 6D (2023): 223-236

thirc 16n nhit ma cac cic doanh nghiép bao hiém
phai d6i mat. Nhing thach thirc con lai bao gdm:
canh tranh trong nganh gia ting, rui ro tir yéu tb
thién tai dich bénh, thu nhap khach hang giam sut,
hién twong truc loi bao hiém.

Tiém nang mo rong thi tredng 16n va ap luc canh
tranh ngady cang gia tdng lam cho viéc nghién ciru
hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép bao hlem
ngay cang tré nén can thiét. Viéc nghién ciru cac yéu
tb tac dong dén hiéu qua hoat dong cia cac doanh
nghiép bao hiém gitp cac hoat dong cia nganh bao
hiém duogc cai thién va ting cudng su tin cdy cla
khach hang, gitip doanh nghiép xac dinh nhitng khia
canh quan trong can quan tim. Tir d6, doanh nghiép
6 thé dua ra duoc nhiing chinh sach va chién luoc
phu hop dé c6 thé t6i wu hiéu qua hoat dong cia
minh. Muyc tiéu chung cta bai nghién clru nay la xac
dinh cac yéu td tac dong dén hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép nganh bao hiém ¢ Viét Nam, xét
toan bo phan phdi cua hiéu qua hoat dong nay. Két
qua nghién ctru c6 thé duoc 4p dung va van dung
trong nhiéu khia canh khac nhau. Déi véi cac doanh
nghiép bao hiém, nghién ctru hi¢u qua hoat dong co
thé cung cap thong tin quan trong dé cai thién quy
trinh kinh doanh, quan 1y rui ro va nang cao chat
luong dich vy, viéc cai thién céd thé thuc hién khac
nhau tuong tng véi nhiing phan vi khac nhau cua
bién phu thudec. Ddi véi nha nghién ctru va hoc gia,
két qua tir nghién ctru ¢6 thé cung cép can cir cho
viée dé xuit cac phuong phap, chinh sach va khung
1y thuyét méi. Cudi cung, dbi véi cong ddng va
khach hang, két qua nghién ctru cung cép thong tin
hitu ich va xay dung sy tin tudng vao nganh bao
hiém.

2. TONG QUAN LY THUYET VA CAC

GIA THUYET NGHIEN CUU

2.1. Téng quan cac nghién ctru truée

Vén dé nghién ctru cac yéu td tac dong dén hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghi€p bao hlem khong
phai la mot dé tai qua moi mé; nhung mdi qudc gia,
mdi ving lanh thd ludn cd nhitng dic thu riéng khién
cho nhiing két qua nghién ciru ¢6 nhiing gia tri thyc
tién. Trén thé gidi di c6 nhidu nghién ctru dat van
dé tuong ty ¢ nhimmg ving linh thd hay qudc gia
khac va dat nhitng két qua phan tich c6 y nghia.
Kripa and Ajasllari (2016) phan tich tac dong cua
tdc do tang truong, ng phai tra, thanh khoan, tai san
c¢b dinh, quy mo von va quy md cong ty dén kha
nang sinh 1i clia cac cong ty bao hiém nhan tho va
béo hiém phi nhén tho giai doan 2008-2013. Két qua
xir 1y dir liéu cho thay cac yéu to nhu téc do ting
truong, no phai tra, thanh khoan va tai san ¢ dinh
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1a nhitng yéu t6 chinh anh huéng dén kha nang sinh
16i ciia doanh nghiép bao hiém. Trong do, toc do
tang truong c6 mbi twong quan thuan véi kha ning
sinh 101, trong khi ng phai tra, thanh khoan va tai san
¢b dinh c6 mdi tuong quan nghich. Quy mé cong ty
¢6 twong quan tuyén tinh cung chidu véi kha ning
sinh 10 ctia cac cong ty bao hiém.

Rashid and Kemal (2018) da thuc hién nghién
clru vé tac dong cia cac yéu t6 bén trong va bén
ngoai dén kha nang sinh 10i ciia cic doanh nghiép
bao hiém bang cach su dung ba chi s6: loi nhudn
tong thé (ROA), loi nhuén bao hiém (UP) va thu
nhap dau tu (INI). Cac yéu tb bén trong trong nghién
ctru bao gdm tong phi bao hiém, khiéu nai, ‘quy md,
don bay va chi phi quan ly, trong khi cac yéu t6 bén
ngoai bao gdm lai suit va GDP. Tong phi bao hlem
duogc chi ra c6 anh huong dang ké dén ca ba chi s6
kha nang sinh 10i, trong khi khiéu nai khong co tac
dong dang ké dén hiéu suat. Chi phi quan 1y anh
hudng déng ké dén loi nhuan ciia cac cong ty bao
hiém, trong khi don bay anh hudng tiéu cuc dén cac
chi s UP va INI, trir ROA. Quy mé cua cong ty
ciing anh huong dang ké dén tat ca cac chi s6 hi¢u
suét, viéc mo rong mang ludi chi nhanh va ap dung
cac cong nghé mai cod thé cai thién hiéu qua hoat
dong clia cac cong ty bao hiém nhan tho.

Trong nghién ciru cua Jerene (2016), tac gia tap
trung khao sat cac yéu té quyét dinh lgi nhuan trong
nganh bao hiém phi nhan tho & An P9. Ba1 nghién
ctru s dung ROE (ty suét sinh 10i trén vén chu s&
hiru) lam bién phu thugc va cac bién doc lap bao
gdém quy mo, tang trudng phi bao hiém, an toan von,
thanh khoan, GDP va lam phat. Dit liéu duoc lay tir
bao cao tai chinh cta 10 cong ty bao hiém phi nhan
tho (bao gdm 4 cong ty dai ching va 6 cong ty bao
hiém tu nhén) tir nim 2006 dén nam 2016. Ket qua
ctia phén tich hdi quy cho thay rang, an toan von va
GDP c6 tac dong tich cuc dén loi nhuén, trong khi
thanh khoan va lam phat c6 tac dong tiéu cuc dén
kha nang sinh 161 ctia bao hiém phi nhan tho tai An
Do. Duya trén két qua nghién ctru, tac gia dé& xuét
rang cac nha quan Iy can tap trung vao viéc dam bao
dt vén va quan ly ng hién tai dé duy tri stc manh tai
chinh trong nganh.

Berhe and Kaur (2017) da tién hanh nghién ctru
vé cac yéu t6 anh huong dén loi nhuan ciia cac cong
ty bao hiém tai Ethiopia. ROA duoc str dung lam
bién phu thudc, trong khi do, cac bién doc lap bao
gdém mirc du vbn, ty 1& don bay, ty 1€ thanh khoan va
ty 1& ton that, ciing v6i cac bién bén ngoai nhu thi
phin, tdc d6 tang truong GDP va ty 1& lam phat. Di
liéu dugc thu thdp tr cidc bao cdo hang nam cua
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Ngén hang Qudc gia Ethiopia va cac cong ty bao
hiém trong giai doan tir 2005-06 dén 2014-15. Két
qua nghién ctru cho thay rang quy mo nghiép vu bao
hiém, mirc an toan von, ty 1¢ thanh khoan va toc do
tang truong GDP la nhing yéu tb chu yéu anh huong
dén kha nang sinh 10i cua cac cong ty bao hiém &
Ethiopia. Tuy nhién, cac yéu t6 nhu ty 1 don by, ty
1¢ ton thét, thi phan va ty 1¢ lam phat khong cé tac
dong dang ké dén loinhuén. Vi vy, cac nha quan ly
cong ty bao hiém can tap trung vao viéce tang don
béy, von tu ¢6 va nang cao chat luong nhan vién dé
dat dugc hiéu qua kinh doanh tdt hon.

Nghién ctru ciia Haque et al. (2021) tap trung vao
anh huéng cua dai dich Covid-19 dén nganh bao
hiém tai Bangladesh. Cac bién doc lap duoc sir dung
dé danh gi4 1a tang truong phi bao hiém hang quy
(QPG), mat d6 bao hiém (INSD) va tién bao hiém
tham nhap (INSP), trong khi cac bién s6 bén ngoai
nhu s6 ca nhiém Covid, chi s6 tiéu dung (CPI), chi
s6 gi4 san xuat (PPI) va GDP binh quin ddu nguoi
dugc sir dung dé dwa vao mé hinh trong nghién ciru.
Dir lidu dugc thu thap tir 20 cong ty bao hiém hang
dau tai Bangladesh, sir dung dir liéu bang hang quy
tir nim 2018 dén quy dau tién cta nam 2021. Két
qué ctia nghién ctru cho thiy dai dich Covid-19 di
gop phan déng ké vao su suy giam cua nganh bao
hiém tai Bangladesh. M6 hinh hdi quy ciing chi ra
su tac dong ti€u cuc cta dai dich Covid-19 dén
nganh bao hiém tai dit nudce nay. Tac dong tiéu cuc
nay dugc phan anh trong sy suy gidm cua ting
truong phi bao hiém, mat do bao hiém va tién bao
hiém tham nhap. Két qua nay co tinh thong ké cao
va rd rang hon so vdi cac bién phap khac.

Dbi v6i cac nghién ciru trong nudce, Nam (2021)
d3 danh gia cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua hoat
d6ng kinh doanh ciia cac doanh nghiép bao hiém tai
Viét Nam trong ndm 2020. Dir liéu trong bai dugc
thu thap tir 10 doanh nghiép bao hiém tai Viét Nam
trong nim dé. Két qua cho thy rang c6 mot moi
quan h¢ tich cuc gitta "Quy mo6 doanh nghiép" va
hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép
bao hiém tai Viét Nam. Trai lai, cac nhan t6 "Chi s6
gia thi truong trén thu nhap" va "Thoi gian thu tién
khach hang binh quan" lai c6 mbi quan hé tiéu cuc
v6i hi€u qua hoat dong kinh doanh. Trong d6, nhan
t6 "Quy mo doanh nghiép" c6 tac dong manh nhat
dén hiéu qua kinh doanh. Dya trén két qua phan tich,
cac doanh nghiép bao hiém tai Viét Nam can ting
cudng quy mé doanh nghiép va ap dung chién lugc
mé rong kinh doanh phu hop véi tiém ning cia thi
trurong bao hiém Viét Nam.
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2.2. Gia thuyét nghién ciru

Dua trén co s¢ nhimg ndi dung ly thuyet va
nghién ctu cung dé tai, cac gia thuyét vé cac yéu tb
tac dong dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty
nganh bao hiém duoc d& xuat, bao gdm: don bay tai
chinh, vong quay tai san, quy mo cong ty, ty I¢ tang
trudng, hé so bién lgi nhudn rong, chi so thanh toan
hién thoi, thoi gian hoat dong cong ty tur luc thanh
1ap, Covid-19 va tai bao hiém. Chi tiét vé& cac gia
thuyét dugc trinh bay lan lugt nhur sau:

Gid thuyét H1: Pon bay tai chinh c¢é ky vong ¢é
tac déng dén hiéu qua hoat déng cia cdc cong ty
bdo hiém.

Cong cu don béy tai chinh 1a mot phuong tién
gitp doanh nghiép ting ty suit lgi nhuan bing cach
Kkét hop vbn chu s¢ hitu va vén vay, con dugc goi la
st dung ng. Pay 1a mot cong cu c6 ca tinh tdt va xau.
Khi duogc st dung dung cach, don béy tai chinh c6
thé mang lai loi nhun to 16n cho doanh nghiép. Tuy
nhién, néu lam dung don bay tai chinh ma khéng ¢
két qua kinh doanh t6t, doanh nghiép c6 thé dbi mat
v6i ng nan chong chat va tham chi 1a nguy co pha
san. D6i v6i cac cong ty bao hiém, cong cu don bay
tai chinh co thé co tac dong tich cuc hoac ti€u cuc
tuy thude vao cach str dung va ké hoach kinh doanh
ctia cong ty. Néu cong ty str dung don bay tai chinh
dé mo rong hoat dong kinh doanh va tang doanh $0,
thi n6 sé& c6 tac dong tich cuc. Nguoc lai, néu cong
ty str dung don by tai chinh dé tra ng ma khong co
ké hoach kinh doanh dé ting doanh sd, thi né s& co
tac dong tiéu cuc.

Gid thuyét H2: Vong quay tai san cé ky vong tac
dong cung chiéu den hiéu qua hoat dong ciia cac
cong ty bao hiém.

Vong quay tai san 1a mot chi sb tai chinh duoc
sir dung dé danh gia hiéu qua sir dung tai san cia
mdt doanh nghiép. Chi ) nay dugc xem nhu mot
cong cu danh gia tiém luc va hiéu suét hoat dong cua
doanh nghiép, dwoc quan tdm béi cac nha dau tu va
lanh dao doanh nghiép. N6 cho biét mirc d6 ma mdi
déng tai san tao ra doanh thu cho doanh nghiép,
dong thot giap ho dua ra quyet dinh dang dan hon
vé tiém nang phat trién va 6n dinh hoat dong cia
cong ty. Néu gia tri cia vong xoay tai san cang cao,
diéu d6 cho thay cong ty hoat dong hiu qua va
mang lai loi nhudn cao. Vi vdy, yéu t6 nay duge ky
vong s& co tac dong tich cuc dén hiéu suat hoat dong
clia cac cong ty bao hiém.

Gid thuyét H3: Quy mé cong ty cé ky vong tac
dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua cdc cong
ty bao hiem.
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Quy m6 ctia mét cong ty bao hiém 1a mot trong
nhitng nhan t§ quan trong trong viéc xem xét dén
hiéu qua hoat dong cia cong ty. Mot cong ty bao
hiém c6 quy mé 16n c6 nhiéu loi thé hon so véi cac
cong ty co quy md nho. Khi mot cong ty bao hiém
¢6 quy mo cao, cong ty co thé ung pho voi cac bién
dong vé thi truong mdt cach t6t hon. Ngoai ra, quy
md 16n con giup cac cong ty bao hiém c6 thé tan
dung loi thé kinh té theo quy mé trong diéu khoan
vé chi phi lao dong vi quy mé cong ty kho co thé
dugc danh gia mot cach chinh xéac. Logarit ciia tong
tai san véi co s6 1a 1 ty dwoc dung dé dai dién cho
quy md cua cac cong ty bao hiém. Vi vay, yéu to
quy m6 cong ty duoc ky vong co tac dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong ciia cic cong ty bao hiém.

Gid thuyét H4: Z’o”c do tang truong co ky vong
tac dong tich cuc dén hi¢u qua hoat dong cua cac
cong ty bdo hiém.

Téc d6 tang truong 1a mot chi sd thé hién phan
tram sy thay d6i trong doanh thu ctia mot doanh
nghiép trong mét khoang thoi gian; thé hién sy phat
trién hay suy thoai ciia mot cong ty theo thoi gian.
Ty 18 tang trudng gitp cho chiing ta c6 thé biét duoc
mot doanh nghiép c6 phat trién vé doanh thu so voi
qué khir hay khong. Tir d6, cac quyét dinh dugc dua
ra dé co thé cai thién hon vé doanh thu trong twong
lai. Yéu t6 ty 18 ting truong dwoc ky vong co tac
dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua cac cong
ty bao hiém.

Gid thuyét H5: Hé 56 bién lgi nhudn rong cé ky
vong tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua
cdc cong ty bao hiém.

H¢ s6 bién lgi nhuan rong 1a mot chi s6 tai chinh
thé hién ty 1€ nhap rong (1gi nhuan sau thué) cua mot
doanh nghiép so véi doanh thu. Hay noi cach khac
1a ty 1& phan trim loi nhuan sau thué ma cong ty
nhan duoc tir mdi ddng doanh thu. Théng qua chi s6
nay, nha dau tw c6 thé thiy duoc s tién ma doanh
nghiép d6 kiém dwoc tir tong doanh thu. Khi cong ty
c6 hé sb bién loi nhuan rong cao hon mat bé‘lng
chung cua hé s bién lgi nhuan rong trung binh cua
nganh thi ¢6 nhidu diém thuan lgi hon so vdi cac
cong ty khac. Ngoai ra, mot doanh nghiép c6 bién
loi nhuén rong cao va ting truéng trong nhiéu nim
1a mot doanh nghiép dwoc cac nha dau tu chi y.
Nguoc lai, cac cong ty cé bién lgi nhuan rong am bi
céc nha dau tu phot 10. Vi vay, yéu t hé sé bién loi
nhuan rong dugc ky vong c6 tac dong tich cuc dén
hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty bao hiém.
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Gid thuyét H6: Chi s6 thanh todn hién hanh tic
dong tich cuc den hiéu qua hoat dong cua cdc cong
ty bao hiém.

Chi s6 thanh toan hién thoi (Current ratio) 1a chi
sO tai chinh ding dé do ludng nang luc thanh toan
ng ngan han cua mot doanh nghiép. Chi sé thanh
toan hi¢n thoi giup doanh nghi¢p danh gia kha nang
st dung cac tai san ngan han cua minh dé thanh toan
cho cac khoan ng ngan han. Chi s6 thanh toan hién
thoi can mang gi tri 1on hon 1 va cang 16n thi cang
gitip doanh nghiép an toan. Khi ty s6 nay cang gan
sat vé 0, n6 the hién cong ty dang can kiét vé tai
chinh trong ngén han, khong con kha ning chi tra no
ngén han. Diéu d6 cé tic dong xau dén hidu qua hoat
dong doanh nghiép, tham chi con ¢6 thé 1am cong ty
pha san. Vi vdy, yéu tb chi s6 thanh toan hién thoi
duoc ky vong tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat
ddng cla cac cong ty bao hiém.

Gid thuyét H7: Tuéi ciia cong ty c¢é ky vong tac
dong tich cuc den hiéu qua hoat dong cua cdc cong
ty bao hiem.

Thoi gian hoat dong cong ty tir luc thanh 1ap la
sO tudi clia cong ty. Mot cong ty bao hiém c6 s6 tudi
hoat dong cao thi cong ty d6 c¢6 dugc nhiéu loi the
nhiéu kinh nghiém trong viéc quan ly va phat trién
toan dién hon vé moi mat. Cac kinh nghiém d6 giup
cong ty co thé ung pho kip thoi voi nhitng van dé
xay ra bit ctr e ndo. Ngoai ra, cac cong ty bao hiém
lau nam con ¢6 thé tao duge su tin tuong ddi vei
khach hang.Vi vay, yéu tb thoi gian hoat dong cong
ty tir luc thanh 18p dugc ky vong tac dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty bao hiém.

Gid thuyét H8: Covid-19 tic dong tiéu cuc dén
hiéu qua hoat dong cua cdc cong ty bao hiém.

Su xuét hién cua Covid-19 1am nén kinh té thé
gi61 bi anh hudng néng né. Pai dich Covid-19 da tac
dong rat 16n dén cac hoat dong thuong mai va dau
tu cua cac nudc trén thé gioi. Covid-19 anh huong
khong nhé dén hiéu qua kinh doanh cua cac cong ty
bao hiém. Khi dai dich Covid-19 xdy ra, cac khach
hang c6 xu hudng giit tién trong ngudi chir khong
mua bao hiém. Ngoai ra, cac cong ty bao hiém ciing
ddi mat voi cac thiét hai khi phai chi tra cho khach
hang céc khoan phi khi xay ra cac ton that khong
dang co. Piéu d6 1am cho doanh thu ciia cic cong ty
bao hiém c6 xu hudng giam manh. C6 thé thay, khi
¢6 Covid-19 thi nhom cac cong ty bao hiém 1a mot
trong nhitng nhom gip nhidu khé khan vé tai chinh
nhit. Vi vay, yéu t6 Covid-19 dugc ky vong tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua cac cong
ty bao hiém.
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Gid thuyét H9: Viéc kinh doanh tdi bao hiém c6
ky vong tac dong tich cuc den hiéu qua hoat dong
cua cac cong ty bao hiem.

Tai bao hiém 1a mot hinh thic ma cac doanh
nghiép bao hiém thuong st dung dé chuyén mot
phén trach nhiém bao hiém cho mot doanh nghiép
bao hiém khac. Hay noi cach khac 1a khi mot doanh
nghiép bao hiém khong con du kha ning chi tra thi
ho cin mdt bén khéc chia sé rui ro véi ho. bay la
mot hop dong gitta hai doanh nghiép bao hiém vai
nhau. Nguoi tham gia bao hiém khong cé trach
nhiém lién quan dén hop dong nay. Doanh nghiép
bao hiém nhuong tai bao hiém theo chi dinh cia
ngudi duoc bao hiém, t6i da 90% muc trach nhiém
bao hiém. Tai bao hiém déng vai trd quan trong ddi
v0i cac doanh nghiép va nguoi tham gia bao hiém
khi c6 thé gitip phén tan rui ro, 6n dinh tai chinh cho
cong ty bao hiém goc cung nhu gitip khach hang yén
tam hon. Vi vdy, yéu t6 kinh doanh tai bao hiém
duoc ky vong cd tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat
ddng clia cac cong ty bao hiém.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Dirliéu

Dir liéu duoc thu thap tir 12 cong ty bao hiém.
Trong do, c6 5 cong ty (BVH, BIC, MIG, BMI, PGI)
dugc niém yét trén sé giao dich chimng khoan Thanh
phd HO Chi Minh (Hose), 4 cong ty (PVI, PRE, PTI,
VNR) dugc niém yét trén S¢ Giao dich Chimg
khoan Ha N6i (HNX) va 3 cong ty (BLI, ABI, AIC)
duogc niém yét trén san giao dich chimg khoan danh
cho céc cong ty chura niém yét (UPCOM). Thoi gian
dir liéu duoc thu thap 1a 10 nam, tr ndm 2012 dén
nam 2021 véi 120 quan sat.

3.2. Mé hinh héi quy va phwong phap hdi

quy phan vi

Hoi quy phén vi 1a mot phuong phép thong ké
mo rong cac md hinh hdi quy tuyén tinh truyén
thong bang cach xem xét phan vi ¢6 diéu kién cua
bién phu thuoc. Khong gibng nhu hdi quy binh
phuong nho nhét théng thuong, von tap trung vao
udc tinh gid tri trung binh c6 diéu kién, h01 quy phan
Vi cung cap, hiéu biét toan dién hon vé mdi quan hé
gifra cac bién doc lap va bién phu thudc theo tung
phan vi ctia n6. Phuong trinh hdi quy phan vi nhu
sau:

Y = Powy * ProXt + ... + BreXit U
Trong d6:

Q(y| X1, X2,..., Xk) dai dién cho phan vi co diéu
kién cuia bién phu thudc Y theo cac bién ddc lap x.
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BO(T), Bl(r), [32(1-), . BP(T) la cac hé sO hoi quy cua

X1, X2, ..., Xp, tal mOt phén vi T d& cho.

Céc hé s6 trong mé hinh hdi quy phan vi ¢6 thé
dugc wdce lugng bang phwong phap quy hoach tuyén
tinh va phuong phap binh phuong nho nhit co trong
s6 1ap lai (IRLS - iterative reweighted least squares)

V6i cac gia thuyét nghién ciru & Muyc 2.2, md
hinh nghién ctru cac yéu t6 tac dong dén hidu qua
hoat dong clia cac cong ty nganh bao hiém & Viét
Nam duoc dé xudt xay dung nhu sau:

Perform = ﬁo(r)‘i‘ B]DBTC + Bz(T)VQTS +
B3(T)QMCT + B4(T)TLTT + BS(T)BLNR + BG(T)CSTT +
B1wAGE + By hveovid + Botaibh + U (1)

Trong d6:

e Perform: Bién phu thugc do luong hiéu qua
doanh nghiép. Trong bai nghién clru nay, hiéu
qua doanh nghiép dugc do luong bang ROA va
ROE.

e DBTC: Don bay tai chinh

e VOTS: Vong quay tai san

e OMCT: Quy mo0 cong ty

e TLTT: Ti € tang trudng

o BLNR: Hé s6 bién loi nhuén rong
e CSTT: Chi s thanh toan hién hanh
e AGE: Tudi ctia doanh nghiép

e hvcovid: Bién gia nhan gia tri bang 0 cho giai
doan trude khi Covid-19 xdy ra va nhén gia tri
bang 1 trong giai doan da c¢6 Covid-19.

e taibh: Bién gi nhn gid tri 0 khi doanh nghiép
khong c6 kinh doanh tai bao hiém va nhén gia
tri bang 1 khi c6 kinh doanh tai bao hiem.

Mo hinh hdi quy (1) duge wdc luong bang
phuong phép hoi quy phan vi. Phuong phap hdi quy
phan vi dugc gi6i thiéu lan ddu niam 1978 boi
Koenker and Bassett nham b sung cho phan tich
hdi quy tuyén tinh. Phuong phéap nay dic biét & chd
thay vi wdc luong céc tham sé ctia ham hdi quy trung
binh bang phwong phap OLS thi né wéc lugng tham
s6 hdi quy trén timg phan vi cta bién phy thudc dé
sao cho tong chénh l1éch tuyét dbi cua ham hdi quy
tai phan vi T cia bién phu thudc 12 nhé nhat. Noi mot
cach khac, thay vi xac dinh tac dong bién cta bién
doc 1ap dén gid tri trung binh ctia bién phu thudc, hoi
quy phan vi gitip xac dinh tic dong bién cua bién
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d(f)p lap dén bién phu thudc trén ting phéan vi cua
bién phy thudc do.

Uu diém cua phuong phap ndy dugc thé hién &
viée h01 quy phan vi cho phép thé hién mot cach chi
tiét v& moi quan hé gitra bién phu thudc va cac bién
doc lap trén timg phén vi cia bién phu thudc. Trong
nghién ctu nay, hoi quy phén vi cung cAp mot sy
hiéu biét toan dién hon vé mdi quan hé giita cac bién
ddc 1ap va hiéu qua hoat dong cta cac doanh nghiép
bao hiém tai nhiéu phan vi khac nhau thay vi chi
phan tich tac dong tai gia tri trung binh cta hi€u qua
kinh doanh nhu cac nghién ctru khéac da thuc hién
trude day. Thir hai, két qua hdi quy phan vi dwoc
chimg minh 14 c6 tinh 6n dinh (robustness). Day 1a
wu thé 16n ciia hdi quy phén vi khi ma cic quan sat
bat thuong khong anh huéng hodc anh huong dén
két qua rdi quy, khac véi hdi quy bang phwong phap
binh phwong nhé nhit théng thuong. Vi vy, trong
nghién ctru nay, két qua phan tich tic dong cia cac
bién doc 1ap dén hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép bao hiém ciing dat dugc tinh 6n dinh - vén 1a
thé manh cua phuong phap hoi quy phan vi dugc sir
dung. Thur ba, cac kiém dinh ¥ nghia thong ké cua
hé s6 hoi quy phan vi khong dua vao tinh chuan cua
sai s0; , cting nhu khong dya trén bat ky mot gia dinh
nao vé dang phan phdi cua sai sé hdi quy. Thu tu,
hdi quy phan vi con gitp kiém ching tinh bét d6i
xung trong sy tac dong cua cac yeu t6 duoc nghién
ctru dén hidu qua hoat dong cua doanh nghiép bao
hiém; cu thé 1a tic dong tai nhiéu phan vi khac nhau
ctia hiéu qua kinh doanh cua cong ty bao hiém s&
khac nhau, diéu ma cac nghién ciru khac véi cac
phuong phap hdi quy khac khong thé hién duoc.

4. KET QUA VA THAO LUAN

4.1. Thoéng ké md ta

Bién ROE c6 gié tri trung binh 12 0,099 tic 1a
vao khoang 9,9% va co gia tri nho nhat 1a 0,0067
(0,67%) va c6 gia tri 1on nhat 1a 0,3027 (30,27%).
Bién ROA c6 gia tri trung binh 13 0,034 tic 1 vao
khoang 3,4% va c6 gia tri nho nhéat 1a 0,0029
(0,29%) va c6 gia tri 16n nhat 1a 0,1091 (10,91%).
Gi4 tri trung binh cua don bay tai chinh 14 3,127 va
cac gia tri nho nhét, khoang bién thién cua don bay
tai chinh c6 bién d6 giao dong ciing kha 16n véi do
chénh léch giita cac gia tri nho nhit va 16n nhat.
Bién vong quay tai san co gia tri trung binh 13
0,3935. D¢ 1éch chuan va khoang bién thién giita gia
tri nho nhét va gia tri 16n nhét twong ddi thap cho
thdy hiéu qua sir dung tai san hay tiém Iyc cta cac
doanh nghiép ciing co su thay d6i va bién dong dang
ke.
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Déi vai bién quy mo tai san dugc do ludng bang
logarit cia tong tai san ¢6 gia tri trung binh cua bién
nay la 1,408014 va do léch chuan twong dbi nho. Ty
1€ ting trudng trung binh cua cac doanh nghiép bao
hiém 1a 0,225, tirc 22,5%. Trong khi d6, c6 nhiing
truong hop tang truong 4m va ciing c6 nhing doanh
nghi€p tang trudng vuot troi thé hién ‘qua khoang
bién thién lon cua bién doc 1ap nay. Thong ké mo ta
cac blen hé s6 bién lgi nhuan rong, chi s thanh toan
va tudi cua doanh nghiép ciing co su trai rong kha
16n giira cac doanh nghiép bao hiém trong mau dir
lidu cling nhu trong giai doan thu thap dir ligu.

Biang 1. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh
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Béng 2 thé hién ma tran hé s6 twong quan giita
cac bién doc 1ap va bién phu thude trong mé hinh.
Ma tran tuong quan la mot cong cu hiru ich dé kiém
tra mdi quan hé gitra cac bién doc 1ap trong mo hinh
h01 quy, tir d6 xac dinh nguy co da cong tuyén tiém
4n. Két qua tinh toan hé sé hdi quy ¢ Bang 3 cho
thdy su twong quan giira cac bién doc lap khong
manh va khong c6 dau hiéu ciia da cong tuyén manh
trong mo hinh.

Bién D‘eé‘oglﬁ(f)fgach So 458 Trungbinh D) lgch chudn nh?;htg ' Gid tr; L‘;‘:
ROE 120 0,099 0,054 0,007 0,303
ROA 120 0,035 0,020 0,003 0,109
DPBTC 120 3,127 1,197 1,770 7,695
VQTS 120 0,394 0,169 0,128 0,819
QMCT 120 1,408 0,057 1,320 1,581
TLTT 120 0,225 1,098 -0,229 12,065
BLNR 120 0,109 0,077 0,005 0,386
CSTT 120 1,947 1,410 0,933 9,009
AGE 120 20,333 6,085 11,000 27,000
hvcovid 120 0,200 0,402 0,000 1,000
taibh 120 0,167 0,374 0,000 1,000
Bang 2. Ma tran hé s twong quan
Bién ROE ROA DBTL VQTS OQMCT TLTT BLNR CSTT AGE hvcovid taibh
ROE 1
ROA 0,857 1
PBTC 0,148 -0,301 1
VQTS 0,119 0,161 -0,118 1
QMCT -0,028 -0,251 0,608 -0,346 1
TLTT -0,096 -0,023 -0,085 0,001 -0,132 1
BLNR 0,476 0,567 -0,184 -0,603 0,042 -0,056 1
CSTT -0,041 0,073 -0,05 0,056 -0,018 0,058 0,023 1
AGE -0,163 -0,161 0,12 0,009 0,435 -0,151 0,001 0,085 1
hveovid 0,248 0,102 0216 0031 0204 -0,048 0,01 -0,148 0,000 1
taibh 0,191 0,14 0,059 -0,534 -0,023 0,176 0,69 -0,136 -0,098 0,000 1
Bang 3. Két qua hoi quy phan vi cac yéu to tac dong dén ROE ciia doanh nghiép bao hiém
A aA 1A ROE
Bi¢n dgc I3p = 0.1 =025 =05 t=0,75 =09
DBTC 0,016*** 0,020%** 0,026*** 0,024 %** 0,018%**
[0,006] [0,005] [0,002] [0,004] [0,005]
VQTS 0,167*** 0,184 *** 0,207*** 0,228%** 0,263 %**
[0,056] [0,036] [0,034] [0,045] [0,031]
QMCT -0,033 -0,035 -0,161** -0,096 0,037
[0,167] [0,090] [0,078] [0,092] [0,129]
TLTT 0,007 0,003 0,002 0,002 0,0001
[0,027] [0,021] [0,016] [0,014] [0,014]
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Bién doc 1ap ROE
o =0.1 Tt=0,25 =05 1=0,75 =09
BLNR 0,702%** 0,749%** 0,881 %** 1,013%** 1,078%**
[0,177] [0,143] [0,115] [0,158] [0,149]
CSTT -0,003 -0,005* -0,003 -0,003 -0,007%**
[0,003] [0,002] [0,002] [0,002] [0,002]
AGE 0,0001 -0,0015%* -0,001 *** -0,002%** -0,003%**%*
[0,001] [0,0006] [0,0004] [0,001] [0,001]
hveovid 0,012 0,007 0,009 0,008 0,005
[0,016] [0,013] [0,007] [0,014] [0,023]
taibh -0,073 -0,049%* -0,047%** -0,056%** -0,053**
[0,032] [0,020] [0,015] [0,025] [0,024]
Hé & chin -0,066 -0,038 0,105 0,016 -0,124
; i [0,233] [0,122] [0,116] [0,124] [0,170]
Ghi chii: Sai s6 chudn dwoc dit trong dau [].
* wk R omg g hé s6 hoi quy o y nghia thong ké 6 mire 10%, 5%, 1%
Bang 4. Két qua hoi quy phén vij cac yéu t tac dong dén ROA ciia doanh nghiép bao hiém
A an 1A ROA
Bien dgc lap 7=0.1 =025 =05 T=0,75 T=0,9
DBTC 0,0009 0,00056 0,0016 0,003* 0,0027
[0,002] [0,0017] [0,0015] [0,0016] [0,002]
VQTS 0,066%** 0,059% % 0,070%** 0,082%** 0,083 %%
[0,016] [0,010] [0,0121] [0,013] [0,022]
QMCT -0,02 0,021 -0,011 -0,040 -0,0266
[0,041] [0,037] [0,034] [0,036] [0,037]
TLTT 0,003 0,002 0,002 0,002 0,001
[0,012] [0,006] [0,005] [0,006] [0,005]
BLNR 0,302%** 0,252%** 0,329%** 0,427%** 0,440%**
[0,065] [0,052] [0,045] [0,044] [0,059]
CSTT -0,001 -0,00066 -0,00014 -0,0006 -0,001
[0,001] [0,001] [0,0009] [0,001] [0,0015]
AGE -0,00014 -0,0004%** -0,0003%** -0,0005%* -0,0009%**
[0,0003] [0,0002] [0,00015] [0,00025] [0,00032]
hveovid -0,003 0,001 0,0014 0,0014 0,003
[0,003] [0,003] [0,003] [0,003] [0,0034]
taibh -0,033%** -0,014 -0,023%%** -0,031%%** -0,023*
[0,011] [0,009] [0,006] [0,020] [0,012]
Heé sé chin -0,0003 -0,041 -0,009 0,025 0,017
; : [0,052] [0,045] [0,044] [0,049] [0,051]

Ghi chii: Sai s6 chudn dwoc dat trong déu [].

* Rk KRR roma g hé s6 hoi quy ¢é ¥ nghia thong ké & mire 10%, 5%, 1%

4.2. Két qua hoi quy phan vi

Két qua hdi quy phan vi thyc hién theo mé hinh
(1) v6i hai bién phuy thudc lan luot 1a ROE va ROA
duoc thé hién ¢ Bang 3 va Bang 4. Trong bai viét
nay, ¢6 phan vi dugc chon dé dua vao hdi quy bao
g6m phan vi 0,1, 0,25, 0,5, 0,75 va 0,9. Day la cac
phan vi két hop giira thap phan vi va tir phan vi, vira
du dé xem xét cac phan vi giita va phan vi dudi cia
bién phu thudc can phan tich.
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Tdc dong ciia Pon bdy tai chinh

Hinh 1 thé hién hé sé hdi quy cua bién don bay
tai chinh theo cac phén vi dugc xem xét. Pudng gip
khiic thé hién bién dong ciia hé s6 hdi quy qua timg
phan vi va vét mo mau xam thé hién khoang tin cay
95% ciia cac hé s6 hdi quy phan vi nay. Puong thiang
nam ngang dai dién cho két qua hdi quy OLS, dugc
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thé hién trong hinh dé ngudi doc thuan loi khi muén
so sanh két qua hoi quy phén vi va hoi quy OLS.

0.04

0.03
|

DBTC
0.02
|

0.01
|

0.00
|

T T
5 .75 £
Quantile

Hinh 1. Hé s6 hdi quy ciia don by tai chinh
theo phan vi

Theo két qua hdi quy ¢ Bang 3, Bang 4 va thé
hién trén Hinh 1, don béy tai chinh c6 tac dong tich
cuc O tit ca cac phan vi ddi véi ca hai bién ROE va
ROA va phi hop v6i ky vong ban dau. Két qua nay
thong nhét giéng véi nghién ciru ctia Teklit Berhe
va and Kaur (2017). Tac dong ndy xay ra & tat ca cac
phan vi nhung tic dong manh nhit nay dién ra &
phan vi 0,5 khi xét bién phu thuéc ROE va phan vi
0,75 khi xét bién ROA.

Tdc dong ciia Vong quay tai sin

o
<
=)

T T
5 .75 .9
Quantile

Hinh 2. H¢ s6 hdi quy ciia bién vong quay tai
san theo phéan vi

Két qua & Bang 3 va Bang 4 cho thy bién vong
quay tai san ddc biét déu c6 tac dong tich cuc d6i voi
cé hai bién phu thudc va phu hop voi ky vong. Bén
canh d6, vong quay tai san c6 y nghia théng ké &
mirc ¥ nghia 1% & tat ca cac phan vi d6i véi ca ROE
1an ROA. D6 thi trén con cho thiy rang vong quay
tai san c6 tac dong ting dan déu dan tir phan vi 0,1
dén phan vi 0,75 nhung sau d6 murc d6 tac dong co
phan tang manh hon trong khoang phan vi tir 0,75
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dén 0,9. Chi s vong quay tai san dugc thdy & hon
khi ting 1 don vi thi ¢ cac phan vi 0,1, 0,25, 0,5,
0,75 va 0,9 chi s6 ROE ting 1én 1an luot 1a 16,6%,
18,3%, 20,7%, 22,8% va 26,2%. Két qua nay thé
hién ring vong quay tai san c6 tic dong rat 1on dbi
vdi ROE va ca ROA.

Tac dong ciia Quy mo cong ty

0.10 0.20
I 1
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Hinh 3. H¢ s6 hdi quy ciia bién quy mé cong ty
theo phan vi

DPbi voi bién QMTC, nhin chung QMCT tac
dong tiéu cuc dén ROE va ROA cua doanh nghiép
bao hiém, khac véi gia thuyét nghién ctru dugc dat
ra ban dau. Xét vé goc do cong thic tinh toan, thi
téng tai san 1a mau s ciia ROA va tong tai san 16n
ciing co lién hé dén ngudn von chi s¢ hitu 16n. Vi
vay, bién QMCT vé mit tinh toan c6 tac dong nguoc
chidu v6i ROA va ROE. Péi véi phan tich va két
qua trén xét trong dai han thi n6 phu hop véi két qua
nghién ciru cua Kartikasari and Merianti (2016),
Shehata et al. (2017) nhung lai trai voi két qua
nghién ctru cia Kripa and Ajasllari (2016), Jerene
(2016) va Berhe and Kaur (2017).

Tdac dong cua Ty I¢ ting truong

S
S

TLTT
0.00
|

-0.05

5
Quantile

Hinh 4. H¢ s6 hdi quy ciia bién ty 1¢ ting trudng
theo phan vi
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Nhin chung bién TLTT c6 cac hé s6 tac dong kha
6n dinh va khong co nhitng thay doi rd rét qua cac
phan vi. Nhung s6 liéu vé TLTT lai c¢6 ¥ nghia théng
ké yéu dbi voi ca ROE va ROA (p-value déu 16n hon
mirc 10% & cac phan vi). Két qua cho thiy bién
TLTT khong thyuc sy ¢6 tac dong dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép bao hiém. Két qua nay co
phan tuong dong vé chiéu tac dong ciia TLTT dén
hiéu qué hoat dong trong nghién ctru ciia Ullah et al.
(2016), nhung lai khong c6 mirc y nghia thong ké
cao nhu trong nghién ctru nay, mat khac két qua cia
nghién ctru cuia nhom tac gid lai tradi ngugc voi
nghién ctru cua Kripa and Ajasllari (2016).

Tac dpng cua H¢ so bién lgi nhudn rong
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Hinh 5. Hé s6 hdi quy ciia bién hé s6 bién loi
nhuin rong theo phan vi

Nhin chung BLNR c6 tic dong tich cyc dén ca
ROA va ROE, diéu nay ciing ding véi ky vong cua
nhom tac gia. Voi ti s6 12 1gi nhuan sau thué nén
BLNR c6 mirc ¥ nghia théng ké rét 1on dbi voi ca
ROA va ROA & tt ca cac phan vi (déu dat muc ¥
nghia 1%). Trong mo hinh d6i véi ROE, BLNR ting
1 don vi thi ¢ cac phan vi 0,1, 0,25, 0,5, 0,75 va 0,9
chi s6 ROE ting lan luot 1a 70,18%, 74,96%,
88,13%, 101,3% va 107,7%.

Két qua nay cho thdy BLNR c6 tac dong cuc 16n
va c6 moi lién hé nhan qua rat nhidu ddi véi ca ROA
va ROE. Viéc chi 1 don vi cua BLNR thay ddi ¢o
thé thay doi ROE 1én dén 70%-100% cho thdy mbi
lién két chat ché va su tac dong vo cung tich cuc,
nhung trong thuc té dé doanh nghiép c6 thé ting chi
s6 BLNR 1én 1 don vi 12 mot van dé rat lon.

Tdc dong cia Chi s6 thanh todn hién hinh
D6 thi phan vi ctia bién CSTT véi bién phu thude

Ké:[ qua tir Bang 3 va Bang 4 cho the“iy céc hé sb
cua bien CSTT déu mang gia tri am ¢ tat ca cac phan
vi d6i véi ca moé hinh ROE va ROA. Mat khac,
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CSTT lai khong mang y nghia thong ké nhiéu & tat
ca cac phan vi d6i v6i ROA, nhung lai c¢6 ¥ nghia
16n & phan vi 0,9 (mttc 1%) d6i vi ROE. Trong md
hinh déi véi ROE, khi CSTT tang 1 don vi thi ¢ cac
phan vi 0,1, 0,25, 0,5, 0,75 va 0,9 chi s6 ROE giam
1an luot 14 0,3%, 0,4%, 0,3%, 0,3% va 0,6%.
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Hinh 6. H¢ s6 hdi quy ciia bién chi s6 thanh toan
hién hanh theo phan vi

Két qua nay cho thdy CSTT c6 tac dong tiéu cuc
dbi voi ca ROE va ROA. Céc cong ty bao hiém cé
thé da sir dung khong hiéu qua cac tai nguyén nhan
101, diéu nay dan dén chi s thanh toan cao nhung
khong mang lai mirc hiéu qua hoat dong cao. Két
qua nay ciing phu hop véi nghién ctu cia Berhe et
al. (2017).

Tac dpng cua tuoi ciia doanh nghiép bdao hiém
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Hinh 7. Hé s6 hdi quy ciia bién tudi ciia cong ty
theo phan vi

It
A A A

Bién AGE v6i két qua 6 Bang 3 ¢6 hé s6 4m véi
tat ca cac phan vi trong mo hinh di véi ROA. Déi
v6i bién ROE thi AGE chi c6 hé s6 duong & phan vi
0,1 va c6 hé s6 4m & cac phan vi con lai. Nhin chung,
AGE c¢6 y nghia thong ké manh nhung riéng chi c6
& phan vi 0,1 thi mirc ¥ nghia thong ké lai thap dbi
v6i ca hai mo hinh. Két qua cho thay rang bién tudi
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ctia doanh nghiép (AGE) ¢6 tac dong tiéu cyc dén
ca ROE va ROA. Tuc 1a khi doanh nghiép hoat dong
lau ndm, hidu qua hoat dong cuia ho giam dan. Tuy
nhién, tic dong nay khong dang ké va trai nguoc voi
ky vong duoc dit ra. Mot sb nghién ctru cho thiy
doanh nghiép hoat dong lau nam c6 hi¢u qua tai
chinh t&t hon vi ho ¢6 nhiéu kinh nghiém hon (Coad
etal., 2013; Osunsan et al., 2015). Tuy nhién, nghién
ctru ctia Loderer et al. (2011) lai cho thiy su gia hoa
clia cac doanh nghiép co thé gdy anh hudng tiéu cuc
dén hoat dong ctia cac doanh nghiép, lam giam cac
chi s6 nhu ROA, ROE. Nhiing doanh nghiép hoat
d6ng lau nam thuong kho tiép can cong nghé san
xuét kinh doanh hién dai, do d6 lgi thé canh tranh
ctia ho thdp hon so véi cac doanh nghiép tré.

Tdc dpng ciia Covid-19
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Hinh 8. H¢ s hdi quy ciia bién gia vé Covid-19
theo phén vi

Mot két qua dang chu ¥ 13 bién gia vé Covid-19
¢6 hé s6 duong, nhung khong c6 ¥ nghia théng ké &
tat ca cac phan vi d6i voi ROE va ROA. Piéu nay
cho thay nhin chung Covid-19 khéng c6 tac dong
dang ké dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
bao hiém. Két qua nay kha khac biét véi két qua
nghién ctru cia Doku et al. (2021) khi cac tac gia
nay két luan rang Covid-19 ¢ tac dong tidu cuc dén
hiéu qua kinh doanh cua nganh cong nghiép bao
hiém & Ghana. Nghién ctru ¢ Trung Quoc cua lai cho
thay dich bénh c6 tac dong tiéu cuc dén nganh bao
hiém trong ngan han va tac dong tich cuc trong dai
han. Trong dleu kién Viét Nam, c6 mét s6 1y do cho
viéc bién gia vé Covid-19 khong c6 ¥ nghia thong
ké trong m6 hinh. Mgt 14, mot sO cong ty bao hlem
¢6 danh muc déu tu da dang, c6 nghia la ho cung cap
nhiéu loai san pham bao hiém. Trong khi mdt so loai
bao hiém nhét dinh, nhu bao hiém du lich hogc bao
hiém su kién, bi anh huong ning né, thi cac nganh
kinh doanh khac, chéng han nhu bao hiém nhén tho
hodc bao hiém nha &, c6 thé co nhu cau dn dinh hon
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hodc tham chi tdng 1én trong thoi ky dai dich. Su da
dang hoa nay c6 thé giup giam thiéu tac dong tong
thé. Hai 13, nhiéu cong ty bao hiém mua tai bao hiém
dé bao vé minh khoi nhitng ton that 16n va bét ngd.
Céc cong ty tai bao hiém co thé da chia sé ganh ning
boi thuong lién quan dén Covid-19, giam tac dong
tryc tiép dén cac cong ty bao hiém chinh. Ba 1a,
trong thoi ky dai dich, da c6 nhiing thay doi trong
hanh vi ctia khach hang, bao gdm giam viéc di lai va
it tai nan hon do 1énh dong ctra. Nhirng thay d6i nay
¢6 thé bu dip cho mot sd yéu cau bodi thuong gia
tang trong cac linh vuc khac. Tuy nhién, nghién ctru
su tac dong ciia Covid-19 dén nganh bao hiém cua
Viét Nam can thém nhirng nghién ciru mé rong khac
dé c6 nhitng két luan siu sic hon.

Tdc dong ciia viéc kinh doanh tdi bio hiém
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Hinh 9. Hé s6 hdi quy ciia bién gia vé kinh
doanh tii bao hiém theo phéan vi

Téng thé, bién taibh c6 hé sb am & ca hai mo
hinh véi ROE va ROA. Trong md hinh véi ROE,
bién taibh c¢6 muc ¥ nghia théng ké dang ké voi gia
tri p bé hon 0,05. Trong khi d6, & mo hinh véi ROA,
bién taibh c6 mirc ¥ nghia thong ké manh ¢ cac phén
vi 0,1, 0,5 va 0,75. Két qua cho thdy rang doanh
nghiép bao hiém tai bao hiém c6 mirc sinh lgi thap
hon so v6i cac doanh nghiép khong hoat dong trong
linh vuc nay. Diéu nay cd thé 1a do cac cong ty tai
bao hiém ‘thuong cung cép bao hiém cho cac cong
ty bao hiém chinh dé giup ho quan 1y rui ro xay ra
cac su kién tham khdc, ch:flng han nhu thién tai hoac
tai nan quy md 1én. Khi nhitng bién cb 16n nhu
Covid-19 xéy ra, cic cong ty tai bao hiém c6 thé
phai di mat v6i nhing ton that dang ké, diéu nay
c6 thé tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh cua
ho. Ngoai ra, viéc phi tai bao hiém thuong thap hon
50 v6i phi bao hiém cua cac cong ty bao hiém chinh
nén cac cong ty tai bao hiém co thé co it doanh thu
hon dé trang trai chi phi hoat dong va tao ra lgi
nhuan.
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Tom lai, v6i nhitng két qua hdi quy phan vi &
Bang 3, Bang 4 va thé hién trén cac do thi tir Hinh 1
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dén Hinh 9, két qua kiém dinh cac gia thuyét nghién
ciru cua dé tai dugce bi€u dién tom tat nhu sau:

Bang 5. Tong hop két qua kiém dinh gia thuyét nghién ctru theo phén vi

Gia . . Phén vi
+. Noi dung gia thuyét
thuyét 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9

Don bdy tai chinh c6 tic dong dén hiéu qua hoat . . .

H1 . o, o Unghd Unghd Unghd Unghd Unghd
dong cua cdc cong ty bao hiém
Vong quay tii sin tic dong cing chiéu dén hiéu . o o . o R

H2 . . L o Unghd Unghd Ungho Unghd Ungho
quad hoat dong cua cdc cong ty bao hiém
Quy mé cong ty tic dong tich cuc dén hiéu qua hoat

H3 ) S L Bacbo Bacbo Bacbo Bacbo Bac bd
dong cua cac cong ty bao hiém
Téc dp ting truéng tic dong tich cyc dén hiéu qua o L

H4 ; L o Bacbo Bacbd Bacbo Bacbd Bacbo
hoat dong cua cdc cong ty bao hiém
H¢ sé bién lgi nhudn rong tic dong tich cuc dén . o o o o R

H5 o . ) L L Unghd Unghd Unghd Unghd Ungho
hiéu qua hoat dong cua cac cong ty bdao hiem
Chi sé thanh todn hién hanh tic dong tich cyee dén

H6 . . ) . o Bacbo Bacbo Bacbo Bacbo Bac bd
hiéu qua hoat dong cua cdc cong ty bao hiém.
Tuéi ciia céng ty tic dong tich cue dén hiéu qua

H7 . L L Bacbo Bacbo Bacbo Bacbd Bac bo
hoat dong cua cdc cong ty bao hiém
Covid-19 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong

HS8 S L Bacbo Bacbd Bacbo Bacbd Bacbo
cua cac cong ty bdo hiem
Viéc kinh doanh tdi bio hiém tic déng tich cwc dén

H9 Bacbo Bacbo Bacbo Bacbd Bac bd

hiéu qua hoat ddng ciia cdc cong ty bdo hiém

5. KET LUAN

Céc yéu t6 tac dong dén hiéu qua hoat dong cua
chc cong ty trong nganh bao hiém tai Viét Nam
trong giai doan tir 2012-2021 duogc phan tich trong
nghién ctru. Cac yéu t& duge xem xét bao gdm don
bay tai chinh, vong quay tai san, quy md cong ty, ty
1¢ tang trudng, bién loi nhuan rong, chi s6 thanh toan
hién thoi, s6 ndm hoat dong cua cong ty va viéc kinh
doanh tai bao hiém cua cong ty bang phuong phap
hoi quy phan vi. Két qua nghién ctru cho thay, hiéu
qua hoat dong cua cac cong ty trong nganh bao hiém
tai Viét Nam chiu anh huong 16n tir cac yéu t6 dugc
dua vao mo hinh. Céc yéu to nhur don bay tai chinh,
vong quay tai san, bién lgi nhuan rong c6 tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua cic cong ty
trong nganh bao hiém & Viét Nam va tic dong nay
dién ra trén tat ca cac phan vi dugc xem xét.

Khi xem xét cy thé timg nhom yéu t6, c6 thé thay
don béy tai chinh cho thiy vai trd cua viéc sir dung
tai nguyén von dé sinh loi trong cong ty bao hiém.
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Khi cong ty sir dung don bay tai chinh mot cach hiéu
qua, n6 co thé tang cudong kha ning sinh lgi va sir
dung tai nguyén mot cach tdi wu, dan dén su ting
truong va hiéu qua hoat dong cao hon. Vong quay
tai san, mot yéu t6 khac, do luong kha nang quan Iy
va tan dung tai san ctia cong ty. MOt vong quay tai
san cao cho thdy cong ty c6 kha nang ting cudng sy
sinh loi tir tai san va diéu hanh cac quy trinh kinh
doanh mot cach hiéu qua, gop phan vao hiéu qua
hoat dong tong thé cua cong ty bao hiém. Bién loi
nhuan rong 1a chi ) quan trong do luong lgi nhuén
ma cong ty bao hiém thu duogc tir hoat dong kinh
doanh sau khi trir di cac chi phi. Tac dong tich cuc
cua bién lgi nhuédn rong dén hiéu qua kinh doanh cho
thdy cong ty dang c6 kha ning tao ra lgi nhuan cao
tir hoat dong kinh doanh, déng thoi 6n dinh va canh
tranh trong nganh bao hiém.

Thoi gian hoat dong ctia cong ty tur khi thanh lap,
cling v6i viée kinh doanh tai bao hiém, c6 tic dong
nguoc chidu dén hiéu qua hoat dong cua cic cong ty
trong nganh bao hiém tai Viét Nam. Cac yéu t6 nhu
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quy md cong ty, ty 18 ting truong, chi sé thanh toan
hién thoi khong co bang chimng thong ké dé chimg
minh tic dong ctia chung dén hiéu qua hoat dong cua
cac cong ty nganh bao hiém tai Viét Nam trén tat ca
cac phan vi. Két ‘qua nghién ctru cho thiy viéc kinh
doanh tai bao hiém cua cac cong ty nay c6 tac dong
dén hiéu qua hoat dong cua chiing, mot nhan td ma
trude day chua dugc nghién cuu.

Nhing két qua dugc nghién ctru c6 thé dan dén
nhiéu ham y nhu sau:

Thu nhat, dé nang cao hiéu qua hoat dong, cac
cong ty trong nganh bao hiém nén ting cudng sir
dung don béy tai chinh, nhim ting ty suit sinh loi
dbi voi von chu so hiru. Tuy nhién, viéc tang ty 1¢
ng dé sir dung don by tai chinh can dugc tinh toan
k§ ludng, boi str dung qua mirc co thé gay rui ro pha
san néu doanh nghi¢p khong thé tra no tir dong tién.
Vi vy, cc cong ty can dwa ra mot mirc do don bay
tai chinh hop 1y véi mirc rui ro c¢6 thé chip nhan
duoc.

Thir hai, dé t6i da hoa hiéu qua kinh doanh, cac
doanh nghiép bao hiém can thiét 1ap cac chinh sach
va chién lugc quang cao hop ly dé téi wu chi phi
quéan 1y va marketing san pham. Hon nita, mé rong
mang lu6i can dugc danh gia cin than. Trong thoi
dai cong ngh¢ hién nay, cac cong ty nén xem xét
thuc hién cac giao dich trén cac nén tang tmg dung
dé giam thiéu chi phi hoat dong cta cic chi nhanh
va di chuyén, dong thoi ting hiéu qua lao dong cua
nhan vién.

Thir ba, theo két qua cua nghién ctru, cd mdi
quan h¢ nghich bién giita s6 nam hoat dong ctia cong
ty bao hlem va hiéu qua hoat dong ciia n6. Picu nay
cho thiy ring cac cong ty da c6 nhiéu kinh nghiém
hoat dong trong linh vuc nay gap kho khan trong
viéc thay doi hodc cap nhat bd mdy va san pham cua
minh, trong khi d6i thu tré tudi co thé linh hoat hon
va canh tranh manh hon. Dé giai quyét van dé nay,
cac cong ty bao hiém can lién tuc cap nhat cong nghé
va thuc day sang tao dé phu hop v6i thoi dai, to chirc
cudc thi dé khuyén khich nhan vién va tai ning bén
ngoai tham gia. Ho ciing can thudng xuyén theo ddi
san phdm va mé hinh cua déi thu dé bat kip véi xu
hudng mai.

Thtr tu, trong truong hop cdc cong ty tai bao
hiém, viéc uy quyén hop dong can phai dugc xem
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xét ky ludng dé dam bao rang cong ty c6 kha ning
thanh toan va ngudi tham gia bao hiém co kha ning
dong phi. Néu khong, cac hgp dong nay co thé gy
ra rui ro lon cho cong ty.

Thir ndm, cong ty bao hiém can dam bao thanh
khoén 6n dinh dé dap © Ung cac rui ro trong hop dong
bao hiém khi xay ra. Diéu nay anh huong truc tlep
dén uy tin cua cong ty. Tuy nhién, qua nh1eu tién
mat khong sinh loi nhuén, do d6 cong ty can dat
duoc su can bang trong viéce giir tién mat.

Thir séu, dé dat hiéu qua toi da, cong ty bao hiém
khong chi tinh toan cac chi sb tai chinh, ma con dau
tu vao bdi dudng va dao tao nhan su. Ngoai ra, cong
ty can ting cudng nhan dién thuong hiéu bang cach
quang ba, dam bao uy tin cia cong ty bao hiém va
cung cap dich vu t6t nhat cho khach hang. Sy hai
long va an toan cua khach hang khi tham gia bao
hiém gitp cong ty tang hiéu qua hoat dong dang ké.

Bai nghién ctru cho thiy viéc sir dung téi wu cac
ngudn von va tai san, cing véi viéc quan 1y tai chinh
va quang cio hiéu qua, c6 thé dong vai trd quan
trong trong viéc nang cao hiéu suét kinh doanh cua
cac cong ty bao hiém tai Viét Nam. Hudng nghién
clru mé rong cua dé tai co thé tap trung vao viéc xem
xét anh hudng cua cac yéu to tai chinh va quan ly
dbi v6i hidu qua hoat dong cua cac cong ty bao hiém
tai Viét Nam; chéng han nhu tap trung vao viéc phan
tich chién lugc quan 1y tai chinh cta cac cong ty bao
hiém tai Viét Nam. Diéu nay bao gdm viéc danh gia
mirc d6 sir dung don by tai chinh, quan Iy no va tu
duy chién luge vé von dé toi da hoa sinh loi, duy tri
thanh khoan 6n dinh de d6i pho voi nhitng tinh
huong khong mong muén. Ngoai ra, nghién ciru con
c6 thé tap trung vao viéc danh gia tac dong cua cong
nghé va sy déi mai trong nganh bao hiém tai Viét
Nam; cu thé nhu dénh gia cach cac cong ty st dung
cong ngh¢ dé t8i wu hoa hoat dong cua ho, ciing nhu
mirc & chap nhan va thich nghi v6i cac xu hudng
cong nghé mai. hé tap trung vao cach cac cong ty
quan 1y rai ro trong hop dong bao hiém va quan ly
thanh khoan. Nhimng hudng nghién ctru nay s& cung
cép cai nhin rd rang hon vé cach cac yéu t6 cu thé
anh huong dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty
bao hiém tai Viét Nam, tir d6 gitip toi wru hoa chién
lwgce quan ly va phat trién nganh cong nghiép bao
hiém
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