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Da dang hoa kinh doanh trong nghién ctru ndy dugc chia [am
hai loai l1a da dang hoa kinh doanh nganh c6 lién quan va da dang
héa kinh doanh nganh khong lién quan. Hai loai da dang hoa kinh
doanh vira néu c6 nhitng dic diém khac nhau nén tac dong cia
ching t&i hiu qua va rai ro 1a khong dong nhat. Myc tiéu cia
nghién ctru 1a xem xét tac dong ciia da dang hoa kinh doanh dén
hi€u qua va rii ro cia cac doanh nghiép trén san chiing khoan
Viét Nam. Pa dang héa kinh doanh nganh c¢6 1ién quan dugc gia
dinh 1a tdc dong duong téi hi€u qua va rui ro; trong khi do, da
dang hoa kinh doanh nganh khong lién quan dugc gia dinh ngugc
lai. Khi d6, mé hinh 1y thuyét duoc dé xuat 13 “mé hinh duong
nhu khong lién quan” (SUR) va day dugc coi 1a mgt dang cua
mo hinh ciu tric tuyén tinh (SEM). Dit liéu nghién ciru 14 nhiing
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam tir 2008 t6i 2015 véi tong s6 3760 quan sat. Két qua
cho thay céc bién trén da tac dong diing nhu ky vong. Tuy nhién,
mirc tic dong bién tGi rii ro cla bién da dang hoa kinh doanh
nganh c6 lién quan va khong lién quan 1a rat thap. Ngoai ra, mirc
tac dong bién téi hiu qua ctia bién da dang hoa kinh doanh nganh
c6 lién quan cao hon bién da dang hoa kinh doanh nganh khong
lién quan.

ABSTRACT

Diversification strategies are classified into two types:
related diversification and unrelated diversification. Related
diversification is supposed to have a positive impact on risk and
performance; on the other hand, unrelated diversification is
supposed to affect them in reverse. Therefore, the proposed
theoretical model is called a “seemingly unrelated model”
(SUR), and it is considered as a form of linear structural equation
model (SEM). The data was collected from non-financial firms
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listed on Vietnam's stock market from 2008 to 2015 with a total
of 3760 observations. The results of empirical research show that
the impact of related and unrelated diversifications on risk and
performance is consistent with our expectations. However, the
level of the marginal effects of the diversification strategies on
Keywords: risk is very low. In addition, the marginal effects of the related
diversification on performance are greater than those of the

diversification strategies, . e . . .
g unrelated diversification. It implies that firms, which have an

performance, related

diversification, risk of abundance of resources and priority in enhancing performance,
bankruptcy, unrelated may implement a strategy of diversifying businesses into related
diversification industries.

1. Giéi thi¢u

Pa dang hoa dugc coi la mot trong nhitng hoat dong mang tinh chién lugc caa doanh
nghiép, n6 dai dién cho nhitng quyét dinh quan tri chién luoc quan trong nhat va co lién hé mat
thiét t&i cac két qua dau ra cia doanh nghiép (Ramanujam & Varadarajan, 1989). Knecht (2013)
cling khang dinh rang da dang hoa c6 nhiing anh hudng to 16n tdi hiéu qua ciia doanh nghiép.
Tuy nhién, da dang hoa vén 1a con dao hai ludi: ¢6 thé pha huy hodc gia ting hiéu qua va nhiéu
nghién ctru thyc nghiém da chirng minh nhén dinh trén (Palich, Cardinal, & Miller, 2000).

Bén canh hiéu qua, rui ro cling 1a mot bién dugc dic biét quan tdm trong quan trj chién
lugc ciia doanh nghiép. Moi lién hé gitra da dang hoa va rui ro di sém dugc quan tim boi Bettis
va Hall (1982) va tir @6 hinh thanh nén mot hudng nghién ctru cho téi ngay nay. Tac dong cua
da dang hoa t6i ruai ro ciing kha phtc tap. Tinh phtic tap nay 1a do su da dang vé loai hinh da
dang hoéa cua doanh nghiép, ting loai hinh da dang hoa lai dugc phan chia thanh céac loai hinh
da dang hoa cap thap hon cin ctr vao cac dic diém phén chia khac nhau. Cac loai hinh da dang
hoa & cp thap hon lai c¢6 chiéu hudng tac dong khac biét nhau t6i rai ro va chinh ban than timg
loai hinh da dang héa nay c6 thé c¢6 nhitng mbi lién hé nhat dinh v6i nhau. Vi dy, trong doanh
nghi¢p, da dang hoa kinh doanh dugc chia thanh hai loai hinh da dang c6 dac diém khac biét
nhau la da dang hoéa kinh doanh nganh c6 lién quan va da dang héa kinh doanh nganh khong
lién quan t6i nganh kinh doanh chinh. Pa dang hoa kinh doanh nganh c6 lién quan c6 thé lam
gia tang hiéu qua (Palich et al., 2000) nhung dong thoi ciing 1am gia ting rui ro ddc thu (Bettis
& Hall, 1982). Trong khi do, da dang héa linh vyuc khong lién quan c6 tac dong nguoc lai.

Nghién ctru nay thay vi di tim hiéu tac dong riéng ré cta ting loai hinh da dang hoa toi
hiéu qua va rai ro thi s& tim hiéu tac dong dong thoi cia da dang hoa kinh doanh nganh ¢6 lién
quan va da dang hoa kinh doanh nganh khong lién quan té1 hi¢u qua va rui ro trong cung mat
mo hinh ciu tréic tuyén tinh SEM.
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2. Co sé ly thuyét
2.1. Da dang hoa va hiéu
Pa dang héa

Kenny (2009) d3 nhan dinh ring viéc tra 101 cho cau hoi thé nao 1a da dang hoa 1a khong
dé dang dbi voi ca cac nha nghién ctru va nha quan 1y. Tinh phirc tap ctia n6 con dugc thé hién
bdi nhan dinh cua Hall va John (1994), Lang va Stulz (1993), Lubatkin, Merchant, va Srinivasan
(1993), hay Robins va Wiersema (2003) khi céc tac gia cho ring da dang héa duoc coi 12 mot
thang do da hudng, n6 duoc cau thanh béi rat nhiéu cac thang do thanh phan. Pa dang héa cua
Rumelt (1974) duoc st dung rong rii trong nhiéu nghién ctru thyc nghiém sau ndy vi quan diém
clia tac gia la khong quan tAm t6i viéc doanh nghiép thay d6i bén trong ndi bo nhu thé nao khi
tién hanh da dang hoa. Rumelt (1974) chi can ctr vao dic tinh ctia san pham dau ra va ty trong
doanh thu ctia nhiing loai hinh san pham nay so véi tong sé dé xac dinh da dang hoa. Nghién
ctru s& tiép can da dang hoa kinh doanh theo phén loai cia Rumelt (1974) nhung chia thanh hai
loai chinh 1a da dang hoéa linh vuc c6 lién quan va da dang héa linh vuc khong lién quan. Hai
loai hinh da dang hoa nay dugc sir dung pho bién trong cac nghién ctru thuc nghiém vé mdi lién
h¢ gitra da dang hoa kinh doanh, hi¢u qua va rui ro.

Da dang hoa kinh doanh nganh cé lién quan: Doanh nghiép kinh doanh nhiing san
pham khac nganh cap 3 nhung ciing nganh cép 2 cia nganh kinh doanh chinh (Rumelt, 1982).

Da dang hoa kinh doanh nganh khong lién quan: Doanh nghiép kinh doanh nhiing
san pham khac nganh cap hai ctia nganh kinh doanh chinh (Rumelt, 1982).

Hiéu qua cia doanh nghiép

Hiéu qua cta doanh nghiép ¢ thé dugc hiéu nhu 1a két qua déu ra cia cac hoat dong
trong doanh nghiép va két qua nay can dinh lugng duoc (Neely, Gregory, & Platts, 1995). Trong
doanh nghiép, co6 rat nhiéu cac hoat dong khac nhau vi thé c6 rat nhiéu goc nhin khac nhau vé
hiéu qua va van dé dit ra ¢ day 1a “hiéu qua” dung dé lam gi? (Santos & Brito, 2012). Hitt
(1988) dua ra ¥ kién rang “hiéu qua” phai ludn dugc do luong va két qua do luong nay 1a dé
phuc vu cho céc bén lién quan (stakeholders) nhu c6 dong, nha quan 1y, xa hoi, cong nhan...
Véi mdi bén lién quan khac nhau thi cac nhin nhan vé hiéu qua dudi goc do do luong 1a khac
nhau. Nghién ctru s& tiép can khai niém hiéu qua cta doanh nghiép dudi goc do cia co dong
(mdt bén lién quan cua doanh nghiép) va twong mg véi goc nhin nay 1a hiéu qua vé tai chinh
cta doanh nghiép.

Da dang héa va hiéu qua

Ly thuyét vé tinh kinh té theo pham vi (economies of scope) dé cap t6i su thay ddi chi
phi san xuat trung binh khi doanh nghiép mé rong san xuét san pham. Khi doanh nghiép thuc
hién tinh kinh té theo quy mé hay néi cach khac doanh nghiép da dang héa nhiing san phadm ma
viéc da dang hoa nay c6 str dung nhimg ngudn lyc ding chung va gitp cho chi phi két hop giam
xudng. Két qua 1a loi nhuan ciia doanh nghiép s& ting 1én. Thong thudng, tinh phi kinh té theo
pham vi dién ra khi doanh nghiép thuc hién da dang hoda theo chiéu doc hay da dang hoa ¢
nganh kinh doanh khéng lién quan (Pils, 2009). Ngoai ra néu doanh nghiép thuc hién da dang
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hoa qua mirc hay kinh doanh & nhiéu linh vuc khac nhau (du c6 lién quan hay khong lién quan
t61 linh vuc kinh doanh chinh) s& khién cho viéc chia sé nhitng ngudn lyc dung chung trd nén
kho khin va tinh hiéu qua s& giam (Palich et al., 2000). Ly thuyét nay duoc dung dé 1y giai mbi
lién h¢ tich cuc gitta da dang hoa kinh doanh nganh c¢6 lién quan téi hi¢u qua kinh doanh. Khi
doanh nghiép da dang hoa kinh doanh c6 nganh lién quan, doanh nghiép s€ c6 co hoi st dung
cac ngudn luc dung chung va tir d6 tiét giam duoc chi phi. Két qua 1a hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép c6 thé tang 1én.

Wernerfelt (1984) va Barney (1991) phat trién 1y thuyét vé quan diém phat trién dua
vao ngudn lyc (theory of resource-based view - RBV) tir 1y thuyét ting trudng doanh nghiép
ctia Penrose (1959). Ly thuyét nay nhan dinh khi cac ngudn luc ciia doanh nghiép tré nén du
thira va dong tién tu do ngdy cang 16n, doanh nghiép sé tién hanh da dang hoa. Luc do6, nhiing
tai san ddc thu nam trong ngudn luc sin c6 ctia doanh nghiép tuy tao ra lgi thé canh tranh bén
virng nhung chinh né lai 13 trd ngai trong viéc chuyén d6i ngudn lyc sang khia canh kinh doanh
ma&i. Do vay gié tri ma da dang hoa dem lai s€ phu thudc vao sy phu hop gitta mot bén la ngué)n
luc sin c6 ctia doanh nghiép va mot bén 1a linh vyc kinh doanh ma doanh nghiép s& thAm nhap.
Ly luan nay goi y rang doanh nghiép nén da dang hoa vao nhimng nganh c6 lién quan dé su
chuyén ddi nguén lyc dién ra dé dang. Nguoc lai, viéc da dang hoa vao nhitng nganh khong
lién quan sé& khién cho viéc chuyén ddi tré nén kho khan hon va kéo theo hiéu qua sé giam
(Wan, Hoskisson, Short, & Yiu, 2010).

Can ctr vao cac nghién ctru Iy thuyét va thuc nghiém, Nghién ciru dua ra gia thuyét vé
moi lién hé gitra da dang hda kinh doanh va hiéu qué nhu sau:

HI: Pa dang héa kinh doanh nganh c6 lién quan c6 xu huéng tac dong dwong doi véi
hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép

H2: Da dang hoa kinh doanh nganh khong lién quan co xu hudng tac dong am toi hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép

2.2. Da dang hoa kinh doanh va riii ro

Riii ro

C6 rat nhidu cac loai rai ro khac nhau trong doanh nghiép trong d6 riii ro pha san 1a loai
rii ro dugc quan tim nhiéu nhét vi né anh huéng téi nhiéu bén lién quan nhu c6 dong, ddi tac,
hay ngudi cho vay... Nghién ctru ndy s& tiép can riii ro theo hudng rii ro pha san cta doanh
nghiép. Pha san thuong bt dau tir tinh hudng kho khan vé tai chinh va sau d6 1a téi su can thiép
ctua ludt phap néu su kho khan doé khién cho doanh nghi¢p khong cé kha nang tra dugc ng
(Karels & Prakash, 1987).

Vi¢c do luong rui ro cia doanh nghi¢p phu thudc vao phan loai rui ro, c6 nghia la rui ro
duogc nhin & goc d6 nao thi s€ ¢ cach tinh toan twong tng. Theo Peirson, Brown, Easton, va
Howard (2014), rui ro ciia doanh nghiép, vé mat téng quat, co thé duoc phan lam hai loai: (i)
rii ro hé thong (systematic risk) va (ii) rui ro phi hé thong (unsystematic risk). Nghién ctru nay
s& tiép can do ludng rai ro theo hudng rui ro phi hé thong va cu thé hon d6 1a rii ro pha san
duogc do ludng théng qua cac chi sb tai chinh, mot loai rui ro dic thu ctia doanh nghiép. Thém
vao do, rii ro pha san von dugce quan tdm phd bién va sin c6 nhiéu mé hinh do ludng khac
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nhau. Nghién ctru nay lwa chon mé hinh do ludng Merton - KMV dé tinh toan xac suit phé san
trong mot khoang thoi gian cu thé théng qua viée tinh toan “khoang cach t&i thoi diém pha
san”. M6 hinh da dugc Merton (1974) xay dung va dugc ba tac gia Kealhofer (Kealhofer &
Bohn, 1998), McQuown (McQuown, 1997) va Vasicek (Vasicek, 1984) phat trién.

Pa dang héa va rii ro

Su tac dong cua da dang hoda t6i rii ro pha san khé phuec tap vi da dang héa duge phan
thanh hai loai 1 da dang hoa c6 lién quan va da dang hoa khong lién quan. Nghién ctru sé lan
lwot tim hiéu géc nhin cta Lubatkin va Chatterjee (1994) va Bettis va Hall (1982) vé rai ro cta
da dang hoa.

(i) Nghién ctru cia Lubatkin va Chatterjee (1994)

Lubatkin va Chatterjee (1994) da két luan rang da dang hoa kinh doanh nganh c6 lién
quan s& 1am giam rai ro phi hé théng; nguoc lai, da dang héa nganh khong lién quan s& lam
tang rui ro phi hé thong. Nghién ctru giai thich rang khi thyc hién da dang hoa c6 lién quan,
doanh nghiép vén s& hiru nhitng ngudn lyc c6 mdi lién hé tuwong hd (synergistic
interrelationship). Nhitng mdi lién hé nay bao gdm mdi lién hé hitu hinh va v6 hinh di b6 sung
cho nhau trong qua trinh mo rong kinh doanh va gitp cho doanh nghiép giam thiéu rui ro dic
thu. Nguoc lai, khi doanh nghiép mdé rong hoat dong kinh doanh sang nhitng nganh khong lién
quan thi céac ngué)n luc dugce st dung dé dau tu rat kho c6 mdi lién hé hd tro 13n nhau va vi vay
s& 1am gia tang rui ro phi hé thong.

(i) Ly thuyét clia Bettis va Hall (1982) vé riii ro da dang héa

Nghién ctru 1y thuyét cta Bettis va Hall (1982) vé tac dong cta da dang héa kinh doanh
va rui ro da phan chia tac dong cua hai loai hinh da dang hoa 1a da dang hoéa c6 lién quan va da
dang hoa khong lién quan téi rii ro dic thu va méi loai hinh da dang hoa c6 hinh thirc tac dong
khac nhau. Khi doanh nghiép cung kinh doanh & hai linh vuc ¢6 lién quan té1 nhau thi 1g1 nhuan
¢6 xu hudéng di chuyén cung chiéu v6i nhau va tao ra hé sd twong quan duong. Néu doanh
nghiép kinh doanh & hai nganh khong lién quan thi do anh hudng ciia yéu t6 chu ky kinh doanh
hoic ddc diém nganh ma loi nhun & hai nganh s& c6 xu hudéng di chuyén ngugc chiéu nhau va
hé s twong quan s& 4m. Do vay Bettis va Hall (1982) da dua ra gia thuyét rang doanh nghiép
da dang hoa kinh doanh ¢ linh vuc c6 lién quan s€ lam tang rui ro trong khi d6 doanh nghiép
da dang hoa kinh doanh & linh vuc khong lién quan lai lam giam rui ro ddc thu cua doanh
nghiép.

Nghién ctru ctia Lubatkin va Chatterjee (1994) va Bettis va Hall (1982) ¢6 cach tiép can
khac nhau va dua ra két lun trai nguoc nhau. Lubatkin va Chatterjee (1994) nhan dinh rang da
dang hoa sang nganh kinh doanh c6 lién quan lam gidm rui ro dac thu va da dang dang hda sang
nganh kinh doanh khong lién quan lam tang rui ro dac thu. Bettis va Hall (1982) dua ra cach
nhin ngugc lai. Nghién ctru nhan théy két luan cua Bettis va Hall (1982) phu hop véi hoat dong
da dang hoa hudng ra moi truong kinh doanh bén ngoai cia doanh nghiép. Nguoc lai, goc nhin
cua Lubatkin va Chatterjee (1994) phu hop V01 hoat dong da dang hoéa ngudn luc huong vao
moi trudng bén trong. Nghién ctru nghiéng vé quan diém cia Bettis va Hall (1982) vi bién duoc
nghién ctru lién quan téi mai truong kinh doanh bén ngoai ciia doanh nghiép.
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Tir khao ctru 1y thuyét va nghién ctru thyc nghiém trude, nghién ctru dé xuét gia thuyét
vé méi lién hé giita da dang héa kinh doanh va rui ro pha san nhu sau:

H3: Ruii ro phd san ciia doanh nghiép co thé sé gia tang khi doanh nghiép thuwc hién da
dang hoa kinh doanh nganh cé lién quan

H4: Ruii ro phd san cia doanh nghiép c6 thé sé giam néu doanh nghiép tién hanh da
dang hoa kinh doanh nganh khong lién quan

Cin cir vao gia thuyét H1, H2, H3, va H4, nghién ctru dé xuat mo hinh méi lién hé giira
cac yéu té da dang hoa kinh doanh, hiéu qué va rui ro nhu sau:

PDH kinh doanh
nganh co6 lién quan

DDH kinh doanh
nganh khong lién
quan

Hinh 1. Méi lién hé giita da dang héa kinh doanh v&i hiéu qua va rui ro
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh woc luwong

Tir m6 hinh nghién ctru, nghién ciru dé xuat moé hinh uéc luong thyc nghiém, bao gom
mat h¢ hai phuong trinh nhu sau:

P = f(RB_DIV, UB_DIV, Bién kiém soat) (1.1)
R = f(RB_DIV, UB_DIV, Bién kiém soat)(1.2)

Trong d6: P 14 hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, R 1 rti ro, RB_DIV thé hién mirc
do da dang hoa kinh doanh & linh vuc ¢6 lién quan, UB_DIV dai dién cho mirc d da dang hoa
o linh vuc khong lién quan.

3.2. Po lwong cdc bién

(i) Bién hiéu qua

Nghién ciru tiép can khai niém “hiéu qua doanh nghiép” tir géc nhin ciia ¢6 déng nén
tuong u'ng voi goc nhin nay s€ 1a khia canh lgi nhuan cua doanh nghlep Day cling 1a thang do
hiéu qua vé mat ké toan ctia doanh nghiép va duoc sir dung phd blen boi nhiéu nghién ciru (Lee

& Li, 2012) Chi s duoc dung dé do ludng hiéu qua & goc d6 cd dong 1a “loi nhuan sau thué
chia von chu s¢ hiru” - ROE (Return on Equity).



26 Vi Hiu Thanh va cong su. 7ap chi Khoa hoc Bai hoc MJ Thanh phé/H(f Chi Minh, 73(1), 20-37

(ii) Bién rii ro

Céan ctr vao nghién ctru cia Kealhofer va Bohn (1998), McQuown (1997) va Vasicek
(1984), nghién ciru s& tinh toan khoang cach t6i pha san va tir 46 ude luong duoc xac suit pha
san cua doanh nghiép trong thoi han mét nam nhu sau:

4 o

LnD_pt-I_(r_T)t (2)
oyt

Trong d6: DD la khoang cach tinh toi thoi dlem pha san. V va ot dugc tinh toan tir mo

hinh dinh gia quyen chon Black-Scholes cho gié tri von co phan (E VQ(diy) - e TYB. Q(day)).
r 14 14i suét phi rui ro. 6?v 14 phuong sai cia V. Dyt 1 diém phé san. t dwoc chon 13 1 nam.

DD =

Khi d6 xéc suat pha san trong vong 1 nam - EDF dugc tinh nhu sau:
EDF = Pr = N(—DD) @)
EDF 1a xéc suat cong don ctia ham phan phdi chuan héa tai diém -DD. Néu DD
cang 16n thi EDF cang nho va nguoc lai.
(iii) Bién da dang hoa kinh doanh

Pa dang héa kinh doanh bao gdm hai bién: da dang héa kinh doanh nganh c6 lién quan
(RB_DIV) va da dang héa kinh doanh nganh khong lién quan (UB_DIV). Ca hai bién s6 déu
c¢6 don vi 1 bit. Nghién ctru nay s& két hop phuong phap phan loai cia Rumelt (1974) va
phuong phép tinh toan entropy.

Mirc do da dang hoéa kinh doanh nganh co lién quan:

n
1 4
RB_DIV = Z pr logz(-) @)
- r

Trong do, r = linh vuc kinh doanh c¢6 lién quan té1 linh vuc kinh doanh chinh, pr 1a ty 1€
ctia doanh thu timg nganh kinh doanh c¢6 lién quan trén tong doanh thu.

Murc do da dang hoéa kinh doanh nganh khong lién quan:

1
UB_DIV = z Py 108, (—) (5)
Pu

u=1
Trong d6, u = linh vyc kinh doanh khong lién quan téi linh vuc kinh doanh chinh, py la
ty 1¢ cta tirng nganh kinh doanh khong lién quan trén tong doanh thu.
(iv) Cac bién kiém soat
Céc bién kiém soat trong md hinh dwgc chia 1am hai nhém, nhom bién kiém soat tac
dong td1 hiéu qua va nhom bién tac dong tdi rui ro. Thong qua khao sat nghién ctru trude, nghién
ctru dé xuat hai nhom bién kiém soat dugc mo ta ¢ hai bang nhu sau:
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Bang 1
Téng hop céc bién s6 kiém soat tac dong to1 hiéu qua kinh doanh
Ky hiéu Tén goi Céch tinh Ky vong Tac gia
LNA Quy mo cong ty Ln tong tai san - Shepherd (1986)
SGA S Ty 1€ chi phi hoat Chi phi hoat ‘ i Kaplan va Cooper
- dong trén doanh thu |dong/Doanh thu thuan (1998)
Téang truéng doanh  ((Doanh thut - Doanh Brush, Bromiley,
SG thu thue1)/Doanh thu + |vaHendrickx
Tubi doi doanh (Nam danh gi4 - nim
AGE nghiép dang ky kinh doanh) + 1|+ |Glancey (1998)
CR Ty Ié thanh toan hién N({ ngan han/Tai san i Appuhami (2008)
hanh ngan han
- »_ |S6 ngay ton kho + S6
CcccC g:r? ky luan chuyen ngay phai thu - S ngay - Deloof (2003)
phai tra
L ene Tai san dai han/Tai san Afza va Nazir
AS Cau truc tai s:an ngan han + (2007)
AT Vong quay tong tai  |Doanh thu thuan/Téng . |Jansen, Ramnath,
san tai san va Yohn (2012)
Ngudn: Két qua phan tich dit liéu caa nhém nghién ciu
Bang 2
Tdong hop céc bién s kiém soat tac dong t6i riii ro
Ky higu Tén goi _ Cach tinh Ky vong Tac gia
LNA Logarit tong tai san |Ln tong tai san - Dichev (1998)
SGA S Ty 1€ chi phi hoat  |Chi phi hoat ‘ N Kaplan va Cooper
- dc}ng,trén doanh thu d@ng/[}oanh thu thuan (1998)
CR Ty so thanh toan No ngan han/Tai san i Dambolena va
hién hanh ngan han Khoury (1980)
- :  [S6 ngay ton kho + Sb
CCC ﬁ;‘: ky luan chuyen ngay phai thu — S6 ngay - Deloof (2003) va
phai tra
AT Vong quay tong tai | Doanh thu thuan/Tong ] Pan va David
san tai san » (2000)
Ty levonhoathi  |Gia tri thi truong cua cd
PB truong chia von chu |phicu/Gia tri so sach cua - Dempsey (2010)
s¢ hiru ‘ co phiég
OCE S Ty 1€ dong tién hoat [Dong tién hoat i Giacomino va
- dong chia doanh thu |@ong/Doanh thu Mielke (1993)
- , Claessens,
EBIT | :é?i‘/;ang thanh todn | g1 - |Djankov, va
y Nenova (2001)

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu caa nhém nghién ciru
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3.3. Phwong phap woc lwong

Mo hinh c4u trac (Structural Equation Model - SEM) con goi 1a mé hinh hdi quy dong
thoi (Simultaneous Equation Model - SEM) (Fox, 2006). M6 hinh nghién ctru ¢ hai bién phu
thudc 12 ROE va RISK. Hai bién phu thudc nay lai chiu tdc dong chung cua cac bién nhu
RB DIV, UR DIV, LNA, SGA S, CCC, CR va AT. Ngoai ra, hai bién phu thudc trén con bi
tac dong riéng r& bai mot sd bién khac nhu ROE bj tac dong boi AGE va AS; RISK bi tac dong
riéng r& boi P B, OCF_S, EBIT 1. Mot cach tong quat, mé hinh nghién ctru ¢6 dang “mé hinh
duong nhu khong lién quan” (SUR - Seemingly unrelated model) va SUR ciing dugc coi 1a mét
dang cua m6 hinh SEM (Stata, 2015).

Hé phuong trinh ctia mé hinh SEM (con goi 1a mé hinh héi quy dong thoi) cta nghién
ctru duoc mé ta chi tiét nhu sau:

{ P =f(RB_DIV, UB_DIV, LNA, SGA_S, CCC, CR, AT, AGE va AS) (1.1)
R =f(RB_DIV, UB DIV, LNA, SGA S, CCC, CR, AT, P_B, OCF S, EBIT 1)(1.2)

3.4. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu 1a nhitng doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam thoi diém 2008 t6i 2015. Cac doanh nghiép can thoa man mot sé diéu kién nhu sau: (i)
Co6 thoi gian hoat dong trén thi truong chung khoan tir 2008 t6i 2015; (ii) Pugc phan nganh
theo GICS hoic c6 thé quy doi nganh kinh doanh trong dwong theo GICS; (iii) Khong gip tinh
huéng kinh doanh bat thuong (khong xuat hién doanh thu, huy niém yét sau d6 niém yét lai...);
(iv) Céc doanh nghiép khong duoc phan nganh kinh doanh chinh trong linh vuc tai chinh. Cubi
cung, 470 doanh nghiép duoc lya chon (tong hai san giao dich c6 khoang 700 doanh nghiép
dugc niém yét), voi tong sd quan sat 1a 3760 (= 470 x 8).

4. Phan tich va thao luan két qua
4.1. Théng ké mo td cac bién trong md hinh

M6 hinh nghién ctru st dung hai bién dai dién lam bién phu thudc 1a “Loi nhuén trén
vbn chu s¢ hitu” (ROE) va “Rui ro pha san” (Risk). Bién ROE c6 gia tri nho nhat dat 0.0016
va 16n nhat dat 20.18. Xét & gia tri trung binh, bién nay dat 0.147. Nhu vay xét & khia canh téng
thé trong ca thoi ky tir 2008 t6i 2015, mot doanh nghiép trong mau nghién ciru c6 ty suat loi
nhuén trén von chi s¢ hiru dat 14.7%. Rui ro pha san, hay riii ro tinh t§i ngay pha san tinh trung
binh trong thoi ky ciia mot doanh nghiép 1a 18.6% (nho nhat dat 0.2% va 16n nhat dat 72%). Co
nghia, xac suat pha san trong vong mot nim téi ctia mot doanh nghiép dat trung binh 1a 18.6%.

Bién da dang hoa kinh doanh dugc coi 1a bién doc 1ap chinh trong m6 hinh, mirc d§ da dang
héa doanh thu nganh c6 lién quan co gia tri trung binh 13 0.76 (bit), gi4 tri 16n nhat dat 1.15 (bit) va
nho nhat 1a bang 0. Trong khi d6, mirc d6 da dang héa doanh thu nganh khong lién quan c6 gia tri
trung binh 14 0.45 (bit), gia tri 16n nhét dat 1.01 (bit) va nho nhat 1a bang 0.

Céc bién kiém soat khac xuat hién trong mé hinh ciing duoc thong ké tai Bang sau:
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Bang 3

Thong ké mo ta cac bién kiém soat

Bién sb " Nhénhdt = Lénnhat | Trungbinh | Léch chuin
LNA 12.70 31.91 26.44 1.47
AS 0.01 1.12 0.39 0.22
CR 0.05 45.10 1.45 1.34
AT 0.05 10.96 1.22 1.11
CCC -117.80 1516.41 177.10 134.30
OCF_S 0.001 0.95 0.14 1.20
SG -0.98 67.52 0.13 1.55
SGA S 0.03 23.14 0.14 0.71
P B 0.70 24.58 1.05 1.14
EBIT | 0.31 7752.11 961.34 7197.40
AGE 2.00 32.00 17.04 9.03
Ngudn: Két qua xur ly tir dit liéu diéu tra
4.2. Két qua hoéi quy
Nghién ctru thuc hién hoi quy SEM va két qua dugc tom tat nhu sau:
Bang 4
Két qua hdi quy moé hinh SEM
| Coef. Std. Err. z | P>z
-2 ROE
AGE -0.00089 0.0009 -0.97 0.332
SG 0.00013 0.0004 0.3 0.760
CR 0.00008 0.0019 0.04 0.968
SGA S -0.03287(***) 0.0120 -2.74 0.006
LNA 0.00465(***) 0.0007 6.36 0.000
CCC 0.00000 0.0000 -0.55 0.583
AS -0.16060(***) 0.0261 -6.16 0.000
AT 0.04181(***) 0.0077 5.45 0.000
RB_DIV 0.09573(***) 0.0028 34.68 0.000
UB DIV -0.12298(***) 0.0012 -99.32 0.000
_cons 0.07043(**) 0.0315 2.23 0.026
-2 RISK
CR -0.00100 0.0013 -0.75 0.456
SGA S 0.02755(***) 0.0084 3.28 0.001
EBIT | 0.00000(**) 0.0000 1.19 0.232
P B 0.01049 0.0051 2.06 0.040
LNA 0.00014 0.0005 0.28 0.782
CCC 0.0000005 0.0000 0.36 0.720
OCF_S -0.00976(**) 0.0049 -1.98 0.048
AT -0.00395 0.0053 -0.75 0.453
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Coef. Std. Err. P>z
RB DIV 0.00678(***) 0.0019 3.52 0.000
UB DIV -0.00376(***) 0.0009 -4.35 0.000
~cons 0.54440(***) 0.0169 32.24 0.000

Ngudn: Két qua xur ly tir dit liéu diéu tra

Sau d6 nghién ctru thue hién cac kiém dinh can thiét cho mé hinh SEM:

Bang 5
Céac kiém dinh danh cho mé hinh SEM
(i) Kiém dinh mé hinh twong dwong 0.000 (P - value)
(i) RMSEA 0.051
(iii) CFI 0.987
(iv) TLI 0.950
(v) SRMR 0.007
(vi) CD 0.753

Ngudn: Két qua xu 1y tir dit liéu diéu tra

Céc chi s6 kiém dinh tir (i) t&i (vi) 1a cac chi s6 nham danh gid mirc d6 phu hop tong
thé ctia mo hinh (duoc trich xudt tir kiém dinh sy phu hop tong thé cua mo hinh: goodness -of-
fit test). Céc chi s kiém dinh tir (i) toi (v) déu dat yéu cau da cho thiy vé mat tong thé mo hinh
1a phii hop véi dit lidu thi trudng. Ngoai ra, gia tri CD tuong dwong véi R? trong md hinh hoi
quy binh thudng (muc vi) c6 gia tri 0.753. Piéu ndy c¢6 nghia la cac bién trong mé hinh giai
thich dugc 75.3% su bién thién cua cia ROE va RISK.

Céc két qua kiém dinh duoc tom tat phia trén di cho thdy mé hinh hdi quy da dam bao
dugc céac chi tiéu kiém dinh va c6 thé sir dung két qua hoi quy dé thao luan ve tac dong ctia da
dang hoa kinh doanh té1 hiéu qua va rui ro.

4.3. Théo ludn két qua héi quy

Can ctr vao két qua phan tich hdi quy mé hinh SEM, nghién ctru thao luan két qua hoi
quy cua tung bién, dac bié¢t l1a cac bién dai dién cho da dang hoa kinh doanh nganh c6 lién quan
va khong lién quan nhu sau:

4.3.1. Bién s6 “Pa dang héa KD nganh cé lién quan” - RB_DIV
Tac dong cia RB_DIV t6i ROE

Can cr vao két qua hdi quy theo SEM, hé sb hdi quy ctia bién RB_DIV mang dau duong
va c6 y nghia théng ké & muc 1% va hé sb tac dong 1a 0.095. Nhu vy, néu murc do da dang hoa
linh vyc kinh doanh ¢6 lién quan ctia doanh nghiép tang 1 bit thi ROE s& tang 9.5%. Hodc néu
muc d§ da dang hoa linh vuc kinh doanh ¢6 lién quan tang 0.1 bit thi ROE s€ tang 0.95%. V&i
két qua hdi quy néu trén, gia thuyét H1.1 dugc ting ho. Nhu vay, c6 thé cac doanh nghiép trong
mau nghién ciru di tan dung tdt duge cac nguén luc dung chung dé tao ra dugc hiéu qua theo
quy mo va tr d6 ¢6 dugc hi¢u qua hoat dong cao hon.
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Tac dong cua RB_DIV t6i RISK

Két qua phén tich thuc nghiém da ung ho gia thuyét H3 khi tac dong cua RB_DIV tdi
RISK 1a dwong va mang y nghia thong ké & mtrc 1% véi hé sb tac dong bién 1a 0.00678 (=
0.678%). C6 nghia, néu RB_DIV ting 1 bit mirc d6 da dang héa thi RISK sé& ting xac suat pha
san l1én 0.678%; tuong tng, khi RB_DIV tang 0.1 bit thi RISK tang 0.0678%. Nhu vay, muc
tac dong bién 1a khong 16n. Tir két qua tic dong cia RB_DIV t6i ROE va RISK, c6 thé nhan
dinh rang viéc doanh nghiép da dang héa sang nganh kinh doanh c6 lién quan s& mang tinh
danh ddi gitta hiéu qua va rii ro pha san nhung mirc danh ddi nay c6 vé khong 16n. Néu doanh
nghiép tang 0.1 bit da dang héa thi ROE c6 co hoi gia ting 0.95% nhung danh ddi lai 1a xac
suat pha san (trong vong mot nam t6i) sé ting 0.0678%.

4.3.2. Bién s6 “Pa dang héa kinh doanh nganh khéng lién quan” - UB_DIV
Tac dong cua UB_DIV téi ROE

Can ctr vao két qua hoi quy theo SEM, hé s6 hdi quy cta bién UB_DIV mang déu am
va ¢ y nghia thong ké & muc 1% va muc tac dong bién bang 0.123. Nhur vay, néu mirc do da
dang hoa kinh doanh nganh khong lién quan cua doanh nghi¢p ting 1 bit thi ROE s€ gidm
12.3%. Hodc néu murc d6 da dang hoa linh vurc kinh doanh c6 lién quan tang 0.1 bit thi ROE s&
giam 1.23%.

Véi mire do tic dong va chiéu tic dong tim thdy trong mé hinh wédc lugng, co thé thiy
viéc mé rong sang cac nganh kinh doanh khac qua nhiéu so voi nganh kinh doanh chinh da
khién doanh nghiép ddi mat v6i hai bat loi: thir nhat, gdp kho khan trong viéc diéu hanh cung
lac cac nguodn lyc khac nhau, dic biét 1a cac ngudn luc méi khong giéng cac ngudn luc cii (may
méc méi, nhan lyc méi, thi truong méi...). Thir hai, gap kho khan trong viéc chia sé cac ngudn
luc ding chung nén kho tiét giam duoc chi phi theo quy mé (nghiém trong hon, chi phi c¢6 thé
s& tang theo quy mo & giai doan dau cua da dang hoa nganh khong lién quan).

Tac dong cia UB_DIV t6i RISK

Két qua wdc lwong da ung ho gia thuyét H4 khi hé s6 hoi quy 6 gia tri -0.00376 va c6
y nghia thong ké & muc 1%. Khi d6, néu marc d da dang héa nganh khong lién quan tang 1 bit
thi i ro phé san giam 0.376%, hay muc rui ro nay s€ giam 0.0376% néu mtrc d§ da dang hoa
tang 0.1 bit. Mtrc tdc dong nhu vira néu la khong 16n nhung phan nao cling cho thay viéc da
dang sang nganh kinh doanh khéac nganh kinh doanh chinh gitip cho doanh nghi¢p gidm duoc
rui ro bién dong cua chu ky kinh doanh. Cac nganh kinh doanh khac nhau thuong cé chu ky
kinh doanh khac nhau nén rui ro chu ky s€ giam va tir d6 gop phan lam cho rui ro phé san giam
di.

5. Két luan va ham y quan tri

5.1. Két lugn

Can ctr vao co so ly thuyet va cac nghién ctru thuc nghiém trudc, nghién ctru da xay
dung cac gia thuyet nghién ctru vé tac dong cua hai loai hinh da dang hoa kinh doanh t61 hi¢u
qua varuiro. Va dé uée lugng dugce moi lién h¢ trén & thue nghiém, nghién ctru da st dung mo
hinh uéc lugng SEM duoc diéu chinh cho dir liéu bang cing véi cac kiém dinh sai pham mo
hinh can thiét. Két qua udc lugng c6 mot s6 diém dang luu y nhu sau:
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Thir nhat, mé hinh udc lugng SEM trong nghién ctru di théa man hau hét cac kiém dinh.

Thir hai, xét riéng tac dong cia RB_DIV téi ROE, hé sb hoi quy mang dau dwong va c6
y nghia thong ké & mic 1% va hé sd tac dong 1a 0.095. Nghién ctru da nhan dinh rang co thé
cac doanh nghiép trong mau nghién ctru di tin dung tot dugc cac ngudn lyc dung chung dé tao
ra duoc hi€u qua theo quy mo va tir do c6 dugc hi¢u qua hoat dong cao hon. O goc do tac dong
t6i RISK, hé s6 tac dong bién bang 0.00678 va cd ¥ nghia thong ké & murc 1% va nhu vay doanh
nghiép c¢6 doanh thu ¢ nhitng nganh gan nhau s& c6 chu ky kinh doanh dao dong kha twong
déng nhau, khi do6 rui ro s€ tang cao. Tu két qua tac dong, co thé nhan dinh réng viéc doanh
nghiép da dang héa sang nganh kinh doanh c6 lién quan s& mang tinh danh d6i giira hiéu qua
va rli ro pha san nhung muc danh doi nay cé vé khong 1om.

Tht ba, xét riéng tac dong ctia bién UB DIV t6i ROE, hé sb hdi quy mang ddu 4m va
coy nghla thong ké & mirc 1% va mic tac dong bién bang 0.123. O goc do tac dong toi RISK,
he s6 hdi quy co gia tri -0.00376 va cé y nghia théng ké & mirc 1%. Tir dy, co thé nhan dinh
rang viéc doanh nghiép da dang hoa sang nganh kinh doanh khong lién quan ciing s& mang tinh
danh doi gitta hiéu qua va rai ro pha san nhung mirc danh d6i nay ciing khong thuc su dang ké.

5.2. Ham y quan tri

Can cr vao cac két qua phan tich, nghién ctru dua ra mot sé kién nghi lién quan t6i hoat
dong da dang hoa kinh doanh ctia doanh nghiép nhu sau:

Tht nhét, da dang hoa kinh doanh, du & khia canh c6 lién quan hay khong lién quan téi
nganh kinh doanh chinh déu c6 tac dong nhat dinh toi hiéu qua va rui ro pha san. Néu doanh
nghiép mé rong kinh doanh vao cac nganh cé lién quan téi nganh kinh doanh chinh thi ROE
dugc cai thién nhung RISK lai tang 1én. Nguoc lai, mé rong kinh doanh sang cac nganh khong
lién quan s& giam RISK nhung ciing giam ROE. Néu nganh kinh doanh chinh ctia doanh nghiép
dang c6 rui ro cao, doanh nghiép c6 thé xem xét da dang héa kinh doanh & cac nganh khong
lién quan dé giam thiéu RISK va chap nhan danh d6i lai 1a ROE sé& giam di. Néu nganh kinh
doanh chinh cta doanh nghiép c6 chiéu hudng di xudng hodc c6 mirc d6 rui ro it thi doanh
nghiép nén mé rong kinh doanh sang cac nganh c6 lién quan.

Thir hai, xét & mat téng thé, tac dong cuia hai loai hinh da dang hoa t61 ROE va RISK
tuy mang tinh danh d6i nhung viéc danh doi khong mang tinh can ximg. Néu RB_DIV ting 0.1
bit thi ROE sé& tdng 0.95% va RISK chi tang 0.0678%. Nguoc lai, UB_DIV tang 0.1 bit thi ROE
s€ giam 1.23% va RISK chi giam 0.0376%. C6 nghia, viéc gia tdng 0.1 bit RB_DIV c6 lgi hon
so voi viée gia tang 0.1 bit & UB_DIV. Hon nita, viéc gia tang nay khong lam gia tang RISK
dang ké. Nhu véy, doanh nghiép khi dang & trang thai hoat dong kinh doanh binh thudng thi
nén mo rong sang nhitng nganh kinh doanh c¢6 lién quan téi nganh kinh doanh chinh.
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