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@m mau dir liéu gom 240 cong ty phi tai chinh giai doan 2015-2019, bdng phirong phép hoi quy
theo quy trinh hai budc cua Heckman (1979), bai nghién ciru thyc hién dé phan tich s tdc dong
ciia da dang héa dén riii ro phi hé thong ciia cdc cong ty niém yét ¢ Viét Nam. Nhom tdc gia phat hién rang
ca da dang héa khu viee dia Iy va da dang héa nganh kinh doanh déu dem lai riii ro phi hé thong cho céng
ty nhung da dang hoa khu vuc dia ly dem lai rui ro phi h¢ théng thap hon da dang héa nganh kinh doanh.
Thém vao d6, bai nghién ciru con phat hién ra rang néu nhw da dang héa khu viee dia Iy giam thiéu riii ro
phi hé thong thi da dang hoa nganh kinh doanh lai ¢6 tac ddéng lam gia tang rii ro phi hé thong. Két qua
nghién civu khuyén nghi rang cdac cong ty niém yét nén thue hién chzen luoc tang truong thong qua da dang
héa khu vue dia Iy, con khi da dang héa nganh kinh doanh cong ty can phdi phan tich, tinh todn can trong

khi quyét dinh.

Tir khéa: Pa dang héa nganh kinh doanh, da dang héa khu viee dia 1y, rii ro phi hé thong.

JEL Classifications: G17,G21,G32

1. Gio6i thi¢u

Trong nhitng nim gan déy, khi cac cong ty & Viét
Nam ngay cang lé6n manh, sy tdng truéng trong
nganh kinh doanh cdt 16i ddn bio hoa thi xuat hién
xu hudng cac cong ty da dang hda khu vuc dia 1y va
da dang hoa nganh kinh doanh dé tim kiém loi
nhuén, giam thiéu rai ro phi hé thng cua cong ty.
Vé6i 165 nha thude Long Chéu trén 43 tinh, thanh
phd cho thiy Cong ty c6 phan Bén 1¢ ki thuat sd
FPT (FPT Retail) da da dang hoa nganh kinh doanh
va da dang hoa khu vyc dia ly. Cong ty | ¢6 phan Thé
giéi Di dong mo rong hé thong nha thudc An Khang
va cua hang Bach Hoéa Xanh ra céac tinh thanh. Co
nhitng truong hgp sau mot thoi gian da dang hoa
khu vuc dia ly va da dang hoa nganh kinh doanh thi
thu hep quy mod nhu Tap doan Vingroup ban toan bd
Cong ty VinCommerce (chudi siéu thi VinMart, cira
hang VinMart+) va Cong ty VinEco cho Tap doan
Masan va sau 9 thang tiép nhan thi Tap doan Masan

dung hoat dong 433 cua hang VinMart, VinMart+
do hoat dong kém hiéu qua. Ciling c6 nhiing truong
hop sau khi da dang héa thi gap kho khan trong kinh
doanh nhu cong ty ¢6 phan Hung Vuong vay ng dé
da dang hoa nganh kinh doanh va da dang hoa khu
vuc dia ly thong qua cac thuong vu mua ban va sap
nhdp (M&A) voi cac doanh nghiép khac nhu Thuy
san Sao Ta, thic dn Viét Thing, thiy san An Giang,
ngoai nganh kinh doanh chinh 1a ca tra va tom, cong
ty mo& rong dau tu hé théng chin nu6i heo, kinh
doanh kho lanh va hién nay Cong ty cd phan Hung
Vuong thuong xuyén thua 16. Vay muon kién thirc
tir 1y thuyét danh muc cua Markowitz (1952), ban
lanh dao cong ty thuong cho ring da dang hoa s&
giam rui ro phi hé thong cua cong ty. Tuy nhién, Iy
thuyét danh muc ban dau dugc xdy dung cho cac
nha dau tu tai san tai chinh khac véi cong ty da dang
hoa dau tu tai san thuc. Do d6, da dang hoéa khu vuc
dia ly va da dang héa nganh kinh doanh cé thyc su
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lam giam rai ro phi hé théng cua cong ty thi vin
chua c6 biang chimg thuc nghiém dé ching minh
trong bdi canh Viét Nam.

2. Khung ly thuyet bang chirng thwe nghiém
va phat trién gia thuyet

Theo Montgomery (1994) thi da dang hoa la viéc
cong ty dau tu vao mot linh vuc méi, mot khu vue
méi, dau tu mo rong mang ludi kinh doanh. Mot
cong ty dugc xem la da dang hoa nganh kinh doanh
néu cong ty d6 hoat dong trong tir hai nganh, b
phén kinh doanh tro 1€n, nguoc lai cong ty chi hoat
dong trong mot nganh hay mot bo phén la cong ty
khong da dang héa nganh kinh doanh. Mt cong ty
duoc xem 1a da dang hoa khu vyc dia Iy néu cong ty
hoat dong trong tr hai khu vyc dia 1y tr¢é 1€n, nguoc
lai cong ty chi hoat dong trong mot khu vuc dia ly
thi khong da dang hoa khu vuc dia ly (Jafarinejad et
al., 2018). Riii ro phi hé thdng 13 rti ro ma n6 chi tac
dong dén mot chung khoan hodc mdt nhém cac
ching khoan. C6 nhiéu yéu t6 anh huéng dén rui ro
phi hé théng nhu mét cudce dinh cong, su nghi huu
som cuda chu tich cong ty, cac nghién curu cia cong
ty, su phat hién san phém ctia ddi tha canh tranh bi
lam gia, hay mot ddi thu canh tranh phat trién san
phim méi hay mot phat minh ra cong nghé tién tién
clia cong ty nao d6 lam anh huéng dén loi nhuan cia
mot cong ty hay mot nganh chi khong thé anh
huéng toan bd hé thdng thi truong néi chung. Quyét
dinh cta ban lanh dao cong ty vé viéc md rong diu
tu bang cach da dang hoa nganh kinh doanh hay da
dang hoa khu vyc dia Iy 1a mot trong nhimng yéu t&
anh hudng dén rui ro phi hé théng cia cong ty, didu
nay dd dwoc ching minh & cac nudc phat trién boi
Jafarinejad et al. (2018) va Krapl (2015) va dugc
giai thich boi 1y thuyét danh muc hién dai cua
Markowitz (1952) va 1y thuyét chi phi dai dién.

Ly thuyét danh muc cia Markowitz (1952)

Tir goc do nha dau tu tham gia trén thi truong tai
chinh, 1y thuyét da dang héa danh myc déau tu dugc
dé xuat boi Markowitz (1952), ndi dung cua ly
thuyét danh muyc giai thich v& sy tic dong cua da
dang hoa dén rui ro 1a da dang héa danh muyc s€ lam
giam rui ro phi hé théng nhung khong anh huéng
dén riii ro hé thdng. Cing quan diém v6i Markowitz,
tir goc do cong ty Joehnk and Nielsen (1974) cho
rang bang cach da dang hoa diu tu sang cic nganh,
linh vuc khac cé tuong quan khong hoan hao voi
hoat dong kinh doanh hién tai c6 tdc dong lam giam

rii ro tong thé va 6n dinh thu nhép cta cong ty.
Khéng ddng tinh véi quan diém trén, West (1967)
cho rang ly thuyét danh muc hién dai khong phai la
Iy thuyét phu hop dé giai thich mdi quan hé giira da
dang hoa va rdi ro cong ty vi trong thi truong tai
chinh, thay thé hodc bd sung mot tai san tai chinh
trong mdt danh muc dau tu da dang, khong anh
huéng dang ké dén rai ro va loi nhuan cia cac tai
san tai chinh khac. Do dé, rai ro khong hé théng ¢
thé bj giam bdt bang cach dau tu VAo cdc tai san it
trong quan hon. Diéu nay c6 thé khong phai la
truong hop trong da dang hoa cong ty. Bat ky thanh
phan kinh doanh nao ciia mot cong ty ciing c6 kha
ning anh huéng qua lai 13n nhau ciing nhu chién
luge cua d6i tha canh tranh cua cong ty trén thi
truong (Bettis and Hall, 1982). Jacquillat and Solnik
(1978) bd sung thém 18p luan nay, cho ring dau tu
vao cac cong ty da quoc gia cua My khong gidng
nhu viéc dau tu vao mot danh muyc chimg khoan
quéc . Hughes et al. (1975) cho réng ca rui ro hé
thdng va rui ro khong hé thdng déu co thé bi giam di
do da dang hoa qudc té, viéc giam rii ro hé théng &
cong ty thi 1y thuyét danh muc diu tu cua
Markowitz khong giai thich dugc.

Ly thuyét chi phi dai dién ‘

Ly thuyét chi phi dai dién dugc phat trién boi
Jensen and Meckling (1976), 1y thuyét chi phi dai
dién dé cap dén van d& xung dot loi ich giira nhimg
nguoi dai dién 1a cac nha quan 1y dugce thué mudn
va chu s¢ hiru cong ty ton tai trong cong ty cd phan
Nbi dung cua 1y thuyét chi phi dai dién giai thich vé
su tac dong cua da dang hoa dén rii ro 1a quyet dinh
da dang hoa lam gia tang rui ro cong ty. Cu thé, ban
lanh dao cac cong ty co phan niém yét trén cac so
giao dich ching khoan quyét dinh da dang hoa
nganh nghé kinh doanh, da dang hoa khu vuc dia Iy
la vi loi ich cua chinh cac nha quéan ly hon 1a vi loi
ich cua cac c¢d dong, nhimg ngudi chi cong ty.
Nhiing lgi ich ma cac nha quan ly trong cong ty co
thé co khi quyét dinh da dang héa cong ty 1a gia ting
quyén luc quan 1y cua ho trong cong ty, gia ting su
bdi thudng trong trudong hop cong ty sa thai ho, gia
tang ddc quyén va cac khoan thudng, giam rui ro bi
sa thai va vi tri quan Iy cua ho vimg chic hon. P6 1a
viéc cac nha quan ly mudn gia ting vi thé, gia tri,
tam anh hudng cua ho so véi cac nha quan ly tiém
ning. Do d6, cac nha quan 1y c6 xu hudng dau tu
qua muc va da dang hoa cong ty ma ho dang quan
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ly vuot qua quy mod t6i wu. Thay vi tra tién mat cho
¢6 dong, cac nha quan 1y c6 kha ning dau tu vao
nhiing nganh kinh doanh, mé rong khu vuc dia ly,
dau tu vao nhimg du an khong sinh 1ai, day 1a viéc
lam khéng t6i da hoa gia tri cong ty, anh hudng x4u
dén loi ich cua c6 dong. Aggarwal and Samwick
(2003) da chirng minh cac nha quan ly da dang hoa
cong ty la vi lgi ich cd nhan cta ho chur khong vi
giam rui ro cho cong ty.

Tac dong cua da dang hoa khu vuc dia Iy dén rii
ro phi hé thong

C6 kha it cong trinh nghién ciru vé sy tac dong
cua da dang hoéa khu vyc dia 1y dén rui ro phi hé
thdng ctia cong ty. Jafarinejad et al. (2018) cho rang
da dang hoa khu vuc dia ly lam gidm ruai ro phi hé
thdng ciia cong ty, dé co két qua nghién ciu nay
Jafarinejad et al. (2018) da thu thap di li€u thoi ky
1998 - 2016 & My, st dung phuong phap nghién ciru
dinh luong gom théng ké mo ta, phan tich twong
quan, hoi quy dir liéu bang dé phan tich. Trudc d6 3
nam, Krapl (2015) sir dung dir liéu nghién ciru gdm
tat ca cac cong ty duoc giao dich trén Nasdaq, Amex
va NYSE tir 1980 dén 2011, tic gia do luong da
dang hoa khu vuc dia ly bang (1) ty 1€ doanh thu
nudc ngoai trén tong doanh thu, (ii) ty 1¢ tai san
nudc ngoai trén tong tai san, (iii) s6 bo phan khu vuc
dia ly, va (iv) uéc luong m6 hinh 1 nhén t6 dé xac
dinh d6 nhay ty gia (hé s6 FX exposure), tic gia sur
dung mé hinh CAPM d& udc tinh rui ro phi hé thong
va phat hién da dang hoa khu vuc dia ly lam tang rui
ro phi hé thong. R. Goldberg and Heflin (1995) cho
rang da dang hoa khu vuc dia ly lam giam rai ro hé
thdng nhung 1am ting tong rui ro, gian tiép két luan
da dang hoa khu vuc dia ly lam tang rui ro phi hé
thdng vi tong rui ro bang rui ro hé thong cong vai rii
ro phi hé thong.

Dua trén cac bang chig thyc nghiém nay, két hop
v6i ly thuyét danh muyc hién dai cia Markowitz (1952)
cho ring da dang hoa 1am giam rui ro phi hé thong nén
nhém tac gia dé ra gia thuyét nghién ctu la:

H1: Da dang hoa khu viee dia ly lam giam rui ro
phi hé thong.

Tac dong cua da dang hoa nganh kinh doanh
dén rii ro phi hé thong

Can cr vao 1y thuyét danh muc cua Markowitz
(1952), két hop v&i két qua nghién ctu cia
Jafarinejad et al. (2018) cho ring cac cong ty da
dang héa nganh kinh doanh s€ linh hoat hon trong
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céc hoat dong kinh doanh ciia cong ty vi thé s& giam
rti ro phi hé thong ciia cong ty. Nhom tac gia dit ra
gia thuyét nghién ciru 1a:

H2: Pa dang hoa nganh kinh doanh lam gidm
riii ro phi hé thong.

So sanh sy tac dong cua da dang hoa nganh kinh
doanh va da dang héa khu viee dia Iy dén riii ro phi
hé théng ciia céng ty.

So véi cac cong ty trong nudce thi cac cong ty da
dang hoéa khu vuc dia Iy ¢c6 mic d6 da dang hoa cao
hon (Jafarinejad et al., 2018) nén da dang hoéa khu
vuc dia 1y s tac dong lam giam rui ro phi hé thong
nhiéu hon. Vi vdy, nhom tac gia dé ra gia thuyét
nghién ctru la:

H3: DPa dang hoa khu vic dia ly lam giam rii
ro phi hé thong nhiéu hon da dang héa nganh
kinh doanh.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

MG hinh wéc lwong riii ro phi hé théng

Khi wdc luong rui ro phi hé thong co nhidu mod
hinh khac nhau nhu mé hinh 3 nhén t6 Fama-French
(Jafarinejad et al., 2018), mé hinh 4 nhan t6 Carhart
(1997) nhung CAPM 1a mé hinh dugc chip nhan
rong rai trong gidi nghién ctru (Krapl, 2015, Olibe et
al., 2008, Reeb et al., 1998, R. Goldberg and Heflin,
1995). Vi vy, nhom tac gid su dung m6 hinh CAPM
dé udc luong rai ro phi hé thong ciia cong ty nhu sau:

R - Ry =; * (Rmt - R) +&;; (mo hinh 1)

Vi R;;: 1a ty suét sinh 161 cua chimg khoan i vao
ngay t, Ry 1a ty suit sinh 101 thi truong vao ngay t,
néu cong ty niém yet trén S¢ Giao dich Ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh thi R, 1a chi sb
VNIndex, néu cong ty niém yét trén SO Giao dich
Chimg khoan Ha Ni thi R, 1a chi s6 HNXIndex,
Ry, 12 13i suét phi rai ro. Nhom tac gia ldy 14i sudt
binh quan cta trai phiéu Chinh Phu trong nim lam
131 suat phi rai ro, ngudn dit liéu lai sut phi rui ro
dugc thu thap tir cac bdo céo Ve thi truong Trai
phiéu Chinh Phii duoc ding trén cong thong tin dién
tor BO Tai Chinh. Theo d6, lai suat phi rui ro la
6,07%, 6,49%, 5,98%, 4,71% va 4,51% lan lugt cho
cac nam 2015, 2016, 2017, 2018 va 2019. Rui ro phi
h¢ thdng 1a d6 léch chuan ciia phan du (g;), do thu
thap dit liéu hang ngay nén ¢, s& cho biét su khac
biét binh quin cua gia tri thuc té so v&i gia tri ky
vong trong mot ngdy, ma trong ndm cd trung binh la
250 ngay giao dich nén dé xac dinh rai ro phi hé
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thong theo nim can nhén &, v6i can bac hai ciia s6
ngay giao dich trong nam (Jafarinejad et al., 2018).

Mo hinh probit thtr bac xac dinh xu hudng da
dang hoéa cua cong ty

Nham xac dinh xu huéng da dang hoa cong ty,
ké thira (Jafarinejad et al., 2018, de Andrés et al.,
2017, Dastidar, 2009, Campa and Kedia, 2002)
nhom tac gia udc lugng moéd hinh lga chon dé thu
thap ty 1¢ Mill nghich ddo nhu sau:

DUMSG;; = apt+ aq LTAit + o, ES;; + 03SG;+
o4 PNDjt+os GDPjt ¢ (m6 hinh 2)

Voi: DUMSG la blen gia nhén gia tri 0 néu cong
ty khong da dang hoa, nhan gia tri 1 néu cong ty da
dang héa 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 ly.

Nhing dic diém thudc vé& cong ty 1a quy mod
cong ty duoc tinh bang canh ldy Logarit téng tai san
(LTA), ES duoc tinh bing cach lay thu nhép trudce
thué va 13i vay chia cho doanh thu thun, tang
truong doanh thu (SG) dwogc tinh biang cach ldy
doanh thu nam hién tai trir doanh thu nam trudc sau
do6 chia cho doanh thu nam trudc. PND duoc tinh
bang cach liy s6 lugng cong ty da dang hoa chia cho
tong s6 cong ty trong nganh, la bién dai dién cho dic
diém cua nganh tac dong dén xu hudng da dang hoa
clia cong ty, ty 18 tang truong GDP 1a dic diém vi
md tac dong dén xu hudng da dang hoa cong ty.

M0 hinh nghién ctru sy tac dong cua da dang hoa
dén rui ro phi hé théng

K¢é thira Jafarinejad et al. (2018) va Krapl (2015)
nhém tac gia dé xuat mo hinh phan tich sy tac dong
ctia da dang hoa dén rui ro phi hé thong nhu sau:

Ith (o%) + o DIVlt + Oy LMClt + O3 LEVH + Oly
LIQ;; + a5 ROA;; + a4 EFF;, + a5 CI; + ag MB;; +
agIMR;; + &;; (m6 hinh 3)

V6i: IR 1a rai ro phi hé théng cua cong ty (wdc
Iugng mo hinh 1)

DIV 1a bién dai dién cho da dang hoa cong ty
dugc do luong theo 3 cach. Ung vo1 mot dai dién
cho da dang héa nhém tac gia s€ udc lugng mdt mo
hinh, theo d6 mo6 hinh 3 s€ chia thanh mo hinh 3.1,
3.2,3.3,3.4,3.5,3.6,3.7 ung véi bién dai dién cho
da dang héa la GM,GS,DM (m6 hinh 3.1), DGEO
(m6 hinh 3.2), BHG (m6 hinh 3.3), NG (mé hinh
3.4), DSEC (md hinh 3.5), BHS (md hinh 3.6) va
NS (m6 hinh 3.7).
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Pé tranh hién tuong két qua nghién ctu nhay
cam voi cac cach do luong da dang hoa, nhom tac
gia str dung 3 cach do ludng cho da dang hoa 1a bién
gia, s6 bo phan va chi sé Berry - Herfindahl. Thu
nhét, nhom téc gia do luong da dang hoa bang bién
gia, néu cong ty hoat dong trong 1 bd phan kinh
doanh va mdt bo phan khu vuc dia Iy 1a cong ty
khong da dang hoa, ky hiéu la DS, néu cong ty co tir
hai by phan kinh doanh tr¢ 1én va hoat dong trong
moét khu vuc dia ly thi la da dang héa nganh kinh
doanh, ky hi€u la DM, nhitng cong ty c6 tir hai bo
phén khu vuc dia ly trd 1€n va hoat dong trong mot
nganh thi 1a da dang hoa khu vuc dia ly ky hi¢u 1a
GS, cac cong ty dong thoi hoat dong trong 2 b phan
nganh kinh doanh tré 1€n va tir 2 bd phan khu vuc
dia ly trd 1én 1a da dang hoa nganh va khu vuc dia
1y, ky hiéu la GM (Jafarinejad et al., 2018), trong do
DS 1a chuan so sanh. Nhom tac gia dat bién gia da
dang nganh kinh doanh khong phén biét c6 da dang
héa khu vuc dia ly hay khong 1a DSEC, DSEC sé
nhan gi4 tri 1 néu cong ty da dang hoa nganh kinh
doanh nguoc lai 1a 0. Tuong ty, nhom tac gia dat
bién gia cho da dang héa khu vuc dia Iy 1a DGEO
khong phan biét cong ty cé da dang hoa nganh kinh
doanh hay khéng, DGEO sé& nhan gia tri 1 néu cong
ty da dang hoa khu vuc dia 1y, nguoc lai 1a 0
(Jafarinejad et al., 2018). Thur hai, nhom tac gia st
dung ) luong bd phén kinh doanh va b phan khu
vuc dia ly dé do luong da dang hoa, theo d6 NS sé
cho biét s6 bo phan theo nganh kinh doanh va NG 1a
s6 bod phén khu vuc dia ly dugc bao cdo. Theo do,
nhiing cong ty ¢ sé luong bd phan kinh doanh, s&
lwong khu vuc dia Iy cang nhiéu cho thiy mirc d6 da
dang hoéa cang cao (Jafarinejad et al., 2018, Denis et
al., 2002, Berger and Ofek, 1995). Thur ba, nhom tac
gia st dung chi s6 Berry - Herfindahl trén co sé
doanh thu dé do luong da dang héa. Chi sb Berry -
Herfindahl cta cong ty i trong ndm t dugc udc tinh
theo cong thirc sau:

SSales;;\*
. = -_ 1
BH, = 1 z (TSalesi) M
Véi SSales;; 1a doanh thu cua tirng bo phan kinh
doanh hodc 1a doanh thu cta timg bd phan khu vice
dia ly cta cong ty i vao nam t, TSales;; 1a tong doanh
thu cta cong ty trong nam do. Vi cach tinh chi sé

Berry - Herfindahl nhu (1) thi nhiing cong ty chi
hoat dong trong mot b phan kinh doanh va trong
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mot bd phan khu vuc dia Iy (DS) thi chi s6 Berry -
Herfindahl bang 0, con nhiing cong ty da dang hoa
s& co chi sb Berry - Herfindahl 16n hon 0, mtc d6 da
dang hoa cua cic cong ty cang cao thi chi s Berry
- Herfindahl cang 16n va gan v6i 1 (Jafarinejad et
al., 2018). Cu thé tac gia sir dung BHS 14 bién do
luong mirc 46 da dang hdéa nganh kinh doanh theo
chi s6 Berry - Herfindahl, bién BHG dai dién cho
muc d da dang hoa khu vuc dia 1y dugc do luong
theo chi s6 Berry - Herfindahl.

Ké thira Jafarinejad et al. (2018), Krapl (2015),
nhém tac gia dua cac bién kiém soat vao mé hinh
nghién ctru gom: LMC la ‘qui md cong ty, duge do
[uong bang logarit cua vbn hoa thi truong (log(sb
lugng cb phan thuong dang luu hanh*gia dong cia

co phiéu cu01 nim)), don bay tai (LEV) dai dién cho
cdu triic von cta cong ty, duoc do luong bang cach
1y no phai tra chia cho téng tai san. Kha nang thanh
khoan (LIQ) dugc do ludng bang cach iy tai san
ngin han chia cho no ngan han. Kha ning sinh 1oi
(ROA) duogc tinh bang cach ldy 13i rong chia cho
tong tai san. Hiéu qua hoat dong (EFF) duoc tinh
bang cach lay doanh thu thuan chia cho tong tai san.
Co cau chi phi (CI) dugc do luong bang céch lay tai
san cb dinh chia cho tong tai san, co hdi ting truong
(MB), dugc tinh bang cach ldy gia tri thi truong chia
cho gia tri sb sach cua von chu sé hiru, IMR: ty 1€
Mills nghich dao, thu thap dugc tir mé hinh dy doan
kha nang da dang héa (m6 hinh 2), nham khic phuc
véan dé sai 1éch trong chon mau.

Bang 1: Tém heoc cdc bién nghién ciku sir dung trong mé hinh 3

Dau
STT | Bién Dai dién Ciach tinh Ké thira ky
vong
1 IR Rui ro phi h¢ Udc lwgng mod hinh 1 Krapl (2015); Chen and
thong Steiner (2000); Lubatkin
and Chatterjee (1994);
2 | DIV | Padanghoa Bién gia, chi s6 Berry — Jafarinejad et al. (2018) -
Herfindahl, s6 b phan.
3 LMC Quy md log(s6 lwong cb phan thudng Jafarinejad et al. (2018) -
dang luu hanh*gia dong ctra
¢6 phiéu cudi nam)
4 | LEV | Donbay tai No phai tra Krapl (2015); n
chinh Téng tai san Reeb et al. (1998);
5 LIQ Kha nang Tai san ngan han Krapl (2015); -
thanh khoan No ngin han Aabo et al. (2016)
6 ROA Kha nang Lairong Krapl (2015); Lubatkin -
sinh 1o Téng tai san and Chatterjee (1994)
7 EFF | Hiéu qua hoat Doanh thu thuin Krapl (2015); -
dong Téng tai san Logue and Merville (1972)
8 CI Co cau chi Tai san c6 dinh Lubatkin and Chatterjee +
phi W (1994); Miller and
Bromiley (1990);
Barton (1988)
9 MB | Co hoi ting (S6 luong c6 phan thuong Reeb et al. (1998); +
trudng dang luu hanh*gia dong cira Olibe et al. (2008);
¢6 phiéu cubi nam)/vén chu Krapl (2015)
sO hitu
10 | IMR Ty 1€ Mills | Thu thap dugc tir md hinh dy | Campa and Kedia (2002);
nghich dao doan kha nang da dang hoa Dastidar (2009);
(mo hinh 2) Jafarinejad et al. (2018)
(Nguon: Tdc gid tong hop)
khoa hoc =
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3.2. Dir liéu nghién ciru

Nhoém tac gia thu thap dir li€u gia, bao cao tai
chinh tir ndm 2015 dén nim 2019 cua cac cong ty
niém yét trén hai S¢ Giao dich Ching khoan &
Thanh phé Ho Chi Minh va ¢ Ha N6i. Sau qua trinh
loc dir liéu s6 cong ty con lai 1a 240 cong ty, yéu cau
ctia mau dir liéu 12 loai cac cong ty tai chinh va cac
cong ty phai bao céo day da va lién tuc qua cac nam,
khong bi huy niém yét va chuyén san niém yét.

3.3. Phwo‘ngphap nghién ciru

Nhom tac gia st dung phuong phap nghién ciru
dinh luong gom théng ké mo ta, phan tich tuong
quan, kiém dinh t, hoi quy hai giai doan cua
Heckman, hdi quy véi sai s6 chudn cta Driscoll &
Kraay. Quyet dinh da dang hoa la sy lya chon cta
cong ty, khong ngau nhién, day dugc xem 1a van dé
sai léch trong chon mau (de Andrés et al., 2017,
Villalonga, 2004, Campa and Kedia, 2002), cac yéu
td anh huong dén xu hudng da dang hoa cua cac
cong ty cling c6 thé anh hudng dén rii ro phi hé
théng cong ty. Vi véy, bién da dang hoa s& tuong
quan v&i phan du (error term) trong mé hinh nghién

ctru sy tac dong cua da dang hoa dén rui ro phi hé
thdng cong ty nén phuong phap wdc luong tuyén
tinh thong thuong khong thét sy phu hop (de Andrés
et al., 2017). Phuong phap hdi quy hai giai doan cua
Heckman coi sai 1&ch trong lya chon nay la mot van
d bién bi bo sét va hidu chinh né. Cach hiéu chinh
1a hdi quy probit mé hinh lya chon & budce 1 nhim
thu duoc ty 1€ Mill’s nghich dao (IMR), IMR dugc
x4c dinh cho mdi quan sat trong bo dir liéu, IMR
dugc tinh bang cach 14y cac gia tri woc luong duge
ctia ham mét do chuén hoa chia cho cac gia tri udc
lwong duge cua ham phan phéi tich iy chuin hoa.
Sau do, ty 1¢ Mill’s nghich dao s€ dugc dua vao
budc hai (hdi quy mé hinh sy tac dong cua da dang
hoa dén rui ro phi hé théng) dé hiéu chinh sai léch
trong chon mau. Khi thyc hién budc thir hai trong
quy trinh hdi quy hai budc cia Heckman xudt hién
hién tuong tu twong quan, phuong sai sai s6 thay dbi
va phu thu¢c chéo (bang 2) nén dé khéc phuc van dé
nay nhom tac gia di hoi quy voi sai so chudn cia
Driscoll & Kraay.

Bang 2: Két qua kiém dinh mé hinh 3

Mb hinh Loai kiém dinh Tri thong ké P_value Két
luén
3.1 Ty twong quan F(1,239)=22,442 Prob > F = 0,0000 Tbn tai
Phuong sai sai s6 thay d6i | chi2 (240) = 42330,87 Prob>chi2 = 0,0000 Ton tai
Phu thudc chéo Pesaran's test = 13,275 Pr=0,0000 Tdn tai
32 Ty tuong quan F(1,239)=21,839 Prob > F = 0,0000 Ton tai
Phuong sai sai s6 thay doi | chi2 (240) =45631,26 Prob>chi2 = 0,0000 Ton tai
Phu thudc chéo Pesaran's test = 13,255 Pr=0,0000 Ton tai
33 Tu tuong quan F(1,239)=21,758 Prob > F = 0,0000 Tdn tai
Phuong sai sai s thay doi | chi2 (240) = 45843,24 Prob>chi2 = 0,0000 Ton tai
Phu thudc chéo Pesaran's test = 13,134 Pr=0,0000 Tdn tai
34 Ty twong quan F(1,239)=21,806 Prob > F = 0,0000 Todn tai
Phuong sai sai s thay ddi | chi2 (240) = 48239,36 Prob>chi2 = 0,0000 Tdn tai
Phu thudc chéo Pesaran's test = 13,150 Pr=0,0000 Tbn tai
3.5 Tu tuong quan F(1,239)=21,786 Prob > F = 0,0000 Tdn tai
Phuong sai sai s thay doi | chi2 (240) = 42677,01 Prob>chi2 = 0,0000 Ton tai
Phu thudc chéo Pesaran's test = 13,126 Pr=0,0000 Ton tai
3.6 Ty twong quan F(1,239)= 22,272 Prob > F = 0,0000 Tbn tai
Phuong sai sai s thay ddi | chi2 (240) = 4864744 Prob>chi2 = 0,0000 Tdn tai
Phu thudc chéo Pesaran's test = 12,843 Pr=0,0000 Tbn tai
3.7 Ty tuong quan F(1,239)=21,948 Prob > F = 0,0000 Ton tai
Phuong sai sai s6 thay doi | chi2 (240) = 45967,54 Prob>chi2 = 0,0000 Tdn tai
Phu thudc chéo Pesaran's test = 12,979 Pr=0,0000 Ton tai
(Nguon: Nhom téc gid kiém dinh)
khea hoc =
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4. Két qua nghién ciru va thiao luin

4.1. Két qud nghién ciru

Két qua do lwong va so sanh rii ro phi hé thong
gitta cdc nhom

Trung binh rai ro phi hé thong cua DS, DM, GS
lan luot 12 0,428, 0,441, 0,388 (bang 3) déu thap hon
s0 VvOi trung binh rai ro phi hé théng ctua DS, DM,
GS lan luot 13 0,623, 0,539, 0,511 nhung trung binh
riii ro phi hé théng ctia GM trong bai nghién ctru nay
14 0,439 cao hon trung binh rii ro phi hé thong ctia
GM & MY theo bao céo cua Jafarinejad et al. (2018)
1a 0,405.

Véi muc ¥ nghia 1% ta c6 thé noi rang rui ro phi
hé théng ciia cong ty da dang da dang hoa khu vuc
dia 1y (GS) nhé hon rii ro phi hé théng ctia cong ty
don nganh (DS), i ro phi hé thong cua cong ty da
dang hoa khu vuc dia Iy (GS) nho hon rui ro phi hé
thdng cuia cong ty da dang hoa nganh (DM) (bang
3). Két qua so sanh nay cho thdy cac nha dau tu
danh gia cao cac cong ty da dang hoa khu vuc dia ly
thé hién cong ty don nganh va da dang khu vuc dia
Iy ¢6 riii ro phi hé thong thap nhat (0,388), cac cong
ty da dang hoa nganh kinh doanh cé trung binh rii
ro phi hé thong cao nhét 13 0,441.

Ha Noi khi so sanh vdi thi truong chimg khoan My
khong quy dinh tran bién d6 giao dong gia co phiéu.
Mure d6 da dang hoa khu vuc dia ly cua cac cong ty
trung binh 1a 0,082 néu do luong theo chi sé Berry-
Herfindahl, s luong bo phan khu vuc dia Iy binh
quan Ia 1,365 bo phan. So véi da dang héa khu vuc
dia 1y thi cac cong ty niém yét c6 muc do da dang
héa nganh kinh doanh cao hon, trung binh 1a 0,199
néu do ludng bang chi sé Berry-Herfindahl va s bo
phén nganh trung binh 1a 2,242 by phén. Ngoai ra,
trong bang 4 con trinh bay gia tri trung binh cua cac
bién kiém soat trong thoi ky 5 nim, quy mé cong ty
trung binh 1a 11,741, ty 1¢ ng trung binh 1a 0,494,
trung binh kha néng thanh khoan la 2,227, trung
binh kha nang sinh 161 ROA 1a 0,056, hi¢u qua hoat
dong trung binh 1a 1,051, trung binh ty 1¢ tai san cb
dinh trén tong tai san la 0 ,217, trung binh ty s6 gia
tri thi truong trén gia tri s6 sach 1a 1,084.

Két qua phdn tich twong quan giita cdc bién
trong mo hinh 3

Theo bang 5 da dang hoa khu vuc dia Iy c6 méi
tuong quan ngugc chiéu vdi rui ro phi hé thong, gia
tri 1a -0,036 néu do luong da dang héa khu vyc dia
ly theo chi sb Berry-Herfindahl, 1a -0,071 néu do

Bang 3: So sdnh riii ro phi hé thong giita cdc nhém

Nhom S6 quan IR trung So sanh Sw khac | Gia tri thong ké
(bién) sat binh Trung binh biét t
giira
DS 441 0,428 DM va DS 0,013 1,194
DM 479 0,441 GS va DS -0,040 -2,735%**
GS 131 0,388 GM va DS 0,011 0,725
GM 149 0,439 GS va DM -0,053 -3,174%**
GM va DM -0,002 -0,131
GM va GS 0,011 0,725
#%% %% v3 * |an lugt tuong g voi cac mirc ¥ nghia 1%, 5%, va 10%

(Nguoén: Phan tich ciia nhom tac gid)

Két qua thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh 3

Trung binh rui ro phi hé thong cia cac cong ty
thoi ky 2015-2019 1a 0,430, nho hon so vdi bao cao
cua Jafarinejad et al. (2018) 1a 0,520. Giai thich cho
diéu nay tac gia cho réng do thi truong chu’ng khoan
Viét Nam quy dinh v¢ bién d6 giao dong gia trong
nay giao dich thip 12 7% néu cong ty niém yét trén
S& Giao Dich Chimg Khoan TP.HCM, 1a £10% néu
cong ty niém yét trén S Giao Dich Chimg Khoan

khoa hoc

luong da dang hoa khu vuc dia 1y 1a s6 bo phan khu
vuc dia ly. Da dang héa nganh kinh doanh c6 mbi
quan hé ngugc voi rui ro phi hé théng, cu thé 1a -
0,024 néu do ludng da dang héa nganh kinh doanh
theo chi s6 Berry-Herfindahl, 14 -0,019 néu do luong
da dang hoa nganh kinh doanh theo s6 b phén kinh
doanh. Ngoai ra, ching ta cling c6 thé thay c6 mdi
tuong quan ngugc chiéu giira cac bién kiém soat
nhu qui mo coéng ty (LMC), kha nang sinh 1oi
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Bang 4: Thong ké mé td cdc bién trong mé hinh 3

Bién S0 quan sat | Trung binh | P9 1éch chuian | Nhé nhat Lén nhat
IR 1.200 0,430 0,166 0,143 1,288
BHG 1.200 0,082 0,177 -0,680 0,974
NG 1.200 1,365 0,866 1,000 10,000
BHS 1.200 0,199 0,245 0,000 0,810
NS 1.200 2,242 1,550 1,000 10,000
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

(Nguoén: Phan tich ciia nhém tdc gid)
(ROA), co cau chi phi (CI), co ho tang truong (MB)
véi rui ro phi hé thong (IR). Mdi tuong quan cting
chiéu giira don bay tai chinh (LEV), kha ning thanh
khoan (LIQ), hi€u qua hoat dong (EFF) véi rui ro
phi hé thong.

Villalonga (2004) va cing phu hop véi ly thuyét
phan bd ngudn lyc cho rang cac cong ty cang lén
cang da dang héa dé tan dung cac ngudn luc san c6
trong cong ty.

Bang 5: Két qua phdn tich tiwong quan cdc bién trong mé hinh 3

IR BHG NG BHS NS LMC | LEV LIQ ROA | EFF CI MB
IR 1,000
BHG | -0,036 | 1,000
NG | -0,071 | 0,809 | 1,000
BHS | -0,024 | -0,067 | -0,088 | 1,000
NS | -0,019 | -0,076 | -0,079 | 0,792 | 1,000
LMC | -0,482 | 0,038 | 0,037 | 0,126 | 0,166 | 1,000
LEV | 0,054 | 0,082 | 0,099 | 0,094 | 0,203 | -0,084 | 1,000
LIQ | 0,006 | -0,036 | -0,054 | -0,048 | -0,111 | -0,017 | -0,568 | 1,000
ROA | -0,185 | 0,009 | -0,013 | -0,058 | -0,060 | 0,311 | -0,398 | 0,272 | 1,000
EFF | 0,044 | 0,001 | -0,016 | -0,202 | -0,107 | -0,108 | 0,029 | -0,094 | 0,180 | 1,000
CI | -0,048 | 0,070 | 0,058 | -0,016 | -0,016 | 0,121 | -0,018 | -0,167 | -0,025 | 0,027 | 1,000
MB | -0,102 | 0,016 | -0,014 | -0,081 | -0,031 | 0,507 | -0,176 | 0,156 | 0,465 | 0,144 | 0,040 | 1,000

(Nguon: Phdn tich ciia nhém tic gia)

Két qud hoi quy probit thir bac mé hinh 2

Véi muc y nghia 1%, nhitng cong ty c6 quy md
16n thi kha nang cong ty da dang hoa cang cao (bang
6). Két qua nghién ctru nay phii hop véi cac nghién
citu de Andrés et al. (2017), Dastidar (2009),

Vo6i 4o tin cdy 99%, cac cong ty hoat dong
trong nganh c6 nhidu cong ty da dang hoéa thi kha
ning da dang hoa cang cao, két qua nghién ciru nay
phu hgp véi de Andrés et al. (2017) va Campa and
Kedia (2002).

khoa hoc =
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Bang 6: Két qua hoi quy mé hinh 2

DUMSG Coef. Std. Err. zZ P>z [95% Conf.Interval]
LTA 0,273%** 0,053 5,130 0,000 0,169 0,377
ES 0,038 0,136 0,280 0,780 -0,229 0,304
SG 0,000 0,001 0,220 0,827 -0,001 0,001
PND 0,944 %%** 0,171 5,510 0,000 0,608 1,280
GDP -2,543 10,349 -0,250 0,806 -22,826 17,741
/CUT1 3,397 0,929 1,576 5,218
/CUT2 4,491 0,932 2,665 6,317
/CUT3 4917 0,932 3,090 6,743
k% ya ¥ [An lugt teong rng vai cac muice y nghia 1%, 5%, va 10%

(Nguon: Phan tich ciia nhém tac gid)

Két qua hoi quy véi sai s6 chuan cua Driscoll &
Kraay mo hinh 3

Bang 7 cho thdy hé s6 cua GS 13 -0,024 13 4m va
¢6 y nghia thong ké & muc 5%, ¢ nghia la cac cong
ty da dang hoa khu vyc dia 1y ¢6 rui ro phi hé thong
thip hon so v6i DS. Hé so cua DM 1a 0,022 1a
duong va cé y nghia & mirc 1%, c6 nghia 1a DM c6
rtii ro phi hé thdng cao hon so voi DS (mé hinh 3.1).
Trong mo hinh 3.2, hé s6 cia DGEO 14 -0,011 va ¢
y nghia thong ké & mirc 5%, c6 nghia 1a rai ro cia
cong ty da dang khu vuc dia 1y thip hon rui ro phi
hé thong cua cac cong ty khong da dang hoa khu vuc
dia 1y (co thé co 1 hodc nhiéu nganh kinh doanh).
Trong md hinh 3.4 hé sé cua NG 13 -0,010 va c6 y
nghia & muc 1%, nghia 1a cic cong ty ting s bo
phéan khu vuc dia Iy 1én 1 don vi rti ro phi hé théng
clia cong ty s& giam 0,010 (1%) trong diéu kién cac
yéu t6 khac khong d6i. Trong mé hinh 3.5, hé s6 cua
DSEC 1a 0,027 va c6 y nghia 6 mic 5%, c6 nghia la
cac cong ty da dang hoa nganh kinh doanh c6 rii ro
phi hé thong 16n hon cac khong ty khong da dang
hoa nganh kinh doanh (c6 thé c¢6 1 hay nhiéu bd
phén khu vuc dia ly). Hé s6 ciia BHS 14 0,033 va c6
¥ nghia & mic 1% (mo hinh 3.6), hé sb cua NS la
0,008 va c6 y nghia & mirc 5% (mod hinh 3.7) cho
thiy cong ty da dang héa nganh kinh doanh tac dong
cung chiéu 1én rui ro phi hé thng cia cong ty.

Trong cac bién kiém soat thi qui mo cong ty tic
dong nguoc chiéu 1én rui ro phi hé thong cia cong
ty voi mirc y nghia 1% cho tat ca cac mo hinh tir 3.1
dén 3.7. Kha nang sinh 10i ROA tac dong nguoc
chiéu 1én rai ro phi hé thong véi mic ¥ nghia 5%
(md hinh 3.1, 3.2, 3.3, 3.4, 3.6, va 3.7). Co hdi tang

khoa hoc

truéng MB tac dong cung chiéu 1én rii ro phi hé
thong v6i mic ¥ nghia 1% cho tit ca cac mo hinh tir
3.1 d&én 3.7.

4.2. Théo ludn két qud nghién civu

Gidng nhu ky vong thé hién ¢ gia thuyét HI,
nhom tac gia phat hién da dang hoéa khu vuc dia 1y
tac dong nguoc chiéu dén rai ro phi hé thong (md
hinh 3.1 hé s6 GS -0,024 va ¢6 y nghia & muc 5%,
mo hinh 3.2 hé s6 DGEO 13 -0,011 va c¢6 ¥ nghia &
muirc 5% va mo hinh 3.4 hé s6 NG 14 -0,010 va c6 N
nghia & mirc 1% thé hién & bang 7). Két qua nghién
ctu nay phu hop voi 1y thuyét danh muyc cua
Markowitz (1952) va Jafarinejad et al. (2018). Khi
cong ty da dang hoa khu vuc dia ly giap cong ty co
dugc thi truong rong 10n dé khai thac, cong ty c6 thé
da dang dong thu nhap, thong thudng nha dau tu c6
an tuong tot vé cac cong ty “vuon ra bién 16n” nay
nén gia c6 phiéu ciing nhu ty sut sinh 10i ¢ phiéu
it bién dong hon vi thé ¢ thé giam rui ro phi hé
thdng cua cong ty.

Khéng nhu ky vong (gia thuyét H2), trai ngugc
véi Iy thuyét danh muyc ctiia Markowitz (1952) va két
qua nghién clru cia Jafarinejad et al. (2018), da
dang héa nganh kinh doanh tac dong cung chiéu 1én
rti ro phi hé théng (mé hinh 3.1 hé s cia DM la
0,022 va c6 nghia & mirc 1%, m6 hinh 3.5 hé sb
DSEC 1a 0,027 va c6 y nghia & mirc 5%, mo hinh
3.6 h¢ s6 BHS 14 0,033 va c6 y nghia & mirc 5% va
mo hinh 3.7 hé s6 NS 13 0,008 va c6 y nghia ¢ mirc
5%). Céc cong ty cang md rong nganh kinh doanh
thi rai ro phi hé théng cang ting 1én. Giai thich cho
diéu nay nhom tac gia cho rang da dang hoa nganh
kinh doanh cac cong ty s€ hoat dong trong nganh
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Bang 7: Két qua héi quy vdi sai s6 chuan ciia Driscoll & Kraay mé hinh 3

MG hinh MO hinh M6 hinh Mo hinh MG hinh MO hinh MO hinh
3.1 3.2 3.3 34 3.5 3.6 3.7
GM 0,022
GS -0,024**
DM 0,022%**
DGEO -0,011%*
BHG -0,016
NG -0,010%**
DSEC 0,027**
BHS 0,033%**
NS 0,008**
LMC -0,141%** | -(,142%** -0,142%** -0,142%** -0,141*** -0,143%*%% | (), 145%**
LEV -0,017 -0,014 -0,014 -0,011 -0,021** -0,016 -0,025%*
LIQ -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
ROA -0,221%* -0,222%* -0,224%* -0,221%* -0,229 -0,227%* -0,227%*
EFF -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 -0,004 -0,003 -0,004
CI 0,016 0,013 0,012 0,014 0,014 0,011 0,012
MB 0,046%** 0,045%** 0,045%** 0,045%** 0,045%** 0,046%** 0,046%**
IMR -10,534 -17,747 -17,728 -17,851 -9,578 -13,024 -13,010
~CONS 2,056%** 2,089%** 2,088%** 2,094 %** 2,053%** 2,084%** 2,099%**
No. obs 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200
F- 63.64%** 120,72%** | 105.83%** | 142 32%** | 174,80%** | 140,28%*** 73,89%**
statistics
R- 0,2822 0,2754 0,2750 0,2772 0,2805 0,2767 0,2795
squared
sk kv ¥ [An luot twong ung vdi cac muc y nghia 1%, 5%, va 10%

Nguén: Phan tich ciia nhém tac gia

khac véi nganh cot 161, cong ty chua c6 kinh nghiém
vé quan 1y va van hanh trong nganh méi nay, pham
vi thi truong khong thay d6i nén cé sy canh tranh
khéc liét cuoa cac cong ty dang hoat dong trong
nganh ma cong ty da dang héa. Thong tin vé da dang
hoa nganh kinh doanh cua cong ty khéng co 4n
tuong tot di véi cac nha dau tu vi trong qua khir cac
nha dau tu duoc biét nhiéu trudong hop cong ty that
bai trong da dang hoa nganh kinh doanh. Dién hinh
1a truong hop cua Cong ty C6 phan Tap doan Mai
Linh, mé rong nganh kinh doanh sang nang lugng,
ca phé, truong hoc va thuy dién la nhiing nganh
cong ty khong c6 thé manh nén bj that bai va phai

“quay vé cdt 16i”, trudng hop Cong ty C6 phan Pau
tu Thé gidi Di d()ng da dang héa sang linh vyc phan
phéi duoc phdm dau tu vao nha thuéc An Khang va
chua thanh cong & nganh méi nay, Cong ty c¢b phan
Ban 1¢ ky thuat sb FPT (FPT Retail) da dang hoa
nganh kinh doanh, ddu tu vao nha thudc Long Chau
cling dang bu 16 cho nganh dugc phidm nay. Nhiing

diéu nay 1am cho dong tién cong ty | bién dong s& 1am
gia ting d6 bién dong trong ty suét sinh 10i ching
khodn nén tac dong lam ting rui ro phi hé thong cua
cong ty.

Két qua nghién ctru da dang hoa khu vuc dia 1y
lam giam rui ro phi hé théng nhung da dang hoa
nganh kinh doanh lai lam ting rai ro phi hé thong
1a do nhirng van dé phat sinh khi da dang héa khu
vuc dia 1y dé giai quyét va c6 nhiéu diém thuan loi
hon so véi da dang hoa nganh kinh doanh. Vi du
nhu cac may moc thiét bi, cong nghé dugc st dung
cho nganh cbt 16i cia cong ty duogc tiép tuc khai
thac dé tao ra cac hang hoéa cho cac khu vuc dia 1y
khac nhau nhung néu da dang héa nganh kinh
doanh thi c6 thé khong sir dung may moéc thiét bi,
cong nghé nay vi khong phu hop, ¢ khi can phai
ton chi phi dé dau tu may moc thiét bi, cong nghe
dé phuc vu cho nganh méi. Cong nhan tham gia
san xudt lam viéc voi quy trinh quen thude dé tao
ra cing mot hang hoa nhu trudc nhung sb lugng
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nhiéu hon khi da dang héa khu vuc dia 1y giup
nguoi cong nhan gia ting kinh nghiém, tinh tuong
V@i cong viée nén giam rui ro hang hoa bi hong, it
tén chi phi va thoi gian khic phuc cac 16i trong
cong viéc nén c6 thé gia ting ning suat, so v6i da
dang hoa nganh kinh doanh c6 thé nguoi cong
nhan tham gia san xuat phai mat thoi gian dé cé
thé van hanh may moc thiét bi, 1am quen voi cong
nghé moi nén sé& tiéu hao nhiéu thoi gian va cong
stre hon, s luong hang hoa ban dau bi hong nhiéu
hon. Khi da dang héa khu vuc dia 1y thi sy am hiéu
ctia ban lanh dao cép cao cua cong ty vé chuyén
mén cua nganh coéng ty dang kinh doanh van
khong thay d6i so v6i da dang hoa nganh kinh
doanh thi sy am hiéu vé nganh méi s& khong nhiéu
nén co thé dé dan dén viéc phan bd ngudn luc tai
chinh sai trong da dang hoa nganh kinh doanh 16n
hon da dang héa khu vuc dia ly. Va vi chua hiéu
rd vé nganh kinh doanh méi nén véan dé chi phi dai
dién & nhitng cong ty da dang hdéa nganh kinh
doanh s€ nghi€ém trong hon so véi cong ty da dang
hoa khu vuc dia ly.

Két qua nghién ctru phu hop véi gia thuyét H3
cho rang cac cong ty c6 mic do da dang hoa cao
s& c6 rui ro phi hé théng thap hon (trung binh rui
ro phi hé théng cua nhém da dang hoa khu vuc dia
1y (GS) thap hon nhoém khong da dang hoa (DS) 1a
0,040 va c6 y nghia ¢ muc 1%, trung binh rui ro
phi hé thong ctia nhom da dang hoa khu vuc dia 1y
(GS) thip hon nhém da dang héa nganh kinh
doanh (DM) 1a 0,053 va c6 y nghia ¢ mirc 1% thé
hién & bang 3). Gilta da dang héa khu vuc dia ly
va da dang hoa nganh kinh doanh thi da dang hoa
khu vuc dia Iy c6 mirc d0 da dang hoa cao hon
(Jafarinejad et al., 2018) co6 tac dong lam giam rui
ro, con da dang héa nganh kinh doanh ¢6 mirc do
da dang hoa chua da 16n dé giam rui ro phi hé
théng cla cong ty.

Quy m6 cong ty tdc dong nguoc chiéu 1én rai
ro phi hé thong cia cong ty, két qua nghién ciru
nay phu hop voi (Hitt et al.,, 2006), (Nachum,
2004b) cho rang nhitng cong ty c6 quy mo 16n s€
lam giam rui ro do tan dung duoc nhidu co hdi hon
trong nhirng hoat dong da dang cong ty, nha dau tu
an tam hon khi dau tu vao c6 phiéu cua cac cong
ty ¢6 quy mo 16n, diéu nay phu hop véi Iy thuyét
tai chinh. Kha nang sinh 161 ROA tac dong ngugc
chiéu 1én rai ro phi hé théng, két qua nghién ciru

khoa hoc

nay phu hop véi Barton (1988) va Logue and
Merville (1972), va cting phu hop voi ly thuyét tai
chinh cho ring cac cong ty hoat dong c6 10i nhiéu
thi it rai ro hon. Phu hop véi Krapl (2015), co hoi
tang truong MB tac dong cung chiéu 1én rui ro phi
hé thdng cua cong ty.

5. Két luan

Bai nghién ctru nay phat hién da dang héa khu
vuc dia Iy 1am giam rai ro phi hé thong cta cong
ty, da dang hoéa nganh kinh doanh tac dong lam
ting rui ro phi hé thong va da dang héa khu vuc
dia Iy c6 rui ro phi hé thdng thap hon so véi da
dang héa nganh kinh doanh.

Quy mo6 cong ty va kha nang sinh 101 tac dong
nguoc chiéu 1én rui ro phi hé thong Co hoi tang
truéng MB tac dong cung chiéu 18n rui ro phi hé
théng ctia cong ty.

Trén co s¢ két qua nghién ciru nhom tac gia dé
xuat giai phap nhu sau:

Danh cho cong ty, khi quyét dinh da dang hoa
dau tu, m& rong san xudt kinh doanh nén lya chon
da dang hoa khu vuc dia ly, mé rong pham vi thi
truong hon 1a da dang hoa nganh kinh doanh, lan
san vao nganh nghe kinh doanh méi. Khi da dang
hoa, cong ty cin quan tim nhiéu hon ddi vai van
dé chi phi dai dién trong cong ty ¢6 phan, giita
ngudi chu cong ty la cac 6 dong va cac nha quan
1y 1uén c6 su xung dot vé loi ich, gia tang kiém tra
giam sat cac nha quan 1y bo phan dé tranh viéc ho
hanh dong vi lgi ich cua ban than hon la vi loi ich
ctia cong ty, co chinh sach khen thuong dé két ndi
lgi ich ctia cong ty véi lgi ich cia nha quan 1y nhu
thuong theo doanh thu ting thém hay lgi nhuan
tang thém sau khi da hoan thanh doanh thu va lgi
nhuan ké hoach, cong ty can nhan thic 16 quan tri
cong ty c6 quy mo nho khac voi viéc quan tri cong
ty c6 quy md 16n, khi cong ty thuc hién chién luoc
da dang hoa nganh kinh doanh va da dang hoa khu
vuc dia ly, quy mo cong ty da 16n hon truée nén
can gia ting nang lyc quan tri dé dap tng nhu ciu
gia ting quy mo cong ty.

Danh cho nha dau tu, cac nha dau tu ¢ thé sir
dung két qua nghién ctru nay va ddi chiéu vai
khau vi rii ro dé ra quyét dinh dau tu phu hop. Cu
thé, cdc nha diu tu nao chdp nhan rii ro dé tim
kiém ty suat sinh 151 cao nén dau tu vao cc cong
ty da dang hoa nganh kinh doanh, ngugc lai nén
dau tu vao cac cong ty da dang hoa khu vuc dia
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ly. Khi diu tu vao cac cong ty da dang hoa nganh
kinh doanh, cic c¢b déng cin xem xét k§ chién
luge, ké hoach cuia cong ty dé biéu quyét vi loi ich
ctia chinh minh. Cac nha dau tu khong nén sir
dung 1y thuyét da dang hoa danh muc dau tu duoc
dé xuét boi Markowitz (1952) dé giai thich da
dang héa nganh kinh doanh cua cong ty trong boi
canh Viét Nam.

Két qua bai nghién ctru chi ra da dang hoa
nganh kinh doanh lam ting rui ro phi hé thong
nhung da dang héa khu vyc dia Iy lam gidm rui ro
phi hé théng ma cac cong ty da dang hoa khu vuc
dia 1y c6 mic d6 da dang hoa cao hon so véi cac
cong ty (da dang hoéa nganh hay khong da dang
hoa nganh) trong nude, su trai nguoc trong két qua
nghién ctru nay lam tac gia nghi ngd vé mdéi quan
hé tuyén tinh gitra da dang héa va rui ro phi hé
théng. Phai chiang khi da dang hoa nganh kinh
doanh muc 3o da dang hoéa chua du 16n dé phat
huy tic dung giam rui ro phi hé thong ctia cong ty,
lac dau khi da dang héa & mirc con thap thi rui ro
phi h¢ théng ting nhung néu tiép tuc da dang hoa
thi rai ro phi h¢ thong s& giam, day 1a goi y hudng
nghién ctru xa hon. &
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Summary

The researchers analyzed the effects of geo-
graphic and business area diversification on non-
systematic risks of listed Vietnamese companies
basing on a sample of 240 non-financial firms in
the 2015-2019 period. By using Heckman's (1979)
two-step regression method, the researchers found
that both geographic and business area diversifica-
tion brings about non-systematic risks to the com-
pany, but geographic diversification causes lower
risks than business rea diversification. Besides,
the results show that industrial diversification
increases the unsystematic risk of the firm while
geographic diversifiation reduces it. These find-
ings lead to a suggestion that listed companies
should implement growth strategies through geo-
graphic diversification and make careful analysis
when making a decision on business area diversi-
fication.
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