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Toém tit: Nghién ctru phén tich sy tac dong cia da dang hoa dén rui ro hé théng cua
cong ty bang quy trinh 2 budc cua Heckman. Két qua nghién ciru cho thiy ca hai dang 1a
da dang hoa nganh kinh doanh va da dang hoa khu vyc dia Iy déu c6 tac dong cing
chidu 1én rui ro hé théng va mirc d6 da dang hoa cang cao thi rui ro hé thdng cang 16n.
Két qua nghién ctru ham y rang, nhiing loi ich cng ty hudng khong du bu dép nhitng
thiét hai phat sinh do da dang hoa. Qui mé cong ty va co cdu chi phi tac dong clng chiéu
dén rui ro hé thdng, don bay tai chinh va co hoi ting trudng tac dong ngugc chidu 1én rui
ro hé thong.

Tur khéa: Pa dang hoa nganh kinh doanh, Pa dang hoa khu vuc dia 1y, Rui ro hé théng

THE EFFECTS OF DIVERSIFICATION ON SYSTEMATIC RISK
OF LISTED COMPANIES ON VIETNAM STOCK EXCHANGE

Abstract: This study analyzes the effects of diversification on systematic risk using
Heckman’s two-step procedure. The authors find that both geographic and industrial
diversification impact positively on the systematic risk and the higher the degree of
diversification, the greater the systematic risk. The results imply that the benefits which
a company achieves are not enough to compensate for the damages arising from
diversification. Firm size and capital intensity have a positive impact on the systematic
risk, financial leverage and growth opportunities have a negligible impact on the
systematic risk.
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1. Gi6i thiéu

Riii ro hé thdng ciia cong ty 14 yéu td quan trong duoc ca cong ty va nha dau
tu quan tAm, cc cong ty st dung rui ro hé théng dé tinh chi phi sir dung vén nham
muc dich dua ra quyét dinh dau tu vao cac du 4an, cac nha dau tu s dung thong
tin vé riii ro hé théng dé dinh gia chtig khoan nham ra quyét dinh nén dau tu vao
c¢b phiéu cua cong ty. Do d6, viéc nghién ciru cac yéu té tac dong dén rui ro hé
thdng 14 can thiét. Pa dang hoa cong ty 1a mot trong nhitng yéu té tac dong dén rai
ro hé thong ciia cong ty. Loi ich ctia da dang héa gitp giam rai ro hé thong 1a
cong ty co dong tién & cac nganh kinh doanh, khu vuc dia 1y ¢c6 mdi twong quan
khéng hoan hao c6 thé 1am giam do bién dong trong dong tién cua cong ty va vi
thé, giup lam giam rii ro hé thong cua cong ty. Nhung khi da dang héa khu vuc
dia 1y cong ty gap phai nhitng rui ro khac nhu rui ro ty gia, rui ro chinh tri, da
dang hoa nganh kinh doanh cong ty can giai quyét van dé thong tin bat can xung,
kho khin hon trong viéc gidam sat cac nganh, kiém soat giam ddc bo phan, nhing
van dé nay c6 thé 1am gia ting rui ro hé thong cua cong ty (Reeb & cong su,
1998). Vay da dang hoa ctia cac cong ty niém yét & Viét Nam phai d6i mat véi
nhitng rai ro phat sinh do da dang hoa thi sé dugc hudng lgi ich gidm rui ro hé
thong nhiéu hon hay phai ganh chiu rii ro hé thong 16n hon?

Céac bang ching thuc nghiém trén thé gidi vé su tac dong cua da dang hoa
dén rui ro hé théng c6 ca 3 truong hop. Thir nhat, Fatemi (1984), Michel &
Shaked (1986), Goldberg & Heflin (1995) cho rang da dang hoa lam giam rui ro
hé théng cta cong ty. Thir hai, Brewer (1981), Thompson (1984), Jafarinejad &
cong sy (2018) chimg minh da dang héa khong tic dong dén rui ro hé théng cong
ty. Reeb & cong su (1998), Olibe & cong sy (2008) va Krapl (2015) nhén dinh
rang da dang héa 1am tang rii ro hé théng cua cong ty. O Viét Nam, co it cong
trinh nghién ciru vé su tac dong ctia da dang hoa cong ty dén rui ro hé théng. Gan
day, Vii & Nguyén (2018) nghién ctru vé da dang hoa ngudn tai trg va cho rang,
hoat dong da dang hoa ngudn tai tro no gitip cho doanh nghiép linh hoat trong
nguén von dé tir do, c6 thé trién khai cac hoat dong dau tu dé dang hon, dac biét
1a dau tu vao cac nganh c6 lién quan. Hoat dong da dang hoa ngudn von chi s
hiru giup ich mot phan trong viéc giam rii ro pha san. Bang cach tiép can khéc voi
nghién ctru ciia Vii & Nguyén (2018), nhom tac gia nghién ctru ¢ ba goc do: (i)
Nghién ctru vé da dang héa nganh kinh doanh va da dang héa khu vuc dia 1y, (ii)
Do ludng riii ro theo quan diém thi trudng (m6 hinh CAPM), va (iii) Phuong phép
nghién ctru la qui trinh 2 buéc cia Heckman (1979) thi da dang hoa tac dong nhu
thé nao dén rui ro hé théng? Két qua cua nghién ciru nay cung cap thém bang
chung thuc nghiém vé mdi twong quan giira da dang hoa va rui ro hé théng & thi
tredng c6 nhiéu diém dic trung nhu Viét Nam.
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2. Tong quan nghién ciru va phat trién gia thuyét

Riii ro hé thong (hay con goi 1a rui ro thi truong) 13 loai rui ro ¢6 anh hudng
dén tit ca cac nha dau tu do su bién dong céc yéu t6 vi mo cua nén kinh té, tuy
nhién, do muc d6 anh hudng khac nhau ma tac dong dén cac dbi tuong ciing khac
nhau. C6 mot s6 nguyén nhan dan dén rui ro hé théng nhu thay doi trong 13i suat,
thay ddi trong strc mua (lam phat), bién dong cta gia xing dau, nhiing thay d6i
trong ky vong ctia nha dau tu vé trién vong ctia nén kinh té.

Riii ro hé thong dugc tinh theo cong thirc sau:

(. )
()

Loi ich cua da dang hoa 1a giam h¢ s6 tuong quan vi thé co thé giam rui

ro hé thong BETA, nhung khi da dang hoa c6 kha nang gip phai nhiing van dé vé
rui ro ty gid, rui ro chinh tri, chi phi dai dién s& lam tang do bién dong ty suét sinh
16, do do, c6 thé lam tang rui ro h¢ théng BETA, van dé nay s€ dugc thao luan
bén dudi.

2.1 Tac dong cua da dang hoa khu vuc dia ly dén riii ro hé théng

ba dang hoa dau tu 13 hoat dong ma nha dau tu bo von ra dau tu vao nhiéu tai
san, nganh nghé kinh doanh hay khu vuc dia 1y khac nhau. Pa dang héa khu vuc
dia ly 12 mo rong thi truong hoat dong ctuia cong ty ra cac khu vuc khac nhau
(nhiéu tinh, thanh, thdm chi nhiéu nuodc), mot cong ty duoc xem la da dang hoa
khu vuc dia Iy néu cong ty hoat dong trong tir hai khu vuc dia 1y trd 1én, nguoc lai
cong ty chi hoat dong trong mot khu vuc dia 1y thi khong da dang hoa khu vuc dia
Iy (Jafarinejad & cdng sy, 2018; Denis & cong su, 2002; Berger & Ofek, 1995).
Khi da dang hoa khu vuc dia 1y, cac cong ty c6 thé c6 nhitng co hoi va phai dbi
dau véi nhiéu thach thirc (Krapl, 2015). Thong thuong, da dang hoéa khu vuc dia
ly s& gitip cac cong ty da dang dong thu nhap ¢ nhiéu khu vuc dia 1y khac nhau, c6
phiéu cta cic cong ty nay c6 thé duoc nhiéu nha dau tu mong muén sé hitu, vi
thong qua danh muc da dang ciia cong ty thi nha dau tu gian tiép da dang hoa
danh muc dau tu (Agmon & Lessard, 1977). Ngoai ra, da dang hoa khu vuc dia Iy
c6 tac dong lam gidm rai ro nho tdng kha nang huy dong n¢ cua cong ty (Logue &
Merville, 1972) va gidm khé nang pha san cta cong ty (Michel & Shaked, 1986).
Mit khéc, da dang hoa khu vuc dia 1y khién cong ty phai d6i mat voi nhiéu rii ro
nhu rdi ro chinh tri, ri ro ty gi4, nhimg bat loi vé thué, vin dé chi phi dai dién,
thong tin bat can xtng (Reeb & cong su, 1998).

Krapl (2015) nghién ctru vé sy tac dong ctia da dang hoa khu vuc dia 1y dén
rii ro hé thdng cia cong ty. Dir liéu nghién ciru gdm tét ca cac cong ty duoc giao
dich trén Nasdaq, Amex va NYSE tir 1980 dén 2011. Krapl (2015) do ludng da
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dang hoa bang (i) Ty 1é doanh thu nudc ngoai trén tong doanh thu, (i) Ty 1é tai
san nudc ngoai trén téng tai san, (ii1) SO bo phéan khu vuc dia 1y va (iv) Udc lugng
mo hinh 1 nhan t6 dé xac dinh d6 nhay ty gia (hé s6 FX exposure). Krapl (2015)
sir dung md hinh CAPM dé udc tinh rii ro hé thong bang cach dung ty sudt sinh
101 hang thang, ctra s6 cuén 5 ndm. Bang phuong phap nghién ctu 13 thong ké mo
ta, ma tran tuong quan, hdi quy OLS véi bién gia theo nim, theo nganh, tac gia
phat hién da dang hoa khu vuc dia 1y 1am tang ruai ro hé thong cia cong ty.

O Viét Nam, c6 khong it cong ty, tdp doan 1on da va dang da dang hoa theo
khu vyc dia Iy va mé rong dau tu ra nude ngoai. Trong nhitng nam gan day, tinh
hinh kinh té trén thé gi6i d6i mat voi nhiéu rai ro 16n véi cac nhan té khé ludng,
thi truong toan cau c¢6 nhimg bt on, ting trudng thuwong mai toan cau giam manh,
thi truong hang hoa kém soi dong, gid ca hang hoa thé gidi ¢ mic thip di anh
huong to1 hoat dong kinh doanh ctia céc cong ty & nudce ta, xu hudng gia tang chu
nghia bao ho san xuit, bao ho mau dich, cing nhing thay ddi trong chinh sach
thwong mai ctia mot s6 nude 16m, chién tranh thuong mai gitta M va Trung Qudc.
Chinh nhimg yéu t6 nay lam gia ting rui ro hé thong dbi vai cac cong ty niém yét.
Cho nén, nhom tac gia dat gia thuyét 1a da dang hoa khu vuc dia 1y lam gia ting
rii ro hé thong cuia cac cong ty (gia thuyét H1).

2.2 Tdc dpng ciia da dang héa nganh kinh doanh dén riii ro hé théng

ba dang hoéa nganh kinh doanh Ia viéc cong ty mo rong kinh doanh sang
nganh kinh doanh khéc, mdt cong ty dugc xem la da dang hoa nganh kinh doanh
néu cong ty d6 hoat dong trong tir hai nganh, bd phan kinh doanh trg 1én, nguoc lai
cong ty chi hoat dong trong mot nganh hay mét bo phan 1a cong ty khong da dang
hoa nganh kinh doanh (Denis & cong sy, 2002). Khi xem xét vé su tic dong ctia da
dang hoa nganh kinh doanh dén rui ro hé thong, c6 mot sd nghién ctru chia da dang
héa nganh thanh hai loai la da dang héa nganh lién quan va da dang hoa nganh
khong lién quan, va di dén két luan rang da dang héa nganh lién quan ¢6 rui ro hé
thong thap hon so v6i da dang héa nganh khong lién quan (Lubatkin & Rogers,
1989; Bettis & Hall, 1982), nhung ciing c¢6 nghién ctru cho rang da dang hoa lién
quan c6 rui ro cao hon da dang héa khong lién quan (Amit & Livnat, 1988).

Thompson (1984) nghién ciru vé tac dong cua chién luoc da dang hoa dén rui
ro hé thdng. Dit liéu nghién ctru cta tac gia gdm 100 cong ty qui md 16n phi tai
chinh & My thoi ky 1966 dén 1969. Tac gia do ludong da dang hoa don gian bang
viéc dém s6 nganh, uéc luong hé sd beta bang CAPM dé do luong rui ro hé thong.
Tac gia sir dung phuong phap nghién ctru 1a kiém dinh Chi binh phuong (chi-
square test), OLS. Két qua nghién ctru cua tac gia khong c6 mdi quan hé c6
nghia thong ké giita da dang hoa va rui ro hé thong.
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Thoi gian gan déy, Jafarinejad & cong sy (2018) thu thap dit liéu nghién ciru
la co so dir 1iéu bd phan lich st COMPUSTAT trong giai doan 1998-2016. Béng
phuong phap nghién ctru 1a qui trinh 2 budc cia Heckman (1979), nhéom tac gia
cling cho rang da dang hoa nganh kinh doanh khong anh huéng dang ké dén rui ro
hé théng cuia cong ty.

Rui ro hé théng tac dong dén hau hét cac nganh kinh doanh, véi tinh hinh
kinh té chinh tri kho luong trén thé gi6i s& anh hudng dén kinh té Viét Nam, vi thé
s& anh huong dén cac nganh kinh doanh cua cac cong ty Viét Nam, cac cong ty da
dang héa kinh doanh nhiéu nganh s€ bi rai ro hé théng tac dong manh hon. Vay
nén nhom tac gia dat gia thuyét H2 1a da dang hoa nganh kinh doanh 1am ting rui
ro hé thong ctia cong ty.

Gitra da dang hoa khu vuc dia Iy va da dang hdéa nganh kinh doanh thi da
dang héa khu vuc dia ly c6 muc do da dang hoa cao hon (Jafarinejad & cdng su,
2018), cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y c6 rui ro hé théng 16n hon do ngoai bi
tac dong bai rui ro hé thdng trong nude con bi tac dong béi cac rai ro khac nhu rai
ro ty gid, rui ro chinh tri (Reeb & cdng su, 1998) nén nhom tac gia dat ra gia
thuyét H3 1a muc do da dang hoa cang cao ganh chiu rii ro hé théng cang 16n.

3. Phwong phap nghién ciru

Nhom tac gia str dung phuong phap nghién ctru dinh lwong gom théng ké mo
ta, phan tich twong quan, hdi quy hai giai doan cua Heckman (1979), hoi quy voi
sai s6 chudn cua Driscoll & Kraay (1998).

Quyét dinh da dang hoéa 1a sy lya chon cua cong ty, khong ngdu nhién, day
duoc xem la vAn dé sai léch trong chon mau (de Andrés & cong su, 2017;
Villalonga, 2004; Campa & Kedia, 2002), cac yéu t6 anh huong dén xu hudng da
dang hoa ctia cic cong ty ciing ¢ thé anh hudng dén rui ro cong ty. Vi vdy, bién
da dang hoa s& tuong quan voi phan du (error term) trong mo hinh nghién ctru sy
tac dong ciia da dang hoa dén rui ro cong ty nén phuong phap udc luong tuyén
tinh thong thuong khong that sy phi hop, ma phuong phap phi hop hon 1a hoi
quy hai giai doan ctia Heckman (de Andrés & cong sy, 2017). Phuong phap hoi
quy hai giai doan cua Heckman coi sai I¢ch trong lya chon nay 1a mot van dé bién
bi bo so6t va hi€u chinh sy sai 1€ch nay. Cach hi€u chinh Ia hoi quy probit mé hinh
lra chon & bude 1 nhiam thu duge ty 1€ Mill’s nghich dao, ty 1¢ Mill’s nghich dao
s& duoc dua vao budc hai (hdi quy mé hinh sy tac dong cua da dang hoa dén rui
ro) dé hiéu chinh sai léch trong chon mau. Khi thyc hién buéc thir hai trong qui
trinh hoi quy hai budc ciia Heckman xuat hién hién tuong ty tvong quan, phuong
sai sai s6 thay doi va phu thudc chéo (két qua khong bao cdo) nén dé khic phuc
van dé nay nhom tac gia d hdi quy véi sai sé chuan cua Driscoll & Kraay (1998).
Nham dam bdo wée lwong thu dwoe viing va ddang tin cdy, Pang & Nguyén (2017)
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da dp dung phirong phdp woc lrong hoi quy véi sai sé chuan cia Driscoll &
Kraay d@é khdc phuc hién twong tw twong quan gita cdc sai sé va hién twong
phurong sai sai sé thay doi khi sir dung dit liéu bang dé nghién ciru.

Nhom téc gia thuc hién bude 1 trong qui trinh hdi quy hai buéc cua Heckman
1a udc lugng mo hinh lga chon dé thu thap ty 1€ Mill nghich ddo (mo6 hinh 1). Trén
co so ké thira cac nghién cuu de Andrés & cdng su (2017), Dastidar (2009) va
Villalonga (2004), nhom tac gia xay dung mo hinh 1 nhu sau:

= + + + + ++  (mo hinh 1)

Véi: DUMSG la bién gia nhan gia tri 0 néu cong ty khong da dang hoa, nhan
gia tri 1 néu cong ty da dang hoa nganh, 2 néu cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y,
3 néu cong ty vira da dang hoa nganh vira da dang hoa khu vuc dia 1y.

Nhiing dic diém thudc vé cong ty: qui mod cong ty duoc tinh bang canh lay
Logarit tong tai san (LTA), kha nang sinh 10i ES duoc tinh bang cach ldy thu nhap
trude thué va 13i vay chia cho doanh thu thuan, ting truong doanh thu (SG) duoc
tinh bang cach iy doanh thu nim hién tai trir doanh thu nim trudc sau d6 chia
cho doanh thu niam trudc. PND duoc tinh bang cach 1dy sé luong cong ty da dang
hoa chia cho tong s6 cong ty trong nganh, 1a bién dai dién cho dic diém cia nganh
tac dong dén xu hudng da dang hoa ctia cong ty.

Tiép theo, thuc hién budc 2 trong qui trinh hdi quy hai budc ciia Heckman
nhom tac gia udc lugng mo hinh nghién ciru su tic dong ciia da dang hoa dén rii
ro hé théng (m6 hinh 2). Trén co so ké thira Jafarinejad & cong su (2018) va
Krapl (2015), nhom tac gia dé xuat mé hinh 2 nhu sau:

= + + + + + +

+ + + IMR + (méhinh2)

BETA 1a rui ro hé théng ctia cong ty, duoc do luong theo cong thirc 1 (Krapl,
2015; Olibe & cong su, 2008; Reeb & cong su, 1998; Goldberg & Heflin, 1995)
nhu sau:

N G P )

V6i  laty suat sinh 101 ky t ciia chimg khoén i (i=1....240).

1a ty sudt sinh 151 binh quan trén thi truong (¢ Viét Nam tam thoi sir
dung chi s6 VNIndex néu cong ty niém yét & S& Giao dich Chung khoan
TP.HCM, 14 ty sut sinh 15i ctia chi s6 HNXIndex néu cong ty niém yét & S& Giao
dich Chiing khoan Ha Noi). Vi rii ro hé théng BETA thé hién xu hudng bién
dong cua ching khoan i voi chi s chimg khoan nén nhom tac gia tinh toan trong
giai doan 5 nam (60 thang) v&i nam hién tai va 4 nam lién ké trudc d6 (cach tinh
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nay nhom téac gia ké thira tir Krapl (2015)), cu thé BETA cua nim 2015 duoc ude
tinh theo thoi ky 5 ndm tir nam 2011-2015, BETA cua nam 2016 dugc udc tinh
theo thoi ky 5 nam tir nam 2012-2016, BETA cua nam 2017 dugc udc tinh theo
thoi ky 5 nam tir nam 2013-2017, BETA cta nam 2018 dugc wdce tinh theo thoi ky
5 nam tu nam 2014-2018, BETA cta nam 2019 dugc udc tinh theo thoi ky 5 nam
tor nam 2015-2019.

Nhom téc gia thu thap dir liéu do luong da dang hoa trong muc bdo cédo bd
phan dugc trinh bay trong thuyét minh bao cdo tai chinh hop nhat. Theo yéu cau
ctia chuan muc ké toan sb 28 va Thong tu hudng dan ké toan thuc hién sau (06)
chudn muc ké toan ban hanh theo quyét dinh sé 12/2005/QD-BTC ngay
15/02/2005 cua B truong B Tai chinh thi bao cdo bd phan duogc chia lam hai
dang 1a bao cdo bd phan theo linh vuc kinh doanh va bio cdo bd phan theo khu
vuc dia ly. Sau khi thu thap dir liéu, nhém tac gid do luong da dang hda cong ty
(DIV) theo 3 cach. Thtr nhat, nhom tac gia do ludng da dang héa bang bién gia,
néu cong ty hoat dong trong 1 b phan kinh doanh va mét bo phan khu vuc dia Iy
1a cong ty khong da dang hoa, ky hiéu 1a DS (DS=0), néu cong ty co tir hai bd
phan kinh doanh tr¢ Ién va hoat dong trong mot khu vuc dia 1y thi 1a da dang hoa
nganh kinh doanh, ky hi¢u 1a DM (DM=1), nhiing cong ty c6 tir hai bd phan khu
vuc dia 1y tr& 1€n va hoat dong trong mot nganh thi 1a da dang héa khu vuc dia ly
ky hiéu 1a GS (GS=2), cic cong ty dong thoi hoat dong trong 2 bo phan nganh
kinh doanh tr¢ 1€n va tir 2 bo phan khu vyc dia Iy tro [én 1a da dang héa nganh va
khu vuc dia ly, ky hi¢u 1a GM (GM=3), trong d6 DS la chuan so sanh (Jafarinejad
& cong su, 2018). Nhém tac gia dat bién gia da dang nganh kinh doanh khong
phan bi¢t c6 da dang hoa khu vuc dia 1y hay khong 1a DSEC. DSEC s€ nhéan gia
tri 1 néu cong ty da dang hoa nganh kinh doanh nguoc lai 1a 0. Tuwong tu, nhom
tac gia dat bién gia cho da dang hoa khu vuc dia ly 1a DGEO khong phan biét
cong ty c6 da dang hoa nganh kinh doanh hay khong, DGEO s& nhan gi tri 1 néu
cong ty da dang hoa khu vuc dia ly, nguoc lai 1a 0 (Jafarinejad & cong su, 2018).
Céch do luong da dang hoa thi hai 13 14p ty sb, voi da dang hoa khu vuc dia 1y ma
muc dich 1a nhém tac gia mudn so sanh rai ro cia cong ty trong nudc va ngoai
nude nén nhoém tac gia lap ty sd doanh thu nudc ngoai chia cho téng doanh thu
(FS), ty s6 nay cang 16n cho thdy muc do da dang héa khu vuc dia 1y cang cao
(Krapl, 2015). Ké thira tir Grant & cong sy (1988) dé do ludng muc do da dang
hoa nganh kinh doanh theo cach th& hai nay, nhom tac gia 1ap ty s6 doanh thu
nganh 16n nhat chia cho tong doanh thu cho thidy mirc do tép trung cta cong ty,
sau 6 nhom tac gia lay 1 trir ty s6 doanh thu nganh 16n nhat chia cho tong doanh
thu dé do luong muc d6 da dang hoa cong ty theo nganh (bién DIVS). Thu ba, st
dung chi s6 Berry - Herfindahl trén co s& doanh thu dé do luong da dang hoa. Chi
sO Berry - Herfindahl cua cong ty i trong nam t duoc udc tinh theo cong thirc sau:
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Voi la doanh thu cua ting bd phan kinh doanh hodac 1a doanh thu
cua tung bd phan khu vuc dia ly cua cong ty i vao nam t, la téng doanh
thu cua cong ty trong nim d6. Vi cach tinh chi s Berry - Herfindahl nhu cong
thirc 2 thi nhimg cong ty khong da dang héa c6 chi sd Berry - Herfindahl bang 0,
con nhimg cong ty da dang hoa sé& co chi sé Berry — Herfindahl 16n hon 0, mic do
da dang hoa clia cac cong ty cang cao thi chi sé Berry - Herfindahl cang 16n va
gan v6i 1. Str dung chi s6 Berry - Herfindahl dé do luong da dang hoa da duoc
thyc hién trong cac nghién cuiu (Song & cdng su, 2017; Berger & Ofek, 1995).
Ung véi mbi cach do ludng cho da dang hoa nhom tac gia sé& udc lugng mot mod
hinh, theo d6 mo hinh 2 s€ chia thanh mo6 hinh 2.1, 2.2,2.3,2.4,2.5,2.6, 2.7, ttng
voi bién dai dién cho da dang héa 1a GM, GS, DM (m6 hinh 2.1), DGEO (m6
hinh 2.2), BHG (m6 hinh 2.3), FS (m6 hinh 2.4), DSEC (m6 hinh 2.5), BHS (mo6
hinh 2.6) va DIVS (m6 hinh 2.7).

Bang 1. Giai thich cac bién da dang héa sir dung trong mé hinh 2.1 dén 2.7

Mo hinh Tén bién Cich tinh Ké thira

2.1 DS,DM, Céac bién gid nhan gia tri lan luot Jafarinejad & cong su (2018)
GS,GM 1a0,1,2va3
22 DGEO  Bing 1 néu cong ty da dang hoa Jafarinejad & cong sur (2018)
khu vuc dia 1y, nguoc lai bang 0
23 BHG Chi sé Berry — Herfindahl doanh Jafarinejad & cong su (2018),
thu theo khu vuc dia ly Song & cong su (2017)

24 FS Ty s6 doanh thu nu6c ngoai chia Krapl (2015)
cho tong doanh thu

2.5 DSEC Bing 1 néu cong ty da dang héa Jafarinejad & cong su (2018)
nganh kinh doanh, nguoc lai bang

0

2.6 BHS Chi s6 Berry — Herfindahl doanh Song & cong su (2017), Berger
thu theo nganh kinh doanh & Ofek (1995)

27  DIVS 1 — (doanh thu nganh 16n Grant & cong sy (1988)
nhat/tong doanh thu)

Can ctr vao céac nghién ctru trude (Jafarinejad & cdng su, 2018; Krapl, 2015),
nhém tic gia dua cac bién kiém soat vao mé hinh nghién ctru gdm: LMC 13 quy
mo cong ty, dugc do luong bang logarit ctia von héa thi trudng (log (sd lwong cd
phan thuong dang luu hanh * gia dong ctra ¢b phiéu cudi nim)), don by tai chinh
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(LEV) dai dién cho ciu triic von cta cong ty, duoc do ludng bang cach 1y ng
phai tra chia cho tong tai san. Kha ning thanh khoan (LIQ) dugc do ludng bang
cach 13y tai san ngin han chia cho no ngan han. Kha nang sinh 15i (ROA) dugc
tinh bang cach 1ay 1ai rong chia cho tong tai san. Hiéu qua hoat dong (EFF) dugc
tinh bang cach 1ay doanh thu thuan chia cho tong tai san. Co céu chi phi (CI) dugc
do luong bang cach 14y tai san cb dinh chia cho tong tai san. Co hoi ting truong
(MB), dugc tinh bang cach 14y gi4 tri thi trudng chia cho gia tri s6 sach cta vén
chu s¢ hiru. IMR: ty 1€ Mills nghich ddo, thu thap dugc tir mo hinh du doan kha
ning da dang héa (md hinh 1), nham khéc phuc véan dé sai léch trong chon mau.

Tinh dén thoi diém thang 10 nam 2020, trén SO Giao dich Chung khoan
Thanh phé HS Chi Minh c¢6 388 ma ¢ phiéu dang niém yét, trén S¢ Giao dich
Chtng khoan Ha Noi c6 352 ma co phiéu niém yét. Nhom tac gia thu thap dir liéu
cua cac ma chung khoan trén, sau khi lgc va lam sach dir li¢u, sb cong ty con lai
dé nghién ctu 1a 240 cong ty, trong d6 ¢6 169 ma co phiéu cta cac cong ty niém
yét trén S& Giao dich Chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh va 71 ma ¢6 phiéu
clia cic cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan Ha Noi. Trong qua trinh
loc dir li¢u, nhom tac giad loai bd cac cong ty tai chinh vi cac cong ty tai chinh co
cac hoat dong kinh doanh va hoat dong tai chinh riéng biét, khac nhiéu so véi cac
cong ty phi tai chinh, yéu cau cac cong ty phai c6 day du dir liéu va lién tuc qua
cac nam. Qud trinh 1am sach dit liéu dé tai loai bo nhimng bién di biét nham gitp
phat hién ban chat cua van dé nghién ciru tot hon. Dé tinh dugc rii ro hé théng
BETA cua timg cong ty nhom tac gia thu thap dir liéu tir nam dau 2011 dén cudi
nim 2019, mot khoang thdi gian kha dai nén c6 nhiéu cong ty khong dap tng yéu
cau c6 dir liéu lién tyuc va bi loai ra khoi mau nghién ciru.

4. Két qua nghién ctru va thao luin
4.1 Két qua nghién ciru
4.1.1 Két qua hoi quy probit thir bac mé hinh 1

Bang 2 trinh bay két qua mé ta théng ké cac bién st dung trong mé hinh 1.
Theo do, trung binh quy mé cong ty (LTA) la 12,164, trung binh kha nang sinh 161
(ES) 12 0,134, céc cong ty co toc do ting truong doanh thu trung binh 13 0,151,
trung binh s6 cong ty da dang héa trong nganh 1a 0,524, trung binh ty 1é ting
trudng GDP 1a 0,068. V&1 mie y nghia 1%, nhitng cong ty c6 quy mo 16n thi kha
ning cong ty da dang hoa cang cao (bang 3). Két qua nghién ctru nay phu hop voi
cac nghién ctu (de Andrés & cong sy, 2017; Dastidar, 2009; Villalonga, 2004) va
cling phu hop véi 1y thuyét phan bd ngudn lyc cho ring cac cong ty cang 16n cang
da dang hoa dé tan dung cac ngudn lyuc sin co trong cong ty.
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Bang 2. M ta thong ké cac bién sir dung trong mé hinh 1

Bién  Trung binh P9 léch chuén Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhit
LTA 12,164 0,607 10,613 14,606

ES 0,134 0,239 2,268 2,073

SG 0,151 0,955 -0,999 24,675
PND 0,524 0,190 0,077 1

Nguén: Phan tich ciia nhém tac gia

Bang 3. Két qua hdi quy mé hinh 1

DUMSG Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.Interval]
LTA 0,277 %** 0,053 5,220 0,000 0,173 0,381
ES 0,037 0,136 0,280 0,783 -0,229 0,303
SG -0,029 0,033 -0,900 0,370 -0,093 0,035
PND 0,970%** 0,171 5,660 0,000 0,634 1,306

®RE K ya ¥ Jan Lot twong img voi cde mike Y nghia 1%, 5%, va 10%
Nguon: Phan tich cua nhom tdc gid

V6i d6 tin cay 99%, cic cong ty hoat dong trong nganh ¢ nhiéu cong ty da
dang hoéa thi kha ning da dang héa cang cao, két qua nghién ciru nay phu hop vai
(de Andrés & cong su, 2017) va (Campa & Kedia, 2002).

4.1.2 Két qua phan tich twong quan va thong ké mé ta

Bang 4. Phén tich twong quan va thong ké mé ta cac bién sir dung trong mé hinh 2

Bién Phan tich twong quan Trung b léch Gia trj Gia tri
BETA binh chuan nhé nhat 1én nhat
BETA 1,000 0,295 0,566 -1,063 2,291
BHG 0,048 0,082 0,177 -0,680 0,974
FS 0,082 0,050 0,159 0,000 0,914
BHS 0,173 0,199 0,245 0,000 0,810
DIVS 0,160 0,146 0,194 0,000 0,746
LMC 0,448 11,741 0,707 9,789 15,351
LEV -0,003 0,494 0,214 0,011 0,964
LIQ -0,053 2,227 2,546 0,193 31,876
ROA 0,024 0,056 0,082 -0,853 0,784
EFF -0,171 1,051 0,961 0,008 9,365
CI 0,111 0,217 0,198 0,000 0,923
MB 0,023 1,084 0,979 0,027 12,681

Nguoén: Phan tich ciia nhém tac gia
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Bang 4 cho biét giira da dang hoa nganh kinh doanh va rui ro hé thong c6 mbi
tuong quan duong, cu thé 1a dwong 0,173 néu bién da dang héa dugc do ludng
bang chi s6 Berry — Herfindahl nganh va duong 0,160 néu bién da dang hoa dugc
do luong bang DSEC. Giita da dang hoa khu vuc dia Iy va rui ro hé thong c6 moi
tuong quan duong, 13 0,048 néu bién da dang héa dugc do luwong bang chi sb
Berry — Herfindahl khu vuc dia 1y va duong 0,082 néu bién da dang héa dugc do
luong bang FS. Trung binh rai ro hé thong 13 0,295 kha thap khi so sanh véi
nghién ctru cua Olibe & cong su (2008) 1a 1,108, Reeb & cong sy (1998) 1a 0,992.
Giai thich cho diéu nay, nhom tac gia cho rang do thi trudong ching khoan Viét
Nam con non tré nén qui dinh bién d6 giao dong gia thap dé dé quan 1y va tranh
su bién dong qua 16n khi so sanh véi thi truong ching khoan My.

4.1.3 Két qua so sanh riii ro hé théng giita cdc nhém da dang héa

Nghién ctru str dung kiém dinh t dé so sanh su khac biét trong rui ro hé théng
gilta cac nhom da dang hoa cong ty (Jafarinejad & cong su, 2018), két qua duoc
trinh bay trong bang 5, voi cach phan nhom cu thé nhu sau: (1) Pé so sanh sy
khac nhau trong rai ro hé thong gitta cac nhom cong ty theo hinh thirc da dang hoa,
nghién ctru phan thanh: cong ty khong da dang hoa (DS), da dang héa nganh kinh
doanh (DM), da dang hoa khu vuc dia ly (GS) va vura da dang hoa nganh kinh
doanh vira da dang héa khu vuc dia Iy (GM); (2) Dé so sanh sy khac nhau trong
rii ro hé théng cua cac cong ty da dang héa nganh kinh doanh, nghién ciru sir
dung bién gia dé phan cic cong ty trong mau thanh hai nhém: nhom cong ty da
dang hoéa nganh kinh doanh c6 DSEC=1 va nhom cong ty khong da dang hoa
nganh kinh doanh ¢6 DSEC=0. Trén co s& gia tri trung binh, nghién ctru phan cac
cong ty trong mau thanh hai nhom 13 nhém da dang héa nganh kinh doanh cao
(BHS cao 1a BHS 16n hon gié tri trung binh 0,199, DIVS cao la DIVS 16n hon gia
tri trung binh 0,146) va nhém da dang hoa nganh kinh doanh thip (BHS thip la
BHS nho hon hodc bang gi4 tri trung binh 0,199, DIVS thap 1a DIVS nhé hon
hodc bang gi4 tri trung binh 0,146); (3) Pé so sanh sy khac nhau trong rii ro hé
thdng ctia cac cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y, nghién ctru st dung bién gia dé
phan cac cong ty trong mau thanh hai nhém: nhém cong ty da dang hoa khu vuc
dia Iy c6 DGEO=1 va nhom cong ty khong da dang hoa khu vuc dia ly co
DGEO=0. Trén co s& gia tri trung binh, nghién ctru phan cac cong ty trong mau
thanh hai nhom la nhém da dang hoéa khu vuc dia 1y cao (BHG cao 1a BHG 1én
hon gid tri trung binh 0,082, FS cao l1a FS 16n hon gié tri trung binh 0,050) va
nhom da dang hoa khu vic dia 1y thip (BHG thap 1a BHG nho hon hodc bang gia
trj trung binh 0,082, FS thap 1a FS nho hon hodc bang gia tri trung binh 0,050).

Trung binh rii ro hé thong ciia DS, DM, GS va GM lan lwot la 0,201, 0,317,
0,325 va 0,475 (Bang 5) déu thdp hon so véi trung binh riii ro hé thong cia DS,
DM, GS va GM lan luot la 0,781, 0,781, 0,972 va 0,990 ¢ My theo bdo cdo cia
Jafarinejad & cong su (2018).
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Bang 5. So sanh rii ro hé thong giira cic nhom

Bién So  Beta Sosinh Su Gia tri
quan sat trung binh  Trung binh giira khac bi¢t  thong ké t
%l\él ﬂ? 833(1)1 DM va DS 0,116 3,043 %%
SS 2& 823(2)? GS va DS 0,124 2,452%%%
%l\él ii? 8:38? GM va DS 0,274 5,569%%*
SISI Eé 8:??? GS va DM -0,008 0,128
Sﬁ 4114713 8:‘3‘3 GM va DM 0,158 2,785%**
%l\él }g? 8:‘3‘32 GM va GS 0,150 2,046%*
%}ézt?ff Zég 8;2&2 BHS thip va BHS cao  -0,198  -6,021%**
Bgﬁgiﬁ’ Zgé 8%2 DSEC=0va DSEC=1  -0,125 -3,852 %
%II\\],SS t?ff zi? 8%} DIVS thip va DIVS cao 0200  -5.991%#*
%%%tfff gg? 8:28? BHG thip va BHG cao  -0,141  -3,538%**
Bgﬁgj’ gég gj(% DGEO=0 vi DGEO=1  -0,143 23,727 %+

*EE KR VG ¥ [an let twong vmg voi cdc mike ¥ nghia 1%, 5%, va 10%
Nguon: Phan tich ciia nhém téc gid
V&i mirc ¥ nghia 1% ta c¢6 thé noi rang trung binh rui ro hé théng ctia DM 16n
hon trung binh rai ro hé théng ctia DS, trung binh rui ro hé théng cua GS 16n hon
trung binh rii ro hé thong cua DS, trung binh rii ro hé théng ctia GM 16n hon
trung binh rui ro hé thdng ciia DS va DM, trung binh rii ro hé théng ctia GM 16n
hon trung binh rii ro hé théng cua GS véi mire ¥ nghia 5% (Bang 5). Vi muc ¥
nghia 1%, cac cong ty khong da dang hda nganh kinh doanh (DSEC=0) hodc da
dang héa nganh kinh doanh & murc thap (BHS thap va DIVS thap) thi rai ro hé
théng thap hon cic cong ty da dang hoéa nganh kinh doanh (DSEC=1), hoic da
dang hoa nganh kinh doanh & muc cao (BHS cao va DIVS cao). Tuong tu, nhitng
cong ty khong da dang héa khu vuc dia Iy (DGEO=0) hoac da dang héa khu vuc
dia ly thap (BHG thap va FS thap) c¢6 rui ro hé thong thap hon cac cong ty da dang
hoéa khu vuc dia Iy (DGEO=1) hodc da dang hoa khu vuc dia ly cao (BHG cao va
FS cao). Két qua so sanh nay cho thay cic cong ty c6 mirc 4o da dang hoa cang
cao thi riii ro hé thong cang 16n, cong ty khong da dang hoa cé trung binh rii ro
hé thdng thap nhat (0,201) (gia thuyét H3).

4.1.4 Két qua hoi qui mé hinh tic déng cia da dang héa dén rii ro hé thong (mé
hinh 2)
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Trong bang 6 hé s cua bién gia ctia GM 14 0,192 va c6 y nghia ¢ mirc 1%,
cho thiy nhimg cong ty vira da dang héa nganh vira da dang hoa khu vuc dia 1y ¢6
rti ro hé thong 16n hon, hé sé cua GS 1a 0,067 va c6 mirc ¥ nghia 10% cho thay
nhirng cong ty da dang héa khu vuc dia Iy tic dong cung chiéu 1én rui ro hé théng
(md hinh 2.1, gia thuyét H1). Trong mo hinh 2.2, hé s6 cta bién gia cong ty da
dang héa khu vuc dia 1y 1a dwong 0,118 va c6 ¥ nghia & muc 1%, cho thay cong ty
da dang hoa khu vuc dia 1y c6 rui ro hé théng cao hon so véi cong ty khong da
dang khu vyc dia Iy (gia thuyét H1). Trong mé hinh 2.3, khi da dang hoa khu vuc
dia 1y 1a chi s6 Berry -Herfindahl thi khong cé su tac dong c6 y nghia thong ké
dén rui ro hé théng, nhung khi dai dién cho da dang héa khu vuc dia 1y 1a FS thi
c6 sy tac dong cung chiéu véi murc ¥ nghia 5% (mo hinh 2.4, gia thuyét H1), giai
thich cho diéu nay nhom tac gia cho rang cic cong ty niém yét thuong chon bao
cao b phan theo linh vyc kinh doanh Ia chinh yéu nén bao cdo rat chi tiét theo
linh vuc kinh doanh, con bao cao b phan theo khu vuc dia ly 1a tha yéu nén khi
b4o cdo bd phén theo khu vuc dia Iy thuong chia lam 2 phan 1a trong nudc va
ngoai nudc (ngoai nude c6 thé 1a 1 nuwdc ngoai hoic nhidu nudc ngoai), it co cong
ty nao bao céo cu thé bao nhiéu nudc nén cach do ludng theo FS sé& hiéu qua hon.
Pa dang hoa nganh kinh doanh tac dong cing chiéu Ién rui ro hé théng véi mic
nghia 1% khi do luong bang chi s6 Berry — Herfindahl (mé hinh 2.6, gia thuyét
H2) va bang DIVS (mé hinh 2.7, gia thuyét H2). Tém lai, da dang hoa nganh kinh
doanh va da dang hoa khu vuc dia 1y ¢6 tac dong cting chiéu 1én rui ro hé thong.

Quy md cong ty (LMC) tac dong cung chiéu dén rui ro hé thdng véi muc y
nghia 1%. Pon bay tai chinh tac dong nguoc chiéu 1én rii ro hé thong voi muc
nghia 1%. Co ciu chi phi CI tic dong cung chiéu 1én rii ro hé thdng véi mic y
nghia 1%. MB tac dong nguoc chiéu 1én rii ro hé thong, ty 1é Mill’s nghich dao
IMR tac dong ngugc chiéu 1én rui ro hé thong véi mirc y nghia 1% (Bang 6).

4.2 Théo ludn két qud nghién ciru

Trong bai nghién ctru nay, nhom tac gia phat hién da dang hoa khu vuc dia ly
tac dong cing chiéu 1én rui ro hé théng cua cong ty, da dang hoa nganh kinh
doanh tac dong cung chiéu 1én rai ro hé thong cia cong ty, cong ty c6 muc do da
dang héa cang cao thi rii ro hé théng cang 16n, cac cong ty da dang héa nganh
kinh doanh rii ro hé thong 16n hon cac cong ty khong da dang hoa nganh kinh
doanh, cac cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y ¢6 rai ro hé théng 16n hon cac cong
ty khong da dang hoa khu vuc dia 1y, cong ty vira da dang héa nganh kinh doanh
vura da dang hoéa khu vuc dia 1y rui ro hé théng 12 16n nhat khi so sanh véi céc
dang da dang hoa con lai va khong da dang hoa. Két qua nghién ctru nay phu hop
voi (Krapl, 2015; Olibe & cdng su, 2008; Reeb & cong su, 1998) va phu hop vai
moi truong kinh doanh trong nude va thé gidi c6 nhidu bién dong khé ludng trong
nhitng ndm qua, nhirng bién dong cua cac qudc gia trén thé gidi s& anh huong dén
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thi trudng chimg khoan cua qudc gia d6 va cling anh hudng dén rui ro va ty suit
sinh 101 ctiia cac chung khoan ¢ thi truong chung khoan Viét Nam do qué trinh hoi
nhap tai chinh qudc té tao nén sy lién két chit ché gitra cac thi truong ching
khoan (Anh, 2020). Trong giai doan 2015 — 2019, kinh t& Viét Nam m&i dan hoi
phuc nhung thu nhap din cu suy giam chwa hdi phyc. Mit khac, cac cong ty da
dang héa nganh nghé kinh doanh hay da dang hoa khu vuc dia 1y luon gan lién véi
tang quy md kinh doanh, ting dau tu dai han, do do, cac cong ty tat nhién gip phai
rui ro kinh doanh cao. Céac cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y ngoai chiu tac dong
clia cac yéu t6 rii ro trong nudc con phai ddi mat véi cac rii ro khac nhu rui ro ty
gid, rui ro chinh tri, nhitng bét 1oi vé thué, van dé chi phi dai dién, thong tin bat
can xung (Reeb & cong su, 1998), do cd su hdi nhap kinh té sau rong gitra cac
qudc gia nén ngay ca cac cong ty trong nudc ciing chiu tic dong tir rii ro hé thong
ctia cac qudc gia khac trén thé gidi (Jafarinejad & cong su, 2018). Chién tranh
thuong mai My - Trung, chu nghia bao h{ san xuét, bao ho mau dich cung nhirng
thay d6i vé dia chinh tri, chinh sach thuong mai ctia mot sé nude 16n déu 1a cac
ngudn gdc gay ra rui ro hé thong. Két qua nghién ctru chi ra rang thiét hai do da
dang hoa 1an 4t 1¢i ich cua da dang hoa cong ty.

Quy mo cong ty tac dong cing chiéu Ién rii ro hé thong, két qua nghién ctu
nay trai ngugc voi Hitt & cong su (2006) va Nachum (2004). Ly do 1a cac cong ty
c6 quy mo 16n c6 kha nang da dang hoa cao (Bang 3), ma mirc d§ da dang héa cao
thi rai ro hé théng 16n (Bang 6).

Pon bay tai chinh tac dong ngugc chiéu 1én rui ro hé théng véi muc ¥ nghia
1%. Két qua nghién ctru nay trai nguoc véi Aabo & cong su (2016), giai thich cho
diéu nay nhom tac gia cho riang cac cong ty ¢ kha niang vay no 16n dugc cac ngan
hang thwong mai, cic nha dau tu trai phiéu cong ty danh gia cao vé tinh hinh tai
chinh, uy tin cong ty, thong tin nay duoc cac ¢ dong tiép nhan va do do, don bay
tai chinh tac dong nguoc chiéu lén rai ro hé thong.

Co cau chi phi tac dong cung chiéu Ién riii ro hé thong, cac cong ty co ty 1é
chi phi ¢b dinh cao trong co ciu chi phi thi rui ro 16n, két qua nghién ctru nay phu
hop véi Lev (1974) va 1y thuyét tai chinh doanh nghiép cho rang nhiing cong ty
sir dung don can dinh phi thi s& c6 nhiéu rai ro (Brealey & cong su, 2001).

Nguoc voi ky vong, co hoi ting trudng tic dong nguoc chiéu 1én rui ro hé
thong, két qua nay trai nguoc voi cac nghién ctu Logue & Merville (1972) va
Beaver & cong su (1970), nhung pht hop véi 1y thuyét tai chinh doanh nghiép
cho rang cong ty c¢6 co hdi ting truong tot thi riii ro sé& thap.

5. Két luan

Bai viét nay phan tich sy tac dong cua ca hai dang da dang hoa la da dang

hoa nganh va da dang hoa khu vuc dia 1y dén rai ro hé théng cua cong ty bang quy
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trinh 2 budc ciia Heckman, két qua nghién ciru cho thdy da dang héa tic dong
cung chiéu 1én rai ro hé thdng. Quy mé cong ty va co cau chi phi tac dong cing
chiéu dén rui ro hé thdng, don bay tai chinh va co hoi tang trudng tac dong nguoc
chiéu 1én rui ro hé théng. Céac két qua nghién ctru da dang hoa tac dong cing
chiéu dén rui ro hé théng phu hop voi (Krapl, 2015; Olibe & cong su, 2008; Reeb
& cong su, 1998) va tinh hinh kinh té chinh tri trén thé gidi va trong nudc co
nhiéu bién dong.

Trén co s& két qua nghién clru ndy, nhom tac gia dé xuat cac giai phap nhu sau:

Danh cho cdc céng ty, trong bdi canh kinh té hién tai, cic cong ty khong nén
da dang hoa vi mdi truong kinh doanh thay d6i nhanh chéng kho luong, c6 su
canh tranh khdc 1iét khi thAm nhap mot nganh méi, cac yéu t6 vi mé c6 nhiéu bat
6n, xu huéng bao ho cua cac quic gia ngay cang ting, cic chinh sach thuong
xuyén thay doi. Néu phai da dang hoa dé ting truong thi phai ¢ chién lugc o
rang, xac dinh dung thoi diém dé da dang hoa, can c6 su chuén bi trude dé vuot
qua cac rao can vé ngdn ngit, phap 1y, tim hiéu k¥ vé nhu cau, van hoa nudc cong
ty dau tur dé kiém soét rii ro.

Danh cho nha dau tw, viéc dau tu vao cac cong ty da da dang hoa khong co
tac dung da dang héa gian tiép danh muc dau tu ctia minh vi rai ro hé théng cua
cac cong ty da dang hoa co xu huéng cao hon so véi rai ro hé thdng cia cac cong
ty khong da dang. Néu cac nha dau tu dang nam giir ¢6 phiéu cua cac cong ty co
chién luoc da dang héa nganh va da dang hoa khu vuc dia 1y thi can phai nghién
ctru k¥ cac tai liéu lién quan dén quyét dinh nay dé biéu quyét chién lugc da dang
hoa ctia cong ty nham bao vé loi ich ctiia chinh minh.
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