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Bai viét nham phan tich anh hieong ciia mirc @6 da dang héa dén hiéu qua kinh doanh ciia
cdc doanh nghiép niém yét tai S¢ giao dich chitng khodn Thanh phé Ho Chi Minh va Ha NGi
trong giai doan 2010- 2014. Céc bién déc ldp sir dung trong nghién ciru nay bao gom da
dang héa khéng lién quan, da dang héa lién quan; bién phu thudc la hiéu quad kinh doanh
dwoc do bang ROA, ROE. Két qua hoi quy cho thdy mirc dé da dang héa khéng lién quan
danh hwéng tiéu cuwc dén hiéu qua kinh doanh, trong khi mirc dé da dang héa lién quan anh

hieong tich cuwe dén hiéu qud kinh doanh.

Tur khéa: Da dang hoa lién quan, Pa dang héa khong lién quan, Hi¢u qua kinh doanh.

The impacts of diversification on performance of listed companies in Viet Nam

Abstract:

The purpose of this article is to analyze the impacts of diversification on firm performance
of the companies listed on stock exchanges in Ho Chi Minh City and Hanoi in the period of
2010-2014. The independent variables used in this study include unrelated diversification,
related diversification while the dependent variable is the performance measured by ROA
and ROE. The regression results show that the degree of unrelated diversification negative-
ly influences on business performance, while the degree of related diversification positively

impact on the same.

Keywords: Related diversification, Unrelated diversification, Firm performance.

1. Gidi thiéu

Pa dang héa nganh nghé kinh doanh 1a mot vu
tién ddi véi cac cong ty co van dé phai ddi mat khi
ho da dat dén mot quy md va giai doan nhat dinh.
Nhitng nam 1960 - 1980 duoc coi la ky nguyén da
dang hoa, trong d6 sy md rong cua cac cong ty vao
thi trudng san pham khac nhau 13 mot ngudn chinh
clia sy ting trudng cua cong ty trong tat ca cac qudc
gia cong nghiép tién tién (Grant & Jordan, 2015,

404). Tuy nhién, trong nhitng nim gan day, nhiéu
doanh nghiép nuéc ngoai di thay déi chién luoc
phat trién ctia minh tir viéc mé rong da dang hoa
hoat dong quay tr¢ lai chuyén mon hoa. Mot mat, ho
thuc hién tai cdu trac (tién hanh tai co cau), chu yéu
c6 nhiém vu tach cac hoat dong khong ¢t 161 dé tiép
tuc chuyén mon. Mat khac, ho tap trung vao viéc
tang cuong cac hoat dong c6t 16i nhim cai thién
hiéu qua kinh doanh thong qua viéc tai cau tric.
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Qua trinh da dang hoa cta cac doanh nghiép Viét
Nam c6 thé dugc xem xét tré lai vao nhiing nam
1990 khi mét s6 cong ty nha nude di bit dau chuyén
huéng san xuat kinh doanh cic san pham ngoai
nganh. Khi cai cach doanh nghiép nha nudc da dugc
day manh ¢ giita nhitng nam 2000, mot s6 doanh
nghiép nha nude voi quy mé 16n va vira bit dau ap
dung chién luogc da dang héa. Sau do, mot sy bung
nd cua su phat trién da dang da duoc dat ra giira cac
doanh nghiép Viét Nam, véi mot nhom trong s do
nhanh chéng phat sinh tir da dang héa. Pau nhiing
nam 2000, ting truong tin dung nhanh di thac day
dau tr mang tinh dau co vao chimg khoan, bat dong
san va cac linh vuc mao hiém rui ro khac thuc hién
boi cac doanh nghiép trong nudce va cac h gia dinh,
ca trong linh vuc nha nudc va ngoai nha nude (Pin-
cus, 2016). Tuy nhién, cac doanh nghi¢p Viét Nam
da khong c6 da kinh nghiém thuc té vé da dang hoa
trong khi cac nghién ctru 1y thuyét lai khong duoc
cap nhat. Nhiéu cong ty dai chung niém yét thong
qua da dang hoa da gap that bai trong viéc cai thién
hi¢u qua kinh doanh. Mot mat, cac khoan dau tu vao
kinh doanh c6t 15i bi phan tan cho cac don vi kinh
doanh méi va gy ra sy cham lai trong sy phat trién
cta kinh doanh cbt 16i. Mit khac, cac don vi kinh
doanh méi hoat dong trong nganh cong nghi¢p canh
tranh cao va thiét hai tai cac don vi nay gay ra hi¢u
qua kinh doanh tong thé thap ctia doanh nghiép.

Trén thé gidi, nhidu nghién ciru 1y thuyét va thuc
nghiém duoc tién hanh dé giai thich mdi quan hé
gitra da dang hoa va hi¢u qua kinh doanh trong vong
ba thap ky qua. Cac nghién ctru Iy thuyét nhin chung
déu thdng nhit rang da dang hoa c6 anh huong dén
hoat dong kinh té. Nhitng nghién ctru thyc nghiém
vé da dang hoa va hiéu qua doanh nghiép da tap
trung vao cau hoi: Li€u da dang hoéa lién quan co
hoat dong hi€éu qua hon da dang hoa khong lién
quan? Tuy nhién, két qua cia cac nghién ctru thyuc
nghiém trén thé gii vé anh huong cua da dang hoa
lién quan va da dang hoa khong lién quan dén higu
qua kinh doanh con chua nhét quan va rd rang. Cac
két qua khac nhau da cho thiy anh huong cua da
dang hoa dén hiéu qua con phu thudéc vao moi
truong trong d6 doanh nghiép hoat ddng va ban than
mdi doanh nghiép. O Viét Nam hién chua c6 nghién
clru bai ban vé quan hé giita da dang hoa va higu qua
kinh doanh. Do d6, mot nghién ctru vé chu dé nay
trong mot bdi canh chua duge kham pha (tai Viét
Nam) s& gop phan cung cb 1y thuyét vé quan hé

gitta da dang hoa va hi¢u qua kinh doanh.

Str dung mau la cac doanh nghiép niém yét cong
khai trén thi truong chimg khoan Viét Nam, bai viét
phan tich anh huong cua mic do da dang hoa lién
quan va khong lién quan dén hiéu qua kinh té cua
cac doanh nghié¢p, thong qua dé c6 nhiing goi y gitip
cic doanh nghiép da dang hoa c6 thé kiém soat
pham vi nganh nghé kinh doanh & mirc d6 vira phai
dé ¢6 hiéu qua kinh doanh tt hon.

Céu tric cua bai viét gdm 5 phan: sau phan gioi
thiéu, phan 2 tong quan mot sd nghién ciru vé anh
huong cua da dang hoa va hi€u qua kinh doanh,
phan 3 s& trinh bay phuong phap nghién ciru. Tiép
theo 1a két qua nghién ctru va cudi cung bai viét s&
dé xuat mot s goi ¥ nham gitip cac doanh nghiép
niém yét Viét Nam ¢6 thé lya chon mot mue do da
dang hoa thich hop.

2. Téng quan nghién ctru vé anh hwéng ciia da
dang héa dén hiéu qua kinh doanh

Da dang hoa 1a mot chii dé cé qué trinh nghién
clru lau dai bat dau tir Rumelt (1982), cac nha
nghién ciru da cho ring da dang hoa co thé co hai
loai l1a da dang hoéa lién quan va khong li€n quan.
Moi loai da dang c6 nhiing lgi thé va bét loi cho céac
cong ty, va da dang hoa khong lién quan duong nhu
¢6 nhiéu van dé hon da dang hoa lién quan.

Da dang héa lién quan 1a sy md rong hoat dong
kinh doanh vao nganh/linh vuc méi ¢ lién quan véi
hoat dong kinh doanh hién tai ctia cong ty vé mat
san xuét, tiép thi, hodc cong ngh¢ (Robins & Wie-
serma, 2003). Pa dang hoa khong lién quan 1a sy da
dang hoéa vao nganh/linh vyc kinh doanh méi ma
khong co su két ndi voi bét ky linh vuc kinh doanh
hién c6 nao cua cong ty (Hitt & cong su, 2011).

Da dang hoa mang lai nhiing loi ich cho cac cong
ty nhung dong thoi ciing phat sinh chi phi. Nhiing
loi ich cua da dang héa c6 thé ké dén: Mot la, da
dang héa co thé tao ra duoc sitc manh téng hop nho
loi thé kinh té quy mo va pham vi. Hai doanh nghiép
duoc cho la co strc manh téng hop, néu su két hop
ctia hai cho phép tao ra cic co hdi ma mdi doanh
nghiép riéng biét khong c6 duogc. Su phdi hop co thé
phat sinh tir viéc st dung cac co s¢ ha tang chung,
bao gdm ca ngudn lyc hiru hinh hay v6 hinh, chang
han nhu cac hé théng phan phdi (Teece, 1980) tiép
thi va cac hoat dong R&D, tén thuong hi¢u, va san
xuit. Hai la, da dang hoa c6 thé tao ra sttc manh thi
truong cho cac cong ty. Sttc manh thi trudong la kha
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nang cua mot doanh nghiép tham gia thi truong anh
hudng dén gia ca, chit lugng va tinh chét cia san
pham trén thi truong. Cac diéu kién tién quyét co
ban cho strc manh thi truong 1a sy tdn tai clia cac rao
can gia nhap (Baumol & cdng sy, 1982). Rao can
gia nhap c6 thé dugc xdy dung boi cac cong ty da
dang bfmg cach tro cép chéo, hd tro va mua ban trao
d6i 1an nhau (Montgomery, 1994). Nhu vay, da dang
hoa c6 thé tao ra mot thi truong von ndi b véi chi
phi giao dich thap cho cac cong ty bang cach trg cip
chéo gitra cac don vi kinh doanh.

Bén canh nhimng lgi thé, cac doanh nghiép da
dang hoa phai d6i mat véi nhitng bat lgi. Mot trong
nhitng 1y do cho su thét bai cua chién lugc da dang
hoa cong ty 1a mirc chi phi quan ly. Cac chi phi cua
da dang hoa bao gém chi phi diéu chinh va chi phi
diéu phoi.

Trong bdi canh da dang trong nganh céng nghiép,
phat sinh cac chi phi chuyén giao va su thich nghi
giita ngudn lyc hién c6 ctia cong ty véi cac khu vuc
khac cua hoat dong da dang. Sy pha v& cac hoat
dong hién tai do su thiéu hut cac nguén luc cung voi
su bé tri lai khong phi hop cac ngudn luc c6 thé hd
trg cac hoat déng voi cac san pham hién c6, ma
khong hd trg véi cac loai san pham méi da lam gia
tang chi phi diéu chinh (Fernhaber & Patel, 2012).

Pa dang hoa trong cac nganh cong nghi¢p du
kién ciing s& dan dén chi phi lién quan dén viéc chia
sé va tao mdi lién két hiéu qua giira cac ching loai
san pham khac nhau (Rawley, 2010; Zhou, 2011).
Chi phi diéu phéi trén nhiéu loai san pham c6 lién
quan do d6 c6 thé dan dén bat loi trong viéc quan 1y
mot tap hop 16n cac hoat dong va ap dét co ché kiém
soat va quan Iy khong hiéu qua. Chi phi diéu phdi co
thé khong chi phat sinh trong cic cong ty da dang
hoa khong lién quan ¢ muc cao (Markides & Wil-
liamson, 1994), hodc cho da dang héa lién quan lién
nganh nhu di dugc nghién ctru gan diy (Zhou,
2011), ma con c6 thé phat sinh khi da dang hoa lién
quan ¢ muc do cao.

Nhu vay, da dang hoa s¢ mang lai hi¢u qua kinh
doanh khi nhitng l¢i ich ma da dang hdéa tao ra lon
hon cac chi phi da dang hoa. Cac nghién ctu ly
thuyét da cho thay rang khi da dang hoa tan dung
duoc kinh té pham vi vé nguén lyc va nang luc voi
chi phi giao dich thip hon s& tao ra gia tri cho cac
¢ dong. Pa dang hoa chi voi muc tiéu ting truong
hodc giam thiéu rii ro c¢6 thé lam giam gia tri cong
ty.

Nhimng du doan nay dwoc kiém tra bang nhiéu
nghién ctru trén thuc té. Cac két qua thyc nghiém tr
c4c nha nghién ciru tai cac qudc gia phat trién va cac
nén kinh t& mai ndi cho thay sy khac nhau vé anh
huéng cua da dang hoa dén hiéu qua kinh doanh.
Cac két qua nghién ctru cia Rumelt (1982) dua trén
mau 273 cong ty Hoa Ky da két luan 1a da dang hoa
lién quan tao ra nhidu loi nhuin hon da dang hoa
khong lién quan. Gan day, Kang J. (2013) nghién
clru cac cong ty 16n & Hoa Ky dé cho thdy da dang
hoa ¢ anh huong tich cuc dén hiéu qua, tuy nhién
da dang hoa trong ngén han lam giam mdi quan hé
tich cuc nay. Tac dong cuia da dang hoa dén hiéu qua
kinh doanh cho cac doanh nghiép hoat dong trong
mdi truong thé ché khac nhau trong mot khoang
thoi gian twong dbi 6n dinh da duoc nghién ctu tai
sau qudc gia chau A (Indonesia, Nhat Ban, Malay-
sia, Singapore, Han Qudc va Thailand tir nam 1988
dén nam 2003) & cac cip do khac nhau cua sy phat
trién thé ché (Charkabarti & cong sy, 2007). Két
qua cho thiy da dang hoa anh hudng tiéu cuc dén
hiéu qua trong méi truong thé ché phat trién hon,
trong khi cai thién hiéu qua trong moi truong kém
phat trién nhat. Nghién ctru nay phat hién cac két
qua da dang hoa chiu anh hudng ciia méi trudng thé
ché, sy 6n dinh kinh t& va lién két v6i cac nhom
kinh doanh. Chen & Yu (2012) kiém tra méi quan hé
gitta da dang hoa doanh nghiép va hoat dong cong
ty bang cach sir dung mot mau cia 98 cong ty trén
thi truong méi ndi niém yét trén thi trudng chimg
khoan DPai Loan. Pa dang héa doanh nghiép duoc
tim thay c6 lién quan tich cuc véi hoat dong cong ty
trong ngan han va khong c6 mdi quan hé véi hoat
dong cong ty trung han. Cac cong ty tham gia vao
da dang hoa khong lién quan van hanh tét hon
nhiing cong ty tham gia da dang hoa lién quan.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Pong co thuc day da dang héa cia cac doanh
nghiép 1a nham dat duoc loi thé kinh té quy mo va
pham vi. Cac loi thé kinh té quy mé c6 duoc khi
doanh nghiép c6 quy mé san xuat 16n ¢o thé sir dung
may moc tién tién hon (hodc sit dung may moc hién
¢6 hiéu qua hon). Mot cong ty 16n ciing c6 thé du
kha ning dé dau tu vao nghién ciu va phat trién
(R&D). Cac cong ty 16n hon c6 thé tim ngudn tai
chinh d& dang hon tir nhitng t6 chirc tin dung tiém
nang va véi 1ai suit thip hon. Tuy nhién, loi thé
kinh té theo quy mé chi phat huy trong mét gi6i han
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san lwong nao do. Qua mot ngudng san luong nhit
dinh, viéc ting san luong khong con dem lai loi thé
cho doanh nghiép.

Tuong ty nhu vdy, cac loi thé kinh t& pham vi ¢
duogc khi cac don vi kinh doanh trong mot cong ty
da dang hoa c6 thé tao ra duoc sttc manh téng hop
phat sinh tir viéc chia sé ca dau vao chung hitu hinh
nhu thi truong, hé théng phan phdi, qua trinh cong
nghé va/ hodc co so san xuat (Teece, 1980) va tai
san vo hinh nhu thwong hiéu va bi quyét, ning luc
quan 1y (Qian, 2002). Ly thuyét dua trén ngudn luc
(Resource Base Theory: RBT) cho thiy rang phat
trién mot chién lugc da dang dya trén dac tinh dau
vao nhu c6 gia tri, 1au dai, khong thé bat chude va
khong thé thay thé 1am co sé cho loi thé canh tranh
bén virng (Barney, 1991, 2011). Nhimng ngudn luc
dau vao nhu vay chi c6 thé dugc doanh nghiép khai
thac néu cac doanh nghiép da dang hoa sang cac
nganh cong nghiép lién quan dén nganh kinh doanh
cbt 16i. Nhu vay, theo quan diém RBT, cac doanh
nghiép s& co lgi thé bén vitng chi khi ho da dang hoa
cac san pham c6 lién quan dén cac ngudn lyc va kha
ning ma ho di cé, tirc 1a cac doanh nghiép phai thé
hién “sy gin két’ trong kha ning ctia minh.

Pa dang hoa nham vao tinh kinh té vé pham vi
chi c6 thé dat duoc khi gitta mdt hay nhiéu don vi
kinh doanh ¢ nhitng su trong dong dang ké vé cac
churc nang tao gia tri cua cac hoat dong mai va hién
tai trong cong ty (Zhou, 2011). Hon nita, chi phi
quan 1y cho nhimng phdi hop can thiét dé dat duoc
tinh kinh t& vé pham vi trong mét cong ty thudng
vuot nhitng gi ma da dang héa co thé dem lai. Vi
vay, chi nén theo dudi chién luogc da dang hoa khi sy
chia sé c¢6 thé sinh ra mot 1oi thé canh tranh dang ké
trong mot hay nhiéu don vi kinh doanh ciia cong ty.

Duya vao nhiing 1ap luan trén, nghién ctru dé xuét
cac gia thuyét sau:

Gid thuyét H1: Mirc d6 da dang hoa lién quan anh
huong tich cuc dén hiéu qua kinh doanh.

Gia thuyét H2: Mirc d6 da dang hoa khong lién
quan anh huong tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh.
Mo hinh héi quy da bién dugc st dung dé nghién
ctru anh hudng cua muc do da dang hoa dén hiéu
qua kinh doanh nhu sau:

Performance, =D, + b, *PDHKLQ,, +b,* bDHLQ,
+b,*SIZE, + e,

Bién phu thudc:

Performance,, : Hi¢u qua kinh doanh ctia doanh

nghiép i nam ¢, do bang ROA va ROE

Bién doc ldp:

DDHKLQ,: Mtrc d§ da dang hoa khong lién
quan ciia doanh nghiép i nim #, dugc do bang cong
thuce (2).

DDHLQ,: Mirc d¢ da dang hoa lién quan cua
doanh nghiép i nam ¢, duoc do bang cong thirc (3).

Chi s6 Entropy duoc dung dé do luong muc d6 da
dang hoa. Chi s6 nay dya trén ba yéu t6 lién quan
dén sy da dang cua cac hoat dong cua mdt cong ty:
(i) s6 lwong cac phan khic san pham, trong d6 cac
cong ty hoat dong; (ii) su phan bd cua tong doanh s6
thong qua phan khiic san pham, va (iii) muc d6 cua
mdi quan hé gitta cic phan khuc san pham khac
nhau (Palepu, 1985).

DT,, - Chi s6 Entropy tong da dang hoa ciia doanh
nghiép i trong thoi gian ¢ dugc tinh nhu sau:

=S Pmap) (1)

J=1

DT,

Trong do: P la ty 1€ doanh thu cua phan
khuc j duoc xac dlnh boi 4 chit s6 ciia ma VSIC; n
1a s6 phan khiic (nganh 4 chit s6) ma doanh nghiép
tham gia hoat dong.

DU,, - Chi s6 Entropy da dang hoa khong lién
quan cua doanh nghiép i trong thoi gian ¢ dugc tinh
nhu sau:

DUit=) S, In(l/S)  (2)

J=1

Trong do6 S la ty 1€ doanh thu cua cac phan khuc
j dugc xac dmh theo 2 chit s6 ciia md VSIC; N 14 s6
cac nhom nganh (Hall & John, 1994).

DU, bién dong trong khoang (0; In(N)): DU, c6
gia tri 0 khi doanh nghiép chi hoat dong trong mot
nhom nganh. Trong truong hop nay, doanh nghiép
6 thé tham gia nhiéu linh vuc hoat dong, nhung cac
linh vyc déu thudc cing mot nhom nganh, nghia 1a
cac hoat dong c6 sy lién quan véi nhau. DU, dat gia
tri 16n nhat khi doanh nghiép tham gia vao N nhom
nganh (2 chit s6) khac nhau (ddng thoi doanh thu
ctia cac nhom nganh bang nhau). N cang 16n, nghia
1a doanh nghiép tham gia vao cang nhiéu nhom
nganh khac nhau, nhu vay mtic d¢ da dang hoa
khong lién quan cang cao.

DR, - Chi s6 Entropy Pa dang hoa lién quan cua
doanh nghi¢p i trong thoi gian ¢ la:

DR, =DT,-DU, (3)
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Bién kiém sodt:

SIZE,: Phan 4anh quy m6 doanh nghi¢p i nam ¢,
dugc do bang doanh thu (don vi tinh triéu VND).

b, h¢ s6 chan; e, la céc sai $6 ngau nhién.

3.2. Nguon sé ligu va phwong phdp phin tich

Nghién ctru dya trén s liéu cia 565 doanh
nghiép niém yét c6 c¢b phiéu giao dich lién tyc trong
khoang thoi gian 5 nam (2010 - 2014) trén HOSE va
HNX voi téng cong 2817 quan sat. Cac dit licu dugc
thu thap tr bao cdo tai chinh hang nam cua cac
doanh nghiép niém yét dugc cung cap boi Co so dir
lisu cia Uy ban Ching khoin Nha nudc
(UBCKNN), Cong ty C6 phan Tai Viét (Vietstock,
2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015). Céac dir licu
dugc phan tich thong ké bang phan mém STATA
phién ban 12.

Céc quan sat tao thanh dir liéu bang (panel data)
dugc hdi quy theo 3 cach: pooled (thd), random
effect (tic dong ngiu nhién) va fixed effect (tic
dong cb dinh). Dé xac dinh mo hinh héi quy phu
hop nhét trong 3 phuong phap hdi quy trén, cac
kiém dinh duogc str dung 1a kiém dinh F, kiém dinh
nhan tir Lagrange (LM: Breusch and Pagan Lagran-
gian multiplier test for random effects), kiém dinh
Hausman. Sau khi Iya chon mé hinh phu hop nhét
trong 3 mo hinh trén, cac kiém dinh dugc tién hanh
cho mé hinh dugc chon 1a: kiém dinh ty tuong quan,
phuong sai sai s6 thay d6i va kiém tra da cong
tuyén.

Dé do ludng muc do da dang hoa theo phuong
phap Entropy can sir dung dit liéu vé co cau doanh
thu ctia cac linh vyc va bang phan loai nganh nghé
chuin. Dit liéu vé co cdu doanh thu thu dugc tir bao
cao tai chinh hang nam (Vietstock, 2015). D@t li€u
vé nganh nghé kinh doanh cin c&r vao bang Hé
thong nganh kinh té quc dan 2007 (VSIC: Vietnam

standard industrial classification) dugc phat trién
bai Tong cuc Thong ké tir ndm 2007 dua trén phién
ban lan tha 4 coa ISIC (International standard
industrial classification of all economic activities).
ISIC 1a hé théng phan nganh qudc t& do Lién hiép
qudc phat trién dé phan chia doanh nghiép theo céac
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Theo hé
théng VSIC, mdi hoat dong kinh doanh duoc g.'fm
v6i mot ma nganh gdm 4 chir s6. Cac doanh nghiép
duoc coi la da dang hoa lién quan khi cac nganh
nghé kinh doanh cua cac doanh nghiép chi khac
nhau 2 chir s6 cudi cia ma nganh. Cac doanh nghiép
duoc coi la da dang hoa khong lién quan khi cac
hoat dong kinh doanh cua doanh nghi¢p nay c6 hai
chir s6 dau ciia ma nganh kinh doanh khéc nhau.

4. Két qua nghién ctru

4.1. M6 ti miu

Bang 1 thong ké cac gia tri trung binh, d6 léch
chuén, gi4 tri 16n nhit va nho nhét cua cac bién s6
trong mo hinh. Chung ta c6 thé thdy gia tri trung
binh ctia ROA va ROE lan luogt 14 0.0594 (5.94%)
va 0.1178 (11.78%). Muc do da dang hoa khong
lién quan (PDHKLQ) cta cac doanh nghiép bién
thién tir gia tri 0 dén 1.115 trong khi mirc d6 da dang
hoa lién quan (PDHLQ) giao dong trong khoang (1;
1.337). Mrc d6 tong da dang hoa (TPDH) cua cic
doanh nghiép nam trong khoang tir 0 (khong da
dang hoa) dén gia tri 16n nhat & muc 1.524.

Bang ma trén twong quan giita cac bién cho thay
su tuong quan 4m gitra tong da dang hoa (TPDH),
da dang hoa khong lién quan va ROA, ROE. Trong
khi d6, Bang 2 ciing chi ra ring cac bién da dang
hoa lién quan va doanh thu (SALES) c6 tuong quan
duong voi ROA va ROE. C6 sy tuong quan cao
giita bién TPDH voi PDHKLQ va PDHLQ
(0.7419 va 0.7297) nén bién TPDH duoc dua ra

Biang 1: Théng ké mé ta cic bién

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 2817 0.0594458 0.0830873 -0.3697 0.9521
ROE 2817 0.1178763 0.1524596 -1.3251 1.16

TbDH 2817 0.4388068 0.3838266 0 1.523944
DPDHKLQ 2817 0.1712752 0.2633692 0 1.114852
DPDHLQ 2817 0.2675317 0.2582645 0 1.336738

SALES 2817 1342422 3964356 11.833 7.36E+07

Nguon: Uébc lwong tir nguon soé liéu
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Bang 2: Ma trin twong quan giira cic bién

ROA ROE TPDH DDHKLQ DPDHLQ SALES
ROA 1
ROE 0.8407%**
TPDH -0.1381%**  -(.1582%** 1
DDHKLQ -0.2363%**  -0.2635%**  (.7419%** 1
DBDHLQ 0.0357 0.0337 0.7297***  (.0828*** 1
SALES 0.1008***  (.1376*** 0.0042 -0.0233 0.0299 1
Nguon: Udc lwong tir nguon s6 liéu
} Bang 3: Két qua hdi quy véi bién phu thujec ROA
BIEN Mo hinh Pooled Mo hinh RE Mo hinh FE M3 hinh RE,
robusst
DPDHKLQ -0.0752%** -0.0752%** -0.0752%** -0.0752%**
(0.00577) (0.00576) (0.00565) (0.00500)
DDHLQ 0.0169** 0.0169** 0.0161** 0.0169%
(0.00588) (0.00588) (0.00582) (0.00748)
SALES 1.96e-09%** 1.97e-09%** 2.10e-09%*** 1.97e-09%**
(3.82¢-10) (3.81e-10) (3.75e-10) (3.10e-10)
_cons 0.0652%** 0.0652%** 0.0652%** 0.0652%**
(0.00239) (0.00241) (0.00235) (0.00772)
Kiém dinh F F(4,2809)=30.38
Prob> F = 0.0000
Kiém dinh Hausman: chi2(2) = 0.91; Prob>chi2 = 0.6343
Kiém dinh LM Chibar2 (01) = 1252.88
Prob>Chibar2 = 0.0000
Kiém dinh tu F(1, 4 = 1.174
twong quan Prob>F = 0.3395
N 2817 2817 2817 2817
R-sq 0.068 0.0713 0.0714 0.0713
rmse 0.0803 0.0802 0.0786 0.0802
df m 3 3 7 2

Standard errors in parentheses
"p<0.05 " p<0.01,"" p<0.001

khoi mo hinh hoi quy dé tranh da cong tuyén. Két
qua kiém dinh vé 16i dic ta sai mo hinh hoi quy
(Ramsey RESET test) cho thdy mé hinh khéng bi bo
sot bién: F(3, 2810) = 2.12; Prob > F = 0.0959.

4.2. Két qua hoi quy

Bang 3 va Bang 4 trinh bay két qua kiém dinh va
uéc luong tham sé ctia md hinh hdi quy lan lugt
theo bon budc: udc luong thd (pooled), tac dong

Nguon: Udc luong tir nguon so liéu

ngau nhién (RE), tic dong cb dinh (FE) va tac dong
ngau nhién dugc diéu chinh (RE, robust).

Tir két qua cia Bang 3 va Bang 4, kiém dinh F
cho thdy mé hinh FE t6t hon mé hinh Pooled; kiém
dinh Hausman cho két qua 1a mé hinh tac dong ngiu
nhién RE t6t hon mé hinh tic dong c6 dinh FE
(Prob>chi2 = 0.6343 va 0.8826). Tuy nhién, két qua
kiém dinh LM cho thiy mé hinh RE c¢6 hién tuong
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Biang 4: Két qua hdi quy véi bién phu thugc ROE
BIEN M hinh Pooled M hinh RE M hinh FE Mo hinh RE,
robust
PDHKLQ -0.153 %% 0,153 -0.153 %% 0,153
(0.0105) (0.0103) (0.0101) (0.0184)
DDHLQ 0.0305%* 0.0297** 0.0288** 0.0297*
(0.0107) (0.0105) (0.0104) (0.0116)
SALES 4.99¢-09%** 5.16e-09%** 5.33e-09%** 5.16e-09%**
(6.92¢-10) (6.80e-10) (6.67¢-10) (4.90e-10)
_cons 0.120%** 0.129%** 0.129%** 0.129%**
(0.00434) (0.00503) (0.00418) (0.0178)
Kiém dinh F F(4,2809)= 57.12
Prob> F = 0.0000
Kiém dinh Hausman: chi2(2) = 0.25; Prob>chi2 = 0.8826
Kiém dinh LM Chibar2 (01) = 4290.03
Prob>Chibar2 = 0.0000
Kiém dinh ty F(1,4) = 0.169
tuong quan Prob>F = 0.7019
N 2817 2817 2817 2817
R-sq 0.089 0.1361 0.1542 0.1361
rmse 0.146 0.143 0.14 0.143
df m 3 3 7 3

Standard errors in parentheses
"p<0.05 " p<0.01," p<0.001

phuong sai sai s thay doi (Prob>Chibar2 = 0.0000)
do d6 md hinh RE, robust duoc diéu chinh dé khic
phuc hién tugng nay. Cac kiém dinh vé tu tuong
quan (Wooldridge test for autocorrelation in panel
data) ciing cho két qua 1a mé hinh RE khong co
tuong quan chudi (Prob > 0.05).

Két qua Bang 5 cho thay cac gia tri VIF (varian-
ce inflation factor) cla tat ca cac bién déu <10 va
chi sb Tolerance (1/VIF) déu > 0.1, do vdy khong c6
da cong tuyén giita cac bién PDHKLQ, PDHLQ,
SALES trong mé hinh. Ngoai ra, chi s Condition
Number < 10 cho thiy cac hé sé hdi quy cia md
hinh 14 6n dinh.

Két qua hdi quy tir hai mé hinh v6i bién ROA va
ROE cho thay:

- Mirc d da dang hoéa lién quan c6 mdi quan hé
duong voi ROA va ROE véi mite y nghia 5%. Nhu vay
gia thuyét H1 duoc chép nhan: Mtc d6 da dang hoa
lién quan anh hudng tich cuc dén hiéu qua kinh doanh.

Nguon: Udc heong tir nguon sé liéu

- Muc do da dang hoa khong lién quan c6 mbi
quan h¢ am véi ROA va ROE voi muc y nghia
0.1%. Gia thuyét H2 dugc chip nhan: Mirc d6 da
dang hoa khong lién quan anh huong tiéu cyc dén
hi¢u qua kinh doanh.

Két qua tir hai md hinh trén ciing cho thdy méi quan
hé duong gitta quy mo doanh nghiép do bang doanh
thu véi hiéu qua kinh doanh & murc y nghia 0.1%.

Céc doanh nghiép tham gia hoat dong trong nhiéu
nganh nghé chi thyc sy ¢6 hiéu qua khi cac nganh
c6 mbi quan hé hd tro 1an nhau. Pa dang hoa lién
quan tac dong tich cuc tdi hi€u qua kinh doanh nho
nhing lgi thé ctia da dang hoa bao gdom céc tac dong
cua ndi lyc, phan phéi rui ro, sirc manh téng hop,
kinh té pham vi duoc bd sung khi doanh nghiép da
dang hoa lién quan & muc d¢ vira phai, qua d6 lam
tang hi¢u qua kinh doanh. Khi doanh nghiép md
rong nganh nghé qua mirc trén quy md I1én ma
khong can nhéc nhiéu dén nhiing yéu t6 khac s& lam
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Biang 5: Két qua kiém dinh da cong tuyén

Collinearity Diagnostics

Variable VIF SQRT-VIF Tolerance R-Squared
DDHKLQ 1.01 1 0.9925 0.0075
DDHLQ 1.01 1 0.9921 0.0079
SALES 1 1 0.9984 0.0016
Mean VIF 1.01
Eigenval Cond. Index

1 2.2872 1.0000

2 0.8768 1.6151

3 0.5742 1.9958

4 0.2618 2.9556
Condition Number 2.9556

Eigenvalues & Cond Index computed from scaled raw sscp (w/ intercept)

Det(correlation matrix) 0.9916

Nguon: Udc luong tir nguon so liéu

tang chi phi quan 1y cua cong ty dé phdi hop hoat
dong gitra cac don vi khac nhau. Pa dang hoa ¢ muc
d6 khong lién quan cao, doanh nghiép phai dbi mat
v6i nhiéu rui ro v& mit cong nghé va thi trudng do
tham gia vao cic nganh coéng nghiép méi. Dong
thoi, doanh nghiép bi mat thi phan do phéan tan
ngudn lyc gy ra sy cham lai trong sy phat trién cua
kinh doanh cét 131, va cudi cung danh mét vi thé cua
minh cho cac d6i thu canh tranh. Chinh vi vay, da
dang hoa lién quan & mirc d§ vira phai c6 hiéu qua
hon da dang hoa khong lién quan.

5. Két luan va goi y

Cac két qua nghién ctru thuc nghiém cho thay
mbi quan h¢ thuan chiéu gitta muc do da dang hoa
lién quan va mbi quan hé nguogc chiéu gitra muc do
da dang hoa khong lién quan va céac hoat dong kinh
té cuia doanh nghiép.

Két qua nghién ciru goi ¥ cho cac doanh nghiép
dé c6 duogce su ting trudng hidu qua va bén viing can
can nhic dén muc do lién quan giira cac hoat dong

méi va cac linh vuc kinh doanh c¢bt 16i cia doanh
nghi¢p. Cac doanh nghiép nén da dang hoa sang cac
nganh nghé lién quan v6i nganh kinh doanh c6t 13i
dé c6 thé tan dung nhimg loi thé cua kinh té quy mo
va pham vi. Pa dang hoa khong lién quan chi nén ap
dung khi cac k¥ ning hoat dong cdt 13i cua doanh
nghiép dugc chuyén moén hoa cao, it c6 ing dung ra
ngoai chirc ning cbt 13i va khi doanh nghiép c6 ky
ning quan ly tot cac linh vyc kinh doanh khéc nhau.
Véi viéc mo ctra va cac quy dinh cuta thi truong Viét
Nam, cting nhu sy gia nhap cua Viét Nam vao céc
hiép dinh thwong mai trong khu vic va toan ciu, cac
doanh nghiép phai dat dugc mot su hiéu biét day du
cac nguén lyc va nang luc ¢t 161 ciia minh, dé co su
lga chon dung mtrc d§ da dang. Céac cong ty niém
yét Viét Nam can thyuc hién da dang hoéa lién quan
va da dang hoa khong lién quan trén co so tao ra
nang luc 6t 13i cua ho. Chién luge da dang hoa lién
quan ¢ muc dJ vira phai nén la mét chién luoc co
ban cho hau hét cic doanh nghiép Viét Nam trong
dai han.(J
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