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Tém tit: Bai viét nghién ctru viée ing dung Ly thuyét Danh muc dé giai thich da
dang hoa cong ty. Tac gia st dung phuong phap nghién ctru dinh luong, bao gém
thdng ké mo ta, phan tich twong quan va quy trinh hai budc ctia Heckman (1979)
dé nghién ctru trén nhém mau gdm 240 cong ty niém yét trén So Giao dich Ching
khoan Thanh phdé H6 Chi Minh (HOSE) va So Giao dich Chiing khoan Ha Noi
(HNX). Két qua nghién ctru cho thay Ly thuyét Danh muc c6 thé dugc Gng dung
dé giai thich sy da dang hoa cong ty trong trudng hop cong ty da dang hoa khu vuc
dia ly va khong giai thich dugc trong truong hop cong ty da dang hoéa nganh kinh
doanh tai Viét Nam.

Tir khéa: Ly thuyét Danh muc, Pa dang hoa, Rui ro phi hé théng

APPLYING PORTFOLIO THEORY TO EXPLAIN VIETNAM’S
CORPORATE DIVERSIFICATION

Abstract: The article investigates the application of Portfolio theory in order
to explain corporate diversification. The quantitative research methods such as
descriptive statistics, correlation analysis, and the two-step procedure of Heckman
(1979) are used to analyze a sample of 240 companies listed on Ho Chi Minh City
Stock Exchange and Hanoi Stock Exchange. The results show that the Portfolio
theory can be applied to explain firms’ geographic diversification. Nonetheless,
this theory cannot be used to analyze the case of Vietnam’s firms diversifying their
business industries.

Keywords: Portfolio theory, Diversification, Idiosyncratic risk

1. Gi6i thi¢u

Markowitz (1952) @ xuit Ly thuyét Danh muc, trong d6 da dang héa co tac
dong lam giam rui ro phi hé théng. Vi vay, khi ra quyét dinh da dang héa cong ty,
cac nha quan tri thuong s dung ndi dung ciia Ly thuyét Danh muc dé giai thich
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hanh dong da dang hoa cong ty (Lubatkin & Chatterjee, 1994). Theo Ly thuyét
Danh muc ctia Markowitz (1952), su khéc biét thé hién nha dau tu trén thi truong
tai chinh thi lya chon da dang hoa danh muc tai san tai chinh, con cac cong ty thi da
dang hoa hoat dong dau tu vao tai san thuc trén thi truong hang hoa va dich vu. Nhu
vay, liéu Ly thuyét Danh muc c6 giai thich duoc van dé da dang héa cua cong ty?

Trén thé gidi, viéc ung dung Ly thuyét Danh muc dé giai thich da dang hoa cong
ty dd c6 két qua trai nguoc nhau. Jafarinejad & cong su (2018) cho rang Ly thuyét
Danh muc giai thich duoc vin dé da dang hoa khu vuc dia Iy ciia cong ty khi nghién
ctru & My vi két qua nghién ciru chi ra da dang hoa khu vuc dia 1y 1am giam rui ro phi
hé thdng cong ty. Nguoc lai, Krapl (2015) da chimg minh da dang hoa khu vyc dia Iy
lam ting rui ro phi hé thong cong ty, ddng nghia voi viée Ly thuyét Danh myc khong
giai thich dugc van dé da dang hoa khu vuc dia 1y cua cong ty. Viéc da dang hoa
nganh kinh doanh duoc giai thich trong Ly thuyét Danh muc va ciing thé hién trong
nghién ctru cua Jafarinejad & cong sur (2018) va Chen & Steiner (2000). Nghién ctru
ctia Jafarinejad & cong su (2018) va Chen & Steiner (2000) déu chimg minh tac dong
giam raii ro phi hé thng ciia viéc da dang hda nganh kinh doanh. Vay Ly thuyét Danh
muc c6 gidi thich dugc da dang hoa cong ty khi nghién ctiru & Viét Nam?

Tai Viét Nam, ngay cang c6 nhiéu nghién ciru vé cach thirc do ludng va giam
thiéu rui ro tong thé cua cong ty (Trang & Nguyen, 2019). Mot trong nhirng cach
thire giam rai ro 12 da dang hoa cong ty va c6 hai hinh thire da dang hoa, bao gdm:
(1) Da dang hoa khu vuc dia ly va (i1) Pa dang héa nganh kinh doanh. Pa dang hoa
khu vuc dia ly 1a viéc cong ty mo rong dau tu ra nhiéu khu vuc dia 1y khéac nhau,
bao gdm ca trong nude hay nudc ngoai. Theo Cuc Pau tu nuwde ngoai, trong nim
2020, tong von dau tu cia Viét Nam ra nudc ngoai cip moi va diéu chinh dat 590
triéu USD, ting 16,1% so v&i cung ky nam 2019. Cac nha dau tu Viét Nam da dau
tu ra nuwdc ngoai & 14 linh vire va tai 29 quéc gia va vung lanh thd (Cuc Dau tu nude
ngoai, 2020). Pa dang hoa khu vuc dia 1y gitp cong ty c6 dong tién & nhiéu khu vuc
dia Iy c6 mdi twong quan khong hoan hao va diéu nay s& gitp giam rai ro phi hé
thdng theo nhu nhan dinh cta Ly thuyét Danh muc. Tuy nhién, cong ty phai d6i mat
v&i1 nhitng rui ro phat sinh nhu rui ro ty gid, rui ro chinh tri (Reeb & cong su, 1998).
Ngoai da dang hoa khu vuc dia 1y, cac cong ty c6 lua chon da dang hda nganh kinh
doanh dé ting trudng. Da dang hoa nganh kinh doanh 1 viéc cong ty mé rong dau
tu sang nganh kinh doanh khac. Khi nganh kinh doanh c6t 16i ma cong ty dang hoat
dong c6 du hiéu bao hoa, tang truéng cham lai thi viéc tim kiém nganh kinh doanh
méi voi co hoi ting trudng tot hon 1a diéu tat yéu. Tai Viét Nam, Cong ty C6 phan
Dau tu Thé gidi Di dong da da dang hoa sang linh vure phan phdi duoc pham bang
hinh thirc dau tu vao nha thuéc An Khang. Cong ty ¢ phan Ban 1¢ k¥ thuat s FPT
(FPT Retail) da dang hoa nganh kinh doanh, dau tu vao nha thuéc Long Chau. Theo
du bao cua Ly thuyét Danh muc, viéc da dang hoa nganh kinh doanh s& giam rui
ro phi hé thong ciia cong ty nhd c6 dong tién & cac nganh kinh doanh khac nhau c6
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mdi twong quan khong hoan hao. Tuy nhién, cong ty phai d6i mat v6i nhing van
dé nhu thiéu kinh nghiém quan 1y va hoat dong trong nganh kinh doanh méi va sy
canh tranh véi cac cong ty dbi thu trong nganh méi.

Nhu vay, van dé dit ra 1 c6 thé ung dung Ly thuyét Danh muc dé gidi thich da
dang héa cong ty ¢ thi truong Viét Nam khong? Néu két qua cua bai viét chi ra sy
da dang hoa c6 tac dong giam rui ro phi hé thong thi Ly thuyét nay giai thich dugc
van dé da dang hoa cong ty. Nguoc lai, két qua cta bai viét cho rang da dang hoa
khong tac dong hodc co tac dong 1am gia tang riii ro phi hé thng thi Ly thuyét Danh
muc khong thé giai thich dugc da dang héa cong ty & thi truong Viét Nam. Dy 1a
muc tiéu nghién ctru cla bai viét nay.

2. Co s6 ly thuyét

Da dang hoa cong ty 14 hinh thirc doanh nghiép dau tu mé rong hoat dong san
xuét kinh doanh, d4u tu vao nhiéu khu vuc dia 1y hay nhiéu nganh kinh doanh va
muc d da dang hda cong ty dugce thé hién qua ) luong bd phan kinh doanh hay )
khu vuc dia Iy ma cong ty hoat dong (Jafarinejad & cong su, 2018). Rui ro phi hé
thdng 13 riii ro ma no chi tac dong dén mot hodc mot nhom ching khoan (Ross &
cong su, 2013). Ly thuyét Danh muc va Ly thuyét Phan bo ngudn luc giai thich méi
tuong quan giita da dang hoa va rui ro phi hé thong .

2.1 Ly thuyét Danh muc

Tir goc d6 nha dau tu tham gia trén thi truong tai chinh, 1y thuyét da dang hoa
danh muc dau tu nhan dinh viéc cac nha dau tu da dang hoa danh muyc s€ lam gidm
rii ro phi hé théng. Cung quan diém véi Markowitz (1952), duéi goc d6 doanh
nghiép, Joehnk & Nielsen (1974) cho rang bang cach da dang héa dau tu sang cac
khu vuc dia ly, cdc nganh, linh vyc kinh doanh khac ¢6 twong quan khong hoan hao
v6i1 khu vuce dia 1y va hoat dong kinh doanh hién tai [am gidm rui ro téng thé va 6n
dinh thu nhap cta cong ty.

Khéng ddng tinh voi quan diém trén, West (1967) cho rang Ly thuyét Danh muyc
khong phu hop dé giai thich mdi quan hé giira da dang hoa va riii ro cong ty vi su
khéac nhau. Thir nhat, trong thi truong tai chinh, vi¢c thay thé hodc bod sung mot tai
san trong danh myc dau tu da dang khong anh huéng dang ké dén rui ro va lgi nhuan
clia cac tai san khac. Vi vay, rii ro phi hé théng c6 thé giam bét bang cach dau tu
vao cdc tai san it twong quan hon. Piéu ndy c6 thé khong phai 1a truong hop trong
da dang hoa cong ty. Bat ky thanh phan kinh doanh nio ciia mot cong ty ciing c6 kha
nang anh hudng qua lai 1an nhau ciing nhu chién luge kinh doanh cta déi tha canh
tranh ctia cong ty trén thi truong (Bettis & Hall, 1982). Hughes & cong su (1975)
cho rang ca rui ro hé théng va rai ro phi hé thong déu c6 thé giam di do da dang hoa
qudc té va Ly thuyét Danh muc dau tu cia Markowitz (1952) khong giai thich dugc
viéc giam rti ro hé thong & cong ty.
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2.2 Ly thuyét Phén bé nguén luc

Wernerfelt (1984) thao luan vé Ly thuyét Phan bd ngudn luc, trong do giai thich
vé sy tac dong cua da dang hoa dén rii ro cong ty theo hai chidu hudng trai nguoc
nhau: (i) Pa dang hoa c6 tac dong gidm rui ro cong ty va (ii) Pa dang hoéa lam tang
riii ro cong ty. Theo Ly thuyét Phan bo ngudn luc, céc cong ty da dang hoa tan dung
t6t hon ngudn liwc cia cong ty cho nhiéu nganh kinh doanh va nhiéu khu vuc dia
Iy khac nhau (Thomas & Eden, 2004) nén c6 thé phat huy loi ich cua da dang hoa
lam giam rui ro cong ty. Bén canh d6, c6 nghién ctru cho ring ngudn luc nén duoc
chuyén mon hda, st dung tap trung cho mot nganh hay mdt khu vuc dia 1y nao dé
va néu ¢ tinh sir dung ngudn lyc ctia nganh kinh doanh nay cho nganh kinh doanh
khac, mo rong nhiéu khu vuc dja 1y, khai thac ti da cong suét ciia may moc thiét bi
thi s€ co tac dung nguoc lai lam tdng rui ro cong ty (Dastidar, 2009).

3. Phwong phap va mé hinh nghién ciru
3.1 Phwong phap nghién ciru

Ngoai théng ké mo ta va phén tich twong quan, bai viét st dung quy trinh 2 budc
ctia Heckman (1979) dé nghién ciru sy tac dong ciia da dang hoa nganh kinh doanh
va da dang hoa khu vyc dia Iy dén rai ro phi hé thdng ctia cong ty. Cac phuong phap
nghién ctru trén ddy duogc str dung vi quyét dinh da dang hoa ciia cong ty 1a sy lwa
chon (da dang hoa hay khong da dang héa), khong ngau nhién va duoc xem 1a vén
dé sai léch trong chon mau (de Andrés & cong su, 2017; Campa & Kedia, 2002).
Péng thoi, cac yéu t6 anh huong dén xu hudng da dang hoa cia cac cong ty ciing 6
thé anh hudng dén rui ro phi hé thdng cong ty. Vi viy, bién da dang hoa s& twong quan
v6i phan du trong mé hinh nghién ctru sy tac dong ctia da dang hoa dén rii ro phi hé
théng cong ty nén Phuong phap wdc luong OLS khong that sy phi hop (de Andrés &
cong sy, 2017). Phuong phap hoi quy hai giai doan cia Heckman (1979) coi sai 1éch
tur chon nay 1a mot van dé bién bi bo sot va hiéu chinh n6. Cach hiéu chinh 1 hdi quy
Probit mo6 hinh lua chon & budc 1 nham thu duogc ty 1€ Mill nghich dao (Inverse
Mill Ratio - IMR). IMR s& dugc dua vao budce hai dé hiéu chinh sai 1éch tu chon.
Cu thé, tac gia thuc hién bude 1 clia quy trinh Heckman 2 budc 1a: hoi quy Probit
thir bac dé thu thap IMR, sau d6 dua bién IMR vao mé hinh hoi quy dit liéu bang
(budc 2 cua quy trinh Heckman 2 budc). Phuong phap hodi quy dit liéu bang thuc
hién voi ba dang mé hinh 13 Hoi quy tuyén tinh thong thuong (pooled OLS), M
hinh anh huéng cb dinh (FEM) va M6 hinh anh huéng ngau nhién (REM) véi Iy do
dir liéu tac gia thu thap 1a dit liéu bang bao gdm dir liéu chéo theo cong ty (240 cong
ty) va dit liéu chudi thoi gian (5 nam tir 2015-2019). Tiép theo, tac gia thyc hién cac
kiém dinh dé Iya chon m6 hinh pht hop nhat trong 3 mé hinh pooled OLS, FEM
va REM. Sau do, tac gia s& kiém dinh cac khuyét tat cia mé hinh phu hop nay. Can
ctr vao két qua kiém dinh, néu mé hinh khong c6 khuyét tat thi sir dung két qua mo
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hinh dé bao céo va thao luan két qua nghién ctru. Néu phat hién mé hinh ¢ khuyét
tat thi sé khic phuc tuy theo loai khuyét tat.

3.2 M6 hinh nghién ciru
3.2.1 Mé hinh Probit thir bdc xdac dinh dic diem cong ty da dang hoa

Ké thira (Jafarinejad & cong su, 2018; de Andrés & cong su, 2017; Dastidar, 2009;
Campa & Kedia, 2002), tac gia udc lwong mé hinh lya chon dé thu thap IMR nhur sau:

DUMSG, = a,+ a LTA, +aES +0a,SG, +aPND, +aGDP, +¢& (mo hinh 1)

Vi DUMSG 1a bién gia nhan gia tri 0 néu cong ty khong da dang hoa, nhan gia
tri 1 néu cong ty da dang héa nganh kinh doanh, gia tri 2 néu cong ty da dang hoa
khu vuc dia 1y, gia tri 3 néu cong ty dong thoi da dang hoa nganh kinh doanh va da
dang hoa khu vuc dia ly. Can ctr vao cac nghién ctru trude, tac giad dua vao mo hinh
nhimg bién nhur sau:

Quy moé cong ty duoc tinh biang cach iy Logarit tong tai san (LTA), ES duoc
tinh bang cach ldy thu nhép trudce thué va 1di vay chia cho doanh thu thuan, ting
truong doanh thu (SG) duge tinh bang cach 1ay doanh thu nim hién tai trir doanh
thu nam trudc sau d6 chia cho doanh thu nam truéc. PND dugc tinh bang cach lay
s6 lugng cong ty da dang héa chia cho tong sb cong ty trong nganh, 1a bién dai dién
cho ddc diém cua nganh tac dong dén xu hudng da dang hoa cua cong ty va ty 18
tang truong GDP 1a dac diém vi mo tac dong dén xu hudng da dang héa cong ty.

3.2.2 M6 hinh nghién civu sy téc dong ciia da dang héa dén rii ro phi hé thong cong ty

IR, = a,+aDIV +aLMC +aLEV +0,LIQ +aROA +oEFF + 0o CIL +
a,MB, + o, IMR, +€  (md hinh 2)

Trong do:

Ké thira Krapl (2015), tac gia sir dung md hinh CAPM (mé hinh 3) dé wéc luong
rtii ro phi hé théng (IR) cua cong ty nhu sau:

R -R,=B*(R_-R,)+e (md hinh3)

Vé6i R 1a ty suat sinh 10i clia chimg khoan i vao ngay t, R_ 1a ty suat sinh 10i
thi truong vao ngay t, n€u cong ty ni€ém yé€t trén HOSE thi R_ 1a ty suét sinh 161
cua chi s0 VNIndex, n€u cong ty niém yét trén HNX thi R la ty suét sinh 161 cua
chi s6 HNX Index, R, 1a 1ai suat phi rui ro. Bai viét 1dy 1ai suat binh quan cua trai
phiéu Chinh phu trong nam lam 1ai suat phi rui ro, nguon dir li€u 1ai suat phi rai
ro dugc thu thap tir cic bao cdo vé thi trudng trai phiéu Chinh phi duoc diang trén
cong thong tin dién tir B Tai chinh. Theo d6, 13i suat phi rii ro 1a 6,07%, 6,49%,
5,98%, 4,71% va 4,51% lan luot cho cac nam 2015, 2016, 2017, 2018 va 2019. Rui
ro phi hé théng 13 d6 1éch chudn ctia phan du (¢,), do thu thap dir liéu hang ngay nén
g, € cho biét sy khac biét binh quan cua gia tri thyc t€ so voi gia tri ky vong trong
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mot ngdy, ma trong nam co trung binh 1 250 ngay giao dich nén dé xac dinh rui ro
phi hé thdng theo nim can nhan &, vOi can bac hai cua s6 ngay giao dich trong nam
(Jafarinejad & cdng su, 2018).

DIV 14 bién dai dién cho da dang hoa cong ty.

Dé tranh két qua phan tich nhay cam vdi cac cach do luong da dang hoa khéc
nhau, bai viét ap dung 3 cach do ludong da dang hoa 1a:

Cdch do heong thir nhat la bién gia

Bién gid thir nhdt, néu cong ty hoat dong trong mot bo phén linh vuc kinh doanh
va mot bo phan khu vuc dia 1y 1a cong ty khong da dang hoa, ky hiéu 1a DS, néu
cong ty co tir hai bd phan linh vuc kinh doanh tré 1én va hoat dong trong mot bo
phén khu vuc dia ly thi la da dang hoa nganh kinh doanh, ky hi¢u 1a DM, nhiing
cong ty co tir hai bd phan khu vuc dia ly trd [én va hoat dong trong mot bd phan linh
vuc kinh doanh thi 13 da dang hoa khu vuc dia Iy ky hiéu 1a GS, cac cong ty dong
thoi hoat dong trong 2 bo phan linh vuc kinh doanh tré 1€n va tir 2 b phan khu vuc
dia ly tré 1én 1a da dang hoa nganh kinh doanh va khu vuc dia 1y, ky hi¢u 1a GM
(Jafarinejad & cong sy, 2018), trong d6 DS 1a chuan so sanh.

Bién gia thir hai, bai viét dat bién gia cho da dang hoa khu vyc dia ly 1a DGEO
khong phan biét cong ty c6 da dang hoa nganh kinh doanh hay khong va DGEO sé&
nhan gia tri 1 néu cong ty da dang hoa khu vuc dia Iy va nguoc lai 1a 0 (Jafarinejad
& cong su, 2018).

Bién gia thir ba, bai viét dat bién gia da dang nganh kinh doanh khong phan biét
c6 da dang hoa khu vuc dia 1y hay khong 1a DSEC va DSEC sé& nhan gia tri 1 néu
cong ty da dang hoa nganh kinh doanh va nguoc lai 1a 0.

Cach do lwong thur hai dém sé bo phan

Bai viét dung s luong bo phan kinh doanh va bd phan khu vuc dia Iy dé do
luong da dang hoa, cu thé:

NG - 56 bo phan khu vuc dia Iy. NG cho biét s6 bo phan khu vuc dia Iy duoc bao
c40, NG cang 16n cho thdy mirc 6 da dang hoa khu vuc dia Iy cang cao (Jafarinejad
& cong sy, 2018).

NS - s6 bd phan nganh kinh doanh. NS s& cho biét s6 bd phan theo nganh kinh
doanh, NS cang 1én cho thdy mic d6 da dang héa nganh kinh doanh cang cao
(Jafarinejad & cong su, 2018).

Cdch do heong thir ba sir dung chi so6 Berry-Herfindahl

Bai viét str dung chi s Berry-Herfindahl trén co s& doanh thu dé do luong su
da dang hoa. Chi s6 Berry-Herfindahl cta cong ty i trong nim t duoc ude tinh theo
cong thirc sau:
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SSales;t

2
BHER; = 1-3( )" (cong thirc 1)

TSales;
SSales, 1a doanh thu cua ting bo phan kinh doanh hodc la doanh thu cua tung
bd phan khu vuc dia ly cua cong ty i vao nam t, TSales la tong doanh thu cia cong
ty trong nam d6. V&i cach tinh chi sé Berry-Herfindahl nhu cong thirc 1 thi nhiing
cong ty chi hoat dong trong mot bd phan kinh doanh va trong mot bd phan khu vuc
dia 1y (DS) thi chi s6 Berry-Herfindahl bang 0, con nhiing cong ty da dang hoa s&
c6 chi s6 Berry-Herfindahl 16n hon 0, mirc d6 da dang héa ciia cac cong ty cang cao
thi chi s Berry-Herfindahl cang 16n va gan véi 1 (Jafarinejad & cong su, 2018).
Bai viét sir dung bién BHG dé do luong da dang hoa khu vuc dia 1y va sir dung bién
BHS d¢ do luong da dang hoa nganh kinh doanh theo chi s6 Berry-Herfindahl.

Ung vo1 mot dai dién cho da dang hoa tac gid s€ udc lugng mdt mé hinh, theo
d6 mé hinh 2 s& chia thanh mé hinh 2.1,2.2,2.3,2.4,2.5, 2.6 va 2.7, cu thé ung voi
bién dai dién cho da dang hoa 1a GM, GS, DM (m6 hinh 2.1), DGEO (m6 hinh 2.2),
NG (md hinh 2.3), BHG (m6 hinh 2.4), DSEC (m6 hinh 2.5), NS (m6 hinh 2.6) va
BHS (md hinh 2.7).

Cdc bién kiém sodt

Ké thira Jafarinejad & cong su (2018) va Krapl (2015), tac gia dua cac bién kiém
so4t vao mo hinh nghién ciru, bao gdm: LMC 1a quy md cong ty, don bay tai chinh
(LEV) dai dién cho c4u triic von cia cong ty, kha nang thanh khoan (LIQ), kha nang
sinh 101 (ROA), hiéu qua hoat dong (EFF), co ciu chi phi (CI), co hdi tang truong
(MB) va IMR nham khac phuc van dé sai 1éch trong chon mau.

Bang 1. Giai thich cac bién trong mé hinh 2

STT Bién Daidién Cich tinh K& thira Dau ky
vong
| @R ORurophi e rongmohinh3  Krapl (2015)
hé théng ne p

3 cach gdm bién gia, sb
2 DIV Dadanghéa bd phan, chi sé Berry-

Herfindahl.

Natural logarithm cua

vbn hoa thi truong (log(sd
3 LMC Quimob luong c6 phan thuong

Jafarinejad & cong su HI1, H2,
(2018), Krapl (2015) H3

Jafarinejad & cong su

dang luu hanh*gia dong (2018)
cuira O phi€u cudi nam))
4 gy Donbiy No phai tra Krapl (2015), Reeb &
tai chinh T6ng tai san cong sy (1998)
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Bang 1. Giai thich cac bién trong mé hinh 2 (tiép theo)

STT Bién  Dai dién Cich tinh K& thira Dau ky
vong
Kha ning Tai san ngan han
5 LIQ thanh khodn No ngin han Krapl (2015) -
.« Lai ron Krapl (2015),
6 ROA gﬁ ﬁj‘;‘g % Lubatkin & Chatterjec -
ong tai san (1994),
18U qua Doanh thu thuin
7 ppp Hhouqua — Krapl (2015) -
hoat dong Tong tai san
g I Co céu Tai sén c6 dinh Lubatkin & Chatterjee N
chi phi Toéng tai san (1994)
(S lwong b phan thuong
Co hoi dang luu hanh*gia dong Krapl (2015), Reeb &
9 MB , L T2 Lk 7. A +
tang truéng  cura ¢6 phi€u cudi nam)/ cong su (1998)
von chu s¢ hitu
AN Thu thap duoc tor mo . R
Ty 1¢ Mills X R de Andrés & cong su
10 IMR nghich do hinh dy doan kha nang (2017)

da dang hoa (md hinh 1)

Nguon: Tac gid tong hop
3.3 Phat trién gid thuyét nghién civu
3.3.1 Téc déng ciia da dang héa khu viee dia 1y dén rii ro phi hé thong

C6 kha it cong trinh nghién clru vé su tac dong cua da dang hoa khu vuc dia ly dén
rti ro phi hé thong cta cong ty. Bang cac phuong phap nghién ctru dinh luong gdm
théng ké mo ta, phan tich twong quan, hdi quy dit liéu bang dé phén tich dit liéu giai
doan 1998-2006 tai Hoa Ky, Jafarinejad & cong su (2018) chi ra ré“mg da dang hoa
khu vuc dia 1y 1am giam rui ro phi hé thdng cua cong ty. Trude do, Krapl (2015) da
str dung dit 1iéu gdm tat ca cac cong ty dugc giao dich trén Nasdag, Amex & NYSE
tir 1980 dén 2011 dé nghién ctru va phat hién da dang hoa khu vuc dia 1y 1am ting
rti ro phi hé thong.

Duya trén cac bang ching thuc nghiém va két hop véi Ly thuyét Danh muc hién
dai ciia Markowitz (1952) cho rang da dang hoa 1am giam riii ro phi hé thong, tac
gia dé ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

HI: Pa dang héa khu vuee dia Iy lam gidm rii ro phi hé thong ciia cong ty.

3.3.2 Tac dong ciia da dang héa nganh kinh doanh dén riii ro phi hé thong

C6 rat it nghién ctru trén thé gidi vé su tac dong cua da dang hoa nganh kinh
doanh dén rui ro phi hé thong cua cong ty. Jafarinejad & cong su (2018) di nghién
clru vé sy tac dong cia da dang hoa nganh kinh doanh dén rui ro phi hé théng cua
cong ty nhu mot phan trong cong trinh nghién ciru gdm nhiéu hinh thirc da dang hoa
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nhu da dang hoa nganh kinh doanh, da dang hoa khu vuc dia ly, vira da dang hoa
nganh kinh doanh va vira da dang héa khu vuc dia 1y dén hai loai rui ro 14 rui ro hé
thdng va riii ro phi hé théng ctia cong ty. Jafarinejad & cong su (2018) két luan rang
da dang hoa nganh kinh doanh c6 tac dong 1am giam rui ro phi hé thong cia cong ty
vi da dang hoa nganh kinh doanh gitp cong ty van hanh linh hoat hon. Pdng quan
diém v6i Jafarinejad & cong su (2018), Chen & Steiner (2000) phan tich van dé dai
dién cua céc cong ty da dang hoa, béng kiém dinh t, hdi quy OLS, ttr d6 nhoém tac
gia phat hién cac cong ty da dang hoa nganh kinh doanh c6 ruii ro phi hé théng thap
hon céc cong ty khong da dang hoa. Hai két qua nghién ctru nay tng ho Ly thuyét
Danh muc dau tu.

Can cr vao Ly thuyét Danh muc, két hop voi két qua nghién ctru cua Jafarinejad
& cdng su (2018), viéc da dang hda nganh kinh doanh s€ gitip cong ty linh hoat hon
trong cac hoat dong kinh doanh ciia cong ty vi thé s& giam rai ro phi hé thong cia
cong ty. Khi da dang héa nganh kinh doanh gitip cong ty da dang dong tién, c6 thu
nhédp ¢ nhitng nganh kinh doanh khac nhau, vi thé néu mot nganh kinh doanh nao
d6 bi thua 1 ¢6 thé dugc bu dip ¢ nhitng nganh kinh doanh ¢6 loi nhuén cao. Chinh
diéu nay giup cong ty 6n dinh thu nhap va giam duoc rai ro phi hé théng. Ngoai ra,
cong ty da dang hoa nganh kinh doanh sé& tao diéu kién gitip cac cong ty khai thac
t6t ngudn lyuc san co va day ciing 1a mot 1oi ich dé giam i ro phi hé théng ctia cong
ty. Vi vdy, tac gia dat ra gia thuyét nghién ciru la:

H?2: Pa dang héa nganh kinh doanh lam gidm rii ro phi hé thong ciia cong ty.

Noi dung Ly thuyét Danh myc cho rang mirc do da dang hoa cang cao sé cang
lam giam rai ro phi hé thong, riii ro phi hé théng sé& tién dén khong khi nha dau tu
nam giit danh muc du 16n. So véi cac cong ty trong nude thi cac cong ty da dang
hoa khu vuc dia 1y ¢c6 muc do da dang hda cao hon (Jafarinejad & cong su, 2018),
cho nén, da dang hoa khu vuc dia 1y s& tic dong lam giam rii ro phi hé thong manh
hon. Vi vay, tac gia dat ra gia thuyét nghién ctru la:

H3: Pa dang hoa khu viee dia ly lam giam rui ro phi hé théng manh hon da dang

hoa nganh kinh doanh.
3.4 Dir liéu nghién ciru

Tac gia thu thap dir lidu gid, Bao céo tai chinh giai doan 2015- 2019 cua cac cong
ty niém yét trén hai so giao dich 1a HOSE va HNX. Sau qué trinh loc dit liéu, s6 cong
ty con lai 13 240. Trong d6, yéu cau ciia mau dit liéu 1a loai hinh cong ty tai chinh, co
day du bao céo tai chinh qua cac ndm, khong bi hity niém yét va chuyén san niém yét.

bé do luong da dang hoa nganh kinh doanh va da dang hoa khu vuc dia ly, tac gia
thu thap dit liéu trong muc béo cdo bd phan (yéu cau ciia chuan muc ké toan sd 28)
dugc trinh bay trong thuyét minh bio cdo tai chinh cia cac cong ty niém yét. Dir
lidu vé cac bién str dung trong mé hinh duoc tac gia thu thap tir bao céo két qua hoat
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dong kinh doanh hop nhét, bang can dbi ké toan hop nhat duoc trinh bay trong bao

c4o tai chinh hop nhat cia cac cong ty. Dit lidu vé ty 18 ting truong GDP dugc thu

thap tir cong bd ctia Téng cuc Thong ké. Chi tiét cac cong ty trong mau hoat dong

theo chuan phan nganh ICB (Industry Classification Benchmark)? va duroc niém yét

trén cac s¢ giao dich chirng khoén trong Bang 2.

4. Két qua nghién ciru va thao luin két qua nghién ciru

Bang 2. Théng ké cac cong ty trong miu theo nganh va sé giao dich

ST Nginh  GNIGSE  weHRX congey
1 Daukhi 1 2 3
2 Vatliéu co ban 29 9 38
3 Cong nghiép 44 40 84
4  Hang tiéu dung 41 3 44
5 Yté 6 1 7
6  Dich vu tiéu dung 8 5 13
7 Vién thong 26 3 29
8  Cac dich vy ha tang 10 3 13
9  Congnghé 4 5 9

Téng sb cong ty 169 71 240

4.1 Két qud nghién ciru

4.1.1 Két qud mé hinh 1

Nguon: Tic gid tong hop

Trung binh trong giai doan 2015-2019, quy md cong ty duge do ludng bang logarit

cua téng tai san la 12,164, thu nhap trudc thué va 1ai vay chiém 13,4% doanh thu

thudn, ting truong doanh thu 1 15,1%, cic cong ty da dang hoa chiém 52,4% trong

tong sO cac cong ty trong cting nganh va ty 1& ting truong GDP 13 6,8% (Bang 3).

Bang 3. Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh 1

Bién S6 quan sat Trung binh P I¢ch chuin Nhé nhdt  Lém nhiat
LTA 1.200 12,164 0,607 10,613 14,606
ES 1.200 0,134 0,239 -2,268 2,073
SG 1.200 0,151 0,955 -1,000 24,675
PND 1.200 0,524 0,190 0,077 1,000
GDP 1.200 0,068 0,003 0,062 0,071

Nguon: Két qud thong ké mé ta tir phan mém Stata 16

' ICB la chudn phan nganh do Financial Times Stock Exchange Group (FTSE) va DowJone xdy dung
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V&imuce y nghia 1%, nhitng cong ty c6 quy mo 16n thi kha nang cong ty da dang
hoa cang cao (Bang 4). Két qua nghién ctru nay pht hop véi cac nghién ctru trude
do (de Andrés & cong su; 2017, Dastidar, 2009).

Bang 4. Két qua hdi quy md hinh 1

DUMSG Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf.Interval]
LTA 0,278%** 0,053 5,230 0,000 0,174 0,382
ES 0,036 0,136 0,260 0,793 -0,231 0,302
SG -0,029 0,033 -0,900 0,369 -0,093 0,035
PND 0,969%** 0,171 5,660 0,000 0,634 1,305
GDP -2,216 10,347 -0,210 0,830  -22,496 18,064

Chil thich: *¥%, %% va * [an luot twong tng véi cde mire y nghia 1%, 5%, va 10%

Nguon: Két qua hoi quy tir phan mém Stata 16

Véi d6 tin cay 99%, cac cong ty hoat dong trong nganh c6 nhiéu cong ty da
dang hoéa thi kha nang da dang héa cang cao, két qua nghién ciru nay phu hop véi
de Andrés & cong su (2017) va Campa & Kedia (2002).

4.1.2 Két qua mé hinh 2
Két qua théng ké mé ta mé hinh 2

Trung binh riii ro phi hé théng cta cac cong ty giai doan 2015-2019 1a 0,419,
nhé hon so v6i bao cdo cua Jafarinejad & cong sy (2018) 1a 0,520. Trong giai doan
2015-2019, khi phan loai cac quan sat cia cac cong ty thanh 4 nhom thi c6 441
quan sat thugc nhém khong da dang hoa (DS), 479 quan sat thuéc nhom da dang
héa nganh kinh doanh (DM), 131 quan sat thugc nhoém da dang héa khu vuc dia 1y
(GS), 149 quan sat thuoc nhém vura da dang hoa nganh kinh doanh, vira da dang
héa khu vuce dia 1y (GM) (m6 hinh 2.1). Khi phan loai thanh 2 nhém theo ti€u chi
da dang hoa khu vuc dia ly thi c6 280 quan sat thuoc nhém da dang hoa khu vuc
dia 1y (DGEO = 1) va 920 quan sat thuoc nhém khong da dang hoéa khu vuc dia 1y
(DGEO = 0) (m6 hinh 2.2). Khi phan loai thanh 2 nhom theo ti€u chi da dang hoa
nganh kinh doanh thi c6 628 quan sat thuoc nhom da dang hoéa nganh kinh doanh
(DSEC = 1) va 572 quan sat thuoc nhom khong da dang hdéa nganh kinh doanh
(DSEC = 0) (m6 hinh 2.5).

Muc dg da dang hoa khu vuc dia ly ctia cac cong ty trung binh 1a 0,084 néu do
luong theo chi sé Berry-Herfindahl, s6 lugng bo phan khu vyc dia 1y binh quéan 1a
1,365 bo phan. So véi da dang hoa khu vure dia 1y thi cac cong ty niém yét c6 mirc
d6 da dang hoa nganh kinh doanh cao hon, trung binh 1 0,199 néu do luong bang
chi s Berry-Herfindahl va s6 bd phan nganh kinh doanh trung binh 1a 2,242 bd
phan. Ngoai ra, trong Bang 5 con trinh bay gia tri trung binh cta cac bién kiém soat
trong thoi ky 5 ndm.
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Bang 5. Théng ké mé ti cac bién trong mé hinh 2

Bién S6 quan sat  Trungbinh  P§ léch chuin  Nhé nhat  Lén nhat
IR 1.200 0,419 0,170 0,114 1,217
NG 1.200 1,365 0,866 1,000 10,000
BHG 1.200 0,084 0,177 0,000 0,974
NS 1.200 2,242 1,550 1,000 10,000
BHS 1.200 0,199 0,245 0,000 0,810
LMC 1.200 11,741 0,707 9,789 15,351
LEV 1.200 0,494 0,214 0,011 0,964
LIQ 1.200 2,227 2,546 0,193 31,876
ROA 1.200 0,056 0,082 -0,853 0,784
EFF 1.200 1,051 0,961 0,008 9,365
CI 1.200 0,217 0,198 0,000 0,923
MB 1.200 1,084 0,979 0,027 12,681

Két qua phan tich twong quan mé hinh 2

Nguon: Két qud thong ké mé ta tir phan mém Stata 16

Bang 6 cho thiy da dang héa khu vuc dia Iy va da dang hoa nganh kinh doanh
déu c6 tuong quan 4m v rui ro phi hé thong. Cu thé, da dang hoa khu vuc dia Iy co
tuong quan am 1a -0,08 néu duoc do luong bang sé bd phan khu vyc dia Iy (NG), 1a
am -0,05 néu thudc do da dang hoa khu vuc dia 1y 14 chi s6 Berry-Herfindahl (BHG),
khi do luong da dang hoa nganh kinh doanh bang s6 b phan nganh kinh doanh (NS)
hay chi s6 Berry-Herfindahl déu ¢ tuong quan 4m 13 -0,02 véi rui ro phi hé théng.

Bang 6. Két qua phén tich twong quan md hinh 2

IR NG BHG NS BHS LMC LEV LIQ ROA EFF CI MB
IR 1,00
NG  -0,08 1,00
BHG -0,05 0,83 1,00
NS -0,02 -0,08 -0,08 1,00
BHS -0,02 -0,09 -0,07 0,79 1,00
LMC -0,52 0,04 0,04 0,17 0,13 1,00
LEV 0,06 0,10 0,08 0,20 0,09 -0,08 1,00
LIQ 0,00 -0,05 -0,04 -0,11 -0,05 -0,02 -0,57 1,00
ROA -024 -0,01 0,01 -0,06 -006 031 -040 027 1,00
EFF 0,04 -002 0,00 -0,11 -020 -0,11 0,03 -0,09 0,18 1,00
Cl -0,03 0,06 0,07 -0,02 -0,02 0,12 -0,02 -0,17 -0,02 0,03 1,00
MB -0,15 -0,01 0,02 -0,03 -0,08 0,51 -0,18 0,16 047 0,14 0,04 1,00
Nguon: Két qua phan tich twong quan tir phan mém Stata 16
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Méi tuong quan giita cic bién kiém soat véi rii ro phi hé thong dugc chia 1am
hai, bao gdm: (i) nhom bién kiém soat co twong quan duong véi rui ro phi hé thong
la béy tai chinh (LEV) 0,06; kha nang thanh khoan (LIQ) 0,00; hi¢u qua hoat dong
(EFF) 0,04; (ii) nhém bién kiém soat c6 twong quan am véi rii ro phi hé thng 1a
quy mo cong ty (LMC) -0,52, kha ning sinh 1di (ROA) -0,24, co cau chi phi (CI)
-0,03 va co hoi tang truong (MB) -0,15. Ngoai ra, Bang 6 con cung cap két qua
tuong quan cdp gitra cac bién st dung trong mé hinh 2.

Két qua kiém dinh dang mé hinh 2

Két qua kiém dinh lya chon mo hinh phu hop khi u6c lugng M6 hinh tir 2.1 dén
2.7 (Bang 7) cho thdy mé hinh phu hop nhat giita 3 mé hinh pooled OLS, FEM va
REM la m6 hinh anh hudng ¢d dinh FEM. Tiép theo, tac gia thuc hién cac kiém
dinh dé kiém tra c6 ton tai cac khuyét tat d6i voi mé hinh anh hudng cb dinh FEM.

Bang 7. Cac kiém dinh Iya chon dang mé hinh pooled OLS, FEM hay REM
(tir md hinh 2.1 dén 2.7)

1?:1(;1 kiélr;logiinh thGol::gtli:e P_value Gira  Chon
21 Kiémdinh F F(23Z:7984 D= Prob>F=0,0000 POVO;;dE(;/ILS FEM
Iﬁzirij;h Chli;l’?)l " Prob>chi? = 0,0000 FIE{%AI\Z ® FEM
22 Kiémdinh F F(23Z:9915 D= prob>F=0,0000 POV(’;;dE(;/ILS FEM
Iﬁzziih Cgéi); Prob>chi? = 0,0000 FIE{%ARZ ® FEM
23 Kiémdinh F F(23Z:8985 D= prob>F=0,0000 POVO;;dE(;/ILS FEM
Iﬁzl‘;iih Cgé?goz Prob>chi? = 0,0000 FIE{%ARZ ® FEM
24 Kiémdinh F F(23Z:9915 D= prob>F=0,0000 POVO;;dE(;/ILS FEM
Iﬁzgiih Ci‘;zéi); Prob>chi? = 0,0000 FIE{%ARZ ® FEM
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Bang 7. Céc kiém dinh lwa chon dang md hinh pooled OLS, FEM hay REM

(tir md hinh 2.1 dén 2.7) (tiép theo)

\7 )

Loai

Gia tri

hinh  kiémdinh  théng ké P_value Gita  Chon
25 Kiém dinh F F(232:8945 D="" prob>F=0,0000 Pofél‘}dE%LS FEM
I;‘:fgi;‘;h °?§§5)1: Prob > chi2=0,0000 ' ¥ © FEM
26  Kiém dinh F F(232:8945 D= prob>F=0,0000 PovoéleFdE%LS FEM
Iﬁjﬁiﬁ:}h ﬂzéi) . Prob>chi®=0,0000 FEE\Z & FEM
27 Kiémdinh F F(232:9905 D=" prob>F=0,0000 PovoéleFdE%LS FEM
Iﬁjﬁiﬁ:}h °32f9)9: Prob > chi2=0,0000 ' ¥ & FEM

Nguon: Két qua kiém dinh tir phan mém Statal6
Két qua kiém dinh khuyét tdt mé hinh 2.1 dén 2.7 dang FEM

Bang 8 cho thiy ton tai cac khuyét tat tir mé hinh 2.1 dén 2.7 dang FEM nhu c6
hién tuong ti tuong quan, hién trong phuong sai sai s6 thay do6i va phu thudc chéo.
Dé khic phuc cac hién tuong nay, gia ting tinh bén viing trong két qua nghién ciru,
ké thira Pang & Nguyén (2017), tac gia udc lugng hdi quy véi sai sé chudn cia
Driscoll & Kraay va két qua duoc trinh bay trong Bang 9.

Bang 8. Két qua kiém dinh cac khuyét tat mé hinh 2.1 dén 2.7 dang FEM

Mob hinh  Loai kiém dinh Gia tri thong ké P_value lllfg::l

2.1 Tu twong quan F (1, 239)=29,533 Prob>F=0,0000 Tbn tai
Phuong sai saiso > 240)= 3812714 Prob>chi®=0,0000 Tén tai

thay doi
Phu thudc chéo  Pesaran's test = 16,428 Pr=10,0000 Tbn tai
2.2 Ty tuong quan F (1, 239)= 29,473 Prob>F =0,0000  Ton tai
Phuong sai saiso 4 540)=3903221  Prob>chi>=0,0000 Ton tai

thay doi
Phuy thudc chéo  Pesaran's test = 16,572 Pr=10,0000 Tdn tai
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Bang 8. Két qua kiém dinh cac khuyét tit mé hinh 2.1 dén 2.7 dang FEM (tiép theo)

Mob hinh  Loai kiém dinh Gia tri thong ké P_value lllfg:l
2.3 Tu twong quan F(1,239)=29,430 Prob>F=0,0000 Tbn tai
Phuong sai saiso 4 240)=39198.84  Prob>chi>=0,0000 Tén tai
thay doi
Phu thudc chéo  Pesaran's test = 16,565 Pr = 0,0000 Tén tai

2.4 Ty tuong quan F (1, 239)= 29,380 Prob>F =0,0000  Ton tai

Phuong sai saiso 4 540) = 3889949 Prob>chi=0,0000 Ton tai

thay doi
Phu thudc chéo  Pesaran's test = 16,543 Pr=10,0000 Tdn tai
2.5 Ty tuong quan F(1,239)=29,362 Prob>F =0,0000  Ton tai
Phuong sai sai so > 240)=37912,98  Prob>chi®=0,0000 Tén tai
thay doi
Phu thudc chéo  Pesaran's test = 16,457 Pr=10,0000 Tbn tai

2.6 Tu twong quan F (1, 239)=30,228 Prob>F=0,0000 Tbn tai

Phuong sai sai s0
thay doi

Phu thudc chéo  Pesaran's test = 16,337 Pr=10,0000 Tbn tai
2.7 Ty tuong quan F (1, 239)=29,758 Prob>F =0,0000  Ton tai

Phuong sai sai s6
thay doi

Phuy thudc chéo  Pesaran's test = 16,250 Pr=10,0000 Tdn tai

chi? (240) = 39665,96  Prob>chi2=0,0000 Ton tai

chi? (240) = 35644,23  Prob>chi?>=0,0000 Tén tai

Nguon: Két qua kiém dinh tir phan mém Statal6
Két qua hoi quy Driscoll & Kraay tir mé hinh 2.1 dén 2.7

Bang 9 cho théy da dang hoa khu vuc dia 1y tdc dong lam giam rudi ro phi h¢
théng cua cong ty (mé hinh 2.1, 2.2, 2.3). Pa dang héa nganh kinh doanh cé tac
ddng tang rui ro phi hé théng ctia cong ty (md hinh 2.1, 2.5, 2.6, 2.7). Quy md cong
ty, don bay tai chinh va kha niang sinh 15i tic dong nguogc chiéu 1én rii ro phi hé
théng ctia cong ty. Co hoi ting trudng tac dong cing chiéu 1én rui ro phi hé théng.
Kha ndng thanh khoan, hi¢u qua hoat dong va co cAu chi phi khong tac dong co6 y
nghia thong ké 1én ri ro phi hé théng ciia cong ty.

Bang 9. Tom tit két qua hoi quy Driscoll & Kraay tir md hinh 2.1 dén 2.7

M6 hinh Mo hinh M6 hinh Mo hinh M6 hinh Mo hinh M6 hinh

2.1 2.2 2.3 24 2.5 2.6 2.7
GM 0,022
GS -0,032™
DM 0,018
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Bang 9. Tom tit két qua hdi quy Driscoll & Kraay tir mé hinh 2.1 dén 2.7 (tiép theo)

M6 hinh Mo hinh M6 hinh M6 hinh M6 hinh Mo hinh M6 hinh

2.1 2.2 2.3 24 2.5 2.6 2.7
DGEO -0,013™
NG -0,011™
BHG -0,024
DSEC 0,027
NS 0,009
BHS 0,037
LMC -0,147""  -0,148"™ -0,147"" -0,148™ -0,147"" -0,151"" -0,148™
LEV -0,029"  -0,028"  -0,025" -0,027" -0,036" -0,040" -0,031"
LIQ -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
ROA -0,330"  -0,333" -0,332" -0,335" -0,341" -0,339" -0,339"
EFF -0,003 -0,004 -0,004 -0,004 -0,003 -0,003 -0,003
CI 0,032 0,028 0,029 0,028 0,029 0,027 0,026
MB 0,043 0,042 0,042 0,042 0,043  0,043" 0,043
IMR -12,055 -20,418 -20,582  -20,352 -10,051 -13,452 -13,513

_CONS  2,126™  2,154™ 2,160 2,152 2,120™ 2,167 2,150

Chil thich: *** ** yq * lan lwot twong vwng voi cac mure y nghia 1%, 5%, va 10%

Nguon: Két qua hoi quy tir phan mém Stata 16
4.2 Thao lugn két qua nghién ciru
4.2.1 Théo ludn vé su téc dong cua da dang hoa dén rii ro phi hé théng

Gibng nhu ky vong thé hién & gia thuyét H1, tac gia phat hién da dang hoa khu vuc
dia Iy tac dong nguoc chidu dén rui ro phi hé théng. Két qua nghién ctru nay phu hop
v6i Ly thuyét Danh muyc va két qua nghién ctru ctia Jafarinejad & cong sy (2018). Khi
cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y gitip cong ty co duge thi truong rong 16n dé khai
thac, cong ty c6 thé da dang dong thu nhap, thong thudng nha dau tu c6 4n tugng tot
vé cac cong ty “vuon ra bién 16n” nay nén gia co phiéu ciing nhu ty suat sinh 10i co
phiéu it bién dong hon, vi vy c6 thé giam rui ro phi hé thong ctia cong ty.

Khéng nhu ky vong (gia thuyét H2), trai ngugc voi Ly thuyét Danh muc va két
qua nghién ctru cua Jafarinejad & cong su (2018) 1a da dang hoa nganh kinh doanh
lam gia ting rui ro phi hé thong. Giai thich cho diéu nay, tac gia cho rang da dang
hoa nganh kinh doanh céc cong ty s& hoat dong trong nganh khac véi nganh cbt 15i,
cong ty chua ¢ kinh nghiém vé quan 1y va van hanh trong nganh kinh doanh méi
nay, pham vi thi truong khong thay d6i nén co sy canh tranh khoc liét cia cac cong
ty dang hoat dong trong nganh va cong ty da dang hoéa. Thong tin vé da dang hoa
nganh kinh doanh cta cong ty khong c6 an tuong tot dbi véi cac nha dau tu vi trong
qua khtr cac nha dau tu biét dén nhiéu treong hop cong ty that bai trong da dang
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hoa nganh kinh doanh. Dién hinh 14 truong hop ciia Cong ty Co phan Tap doan Mai
Linh, m¢ rong nganh kinh doanh sang nang lugng, ca phé, truong hoc va thuy dién
1a nhitng nganh cong ty khong c6 thé manh nén bi that bai va phai “quay vé cot 18i”.
Cong ty C6 phan Pau tu Thé gii Di dong da dang hoa sang linh vic phan phdi
dugc pham va chua thanh cong ¢ nganh méi nay. Tuong ty, cong ty co phan Ban
1¢ ky thuat s6 FPT (FPT Retail) ciing dang bu 15 cho nganh duoc phdm. Dong tién
cong ty bién dong s& 1am gia tang do bién dong trong ty suat sinh 10i chimg khoén,
tir 46 tic dong 1am tiang rui ro phi hé théng ciia cong ty.

4.2.2 Thao lugn sy tac dong cua cdc bién kiém sodt dén rii ro phi hé théng

Gidng nhu ky vong, quy md cong ty tic dong ngugc chiéu 1én rui ro phi hé
thdng, két qua nghién ciru nay phu hop véi Iy thuyét cho rang nhiing cong ty ¢
quy mo 16n s& lam giam rui ro do tan dung dugc nhiéu co hdi hon trong nhiing hoat
dong da dang cong ty, nha dau tu an tim hon khi dau tu vao cd phiéu cua cac cong
ty c6 quy mo lon.

Khong nhu ky vong, don by tai chinh LEV tac dong nguoc chiéu 1én rui ro phi
hé théng, nhiing cong ty sir dung ng nhiu trong cau triac vén s& giam rai ro phi hé
théng. Giai thich cho diéu nay, tac gia cho rang cac cong ty di sir dung hiéu qua
ngudn von vay, khi cong ty c6 ngudn von vay 16n s& tao diéu kién dé cac cong ty bu
dép chi phi hoat dong & nhitng bd phéan, khu vuc dia ly kinh doanh kém hiéu qua.
Tir @6, s& gitp cong ty giam d6 bién dong trong dong tién nén 1am giam rui ro phi
hé théng cua cong ty.

Gidng nhu ky vong, kha ning sinh 101 ROA tac dong nguoc chiéu 1én rii ro phi
hé thdng, két qua nghién ctru nay phi hop véi 1y thuyét tai chinh cho rang cac cong
ty hoat dong c6 11 nhiéu thi it rai ro hon. Mot trong nhitng tiéu chi anh huéng dén
quyét dinh ctia nha dau tu khi dau tu, hay nim giit ¢ phiéu cua cac cong ty 1a kha
nang sinh 161. Cac cong ty c6 khd nang sinh 101 cao s€ nhan dugc sy quan tdm cua
cac nha dau tu, do d6 do bién dong trong gia, ty sut sinh 101 c¢d phiéu s& thap, cho
nén c6 tac dong giam rui ro phi hé thong cia cong ty.

Gibéng nhu ky vong, co hoi ting truéng MB tac dong cung chiéu 1én rui ro phi
hé thong, két qua nghién ctru nay trai nguoc véi Iy thuyét tai chinh nhung phi hop
v6i Krapl (2015). Giai thich cho diéu nay, tac gia cho riang cac cong ty dugc nha
dau tu ky vong 16n thi d6 bién dong trong ty suat sinh 15i cling 16n nén riii ro phi
hé thdng cao.

4.2.3 Thao luan su tac dong trdi nguoc nhau cua da dang hoa khu vuc dia ly va da
dang héa nganh kinh doanh dén riii ro phi hé thong

Két qua nghién ctru cho thiy da dang hoa khu vuc dia 1y lam giam rui ro phi
hé thong nhung da dang hoa nganh kinh doanh lai 1am tang rui ro phi hé théng.
Nguyén nhan 1a do nhimng van dé phat sinh khi da dang héa khu vuc dia 1y d& giai
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quyét va ¢ nhiéu diém thuan lgi hon so véi da dang héa nganh kinh doanh. Vi du
nhu cic may moc thiét bi, cong nghé str dung cho nganh cdt 15i cta cong ty dugc
tiép tuc khai thac dé tao ra cac hang hoa cho cac khu vuc dia 1y khac nhau, nhung
s& khong phi hop néu cong ty da dang hoa nganh kinh doanh, din dén viéc tang chi
phi dau tu may moc thiét bi, cong nghé phuc vu cho nganh méi. Khi san xuat véi
quy trinh ¢ dinh dé tao ra cung mot loai hang hdéa nhu trudc, nhung véi ) lugng
nhiéu hon khi da dang hoa khu vuc dia 1y s& gitip nang cao kinh nghiém ciia cong
nhan, giam ty 1& hang 13i, tiét kiém chi phi va thoi gian khic phuc céac 1i trong cong
viée, tir d6 gia ting ning suit. Pa dang héa nganh kinh doanh khién cong nhén tén
thoi gian van hanh may moc thiét bi, 1am quen cong nghé méi tir d6 gay lang phi
thoi gian va cong sie, ty 1 hang 16i nhiéu hon. Khi da dang hoa khu vuc dia 1y thi
su am hiéu cua ban lanh dao cap cao vé chuyén moén ctia nganh cong ty dang kinh
doanh van khong thay ddi so v6i da dang hoa nganh kinh doanh thi sy am hiéu vé
nganh mai sé khong nhiéu tir 46 dan dén viéc phan bo nguon lyc tai chinh sai trong
da dang hoa nganh kinh doanh 16n hon da dang hoéa khu vuc dia 1y. Déng thot, vi
chua hiéu rd vé nganh kinh doanh méi nén van dé chi phi dai dién & nhitng cong ty
da dang hoa nganh kinh doanh s€ 16n hon so v&i cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y.

Két qua nghién ctru chap nhén gia thuyét H3 cho rang cic cong ty c6 mirc d6 da
dang héa cao s& c6 rii ro phi hé thong thap hon. Giira da dang héa khu vuc dia Iy
va da dang hoa nganh kinh doanh thi da dang héa khu vuc dia 1y c6 muc do da dang
hoa cao hon (Jafarinejad & cong su, 2018) do c6 tac dong lam giam rui ro, con da
dang héa nganh kinh doanh ¢6 mirc d6 da dang hoa chua du 16n dé giam rui ro phi
hé théng cua cong ty.

5. Khuyén nghi va két luan

Két qua nghién ctru cho thdy da dang hoa khu vuc dia 1y 6 tac dong lam giam
rii ro phi hé thong ciia cong ty (chap nhan gia thuyét H1) nhung da dang hoa nganh
kinh doanh c6 tac dong gia ting rui ro phi hé théng ciia cong ty (bac bo gia thuyét
H2), cc cong ty c6 mirc d6 da dang hoa cao s& co riii ro phi hé thong thap hon (chap
nhan gia thuyét H3).

Ly thuyét Danh myc c6 thé ung dung dé giai thich dugc su tac dong ciia da dang
hoa dén rui ro phi hé théng trong trudng hop cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y,
khong tmg dung dé giai thich dugc trong trudng hop cong ty da dang hoa nganh
kinh doanh.

Dua trén két qua nghién ctru, bai viét dé& xuat mot s6 khuyén nghi danh cho cac
cong ty va cac nha dau tu tai Viét Nam nhu sau:

5.1 Khuyén nghi danh cho céng ty

Thir nhat, khi quyét dinh da dang hoa, cong ty s& c6 mét sb loi ich va phai chiu

mot s6 chi phi. Vi vay, cong ty can xac dinh rd loi thé kinh doanh cua cong ty dé lua
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chon hinh thirc da dang hoa phu hop. Véi két qua nghién ctru nay, tac gia dé xuat
cong ty can nhac lya chon da dang héa khu vuc dia 1y vi hinh thirc nay gitup cong
ty giam rui ro phi hé thong, mé rong duoc thi trudng va van hoat dong trong nganh
kinh doanh ct 15i ciia cong ty.

Thir hai, cong ty thuong xuyén danh gia mirc do sir dung ngudn lyc trong cong ty
nhu danh gié viéc khai thac mdy moc thiét bi & cong suat nao, tir d6 c6 nhiing quyét
dinh dung dan vé viéc phan bo nguon lyc trong cong ty.

Thir ba, cong ty can nhan thirc 16 quan tri cong ty ¢ quy mé nhé khac véi viée
quan tri cong ty c6 quy mod 16n, khi cong ty thuc hién chién luge da dang hoa nga‘mh
kinh doanh va da dang hoa khu vuyc dia ly, quy mo cong ty da 1on hon trudc nén can
gia ting ning luc quan tri &é dap tmg nhu cdu gia ting quy mo cong ty.

5.2 Khuyén nghj danh cho nha dau tw

Thir nhat, cac nha dau tu dua trén chdp nhan rui ro cta ban than dé ra quyét dinh
dau tu, néu nha dau tu thudc ddi tuong chap nhan riii ro dé tim kiém ty suét sinh 10i
cao thi nén dau tu vao cac cong ty da dang héa nganh kinh doanh va nguoc lai, néu
nha dau tu mong mudn thu nhap 6n dinh véi mirc ri ro thap va ty suét sinh 10i thap
hon nén déau tu vao cac cong ty da dang hoa khu vuc dia 1y.

Thir hai, khi dau tu vao cac cong ty da dang héa nganh kinh doanh, cic ¢ dong
can xem xét k¥ chién luoc, ké hoach cua cong ty dé biéu quyét vi loi ich cua chinh
minh. Cac nha dau tu khong nén str dung Ly thuyét Pa dang hoa danh muc dau tu
dé giai thich da dang héa nganh kinh doanh cta cong ty trong bdi canh Viét Nam.

Ngoai riti ro phi hé thong, khi thyc hién chién lugc ting truong bang cach da
dang hoa khu vyc dia 1y hay/va da dang hoa nganh kinh doanh, cong ty phai d6i mat
v6i nhitng rai ro hé thong, cho nén nhiing nghién ctru tiép theo tac gia s& phan tich
su tdc dong cua da dang hoa dén rui ro hé théng cong ty tai Viét Nam.
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