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Tom tat

Bai viét nghién ciru dnh hwdng cia cdu triic von dén kha ndng sinh 10i ciia cdc cong ty bdo
hiém & Viét Nam trong giai doan 2006-2022 bang cdch sir dung phirong phdp hoi quy binh
phuO’ng nho nhat tong quat (GLS). Két qua nghién citu cho thdy c6 su tac dong cé y nghia ciia
cau triic von dén kha néing sinh 16i ciia cdc cong ty bao hiém 6 Viét Nam cu thé 1y Ié ng 6 tac
dong nguwoc chiéu dén kha ning sinh 16i ciia cdc cong ty bao hiém; Toc dg tang trieong, vong
quay tai san va quy mé tdi san cé tac déng tich cwe dén kha ning sinh 161 ciia cac cong ty bao
hiém. Tir d6, bai viét dé xudt mét sé6 ham y chinh sdach gép phan gia tang kha ndng sinh 16i cia
cdc cong ty bao hiém Viét Nam.

Tir khéa: Anh hudng, cAu trac von, cong ty bao hiém, kha nang sinh 101, thi truong ching
khoan.

Ma JEL: G32, P34

The impact of capital structure on the profitability of listed insurance companies in
Vietnam

Abstract

The article investigates the impact of capital structure on the profitability of listed insurance
companies in Viet Nam during the period 2006-2022, using the Generalized Least Squares
(GLS) regression method. The results reveal a significant influence of capital structure
on the profitability of listed insurance companies in Viet Nam. Specifically, on the one
hand, the debt ratio has an inverse impact on the profitability of insurance companies.
On the other hand, the growth rate, asset turnover, and asset size have a positive effect on
the profitability of insurance companies. Based on the findings, the author proposes some
policy implications to enhance Vietnamese insurance companies’ profitability.
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1. Pat van dé

Céu trac von 12 mot yéu td quan trong dbi v6i doanh nghiép, boi vi két qua kinh doanh cua doanh nghiép
chiu sy anh hudng truc tiép tir nhitg quyét dinh gin lién v6i yéu t6 nay. Co cdu ngudn von hop 1y va sir
dung vbn hiéu qua luén 12 muc tiéu then chdt trong ké hoach tai chinh ctia mdi doanh nghiép Nguyén Thi
Thity Phuong (2017). Nhiéu nghién ctru d ma dién hinh 1a cac nghién ctru ciia Abor (2005), Nguyén Thi
Thuy Phuong (2017) Onaolapo & Kajola (2010) Mwangi & cong su (2014) va Ha & cong su (2023) cho
thiy ty 16 no trén tong tai san c6 tac dong dén khi ning sinh 101 ciia doanh nghiép, cu thé 1a cac nghién ctru
nay cho thay sy ting 1én cua no c¢6 su anh huéng nguoc chidu dén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.
Ngoai ra, cic doanh nghiép c6 quy mé 16n s& co nhiéu lgi thé hon cac doanh nghiép c6 quy mé nho. Nghién
ctru cua Abor (2005), Zeitun & Tian (2007), Onaolapo & Kajola (2010), Muritala (2012), Ahmad & cong
su (2012) va Pham & Ho (2022) da ching minh ring quy mé cua doanh nghiép c¢6 tic dong cung chiéu
v6i hidu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Pdng thoi, theo Zeitun & Tian (2007), Abor (2005) va Muritala
(2012) cac doanh nghiép c6 kha nang tang trudng cao s€ ¢6 hi¢u qua hoat dong cao vi cac doanh nghiép nay
¢6 thé tao duoc loi nhuan tir dau tu. Va vong quay tai san ciing 1a nhan té co tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. Diéu nay cung phu hop voi nghién ctru cia Onaolapo & Kajola (2010). Tuy
nhién, nhiéu nghién ctru cho thiy rang ciu tric vén va kha ning sinh loi ctia cong ty c6 mdi quan hé ngugc
chiéu véi nhau Bui Vinh Thanh (2022), Salteh & cong sy (2012) va Torpev & Kwanum (2012). Nhu vy co
thé nhan thdy anh huong ctia cdu triic von dén kha nang sinh 10 cta cac doanh nghiép di va dang 1a van dé
dugc nhiéu nha nghién ciru quan tdm. Tai Viét Nam trong nhitng nim gan day ciing di c6 cic nghién ciru
vé anh hudng cua cau triic von dén kha ning sinh 10i ctia cic doanh nghiép nhung chua c6 nghién ctru nao
xem xét anh hudng cua ciu tric von dén kha ning sinh 16i ctia cac cong ty bao hiém, ngoai ra cac nghién
clru trén chua xem xét mot cach toan dién cac chi tidu phan anh kha ning sinh 101 cta cac cong ty bao hiém
dé tir d6 c6 nhing danh gia chi tiét va cu thé hon sy tac dong cua ciu triic von dén kha ning sinh 16i cua cac
cong ty bao hiém niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Trudc bbi canh do, thi viéc danh gia anh
huéng ciu tric von cu thé 1a anh huong ctia co ciu ngudn von dén kha ning sinh 10i ctia cac doanh nghiép
béo hiém niém yét trén thi truong chiing khoan ¢ Viét Nam Ia véan dé thuc sy can dugc quan tam. Do vay,
muc tiéu cua bai nghién ctru ndy nham xem xét anh hudng ciia cau triic von dén kha nang sinh 10i cta cac
cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan nham lam rd thém mdi quan hé giita cdu trac von
va kha ning sinh 15i ctia doanh nghiép; dong thoi két qua nghién ciru 1a co s¢ dé xuit mot sé ham ¥ chinh
sach gitp cho cac cong ty bao hiém nang cao kha ning sinh 10i va theo dudi muc tiéu phat trién loi nhuan.

2. Co so Iy thuyét va tdng quan cac nghién ciru truée

2.1. Mjt s6 khdi niém cé lién quan

2.1.1. Khdi niém cdu triic von

Theo Modigliani & Miller (1963) cdu tric von 1a sy két hop giita ng va von chi sé hitu. Cu tric von anh
hudng dén gié tri doanh nghiép thong qua su két hop cua no, von chii s hitu. Abor (2005) cho ring céu tric
von 1a su két hop gitta no va von chi s¢ hitu ma cong ty st dung trong hoat dong ctia minh. Ahmad & cong
su (2012) néu cau triic von 1a quan hé giira ty trong ng va von chii so hitu trong ngudn von ciia doanh nghiép.
Hasan (2014) cho rang ciu triic von ciia doanh nghiép 1a sy két hop ctia ng ngan han, no dai han, v6n c6 phan
thuc‘)’ng, vbn ¢b phan vu dai va cac nguén vbn khéc duge dung dé te‘li trg cho hoat d()ng diéu hanh va phait
trién ctia doanh nghlep Nguyen Minh Kiéu (2009 582) néu co cdu von 1a quan hé vé ty trong glua ng va von
chu s& hitu, bao gdm vén ¢6 phan wu dii va von cb phan thuong trong tong sd tong ngudn von cia cong ty.

2.1.2. Mt s6 Iy thuyét vé cdu triic von

Ly thuyét vé ciu trac von dau tién cua Modigliani & Miller (1958) néu trong mot thi truong canh tranh
hoan hao, tat ca cac két hop gitra von chi s¢ hitu va no phai tra 1a nhu nhau. Hay néi cach khac, gia tri ciia
mot doanh nghiép khong phu thudc vao lwong cb phan dugc phat hanh ma chi phy thugc vao luong tai san
ctia doanh nghiép do ttc 1a doanh nghiép c6 sir dung vén chu sé hitu hay no ngin han hodc ng dai han thi gia
trj cia doanh nghiép khong thay ddi. Ly thuyét trat tw phan hang ciia Myers & Majluf (1984), 1y thuyét nay
cho rang chi phi tai chinh gia ting cung voi thong tin bat dbi xtmg. Dwra vao 1y thuyét ndy, ngudn tai chinh
duoc phan hang trudc hét uu tién cac ngudn von ndi tai bén trong doanh nghiép, vay no thtr hai va wu tién
cudi ciing 1a phat hanh c6 phiéu. Nhu vay, dua vao ting tinh hudng cu thé, cic doanh nghiép s& c6 nhiing
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quyét dinh khac nhau dé gia tang ngudn von cho cic du an méi. Ly thuyét can bang xem xét dén cac tac
dong cua thug, chi phi pha san va cac chi phi trung gian khi gidi thich cau triic von ctia doanh nghiép, Dua
trén ly thuyét nay, cac cong ty s€ c6 nhitng muc ti€u khac nhau khac nhau vé ty s6 ng va ngudn von sao cho
t6i da hoa dugc loi ich cia doanh nghiép. Ngoai ra, 1y thuyét ciing chi ra rang chi phi pha san c6 thé c6 anh
hudng truc tiép hodc gian tiép toi doanh nghiép Mayers & Majluf (1984).

2.1.3. Khai niém kha nang sinh loi

Pandey (1980, 156) cho rang kha ning sinh 15i 1a kha nang kiém duoc loi nhuén ciia doanh nghiép. Kha
nang sinh 10i s& dién giai loi nhuan lién quan dén cac yéu té khac. Pong thoi, kha ning sinh 15i cling s&
phan tich va danh gi4 hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, cac chién lugc dau tu ciia doanh nghiép tir von
duoc st dung trong doanh nghiép hodc lién quan dén doanh thu. Theo Bauer (2004), kha ning sinh 151 ctua
doanh nghiép dugc do bang lgi nhuén ctia doanh nghiép trong nhitng ndm hoat dong. Theo Siminica (2011)
thi kha nang sinh 15i ctia mot hoat dong thé hién ¢ kha ning tao ra thu nhap dé trang trai cho hoat dong do.

Mdi quan hé giira cdu trac von va kha ning sinh 10i: nhidu nghién ctru khing dinh cu tric von c6 mbi
quan hé v6i kha ning sinh 16i cia doanh nghiép. Nghién ctru ctia Abor (2005) cho thiy ty 1¢ ng trén tong tai
san c6 quan hé déng bién véi ty sb ty suét loi nhuén trén von chu s hiru (ROE); Charles & cong su (2014)
khang dinh mdi quan hé tich cuc déng ké giita ng ngan han va kha ning sinh 16i khi nghién ctru thuc nghiém
mdi quan hé giita cdu tric von va kha ning sinh 10i cac cong ty trong nganh ngan hang & Kenya. Co & cong
su (2021) khang dinh kha ning sinh 10i ciia cac cong ty cao su niém yét tai Viét Nam c6 mdi quan hé cing
chi€u voi ty 1€ no trén tai san.

2.1.4. Cac chi tiéu phan anh kha nang sinh loi cua doanh nghiép

Theo nhiéu nghién ciru ma dién hinh nhu tac gia Phan Puc Diing (2009, 340):

Ty suét sinh 10i trén tong tai san (ROA): Po luong kha nang sinh 101 trén mdi dong tai san cia cong ty,
turc 1a mdt dong tai san tao ra dugc bao nhi¢u dong loi nhudn rong trong ky cho doanh nghiép. Pay 1a chi s6
biéu hi¢n sy twong quan gitta murc sinh 101 cia mdt doanh nghi¢p so voi tai san ctia no.

Ty sudt sinh 161 trén vén chi s¢ hitu (ROE): Do luong mirc d6 sinh 161 ctia von chu sé hitu. Chi tiéu nay
cho biét mot déng von chu sé hitu tao ra bao nhiéu loi nhuan rong cho chu s¢ hiru.

Ty suét sinh 15i trén doanh thu (ROS): Chi tiéu nay phan tich hiéu qua sinh 10i dya trén khia canh doanh
thu thudn. N6 cho biét trong mot ky phan tich, mot dong doanh thu thuan thu duoc tir kinh doanh dem lai
bao nhiéu dong loi nhudn sau thué.

Duya trén ngudn so liéu thu thap tir bdo cao tai chinh cua cac ngan hang thuong mai duoc niém yét trén
thi truong chiing khoan Viét Nam, bai nghién cuu danh gia kha nang sinh 101 ciia cac ngan hang thuong mai
(NHTM) qua chi tiéu ROA va ROE

2.2. Téng quan cdc nghién ciru thuwe nghiém

Mot s6 nghién ciru trude day cho thdy cau trac vén khong anh hudng dén kha ning sinh 16i. Dién hinh
nhu nghién ctru cta Elkelish & Marshall (2007) da nghién ctru cac cong ty thuc pham chua niém yét tai Cac
Tiéu vuong qudc A Réap Théng nhit tir nam 1996 dén 2000 va thay rang ty 1& no trén vén chi s¢ hiru khong
anh huong dén loi nhuan ctia doanh nghiép. Shubita & Alsawalhah (2012) xem xét sy anh hudng ciia cau
tric von dén kha ning sinh loi bang viéc md rong nghién ctru ctia Abor (2005) va st dung dit liéu tai chinh
ctia 39 cong ty hoat dong trong nganh cong nghiép niém yét trén San Chimg Khoan Amman trong khoang
thoi gian 6 nam tir 2004 dén 2009. Két qua nghién ciru cho thidy mdi quan hé 4m giita ng va kha ning sinh
loi. Két qua ciing cho thay kha néang sinh 1¢i tang 1€n vi cac bién kiém soat.

Mot s6 nghién ctru cho thiy cdu trac vén anh huong dén kha nang sinh 16i ciia cic doanh nghiép. Trong d6
phai ké dén Charles & cong su (2014) nghién ctru thuc nghiém méi quan hé giita céu triic von va kha nang
sinh 10i cac cong ty trong nganh ngan hang & Kenya, bang cach sir dung dit liéu bang dugc trich xudt tir bao
c4o tai chinh duoc niém yét trén thi trudng chimg khoan Nairobi tir nim 2004-2012. Két qua nghién ctru
cho thay rang c6 mdi quan hé tich cuc dang ké giita ng ngan han va kha ning sinh 10i va ¢ ¥ nghia thong
ké. Pong thoi, 6 mdi quan hé nguoc chiéu giita no dai han va kha ning sinh 16i. Singh & Bagga (2019)
thuc hién nghién ctru 50 cong ty dugc niém yét trén S& giao dich chirng khoan ctia An D9 tir nam 2008 —
2017 dé danh gia anh hudng ctia cau tric von dén kha nang sinh 101 ctia cac cong ty nay. D liéu duoc phan
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tich bang phuong phéap thong ké mo ta, twong quan va bon mo hinh hdi quy khac nhau da dugce sir dung dé
nghién ciru mdi quan h¢ giita co ciu von va kha ning sinh 10i. Trong cac mé hinh nay, nghién ciru tac dong
clia tong no va tong von chua sé hiru trén kha ning sinh 10i, tirc 1a ROA va ROE. Tt ca bon mé hinh da dugc
da thir nghiém véi OLS gop, hiéu tng c¢b dinh va hiéu img ngau nhién. Nghién ciru di dén két luan rang c6
mot tac dong tich cuc dang ké tac dong cua cau trac von dén kha ning sinh 101 ctia doanh nghiép. Co & cong
su (202 1) nghién ctru trén 18 cong ty cao su niém yét trén san chl'rng khoan Viét Nam giai doan 2015-2019.
Bing phan mém Stata 16, nghlen ctru dd lwa chon mé hinh xur 1y s6 liéu va danh gia mirc d6 phu hop cua
mo hinh phén tich hdi quy. Két qua nghlen ctru cho thay kha nang sinh 101 cua cac cong ty cao su niém yet
tai Viét Nam (duoc do luong bang ty suét loi nhuén trén von chu so hiru (ROE)) co mbi quan h¢ cung chiéu
voi ty 1€ no trén tai sdn nhung lai co6 mbi quan h¢ nguoc chiéu véi ty 1€ ng dai han trén tai san. Két qua ciing
cho thay quy mé doanh nghiép va ting trudng doanh thu c6 tac dong tich cuc dén kha ning sinh 10i trong
khi tinh thanh khoan va ty 16 tai san c6 dinh hitu hinh trén tong tai san khong anh huong dang ké.

Nhin chung qua lugc khao céc nghién ctru trén cho thay céu tric von tic dong dén kha nang sinh 10i ciia
mot sb doanh nghiép. Pong thoi cau triic von ciing khong cé tic dong nhidu dén kha nang sinh 15 ciia doanh
nghiép. Vi vay, bai nghién ctru s& xem xét lidu cau triic von c6 anh hudng dén kha nang sinh 1i ctia cac cong
ty bao hiém tai Viét Nam hay khong?

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Ké thira tir cac nghién cu’u trudc, dlen hinh 1a nghién ctru thuc nghi¢m ctia Muritala (2012), m6 hinh
nghién ctru anh hudng cua ciu trac vén dén kha ning sinh 161 ctia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam dugc dé xuét nhu sau:

ROA;; = By + B1DA;; + B2SIZE;; + B3GROWTH;; + BL,TANG;; + u;;
ROE;; = By + B1DA;jt + BoSIZE;; + B3GROWTH;; + B,TANG;; + u;;

MO ta cac bién:

Kha nang sinh 101 cua cac ngan hang dugc do luong thdng qua chi tiéu ROA va ROE.

ROA: Ty suét loi nhuan trén téng tai san = Loi nhuén sau thué/ Téng tai san;

ROE: Ty suit loi nhuén trén v6n chu s& hitu = Loi nhuén sau thué/ Vén chu sé hitu;

DA: Ty s ng = Téng ng/ Tong tai san. Nghién ’cfru cua Onaolapo & Kajola (2010) va Mwangi & cong
su (2014) cho rang ng vay tac dong ngugc chiéu dén chi tiéu ROA va ROE.

SIZE: Quy mo tai san = Logarit ctia tong tai san. Cac doanh nghiép c6 quy mé 16n s& c6 nhiéu loi thé hon
cac doanh nghiép c6 quy mo nho. Nghién ctru ciia Abor (2005), Zeitul} & Tian (2007), Onaolapo & Kajola
(2010), Murita}a (2012) va Ahmad & cong su (2012) da chimg minh rang quy mo cua doanh nghiép co tac
ddng cung chiéu voi hi¢u qua hoat dong cia doanh nghiép.

Growth: Téc d¢ tang truéng = (Thu nhap 1ai thuan n) / Thu nhap 1ai thuan n -1) -1. Theo Zeitun & Tian
(2007) va Abor (2005), Muritala (2012)ncz'1c doanh nghiép co khé‘ nang tang trudng cao s€ cd hi¢u qua hoat
ddng cao vi cac doanh nghi€p nay co thé tao dugc lgi nhuén tir dau tu.

TANG: Vong quay tai san duoc su ‘dung dévdo luong hiél{ qua cua viéc tao ra doanh thu tur tai san, chi
tiéu nay duoc tinh bang doanh thu thuan trén tong tai san. ,Diéu nay phu hop vdi nghién ctru cia Onaolapo
& Kajola (2010), vong quay tai san ¢o6 tac dong tich cuc dén hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép.

u,: sai s6; i: dai dién cho cac cong ty bao hiém, i=1...6 (6 cong ty bao hiém); t: tiéu biéu cho nam t,

=1...13 (tr 2010-2022);

3.2. Dit li¢u va phwong phap nghién ciru

3.2.1. Dit liéu nghién ciru

5Hién nay, ¢ Vi¢t Nam, dang c6 ?0 cong ty hoat dong trong linh vyc bao hiém, bao gdm 18 cong ty bﬂéo
hiém nl}én tho, 2 cong ty tai bao hiém va 30 cong ty bao hi€ém phi nhan tho. Trong d6 c¢6 9 cong ty bao hiém
niém yét trén thi truong chung khoan. Bai nghién ctru thu thap dir liu tir bao cdo tai chinh cta 49 cong ty
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bao hiém dugc niém yét trén S¢ giao dich chig khoan Thanh phé H6 Chi Minh va S& giao dich chimg
khoan Ha Ni va bao cdo tai chinh duoc cong bd tir website ctia cac cong ty bao hiém trong giai doan tir
2006-2022. Con lai 01 cong ty bao hiém phi nhan tho Groupama c6 s6 liéu bao céo tai chinh khong diy du
nén tac gia sir dung sd liéu bao cao tai chinh day du cua 49 cong ty bao hiém cho bai nghién ctru. Mot sd
chi tidu duoc tinh toan theo cong thirc cia bai nghién ctru. Ky hiéu va cach do ludng cac bién cu thé dugc
tong hop tai Bang 1.

Bang 1: Tong hop cac bién trong mé hinh nghién ciru

Tén bién Ky hiéu Do ludng Ky vong  Nghién ciru ké thira
Ty suat loi nhuan trén ROA Loi nhuén sau thué/ Téng
tong tai san tai san
Ty suét loi nhuan trén  ROE Loi nhuén sau thué/ Vén
von chu s¢ hitu chu s¢ hitu
Ty s6 no DA Téng no/ Tong tai san HI1 (-) Onaolapo & Kajola (2010)
Mwangi & cong sy (2014)
Quy mo tai san SIZE Logarit cua tong tai san H2 (+)  Abor (2005)
Zeitun & Tian (2007)
Onaolapo & Kajola(2010)
Muritala (2012)
Ahmad & cong su (2012)
Téc do ting truong Growth (Thu nhap 1ai thuan n) / H3 (+)  Zeitun & Tian (2007)
Thu nhép 14i thuan n -1) -1 Abor (2005)
Muritala (2012)
Vong quay tai san TANG  Thu nhép lai thudn/Téng H4 (+)  Onaolapo & Kajola (2010)
tai san

Nguén: Téng hop cua tic gid

Trong do, cac bién duoc ki vong dAu nhu sau:

HI: Bién DA ¢6 méz quan hé tiong hé twong quan va tac dong nghich bién véi ROA va ROE. Bién DA
duoc ky vong mang dau am (-).

H2: Bién SIZE ¢6 moi quan hé twong hé twong quan va tac dong cing chiéu véi ROA va ROE. Bién
SIZE duoc ky vong mang dau duong (+).

H3: Bién Growth ¢6 moi quan hé tiwong hé twong quan va tdc dong ciing chiéu véi ROA va ROE. Bién
Growth duoc ky vong mang dau dwon (+).

H4: Bién TANG ¢6 moi quan hé tiong hé twong quan va tac dong ciing chiéu véi ROA va ROE. Bién
TANG duwoc ky vong mang dau duong (+).

3.2.2. Phuwong phap nghién citu

Dé thuf: hién nghién cﬁ’q va kiém tra cac tic dong cuia cu trac von dén kha ning sinh 161 ciia ciia cic cong
ty bao hiém dugc giém yet trén thi tm@g ch1'mg\ khoan Viét Nam, nghién cuu nay st dung dir liéu~ bang
(panel data) Ia sy két hop tir hai thanh phan, bao gom: dit li¢u chéo (cross?sectior}) va dit liéu theo chudi thoi
g{an (time serie§). Céac phan tich dugc thyc hién trong nghién ciru bao gom: thong ké mo ta: dugc su dqu
deé mo ta cac bién trong mo hinh nghién ctru, mo ta dir liéu nghién ctru; Phan tich dinh lugng, phan tich hoi
quy dir liéu bang va dang don gian cia cac mo hinh trén nhu sau:

M@ hinh Pooled OLS: Y, = a + B X, +u,

M0 hinh FE: Y, = o, + B X, +u,

M6 hinhRE: Y, =a+ B X +e +u (i=1,2,...N;t=12,....T)

Trong do: Y, 1a bién phu thudc (ctia doanh nghiép i trong thoi gian t);

X, la bién doc lap (cuia doanh nghiép i trong thoi gian t);

a, B, 1a cac ugce luong hoi quy;

u la phin sai sb theo khong gian va chudi thoi gian két hop;

¢, la thanh phan sai sb theo khong gian.
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Quy trinh hdi quy dugc tién hanh nhu sau:
Budc 1: Théng ké mo ta mau.
7 Budc 2: Thuc hién hdi quy véi dit liéu bang theo 3 mé hinh Pooled OLS, FEM va REM theo mé hinh
tong quat nhu sau:

KNSL;; = By + B1DA;+ + B SIZE;: + f3GROWTH;; + B,TANG;+ + u;;

V&i KNSL, : dai dign cho khé nang sinh 161 cua doanh nghiép i trong thoi gian t, gdm c6 ROA va ROE.

Budc 3: Thuc hién kiém dinh F han ché va kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh phu hop trong hai
mo hinh trén.

BuG(’: 4: Thyc hién cac kiém dinh da cong tuyén, tu twong quan, phuong sai sai s6 thay d6i va phu thudc
chéo do1 vai mod hinh duogc Iya chon.

Budc 5: Khic phuc cac khuyét tat cia mé hinh.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qua théng ké, mé ta cdc bién trong mé hinh

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bién Dinh nghia S6 Giatri ~ Pdléch  Giatri  Gidtri
quan sat : quan sat  trung binh chuan thap nhat  cao nhat
ROA Ty suat lgi nhuén trén tong tai san 343 3.9651 4.6024 279700  24.6700
ROE Ty suét loi nhudn trén vén chu s& hiru 343 9.2692 9.7108  -32.9600  71.3600
DA Téng no/ Tong tai san 343 0.4764 0.3998 0.0221 5.6707
Growth  Téc do ting truong 343 0.3558 1.4500 -0.8960 17.7778
Tang  Vong quay tai san 343 0.3970 0.3124 0.0163 2.9268
Size  Quy md tai san 343 6.5513 0.6049 5.0568 8.3046

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17

Bang 3: Hé s6 twong quan giirva ROA
va cac bién trong mo hinh nghién ciru

ROA DA Growth Tang Size
ROA 1,0000
DA -0,0557 1,0000
Growth 0,0879 -0,0214 1,0000
Tang 0,1962 0,5232 -0,1138 1,0000
Size 0,2053 0,0353 -0,0688 -0,1691 1,0000

Nguon: Két qua phdn tich tir phan mém Stata 17

Bang 4: H¢ so twong quan giira ROE
va cac bién trong moé hinh nghién ciru

ROE DA Growth Tang Size
ROE 1,0000
DA -0,0349 1,0000
Growth 0,0399 -0,0214 1,0000
Tang 0,0953 0,5232 -0,1138 1,0000
Size 0,0053 0,0353 -0,0688 -0,1691 1,0000

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17

Bang 5: H¢ s6 nhén tir phong dai

Bién quan sit VIF 1/VIF
DA 1,48 0,6776
Growth 1,02 0,9756
Tang 1,48 0,6776
Size 1,06 0,9412
Mean VIF 1,24

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17
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Béng 2 trinh bay két qua thong ké mé ta cac bién trong mo hinh nghién ctru. Theo d6, thong ké mo ta
cac bién trong mé hinh cho ta thay dir liéu ctia cac bién trong mé hinh twong ddi 6n dinh, khong c6 dir liéu
bat thuong (outliers). Xét goc do tong thé thi bo dit liéu nghién ctru ndy phu hop véi muc tiéu nghién ciru.

Sau khi xem xét cac bién trong mé hinh nghién ciru théng qua ma trn tuong quan (Bang 3, Bang 4) va
kiém tra hé s6 nhan tir phong dai (VIF) cho thiy khong c6 hién twong da cong tuyén (Bang 5).

4.2. Ubc lwgng va phan tich nghién ciru

Bang 6: Két qua hdi quy va kiém dinh Hausman

) Bién phu thugc ROA Bién phu thuc ROE

Hiing s6 9,671* 7,6694 2,38% 40630 1,454 16,7393 0,16  9,0846
DA -2,684%*% 0,8970  -351%** 07642  -4133* 19578  -2,46*  1,6790
Growth 0,204 0,1648 132 ,1551 0,293  0,3597 0,86  0,3390
Tang 4,388%** 12524  4I5™* 10585  6.710%% 27335  2,88%* 23296
Size 0,953 1,1501 158 0,6043 1,071 25102 0,79  1,1500
$6 quan st 343 343 343 343 343 343 343 343
R hiéu chinh 56,06% 55,94% 47,17% 46,16%
Hausman Test 0,6769 0,8961

*p<0.05, ¥* p<0.01, *** p<0.001
Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17

Két qua hdi quy ctia cac mo hinh dugc thé hién & Bang 6, nghién ciru tién hanh kiém dinh Hausman dé
lwa chon mé hinh hop 1y. Két qua kiém dinh Hausman cho gié tri théng ké Chi-Square 1a 112,29 véi Prob >
Chi-Square déu 16n hon hon 5%, diéu nay cho phép chap nhan gia thuyét HO (co ton tai sy tvong quan giita
cac sai s6 ngau nhién va bién doc lap), vi vy sir dung mé hinh tac dong ngiu nhién REM dé phan tich két
qua nghién ciru. Tiép theo, nghién ctru tién hanh kiém dinh cac vi pham gia thuyét nhu phuong sai sai s6
khong d6i cling nhu sy tu tuong quan cta sai so.

Két qua kiém dinh phuong sai ctia sai s6 khong ddi (kiém dinh White), chi s6 Prob,Chi-Square = 0,000
nho hon 5% va két qua kiém dinh tu twong quan cua sai sé (kiém dinh Breusch-Godfrey), chi s6 Prob, F =
0,0000 ciing nhé hon 5%, Két qua nay cho thdy mé hinh vira c6 hién twong phuong sai cua sai sé thay d6i
vira ¢6 hién tuong tu tuong quan cua sai s6, theo Wooldridge (2002, 143-155), cach khéc phuc khi phuong
sai ctia sai sO thay di, hién twong ty twong quan cua sai s6 1a chon mé hinh hdi quy véi phuong phap binh
phuong bé nhat téng quat (General Least Square — GLS), Bang 7 trinh bay két qua hdi quy bang cach sir
dung phuong phap GLS dé wdc lwong cac hé sé hdi quy.

Bang 7: Két qua hdi quy mé hinh theo phwong phiap GLS

Bién phu thudc

Bién quan sat ROA ROE
REM Do léch chuin REM Do léch chuin

Hing sb 2,38% 4,0630 0,16 9,0846
DA 23,51 %K% 0,7642 -2,46% 1,6790
Growth 1,32 0,1551 0,86 0,3390
Tang 4,15% %% 1,0585 2,88%* 2,3296
Size 1,58 0,6043 0,79 1,1500
S6 quan sat 343 343 343 343
R? hiéu chinh 55,94% 46,16%

*p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 17

S6 320(2) thang 02/2024 50 Kinh téPhit trién




4.3. Thdo lugn

Nghlen clru tap trung vao cac két qua cua mo hinh h01 quy bang cach str dung phwong phap GLS dé phan
tich. Két qua nghién ctru cho thay rang cac yeu t6: ty s6 no, quy mo tai san, toc do tang tru:orng, vong quay
tai san da giai thich duoc su thay ddi cua ty suét loi nhuén trén tong tai san (ROA) va ty suét lgi nhuén trén
vbn chi s¢ hitu (ROE) véi cac hé s ude lugng ding nhu ky vong.

Bién DA tac dong nghich bién ¢én ROA va ROE ctia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong chiing
khoan Viét Nam theo dting ky vong ciia gia thiét va c6 ¥ nghia thdng ké & muc 1%, diéu nay hoan toan phu
hop véi cac nghién ctru ciia Onaolapo & Kajola (2010); Mwangi & cong su (2014), nghia 14 trong didu kién
cac yéu to khac khong doi thi ty 16 no ting 1én s& lam cho lgi nhuan cua cac doanh nghiép bao hiém giam,
viéc sir dung no vay qua nhiéu véi chi phi sir dung ng vay cao s& lam giam lgi nhuan cta doanh nghiép, day
1a van dé hau hét cac doanh nghiép dang phai d6i mit.

Toém lai, ty 1€ no co tac dong nghich bién bién v6i kha nang sinh lgi ctia cac cong ty bao hiém niém yét
trén thi truong chimg khoan Viét Nam ciing 1a phu hop voi thuce té dang dién ra.

Bién GROWTH tac dong ciing chidu v6i ROA va ROE ciia cic cong ty bao hiém niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam theo dung ky vong cua gia thiét va c6 y nghia thong ké & mirc 1%, diéu nay hoan
toan phul hop véi cac nghién ctru Abor (2005), Zeitun & Tian (2007) va Muritala (2012), Diéu nay ciing phu
hop véi thye tién hoat dong clia cac cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
vi cac doanh nghiép c6 kha ning tang trudng cao s€ c¢6 hiéu qua hoat dong cao vi cac doanh nghiép nay co
thé tao duoc loi nhuan tir dau tu.

Bién TANG tac dong cung chidu voi ROA va ROE cua cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam theo dang ky vong cua gia thiét va co y nghia thong ké & mirc 5% v6i ROA va 1%
v6i ROE, Piéu nay hoan toan phi hop v6i nghién ctru cia Onaolapo & Kajola (2010), Vong quay tai san cd
tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép va diéu nay phu hop véi thuc tién hoat dong cua
céc cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Bién SIZE tac dong cling chiéu véi ROA va ROE ctia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam theo diing ky vong cuia gia thiét va c6 y nghia thong ké & mirc 5% véi ROA va 1% véi ROE.
Diéu nay hoan toan phut hop voi nghién ciru Abor (2005), Zeitun & Tian (2007), Onaolapo & Kajola(2010),
Muritala (2012) va Ahmad & cong su (2012). Quy mé cua doanh nghiép c6 tac dong cing chidu voi hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép tirc 1a cac doanh nghiép c6 quy mé cang 16n thi cang c6 loi thé dé dat muc
nhuén cao.

5. Két luin va ham y chinh sach

5.1. Két ludn

Bai nghién ciru sir dung bd dir liéu ctia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam trong giai doan 2006-2022 nham xem xét tic dong ctia cau tric von dén kha ning sinh 10i ctia cac cong
ty bao hiém néu trén, Nghién ctru tim thiy su tic dong c6 ¥ nghia cta cu tric von dén kha ning sinh 10i cia
chc cong ty bao hiém niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam, cu thé két qua nghién ciru cho thiy
ty 18 no o tac dong nguoc chiéu dén kha ning sinh 15i ctia cic cong ty bao hiém niém yét trén thi trudng
chtng khoan Viét Nam; Téc d6 ting truong, vong quay tai san va quy md tai san c6 tac dong tich cuc dén
kha ning sinh 10 ciia cac cong ty bao hiém niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, Viéc sir dung
co cdu von khong hop 1y s& anh hudng rat 16n dén kha ning sinh 10i ciia cac doanh nghiép néi chung. Két
qué nghién ctru 1a co s khoa hoc dé cac cong ty bao hiém Viét Nam co thé dua ra quyét dinh hop 1y nham
mang lai lgi nhuan cao va hiéu qua cho doanh nghiép.

5.2. Ham y chinh sdach

Céc cong ty bao hiém Viét Nam can uu tién st dung von tu cé trong cac hoat dong kinh doanh trong
truong hop phai st dung nguon Von vay cho cac hoat dong dau tu kinh doanh can st dung dén ngudn von
vay thi can Iya chon cc nguon von vay c6 chi phi su dung v6n thap, hop 1y va lya chon nhiing hoat dong
dau tur kinh doanh c6 lgi nhuan cao dé dua ra cac quyét dinh vay ng mot cach hop 1y.

Céc cong ty bao hiém Viét Nam can str dung hiéu quéa cac ngudn vén cho hoat dong dau tu kinh doanh
nhim ting hiéu qua hoat dong dau tu kinh doanh.
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Ngoai ra, cac cong ty bao hiém can chii ¥ gia ting quy md tai san, gia ting quy mé doanh thu thuan nhim
gia tang kha nang sinh 101 cia doanh nghiép.

Dbi véi cac nha hoach dinh chinh sach: cac nha hoach dinh chinh sach cin c6 sy nhin nhan va danh gia
dung dan vé ciu trac von cua cac doanh nghiép nham xay dung cac chinh sach phu hop dé khuyén khich cac
doanh nghiép bao hiém Viét Nam phat trién.

Dbi v6i cac nha dau tu: dé danh gia kha nang sinh 16i cia doanh nghiép, cac nha dau tu can phai quan tim
dén ciu triac von ctia doanh nghiép bén canh cac yéu t6 khac trén thi truong, tir d6 s& c6 nhiing phan tich
chinh xac hon trong hoat dong dau tu.

Mic du cac két qua nghién ctru trén dap ung dugc muc tiéu da dé ra nhung nghién ctru nay van con mot
s6 han ché nhét dinh: (1) nghién ciru chi thyc hién v6i 6 doanh nghiép bao hiém niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam trong giai doan 2006-2022, Do d6, cac nghién ctru tiép theo c6 thé mo rong thém
cac doanh nghiép bao hiém véi giai doan nghién ctru dai hon; (2) Céc nghién ciru tiép theo c6 thé sir dung
thém chi tiéu ROS, EPS dé danh gia kha nang sinh 101 ctia cac cong ty bao hiém Viét Nam khi cac dir liéu
nay duogc cong bd day du; (3) Mdi cong ty bao hiém cé dic thu kinh doanh khac nhau nén rat kho dé nghién
ctru dua ra nhitng khuyén nghi cho ting cong ty bao hiém cu thé.
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