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The research investigates the impact of domestical ownership on
performance in Vietnamese insurance companies. We employ the
Generalized Linear Model (GLM) to analyze data from 48 insurance
companies from 2004 to 2020. These results reveal an inverted U-shaped
relationship between domestical ownership and insurance company
performance. More precisely, a 1% increase in domestical ownership
increases operational efficiency by 2,1%, yet at levels over 14%, continuing
to raise the proportion has an adverse effect on performance. These findings
are consistent with stakeholder and agency theories. By examining the
impact of domestical ownership on insurance performance in Vietnam,
the research contributes to a deeper understanding of the relationship
between domestic ownership and corporate performance, while providing
valuable insights for managers and policymakers in formulating strategies
to foster sustainable development of the insurance market in developing
countries.
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Nghién ctiu nay phan tich moi quan hé phi tuyén tinh gitia s hitu trong
nudc dén hiéu qua hoat dong trong cac cong ty bao hi€ém Viét Nam. Chung
toi stt dung mo hinh tuyén tinh tong quat. (Generalized Linear Model) dé
nghién ctu 48 cong ty bao hiém tlii nam 2004 dén nam 2020. Két qua hoi
quy cho thdy, md&i quan hé hinh chit U ngugc gitia quyén s& hiiu trong
nudc va hiéu qua hoat dong ctia cong ty bao hi€ém. Chinh xac hon, ty 1é
s& hiiu trong nudc tang 1% sé lam tang hiéu qua hoat dong 1én 2,1%, tuy
nhién & muc trén 14%, viéc tiép tuc ting ty 1¢ nay sé co tac dong tiéu cuc
dén hiéu qua hoat dong. Nhiing phat hién nay pht hgp véi ly thuyét cua
cac bén lién quan va ly thuyét dai dién. Bang cach xem xét tac dong cua sg
hiiu trong nudc d6i véi hiéu qua hoat dong bao hiém & Viét Nam, nghién
ctu nay c6 thé dong gép vao viéc niang cao hiéu biét vé moéi quan hé gitia s
hiiu trong nudc va hiéu qua hoat ddong, dong thai ho trg cac nha quan ly va
nha hoach dinh chinh sach trong viéc xay dung cac chién lugc nham phat
trién thi trudng bao hiém bén viing tai cic nudc dang phat trién.

1. Giéi thiéu

s& htiu trong nudc anh hudng dén hiéu qua
hoat dong ctia cac cong ty bao hiém, ma con

Ciu trac s¢ hitu la mot nhan t6 rat quan
trong do6i véi sy phat trién bén viing cua thi
truong bao hiém. Nghién ctiu nay khong
chi cung cép cai nhin sau sic vé cach ty 1¢

*Tdc gid lién hé:
Email: lethanhhoa@tdtu.edu.vn

gitp xdc dinh cdc diém udén quan trong trong
mdi quan hé nay, tit d6 ho trg viéc ra quyét
dinh chién lugc trong quan ly doanh nghiép
(Ginglinger & Morellec, 2004). Trong mdt nén
kinh té€ dang phat trién nhu Viét Nam, noi ma
yéu t6 van hda va moi truong kinh doanh c6
thé tao ra nhiing khdc biét dang ké so véi cac
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quoéc gia khac, viéc hiéu ro sy tuong tac gitia
s6 hiiu trong nudc va hiéu qua hoat dong trd
nén thiét yéu (Nguyén Thanh & Lé T4n Tuén,
2021). Bing chting thuc nghiém ti nghién ctiu
nay c6 thé cung cdp co s& cho cac chinh sach
quan ly tot hon, dong thoi gitp cac nha dau tu
va quan ly cdng ty bao hiém diéu chinh chién
lugc nhdm dat dugc hiéu qua tdi uvu trong
mot thi trudng day bién dong va canh tranh
(Nguyén Vin Phan & Tran Thi Lé, 2018).

Viéc phat trién thi truong bao hiém bén viing
rit quan trong trong nén kinh té, c6 tac dong
tich cuc dén sy phét trién va 6n dinh cta hé
thong tai chinh (Morara & Sibindi, 2021). Cac
cong ty bao hiém giup doanh nghiép chuyén
giao rui ro (Qiu, J. 2020), nhung thi truong
ngay cang rui ro, lam khoé khan cho sy ton tai
cua ho (Platanakis va cdng su, 2019). O céc
thi trudng phat trién, quy dinh cho nganh béo
hiém rat nghiém ngit vi khing hoang nganh
nay c6 thé tac dong manh mé dén cac nganh
khac (Nwakoby & Ihediwa, 2018).

Chung t6i thuc hién dé tai nghién ctiu nay
& thi truong Viét Nam vi nhiing ly do sau. Thu
nhdt, Viét Nam c6 ty 1é ting trudng bao hiém
hang nam khoang 6% dén 7% (Yamada & Vi
Thi Thanh, 2018). Tit nim 2010 dén 2020, ty 1&
nay da tang tu 1,5% lén 3,2%, véi tong phi bao
hiém tai chinh dat 57 nghin ty VND (Nguyén
Thé Manh va cong su, 2023). Doanh thu tu
phi bao hiém nhan tho tang tu 24% dén 35%
(Huynh Van Huynh, 2023). Thii hai 1a chinh
phu Viét Nam hod tr¢ nganh bédo hiém qua
chinh sach uu dai d4u tu. Cac cong ty bao hiém
trong nudc o loi thé nho chinh sdch vu dai va
hiéu r6 thi truong (Nasution va cdng su, 2019).
Cong ty c6 s6 hiiu trong nude thuong cd 1gi thé
trong viéc duy tri danh muc hgp dong can doi
(Akotey & Abor, 2013). Thi ba, Viét Nam la
mot trong ba quéc gia Pong Nam A tién phong
theo xu huéng ting dung Al, tao diéu kién thuan
lgi d€ phan tich moéi quan hé gitia s hiiu trong
nudc va hiéu qua hoat dong trong nganh bao
hiém (Nguyen va cong su, 2023). Khoang trong
nghién ctiu ndi bat khi xem xét méi quan hé
gitia s& hiiu trong nudc va hiéu qua hoat dong
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tu goc do ly thuyét nén, dac biét 1a ly thuyét cac
bén lién quan (Stakeholder Theory) va ly thuyét
dai dién (Agency Theory). Theo ly thuyét dai
dién, su phén tach gitia quyén s& hiiu va quyén
quan ly ¢ thé dan dén cac xung dot lgi ich, lam
anh huéng dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép (Jensen & Meckling, 1976). Trong boi
canh s¢ htiu trong nudc, mic do kiém soat va
giam sat tli cac c6 dong ndi dia 6 thé khac biét
dang ké, nhung co ché nay chua dugc nghién
ctiu sau trong nganh bao hiém tai cac thi trudng
dang phat trién nhu Viét Nam. Tu goc do ly
thuyét cac bén lién quan, lgi ich ctia cac bén
nhu khach hang, nhéan vién va cdng dong dia
phuong c6 thé tac dong dén hiéu qua hoat dong
cta doanh nghiép (Freeman, 1984). Tuy nhién,
van thiéu nhiing nghién ctu kiém chiing vai tro
ctia 86 hiiu trong nudc trong viéc hai hoa cac
lgi ich nay, dic biét trong linh vuc bao hiém,
noi cac cong ty phdi can bang gitia muc tiéu tai
chinh va trach nhiém xa héi. Do d6, nghién ctiu
nay lap day khoang trong bang cach két hop ca
hai ly thuyét nén dé phén tich méi quan hé phi
tuyén tinh gitia s¢ hiiu trong nudc va hiéu qua
hoat dong, véi dii liéu cu thé tit nganh bao hiém
tai Viét Nam.

Nghién ctiu nay dong gop tri thic bang cach
cung cdp bang chiing cu thé vé tic dong cta s
htiu trong nudc déi véi hiéu qua ctia cac cong ty
bao hiém tai Viét Nam, thong tin chi tiét hon vé
moi tuong quan hinh chit U ddo ngugc nay, va
6 thé giup cac nha quan ly, nha dau tu va nha
hoach dinh chinh sach danh gia chinh xac hon
(Lindemanis va cong su, 2022; Horobet va cong
su, 2023; Liao, 2015). Vi vay, nghién ctiu dat ra
hai cau hoéi (1) S6 hitu trong nuéc dnh hudng
nhu thé nao dén hiéu qua ctia cac cong ty bao
hiém tai Viét Nam? (2) C6 méi quan hé hinh
chti U gitia s¢ hiiu trong nudc va hi¢u qua bao
hiém tai Viét Nam khong?

Nghién ctiu nay khac biét bang cach tap
trung vao ty 1é s6 hiiu trong nudc cho thdy, s
httu trong nudc quyét dinh hiéu qua hoat dong
(Nguyén Thé Manh va cong su, 2023; Tran
Hoang Duong va cong su, 2023). Chung toi st
dung phuong phap Mo hinh Tuyén tinh Téng
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quat (GLM) dé€ giai quyét cac van phuong sai sai
s6 thay d6i va hién tugng tu tuong quan (Wen,
2019; Gul, 2011). Két qua nghién ctiu cho thay,
moi quan hé hinh ch@ U ngugc gitia sd htiu
trong nudc va hiéu qua bao hiém (Nguyén Thé
Manh va cong su, 2023).

2. Co s6 ly thuyét
2.1. Tdng quan nghién ciiu
Ly thuyét vé cdc bén lién quan

Viéc xem xét quyén 1gi ctia cac bén lién quan
veé s& hitu trong nudc tii cac nha dau tu ndi dia
dugc xem la yéu t6 quan trong trong viéc cai
thién hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty tai
chinh. Cac nha dau tu trong nudc thuong cé
hiéu biét sau sic vé moi truong kinh doanh, van
hoéa dia phuong va hé thong phap ly, tit d6 giup
tang cuong kha ndng giam sat va diéu chinh
hoat dong ctia doanh nghiép phu hgp véi boi
canh cy thé (Freeman, 1984; Jensen & Meckling,
1976). Su hién dién ctia cadc nha dau tu ndi dia
cang c6 thé lam giam xung dot lgi ich gitia cac
c6 dong va nha quan ly, gép phan ning cao hiéu
qua quan tri va hiéu qua hoat dong tong thé. S
hiiu trong nude 6 thé anh hudng dang ké dén
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, do cac
nha du tu noi dia thuong cé cach tiép can va
phuong phap quan tri khac biét so véi cac nha
dau tu nudc ngoai. Pong thai, ho ciing cé xu
huéng tap trung vao cac muyc tiéu dai han va lgi
ich bén viing thay vi chi t6i da héa lgi nhuan
ngan han, diéu nay c6 thé gép phan ning cao
hiéu qua hoat dong tong thé cua doanh nghiép
(Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995).
Céc cong ty bao hiém sd hiiu dia phuong co6
kién thtic sau sac vé diéu kién dia phuong, giup
phat trién cic chinh sich bdo hiém phu hgp.
Hoyt va Trieschmann (1991) da chi ra rang, cac
cong ty bao hiém c6 sy tham gia ctia ¢6 dong
trong nudc thuong s& hiiu lgi thé trong viéc
hiéu biét vé cic yéu t6 thi truong dia phuong,
bao gom hé thong phap ly, van hoa, va hanh vi
ngudi tiéu dung. Diéu nay gitp ho c6 kha ning
diéu chinh san phdm va dich vy d€ dap ting t6t
hon nhu ciu cta thi truéng muc tiéu. Bén canh
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do6, Freeman (2010) va Donaldson va Preston
(1995) ciing nhan manh rdng, s¢ hitu ndi dia
dong vai tro quan trong trong viéc phat trién
cac chién lugc phu hgp véi moi truong kinh
doanh ban dia, qua dé cai thién hiéu qua hoat
dong va su bén viing. Quyén lgi clia cac bén lién
quan, ddc biét la nha dau tu trong nudc, anh
hudng 16n dén chién lugc hoat dong cua cac
cong ty bao hiém (Shleifer & Vishny, 1997).

Ly thuyét dai dién

Ly thuyét dai dién cho rang, viéc bao v¢é lgi
ich ctia nguoi ty quyén la noi dung cua hgp
dong gitia ngudi Gy quyén va ngudi dugc ty
quyén (Jensen & Meckling, 1976). Su tach biét
gitia quyén s& hitu va quyén quan ly tao ra chi
phi dai dién dé dong bd hoa lgi ich (Waluyo,
2017). Hanh vi va su chdp nhén rti ro cia doanh
nghiép trong nganh tai chinh bi anh hudng baéi
cdu truc s& htiu (Lassoued va cong su, 2016).

Dai dién dia phuong c6 cai nhin chi tiét
vé diéu kién dia phuong, gitp tu vin va cung
cdp giai phap bao hiém phu hgp (Liao, 2015).
S& hitu trong nudc giup cac dai dién bao hiém
giam sat thi truong va canh tranh dia phuong
chat ché hon, cung cip thong tin va lya chon téi
uu cho khach hang. Ho c6 thé phan ting nhanh
chéng véi cac tinh hudng khin cdp nho vao
kién thtic dia phuong. Su hién dién ctia doanh
nghiép s& hitu dia phuong da dang hoéa cac dai
dién va dam bao giam sat hiéu qua, tranh lam
dung tii nha dau tu nudc ngoai (Liao, 2015).
Trong nghién ctiu cta Liao (2015), tac gia da
nhdn manh vai tro quan trong ctia s6 hitu trong
nudc trong nganh bao hiém, dic biét 1a viéc
nang cao hiéu qua quan tri rai ro va phat trién
cac san phdm béo hiém dap tng nhu ciu dic
thu cua thi trudng dia phuong.

Ly thuyét mé hinh phan phéi lgi nhudn

Mo hinh phén phoéi lgi nhudn xem xét cac
yéu t6 nhu chi phi, doanh thu va rti ro dé xac
dinh ty 1é phan phéi hop ly, nhim t6i da héa
loi ich cho cac bén lién quan trong khi duy
tri sy phét trién bén viing cta doanh nghiép
(Freeman, 2010; Donaldson & Preston, 1995).
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Ly thuyét dai dién cho ring, su tach biét gitia
quyén s6 hiiu va quyén quan ly tao ra chi phi
dai dién d€ dong bo hoda lgi ich khong nhat
quan cua cac bén (Jensen & Meckling, 1976;
Waluyo, 2017). Hanh vi va su chip nhén rti ro
cua doanh nghiép trong nganh tai chinh bi anh
huéng boi cau triac s6 hitu (Lassoued va cong
su, 2016). S hitu trong nudc la chién lugc quan
trong gitp cac cong ty bao hiém tan dung lgi
ich cua ly thuyét dai dién.

Cdc chi s6 dai dién cho hiéu qud bdo hiém

T ly thuyét moé hinh phan phéi lgi nhuén,
Burca va Batrinca (2014) khdng dinh ring, cic
cong ty hoat dong hiéu qua hon khi ROA cao,
trong khi ROA thip dan dén hiéu suit kém va
rui ro cao. Khi cac cong ty bdo hiém c6 chinh
sach hoat dong phu hop, chi s6 ROA sé tang,
thé hién stic manh hoat dong va giam thiéu rai
ro cho nha dau tu. Nhiéu tai liéu nghién ctiu
cac bién phap t6i da hoéa hiéu qua, nhu bién do
thanh khoan va ty 1é vong quay tai san, dé danh
gid su viing chac tai chinh (Morara & Sibindi,
2021). ROA dugc st dung d€ do luong hiéu qua
hoat dong vi né phan anh lgi nhuéan va tai san
ctua doanh nghiép (Chandrapala & Knapkova,
2013). Tang trudng ROA giai thich t6t hon
gid tri thi truong cb phiéu cua cic cdng ty bao
hiém, dic biét 1a bao hiém phi nhan tho (Sujud
& Hashem, 2017). Do d6, nghién ctiu nay st
dung ROA dé€ do luong hiéu qua hoat dong cta
cac cong ty bao hiém.

2.2. Xay dung gid thuyét nghién ciiu

Moéi quan hé gitia sé hiiu trong nudc va hiéu qua
bdo hiém

Céc cong ty bao hiém sd hiiu dia phuong
c6 kién thtic siu siac vé diéu kién dia phuong,
gitp phat trién chinh sdch bao hiém pht hgp.
Horobet va cong su (2023) cho rdng, cac cong ty
c6 s6 hiiu trong nudc cao trong thi truéng EU
c6 moi quan hé tich cuc véi hiéu qua. Nghién
ctu da tim thdy ring, viéc tap trung vao cdc muc
tiéu cot 16i va xay dung gia tri kinh doanh bén
viing sé han ché xung dét trong doanh nghiép,
ti d6 mang lai hiéu qua cao hon. Diéu nay phu
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hop véi ly thuyét dai dién. Vi vay, chung toi dé
xudt gia thuyét:

Gid thuyét 1: Ton tai moi quan hé tich cuc
va dang ké gitia s¢ htiu trong nudc va hiéu qua
hoat dong ctia cong ty bao hiém.

Ngoai cac nghién ctiu hoc thuét cho thdy,
mdi quan hé tich cuc, cac nghién ctiu b6 sung
da chira rang, ton tai mot méi quan hé tiéu cuc.
Ongore (2011) da ching minh rdng, hiéu suét
clia cac cong ty sd httu noi dia thuong thap hon
dang ké so v6i cac cong ty c6 s¢ hitu nude ngoai
cao. Nghién ctiu ctia 6ng chi ra rang, cac cong
ty s& htiu ndi dia thuong gap han ché trong viéc
ti€p cdn cac nguodn luc nhu vén, cong nghé, va
quan ly chuyén mon, nhiing yéu té6 ma cac cong
ty ¢6 von dau tu nudc ngoai thudng vugt troi.
Két qua la, su khac biét nay dan dén hiéu suit
kinh doanh ctia cac cong ty s& hiiu ndi dia kém
hon, ddc biét trong cac nganh doi hoi tinh canh
tranh cao va kha nang thich nghi nhanh chéng
v6i thay d6i cuaa thi trudng toan cau. Phat hién
nay nhan manh vai tro cta s¢ hiiu nudc ngoai
trong viéc cai thién hiéu sudt va ndng cao lgi thé
canh tranh trén thi trudng quéc té. Ho tin rang,
s& hiiu trong nudc cao giam tiém nang cla
cong ty, ngin chdn viéc tai phan b6 nguon luc
cho cac bén lién quan & nudc ngoai, do do giam
s6 lugng khoan vay va cai thién hiéu suat. Két
qua nay giai thich rang, cic cong ty bao hiém
6 s6 hiiu trong nudc cao cé ty 1é du von thap
va ngudn von khong 6n dinh, vi vay viéc tiép
can thi truong quoc t€ va phu thudc vao mot
cdng ty me rat 16n la kho khan. Do do, viéc mé
rong quy mo kinh doanh hodc cai thién hi¢u
qua ctia n6 doi hdi nhiéu cong stic. Cac cong
ty c6 s6 hiiu noi dia cao khong thé tai phan bo
ngudn lyc so véi cac cong ty c6 sd hitu nudc
ngoai, do d6 dan dén hiéu qua yéu, nhu dugc
ching minh béi (Chen va cong sy, 2017). Diéu
nay phu hgp véi ly thuyét vé cac bén lién quan,
tat ca cac bén déu cé quan tam, vi vay ching t6i
dé xuat mot gia thuyét:

Gid thuyét 2: C6 moéi quan hé tiéu cuc va
dang ké gitia sd hiiu trong nudc va hiéu qua
bao hiém.
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Moéi quan hé hinh chit U ddo ngugc gitia sé hiiu
trong nuidc va hiéu qud bdo hiém

Cac nghién ctiu trudec day da tim thiy moi
quan hé hinh chi@ u nhd hon gitia s& hiiu
trong nudc va hiéu qua cua doanh nghiép.
Theo Musallam (2020), hiéu suit hoat dong
cua cac doanh nghiép bao hiém sé giam khi
s6 hiiu trong nudc tang 1én. Tuy nhién, khi
s¢ hitu trong nudc ting lén dén mot ngudng
nhat dinh, hiéu sudt hoat dong sé tang 1én. Cac
doanh nghiép hoat dong trong modi truong
quan ly ctia nha nudc thuong phai doi mét
v6i cac quy dinh nghiém ngat va cac thu tuc
hanh chinh phtc tap, lam giam hiéu suét cta
ho. Tuy nhién, khi s htiu trong nudc ting lén
dén mtic t6i uu va thuong xuyén cung cdp ho
trg tai chinh va phat trién co sd ha ting, chinh
phu sé thuc ddy khach hang ti€p can d€ 6n
dinh doanh thu tang trudng.

Gid thuyét 3: Quan hé gilia s6 hiiu trong
nudc va hiéu qua ctia cac cong ty bao hiém cd
moi quan hé hinh chi U.

Mot s6 nghién ctu cho thdy, méi quan hé
hinh chi U ddo ngugc gitia sé hiiu trong nudc
va hiéu qua hoat dong ctia cong ty bao hiém.
Nguyén Thé Manh va cdng su (2023) chi ra
rdng, viéc tang cuong sd hitu trong nudc sé lam
tang hiéu qua kinh doanh. Tuy nhién, khi s&
hiiu trong nudc dat dén mot ngudng nhat dinh,
viéc vugt qua mtic d6 sé lam giam chi s6 hoat
dong ctia doanh nghiép. Ly giai cho mdi tuong
quan nay la khi s¢ hiiu trong nudc tang lén,
doanh nghiép ban dau sé tan hudng nhiing loi
thé vé chinh sach va sy ho trg tu chinh phu va
cac t6 chtic, lam tang hiéu qua kinh doanh. S&
hiiu trong nudc dat dén mot ngudng nhét dinh,
va khi s¢ hitu trong nudc vugt qua ngudng
do, hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép sé
giam. Khi mét doanh nghiép da khai thac hét
tat ca loi thé cua minh va dat dugc ty 1¢ hiéu
suat hoat dong toi uu, viéc tang cuong hiéu suat
hoat dong la v6 cling kho khan, doi hoi doanh
nghiép phai thay déi ban than va thuc hién
nhiéu chinh sach diung dan (Nguyén Thé Manh
va cong su, 2023).
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Gid thuyét 4: Quan hé gitia sd hiiu trong
nudc va hiéu qua cua cac cong ty bao hiém c6
moi quan hé hinh chii U dao ngugc.

3. Xdy dung moé hinh va phuong phap
nghién ciiu

3.1. Xay dung mé hinh

Theo Horobet va cong su (2023), chung toi
danh gia tac dong cua s& hitu trong nudc dén
hiéu qua ctia cic cong ty bao hiém Viét Nam
bang md hinh (1). M6 hinh nay sé giai quyét
cac gia thuyét ban dau cta chung toi, H1 va H2,
bang cach xem xét cic tic dong riéng biét ctia
cac yéu td s& hiiu trong nudc doi véi hiéu qua
kinh doanh cuia cac cong ty bao hiém va cung
cdp thong tin b6 sung d€ phan anh tac dong
tong thé.

ROA,, = B, + B,SO,, + B,SCONTROL,,
+ A + A + si,t

(1)

Chung t6i tuin theo Nguyén Thé Manh va
cong su (2023) d€ udc lugng tuong tac gitia s&
hiiu trong nudc va hiéu qua ctia cac cong ty bao
hiém Viét Nam. Két hgp phuong phap hoi quy
diéu chinh, chung t6i xdy dung mo hinh 2 d¢€
kiém tra. Ly do cho phuong phap nay la ngoai
viéc xem xét md&i quan hé gitta mot bién doc lap
va mot bién phu thudc khi c6 sy diéu chinh cta
mot bién doc lap khac, méi quan hé nay sé co
mot sy thay d6i nhét dinh, vi vdy mo hinh dugc
xay dung nhu sau:

ROA, =B, + B,SO;, +p,S0"2; 2)
+ B,XCONTROL,  + o + a; +¢;,

Hiéu suét ctia cac cong ty bao hiém dugc do
bang Lgi nhudn trén Téng tai san (ROA), c6 xu
huéng cao hon khi cac cong ty nay hoat dong
hiéu qua. Cac bién dugc xem xét trong nghién
ctiu nay bao gém s hiiu trong nuéc va mgt s6
bién kiém soat. Cac bién kiém soat nay bao gém
ty 1é von cht s& hiiu so vdi tai san, doanh thu
ngoai nghiép vu kinh doanh bao hiém va vén
chti s¢ hiiu, va s6 tudi cua doanh nghiép. Ky
hiéu “a.” la nhan t6 t6 dinh theo tling doanh
nghiép va a, dai dién la nhan t6 t6 dinh theo
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thoi gian. Phan du ctia mo6 hinh uéc lugng dugc
ki hiéu l1a e. M6t mo ta chi tiét vé tat ca cac bién
dugc st dung trong mo6 hinh cé thé dugce tim
thay trong Phu luc 1 (xem Phu luc 1 online).

Gidi thich cdc bién trong moé hinh nghién ciiu
Chi s6 Logarit ctia Doanh thu

Doanh thu la mét trong nhiing yéu t6 ma
nhiéu nghién ctiu xem xét khi nghién ctiu cac
yéu t6 c6 thé anh hudng dén hiéu qua kinh
doanh. Bhatia va Mahendru (2022), Nalimae va
cong su (2016) la cac nghién ctu dién hinh vé
modi tuong quan nay. Két qua nghién ctiu cho
thdy, su thong nhit rang, doanh thu c6 anh
huéng 16n dén hiéu qua cta cac doanh nghiép
bao hiém.

Ty I¢ von chil s6 hiiu so vdi tai sdn

Ty 1é trung binh ctia von chu sé hiiu so véi
tong von ctia cac cong ty bao hiém. Ty 1é vén
chti s hitu so véi tong tai san c6 mdi tuong
quan v6i ROA ctia cac cong ty bao hiém, ma
nhiéu nghién ctdu da tién hanh. Dién hinh,
Muslih va Novan (2021) chting minh ring, ty
1é vOn chti s& hiiu so véi tai san ¢6 mébi quan hé
tich cuc khi chi s6 nay cang cao, chis6 ROA cua
cac doanh nghiép bao hiém cang cao va hoat
dong ctia cac doanh nghiép dé cang hiéu qua.
Pointer va Nguyén Van Phan (2019) cho ring,
ty 1é von cht s6 hiiu so véi tai san c¢é anh hudng
tiéu cuc dén chisé ROA, lam giam hiéu qua ctia
cong ty bdo hiém.

Doanh thu ngoai nghiép vu kinh doanh bdo
hiém - Noncore

Céc hoat dong ngoai nghiép vu kinh doanh
bao hiém la ty 1¢é tong ng trén bang can doi ké
toan trii tdng du phong bao hiém so véi tdng ng.
Chang va cong su (2018) da tién hanh nghién
ctiu va tim thdy moi tuong quan tiéu cuc véi chi
s6 ROA ctia cac cong ty bao hiém. Bén canh do,
mot s6 két qua cho thay, ti 1¢ lgi nhuin ngoai
nghiép vu kinh doanh bao hiém anh hudng tiéu
cuc dén chi s6 ROA ctia cdc cong ty bao hiém
Kokobe va Gemechu (2016).
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SO tudi cua doanh nghiép

S6tuicta _ Nim  Nam
doanh nghiép ~ hiéntai thanh lap

Derbali (2014) ching minh ring, tudi doi la
mot trong nhiing yéu t6 quan trong nhat quyét
dinh hiéu qua cua cac cong ty bao hiém, dugc
do bang ty 1¢ ROA (Lgi nhuén trén Téng tai
san). Mehari va cdng su, 2013 ; Mehari va cong
su (2013) cho rang, tudi doi cua cac cong ty bao
hiém c6 mo6i quan hé khong dang ké vé mat
thong ké véi ROA.

3.2. Phuong phdp nghién ciiu
Phuong phap vdc lugng

Dau tién, chung t6i danh gia tac dong ctia s&
hiiu trong nudc va su cht y ctia nha dau tu doi
v6i hiéu qua ctia cac cong ty bao hiém bang cach
sti dung Phuong phap Binh phuong t6i thiéu
thong thuong (OLS), M6 hinh Hiéu tng C6
dinh (FEM), va M6 hinh Hiéu ting Ngau nhién
(REM). D€ xdc dinh phuong phap udc lugng
phu hgp gitia OLS, FEM va REM, céc bai kiém
tra [ap thtia va Hausman dugc tién hanh. Dé
dam bdo ring, FEM la phuong phap thoa man
tat ca cac diéu kién, chung to6i st dung kiém
dinh ty ¢ kha ndng cta bai kiém tra Breusch
pagan (Tran Van Minh va cong su, 2022). Két
qua cho thdy, FEM vi pham cac gia dinh vé su
tuong quan gitia cac bién va sy khong dong
nhat. Tat ca cac phuong phap don gian trudc do
duong nhu khong kha thi, vi vay ching toi da
st dung GLM d¢€ giai quyét cac van dé cua cac
phuong phap trude dd, bao gom su khong dong
nhat. Theo Pathan (2009), GLM la m¢t phuong
phap cung cip thong ké viing chac, toan dién va
do tin cay cta két qua dugc danh gia cao trong
gi6éi hoc thuat. Nghién ctiu nay ddc biét két hgp
viéc st dung cac phuong phap phan tich hoi
quy diéu chinh

Tinh todn cdc bién trong bai
Chi s6 dai dién cho hiéu qud

Céc nghién ctiu hoc thuat da khao sat nhiéu
bién phap t6i da héa hiéu qua, nhu ty 1é tang
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truéng doanh s6, thanh khoan va ty I¢ vong doi
tai san, d€ danh gia kha nang tai chinh cua cac
cong ty (Rubio-Misas, 2020). Do dii liéu vé von
héa kém, nhiéu nghién ctiu da xay dung khung
phén tich rong hon dé xic dinh stic manh tai
chinh ctia cac céng ty bao hiém (Cummins
va cong su, 2017). Cac cong ty tai chinh dang
chuyén huéng nhin manh lgi tdc trén vén chu
s6 htiu (ROE) (Pennacchi & Santos, 2021),
nhung nha d4u tu nhén thay rang, ting trudng
ROA gidi thich t6t hon gia tri thi trudng c6
phiéu, dic biét la & cac cong ty bao hiém phi
nhén tho (Sujud & Hashem, 2017). Do doé,
ching t6i stt dung ROA dé€ do luong hiéu qua
hoat dong ctia cac cong ty bao hiém.

Chi s6 ROA cao cho thdy, cong ty hoat dong
hiéu qua va c6 tiém nang tang trudng, trong
khi ROA thép cho thdy, cong ty khong sti dung
tai san hiéu qua d€ tao ra 1gi nhudn. Mic du su
dung ROA c6 thé 1a phuong phap cii, nhung
trong nganh tai chinh va bdo hiém, né van
phu hgp d€ dai dién cho hiéu qua hoat dong.
ROA két hgp ca tai san va lgi nhudn, cho phép
danh gia quan ly dong tién va ri ro ctia cong
ty. Nghién ctiu nay la mot trong nhiing nghién
ctu tién phong trong viéc khao sat moi quan hé
gitia s6 hiiu trong nudc, xu huéng va ROA cho
thay, viéc sti dung bién s6 ROA la hgp ly so véi
cac nghién ctiu trudc.

S& hiiu trong nudc (SO)

Nhiéu nghién ctiu hoc thuat st dung s& hiiu
trong nudc cta doanh nghiép nhu mot yéu té dé
xem xét hiéu sudt hoat dong ctia doanh nghiép
(Horobet va cong su, 2023; Lassoued va cong su,
2016). Theo Horobet va cdng su (2023), chung
toi st dung ty 1é phan trdm s& hiiu trong nudc
tai doanh nghiép bao hiém la s& hitu trong nuéc.
Ciu truc s6 hitu cia mot doanh nghiép dugc
chia thanh nhiéu hinh thtic khac nhau, vi vay ty
1¢ s& hiiu trong nuéc cling sé khac nhau theo cac
phuong phap chia khac nhau.

3.3. Dit liéu

Trong nghién ctiu nay, ching t6i st dung
dii liéu mau ti 48 cong ty bao hiém Viét Nam,
trong d6 ¢ 30 cong ty bao hiém phi nhan tho
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va 18 cong ty bao hiém nhan tho. Chung t6i thu
thap thong tin nay thong qua bdo cao tai chinh
bao hiém. Theo Eastman (2018), cac cong ty bao
hiém c6 von cht s& hiiu, tai san hodc tdng s
tién bao hiém 4m bi loai trui khoi qua trinh thu
thap di liéu. D€ ddm bao do chinh xac cta cac
phép tinh ctia chung toi, ching t6i tuan theo
phuong phap luén dugc mo ta boi Nguyén Thé
Manh va cong su (2023), bao gom viéc loai tru
cac quan sat khong c6 du thong tin d€ tinh toan
bién s6. Ngoai ra, ching t6i tuan theo phuong
phap do Trdn Van Minh va cdng su (2022) dé
xudt d€ xt ly dii liéu bi thiéu va khong thé quan
sat dugc va tinh todn cac bién s6 can thiét. Hon
niia, ching t6i tuan theo Tran Hoang Duong va
codng su (2023) d€ giam thiéu tac dong cua cac
gia tri cyc doan trong tap di liéu ctia chung t6i
bang cach gidi han cac diém dii liéu trong phan
tram thd 5 va thd 95. Mau cudi cung la mot
bang khong can d6i ctia 211 quan sat hang nam
tt 48 cong ty bao hiém tii ndm 2004 dén 2020.

4. Két qua va danh gia
4.1. Thong ké mé ta

Nghién ctu st dung di liéu tu 48 cong ty
bao hiém tai Viét Nam tit nam 2004 dén 2020.
Mau di liéu bao gom 211 quan sat theo nam
kinh doanh. Két qua thong ké mo ta (xem Phu
luc 2 online) cho thdy, gia tri trung vi cia ROA
14 0,018 c6 nghia la da s6 cac cong ty bao hiém
& Viét Nam c6 ti sudt sinh 10i trén tong tai san
la 2%. Két qua nay phu hgp véi Rubio-Misas
(2020) cho thay, chi s6 ROA cang thdp, hié¢u
qua kinh doanh cang yéu. B¢ 1éch chuén cao
ctia ROA lam ndi bat sy khéc biét hiéu qua
dang ké gitia cac cong ty bao hiém tai Viét
Nam. Ngoai ra, chi s6 bién s& hiiu trong nuéc
c6 gia tri trung binh la 0,406 va gia tri do léch
chudn rat nho la 0. Diéu nay cho thay, ty 1é s¢
htiu trong nudc ctia doanh nghiép bao hiém
tai Viét Nam rat dong déu va c6 xu huéng sé
htiu trong nudc chiém khoang mot ntia ciu
trac s hiiu doanh nghiép. Diéu nay phu hgp
v6i nghién ctiu cia Horobet va cong su (2023).
Gid tri trung binh ctia bién ty 1¢ doanh thu gan
nhu bang v6i gid tri trung vi khoang 28 nghin
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ty dong. Gia tri trung binh ctia cac bién ti 1¢ loi
nhuin ngoai nghiép vu kinh doanh béo hiém
1a 24%, gia tri cao nhat 1a 84,2%, va gia tri thap
nhat1a 4,2%. Ty 1é von cht s6 hitu so véi tai san
co gid tri trung binh la 38,8% va gia tri trung vi
1a 35,4%; gia tri t6i da dat 87,6%, va gia tri toi
thiéu dat 10,5%, tao ra mot do léch chuin 16n la
19,8 %. Cac cong ty bao hiém Viét Nam c6 tudi
doi trung binh 1a 13 ndm, gid tri 16n nhat la 25
ndm, va gia tri nhd nhét chila 3 ndm. Diéu nay
cho thdy, thi truong bao hiém tai Viét Nam la
m&i. Chi s6 von cht sg hitu ¢ dac diém tuong
tu nhu chi s6 doanh thu, véi gia tri trung binh
va trung vi gdn nhu bing 28.

4.2. Tuong quan Pearson

Két qua tuong quan (xem Phu luc 3 online)
thdy, mot su tuong quan hoén hgp gitia cac hiéu
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tng tich cuc va tiéu cuc gitia cac bién doc lap.
Ddc biét la, hé s6 tuong quan cao nhat trong
bang la -0,657 gitia ty 1¢ von chu s& hiiu so véi
tai san va chi s6 logarit cia doanh thu va 0,723
gitia chi s logarit doanh thu va chi s6 logarit
ctia vén chu s6 hitu. Cac tuong quan con lai
déu dudi 0,5 cho thay, hau hét tat ca cac tuong
quan déu yéu. Tran Hoang Duong va cong su
(2023) da stt dung phép kiém dinh hé s6 phong
dai phuong sai (VIF) d€ diéu tra van dé da cong
tuyén gitia cac bién. Két qua cho théy rang, cac
gia tri VIF cho tat ca cac bién déu dudi 5 thé
hién mo hinh khong gép phai van dé vé da cong
tuyén ctia cac bién.

4.3. Két qud hai quy

Bang 1. Két qua hoi quy sti dung udc lugng moé hinh nhan t6 c6 dinh

Mo hinh 1 M0 hinh 2
S6 hiiu trong nudc 0,030 0,050
(0,694) (0,546)
S6 hitu trong nugcA2 -0,018
(0,526)
Ty 1é von cht s& hitu so vdi tai san 0,025 0,025
(0,531) (0,531)
Chi s6 logarit ctia von cht sé hitu -0,009 -0,009
(0,361) (0,359)
Chi s6 logarit cia doanh thu 0,0003 0,0004
(0,967) (0,955)
Ti1¢ lgi nhuédn ngoai nghiép vu kinh doanh bao hiém 0,111%** 0,109%**
(<0,01) (<0,01)
S6 tudi cua doanh nghiép 0,006*** 0,006***
(<0,01) (<0,01)
C 0,121 0,117
Redundant Fixed Effects Test (<0,01) (<0,01)
Hausman Test (0,021) (0,014)
Breusch Pagan (<0,01) (<0,01)
R-squared 0,635 0,635
Adjusted R-squared 0,567 0,564
F-statistic 9,334 8,943
Prob (F-statistic) (<0,001) (<0,001)
N 211 211
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Sau khi kiém tra tdt ca ba mo6 hinh, chung
toi quyét dinh chon mo hinh hiéu ting c6 dinh
(FEM) vi n6 phu hgp véi cht dé ciing nhu di
liéu ctia chung t6i. Chung toi da thuc hién cac
kiém dinh nhu Kiém dinh hiéu tng c¢6 dinh
du thtia, Kiém dinh Hausman, va Kiém dinh
Wald, va két qua cho thay, mo6 hinh FEM la mo
hinh t6t nhit ma ching t6i ¢6 thé chon. Cac hé
s0 ctia cac bién tuong tac chinh vé S& hitu trong
nudc hau nhu khong c6 y nghia thong ké. Bang
1 ciing cho thdy, hé s6 xac dinh R ndm trong
khodng 0,635, c6 nghia la néu ban chi thay déi
1 diém & cac bién doc lap, bién phu thudc sé
thay d6i khoang 64%. Ngoai tdim quan trong
cta cac bién doc lap chinh, cac bién da xem xét,
bao goém s6 tudi ctia doanh nghiép va ti ¢ lgi
nhuédn ngoai nghiép vu kinh doanh bao hiém,
c6 y nghia quan trong trong cac mo hinh.

Két qua nghién ctiu cho thay, mdc du s hiiu
trong nudc khong c6 tac dong ro rét doi véi
hiéu sudt hoat dong cua cong ty (vSi p-value
lan lugt 1a 0,694 va 0,546), cac nha quan ly van
can can nhéc cac yéu té khac nhu ty 1¢ 1gi nhuan
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ngoai nghiép vu bao hiém va s6 tudi ciia doanh
nghiép, vi day la nhiing yéu t6 c6 anh hudng
manh mé dén hiéu suit. Cu thé, ty 1¢ lgi nhuan
ngoai nghiép vu (v6i hé s6 0,111 va p-value <
0,01) cho thay, mot moi quan hé tich cuc va
c6 y nghia thong ké, khuyén khich cac cong ty
bao hiém da dang hoa nguon thu nhép, khong
chi tu cac hoat dong bédo hiém ma con tii cac
dich vu tai chinh khéc. Bén canh d0, s6 tudi cta
doanh nghiép cling la mot yéu t6 quan trong,
v6i hé s6 duong c6 y nghia thong ké (p-value <
0,01), cho thdy, cac cong ty cé kinh nghiém lau
dai thuong co hiéu suit cao hon. Do do, cac nha
quan ly can chu trong vao viéc duy tri sy phat
trién bén viing, khuyén khich su d6i mdi sang
tao, va toi uu hda cac quy trinh quan ly trong
suot vong doi ctia cong ty. Mdc du s hiiu trong
nudc khong phai yéu t6 quyét dinh, nhung viéc
xay dung mot chién lugc tai chinh viing manh
va hiéu qua van rit quan trong. Cdc nha quan ly
nén chu trong vao viéc phat trién cac chién lugc
dai han, t6i uu héa co cdu tai chinh, va duy tri
cac nguon thu nhap ngoai nghiép vu dé gia tang
hiéu qua hoat dong t6ng thé.

Bang 2. Két qua hoi quy stt dung udc lugng mo hinh tuyén tinh tong quat

Mo hinh 1 Mo hinh 2
S& hitu trong nudc 0,021% 0,075%**
(0,061) (<0,01)
S& hitu trong nugcA2 -0,055**
(0,013)
Ty 1é von cht s& hitu so vdi tai san - 0,0030 -0,024
(0,300) (0,408)
Chi s6 logarit ctia von cht s6 hiiu 0,012 0,011
(0,114) (0,125)
Chi s6 logarit ctia doanh thu -0,011** -0,008
(0,041) (0,146)
Ti 1¢ 1¢i nhu4n ngoai nghiép vu kinh doanh béo hiém -0,034 -0,038***
(0,169) (0,125)
S6 tudi cua doanh nghiép 0,004*** 0,004***
(<0,01) (<0,01)
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M6 hinh 1 M6 hinh 2
Log-likelihood 317,63 319,092
Schwarz criterion -2,833 -2,835
Deviance 0,608 0,588
Restr. Deviance 0,796 0,793
Prob(LR statistic) 0,000 0,000
Pearson statistic 0,003 0,003
N 211 211

4.4. Thdo ludn két qua nghién ciiu

Két qua nghién ctiu cho thdy ring, s& hiiu
trong nudc c¢é anh hudng tich cuc dén hiéu qua
cua cac cong ty bao hiém tai Viét Nam. Trong
mo hinh 1, khi s& htiu trong nudc tang 1% thi
ROA tang 0,021%. Trong mo6 hinh 2, khi s6 hiiu
trong nudc tang 1% thi ROA tang 0,075%.

Cac hé s6 sé hiiu trong nudc tich cuc trong
cac mo hinh hoi quy lan lugt la 0,021 va 0,075.
Dua trén két qua cta chung to6i, hiéu qua cta
cac doanh nghiép bao hiém Viét Nam sé cai
thién khi s hitu trong nudc tang lén. Diéu nay
c6 nghia la khi chi s6 s& hiiu trong nudc ting 1
diém, chi s6 ROA sé tang 0,021 diém

Cac phat hién ctia chung t6i phu hgp véi
Lindemanis va cong su (2022), Horobet va cong
su (2023), Liao (2015). Cdc nha bao hiém & Viét
Nam thuong c6 kién thtic sdu sac vé diéu kién
dia phuong, bao gom ca rui ro ty nhién va xa
hoi. Biéu nay gitp ho phat trién cac chinh sach
bao hiém phu hgp v6i nhu cau va rui ro cu thé
cua cong dong dia phuong, thi truong bao hiém
trong nudc da c6 sy dong gop tich cuc vao su
phat trién kinh t€ xa hoi, nhu: gép phan thuc
hién chinh sich 6n dinh kinh té vi mo, kiém
ché lam phat, ting tich lay tiét kiém cho nén
kinh té& gép phén bé trg cho cac chinh sich an
sinh x3 hoi, tao diéu kién cho ngudi dan c6 thé
tu thu xép, bao vé vé mat tai chinh, va dugc bao
hiém chi tra béi thuong khi khong may xay ra
tai nan, 6m dau, ma khong cin t6i su ho trg tai
chinh ti ngan sach nha nudc; bao vé tai chinh
cho cac nha dau tu, gitp cho cac nha dau tu
yén tam san xudt kinh doanh ma khong céan st

dung dén cac giai phap tin dung va du phong
tai chinh khac; thuc ddy hoi nhép, hgp tac kinh
té€ quoc té; gop phan thuc hién cac chuong trinh
muc tiéu, nhiém vu cdp bach cta Chinh phu,
cac hoat dong hop tac qudc té vé bao hiém dugc
mo rong.

Déi véi cac doanh nghiép bao hiém hoat
dong tai Viét Nam, mdi quan hé phi tuyén gitia
s& hitu trong nudc va hiéu qua hoat dong cang
tré nén ndi bat va quan trong. Trong boéi canh
thi truong bao hiém Viét Nam dang ngay cang
phat trién va hoi nhép sau réng véi nén kinh
té toan cau, ty ¢ s hitu trong nudc c6 thé anh
hudng dang ké dén hiéu qua hoat dong ctia cac
doanh nghiép bao hiém. Mot miic d6 sé hiiu
trong nudc cao ¢ thé tao diéu kién thuan lgi
cho viéc ndm bat xu hudng thi trudng va dap
ung nhanh chdéng véi nhu cau ctia khach hang
trong nudc, nho vao hiéu biét sau sac va mang
luéi quan hé¢ dia phuong. Tuy nhién, khi ty 1¢
nay qua cao, su anh hudng ctia cac c6 dong noi
dia c6 thé dan dén cac quyét dinh quan ly thiéu
hiéu qua, thiéu sy d6i méi hodc tham chi xung
dotloiich, anh hudng xdu dén su phat trién bén
viing cua doanh nghiép. Dong thoi, sy gia ting
s hiiu nudc ngoai c6 thé cung cdp ngudn luc
tai chinh va kinh nghiém quéc té, nhung ciing
c6 thé tao ra thach thtic trong viéc can bang lgi
ich gitia cac bén.

Bén canh d6, cac doanh nghiép bao hiém
va Hiép hoi bao hiém cing tich cuc md rong
quan hé véi cac cong ty bao hiém, tai bdo hiém
quoc té, cac Hiép hoi bao hiém trong khu vuc
nham tang cudng co hdi mé rong hoat dong
kinh doanh ra nudc ngoai, nang cao nang luc
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tai chinh, bao vé cdc doanh nghiép béo hiém
Viét Nam trong trudng hop phai boi thuong
cho cac ton that vé thién tai, dich bénh mang
tinh chat tham hoa, thu hut vén dau tu nuéc
ngoai, chuyén giao cong nghé, ddy manh hoat
dong dao tao va trao d6i thong tin phuc vu t6t
hon, do d6 dat dugc sy tang trudng 6n dinh
trong hiéu qua hoat dong. Két qua nay khac véi
Ongore (2011), Nguyén Thé Manh va cdng su
(2023), Chen va cong su (2017) béi vi tat ca cac
nghién ctiu trén déu gia dinh rang, cac cong ty
bao hiém c6 s& hiiu trong nudc thdp sé khong
c6 du von, khong c6 su phan b6 vén hop ly,
va khong c6 von doi dao d€ dan dén viéc st
dung don béy tai chinh cao. Tuy nhién, trén thi
truong Viét Nam, mot nén kinh té€ c6 nhiéu dac
diém dia phuong ro rang chi dya vao vén t6t
sé khong cé két qua hoat dong 6n dinh. Diéu
can thiét la phai c6 ciu trac s& hitu hiéu ro thi
truong du dé€ linh hoat trong tit ca cac quyét
dinh hoat dong kinh doanh. Két qua ctia chling
toi phu hop véi ly thuyét dai dién va gia thuyét
1 ma chung toi ban dau dat ra; day ciing la két
qua ma chung t6i mong doi.

Két qua cho thdy, méi quan hé hinh chi
U dao ngugc gitia sd hitu trong nudc va hi¢u
qua ctia cac cong ty bao hiém. Nghién ctiu cho
thay, khi s6 hiiu trong nudc tang 1%, hiéu qua
hoat dong tang 2,1%, nhung khi s htiu trong
nudc tang 1én mot ngudng nhat dinh (14%) thi
lac d6, sé hitu trong nudc ting 1%, hiéu qua
hoat dong sé giam 5,5%. Khi s& hiiu trong nudc
tang lén d€ 6n dinh va ho trg doanh nghiép,
s& hiiu trong nudc mot phan 16n hodc toan bo
mot cong ty bao hiém c6 thé tao ra su tin tudng
tt khach hang va nha dau tu vé su 6n dinh va
danh tiéng ctia cong ty. Cac cong ty bao hiém
cO thé nhan dugc su ho tro tai chinh tii chinh
phu trong nhiing tinh huéng khé khan, bao
goém viéc cung cip vén va bao vé khai rui ro
tai chinh. Cac cong ty bao hiém c6 thé hudng
loi tli cac chinh sach cong nhu uu dai thué va
cac chinh sach khac d€ thiac ddy hoat dong kinh
doanh va giam rui ro (Bennett & lossa, 2006).
S& hiiu trong nudc c6 thé giup cac cong ty bao

S8 91 (Tap 16, Ky 4) — Thang 08 Nam 2025

hiém tao ra lgi thé canh tranh trén thi trudng,
ddc biét khi ho c6 thé tin dung quyén luc va
ngudn luc ctia chinh phtt € mé rong hoat dong
va tang cudng thi phan (Bortolotti va cong su,
2004). Tuy nhién, khi s§ hiiu trong nuéc mé
rong vugt qua mot ngudng nhat dinh trong khi
nén kinh té tiép tuc phat trién, nd sé gay ra sy
suy giam trong hiéu qua kinh doanh (Shleifer &
Vishny, 1997). Su can thiép ctia nha nudc cé thé
lam cham qua trinh ra quyét dinh va giam su
linh hoat ctia hoat dong kinh doanh ctia cong
ty (Liao, 2015). Cac quyét dinh quan trong cé
thé yéu cau nhiéu 1an xem xét va phé duyét tu
cac co quan quan ly, dan dén sy cham tré va
giam hiéu qua (Waluyo, 2017). Do su can thi¢p
cta chinh phu, cac cong ty bao hiém c6 s& hiiu
trong nudc cao c6 thé gdp kho khin trong viéc
thuc hién cac chién lugc kinh doanh doc 1ap.
Ho c6 thé phai tuan tha cac quy dinh va huéng
dan quan ly, han ché kha néng tuy chinh chién
lugc kinh doanh dya trén nhu cau thi truong
va canh tranh. Ngoai ra, cac cong ty bao hiém
c6 sG hiiu trong nudc cao c6 thé déi mat voi
rui ro phép ly va chinh sach khi chinh pht c6
thé dot ngdt thay d6i quy dinh va chinh sach,
anh hudng dén hoat dong kinh doanh va lgi
nhuén cta ho. Két qua cta ching to6i phu hgp
v6i (Nguyén Thé Manh va cong sy, 2023). Cac
phat hién cta chung toi ho trg gia thuyét 1, gia
thuyét 2, gia thuyét 3 va gia thuyét 4.

Két qua cuia Bang 4 cting chi ra rang, khi ti
1¢ loi nhudn ngoai nghiép vu kinh doanh bao
hiém tang 1%, hiéu qua kinh doanh giam 3,8%
theo y nghia thong ké. Két qua nay pht hgp véi
Chang va cong su (2018), va nghién ctu cling
nhat quan véi Chang va cong su (2018), Chang,
Hu va Ko (2018), Wu va cong su (2017) dé xuét
rdng, cac cong ty bao hiém nén ting doanh thu
tu cac dich vu ngoai nghiép vu kinh doanh bao
hiém bang cach m& rong cac dong kinh doanh
va da dang hoéa cdu tric danh muc dau tu. Tuy
nhién, viéc mé& rong cac hoat dong kinh doanh
ngoai nganh sé lam suy yéu ngudn luc nhan
luc va tai chinh cta doanh nghiép, dan dén
rui ro tai chinh va da dang hoéa cao hon. Dac
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biét d6i v6i nganh béo hiém va nén kinh t€ tai
Viét Nam, viéc quan ly cac hoat dong da dang
c6 thé trd nén phic tap hon va doi hoi nhiéu
nguon luc hon. Diéu nay c6 thé tao ra thach
thtic trong viéc duy tri hiéu suit va hiéu qua
cua doanh nghiép. Néu viéc mé rong ra khai
linh vuc c6t 16i khong dugc thuc hién cin than,
né c6 thé gay ra rai ro vé hinh anh va uy tin
cho doanh nghiép. Néu cac du an méi gap phai
van dé hoac khong dat dugc két qua mong doi,
diéu nay c6 thé anh hudng dén danh tiéng cua
doanh nghiép.

Vé yéu t6 tudi ctia doanh nghiép, két qua
nghién ctiu cho thdy, moéi quan hé tich cuc. Khi
tudi doi clia cac cong ty bao hiém tang thém
1%, hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
do6 tang thém 4%. Cac cong ty bao hiém hoat
dong lau dai co6 thé tich lay dugc nhiéu kinh
nghiém trong quan ly rui ro, danh gia rai ro va
xu ly yéu cau boi thuong. Kinh nghiém nay co6
thé giup cac cong ty téi uu hoa quy trinh hoat
dong, giam thi€u 16i va ting hiéu sut. Cac cong
ty bao hiém lau doi thudng co uy tin tét, diéu
nay giup thu hut va giti chan khach hang. Danh
tiéng nay c6 thé tao ra mot co s khach hang 6n
dinh va dang tin cdy trong khi thu hut cac nha
dau tu va doi tac tiém nang. Két qua nay phu
hgp véi Derbali (2014).

Két qua nghién ctiu ctia Ongore (2011) da
chiing minh ring, hiéu suit cta cic céng ty s6
htiu néi dia thuong thip hon ding ké so véi
cac cong ty c6 sd hitu nudc ngoai cao. Nghién
ctu cua 6ng chi ra rang, cac cong ty s& hiu
noéi dia thuong gap han ché trong viéc ti€p can
cac nguon luc nhu von, cong nghé, va quan ly
chuyén mon, nhiing yéu t6 ma cac cong ty co
von dau tu nudc ngoai thudng vugt troi. Két
qua 13, su khac biét nay dan dén hiéu suét kinh
doanh cua cac cong ty s6 httu noi dia kém hon,
ddc biét trong cac nganh doi hoi tinh canh
tranh cao va kha nang thich nghi nhanh chéng
v6i thay ddi ctia thi trudng toan cau. Phat hién
nay nhian manh vai tro ctia sd hitu nudc ngoai
trong viéc cai thién hiéu sudt va nang cao lgi thé
canh tranh trén thi trudng qudc té.
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5. Kétluan va ham y quan tri
5.1. Két lugn

Nghién ctiu khao sat moi quan hé gitia s6 hitu
trong nudc va hiéu qua ctia cac cong ty bao hiém
tai Viét Nam, sti dung dii liéu tii 48 cong ty trong
giai doan 2004-2020. Sau nhiéu phuong phap,
nghién ctiu da chon udc lugng GLM d€ phan
tich md&i quan hé nay, dong thoi loai bo tinh noi
sinh, tuong quan va phuong sai cta di liéu. Két
qua cho thdy, s& hiiu trong nudc tang cudng hiéu
qua ctia cac cong ty bao hiém.

Nhiing déng gép méi ctia sé hiiu trong
nudc va hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty bao
hiém: bang chiing thuc nghiém tai Viét Nam so
v6i cac nghién ctiu trude bing viéc phan tich
moi quan h¢ gitia ty 1¢ s6 hiiu noi dia va hiéu
qua hoat ddng cua cac cong ty bao hiém, mot
linh vuc chua dugc khai thac siu tai Viét Nam.
Trong khi cac nghién ctiu trude day thuong tap
trung vao cac thi trudng phat trién hodc cac
nganh kinh t€ khac, nghién ctiu nay cung cdp
bang chiing thuc nghiém ti Viét Nam - mot
thi truong dang phat trién véi cac yéu té doc
déo lién quan dén chinh sach kinh té€ va moi
truong phép ly. Cac két qua chi ra rang, s¢ hitu
trong nudc cé anh hudng tich cuc dén hiéu qua
hoat dong, do cac cong ty trong nudc thudng
c6 lgi thé vé su hiéu biét sau sac vé thi truong
noéi dia va cac quy dinh dia phuong. Do do,
khuyén nghi quan trong tti nghién ctiu la can
6 cac chinh sach thuc ddy ting cuong ty 1 s&
hiiu trong nudc trong nganh bao hiém, nham
cai thién hiéu qua hoat dong va nang cao kha
ndng canh tranh ctia cdc cong ty bao hi€ém noi
dia. Diéu nay ddc biét can thiét trong boi canh
hoi nhap quéc té, khi cac cong ty bao hiém Viét
Nam doi maét véi ap luc canh tranh tii cac doi
tht nudc ngoai (Nguyén Thé Manh, 2023).

5.2. Ham y quadn tri

Mo6i quan hé hinh chii U ddo ngugc gitia s&
hiiu trong nudc va hiéu qua kinh doanh cua cac
cong ty bao hiém chi ra rang, khi ty 1é s6 hiiu
trong nudc ting 1én, cac cong ty bao hiém cd thé
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hudng lgi tii su 6n dinh va ho trg tai chinh tu
chinh phu, tao niém tin cho khach hang va nha
dau tu. Cac chinh sach vu dai nhu giam thué va
ho trg tai chinh trong giai doan kho khan giup
cdc cong ty bao hiém qudc doanh cé dugc su
6n dinh va bao vé khai rti ro thi trudng. Tuy
nhién, nghién ctiu ciing cho thdy rang, khi ty
1¢ s& hiiu nha nudc vugt qua mot ngudng nhat
dinh, hiéu qua kinh doanh bat dau suy giam. Su
can thiép ctia chinh pht, méic du ¢ y nghia ho
trg, c6 thé lam chdm qua trinh ra quyét dinh do
phai trai qua nhiéu budc xem xét va phé duyét,
ti d6 giam tinh linh hoat va kha ning dap ting
nhanh véi thay d6i thi trudng cua cong ty. Diéu

Tai liéu tham khao
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nay lam han ché kha nang tu chu trong quan
ly va thuc thi cac chién lugc kinh doanh, khién
cac cong ty gap kho khan trong viéc canh tranh
hiéu qua véi cac doanh nghiép tu nhan hoac c6
von déu tu nudc ngoai. Hon niia, sy thay doi
trong cac quy dinh va chinh sach tu phia chinh
phu cé thé tao ra rui ro phap ly va bat én cho
cac doanh nghiép quéc doanh, gay anh hudng
dén lgi nhudn va hiéu qua hoat dong dai han. Vi
vay, cac cong ty bao hiém cin duy tri mot ty 1é
s hiiu trong nudc & mic hgp ly, két hgp gitia
viéc tan dung su ho trg tu chinh pht va dam
bao tinh linh hoat trong hoat dong quan ly dé
to1 uu hoa hiéu qua kinh doanh.
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