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Tóm tắt 

Luận án nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công ty, cụ thể là 

nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa ngành kinh 

doanh đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. Luận án sử 

dụng các kỹ thuật phân tích: thống kê mô tả, ma trận tương quan, kiểm định t, hồi 

quy dữ liệu bảng, hồi quy theo quy trình hai bước của Heckman (1979), hồi quy với 

sai số chuẩn Driscoll & Draay (1998) để nghiên cứu mẫu dữ liệu gồm 281 công ty 

phi tài chính giai đoạn 2016-2020. Kết quả nghiên cứu của luận án là: 

(i) Đối với rủi ro hệ thống, cả đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa 

khu vực địa lý đều làm gia tăng rủi ro hệ thống, mức độ đa dạng hóa càng cao rủi ro 

hệ thống càng lớn.  

(ii) Đối với rủi ro phi hệ thống, cả đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa 

ngành kinh doanh đều đem lại rủi ro phi hệ thống cho công ty nhưng đa dạng hóa 

khu vực địa lý đem lại rủi ro phi hệ thống thấp hơn đa dạng hóa ngành kinh doanh. 

Thêm vào đó, luận án còn phát hiện ra rằng nếu như đa dạng hóa khu vực địa lý 

giảm thiểu rủi ro phi hệ thống thì đa dạng hóa ngành kinh doanh lại có tác động làm 

gia tăng rủi ro phi hệ thống.  

(iii) Đối với tổng rủi ro, đa dạng hóa ngành kinh doanh làm gia tăng tổng rủi 

ro công ty, trong khi đa dạng hóa khu vực địa lý không ảnh hưởng đến tổng rủi ro 

công ty.  

Khi thực hiện chiến lược đa dạng hóa, công ty có thể tìm kiếm lợi nhuận ở 

những ngành kinh doanh và khu vực địa lý mới giúp gia tăng lợi nhuận của công ty 

nhưng đồng thời công ty cũng phải đối mặt với nhiều rủi ro hơn. Kết quả nghiên 

cứu của luận án ngoài việc giúp công ty nhận diện và kiểm soát các rủi ro khi thực 

hiện chiến lược đa dạng hóa công ty còn hỗ trợ các nhà đầu tư ra quyết định đầu tư 

cổ phiếu. 

Từ khóa: rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống, đa dạng hóa công ty. 
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CHƯƠNG 1: GIỚI THIỆU TỔNG QUAN VỀ VẤN ĐỀ NGHIÊN CỨU 

1.1. Lý do chọn đề tài 

Trong quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh, có nhiều loại thông tin, sự kiện 

bên trong hay bên ngoài công ty ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận, từ đó 

ảnh hưởng đến giá cổ phiếu, gây ra sự biến động trong tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của 

công ty niêm yết. Tùy theo nguồn phát sinh các thông tin, sự kiện mà xếp những 

thông tin, sự kiện này vào một loại rủi ro nào đó. Vì vậy, có nhiều loại rủi ro ảnh 

hưởng đến công ty nhưng có thể phân những rủi ro này thành hai loại là rủi ro hệ 

thống và rủi ro phi hệ thống theo tiêu chí phạm vi ảnh hưởng của rủi ro. Những rủi 

ro ảnh hưởng đến hầu hết các công ty trong nền kinh tế được xếp vào loại rủi ro hệ 

thống, những rủi ro ảnh hưởng đến một công ty hay một nhóm công ty được xếp 

vào loại rủi ro phi hệ thống. Giữa rủi ro công ty và tỷ suất sinh lời đòi hỏi khi đầu tư 

vào công ty (hay chính là chi phí sử dụng vốn của công ty) có mối quan hệ đồng 

biến theo mô hình định giá tài sản vốn (CAPM). Để đạt mục tiêu tối đa hóa giá trị 

tài sản của cổ đông (giá thị trường của cổ phiếu), nhà quản trị tài chính của công ty 

cổ phần cần tối thiểu hóa chi phí sử dụng vốn, cần kiểm soát rủi ro công ty vì theo 

mô hình chiết khấu dòng tiền, giá trị công ty được xác định trên cơ sở chiết khấu 

dòng thu nhập dự kiến của công ty trong tương lai về thời điểm định giá với suất 

chiết khấu là chi phí sử dụng vốn của công ty. Thêm vào đó, các công ty luôn đánh 

giá khía cạnh rủi ro khi ra quyết định đầu tư dự án.   

Công ty không kiểm soát được rủi ro sẽ thất bại trong kinh doanh, thậm chí là 

phá sản. Rủi ro công ty không những rất quan trọng đối với công ty mà còn quan 

trọng đối với các nhà đầu tư. Để ra quyết định đầu tư vào cổ phiếu của một công ty, 

nhà đầu tư cần tìm hiểu mức độ rủi ro của công ty đó, với những công ty có rủi ro 

cao thì nhà đầu tư đòi hỏi tỷ suất sinh lời lớn nên chỉ đồng ý đầu tư vào cổ phiếu 

này với mức giá thấp và ngược lại (phương pháp định giá cổ phiếu theo mô hình 

chiết khấu dòng tiền). Do đó, việc nghiên cứu các nhân tố tác động đến rủi ro công 

ty là cần thiết đối với cả công ty và nhà đầu tư. Đa dạng hóa là một trong nhiều 

nhân tố tác động đến rủi ro công ty đã được chứng minh trong các nghiên cứu thực 

nghiệm trên thế giới. Tuy nhiên, kết quả của các nghiên cứu này không có sự đồng 

thuận và có cả 3 trường hợp. Thứ nhất, Fatemi (1984), Michel and Shaked (1986), 
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R. Goldberg and Heflin (1995) cho rằng đa dạng hóa làm giảm rủi ro của công ty. 

Thứ hai, Brewer (1981), Thompson (1984) chứng minh đa dạng hóa không tác động 

đến rủi ro công ty. Thứ ba, Reeb et al. (1998),  Olibe et al. (2008),  Krapl (2015) 

chứng minh đa dạng hóa làm tăng rủi ro của công ty. Không thể áp dụng kết quả 

của các nghiên cứu trên thế giới cho các công ty hoạt động kinh doanh ở thị trường 

Việt Nam vì có những đặc trưng riêng. Vậy nên, việc nghiên cứu sự tác động của đa 

dạng hóa đến rủi ro công ty trong bối cảnh thị trường Việt Nam trong những năm 

gần đây là cần thiết. 

Ở Việt Nam, chủ đề rủi ro hệ thống của công ty được nhiều tác giả quan tâm 

nghiên cứu như năm 2017, nhóm tác giả gồm Phạm Minh Tiến và cộng sự nghiên 

cứu về sự tác động của các yếu tố tài chính lên rủi ro hệ thống của các công ty thuộc 

nhóm ngành công nghiệp tại thị trường chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 

nhưng có ít công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công 

ty. Năm 2018, Vũ Hữu Thành và Nguyễn Minh Hà nghiên cứu về đa dạng hóa 

nguồn tài trợ và cho rằng hoạt động đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ giúp cho doanh 

nghiệp linh hoạt trong nguồn vốn để từ đó có thể triển khai các hoạt động đầu tư dễ 

dàng hơn, đặc biệt là đầu tư vào các ngành có liên quan. Hoạt động đa dạng hóa 

nguồn vốn chủ sở hữu giúp ích một phần trong việc giảm rủi ro phá sản. Với cách 

tiếp cận khác với nghiên cứu của Vũ Hữu Thành và Nguyễn Minh Hà ở các điểm (i) 

nghiên cứu về đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý, (ii) đo 

lường rủi ro theo quan điểm thị trường, và (iii) phương pháp nghiên cứu chính là 

hồi quy theo quy trình 2 bước của Heckman (1979) thì đa dạng hóa tác động như 

thế nào đến rủi ro?  

Đa dạng hóa là quyết định, chính sách quan trọng của công ty. Chiến lược đa 

dạng hóa có thể giúp công ty tìm kiếm lợi nhuận ở những ngành kinh doanh mới, 

khu vực địa lý mới nhưng đồng thời cũng mang đến những rủi ro phát sinh, những 

rủi ro này có thể gây ra nhiều thiệt hại cho công ty, khiến công ty phá sản. Hầu hết 

các công ty đều xem xét thực hiện quyết định đa dạng hóa, đặc biệt là trong giai 

đoạn trưởng thành của công ty. Cơ hội tăng trưởng của công ty ở giai đoạn trưởng 

thành bị chậm lại và bắt đầu giảm sút, nếu muốn tiếp tục tồn tại và phát triển, công 

ty phải xem xét thực hiện nhiều quyết định, chính sách trong đó có đa dạng hóa 

công ty. Đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý là hai dạng 
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của đa dạng hóa công ty. Khi quyết định đa dạng hóa, công ty được hưởng lợi ích 

do có dòng tiền ở các ngành kinh doanh, khu vực địa lý có mối tương quan không 

hoàn hảo có thể làm giảm độ biến động trong dòng tiền của công ty và vì thế giúp 

làm giảm rủi ro của công ty. Tuy nhiên, khi đa dạng hóa công ty gặp phải những rủi 

ro phát sinh như rủi ro tỷ giá, rủi ro chính trị, đa dạng hóa ngành kinh doanh công ty 

cần giải quyết vấn đề thông tin bất cân xứng, khó khăn hơn trong việc giám sát các 

ngành, kiểm soát giám đốc bộ phận, những vấn đề này có thể làm gia tăng rủi ro của 

công ty (Reeb et al., 1998). Vậy, đa dạng hóa của các công ty niêm yết ở Việt Nam 

sẽ được hưởng lợi ích giảm rủi ro nhiều hơn hay phải gánh chịu rủi ro lớn hơn do 

phải đối mặt với những rủi ro phát sinh do đa dạng hóa? 

Khi nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro, các tác giả tập trung 

nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) 

đến rủi ro công ty (Brewer, 1981; Fatemi, 1984; Michel and Shaked, 1986; R. 

Goldberg and Heflin, 1995; Reeb et al., 1998; Olibe et al., 2008; Krapl, 2015; Aabo 

et al., 2016), ít có công trình nghiên cứu cả hai dạng của đa dạng hóa là đa dạng hóa 

ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro (Jafarinejad et al., 

2018). Trong khi ở Việt Nam, đa dạng hóa ngành kinh doanh phổ biến và lớn hơn 

so với đa dạng hóa khu vực địa lý (trung bình số bộ phận kinh doanh là 2,219 bộ 

phận lớn hơn so với trung bình số bộ phận khu vực địa lý là 1,369 bộ phận), các 

công ty niêm yết thường chọn báo cáo bộ phận chính yếu theo lĩnh vực kinh doanh, 

thứ yếu theo khu vực địa lý. Vậy nên việc nghiên cứu đa dạng hóa ngành kinh 

doanh tác động đến rủi ro là cần thiết, bên cạnh việc nghiên cứu đa dạng hóa khu 

vực địa lý tác động đến rủi ro trong bối cảnh nước ta. Vì vậy, trong luận án này, tác 

giả nghiên cứu cả hai dạng của đa dạng hóa (đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa 

dạng hóa khu vực địa lý) tác động đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng 

rủi ro công ty. Sau đó, so sánh mức độ tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh 

và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro nhằm phân tích nhiều khía cạnh khác nhau 

trong chủ đề nghiên cứu, góp phần lắp đầy khoảng trống nghiên cứu. 

Với những lý do được nêu như trên, tác giả tin rằng việc nghiên cứu sự tác động 

của đa dạng hóa đến rủi ro ở Việt Nam là cần thiết. Vậy nên, tác giả quyết định thực 

hiện luận án với tên đề tài là “Tác động của đa dạng hóa đến rủi ro của các công ty 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam”. Cụ thể, luận án nghiên cứu sự tác 
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động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống, đến rủi ro phi hệ thống và 

đến tổng rủi ro công ty. Nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh 

đến rủi ro hệ thống, đến rủi ro phi hệ thống và đến tổng rủi ro của công ty.  

1.2. Mục tiêu và câu hỏi nghiên cứu  

Mục tiêu nghiên cứu  

Mục tiêu nghiên cứu là kiểm định sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công 

ty. Rủi ro công ty gồm rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro. Trên cơ sở 

kết quả nghiên cứu, luận án đề xuất các khuyến nghị dành cho công ty và những 

khuyến nghị dành cho nhà đầu tư. Vì vậy, luận án có 4 mục tiêu cụ thể như sau: 

Mục tiêu 1: xác định sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro hệ thống của công ty. 

Mục tiêu 2: xác định sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro phi hệ thống của công 

ty. 

Mục tiêu 3: xác định sự tác động của đa dạng hóa đến tổng rủi ro của công ty. 

Mục tiêu 4: đề xuất các khuyến nghị dành cho công ty và dành cho nhà đầu tư dựa 

trên kết quả nghiên cứu. 

Câu hỏi nghiên cứu 

Trong luận án này, tác giả nghiên cứu cả 2 dạng đa dạng hóa là đa dạng hóa 

ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro công ty nên có 7 câu hỏi 

nghiên cứu là: 

Câu hỏi 1: đa dạng hóa khu vực địa lý có tác động như thế nào đến rủi ro hệ 

thống của công ty? 

Câu hỏi 2: đa dạng hóa ngành kinh doanh có tác động như thế nào đến rủi ro hệ 

thống của công ty? 

Câu hỏi 3: đa dạng hóa khu vực địa lý có tác động như thế nào đến rủi ro phi hệ 

thống của công ty? 

Câu hỏi 4: đa dạng hóa ngành kinh doanh có tác động như thế nào đến rủi ro phi 

hệ thống của công ty? 
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Câu hỏi 5: đa dạng hóa khu vực địa lý có tác động như thế nào đến tổng rủi ro 

của công ty? 

Câu hỏi 6: đa dạng hóa ngành kinh doanh có tác động như thế nào đến tổng rủi ro 

của công ty? 

Câu hỏi 7: căn cứ kết quả nghiên cứu, luận án có thể đề xuất những khuyến nghị 

nào dành cho công ty và cho nhà đầu tư?  

1.3. Đối tượng, phạm vi nghiên cứu 

Đối tượng nghiên cứu 

Đối tượng nghiên cứu của luận án là sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh 

doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng 

rủi ro của công ty. Bên cạnh đó, tác giả cũng nghiên cứu về sự tác động của các yếu 

tố vi mô như quy mô công ty, đòn bẩy tài chính, khả năng thanh khoản, khả năng 

sinh lời, hiệu suất hoạt động, cơ cấu tài sản, cơ hội tăng trưởng đến rủi ro hệ thống, 

rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty.  

Phạm vi nghiên cứu: 

Về nội dung: Luận án nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công ty. 

Cụ thể, nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống, 

rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty; nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa 

ngành kinh doanh đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty. 

Về không gian: tác giả thu thập số liệu của các công ty phi tài chính niêm yết trên 

Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh và Sở Giao dịch Chứng khoán 

Hà Nội để nghiên cứu. Lý do loại các công ty tài chính là vì công ty tài chính và phi 

tài chính có sự khác biệt về đặc điểm tài chính trong quá trình hoạt động.  

Về thời gian: khoảng thời gian 5 năm từ năm 2016 đến năm 2020, dữ liệu tính 

tăng trưởng doanh thu được thu thập từ năm 2015-2020. Dữ liệu ước lượng rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty tác giả thu thập từ năm 2012 

đến năm 2020. 
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1.4. Phương pháp nghiên cứu 

Luận án sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, để thực hiện được các 

mục tiêu nghiên cứu của luận án, tác giả thu thập dữ liệu giá điều chỉnh cổ phiếu, dữ 

liệu để tính toán các biến sử dụng trong mô hình trong báo cáo tài chính của các 

công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) 

và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX), số liệu Tổng sản phẩm quốc nội 

(GDP) được thu thập từ Tổng Cục Thống Kê. Sau quá trình thu thập và xử lý dữ 

liệu, số công ty còn lại trong mẫu để phân tích là 281 công ty niêm yết giai đoạn 

2016 đến 2020.  

Trong phần phân tích thực trạng, tác giả sử dụng kiểm định t (t-test) để thấy được 

sự khác biệt về rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro giữa các nhóm 

công ty gồm (i) công ty không đa dạng hóa, công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh, 

công ty đa dạng hóa khu vực địa lý và công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh 

vừa đa dạng hóa khu vực địa lý và (ii) nhóm công ty có mức độ đa dạng hóa cao và 

đa dạng hóa thấp. 

Trong phần kết quả nghiên cứu, tác giả thực hiện thống kê mô tả để biết đặc điểm 

tổng quan của các biến nghiên cứu như giá trị trung bình, sai số chuẩn, giá trị lớn 

nhất, giá trị nhỏ nhất của các biến nghiên cứu, thực hiện phân tích tương quan để 

xem xét mối quan hệ giữa các biến trong mô hình với rủi ro công ty.  

Sau đó, tác giả thực hiện hồi quy theo quy trình 2 bước của Heckman (1979), 

bước 1 chạy hồi quy probit thứ bậc để xác định xu hướng đa dạng hóa của công ty 

nhằm thu thập tỷ lệ Mill’s nghịch đảo để hồi quy dữ liệu bảng. Sau khi hồi quy 3 

dạng mô hình dữ liệu bảng là mô hình hồi quy tuyến tính thông thường (pooled 

OLS), mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên 

(REM), tác giả thực hiện các kiểm định để lựa chọn mô hình phù hợp nhất giữa 3 

dạng mô hình pooled OLS, FEM và REM, tiếp theo tác giả kiểm định các khuyết tật 

của mô hình được lựa chọn và khắc phục các khuyết tật nếu có, với cách thực hiện 

này sẽ làm cho kết quả nghiên cứu vững và đáng tin cậy. Bước 1 trong quy trình 2 

bước của Heckman (1979) giúp luận án xác định xu hướng đa dạng hóa công ty, 

bước 2 trong quy trình 2 bước của Heckman (1979) giúp luận án phát hiện sự tác 

động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống, đa dạng hóa ngành kinh 
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doanh đến rủi ro hệ thống, đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro phi hệ thống, đa 

dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro phi hệ thống, đa dạng hóa khu vực địa lý đến 

tổng rủi ro công ty, đa dạng hóa ngành kinh doanh đến tổng rủi ro công ty.  

1.5. Đóng góp mới của luận án 

1.5.1. Đóng góp mới về mặt khoa học 

Khi nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa công ty đến rủi ro, luận án phân 

tích cả hai dạng đa dạng hóa là đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu 

vực địa lý tác động đến cả rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty. 

Có thể cho rằng, luận án là công trình đầu tiên ở Việt Nam nghiên cứu về chủ đề đa 

dạng hóa và rủi ro công ty theo hướng tiếp cận này. Kết quả nghiên cứu của luận án 

cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro ở 

Việt Nam nên góp phần bổ sung, làm phong phú thêm các bằng chứng thực nghiệm 

về chủ đề đa dạng hóa công ty và rủi ro trên thế giới, cung cấp bằng chứng thực 

nghiệm mới về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công ty ở Việt Nam.   

Luận án đã áp dụng phương pháp nghiên cứu là quy trình hai bước của Heckman 

(1979) để nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công ty. Luận án đã 

chứng minh tồn tại vấn đề sai lệch tự chọn trong quyết định đa dạng hóa công ty ở 

thị trường Việt Nam, thể hiện qua hệ số của tỷ lệ Mill’s nghịch đảo là âm và có ý 

nghĩa thống kê ở mức 5% ở tất cả các mô hình. Điều này chưa được thể hiện trong 

các nghiên cứu trước về chủ đề đa dạng hóa công ty và rủi ro công ty ở Việt Nam. 

Ngoài áp dụng lý thuyết chi phí đại diện, lý thuyết về thị trường vốn nội bộ, lý 

thuyết phân bổ nguồn lực, luận án đã áp dụng lý thuyết danh mục được đề xuất bởi 

Markowitz (1952) để nghiêu cứu về sự tác động của đa dạng hóa công ty đến rủi ro 

công ty ở Việt Nam. Do lý thuyết danh mục ban đầu được xây dựng dành cho các 

nhà đầu tư trên thị trường tài chính, đa dạng hóa tài sản tài chính nên việc áp dụng 

lý thuyết này để giải thích sự tác động của đa dạng hóa công ty đến rủi ro công ty ở 

Việt Nam có thể được xem là điểm mới.  

1.5.2. Đóng góp mới về mặt thực tiễn 

Đa dạng hóa là quyết định, chính sách quan trọng mà các công ty cần phải xem 

xét thực hiện, đặc biệt là trong giai đoạn công ty trưởng thành, khi mà cơ hội tăng 
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trưởng chậm lại và bắt đầu sụt giảm, việc công ty đa dạng hóa để gia tăng cơ hội 

tăng trưởng, tìm kiếm lợi nhuận ở những ngành kinh doanh khác, khu vực địa lý 

khác có ý nghĩa quan trọng đối với công ty. Vì vậy, luận án có những đóng góp thiết 

thực, cụ thể cho các công ty như sau: 

Luận án xác định mức độ gánh chịu rủi ro hệ thống khác nhau của các công ty 

không đa dạng hóa, đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa dạng hóa khu vực địa lý và 

vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý. Theo đó, các 

công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý gánh 

chịu rủi ro hệ thống lớn nhất, tiếp đến là đa dạng hóa khu vực địa lý, sau đó đến đa 

dạng hóa ngành kinh doanh và thấp nhất là không đa dạng hóa. Điều này có ý nghĩa 

quan trọng khi các yếu tố có nguồn gốc rủi ro hệ thống biến động khó lường. 

Luận án chứng minh sự tác động khác nhau của đa dạng hóa ngành kinh doanh 

và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro phi hệ thống của công ty. Đa dạng hóa 

ngành kinh doanh làm gia tăng rủi ro phi hệ thống nhưng đa dạng hóa khu vực địa 

lý lại làm giảm rủi ro phi hệ thống. 

Luận án cho thấy đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý 

ảnh hưởng khác nhau đến tổng rủi ro công ty. Đa dạng hóa ngành kinh doanh làm 

tăng tổng rủi ro nhưng đa dạng hóa khu vực địa lý không ảnh hưởng rõ ràng đến 

tổng rủi ro công ty.   

Xác định các rủi ro phát sinh thêm do công ty đa dạng hóa và kiến nghị các giải 

pháp giúp công ty kiểm soát rủi ro. 

Những đóng góp của luận án có ý nghĩa quan trọng giúp công ty nhận diện và 

kiểm soát rủi ro khi đa dạng hóa, hỗ trợ giúp nhà đầu tư xác định tỷ suất sinh lợi kỳ 

vọng để định giá cổ phiếu công ty, ra quyết định đầu tư vào cổ phiếu công ty. 

1.6. Bố cục của luận án 

Luận án được chia thành 5 chương. Trong chương 1, luận án trình bày lý do thực 

hiện nghiên cứu, mục tiêu nghiên cứu, câu hỏi nghiên cứu, đối tượng, phạm vi, nội 

dung nghiên cứu, trình bày khái quát về phương pháp nghiên cứu, những đóng góp 

của luận án về mặt khoa học và thực tiễn, trình bày bố cục của luận án và kết luận 

chương 1. Trong chương 2, luận án trình bày cơ sở lý thuyết của đa dạng hóa như 
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khái niệm, tính hai mặt của đa dạng hóa, các thước đo đa dạng hóa. Tiếp theo, luận 

án trình bày về khái niệm, cách đo lường và đánh giá rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ 

thống. Sau đó, luận án trình bày 4 lý thuyết giải thích về mối tương quan giữa đa 

dạng hóa và rủi ro như  lý thuyết danh mục của Markowitz (1952), lý thuyết chi phí 

đại diện, lý thuyết về thị trường vốn nội bộ, lý thuyết phân bổ nguồn lực, các bằng 

chứng thực nghiệm hỗ trợ các lý thuyết này, lược khảo các nghiên cứu liên quan 

đến đề tài luận án và cuối cùng là kết luận chương 2. Trong chương 3, luận án phát 

triển giả thuyết nghiên cứu, đề xuất mô hình nghiên cứu, dấu thể hiện sự tác động 

kỳ vọng của các biến sử dụng trong các mô hình nghiên cứu, xác định phương pháp 

nghiên cứu được áp dụng trong luận án, mô tả dữ liệu nghiên cứu và kết luận 

chương 3. Trong chương 4, luận án phân tích thực trạng đa dạng hóa vả rủi ro công 

ty, trình bày kết quả nghiên cứu của từng mô hình bao gồm thống kê mô tả, phân 

tích tương quan, các kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp, các kiểm định khuyết tật 

mô hình và kết quả hồi quy của từng mô hình, sau đó thảo luận kết quả nghiên cứu 

và cuối cùng là kết luận chương 4. Trong chương 5, luận án tóm tắt kết quả đạt 

được, đề xuất các hàm ý dành cho công ty, dành cho nhà đầu tư và gợi ý hướng 

nghiên cứu trong tương lai.  
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Kết luận chương 1 

Rủi ro công ty có ý nghĩa quan trọng đối với cả công ty và các bên liên quan. Đa 

dạng hóa là quyết định quan trọng mà bất kỳ công ty nào cũng cân nhắc và thực 

hiện, đặc biệt trong giai đoạn tăng trưởng của công ty. Tác giả thực hiện nghiên cứu 

“Tác động của đa dạng hóa đến rủi ro của các công ty niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam” nhằm xác định sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý, 

đa dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro 

công ty, kết quả nghiên cứu của luận án giúp các công ty có cơ sở khoa học để ra 

quyết định đa dạng hóa công ty, nhận diện và kiểm soát các rủi ro khi đa dạng hóa. 

Ngoài ra, kết quả nghiên cứu của luận án còn hỗ trợ các nhà đầu tư ra quyết định 

đầu tư cổ phiếu trên thị trường chứng khoán.  
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CHƯƠNG 2: CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ CÁC NGHIÊN CỨU TRƯỚC 

2.1. Đa dạng hóa 

2.1.1.  Khái niệm về đa dạng hóa công ty  

Có nhiều khái niệm về đa dạng hóa công ty được thể hiện một cách khác nhau 

qua các nghiên cứu trước. Theo Ansoff (1957) thì đa dạng hóa là việc công ty thâm 

nhập vào một thị trường mới với những sản phẩm mới. Theo Berry (1971) thì đa 

dạng hóa là sự gia tăng số lượng ngành trong công ty. Theo Montgomery (1994) thì 

đa dạng hóa là việc công ty đầu tư vào một lĩnh vực mới, một khu vực mới, đầu tư 

mở rộng mạng lưới kinh doanh. Đa dạng hóa công ty là việc công ty gia nhập vào 

một hoặc nhiều ngành và thị trường khác nhau (Fauver et al., 2009). Ngoài ra, đa 

dạng hóa là việc công ty hoạt động trong nhiều bộ phận kinh doanh (Berger and 

Ofek, 1995; Denis et al., 2002; Jafarinejad et al., 2018) hay trong nhiều bộ phận khu 

vực địa lý (Krapl, 2015; Denis et al., 2002; Jafarinejad et al., 2018).  

Vậy đa dạng hóa công ty là hoạt động công ty bỏ vốn ra để đầu tư mở rộng hoạt 

động sản xuất kinh doanh, đầu tư vào nhiều khu vực địa lý hay nhiều ngành nghề 

khác nhau, mức độ đa dạng hóa công ty được thể hiện qua số lượng bộ phận kinh 

doanh hay số khu vực địa lý mà công ty hoạt động. 

Các loại đa dạng hóa: 

Đa dạng hóa tài sản: tài sản thực và tài sản tài chính 

Tài sản được phân thành hai loại là tài sản thực và tài sản tài chính. Về tài sản tài 

chính, có lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại của Markowitz giải thích, lý thuyết 

này cho rằng các nhà đầu tư sở hữu một danh mục càng đa dạng tài sản tài chính thì 

sẽ càng triệt tiêu được rủi ro phi hệ thống. Đối với đa dạng hóa công ty là đa dạng 

hóa tài sản thực có nhiều điểm khác biệt so với đa dạng hóa tài sản tài chính, liệu 

rằng lý thuyết danh mục đầu tư hiện đại của Markowitz có giải thích được đa dạng 

hóa công ty?. 

Đa dạng hóa khu vực địa lý: là việc công ty mở rộng đầu tư trên phạm vi rộng 

hay hẹp, các công ty hoạt động ở một khu vực hay nhiều khu vực, số lượng khu vực 

địa lý mà công ty hoạt động càng nhiều cho thấy mức độ công ty đa dạng hóa khu 

vực địa lý càng cao (Capar et al., 2015; Jafarinejad et al., 2018). 
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Đa dạng hóa ngành kinh doanh: là việc công ty mở rộng số ngành kinh doanh của 

công ty (Jafarinejad et al., 2018). Một công ty được xem là đa dạng hóa ngành kinh 

doanh nếu công ty đó hoạt động trong từ hai ngành hay hai bộ phận kinh doanh trở 

lên, ngược lại công ty chỉ hoạt động trong một ngành hay một bộ phận kinh doanh 

là công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh (Berger and Ofek, 1995). 

Đa dạng hóa cũng được phân loại thành đa dạng hóa liên quan và đa dạng hóa 

không liên quan. Đa dạng hóa liên quan là công ty đã đa dạng hóa mà từ 70% trở 

lên các hoạt động đa dạng hóa có liên quan đến hoạt động cũ của công ty. Đa dạng 

hóa không liên quan là công ty đã đa dạng hóa mà ít hơn 70% các hoạt động đa 

dạng hóa có liên quan đến hoạt động cũ của công ty (Rumelt, 1974). 

2.1.2. Ưu nhược điểm của đa dạng hóa công ty 

Hoạt động đa dạng hóa công ty vừa có ưu điểm vừa có nhược điểm, ưu điểm của 

đa dạng hóa là giúp công ty hưởng một số lợi ích như gia tăng khả năng vay nợ cho 

công ty, giúp công ty giảm số tiền thuế phải nộp, giúp công ty khai thác lợi thế kinh 

tế nhờ quy mô nhưng nhược điểm của đa dạng hóa là mang đến cho công ty những 

bất lợi như phát sinh các chi phí khắc phục tình trạng thông tin bất cân xứng, làm 

gia tăng chi phí giao dịch. 

2.1.2.1. Ưu điểm của đa dạng hóa công ty  

Đa dạng hóa giúp gia tăng khả năng vay nợ  

Đây là một lý do tài chính thuần túy để công ty quyết định đa dạng hóa.  

Lewellen (1971) cho rằng các công ty đa dạng hóa hoạt động trong nhiều ngành 

kinh doanh và khu vực địa lý khác nhau có dòng thu nhập với tương quan không 

hoàn hảo, khi một ngành kinh doanh và khu vực địa lý nào bị thiếu hụt có thể được 

bù đắp bởi ngành kinh doanh và khu vực địa lý khác, điều này làm giảm rủi ro tổng 

thể của công ty, gia tăng khả năng công ty trả lãi vay khi đến hạn. Chính điều này 

làm cho thu nhập của công ty đa dạng hóa ổn định hơn sẽ tạo điều kiện để các công 

ty đa dạng hóa vay nợ lớn hơn so với các công ty không đa dạng. Các công ty đa 

dạng hóa thường vay những khoản tiền lớn có thể được các chủ nợ dành cho ưu đãi, 

do đó có thể giảm được chi phí sử dụng vốn. Thêm vào đó, việc phát hành cổ phiếu 

hay trái phiếu tương đối lớn của họ cũng cho phép họ giảm thiểu các chi phí phát 

hành trong công chúng. 
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Như vậy, tác động gia tăng khả năng vay nợ của công ty sẽ giúp công ty huy 

động được nguồn vốn lớn từ các định chế tài chính trung gian bên ngoài để tận dụng 

cơ hội kinh doanh của công ty, nhưng khi công ty có vay nợ nhiều thì sẽ bị áp lực 

trả lãi vay và vốn gốc khi đến hạn thanh toán, gia tăng nguy cơ công ty bị phá sản. 

Lợi ích gia tăng khả năng vay nợ của công ty cho rằng đa dạng hóa công ty có tác 

động làm giảm rủi ro trong điều kiện môi trường kinh doanh của công ty thuận lợi, 

ngược lại khi đối mặt với môi trường kinh doanh kém thuận lợi, nợ vay lớn gây áp 

lực cho công ty sẽ làm tăng rủi ro công ty. 

Đa dạng hóa giúp giảm thuế 

Một lợi ích khác của đa dạng hóa công ty là giúp giảm thuế, cơ quan thuế sẽ thu 

thuế khác nhau tùy vào công ty có lợi nhuận lớn, nhỏ hay bị lỗ (lợi nhuận âm) dù 

mức thuế suất áp dụng là như nhau đối với các công ty. Majd and Myers (1987) cho 

rằng các công ty không đa dạng hóa sẽ có những bất lợi về thuế hơn so với các công 

ty đa dạng hóa vì công ty nộp thuế cho Chính Phủ khi có lợi nhuận, khi công ty bị 

lỗ Chính Phủ không hoàn trả tiền cho công ty. Các công ty đa dạng hóa nếu có lãi ở 

ngành kinh doanh và khu vực địa lý này có thể sử dụng tiền lãi để đầu tư vào ngành 

kinh doanh và khu vực địa lý khác sẽ làm cho số tiền nộp thuế trong năm giảm vì 

việc đầu tư vào ngành kinh doanh mới, khu vực địa lý khác được xem là chi phí và 

việc đầu tư này có thể giúp công ty có lợi ích trong tương lai. Berger and Ofek 

(1995) cho rằng những công ty đa dạng hóa có thể nhận thấy số tiền thuế tiết kiệm 

được ngay lập tức do việc bù đắp các khoản lỗ ở ngành khác và khu vực địa lý khác 

trong công ty có lợi nhuận âm.  

Đa dạng hóa cho phép công ty hưởng lợi thế kinh tế nhờ quy mô 

Các công ty đa dạng hóa thường vay những khoản tiền lớn có thể được các chủ 

nợ dành cho ưu đãi, do đó có thể giảm được chi phí sử dụng vốn của công ty, giảm 

rủi ro công ty. Thêm vào đó, việc phát hành cổ phiếu hay trái phiếu tương đối lớn 

của họ cũng cho phép công ty giảm thiểu các chi phí phát hành để huy động vốn. 

Teece (1980) cho rằng những công ty đa dạng hóa có thể hưởng lợi thế kinh tế nhờ 

quy mô. 

2.1.2.2. Nhược điểm của đa dạng hóa công ty 

Đa dạng hóa phát sinh các chi phí khắc phục tình trạng thông tin bất cân xứng. 
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Harris et al. (1982) cho rằng những chi phí để khắc phục tình trạng thông tin bất 

cân xứng ở những công ty đa dạng hóa sẽ cao hơn công ty không đa dạng hóa vì 

phạm vi thông tin ở những công ty đa dạng hóa phân tán hơn so với công ty không 

đa dạng hóa. 

Đa dạng hóa làm gia tăng chi phí giao dịch 

Các công ty đa dạng hóa có phạm vi rộng và phân tán hơn nên sẽ làm gia tăng 

các chi phí như chi phí phối hợp và kiểm soát giữa các bộ phận, giữa các khu vực 

địa lý do đó sẽ làm tăng rủi ro công ty. 

2.1.3. Các thước đo đa dạng hóa công ty  

Đa dạng hóa công ty được đo lường bằng biến giả, đếm số bộ phận, chỉ số Berry-

Herfindahl và lập tỷ số được trình bày cụ thể dưới đây. 

Thước đo thứ nhất: Biến giả 

Biến giả hay biến nhị phân, theo đó chia các công ty thành 2 loại tương ứng với 

hai giá trị của biến giả là 0 và 1. Cụ thể, các công ty đơn ngành, hoạt động trong 

một khu vực địa lý, không đa dạng hóa sẽ nhận giá trị 0, các công ty có nhiều hơn 

một ngành kinh doanh, nhiều hơn một khu vực địa lý, đa dạng hóa nhận giá trị 1. 

Cách đo lường đa dạng hóa bằng biến giả được sử dụng khá nhiều trong các nghiên 

cứu (Berger and Ofek, 1995; Denis et al., 2002; Jafarinejad et al., 2018). Nhược 

điểm của cách đo lường này là không thể hiện được mức độ đa dạng hóa của các 

công ty, ví dụ công ty có 2 ngành hay 10 ngành đều nhận giá trị 1 theo cách đo 

lường này, công ty hoạt động ở 2 quốc gia hay 10 quốc gia đều nhận giá trị 1 cho đa 

dạng hóa khu vực địa lý theo cách đo lường này.  

Thước đo thứ hai: Tỷ số 

Khi nghiên cứu về đa dạng hóa công ty, phần nhiều các nghiên cứu lập tỷ số để 

đo lường cho đa dạng hóa. Ví dụ, để đo lường đa dạng hóa khu vực địa lý, các 

nghiên cứu lập tỷ số doanh thu nước ngoài chia cho tổng doanh thu, tỷ số này càng 

lớn cho biết mức độ các công ty đầu tư ra nước ngoài càng cao (R. Goldberg & 

Heflin, 1995; Reeb et al., 1998; Olibe et al., 2008; Capar et al., 2015; Krapl, 2015; 

Aabo et al., 2016;). Cũng có nghiên cứu lập tỷ số doanh thu của ngành lớn nhất chia 
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cho tổng doanh thu, tỷ số này cho biết mức độ tập trung, tiếp theo sẽ lấy 1 trừ tỷ số 

đo mức độ tập trung thì sẽ có được mức độ đa dạng hóa công ty (Grant et al., 1988). 

Thước đo thứ ba: Đếm số bộ phận  

Cách đo lường này dựa vào dữ liệu số lượng bộ phận kinh doanh hay số khu vực 

địa lý. Những nghiên cứu sử dụng cách đo lường này căn cứ vào dữ liệu báo cáo bộ 

phận của các công ty dựa trên hệ thống phân ngành chuẩn (Standard Industrial 

Classification system). Đếm số bộ phận để đo lường đa dạng hóa được sử dụng 

trong các nghiên cứu như (Berger and Ofek, 1995; Denis et al., 2002; Jafarinejad et 

al., 2018). Cách đo lường đa dạng hóa bằng việc đếm số bộ phận phần nào khắc 

phục được nhược điểm của cách đo lường theo biến giả, chẳng hạn như một công ty 

có 2 bộ phận thì mức độ đa dạng hóa thấp hơn công ty có 10 bộ phận. Tuy nhiên, 

cách đo lường này chưa phân biệt được sự khác biệt trong mức độ đa dạng hóa. Ví 

dụ, công ty A có 2 bộ phận với doanh thu bộ phận thứ nhất là 950, doanh thu bộ 

phận thứ 2 là 50. Công ty B có 2 bộ phận với doanh thu bộ phận thứ nhất là 550, 

doanh thu bộ phận thứ 2 là 450 thì rõ ràng là công ty B có mức độ đa dạng hóa cao 

hơn công ty A nhưng với cách đo lường này cả 2 công ty A và B có mức độ đa dạng 

hóa như nhau. 

Thước đo thứ tư: Chỉ số Berry-Herfindahl 

Chỉ số Berry-Herfindahl là một chỉ số đo lường mức độ đa dạng hóa và được tính 

như sau: 

Berry-Herfindahl = 1- Herfindahl = 1 - ∑ ��������	

������	

�
�
 

Với 

������ là doanh thu của từng bộ phận kinh doanh hoặc là doanh thu của 

từng bộ phận khu vực địa lý của công ty i vào năm t, �
������ là tổng doanh thu của 

công ty trong năm đó. Chỉ số Berry-Herfindahl sẽ nằm trong khoảng từ 0 đến 1, chỉ 

số này sẽ nhận giá trị 0 trong trường hợp công ty không đa dạng hóa, với công ty có 

mức độ đa dạng hóa càng cao thì chỉ số Berry-Herfindahl càng gần 1. 

Quay lại với ví dụ trên, công ty A có 2 bộ phận với doanh thu bộ phận thứ nhất là 

950, doanh thu bộ phận thứ 2 là 50 có chỉ số Berry-Herfindahl là 0,095. Công ty B 

có 2 bộ phận với doanh thu bộ phận thứ nhất là 550, doanh thu bộ phận thứ 2 là 450 

có chỉ số Berry-Herfindahl là 0,495. Với cách đo lường này rõ ràng công ty B có 
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mức độ đa dạng hóa cao hơn công ty A (0,495>0,095). Công ty C có 3 bộ phận với 

doanh thu bộ phận thứ nhất là 100, doanh thu bộ phận thứ hai là 350, doanh thu bộ 

phận thứ ba là 550, tổng doanh thu là 1000 có chỉ số Berry-Herfindahl là 0,565, vì 

có 3 bộ phận nên mức độ đa dạng hóa của công ty C cao hơn cả B và A 

(0,565>0,495>0,095).  

Qua những phân tích trên, chúng ta có thể thấy chỉ số Berry-Herfindahl là thước 

đo phù hợp nhất cho mức độ đa dạng hóa công ty, đã khắc phục được nhược điểm 

của hai cách đo lường là đếm số bộ phận và biến giả. 

Sử dụng dữ liệu báo cáo bộ phận của công ty để đo lường đa dạng hóa được sử 

dụng nhiều trong các nghiên cứu trước (Amit and Livnat, 1988; Berger and Ofek, 

1995; Goldberg and Heflin, 1995; Denis et al., 2002; Jafarinejad et al., 2018) vì các 

dữ liệu này có sẵn trong các báo cáo tài chính hợp nhất đã kiểm toán của công ty ở 

Mỹ bắt đầu từ năm 1977 theo quy định số 14 của Ban Tiêu Chuẩn Kế Toán Tài 

Chính (Financial Accounting Standards Board- FASB No.14) áp dụng cho các công 

ty ở Mỹ (Berger and Ofek, 1995; Denis et al., 2002). FASB No.14 bắt buộc các 

công ty phải lập báo cáo bộ phận về doanh thu, tài sản hoặc lợi nhuận nếu bộ phận 

nào đó vượt vượt quá 10% tính trên tổng doanh doanh thu, tài sản hoặc lợi nhuận. 

2.2. Rủi ro công ty 

Có rất nhiều khái niệm về rủi ro, rủi ro là tình huống trong đầu tư hay trong kinh 

doanh mà tại đó những sự cố không tốt đẹp xảy ra gây thua lỗ. Rủi ro là khả năng 

xuất hiện các khoản thiệt hại. Rủi ro được sử dụng với ý nghĩa thay thế qua lại lẫn 

nhau với thuật ngữ không chắc chắn. Rủi ro là sự chênh lệch giữa lợi nhuận kỳ vọng 

với lợi nhuận thực tế. Rủi ro là sự bất ổn về hoạt động kinh doanh và đầu tư của 

doanh nghiệp. Bất ổn là bản chất của rủi ro và bất ổn có nghĩa là không chắc chắn, 

không ổn định hay thay đổi. Trong luận án này, tác giả nghiên cứu về rủi ro công ty 

với những khái niệm và phân loại cụ thể như sau: 

2.2.1. Khái niệm rủi ro công ty 

Rủi ro công ty là tổng mức rủi ro của một công ty (Merna and Al-Thani, 2008), 

rủi ro công ty là sự bất ổn về hoạt động kinh doanh và đầu tư của công ty dẫn đến 

sự biến động về doanh thu, chi phí, lợi nhuận, từ đó ảnh hưởng đến giá cổ phiếu và 

tỷ suất sinh lời cổ phiếu của công ty. Bất ổn là bản chất của rủi ro và bất ổn có nghĩa 
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là không chắc chắn, không ổn định hay thay đổi, rủi ro là sự khác biệt giữa giá trị 

thực tế so với giá trị kỳ vọng. Tóm lại, rủi ro là một tất yếu khách quan, rủi ro bao 

trùm mọi hoạt động của công ty (Bùi Hữu Phước, 2014). Thước đo phổ biến nhất 

của sự bất ổn hoặc sự biến thiên là phương sai và độ lệch chuẩn (Ross  et al., 2013). 

Trong quá trình hoạt động, công ty đối mặt với rất nhiều loại rủi ro khác nhau, 

những rủi ro này có thể xuất phát từ các nguồn như: chính trị, kinh tế, tài chính, thị 

trường, sự thay đổi trong quy định của cơ quan quản lý, sự an toàn, kỹ thuật, dự án, 

tự nhiên (Merna and Al-Thani, 2008). Những rủi ro công ty thường gặp trong quá 

trình hoạt động sản xuất kinh doanh gồm:  

Thiên tai, dịch bệnh 

Những rủi ro này gồm biến đổi khí hậu, thiên tai, lũ lụt, hạn hán, xâm nhập mặn, 

dịch bệnh ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận và dòng tiền của công ty. 

Thiên tai, dịch bệnh ảnh hưởng nghiêm trọng đến tài sản, đến nguồn nhân lực của 

công ty, ảnh hưởng đến khả năng hoạt động liên tục của công ty, chi phí hoạt động 

và lợi nhuận của công ty.   

Rủi ro chính trị 

Rủi ro chính trị là các sự kiện chính trị có thể ảnh hưởng đến triển vọng lợi nhuận 

của một khoản đầu tư nhất định của công ty (Haendel and Jordan, 2019). Các công 

ty đặc biệt quan tâm đến rủi ro chính trị trong các quyết định đầu tư vì rủi ro này 

ảnh hưởng rất mạnh đến công ty. Chẳng hạn như, vì lý do chính trị, Chính phủ 

quyết định phong tỏa tài sản, tịch thu, quốc hữu hóa thì công ty sẽ mất toàn bộ tài 

sản. Các yếu tố rủi ro chính trị gồm: sự ổn định của chính phủ, xung đột nội bộ và 

can thiệp quân sự vào chính trị, xung đột bên ngoài, tham nhũng, căng thẳng tôn 

giáo, sắc tộc, hệ thống chính sách và quản lý nền kinh tế, hệ thống luật và trật tự. 

Rủi ro kinh tế 

 Rủi ro kinh tế đề cập đến sự biến động của các yếu tố vĩ mô ảnh hưởng đến công 

ty (Merna and Al-Thani, 2008). Những yếu tố vĩ mô gồm: tổng sản phẩm quốc dân 

hoặc quốc nội (GNP hoặc GDP) trên đầu người, tỷ lệ lạm phát hàng năm, tỷ lệ thất 

nghiệp, cân đối ngân sách theo phần trăm GNP hoặc GDP, tài khoản vãng lai tính 

theo phần trăm GNP hoặc GDP. Chẳng hạn như sự biến động trong tỷ lệ lạm phát 

ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận và dòng tiền của công ty. 
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Rủi ro tỷ giá 

Theo Levi (2005) thì rủi ro tỷ giá (còn được gọi là rủi ro ngoại hối, rủi ro tỷ giá 

hối đoái, rủi ro hối đoái hoặc rủi ro tiền tệ) là rủi ro tài chính tồn tại khi một giao 

dịch tài chính được thực hiện bằng một loại tiền tệ khác với đồng nội tệ của công ty. 

Rủi ro hối đoái phát sinh khi có rủi ro về sự thay đổi tỷ giá hối đoái bất lợi giữa 

đồng nội tệ và ngoại tệ trước ngày giao dịch hoàn thành. Rủi ro tỷ giá sẽ tăng lên 

nếu công ty hoạt động ở nhiều quốc gia có doanh thu bằng ngoại tệ. Ví dụ, công ty 

ở Việt Nam khi hoạt động ở Mỹ sẽ có doanh thu bằng đồng USD. Sự biến động 

trong tỷ giá USD/VND sẽ khiến doanh thu bằng VND thay đổi. Chẳng hạn, công ty 

có doanh thu bằng USD lớn hơn trong 3 tháng tới nhưng khoản doanh thu bằng 

VND lại ít hơn do sự biến động trong tỷ giá. 

Rủi ro lãi suất 

Rủi ro lãi suất ảnh hưởng trực tiếp đến cả bên đi vay và bên cho vay. Sự thay đổi 

trong lãi suất sẽ ảnh hưởng đến chi phí tài chính (chi phí lãi vay) nếu công ty sử 

dụng nguồn vốn vay để tài trợ cho các hoạt động đầu tư và ảnh hưởng đến thu nhập 

trong trường hợp công ty gởi tiền vào các tổ chức tín dụng hay đầu tư vào trái 

phiếu. 

Rủi ro giá cả hàng hóa 

Rủi ro này đề cập đến sự biến động trong giá cả hàng hóa trên thế giới ảnh hưởng 

đến doanh thu, chi phí và lợi nhuận của công ty. Chẳng hạn như sự biến động trong 

giá nhiên liệu, nguyên vật liệu ảnh hưởng đến chi phí hoạt động, doanh thu và lợi 

nhuận của công ty.  

Rủi ro hoạt động  

Đề cập đến sự gia tăng trong chi phí hoạt động ảnh hưởng đến lợi nhuận, dòng 

tiền của công ty. Mức lương tối thiểu tăng sẽ ảnh hưởng đến chi phí hoạt động của 

công ty, lợi nhuận của công ty. Các công ty có chi phí hoạt động cao khó tồn tại lâu 

trong môi trường cạnh tranh. 

Rủi ro về thuế 

Rủi ro về thuế đề cập đến sự thay đổi trong chính sách thuế ảnh hưởng đến doanh 

thu, chi phí, lợi nhuận, dòng tiền của công ty. Đây là loại rủi ro hệ thống vì sự thay 
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đổi này áp dụng trên toàn quốc hoặc áp dụng cho tỉnh, thành phố. Sự gia tăng hay 

sụt giảm thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp, thuế giá trị gia tăng, thuế môn bài, 

thuế thu nhập cá nhân sẽ ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận và dòng tiền 

của công ty, ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống công ty. Chẳng hạn như, tăng thuế suất 

thuế thu nhập doanh nghiệp sẽ tăng chi phí thuế và giảm lợi nhuận sau thuế của 

công ty. Ngoài ra, khi công ty đầu tư ra nước ngoài gặp phải sự thay đổi trong chính 

sách thuế của nước ngoài nhằm hỗ cho các doanh nghiệp trong nước. 

Rủi ro xây dựng 

Đây là rủi ro khiến việc xây dựng sẽ không được hoàn thành đúng thời hạn hoặc 

không đạt yêu cầu. Việc xây dựng chưa hoàn thành thì không thể hoạt động được 

nên không thể tạo ra doanh thu và do đó sẽ không có nguồn tiền để trả lãi và nợ vay 

cho chủ nợ trong trường hợp công ty sử dụng nợ để tài trợ. Sự chậm trễ kéo dài 

cũng có thể làm tăng chi phí của công ty và do đó làm giảm khả năng kinh doanh, 

đặc biệt là khả năng tạo ra doanh thu, ảnh hưởng đến lợi nhuận công ty.  

Rủi ro thanh khoản 

Rủi ro thanh khoản là rủi ro công ty gặp khó khăn khi thực hiện nghĩa vụ tài 

chính do thiếu tiền. Nếu công ty không thể tạo ra đủ nguồn lực để đáp ứng các 

khoản nợ của nó, nó sẽ dẫn đến rủi ro thanh khoản. 

Rủi ro người lao động gian lận  

Rủi ro cán bộ, nhân viên hoặc người bên ngoài sẽ đánh cắp thông tin, công nghệ, 

bí quyết kinh doanh của công ty ảnh hưởng đến hoạt động công ty. 

 Rủi ro bảo trì 

Rủi ro bảo trì phát sinh khi công ty đầu tư vào máy móc thiết bị nhưng không 

hoạt động hiệu quả. Rủi ro này xuất hiện do người lao động chưa quên với việc điều 

khiển máy móc thiết bị mới, chưa có kinh nghiệm vận hành. 

Ngoài những rủi ro trên còn những rủi ro khác có nguồn gốc từ thị trường kinh 

doanh của công ty như: sự thay đổi trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng, sự xuất 

hiện đối thủ cạnh tranh mới, hàng hóa của công ty đã lỗi thời, sự hài lòng của khách 

hàng về hàng hóa và dịch vụ của công ty. Những rủi ro có nguồn gốc tự nhiên như: 

điều kiện mặt đất bị sụp lún không lường trước được, thời tiết, động đất, vấn đề ô 



 

21 

 

nhiễm môi trường. Vấn đề về sự an toàn, các quy định về sức khỏe và an toàn nơi 

làm việc, vấn đề an ninh, trộm cắp ở nơi công ty hoạt động đều ảnh hưởng đến 

doanh thu, chi phí, lợi nhuận và từ đó ảnh hưởng đến giá cổ phiếu, gây ra sự biến 

động tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của công ty. Về mặt thị trường, sự biến động trong tỷ 

suất sinh lợi cổ phiếu là thước đo rủi ro của công ty, gồm rủi ro hệ thống, rủi ro phi 

hệ thống và khi lấy rủi ro hệ thống cộng với rủi ro phi hệ thống ta sẽ có tổng rủi ro 

công ty. 

Rủi ro hệ thống (hay còn gọi là rủi ro thị trường):  

Theo Ross et al. (2013), rủi ro hệ thống là những rủi ro do các yếu tố nằm ngoài 

công ty, không kiểm soát được và có ảnh hưởng rộng rãi đến tất cả công ty trên thị 

trường. Rủi ro hệ thống là những rủi ro từ bên ngoài của một ngành hay của một 

doanh nghiệp, chẳng hạn như chiến tranh, lạm phát, sự kiện kinh tế và chính trị... 

Những công ty chịu ảnh hưởng cao của rủi ro hệ thống là những công ty mà doanh 

số, lợi nhuận và giá chứng khoán thường thay đổi ngay sau các diễn biến kinh tế 

chính trị và những diễn biến trên thị trường chứng khoán. Như vậy, những rủi ro có 

thể xếp vào rủi ro hệ thống gồm: thiên tai, dịch bệnh, rủi ro chính trị, rủi ro kinh tế, 

rủi ro tỷ giá, rủi ro lãi suất, rủi ro giá cả hàng hóa, rủi ro hoạt động, rủi ro về thuế,… 

Rủi ro phi hệ thống (hay là rủi ro riêng biệt, hay rủi ro đặc thù):  

Rủi ro xảy ra đối với một công ty hay một ngành kinh doanh nào đó, nó độc lập 

với các yếu tố như kinh tế, chính trị hay những yếu tố mà ảnh hưởng đến toàn bộ 

công ty có tính chất toàn hệ thống. Chẳng hạn một cuộc đình công hay một đối thủ 

cạnh tranh phát triển sản phẩm mới hay một phát minh ra công nghệ tiên tiến của 

công ty nào đó làm ảnh hưởng đến lợi nhuận của một công ty hay một ngành chứ 

không thể ảnh hưởng toàn bộ hệ thống thị trường nói chung (Bùi Hữu Phước, 

2014). Như vậy, những rủi ro có thể xếp vào rủi ro phi hệ thống gồm: rủi ro xây 

dựng, rủi ro thanh khoản, rủi ro người lao động gian lận, rủi ro bảo trì, sự thay đổi 

trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng, sự xuất hiện đối thủ cạnh tranh mới, hàng 

hóa của công ty đã lỗi thời, sự hài lòng của khách hàng về hàng hóa và dịch vụ của 

công ty,… 
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2.2.2. Đo lường rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty 

Rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty được xác định 

bằng cách ước lượng mô hình thị trường (Ross et al., 2013). Mô hình thị trường có 

dạng: 

��� =  ��� + ������ +  ���          (phương trình 2.1) 

Trong đó: ���: là tỷ suất sinh lời của cổ phiếu công ty thứ i thời kỳ t 

���: là hệ số chặn thời kỳ t và bằng ������� − ���������  
���: là tỷ suất sinh lời của thị trường thời kỳ t 

���: là rủi ro phi hệ thống thời kỳ t 

���: là rủi ro hệ thống thời kỳ t, là hệ số độ dốc của phương trình 2.1.  ��� 

được tính theo công thức sau:  

��� =  !"($%&,$(&)
*+,($(&)              (công thức 2.1) 

Trong đó: Cov(R12, R32): Hiệp phương sai tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của công ty 

thứ i thời kỳ t với tỷ suất sinh lợi thị trường thời kỳ t. Var(R32): phương sai tỷ suất 

sinh lợi thị trường thời kỳ t 

Từ công thức 2.1 có thể suy ra công thức 2.2 như sau: 

 ��� = 7�	8	∗:�	
:8	

       (công thức 2.2) 

;���� là hệ số tương quan của tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của công ty thứ i với tỷ 

suất sinh lợi thị trường  

<�� là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của công ty thứ i thời kỳ t,  

<�� là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi thị trường thời kỳ t 

Phương trình 2.1 đơn giản chỉ ra rằng lợi nhuận của công ty là một hàm tuyến 

tính của lợi nhuận thị trường (���) và sai số ngẫu nhiên (���) độc lập với thị trường. 

Phương trình 2.1 chứa ba số hạng: một hằng số � mà phương sai hay độ biến động 

bằng 0; một hệ số ��� nhân với một biến ngẫu nhiên, ���; và biến ngẫu nhiên thứ 

hai, ���, không có hiệp phương sai với ���. Do đó, phương sai của phương trình 2.1 

được viết là: 
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<=�	
� =  ���

�<=8	
� +  <>�	

�  

Tổng rủi ro của công ty (<=�	
� ) có thể được chia thành hai phần: rủi ro có hệ thống 

(���
�<=8	

� ) và rủi ro phi hệ thống (<>�	
� ).  Bởi vì phương sai của tỷ suất sinh lợi thị 

trường (<=8	
� ) là không đổi giữa các công ty, yếu tố quyết định chính của rủi ro hệ 

thống là hệ số độ dốc β, nên hệ số β được xem là rủi ro hệ thống của công ty. 

Ngoài việc ước lượng mô hình thị trường (phương trình 2.1) để tính rủi ro hệ 

thống thì việc ước lượng mô hình CAPM (phương trình 2.2) đều cho ra kết quả rủi 

ro hệ thống giống nhau. Mô hình định giá tài sản vốn CAPM có dạng: 

��� − �?� = ��
@ABC (��� − �?�) + ���  (phương trình 2.2) 

Với ���: là tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu công ty thứ i thời kỳ t 

�?�: là lãi suất phi rủi ro 

���: là tỷ suất sinh lợi của thị trường 

��
@ABC: là rủi ro hệ thống 

���: là rủi ro phi hệ thống 

Rủi ro hệ thống beta có thể nhận các giá trị: 

• ���=1: Sự biến thiên của cổ phiếu của công ty thứ i bằng với sự biến thiên thị 

trường, rủi ro hệ thống bằng mức trung bình của thị trường. 

• ��� > 1: Rủi ro hệ thống của cổ phiếu của công ty thứ i cao hơn mức trung bình 

của thị trường, cổ phiếu của công ty thứ i có rủi ro cao. 

• ��� <1: Rủi ro hệ thống của cổ phiếu của công ty thứ i thấp hơn mức trung bình 

của thị trường, cổ phiếu của công ty thứ i có rủi ro thấp. 

•  ���  <0: sự biến thiên rủi ro hệ thống của cổ phiếu của công ty thứ i ngược với sự 

biến thiên của thị trường, khi tỷ suất sinh lợi thị trường tăng thì tỷ suất sinh lợi cổ 

phiếu của công ty thứ i giảm và ngược lại. 

Rủi ro phi hệ thống của cổ phiếu của công ty thứ i thời kỳ t (���) được đo lường 

bằng cách ước lượng phương trình 2.1 hay phương trình 2.2 để thu thập phần dư ���, 

sau đó lấy độ lệch chuẩn của phần dư ��� để đo lường rủi ro phi hệ thống. Nếu độ 

lệch chuẩn của phần dư ���  của cổ phiếu của công ty thứ i thời kỳ t lớn thì rủi ro phi 
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hệ thống của công ty i lớn, ngược lại nếu độ lệch chuẩn của phần dư ���  của cổ 

phiếu của công ty thứ i thời kỳ t nhỏ thì rủi ro phi hệ thống của công ty i nhỏ. 

Tổng rủi ro của công ty bằng rủi ro hệ thống cộng với rủi ro phi hệ thống, là 

phương sai của tỷ suất sinh lời của cổ phiếu (<=�	
� ), hay là độ lệch chuẩn của tỷ suất 

sinh lời của cổ phiếu (<��). Tổng rủi ro công ty là tổng mức rủi ro mà công ty gặp 

phải trong quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty, đó là sự bất ổn về 

hoạt động kinh doanh và đầu tư của công ty dẫn đến sự biến động về doanh thu, chi 

phí, lợi nhuận, từ đó ảnh hưởng đến giá cổ phiếu, gây ra sự biến động trong tỷ suất 

sinh lợi cổ phiếu của công ty, sự biến động trong tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của công 

ty càng lớn thì tổng rủi ro của công ty càng cao.  

2.3. Các lý thuyết giải thích mối tương quan giữa đa dạng hóa và rủi ro 

2.3.1. Lý thuyết danh mục của Markowitz (1952) 

Lý thuyết đa dạng hóa danh mục đầu tư được đề xuất bởi Markowitz (1952), lý 

thuyết này được xây dựng dành cho các nhà đầu tư trên thị trường tài chính.  

Theo nội dung của lý thuyết danh mục thì các nhà đầu tư trên thị trường tài chính 

nắm giữ danh mục càng đa dạng thì sẽ càng giảm rủi ro. Chẳng hạn như nhà đầu tư 

nắm giữ danh mục gồm hai cổ phiếu của công ty A và công ty B sẽ có rủi ro danh 

mục thấp hơn bình quân gia quyền rủi ro của từng cổ phiếu riêng lẻ. Cụ thể:  

Phương sai của danh mục gồm 2 cổ phiếu công ty A và công ty B được xác định 

như sau: 

<D
� = EF

�<A
� + E�

�<G
� + 2EFE�;AG<A<G 

Trong đó: <B: là độ lệch chuẩn của danh mục 

EF: là tỷ trọng đầu tư vào cổ phiếu công ty A 

<A: là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi cổ phiếu công ty A 

E�: là tỷ trọng đầu tư vào cổ phiếu công ty B 

<G: là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi cổ phiếu công ty B 

;AG: hệ số tương quan giữa tỷ suất sinh lợi cổ phiếu công ty A và công ty B 
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Hệ số tương quan giữa tỷ suất sinh lợi cổ phiếu công ty A và công ty B nhận giá 

trị từ -1 đến +1 (-1≤ ;AG≤+1).  

Khi ;AG=1 thì rủi ro danh mục (<B) bằng bình quân gia quyền rủi ro của từng cổ 

phiếu riêng lẻ (EF<A + E�<G). Tuy nhiên, trong thực tế ít có trường hợp tỷ suất sinh 

lời của hai cổ phiếu có tương quan dương hoàn hảo như vậy (;AG=1). Khi tỷ suất 

sinh lợi cổ phiếu công ty A không tương quan dương hoàn hảo với tỷ suất sinh lợi 

cổ phiếu công ty B (;AG<1) thì rủi ro danh mục (<B) sẽ thấp hơn bình quân gia 

quyền rủi ro của từng cổ phiếu riêng lẻ (EF<A + E�<G), đây chính là lợi ích do đa 

dạng hóa mang lại cho nhà đầu tư. Đa dạng hóa sẽ đạt hiệu quả cao nhất khi tỷ suất 

sinh lợi cổ phiếu công ty A tương quan âm hoàn hảo với tỷ suất sinh lợi cổ phiếu 

công ty B (;AG=-1) và trường hợp này cũng ít xảy ra trong thực tế. 

Tuy nhiên, trên thế giới có nhiều tác giả nghiên cứu ứng dụng lý thuyết danh mục 

để giải thích đa dạng hóa của công ty (West, 1967; Smith and Schreiner, 1969; 

Westerfield, 1970; Joehnk and Nielsen, 1974; Jacquillat and Solnik, 1978). Căn cứ 

vào những lập luận thể hiện trong các nghiên cứu, luận án chia các nghiên cứu này 

thành hai nhóm tương ứng với hai quan điểm: quan điểm 1 là những nghiên cứu ủng 

hộ lý thuyết danh mục và ngược lại quan điểm 2 là những nghiên cứu không ủng hộ 

lý thuyết danh mục, cụ thể như sau:  

Quan điểm 1: ủng hộ lý thuyết danh mục, cùng quan điểm với Markowitz, từ góc 

độ công ty Smith and Schreiner (1969), Westerfield (1970), Joehnk and Nielsen 

(1974) cho rằng bằng cách mở rộng đầu tư sang các ngành kinh doanh, khu vực địa 

lý khác có tương quan không hoàn hảo với ngành kinh doanh, khu vực địa lý hiện 

tại có tác động làm giảm rủi ro tổng thể và ổn định thu nhập của công ty. Cụ thể, khi 

công ty đa dạng hóa, đầu tư vào hai ngành kinh doanh hay hai khu vực địa lý rủi ro 

cả của hai ngành kinh doanh hay hai khu vực địa lý như sau:    

<(IJIK)
� = EF

�<IJ
� + E�

�<IK
� + 2EFE�;IJIK<IJ<GIK 

Trong đó: <IJIK: là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi của hai ngành kinh doanh hay hai 

khu vực địa lý, là tổng rủi ro của công ty 

EF: là tỷ trọng công ty kinh doanh ở ngành 1 hay khu vực địa lý 1 

<IJ: là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi ngành kinh doanh 1 hay khu vực địa lý 1 
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E�: là tỷ trọng công ty kinh doanh ở ngành 2 hay khu vực địa lý 2 

<IK: là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi ngành kinh doanh 2 hay khu vực địa lý 2 

;IJIK: hệ số tương quan giữa tỷ suất sinh lợi của ngành kinh doanh 1 hay khu 

vực địa lý 1 với ngành kinh doanh 2 hay khu vực địa lý 2. Hệ số tương quan ;IJIK 

nhận giá trị từ -1 đến +1 (-1≤ ;IJIK≤+1).  

Do ngành kinh doanh 1 và ngành kinh doanh 2 có mối tương quan không hoàn 

hảo nên đa dạng hóa ngành kinh doanh sẽ giúp giảm rủi ro công ty. Tương tự, do 

khu vực địa lý 1 và khu vực địa lý 2 có mối tương quan không hoàn hảo nên đa 

dạng hóa khu vực địa lý làm giảm rủi ro công ty. 

Quan điểm 2: không ủng hộ lý thuyết danh mục, cũng có những nghiên cứu cho 

rằng việc ứng dụng lý thuyết danh mục đầu tư để giải thích đa dạng hóa công ty là 

không phù hợp vì trong thị trường tài chính, thay thế hoặc bổ sung một tài sản tài 

chính trong một danh mục đầu tư đa dạng, không ảnh hưởng đáng kể đến rủi ro và 

lợi nhuận của các tài sản tài chính khác (West, 1967). Do đó, rủi ro phi hệ thống có 

thể bị giảm bớt bằng cách đầu tư vào các tài sản ít tương quan hơn. Điều này có thể 

không phải là trường hợp trong đa dạng hóa công ty. Bất kỳ thành phần kinh doanh 

nào của một công ty cũng có khả năng ảnh hưởng qua lại lẫn nhau cũng như chiến 

lược của đối thủ cạnh tranh của công ty trên thị trường (Bettis & Hall, 1982). 

Jacquillat and Solnik (1978) bổ sung thêm lập luận này, cho rằng đầu tư vào các 

công ty đa quốc gia của Mỹ không giống như việc đầu tư vào một danh mục chứng 

khoán quốc tế. Hughes, Logue, and Sweeney (1975) cho rằng cả rủi ro hệ thống và 

rủi ro không hệ thống đều có thể bị giảm đi do đa dạng hóa khu vực địa lý, việc 

giảm rủi ro hệ thống ở công ty thì lý thuyết danh mục đầu tư của Markowitz không 

giải thích được. 

Trong phạm vi luận án này, tác giả áp dụng lý thuyết danh mục của Markowitz 

(1952) để nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa công ty đến rủi ro công ty. Do 

khi các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh (khu vực địa lý) thì giữa những 

ngành kinh doanh (khu vực địa lý) của công ty sẽ có tương quan không hoàn hảo 

với nhau nên việc đa dạng hóa ngành kinh doanh (khu vực địa lý) của công ty sẽ có 

tác dụng làm giảm rủi ro công ty theo quan điểm của lý thuyết danh mục. Hay 
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ngược với quan điểm của lý thuyết danh mục, việc đa dạng hóa công ty sẽ gia tăng 

rủi ro do công ty phải gánh chịu thêm rủi ro phát sinh. Cụ thể, tác giả sử dụng các 

thước đo rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro dựa vào mô hình thị 

trường (phương trình 2.1). Các thước đo này được rút ra từ lý thuyết thị trường vốn 

mà nền tảng là lý thuyết danh mục đầu tư để giải thích đa dạng hóa công ty bên 

cạnh lý thuyết chi phí đại diện, lý thuyết thị trường vốn nội bộ và lý thuyết phân bổ 

nguồn lực.    

2.3.2. Lý thuyết chi phí đại diện 

Lý thuyết chi phí đại diện được phát triển bởi Jensen and Meckling (1976), lý 

thuyết chi phí đại diện đề cập đến vấn đề xung đột lợi ích giữa những người đại diện 

là các nhà quản lý được thuê mướn và chủ sở hữu công ty tồn tại trong công ty cổ 

phần. Nội dung của lý thuyết chi phí đại diện giải thích về sự tác động của đa dạng 

hóa đến rủi ro là quyết định đa dạng hóa làm gia tăng rủi ro công ty. Cụ thể, ban 

lãnh đạo các công ty cổ phần niêm yết trên các sở giao dịch chứng khoán quyết định 

đa dạng hóa ngành nghề kinh doanh, đa dạng hóa khu vực địa lý là vì lợi ích của 

chính các nhà quản lý hơn là vì lợi ích của các cổ đông, những người chủ công ty. 

Những lợi ích mà các nhà quản lý trong công ty có thể có khi quyết định đa dạng 

hóa công ty là gia tăng quyền lực quản lý của họ trong công ty, gia tăng sự bồi 

thường trong trường hợp công ty sa thải họ, gia tăng đặc quyền và các khoản 

thưởng (Jensen, 1986; Jensen and Murphy, 1990; R. Stulz, 1990), giảm rủi ro bị sa 

thải (Amihud and Lev, 1981) và vị trí quản lý của họ vững chắc hơn (Shleifer and 

Vishny, 1989). Đó là việc các nhà quản lý muốn gia tăng vị thế, giá trị, tầm ảnh 

hưởng của họ so với các nhà quản lý tiềm năng. Do đó, các nhà quản lý có xu 

hướng đầu tư quá mức và đa dạng hóa công ty mà họ đang quản lý vượt quá quy mô 

tối ưu. Thay vì trả tiền mặt cho cổ đông, các nhà quản lý có khả năng đầu tư vào 

những ngành kinh doanh, mở rộng khu vực địa lý, đầu tư vào những dự án không 

sinh lãi, đây là việc làm không tối đa hóa giá trị công ty, ảnh hưởng xấu đến lợi ích 

của cổ đông. Aggarwal and Samwick (2003) đã chứng minh các nhà quản lý đa 

dạng hóa công ty là vì lợi ích cá nhân của họ chứ không vì giảm rủi ro cho công ty.   
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2.3.3. Lý thuyết về thị trường vốn nội bộ  

Nội dung của lý thuyết thị trường vốn nội bộ giải thích về sự tác động của đa 

dạng hóa đến rủi ro công ty thể hiện ở hai mặt, một mặt đa dạng hóa giảm rủi ro 

công ty nhưng mặt khác đa dạng hóa cũng làm gia tăng rủi ro công ty. Các công ty 

quyết định đa dạng hóa là để khai thác thị trường vốn nội bộ (Maksimovic and 

Phillips, 2006). Theo lý thuyết về thị trường vốn nội bộ thì tài sản của một bộ phận 

này, một ngành kinh doanh này, một khu vực địa lý này có thể mang đi thế chấp 

vay vốn để có tiền tài trợ cho một bộ phận khác, một ngành kinh doanh khác, một 

khu vực địa lý khác, và dòng tiền được tạo ra ở một bộ phận này, một ngành này, 

một khu vực địa lý này có thể được sử dụng để trợ cấp đầu tư vào một bộ phận 

khác, một ngành khác, một khu vực địa lý khác. Theo lý thuyết này, việc đa dạng 

hóa của công ty sẽ có hai mặt phụ thuộc vào chiến lược đầu tư của công ty: (i) đa 

dạng hóa sẽ mang tới lợi ích cho công ty, giảm chi phí, tăng lợi nhuận, giảm rủi ro 

khi công ty thế chấp tài sản vay tiền hoặc có dòng tiền từ một bộ phận đầu tư vào bộ 

phận khác với khả năng sinh lời cao, là dự án tốt, khi đó đa dạng hóa sẽ giúp công 

ty giải quyết những mặt hạn chế về tài chính; (ii) Đa dạng hóa sẽ gia tăng chi phí, 

giảm lợi nhuận, ảnh hưởng đến sự biến động giá cổ phiếu, tỷ suất sinh lời cổ phiếu 

của công ty, gia tăng rủi ro nếu công ty có chiến lược đầu tư không tốt như việc đầu 

tư quá ít vào dự án tốt có khả năng sinh lời cao, đầu tư quá mức vào dự án không 

tốt, có khả năng sinh lời thấp.  

Lý thuyết thị trường vốn nội bộ cho rằng đa dạng hóa công ty có mặt tích cực thể 

hiện ở việc nhà quản lý trong công ty biết được thông tin nhiều hơn so với các nhà 

đầu tư ngoài công ty. Cụ thể, Stein (1997) cho rằng các nhà quản lý trong công ty 

có thông tin nội bộ về triển vọng đầu tư của các bộ phận khác nhau, các ngành khác 

nhau, các khu vực địa lý khác nhau nên giúp họ ra quyết định đầu tư tốt hơn so với 

những tổ chức hỗ trợ vốn bên ngoài (như ngân hàng) có ít thông tin hơn để ra quyết 

định. Các nhà quản lý trong công ty phân bổ nguồn vốn nội bộ giữa các bộ phận 

hiệu quả hơn so với các nhà đầu tư bên ngoài. Martin and Sayrak (2003) cho rằng 

việc có sẵn thị trường vốn nội bộ để phân bổ, đáp ứng nhu cầu về vốn trong các 

ngành kinh doanh và khu vực địa lý là một nguồn giúp gia tăng lợi ích của chủ sở 

hữu. Việc huy động nguồn vốn nội sinh để đáp ứng nhu cầu vốn sẽ ít tốn kém hơn 

so với việc huy động vốn ngoại sinh do tiết kiệm được chi phí phát hành, chi phí 
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giao dịch, cũng như những chi phí để khắc phục tình trạng thông tin bất cân xứng, 

tránh được việc công ty bị động, phụ thuộc các nhà cung cấp vốn bên ngoài. 

Lý thuyết thị trường vốn nội bộ cho rằng đa dạng hóa công ty có những mặt tiêu 

cực thể hiện qua các nghiên cứu thực nghiệm như: Scharfstein and Stein (2000) đã 

chứng minh hành vi tìm kiếm đặc quyền từ việc sở hữu nguồn vốn nội bộ của các 

nhà quản lý bộ phận có thể dẫn tới sự không hiệu quả trong việc tài trợ vốn của 

công ty đến các bộ phận. Rajan et al. (2000) cho rằng cơ hội đầu tư của các bộ phận 

trong công ty đa dạng hóa càng nhiều thì khả năng phân bổ nguồn lực sai đến các 

bộ phận càng cao, lý do là vì các nhà quản lý bộ phận đấu tranh quyết liệt để giành 

nguồn vốn về bộ phận của mình. Meyer et al. (1992) đã chứng minh các nhà quản lý 

bộ phận có cơ hội đầu tư không tốt bằng các bộ phận khác nhưng nhờ vận động 

hành lang, có mối quan hệ tốt với các nhà quản lý cấp cao nên thu hút được nguồn 

vốn của công ty về bộ phận của mình quản lý dẫn đến việc phân bổ vốn trong nội bộ 

công ty không hiệu quả, đây cũng là mặt hạn chế của thị trường vốn nội bộ. 

Như vậy, lý thuyết thị trường vốn nội bộ một mặt cho rằng đa dạng hóa công ty 

giúp giảm rủi ro công ty, mặt khác lại cho rằng đa dạng hóa công ty là tăng rủi ro 

công ty. Lý do đa dạng hóa có tác động giảm rủi ro công ty theo lý thuyết thị trường 

vốn nội bộ là nhờ vào việc công ty phân bổ vốn hợp lý và sử dụng nguồn vốn nội 

sinh với chi phí thấp hơn vay từ các nguồn bên ngoài. Đa dạng hóa có tác động làm 

tăng rủi ro theo lý thuyết thị trường vốn nội bộ là vì các nhà quản lý công ty sở hữu 

nguồn vốn nội bộ để hưởng lợi ích cá nhân, công ty gia tăng khả năng phân bổ vốn 

không đúng đến các ngành kinh doanh, khu vực địa lý vì sự tranh giành, vận động 

hàng lang của các nhà quản lý để có được nguồn vốn nội bộ.  

2.3.4. Lý thuyết phân bổ nguồn lực 

Lý thuyết phân bổ nguồn lực được thảo luận bởi Wernerfelt (1984), nội dung của 

lý thuyết phân bổ nguồn lực giải thích về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro 

công ty theo hai chiều hướng trái ngược nhau là đa dạng hóa có tác động giảm rủi ro 

công ty nhưng ở chiều hướng ngược lại thì đa dạng hóa làm tăng rủi ro công ty. 

Theo lý thuyết phân bổ nguồn lực thì các công ty đa dạng hóa có cơ hội tận dụng tốt 

hơn nguồn lực của công ty cho nhiều ngành kinh doanh và nhiều khu vực địa lý 

khác nhau (Thomas and Eden, 2004) nên có thể phát huy lợi ích của đa dạng hóa 
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làm giảm rủi ro công ty. Ngược lại, cũng có các nghiên cứu cho rằng nguồn lực nên 

được chuyên môn hóa, sử dụng tập trung cho một ngành hay một khu vực địa lý nào 

đó, nếu cố tình sử dụng nguồn lực của ngành kinh doanh này cho ngành kinh doanh 

khác, mở rộng nhiều khu vực địa lý, khai thác tối đa công suất của máy móc thiết bị 

(Fang et al., 2007; Dastidar, 2009) thì sẽ có tác dụng ngược lại làm tăng rủi ro công 

ty.  

Bảng 2. 1: Tóm tắt sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro theo 4 lý thuyết trên 

STT Lý thuyết 
Sự tác động của đa 

dạng hóa đến rủi ro 

Các nghiên cứu hỗ trợ lý thuyết 

1 
Lý thuyết     

danh mục 

Đa dạng hóa làm 

giảm rủi ro công ty 

- Ủng hộ lý thuyết danh mục: Smith 

and Schreiner (1969), Westerfield 

(1970), Joehnk and Nielsen (1974) 

- Không ủng hộ lý thuyết danh mục: 

West (1967), Bettis and Hall (1982), 

Jacquillat and Solnik (1978) và Hughes 

et al. (1975) 

2 

Lý thuyết 

chi phí đại 

diện 

Đa dạng hóa làm 

tăng rủi ro công ty 

Jensen (1986), Jensen and Murphy 

(1990), R. Stulz (1990), Amihud and 

Lev (1981), Shleifer and Vishny 

(1989), Aggarwal and Samwick (2003) 

3 

Lý thuyết về 

thị trường 

vốn nội bộ 

Đa dạng hóa có thể 

giúp giảm rủi ro 

nhưng cũng có thể 

làm gia tăng rủi ro 

công ty 

- Mặt tích cực: Stein (1997), Martin 

and Sayrak (2003) 

- Mặt tiêu cực: Scharfstein and Stein 

(2000), Rajan et al. (2000), Meyer et al. 

(1992) 

4 

Lý thuyết 

phân bổ 

nguồn lực 

Đa dạng hóa có thể 

giúp giảm rủi ro 

nhưng cũng có thể 

làm gia tăng rủi ro 

công ty 

- Ủng hộ lý thuyết phân bổ nguồn lực: 

Thomas and Eden (2004) 

- Không ủng hộ lý thuyết phân bổ 

nguồn lực: Fang et al. (2007), Dastidar 

(2009) 

Nguồn: tác giả tóm tắt 
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2.4. Tổng quan các nghiên cứu trước liên quan đến luận án 

2.4.1. Lược khảo các nghiên cứu trước 

Trong phần viết này, luận án lược khảo 18 nghiên cứu nước ngoài, 2 nghiên cứu 

trong nước liên quan đến đề tài và 2 nghiên cứu trong nước liên quan gián tiếp đến 

đề tài. Luận án trình bày các nghiên cứu trước liên quan đến đề tài theo loại đa dạng 

hóa. Cụ thể:   

Nhóm công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến 

rủi ro, gồm: 

Nghiên cứu 1: Song et al. (2017) 

 Song et al. (2017)  nghiên cứu về sự tác động đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi 

ro các công ty lĩnh vực nhà hàng. Dữ liệu nghiên cứu gồm 41 công ty từ 2000 đến 

2013. Nhóm tác giả đo lường đa dạng hóa quốc tế bằng chỉ số Berry-Herfindahl  tài 

sản và lấy bình phương chỉ số này để diễn đạt mối quan hệ phi tuyến giữa đa dạng 

hóa quốc tế và rủi ro. Đo lường rủi ro bằng mô hình 4 nhân tố của của Carhart  1997 

(Carhart’s four-factor model (1997), với hệ số beta 1 đại diện cho rủi ro hệ thống và 

rủi ro phi hệ thống là độ lệch chuẩn của phần dư (ε), sử dụng dữ liệu tỷ suất sinh lời 

hàng ngày và ước lượng mô hình Carhart theo năm. Bằng phương pháp nghiên cứu 

là thống kê mô tả, phân tích tương quan, hồi quy dữ liệu bảng nhóm tác giả phát 

hiện mối quan hệ phi tuyến giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro với các hình dạng 

khác nhau. 

Nghiên cứu 2: Aabo et al. (2016) 

 Aabo et al. (2016) nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý (đa 

dạng hóa quốc tế) đến rủi ro công ty, điểm mới là có dữ liệu chi phí hoạt động ở 

nước ngoài để đại diện cho đa dạng hóa quốc tế, nguồn dữ liệu này không có sẵn 

trong báo cáo tài chính. Dữ liệu nghiên cứu gồm 147 công ty phi tài chính vùng Bắc 

Âu. Nhóm tác giả đo lường đa dạng hóa bằng (i) tỷ lệ doanh thu nước ngoài trên 

tổng doanh thu, (ii) tỷ lệ tài sản nước ngoài trên tổng tài sản, và (iii) tỷ lệ chi phí 

hoạt động ở nước ngoài trên tổng chi phí. Đo lường rủi ro bằng độ lệch chuẩn tỷ 

suất sinh lời cổ phiếu hàng tháng trong khoảng thời gian 3 năm từ tháng 1 năm 2010 

đến tháng 12 năm 2012. Phương pháp nghiên cứu của nhóm tác giả là thống kê mô 
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tả, ma trận tương quan, hồi quy OLS (ordinary least squares), nhờ phương pháp này 

nhóm tác giả phát hiện mối quan hệ cùng chiều giữa của đa dạng hóa khu vực địa lý 

(đa dạng hóa quốc tế) và rủi ro (đại diện là độ biến động tỷ suất sinh lời cổ phiếu). 

Nghiên cứu 3: Krapl (2015) 

 Krapl (2015) nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng 

hóa quốc tế) đến rủi ro công ty. Dữ liệu nghiên cứu gồm tất cả các công ty được 

giao dịch trên Nasdaq, Amex và NYSE từ 1980 đến 2011. Krapl (2015) đo lường đa 

dạng hóa bằng (i) tỷ lệ doanh thu nước ngoài trên tổng doanh thu, (ii) tỷ lệ tài sản 

nước ngoài trên tổng tài sản, (iii) số bộ phận khu vực địa lý, và (iv) ước lượng mô 

hình 1 nhân tố để xác định độ nhạy tỷ giá (hệ số FX exposure). Krapl (2015) sử 

dụng mô hình CAPM để ước tính tổng rủi ro, rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống 

bằng cách dùng tỷ suất sinh lời hàng tháng, trung bình trượt 5 năm. Bằng phương 

pháp nghiên cứu: thống kê mô tả, ma trận tương quan, hồi quy OLS với biến giả 

theo năm, theo ngành, tác giả phát hiện đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa 

quốc tế) làm gia tăng độ biến động dòng tiền và thu nhập, giống với Reeb et al. 

(1998) và Olibe et al. (2008), Krapl (2015) phát hiện đa dạng hóa khu vực địa lý (đa 

dạng hóa quốc tế) làm tăng rủi ro hệ thống và tăng rủi ro phi hệ thống của công ty. 

Nghiên cứu 4: Capar et al. (2015) 

 Capar et al. (2015) nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý (đa 

dạng hóa quốc tế) và nguồn lực công ty lên rủi ro hoạt động dựa trên quan điểm kế 

toán. Nhóm tác giả đo lường rủi ro bằng độ biến động của tỷ suất sinh lời trên tổng 

tài sản (ROA) thời kỳ 5 năm từ 2009 đến năm 2013, dữ liệu phân tích gồm 258 

công ty. Đo lường đa dạng hóa bằng tỷ lệ doanh thu nước ngoài trên tổng doanh 

thu. Bằng phương pháp nghiên cứu là hồi quy OLS nhóm tác giả chứng minh đa 

dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) tác động cùng chiều lên rủi ro hoạt 

động.  

Nghiên cứu 5: Olibe et al. (2008) 

 Olibe et al. (2008) nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý (đa 

dạng hóa quốc tế) đến rủi ro hệ thống. Nhóm tác giả sử dụng mô hình thị trường để 

ước lượng rủi ro hệ thống và tổng rủi ro, sử dụng dữ liệu tỷ suất sinh lợi hàng năm 

gồm năm hiện tại cộng với 5 năm trước để ước lượng rủi ro hệ thống, sử dụng 4 
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biến đại diện cho đa dạng hóa là (i) tỷ lệ doanh thu nước ngoài trên tổng doanh thu, 

(ii) tỷ lệ tài sản nước ngoài trên tổng tài sản, (iii) số lượng quốc gia công ty hoạt 

động, và (iv) số bộ phận nước ngoài công ty sở hữu. Phương pháp nghiên cứu của 

nhóm tác giả là thống kê mô tả, phân tích tương quan, hồi quy bình phương tối thiểu 

(OLS) và độ lệch tuyệt đối tối thiểu (MAD). Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả 

cho thấy đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) làm tăng rủi ro hệ thống. 

Nghiên cứu 6: Reeb et al. (1998) 

 Reeb et al. (1998) nghiên cứu về rủi ro hệ thống của công ty đa dạng hóa khu vực 

địa lý (đa dạng hóa quốc tế). Dữ liệu nghiên cứu gồm 3.903 công ty trong cơ sở dữ 

liệu được công bố từ năm 1987 đến 1996. Nhóm tác giả đo lường đa dạng hóa bằng 

(i) tỷ lệ doanh thu nước ngoài trên tổng doanh thu, và (ii) tỷ lệ tài sản nước ngoài 

trên tổng tài sản. Nhóm tác giả sử dụng mô hình thị trường để đo lường rủi ro hệ 

thống, dùng tỷ suất sinh lời hàng tháng, cửa sổ cuộn 3 năm. Phương pháp nghiên 

cứu của nhóm tác giả là thống kê mô tả, phân tích hồi quy, nhóm tác giả phát hiện 

đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) tác động cùng chiều lên rủi ro hệ 

thống. 

Nghiên cứu 7: R. Goldberg and Heflin (1995) 

 R. Goldberg and Heflin (1995) nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa khu 

vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) đến rủi ro, dữ liệu nghiên cứu gồm 187 công ty 

thời kỳ 1977-1987. Hai tác giả này đo lường đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng 

hóa quốc tế) bằng tỷ lệ doanh thu nước ngoài trên tổng doanh thu, số liệu được lấy 

từ báo cáo bộ phận khu vực địa lý theo yêu cầu của SFAS # 14 (FASB 1976). Rủi 

ro hệ thống được xác định theo mô hình thị trường với công thức cụ thể như sau: 

beta = cov(Ri,Rm)/Var(Rm), nhóm tác giả lấy dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng tuần của 

cổ phiếu để tính beta, bên cạnh đó nhóm tác giả cũng đo lường tổng rủi ro bằng 

phương sai của tỷ suất sinh lời của cổ phiếu. Phương pháp nghiên cứu của nhóm tác 

giả là thống kê mô tả, hồi quy OLS. Kết quả nghiên cứu cho thấy đa dạng hóa khu 

vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) tác động ngược chiều lên rủi ro hệ thống, đa dạng 

hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) tác động cùng chiều lên tổng rủi ro. 
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Nghiên cứu 8: Michel and Shaked (1986) 

 Michel and Shaked (1986) so sánh đặc điểm của công ty đa dạng hóa khu vực địa 

lý (đa dạng hóa quốc tế) và công ty trong nước trong một mẫu gồm 58 công ty đa 

dạng hóa quốc tế (MNC) và 43 công ty trong nước Mỹ (DMC). Nhóm tác giả phân 

loại các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) là các công ty có 

doanh thu nước ngoài từ 20% trở lên, đầu tư trực tiếp ra nước ngoài (ngoài nước 

Mỹ) từ 6 quốc gia trở lên. Nhóm tác giả đo lường rủi ro bằng cách ước lượng beta 

theo mô hình CAPM với dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng tháng. Bằng phương pháp 

nghiên cứu là kiểm định t test, kiểm định one-way ANOVA, nhóm tác giả phát hiện 

đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) làm giảm tổng rủi ro và rủi ro hệ 

thống. 

Nghiên cứu 9: Fatemi (1984) 

 Fatemi (1984) nghiên cứu về chủ đề công ty đa dạng hóa quốc tế có lợi cho cổ 

đông không. Dữ liệu nghiên cứu là tỷ suất sinh lời hàng tháng 10 năm từ tháng 1 

năm 1971 đến tháng 12 năm 1980 của 84 công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (đa 

dạng hóa quốc tế), 52 công ty không đa dạng hóa. Công ty xếp vào loại đa dạng hóa 

khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) khi có ít nhất 25% doanh số nước ngoài. Tác 

giả xác định rủi ro phi hệ thống và rủi ro hệ thống theo mô hình thị trường dựa trên 

dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng tháng. Phương pháp nghiên cứu của tác giả là so sánh 2 

nhóm bằng các kiểm định như kiểm định phân phối Kolmogorov-SmirnovD –

statistics, phân tích kiểm định phi tham số 1 chiều Kruskal-Wallis (the 

nonparametric Kruskal-Wallis one-way analysis of variance of ranks (the H-test)), 

và phân tích hồi quy. Kết quả nghiên cứu cho thấy đa dạng hóa khu vực địa lý (đa 

dạng hóa quốc tế) giảm rủi ro hệ thống. 

Nghiên cứu 10: Brewer (1981) 

 Brewer (1981) nghiên cứu quyết định đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa 

quốc tế) của công ty có mang đến lợi ích cho các nhà đầu tư. Dữ liệu nghiên cứu 

gồm 151 đa dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) và 137 công ty không đa 

dạng hóa ở Mỹ. Tác giả phân loại các công ty đa dạng hóa quốc tế là các công ty có 

doanh thu nước ngoài. Tác giả đo lường rủi ro hệ thống bằng mô hình thị trường, sử 

dụng dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng tháng có 156 tháng từ tháng 1 năm 1963 đến 
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tháng 12 năm 1975. Bằng phương pháp nghiên cứu hồi quy và kiểm định sự khác 

nhau trong hệ số hồi quy tác giả phát hiện không có mối quan hệ có ý nghĩa thống 

kê của rủi ro hệ thống về sự khác nhau giữa đa dạng hóa và không đa dạng hóa quốc 

tế. 

Nhóm công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh 

đến rủi ro, gồm: 

Nghiên cứu 11: Chen and Steiner (2000) 

 Chen and Steiner (2000) phân tích vấn đề đại diện của các công ty đa dạng hóa, 

bằng kiểm định t, hồi quy OLS nhóm tác giả phát hiện các công ty không đa dạng 

hóa có rủi ro phi hệ thống lớn hơn các công ty đa dạng hóa, rủi ro phi hệ thống được 

thu thập từ độ lệch chuẩn của phần dư bằng cách ước lượng mô hình thị trường. 

Chen and Steiner (2000) đo lường đa dạng hóa của công ty bằng cách sử dụng chỉ 

số đa dạng hóa đồng tâm. Chỉ số này có liên quan cùng chiều đến cả số lượng đơn 

vị kinh doanh trong công ty và mức độ khác biệt giữa các bộ phận kinh doanh của 

công ty. Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả phù hợp với lý thuyết chi phí đại 

diện. 

Nghiên cứu 12: Lubatkin and Chatterjee (1994) 

 Lubatkin and Chatterjee (1994) nghiên cứu mối quan hệ giữa đa dạng hóa và rủi 

ro của công ty. Hai tác giả đo lường đa dạng hóa bằng cách phân loại đa dạng hóa 

theo 5 cấp độ của Rumelt. Sử dụng mô hình thị trường để ước tính rủi ro, nhóm tác 

giả ước tính rủi ro trong 150 ngày giao dịch đầu tiên (khoảng chín tháng) của mỗi 

chu kỳ thị trường riêng biệt cho mỗi công ty trong khoảng thời gian từ năm 1968 

đến 1980, hoặc tối đa chín lần cho mỗi công ty dựa trên dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng 

ngày, nhóm tác giả xác định rủi ro phi hệ thống là độ lệch chuẩn của sai số ngẫu 

nhiên, Beta là rủi ro hệ thống. Bằng phương pháp thống kê mô tả, hồi quy OLS, 

nhóm tác giả phát hiện đa dạng hóa và rủi ro có mối quan hệ phi tuyến có dạng hình 

chữ U. 

Nghiên cứu 13: Lubatkin and Rogers (1989) 

 Lubatkin and Rogers (1989) nghiên cứu về mối quan hệ của đa dạng hóa công ty, 

rủi ro hệ thống và tỷ suất sinh lời. Dữ liệu nghiên cứu của nhóm tác giả gồm 144 
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công ty. Nhóm tác giả sử dụng phân loại Rumelt để đo lường đa dạng hóa, sử dụng 

mô hình CAPM để ước tính hệ số beta đại diện cho rủi ro hệ thống, dùng tỷ suất 

sinh lời hàng tháng. Bằng phương pháp nghiên cứu là ANOVAs và kiểm định hạng 

nhân tố Scheffé  (Scheffé multiple range tests) nhóm tác giả phát hiện đa dạng hóa 

liên quan có rủi ro hệ thống thấp hơn và tỷ suất sinh lời cao hơn so với đa dạng hóa 

không liên quan và đơn ngành. 

Nghiên cứu 14: Amit and Livnat (1988) 

 Amit and Livnat (1988) nghiên cứu về đa dạng hóa và sự đánh đổi giữa rủi ro và 

tỷ suất sinh lời. Hai tác giả sử dụng dữ liệu từ 269 đến 374 công ty giai đoạn 1977-

1982, được thu thập trong bộ dữ liệu báo cáo bộ phận Compustat, theo chuẩn mực 

kế toán tài chính 1976. Nhóm tác giả đo lường đa dạng hóa bằng chỉ số Berry – 

Herfindahl và Entropy, đo lường rủi ro hệ thống và tổng rủi ro theo quan điểm thị 

trường (sử dụng mô hình CAPM) và trên quan điểm kế toán sử dụng độ biến động 

của dòng tiền (Casflow). Bằng phương pháp nghiên cứu là thống kê mô tả, ma trận 

tương quan, phân nhóm, so sánh giá trị trung bình, nhóm tác giả phát hiện đa dạng 

hóa liên quan có rủi ro hệ thống, tổng rủi ro và tỷ suất sinh lời cao hơn đa dạng hóa 

không liên quan. 

Nghiên cứu 15: Thompson (1984) 

 Thompson (1984) nghiên cứu về tác động của chiến lược đa dạng hóa ngành kinh 

doanh đến rủi ro hệ thống. Dữ liệu nghiên cứu của tác giả gồm 100 công ty quy mô 

lớn phi tài chính ở Mỹ thời kỳ 1966 đến 1969. Tác giả đo lường đa dạng hóa đơn 

giản bằng việc đếm số ngành kinh doanh, ước lượng hệ số beta bằng CAPM để đo 

lường rủi ro hệ thống. Tác giả sử dụng phương pháp nghiên cứu là kiểm định Chi 

bình phương (chi-square test), OLS. Kết quả nghiên cứu của tác giả cho thấy không 

có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa đa dạng hóa ngành kinh doanh và rủi ro hệ 

thống. 

Nghiên cứu 16: Bettis and Hall (1982) 

 Bettis and Hall (1982) nghiên cứu về chủ đề đa dạng hóa, rủi ro và tỷ suất sinh 

lời ở Mỹ. Nhóm tác giả phân loại đa dạng hóa thành đa dạng hóa liên quan và đa 

dạng hóa không liên quan. Nhóm tác giả đo lường rủi ro bằng độ biến động ROA, 
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trung bình 5 năm 1973-1977. Bằng Phương pháp so sánh nhóm tác giả cho rằng đa 

dạng hóa liên quan tốt hơn đa dạng hóa không liên quan 

Nghiên cứu 17: Weston, Smith, and Shrieves (1972) 

 Weston et al. (1972) nghiên cứu về hiệu quả của tập đoàn bằng mô hình CAPM. 

Dữ liệu nghiên cứu gồm 50 quỹ tương hỗ và 48 tập đoàn giai đoạn 1960-1969 ở 

Mỹ. Quỹ tương hỗ có mức độ đa dạng hóa cao hơn tập đoàn. Nhóm tác giả đo 

lường rủi ro hệ thống bằng mô hình CAPM, bằng phương pháp so sánh nhóm tác 

giả cho rằng tập đoàn có tỷ suất sinh lợi chứng khoán cao hơn, quỹ tương hỗ đa 

dạng hóa giảm rủi ro tốt hơn tập đoàn. 

Công trình nghiên cứu cả hai loại đa đa dạng hóa là đa dạng hóa khu vực địa lý 

và đa dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro, gồm: 

Nghiên cứu 18: Jafarinejad et al. (2018) 

 Jafarinejad et al. (2018) nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh 

doanh, đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro, rủi ro mà Jafarinejad et al. (2018) 

nghiên cứu gồm 3 loại là rủi ro hệ thống (thị trường Mỹ), rủi ro phi hệ thống, rủi ro 

thế giới (22 nước phát triển ngoài Mỹ). Dữ liệu nghiên cứu là cơ sở dữ liệu bộ phận 

lịch sử COMPUSTAT trong giai đoạn 1998 - 2016. Jafarinejad et al. (2018) sử 

dụng 3 cách đo lường đa dạng hóa: (i) Biến giả: lớn hơn 1 bộ phận kinh doanh là đa 

dạng hóa ngành kinh doanh, lớn hơn 1 bộ phận khu vực địa lý là đa dạng hóa khu 

vực địa lý, (ii) Số bộ phận kinh doanh và số bộ phận khu vực địa lý để đo lường đa 

dạng hóa, (iii) Chỉ số Herfindahl. Jafarinejad et al. (2018) đo lường rủi ro bằng mô 

hình 3 nhân tố Fama-French với dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng ngày. Jafarinejad et al. 

(2018) tính toán độ lệch chuẩn của phần dư cho mỗi công ty trong mỗi năm và sử 

dụng nó như là rủi ro phi hệ thống của công ty. Jafarinejad et al. (2018) nhân rủi ro 

phi hệ thống hàng ngày với căn bậc hai của số ngày giao dịch trong một năm (250) 

để có được rủi ro phi hệ thống hàng năm. Bằng phương pháp nghiên cứu: thống kê 

mô tả, phân tích tương quan, kiểm định t, kiểm định phi tham số Wilcoxon, hồi quy 

FEM, quy trình 2 bước của Heckman (1979), Jafarinejad et al. (2018) phát hiện cả 

hai loại đa dạng hóa là đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý 

tác động làm giảm rủi ro phi hệ thống của công ty nhưng có sự tác động không đáng 

kể lên rủi ro thị trường Mỹ. Jafarinejad et al. (2018) cho rằng kết quả này phù hợp 
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với quan điểm đa dạng hóa cho phép công ty vận hành linh hoạt nhằm giảm rủi ro 

phi hệ thống của công ty nhưng khiến công ty phải đối mặt với những rủi ro khác 

như rủi ro chính trị (Shaked, 1986), rủi ro tỷ giá (Bartov et al., 1996), các tác động 

bù trừ làm cho đa dạng hóa ảnh hưởng không đáng kể lên  rủi ro hệ thống. 

Hai công trình nghiên cứu liên quan đến đề tài luận án ở trong nước, gồm: 

Nghiên cứu 19: Vũ Hữu Thành và cộng sự (2018) 

Đầu năm 2018, nhóm tác giả gồm Vũ Hữu Thành, Nguyễn Minh Hà và Nguyễn 

Minh Kiều công bố kết quả nghiên cứu đa dạng hóa kinh doanh ngành có liên quan 

và đa dạng hóa kinh doanh ngành không liên quan. Nhóm tác giả sử dụng mô hình 

lý thuyết được đề xuất là “mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM)”. Dữ liệu nghiên cứu 

là những công ty phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam từ 

năm 2008 đến 2015 với tổng số quan sát là 3760. Kết quả nghiên cứu của nhóm tác 

giả là đa dạng hóa kinh doanh ngành có liên quan tác động cùng chiều lên rủi ro phá 

sản của công ty. 

Nghiên cứu 20: Vũ Hữu Thành và Nguyễn Minh Hà (2018) 

Nhóm tác giả tiếp cận đa dạng hóa ở góc độ là đa dạng hóa nguồn tài trợ và đa 

dạng hóa đầu tư tài sản. Ngoài ra, nghiên cứu đề xuất vai trò trung gian tác động của 

biến số đa dạng hóa đầu tư tài sản nằm trong mối liên hệ giữa đa dạng hóa nguồn tài 

trợ và rủi ro. Bằng việc sử dụng mô hình cấu trúc tuyến tính tổng quát GSEM, dựa 

trên dữ liệu bảng cân đối được thu thập từ các doanh nghiệp trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam giai đoạn 2008–2015 (bao gồm 470 doanh nghiệp với 3.760 quan 

sát), kết quả nghiên cứu cho thấy đa dạng hóa đầu tư tài sản đóng vai trò trung gian 

tác động trên thực nghiệm. Với vai trò này, biến số đa dạng hóa đầu tư tài sản đã 

góp phần lý giải tác động gián tiếp của đa dạng hóa nguồn tài trợ tới rủi ro. Ngoài 

tác động gián tiếp, nghiên cứu đã tìm thấy tác động trực tiếp của biến số đa dạng 

hóa nguồn tài trợ tới rủi ro. 

Hai công trình nghiên cứu liên quan gián tiếp đến đề tài luận án.  

Trong phần này tác giả lược khảo hai công trình liên quan gián tiếp đến đề tài 

luận án ở trong nước. Liên quan gián tiếp vì hai công trình này nghiên cứu sự tác 

động của đa dạng hóa đến giá trị công ty trong khi luận án nghiên cứu sự tác động 



 

39 

 

của đa dạng hóa đến rủi ro công ty. Giữa giá trị và rủi ro công ty có mối quan hệ 

ngược theo mô hình CAPM. Hai nghiên cứu này là: 

Nghiên cứu 21: Lê Thị Phương Vy (2020) 

Lê Thị Phương Vy (2020) nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh 

doanh lên thành quả công ty bằng nhiều phương pháp khác nhau như phương pháp 

hồi quy OLS, phương pháp hiệu ứng cố định, phương pháp moment tổng quát hóa 

GMM hệ thống, mô hình lựa chọn Heckman. Kết quả nghiên cứu cho thấy đa dạng 

hóa làm giảm thành quả hoạt động của doanh nghiệp. Giải thích cho điều này. Lê 

Thị Phương Vy (2020) cho rằng các công ty đa dạng hóa kinh doanh đầu tư không 

hiệu quả vào các phân khúc kinh doanh mới và phải hỗ trợ tài chính cho các phân 

khúc kinh doanh không có lãi và tồn tại vấn đề chi phí đại diện trong công ty cho 

rằng các nhà quản lý tiến hành đa dạng hóa nhằm đạt được lợi ích cá nhân hay đảm 

bảo vị thế công việc của họ.  

Nghiên cứu 22: Phung and Mishra (2016) 

Phung and Mishra (2016) nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa công ty đến 

giá trị của công ty niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam. Phung and Mishra 

(2016) thu thập dữ liệu gồm 2744 quan sát trong giai đoạn từ 2007 đến 2012 để 

nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu cho thấy đa dạng hóa công ty có tương quan âm với 

giá trị của công ty. Kết quả nghiên cứu là nhất quán trong trường hợp nhóm tác giả 

sử dụng nhiều phương pháp nghiên cứu khác nhau như hiệu ứng cố định, hiệu ứng 

cố định công cụ, mô hình lựa chọn Heckman, phương pháp moment tổng quát hóa 

GMM hệ thống. Lý do đa dạng hóa làm giảm giá trị công ty là vì thiếu một hệ thống 

quản trị công ty hiệu quả. 

Sau khi lược khảo các nghiên cứu liên quan trên thế giới và trong nước, tác giả 

thống kê các nội dung chính về phương pháp và kết quả nghiên cứu trình bày trong 

phụ lục 1, thống kê các thước đo đa dạng hóa trình bày trong phụ lục 2, thống kê 

mô hình ước lượng rủi ro trình bày trong phụ lục 3, thống kê các biến ảnh hưởng 

đến xu hướng đa dạng hóa trình bày trong phụ lục 4, thống kê các đặc điểm ảnh 

hưởng đến rủi ro hệ thống công ty trình bày trong phụ lục 5, thống kê các đặc điểm 

ảnh hưởng đến rủi ro phi hệ thống công ty trình bày trong phụ lục 6.  
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2.4.2. Nhận định và kế thừa các nghiên cứu trước 

Trên cơ sở lược khảo các nghiên cứu trên, luận án nhận định và kế thừa các 

nghiên cứu trước về các nội dung: phương pháp nghiên cứu, biến đo lường đa dạng 

hóa, các mô hình ước lượng rủi ro, mô hình xác định xu hướng đa dạng hóa và chủ 

đề nghiên cứu. 

Nội dung 1: Phương pháp nghiên cứu  

Phụ lục 1 cho thấy khi nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro các 

tác giả trên thế giới đã sử dụng các phương pháp như: 

So sánh 

Mục đích là để phân biệt sự khác nhau trong rủi ro của từng nhóm, chẳng hạn 

như Weston et al., (1972) so sánh hai nhóm là quỹ tương hỗ và tập đoàn để đi đến 

kết luận rằng tập đoàn có tỷ suất sinh lời cao hơn quỹ tương hỗ, quỹ tương hỗ đa 

dạng hóa giảm rủi ro tốt hơn tập đoàn, Bettis and Hall (1982) cũng sử dụng phương 

pháp so sánh hai nhóm là đa dạng hóa liên quan và đa dạng hóa không liên quan và 

kết luận rằng đa dạng hóa liên quan có rủi ro thấp hơn, Amit and Livnat (1988) sử 

dụng phương pháp so sánh hai nhóm đa dạng hóa liên quan và đa dạng hóa không 

liên quan và kết luận rằng đa dạng hóa liên quan có rủi ro và tỷ suất sinh lời cao hơn 

đa dạng hóa không liên quan. Cùng thực hiện phương pháp so sánh trong nghiên 

cứu của mình còn có các tác giả như: Michel and Shaked (1986), Lubatkin and 

Rogers (1989) Chen and Steiner (2000), Jafarinejad et al. (2018). 

Trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu kể trên, luận án dùng kiểm định t (t test) để so 

sánh sự khác biệt trong giá trị trung bình của rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và 

tổng rủi ro công ty giữa các nhóm công ty không đa dạng hóa, đa dạng hóa ngành 

kinh doanh, đa dạng hóa khu vực địa lý, vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa 

dạng hóa khu vực địa lý, tác giả căn cứ vào mức ý nghĩa thống kê để kết luận về sự 

khác biệt trong giá trị trung bình giữa các nhóm.      

Hồi quy 

Phần nhiều các nghiên cứu trên thế giới sử dụng phương pháp hồi quy OLS để 

nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro (Brewer, 1981; Fatemi, 1984; 

Thompson, 1984; Lubatkin and Chatterjee, 1994; R. Goldberg and Heflin, 1995; 
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Reeb et al., 1998; Capar et al., 2015; Krapl, 2015; Aabo et al., 2016), để gia tăng độ 

tin cậy của kết quả nghiên cứu ngoài việc hồi quy theo phương pháp bình phương 

tối thiểu thông thường (OLS), Olibe et al. (2008) sử dụng bổ sung phương pháp độ 

lệch tuyệt đối nhỏ nhất (Minimum absolute deviation) trong nghiên cứu của họ. 

Song et al. (2017) sử dụng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng vì Song et al. (2017) 

cho rằng dữ liệu nghiên cứu của nhóm tác giả là dữ liệu bảng bao gồm dữ liệu chéo 

(41 công ty) và dữ liệu chuỗi thời gian  (2000-2013) và cho rằng phương pháp 

pooled OLS không phù hợp đối với dữ liệu dạng bảng. Sử dụng hồi quy dữ liệu 

bảng phù hợp hơn vì sẽ giảm bớt các tác động không quan sát được theo không gian 

và theo thời gian. Có 5 nghiên cứu gồm José Manuel Campa and Simi Kedia 

(2002), Dastidar (2009), Villalonga (2004), de Andrés et al. (2017) và Jafarinejad et 

al. (2018) sử dụng quy trình Heckman 2 bước để nghiên cứu về quyết định đa dạng 

hóa của công ty vì các nhà nghiên cứu này cho rằng quyết định đa dạng hóa là sự 

lựa chọn của công ty, không ngẫu nhiên, các công ty tự quyết định đa dạng hóa hay 

không đa dạng hóa, đây được xem là vấn đề sai lệch tự chọn, các yếu tố ảnh hưởng 

đến xu hướng đa dạng hóa của các công ty cũng có thể ảnh hưởng đến rủi ro công 

ty, căn cứ vào đây họ cho rằng phương pháp OLS không thật sự phù hợp để nghiên 

cứu. Trong 5 công trình trên thì nghiên cứu Jafarinejad et al. (2018) có liên quan 

trực tiếp đến chủ đề nghiên cứu của luận án là tác động của đa dạng hóa đến rủi ro, 

còn José Manuel Campa and Simi Kedia (2002), Villalonga (2004), Dastidar (2009) 

và de Andrés et al. (2017) liên quan gián tiếp vì nghiên cứu về sự tác động của đa 

dạng hóa đến giá trị doanh nghiệp. Giữa rủi ro và giá trị công ty có mối quan hệ 

ngược với nhau, rủi ro công ty cao thì tỷ suất sinh lời kỳ vọng cao và do đó giá trị 

công ty thấp.   

Kế thừa các nghiên cứu trước, tác giả sử dụng phương pháp hồi quy theo quy 

trình 2 bước của Heckman (1979) để nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa ngành 

kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và 

tổng rủi ro của công ty. 

Nội dung 2: Các biến đo lường đa dạng hóa 

Căn cứ để thu thập dữ liệu đo lường mức độ đa dạng hóa công ty là báo báo bộ 

phận được sử dụng trong các nghiên cứu như: Amit and Livnat (1988), Berger and 
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Ofek (1995), R. Goldberg and Heflin (1995), Denis et al. (2002) và Jafarinejad et al. 

(2018). Phụ lục 2 cho thấy các nghiên cứu trước đã sử dụng các cách đo lường đa 

dạng hóa như sau: 

Biến giả 

 Tùy theo mục tiêu nghiên cứu mà các nhà nghiên cứu sử dụng các cách đo lường 

đa dạng hóa khác nhau. Sử dụng biến giả để phân loại, chia nhóm được sử dụng khá 

phổ biến trong các nghiên cứu trước. Chẳng hạn như Weston et al. (1972) đã phân 

đối tượng nghiên cứu thành 2 loại là quỹ tương hỗ và tập đoàn để nghiên cứu và kết 

luận rằng tập đoàn có tỷ suất sinh lời chứng khoán cao hơn, quỹ tương hỗ đa dạng 

hóa giảm rủi ro tốt hơn tập đoàn. Phân đa dạng hóa thành hai loại là đa dạng hóa 

liên quan và đa dạng hóa không liên quan (Amit and Livnat, 1988; Bettis and Hall, 

1982), khi nghiên cứu về đa dạng hóa khu vực địa lý có các nghiên cứu phân đa 

dạng hóa khu vực địa lý thành hai loại là trong nước và nước ngoài (Brewer, 1981; 

Fatemi, 1984; Jafarinejad et al., 2018), cho vào nhóm nước ngoài cũng có các 

nghiên cứu yêu cầu tỷ lệ cụ thể, ví dụ Fatemi (1984) yêu cầu công ty phải có ít nhất 

25% doanh thu nước ngoài mới đưa vào nhóm nước ngoài, Michel and Shaked 

(1986) yêu cầu có ít nhất 20% doanh thu nước ngoài và hoạt động ở từ 6 quốc gia 

trở lên mới đưa vào nhóm đa dạng khu vực địa lý, Jafarinejad et al. (2018) sử dụng 

biến giả để phân loại có đa dạng hóa khu vực địa lý hay không. Khi đo lường đa 

dạng hóa ngành kinh doanh, Lubatkin and Rogers (1989), Lubatkin and Chatterjee 

(1994) sử dụng cách phân loại đa dạng hóa theo các phân loại của Rumelt (1974) để 

đo lường đa dạng hóa ngành kinh doanh.  

Lập tỷ số 

 Cách đo lường phổ biến, được nhiều tác giả sử dụng để đo lường đa dạng hóa 

khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) là lập tỷ số. Các nghiên cứu trước lập tỷ số 

doanh thu nước ngoài chia tổng doanh thu và/hoặc tỷ số tài sản nước ngoài chia 

tổng tài sản (R. Goldberg and Heflin, 1995; Amit and Livnat, 1988; Reeb et al., 

1998; Olibe et al., 2008; Capar et al., 2015; Krapl, 2015; Aabo et al., 2016), hay đo 

lường đa dạng hóa quốc tế bằng cách lấy 1 trừ cho tỷ số doanh thu trong nước chia 

cho tổng doanh thu (Grant et al., 1988). 
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Đếm số bộ phận 

Đếm số bộ phận để đo lường mức độ đa dạng hóa khu vực địa lý được sử dụng 

trong các nghiên cứu Olibe et al. (2008), Krapl (2015), và Jafarinejad et al. (2018), 

đếm số bộ phận được sử dụng để đo lường mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh 

được sử dụng trong các nghiên cứu Thompson (1984), Jafarinejad et al. (2018). 

Chỉ số Herfindahl/Berry-Herfindahl 

Chỉ số Herfindahl đo lường mức độ tập trung và khi chúng ta lấy 1- chỉ số 

Herfindahl thì sẽ có chỉ số Berry-Herfindahl đại diện cho mức độ đa dạng hóa, hai 

chỉ số này cho ra kết quả hồi quy giống nhau về hệ số, sai số chuẩn, giá trị thống kê, 

p_value, khoảng tin cậy 95% nhưng ngược với nhau về dấu của hệ số hồi quy. Hệ 

số hồi quy của chỉ số Berry-Herfindahl sẽ bằng trừ (–) hệ số hồi quy của chỉ số 

Herfindahl. Berger and Ofek (1995) đã sử dụng chỉ số Herfindahl khi nghiên cứu về 

sự tác động của đa dạng hóa đến giá trị công ty, cùng chủ đề với luận án Song et al. 

(2017) và  Jafarinejad et al. (2018) sử dụng chỉ số Berry-Herfindahl khi nghiên cứu 

về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro. 

 Để tránh kết quả nghiên cứu nhạy cảm với các cách đo lường, có nhiều nghiên 

cứu sử dụng nhiều cách đo lường khác nhau cho mức độ đa dạng hóa. Chẳng hạn 

như Jafarinejad et al. (2018) sử dụng 3 cách đo lường là biến giả (phân loại), đếm số 

bộ phận, chỉ số Berry-Herfindahl, Olibe et al. (2008) và Krapl (2015) sử dụng hai 

cách đo lường đa dạng hóa là đếm số bộ phận và lập tỷ lệ.  

 Trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu trước, tác giả sử dụng biến giả, đếm số bộ 

phận và chỉ số Berry-Herfindahl làm các thước đo đa dạng hóa để nghiên cứu sự tác 

động của đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty. Thực tế, các công ty ở Việt Nam 

khi thực hiện báo cáo bộ phận theo ngành kinh doanh hay theo khu vực địa lý thì có 

nhiều công ty có 3 bộ phận, 4 bộ phận nên việc đo lường đa dạng hóa theo chỉ số 

Berry-Herfindahl sẽ cho kết quả phù hợp hơn là đếm số bộ phận và biến giả. Chẳng 

hạn như, công ty A có 2 bộ phận với doanh thu bộ phận thứ nhất là 950, doanh thu 

bộ phận thứ 2 là 50 có chỉ số Berry-Herfindahl là 0,095. Công ty B có 2 bộ phận với 

doanh thu bộ phận thứ nhất là 550, doanh thu bộ phận thứ 2 là 450 có chỉ số Berry-

Herfindahl là 0,495. Với cách đo lường này rõ ràng công ty B có mức độ đa dạng 
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hóa cao hơn công ty A (0,495>0,095). Công ty C có 3 bộ phận với doanh thu bộ 

phận thứ nhất là 100, doanh thu bộ phận thứ hai là 350, doanh thu bộ phận thứ ba là 

550, tổng doanh thu là 1000 có chỉ số Berry-Herfindahl là 0,565, vì có 3 bộ phận 

nên mức độ đa dạng hóa của công ty C cao hơn cả B và A (0,565>0,495>0,095).  

Nội dung 3: Các mô hình ước lượng rủi ro 

 Hệ số độ dốc, hệ số beta là đại diện cho rủi ro hệ thống và độ lệch chuẩn của 

phần dư là đại diện cho rủi ro phi hệ thống là giống nhau ở các mô hình ước lượng 

rủi ro như mô hình định giá tài sản vốn (CAPM), mô hình định giá tài sản vốn hiệu 

chỉnh (mCAPM), mô hình thị trường (hay còn gọi là mô hình 1 nhân tố). Các mô 

hình này khác nhau ở việc tính tỷ suất sinh lời kỳ vọng, đối với CAPM thì cần có 

thêm lãi suất phi rủi ro (rf) trong khi mô hình thị trường thì không cần, đối với mô 

hình mCAPM khi tính tỷ suất sinh lời kỳ vọng thì ngoài việc cần lãi suất phi rủi ro 

(rf) còn cần phải điều chỉnh theo quy mô công ty trong khi mô hình thị trường thì 

không cần. Đó là lý do mà trong các nghiên cứu mà tác giả lược khảo, tác giả thấy 

rằng  Jafarinejad et al. (2018) gọi mô hình ước lượng rủi ro hệ thống của Reeb et al. 

(1998) là mô hình thị trường (mô hình 1 nhân tố) trong khi chính tác giả Reeb et al. 

(1998) tuyên bố trong bài nghiên cứu là ước lượng rủi ro theo mô hình định giá tài 

sản vốn (CAPM).  

Ước lượng rủi ro hệ thống 

 Phụ lục 3 cho thấy đa phần các nghiên cứu trên thế giới sử dụng mô hình CAPM 

(hay mô hình thị trường hay mô hình 1 nhân tố) để ước lượng rủi ro hệ thống mà đại 

diện là hệ số beta (Weston et al., 1972; Brewer, 1981; Thompson, 1984; Fatemi, 

1984; Shaked, 1986; Amit and Livnat, 1988; Lubatkin and Rogers, 1989; Lubatkin 

and Chatterjee, 1994; R. Goldberg and Heflin, 1995; Reeb et al., 1998; Olibe et al., 

2008; Krapl, 2015), hệ số beta thể hiện xu hướng biến động của tỷ suất sinh lời của 

chứng khoán thứ i với tỷ suất sinh lời của thị trường, vì hệ số beta thể hiện xu 

hướng nên khoảng thời gian ước lượng càng dài càng cho thấy rõ xu hướng biến 

động. Krapl (2015) sử dụng thời gian 5 năm (gồm năm hiện tại và 4 năm liền kề 

trong quá khứ) và dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng tháng để ước lượng rủi ro hệ thống. 

Reeb et al. (1998) sử dụng thời gian 3 năm (gồm năm hiện tại và 2 năm liền kề 

trong quá khứ) và dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng tháng để ước lượng rủi ro hệ thống. 
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R. Goldberg and Heflin (1995) sử dụng dữ liệu tỷ suất sinh lời hàng tuần của cổ 

phiếu để tính beta theo công thức beta = cov(Ri,Rm)/Var(Rm), cũng có những 

nghiên cứu sử dụng tỷ suất sinh lời hàng ngày để tính beta như (Lubatkin and 

Chatterjee, 1994). Ngoài mô hình định giá tài sản vốn CAPM, các nghiên cứu trước 

còn đo lường rủi ro hệ thống theo các mô hình khác như:  Jafarinejad et al. (2018) 

đo lường rủi ro hệ thống bằng mô hình 3 nhân tố Fama-French, Song et al. (2017) 

đo lường rủi ro hệ thống bằng mô hình 4 nhân tố của Carhart.  

Rủi ro phi hệ thống 

 Phụ lục 3  ta thấy số lượng công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa 

đến rủi ro phi hệ thống ít hơn so với rủi ro hệ thống. Biến đại diện cho rủi ro phi hệ 

thống là độ lệch chuẩn của phần dư trong mô hình ước lượng (Fatemi, 1984; 

Lubatkin and Chatterjee, 1994; Chen and Steiner, 2000; Krapl, 2015; Song et al., 

2017; Jafarinejad et al., 2018). Các nghiên cứu sử dụng độ lệch chuẩn của phần dư 

trong mô hình thị trường để ước lượng rủi ro phi hệ thống như: Fatemi (1984), 

Lubatkin and Chatterjee (1994), Chen and Steiner (2000), Krapl (2015). Song et al. 

(2017) đo lường rủi ro phi hệ thống bằng độ lệch chuẩn của phần dư trong mô hình 

4 nhân tố của Carhart. Jafarinejad et al. (2018) đo lường rủi ro phi hệ thống bằng độ 

lệch chuẩn của phần dư khi ước lượng mô hình 3 nhân tố Fama-French, vì thu thập 

dữ liệu hàng ngày để ước lượng nên sau khi có kết quả ước lượng độ lệch chuẩn của 

phần dư Jafarinejad et al. (2018) nhân với căn bậc hai của số ngày giao dịch trong 

năm để có rủi ro phi hệ thống của năm.  

 Như vậy, để đo lường rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống, tổng rủi ro công ty 

(tổng của rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống) thì mô hình thị trường được chấp 

nhận rộng rãi trong các nghiên cứu trước. Để thuận tiện so sánh kết quả nghiên cứu 

với các công trình trước, kết nối với cộng đồng nghiên cứu trên thế giới, kế thừa 

Krapl (2015) trong đề tài này, tác giả sử dụng mô hình thị trường để ước lượng rủi 

ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty với dữ liệu tỷ suất sinh lời 

hàng tháng, tính trung bình trượt 5 năm (năm hiện tại và 4 năm trước đó). 

Nội dung 4:  Mô hình xác định xu hướng đa dạng hóa 

Trong quy trình Heckman 2 bước thì bước 1 là hồi quy probit mô hình xác định 

xu hướng đa dạng hóa của công ty để thu thập tỷ lệ Mill’s nghịch đảo (biến IMR). 
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Tiếp theo sẽ đưa biến IMR vào ước lượng mô hình nghiên cứu sự tác động của đa 

dạng hóa đến rủi ro công ty (bước 2 trong  quy trình Heckman 2 bước). Trong phần 

này tác giả lược khảo các biến được các nghiên cứu trước sử dụng để xác định xu 

hướng đa dạng hóa công ty. 

Khi hồi quy probit thì biến phụ thuộc là biến giả nhận 2 giá trị hay là biến giả 

nhận nhiều giá trị. Nếu biến phụ thuộc là biến giả nhận 2 giá trị thì gọi là mô hình 

probit, nếu biến phụ thuộc là biến giả nhận nhiều giá trị gọi là mô hình oprobit 

(probit thứ bậc). Sử dụng mô hình probit với biến phụ thuộc là biến giả có 2 trường 

hợp là đa dạng hóa hay không đa dạng hóa được sử dụng trong các nghiên cứu José 

Manuel Campa and Simi Kedia (2002), Villalonga (2004), Dastidar (2009), de 

Andrés et al. (2017). Jafarinejad et al. (2018) sử dụng mô hình oprobit (probit thứ 

bậc) với 4 trường hợp là không đa dạng hóa, đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa 

dạng hóa khu vực địa lý hay vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa 

khu vực địa lý khi xác định xu hướng đa dạng hóa công ty. Các đặc điểm để xác 

định xu hướng đa dạng hóa công ty có thể chia ra làm ba đặc điểm (phụ lục 4). 

a. Thứ nhất, các đặc điểm thuộc về công ty 

Quy mô công ty, được sử dụng trong cả 5 nghiên cứu (José Manuel Campa & 

Simi Kedia, 2002; Villalonga, 2004; Dastidar, 2009; de Andrés et al., 2017; 

Jafarinejad et al., 2018). Quy mô công ty thường được tính bằng cách lấy logarit của 

tổng tài sản. Villalonga (2004), de Andrés et al. (2017), Jafarinejad et al. (2018) 

chứng minh quy mô công ty càng lớn thì công ty càng có xu hướng đa dạng hóa, 

trong khi Dastidar (2009) và José Manuel Campa and Simi Kedia (2002) phát hiện 

không có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa quy mô công ty và xu hướng đa 

dạng hóa công ty. 

Khả năng sinh lời, được các nghiên cứu trước lấy thu nhập trước thuế và lãi vay 

chia cho doanh thu thuần để đại diện cho khả năng sinh lời. Các nghiên cứu chứng 

minh khả năng sinh lời tác động ngược chiều lên rủi ro hệ thống gồm José Manuel 

Campa and Simi Kedia (2002), Villalonga (2004), de Andrés et al. (2017), điều này 

phù hợp với quan điểm cho rằng các công ty có khả năng sinh lời thấp thì có xu 

hướng đa dạng hóa để tìm kiếm lợi nhuận ở ngành kinh doanh khác, khu vực địa lý 
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khác. Dastidar (2009) và Jafarinejad et al. (2018) không phát hiện sự tác động có ý 

nghĩa thống kê giữa khả năng sinh lời đến xu hướng đa dạng hóa công ty. 

Tăng trưởng doanh thu, được José Manuel Campa and Simi Kedia (2002) tính 

bằng cách lấy doanh thu năm t chia cho doanh thu năm t-1 sau đó trừ 1. José 

Manuel Campa and Simi Kedia (2002) không phát hiện sự tác động có ý nghĩa 

thống kê của tăng trưởng doanh thu đến xu hướng đa dạng hóa công ty. 

b. Thứ hai, đặc điểm ngành 

Các nghiên cứu trước sử dụng tỷ số các công ty đa dạng chia cho tổng số công ty 

trong ngành (PNDIV), doanh thu của công ty đa dạng chia cho tổng doanh thu trong 

ngành (PSDIV) đại diện cho đặc điểm ngành tác động đến xu hướng đa dạng hóa 

công ty (José Manuel Campa and Simi Kedia, 2002; Villalonga, 2004; Dastidar, 

2009; de Andrés et al., 2017; Jafarinejad et al., 2018;). Các nghiên cứu này đều 

chứng minh sự tác động cùng chiều của yếu tố ngành đến xu hướng đa dạng hóa 

công ty, ngoại trừ José Manuel Campa and Simi Kedia (2002) cho thấy yếu tố 

ngành khi PNDIV là đại diện thì tác động cùng chiều đến xu hướng đa dạng hóa 

công ty, ngược lại PSDIV là đại diện cho yếu tố ngành thì tác động ngược chiều. 

c. Thứ ba, đặc điểm vĩ mô 

Sử dụng biến GDP là đại diện cho đặc điểm vĩ mô được sử dụng trong các 

nghiên cứu (José Manuel Campa and Simi Kedia, 2002; Dastidar, 2009; de Andrés 

et al., 2017; Jafarinejad et al., 2018). Có nhiều tác động khác nhau của đặc điểm vĩ 

mô đến xu hướng đa dạng hóa công ty. Chẳng hạn, de Andrés et al. (2017) chứng 

minh đặc điểm vĩ mô tác động cùng chiều lên xu hướng đa dạng hóa công ty, 

Jafarinejad et al. (2018) cho thấy sự tác động ngược chiều của đặc điểm vĩ mô đến 

xu hướng đa dạng hóa công ty, trong khi Dastidar (2009) và José Manuel Campa 

and Simi Kedia (2002) không phát hiện sự tác động có ý nghĩa thống kê của đặc 

điểm vĩ mô lên xu hướng đa dạng hóa công ty.  

Kế thừa các nghiên cứu trước, luận án sử dụng các biến thuộc về đặc điểm công 

ty như quy mô công ty (LTA), khả năng sinh lời (ES), tăng trưởng doanh thu (SG), 

đặc điểm ngành (PND) và đặc điểm vĩ mô (GDP) để nghiên cứu xu hướng đa dạng 

hóa công ty.  
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Nội dung 5:  Chủ đề nghiên cứu 

Từ 18 nghiên cứu nước ngoài được lược khảo, luận án nhận định chủ đề đa dạng 

hóa công ty và rủi ro nhận được sự quan tâm của các nhà nghiên cứu trên thế giới. 

Tuy nhiên, các công trình trên thế giới chỉ tập trung nghiên cứu một loại đa dạng 

hóa đến rủi ro. Cụ thể:  

Phụ lục 1 cho thấy có 10 công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa 

khu vực địa lý đến rủi ro công ty là: Song et al. (2017), Aabo et al. (2016), Krapl 

(2015), Capar et al. (2015), Olibe et al. (2008), Reeb et al. (1998), R. Goldberg and 

Heflin (1995), Michel and Shaked (1986), Fatemi (1984) và Brewer (1981). Sự tác 

động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống nhận được sự quan tâm 

nhiều nhất, gồm các nghiên cứu: Krapl (2015), Olibe et al. (2008), Reeb et al. 

(1998), R. Goldberg and Heflin (1995), Michel and Shaked (1986), Fatemi (1984) 

và Brewer (1981). Tiếp đến là sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến tổng 

rủi ro, gồm các nghiên cứu: Aabo et al. (2016), R. Goldberg and Heflin (1995) và 

Michel and Shaked (1986). Có một công trình nghiên cứu sự tác động của đa dạng 

hóa đến rủi ro phi hệ thống là Krapl (2015).    

Có 6 công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh 

đến rủi ro công ty là: Chen and Steiner (2000), Lubatkin and Chatterjee (1994), 

Lubatkin and Rogers (1989), Amit and Livnat (1988), Thompson (1984) và Bettis 

and Hall (1982). Sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro hệ thống 

cũng nhận được sự quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu hơn, gồm các nghiên cứu: 

Lubatkin and Chatterjee (1994), Lubatkin and Rogers (1989), Amit and Livnat 

(1988) và Thompson (1984). Tiếp đến là sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh 

doanh rủi ro phi hệ thống, gồm các nghiên cứu: Chen and Steiner (2000), Lubatkin 

and Chatterjee (1994). Có một công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng 

hóa đến tổng rủi ro là Amit and Livnat (1988). 

Ít có công trình nghiên cứu toàn diện cả hai dạng đa dạng hóa đến rủi ro công ty 

ngoại trừ Jafarinejad et al. (2018). Tuy nhiên, Jafarinejad et al. (2018) nghiên cứu 

sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống mà chưa nghiên 

cứu sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý, đa dạng hóa ngành kinh doanh đến 

tổng rủi ro của công ty.  
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Khác với 2 nghiên cứu ở Việt Nam, sử dụng thước đo đa dạng hóa là đa dạng hóa 

kinh doanh ngành có liên quan và đa dạng hóa kinh doanh ngành không liên quan, 

đa dạng hóa nguồn tài trợ và đa dạng hóa đầu tư tài sản, luận án nghiên cứu về đa 

dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa ngành kinh doanh, luận án sử dụng cách đo 

lường là biến giả, đếm số bộ phận và chỉ số Berry-Herfindahl. Loại rủi ro mà 2 công 

trình ở Việt Nam nghiên cứu là rủi ro phá sản trong khi luận án đo lường rủi ro theo 

quan điểm thị trường. Ngoài ra, phương pháp nghiên cứu của luận án cũng khác với 

phương pháp nghiên cứu của hai nghiên cứu trong nước. Cụ thể, luận án sử dụng 

phương pháp hồi quy hai giai đoạn của Heckman (1979) để nghiên cứu khác với hai 

nghiên cứu trong nước là sử dụng phương pháp mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM) 

và mô hình cấu trúc tuyến tính tổng quát (GSEM) để nghiên cứu.   

Từ những nhận định trên, tác giả tin rằng việc nghiên cứu sự tác động của đa 

dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro,  

nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro hệ thống, rủi 

ro phi hệ thống và tổng rủi ro sẽ góp phần bổ sung, làm phong phú thêm các bằng 

chứng thực nghiệm về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro. 
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Kết luận chương 2 

Đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa ngành kinh doanh có thể mang 

đến cho công ty nhiều lợi ích nhưng cũng đặt công ty vào thế phải chịu nhiều rủi ro 

hơn. Do có nhiều nguồn gây ra rủi ro cho công ty nên có nhiều loại rủi ro công ty 

gặp phải trong quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh nhưng có thể xếp các loại 

rủi ro này là rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống, khi cộng hai loại rủi ro này sẽ có 

tổng rủi ro công ty. Sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công ty được giải thích 

bởi lý thuyết danh mục của Markowitz (1952), lý thuyết chi phí đại diện, lý thuyết 

về thị trường vốn nội bộ, lý thuyết phân bổ nguồn lực. Các lý thuyết trên đều có các 

bằng chứng thực nghiệm trên thế giới hỗ trợ, vấn đề đặt ra là bằng chứng thực 

nghiệm ở Việt Nam sẽ phù hợp với lý thuyết nào?    
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CHƯƠNG 3: PHƯƠNG PHÁP VÀ MÔ HÌNH NGHIÊN CỨU 

3.1. Phát triển giả thuyết nghiên cứu. 

3.1.1. Giả thuyết nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro hệ 

thống (mô hình 2). 

Giả thuyết về sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống 

Một công ty được xem là đa dạng hóa khu vực địa lý nếu công ty hoạt động trong 

từ hai khu vực địa lý trở lên, ngược lại công ty chỉ hoạt động trong một khu vực địa 

lý thì không đa dạng hóa khu vực địa lý (Berger and Ofek, 1995; Denis et al., 2002; 

Jafarinejad et al., 2018). Khi đa dạng hóa khu vực địa lý các công ty có thể có 

những cơ hội và phải đối đầu với nhiều thách thức (Krapl, 2015). Một mặt, đa dạng 

hóa khu vực địa lý sẽ giúp công ty đa dạng dòng thu nhập của công ty ở nhiều khu 

vực địa lý khác nhau, cổ phiếu của các công ty này có thể được nhiều nhà đầu tư 

mong muốn sở hữu vì thông qua danh mục đa dạng của công ty thì nhà đầu tư gián 

tiếp đa dạng hóa danh mục của nhà đầu tư (Agmon and Lessard, 1977). Ngoài ra, đa 

dạng hóa khu vực địa lý có tác động làm giảm rủi ro nhờ tăng khả năng huy động 

nợ của công ty (Logue and Merville, 1972) và giảm khả năng phá sản của công ty 

(Michel and Shaked, 1986). Mặt khác, đa dạng hóa khu vực địa lý khiến công ty 

phải đối mặt với nhiều rủi ro như rủi ro chính trị, rủi ro tỷ giá, những bất lợi về thuế, 

vấn đề chi phí đại diện, thông tin bất cân xứng (Reeb et al., 1998). 

Sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống ở các nghiên cứu 

trước có cả 3 trường hợp là: đa dạng hóa khu vực địa lý không tác động đến rủi ro 

hệ thống của công ty (Brewer, 1981; Jafarinejad et al., 2018), đa dạng hóa khu vực 

địa lý tác động làm giảm rủi ro hệ thống của công ty (Fatemi, 1984; Shaked, 1986; 

Lubatkin and Chatterjee, 1994; R. M. Stulz, 1999; Hann et al., 2013) và đa dạng hóa 

khu vực địa lý làm tăng rủi ro hệ thống của công ty (Reeb et al., 1998; Olibe et al., 

2008; Krapl, 2015).  

Theo báo cáo của Tổng Cục Thống Kê về tình hình kinh tế xã hội giai đoạn 

2016-2020 cho thấy các yếu tố vĩ mô là nguồn gây ra rủi ro hệ thống của công ty có 

nhiều biến động. Chẳng hạn như: từ báo cáo tình hình kinh tế xã hội của Tổng Cục 

Thống Kê (TCTK) năm 2016 cho thấy kinh tế thế giới phục hồi chậm, tăng trưởng 

thương mại toàn cầu giảm mạnh, hoạt động của thị trường hàng hóa kém sôi động, 
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giá cả hàng hóa thế giới ở mức thấp. Năm 2017 thì TCTK nhận định tồn tại xu 

hướng gia tăng của chủ nghĩa dân túy, chủ nghĩa bảo hộ sản xuất, bảo hộ mậu dịch 

cùng những thay đổi về địa chính trị, chính sách thương mại của một số nước lớn là 

thách thức đối với kinh tế Việt Nam. Kinh tế thế giới tăng trưởng chậm lại và tiềm 

ẩn yếu tố khó lường, thương mại toàn cầu tăng chậm hơn dự báo do những thay đổi 

trong chính sách thương mại của Mỹ, chiến tranh thương mại Mỹ - Trung ngày 

càng diễn biến phức tạp được thể hiện trong báo cáo tình hình kinh tế xã hội của 

TCTK năm 2018. Tình hình kinh tế thế giới năm 2019 tiếp tục tăng trưởng chậm, 

căng thẳng thương mại giữa Mỹ - Trung vẫn còn tồn tại và vấn đề địa chính trị càng 

làm gia tăng đáng kể tính bất ổn của hệ thống thương mại toàn cầu, gây ảnh hưởng 

không nhỏ tới niềm tin kinh doanh, quyết định đầu tư và thương mại toàn cầu. 

Trong năm 2020, đại dịch Covid-19 diễn biến phức tạp, làm gián đoạn hoạt động 

kinh tế – xã hội của các quốc gia trên thế giới, xung đột thương mại Mỹ – Trung 

vẫn tiếp diễn. Dịch bệnh đã tác động không nhỏ tới các hoạt động của nền kinh tế 

và cuộc sống của người dân, tỷ lệ thất nghiệp, thiếu việc làm ở mức cao. 

Những thông tin, sự kiện có nguồn gốc rủi ro hệ thống trong nước và trên thế 

giới có nhiều biến động. Vấn đề biến đổi khí hậu ngày càng trầm trọng, chiến tranh 

thương mại và căng thẳng chính trị trên thế giới có xu hướng gia tăng, cùng với sự 

biến động trong giá nhiên liệu, nguyên vật liệu, sự biến động trong tỷ giá và xu 

hướng bảo hộ sản xuất của các quốc gia trên thế giới ngày càng tinh vi. Những rủi 

ro này ảnh hưởng trực tiếp đến các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý nên tác giả 

đặt ra giả thuyết nghiên cứu là:     

H1: Đa dạng hóa khu vực địa lý làm tăng rủi ro hệ thống của công ty. 

Giả thuyết về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro hệ 

thống 

Một công ty được xem là đa dạng hóa ngành kinh doanh nếu công ty đó hoạt 

động trong từ hai ngành, bộ phận kinh doanh trở lên, ngược lại công ty chỉ hoạt 

động trong một ngành hay một bộ phận là công ty không đa dạng hóa ngành kinh 

doanh (Berger and Ofek, 1995; Denis et al., 2002; Jafarinejad et al., 2018). Khi xem 

xét về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro hệ thống, có một số 

nghiên cứu chia đa dạng hóa ngành thành hai loại là đa dạng hóa ngành liên quan và 
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đa dạng hóa ngành không liên quan và đi đến kết luận đa dạng hóa ngành liên quan 

có rủi ro hệ thống thấp hơn so với đa dạng hóa ngành không liên quan (Bettis and 

Hall, 1982; Lubatkin and Rogers, 1989), nhưng cũng có nghiên cứu cho rằng đa 

dạng hóa liên quan có rủi ro cao hơn đa dạng hóa không liên quan (Amit and 

Livnat, 1988).  

Thompson (1984) nghiên cứu về tác động của chiến lược đa dạng hóa đến rủi ro 

hệ thống. Dữ liệu nghiên cứu của tác giả gồm 100 công ty qui mô lớn phi tài chính 

ở Mỹ thời kỳ 1966 đến 1969. Tác giả đo lường đa dạng hóa đơn giản bằng việc đếm 

số ngành, ước lượng hệ số beta bằng mô hình CAPM để đo lường rủi ro hệ thống. 

Tác giả sử dụng phương pháp nghiên cứu là kiểm định Chi bình phương (chi-square 

test), OLS. Kết quả nghiên cứu của tác giả cho thấy không có mối quan hệ có ý 

nghĩa thống kê giữa đa dạng hóa ngành kinh doanh và rủi ro hệ thống. 

Thời gian gần đây, Jafarinejad et al. (2018) thu thập dữ liệu nghiên cứu là cơ sở 

dữ liệu bộ phận lịch sử COMPUSTAT trong giai đoạn 1998 - 2016. Bằng phương 

pháp nghiên cứu chính là hồi quy theo quy trình 2 bước của Heckman (1979), nhóm 

tác giả cũng cho rằng đa dạng hóa ngành kinh doanh không ảnh hưởng đáng kể đến 

rủi ro hệ thống của công ty. 

Khi công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh thì danh mục của công ty càng gần 

với danh mục thị trường nên ;���� (công thức 2.2) lớn, ;���� ở trên tử số trong công 

thức 2.2, nên góp phần làm tăng rủi ro hệ thống ���. Kết hợp với môi trường kinh tế 

Việt Nam có nhiều biến động khó lường, các công ty hoạt động trong môi trường 

như thế sẽ có rủi ro hệ thống cao, rủi ro hệ thống sẽ ảnh hưởng đến tất cả các ngành 

kinh doanh, công ty hoạt động trong một ngành kinh doanh thì sẽ bị tác động ít hơn, 

công ty hoạt động trong nhiều ngành kinh doanh thì sẽ bị ảnh hưởng nhiều hơn. Căn 

cứ thước đo rủi ro hệ thống của công ty (���) được rút ra từ lý thuyết thị trường vốn 

mà nền tảng là lý thuyết danh mục đầu tư, căn cứ vào kết quả của các nghiên cứu 

trước và môi trường kinh tế chính trị Việt Nam và thế giới, tác giả đặt ra giả thuyết: 

H2: Đa dạng hóa ngành kinh doanh làm tăng rủi ro hệ thống của công ty. 

Theo Jafarinejad et al. (2018) các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý có mức độ 

đa dạng hóa cao hơn các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh. Các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý (đa dạng hóa quốc tế) có rủi ro hệ thống lớn hơn do ngoài 
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bị tác động bởi rủi ro hệ thống trong nước còn bị tác động bởi các rủi ro khác như 

rủi ro tỷ giá, rủi ro chính trị, những bất lợi về thuế, vấn đề chi phí đại diện, thông tin 

bất cân xứng (Reeb et al., 1998). Vì vậy, tác giả đặt ra giả thuyết: 

H3: Mức độ đa dạng hóa của công ty càng cao rủi ro hệ thống càng lớn.  

3.1.2. Giả thuyết nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro phi hệ 

thống (mô hình 3). 

Giả thuyết về sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro phi hệ 

thống. 

Có khá ít công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý 

đến rủi ro phi hệ thống của công ty. Jafarinejad et al. (2018) cho rằng đa dạng hóa 

khu vực địa lý làm giảm rủi ro phi hệ thống của công ty, để có kết quả nghiên cứu 

này Jafarinejad et al. (2018) đã thu thập dữ liệu thời kỳ 1998 – 2016 ở Mỹ, sử dụng 

phương pháp nghiên cứu định lượng gồm thống kê mô tả, phân tích tương quan, hồi 

quy dữ liệu bảng để phân tích. Trước đó 3 năm, Krapl (2015) sử dụng dữ liệu 

nghiên cứu gồm tất cả các công ty được giao dịch trên Nasdaq, Amex và NYSE từ 

1980 đến 2011, Krapl (2015) đo lường đa dạng hóa khu vực địa lý bằng (i) tỷ lệ 

doanh thu nước ngoài trên tổng doanh thu, (ii) tỷ lệ tài sản nước ngoài trên tổng tài 

sản, (iii) số bộ phận khu vực địa lý, và (iv) ước lượng mô hình 1 nhân tố để xác định 

độ nhạy tỷ giá (hệ số FX exposure), tác giả sử dụng mô hình CAPM để ước tính rủi 

ro phi hệ thống và phát hiện đa dạng hóa khu vực địa lý làm tăng rủi ro phi hệ 

thống. R. Goldberg and Heflin (1995) cho rằng đa dạng hóa khu vực địa lý làm 

giảm rủi ro hệ thống nhưng làm tăng tổng rủi ro, gián tiếp kết luận đa dạng hóa khu 

vực địa lý làm tăng rủi ro phi hệ thống vì tổng rủi ro bằng rủi ro hệ thống cộng với 

rủi ro phi hệ thống.  

Dựa trên nền tảng lý thuyết danh mục của Markowitz (1952) cho rằng đa dạng 

hóa làm giảm rủi ro phi hệ thống. Khi đa dạng hóa khu vực địa lý, công ty sẽ có 

dòng tiền ở nhiều thị trường khác nhau, mức độ đa dạng hóa công ty lớn hơn khi so 

sánh với các công ty trong nước (Jafarinejad et al., 2018), mối tương quan giữa hai 

thị trường thấp hơn khi so sánh với đa dạng hóa ngành kinh doanh nên tác dụng đa 

dạng hóa được phát huy. Kết hợp với việc công ty có thị trường tiêu thụ hàng hóa, 



 

55 

 

dịch vụ rộng lớn hơn giúp công ty gia tăng doanh thu, gia tăng lợi nhuận nên tác giả 

đặt ra giả thuyết nghiên cứu là: 

H4: Đa dạng hóa khu vực địa lý làm giảm rủi ro phi hệ thống của công ty. 

Giả thuyết về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro phi hệ 

thống. 

Có rất ít nghiên cứu trên thế giới về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh 

doanh đến rủi ro phi hệ thống của công ty theo khả năng tìm hiểu của luận án. Năm 

2018, Jafarinejad et al. đã nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh 

doanh đến rủi ro phi hệ thống của công ty như là một phần trong công trình nghiên 

cứu gồm nhiều dạng đa dạng hóa như đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa dạng hóa 

khu vực địa lý, vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý 

đến hai loại rủi ro là rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống của công ty. Jafarinejad 

et al. (2018) công bố kết quả nghiên cứu cho rằng đa dạng hóa ngành kinh doanh có 

tác động làm gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty vì đa dạng hóa ngành kinh 

doanh giúp công ty vận hành linh hoạt hơn. Đồng quan điểm với Jafarinejad et al. 

(2018), Chen and Steiner (2000) phân tích vấn đề đại diện của các công ty đa dạng 

hóa, bằng kiểm định t, hồi quy OLS nhóm tác giả phát hiện các công ty đa dạng hóa 

ngành kinh doanh có rủi ro phi hệ thống thấp hơn các công ty không đa dạng hóa. 

Hai kết quả nghiên cứu này ủng hộ lý thuyết danh mục đầu tư của Markowitz. 

Căn cứ vào lý thuyết danh mục hiện đại của Markowitz (1952), kết hợp với kết 

quả nghiên cứu của (Jafarinejad et al., 2018) cho rằng các công ty đa dạng hóa 

ngành kinh doanh sẽ giúp công ty linh hoạt hơn trong các hoạt động kinh doanh của 

công ty vì thế sẽ giảm rủi ro phi hệ thống của công ty. Tác giả đặt ra giả thuyết 

nghiên cứu là: 

H5: Đa dạng hóa ngành kinh doanh làm giảm rủi ro phi hệ thống của công ty. 

So với các công ty trong nước thì các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý có mức 

độ đa dạng hóa cao hơn (Jafarinejad et al., 2018) nên đa dạng hóa khu vực địa lý sẽ 

tác động làm giảm rủi ro phi hệ thống nhiều hơn. Vì vậy, tác giả đặt ra giả thuyết 

nghiên cứu là: 
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H6: Đa dạng hóa khu vực địa lý làm giảm rủi ro phi hệ thống nhiều hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh. 

3.1.3. Giả thuyết nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa đến tổng rủi ro 

công ty (mô hình 4). 

Có 2 chiều hướng tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến tổng rủi ro công 

ty. Trong khi Aabo et al. (2016) và R. Goldberg and Heflin (1995) chứng minh đa 

dạng hóa khu vực địa lý làm gia tăng tổng rủi ro công ty nhưng ở chiều hướng 

ngược lại Michel and Shaked (1986) cho thấy đa dạng hóa khu vực địa lý làm giảm 

tổng rủi ro công ty. 

Tổng rủi ro công ty bao gồm rủi ro hệ thống cộng với rủi ro phi hệ thống. Với 

những lập luận thể hiện trong giả thuyết H1 và giả thuyết H4 rằng: Đa dạng hóa khu 

vực địa lý làm tăng rủi ro hệ thống của công ty nhưng giảm rủi ro phi hệ thống của 

công ty. Do có sự tác động bù trừ của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ 

thống và rủi ro phi hệ thống nên tác giả đặt giả thuyết: 

H7: Đa dạng hóa khu vực địa lý không tác động đến tổng rủi ro công ty. 

Có rất ít công trình nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh 

đến tổng rủi ro công ty theo khả năng tìm hiểu của luận án. Tác giả tìm hiểu được 

hai công trình liên quan gián tiếp như sau: Amit and Livnat (1988) chứng minh đa 

dạng hóa ngành có liên quan có tổng rủi ro cao hơn đa dạng hóa ngành không liên 

quan. Jafarinejad et al. (2018) gián tiếp kết luận đa dạng hóa ngành kinh doanh giúp 

giảm tổng rủi ro công ty khi cho rằng các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh có 

tác động làm giảm rủi ro phi hệ thống nhưng không ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống 

(phụ lục 1). Với những lập luận thể hiện trong giả thuyết H2 và giả thuyết H5 rằng: 

đa dạng hóa ngành kinh doanh làm tăng rủi ro hệ thống của công ty nhưng giảm rủi 

ro phi hệ thống của công ty. Do có sự tác động bù trừ của đa dạng hóa ngành kinh 

doanh đến rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống nên tác giả đặt giả thuyết: 

H8: Đa dạng hóa ngành kinh doanh không tác động đến tổng rủi ro công ty. 
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3.2. Mô hình nghiên cứu 

3.2.1. Mô hình probit thứ bậc xác định xu hướng công ty đa dạng hóa công ty 

Kế thừa José Manuel Campa and Simi Kedia (2002), Villalonga (2004),  Dastidar 

(2009),  de Andrés et al. (2017) và Jafarinejad et al. (2018), tác giả thực hiện bước 1 

trong quy trình hồi quy 2 bước của Heckman (1979) là ước lượng mô hình xác định 

xu hướng đa dạng hóa (mô hình lựa chọn) để thu thập tỷ lệ Mill’s nghịch đảo như 

sau: 

LMN
O�� = �P +  �FQ�R��  +  ��S
��  +  �T
O�� + �UVWL�� + �XOLV�� + ��� 

(mô hình 1) 

Với: DUMSG là biến giả nhận giá trị 0 nếu công ty không đa dạng hóa, nhận giá 

trị 1 nếu công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh, 2 nếu công ty đa dạng hóa khu vực 

địa lý, 3 nếu công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực 

địa lý. Căn cứ vào các nghiên cứu trước, tác giả đưa vào mô hình những đặc điểm 

thuộc công ty, đặc điểm ngành và vĩ mô ảnh hưởng đến quyết định đa dạng hóa của 

công ty như sau: 

Những đặc điểm thuộc về công ty: quy mô công ty đại diện là Logarit tổng tài 

sản (LTA), những công ty có quy mô càng lớn thì khả năng đa dạng hóa càng cao 

(Villalonga, 2004). ES được tính bằng cách lấy thu nhập trước thuế và lãi vay chia 

cho doanh thu thuần, là biến đại diện cho khả năng sinh lời của công ty, theo José 

Manuel Campa and Simi Kedia (2002) những công ty có khả năng sinh lời thấp có 

xu hướng đa dạng hóa cao để tìm kiếm lợi nhuận ở ngành kinh doanh khác, khu vực 

địa lý khác. Tăng trưởng doanh thu (SG), được tính bằng cách lấy doanh thu năm 

hiện tại trừ doanh thu năm trước sau đó chia cho doanh thu năm trước, José Manuel 

Campa and Simi Kedia (2002) cho rằng những công ty có tăng trưởng doanh thu 

thấp thì khả năng đa dạng hóa cao. 

Đặc điểm ngành: PND được tính bằng cách lấy số lượng công ty đa dạng chia 

cho tổng số công ty trong ngành,  là biến đại diện cho đặc điểm của ngành tác động 

đến quyết định đa dạng hóa của công ty, các công ty hoạt động trong những ngành 

có số công ty đa dạng hóa nhiều có xu hướng đa dạng hóa công ty của mình (José 

Manuel Campa and Simi Kedia, 2002).  
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Đặc điểm vĩ mô: tỷ lệ tăng trưởng GDP là biến đại diện cho đặc điểm vĩ mô tác 

động đến xu hướng đa dạng hóa công ty. Jafarinejad et al. (2018) chứng minh tỷ lệ 

tăng trưởng GDP tác động ngược chiều lên khả năng đa dạng hóa công ty.  

Bảng 3. 1: Tóm tắt và giải thích các biến sử dụng trong mô hình 1 
S  

T  

T 

Biến Đại diện Cách tính Kế thừa 

Dấu 

kỳ 

vọng 

1 DUMSG 
Đa dạng 

hóa 
Biến giả nhận giá trị 0,1,2 và 3 Jafarinejad et al. (2018)  

2 LTA Qui mô Logarit tự nhiên của tổng tài sản 

Jafarinejad et al. 

(2018); Villalonga 

(2004); José Manuel 

Campa and Simi Kedia 

(2002); de Andrés et al. 

(2017); Dastidar 

(2009), 

+ 

3 ES 

Khả 

năng 

sinh lời 

�ℎZ [ℎậ] ^_ướb ^ℎZế dà �ãg d�h
Li�[ℎ ^ℎZ ^ℎZầ[  

de Andrés et al. (2017);  

Villalonga (2004); 

Dastidar (2009) 

- 

4 SG 

Tăng 

trưởng 

doanh 

thu 

Li�[ℎ ^ℎZ ^ℎZầ[� − Li�[ℎ ^ℎZ ^ℎZầ[�kF
Li�[ℎ ^ℎZ ^ℎZầ[�kF  

José Manuel Campa 

and Simi Kedia (2002) 
- 

5 PND Ngành 
Công ty đa dạng hóa/tổng số công ty trong 

cùng ngành 

José Manuel Campa 

and Simi Kedia (2002); 

Jafarinejad et al. 

(2018); Dastidar 

(2009); de Andrés et al. 

(2017) 

+ 

6 GDP 

Đặc 

điểm vĩ 

mô 

Tỷ lệ tăng trưởng GDP 
de Andrés et al. (2017); 

Jafarinejad et al. (2018) 
- 

Nguồn: Tác giả tóm tắt 
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 3.2.2. Mô hình nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công ty. 

3.2.2.1 Phương trình ước lượng rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi 

ro công ty 

Kế thừa Krapl (2015), luận án sử dụng mô hình thị trường để ước lượng rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty, tính trung bình trượt 5 năm, dữ 

liệu tỷ suất sinh lợi hàng tháng. Cụ thể, rủi ro hệ thống ���, rủi ro phi hệ thống (độ 

lệch chuẩn của phần dư ���) và tổng rủi ro của năm 2016 được ước tính theo thời kỳ 

5 năm từ năm 2012-2016, tương tự của năm 2017 được ước tính theo thời kỳ 5 năm 

từ năm 2013-2017, năm 2018 được ước tính theo thời kỳ 5 năm từ năm 2014-2018, 

năm 2019 được ước tính theo thời kỳ 5 năm từ năm 2015-2019, năm 2020 được ước 

tính theo thời kỳ 5 năm từ năm 2016-2020. Mô hình thị trường đã được trình bày 

trong mục “2.2.2 rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống”, để thống nhất với nội dung 

trình bày trong mục 2.2.2 tác giả giữ nguyên ký hiệu là phương trình 2.1. Xin nhắc 

lại phương trình 2.1 như sau:  

Mô hình thị trường có dạng: 

��� =  ��� + ������ +  ���          (phương trình 2.1) 

Với ���: là tỷ suất sinh lời của cổ phiếu công ty thứ i (i=1….281) ở tháng t. 

���: là hệ số chặn thời kỳ t và bằng ������� − ���������  
���: là tỷ suất sinh lời của thị trường tháng t, là tỷ suất sinh lời của chỉ số 

VNIndex nếu công ty niêm yết ở Sở Giao Dịch Chứng Khoán TP.HCM, là tỷ suất 

sinh lời của chỉ số HNXIndex nếu công ty niêm yết ở Sở Giao Dịch Chứng Khoán 

Hà Nội. 

���: là rủi ro hệ thống của công ty i năm t. Ngoài việc ước lượng phương 

trình 2.1, ��� được tính theo công thức 2.2. 

���: là phần dư có được từ việc ước lượng phương trình 2.1. Tiếp theo, luận 

án lấy độ lệch chuẩn của phần dư ��� để có rủi ro phi hệ thống của công ty i năm t.  

Tổng rủi ro của công ty là độ lệch chuẩn của tỷ suất sinh lời của cổ phiếu 

công ty thứ i năm t (<=�	). 
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3.2.2.2. Mô hình nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro công ty. 

Mô hình nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro hệ thống công ty 

lS�R�� = �P + �FLmn�� + �� QNo�� + �TQSn�� + �UQmp�� + �X�qR�� +
 �rSss�� + �tom�� + �uNl�� + �vmN��� + ��� (mô hình 2) 

Mô hình nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro phi hệ thống công ty 

m��� = �P + �FLmn�� + �� QNo�� + �TQSn�� + �UQmp�� + �X�qR�� + �rSss�� +
 �tom�� + �uNl�� + �vmN��� + ��� (mô hình 3) 

Mô hình nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến tổng rủi ro công ty 

���� = �P + �FLmn�� +  �� QNo�� + �TQSn�� + �UQmp�� + �X�qR�� + �rSss�� +
 �tom�� + �uNl�� + �vmN��� + ��� (mô hình 4) 

lS�R�� là rủi ro hệ thống của công ty thứ i năm t được ước lượng từ phương 

trình 2.1. 

m��� là rủi ro phi hệ thống của công ty thứ i năm t, là độ lệch chuẩn của phần 

dư ��� − được ước lượng từ phương trình 2.1.  

���� là tổng rủi ro của công ty thứ i năm t, là độ lệch chuẩn của của tỷ suất 

sinh lợi của cổ phiếu công ty thứ i năm t w<=�	x,  được ước lượng từ phương trình 

2.1. 

DIV là biến đại diện cho đa dạng hóa công ty được đo lường theo 3 cách. Ứng 

với một đại diện cho đa dạng hóa tác giả sẽ ước lượng một mô hình, theo đó mô 

hình 2 sẽ chia thành mô hình 2.1, 2.2, 2.3, 2.4, 2.5, 2.6, 2.7, mô hình 3 sẽ chia thành 

mô hình 3.1, 3.2, 3.3, 3.4, 3.5, 3.6, và 3.7, mô hình 4 sẽ chia thành mô hình 4.1, 4.2, 

4.3, 4.4, 4.5, 4.6, và 4.7. Cụ thể, mô hình 2.1, 3.1 và 4.1 sử dụng biến đại diện cho 

đa dạng hóa là GM, GS, DM, DS, mô hình 2.2, 3.2 và 4.2 sử dụng biến đại diện cho 

đa dạng hóa là DGEO, mô hình 2.3, 3.3 và 4.3 sử dụng biến đại diện cho đa dạng 

hóa là NG, mô hình 2.4, 3.4 và 4.4 sử dụng biến đại diện cho đa dạng hóa là BHG, 

mô hình 2.5, 3.5 và 4.5 sử dụng biến đại diện cho đa dạng hóa là DSEC, mô hình 

2.6, 3.6 và 4.6 sử dụng biến đại diện cho đa dạng hóa là NS và mô hình 2.7, 3.7 và 

4.7 sử dụng biến đại diện cho đa dạng hóa là BHS. Tiếp theo, tác giả trình bày mô 

tả và cách đo lường đa dạng hóa.      
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Mô tả cách đo lường đa dạng hóa công ty  

Ở Việt Nam, theo chuẩn mực kế toán số 28 và Thông Tư hướng dẫn kế toán thực 

hiện sáu chuẩn mực kế toán ban hành theo quyết định số 12/2005/QĐ-BTC ngày 

15/02/2005 của Bộ trưởng Bộ Tài chính cho rằng: báo cáo bộ phận được chia làm 

hai loại là báo cáo bộ phận chính yếu và báo cáo bộ phận thứ yếu. Nếu báo cáo bộ 

phận chính yếu được lập theo lĩnh vực kinh doanh, thì báo cáo bộ phận thứ yếu 

được lập theo khu vực địa lý. Nếu báo cáo bộ phận chính yếu được lập theo khu vực 

địa lý thì báo cáo bộ phận thứ yếu được lập theo lĩnh vực kinh doanh.  

Các công ty phải báo cáo bộ phận khi thỏa mãn một trong ba điều kiện sau: 

doanh thu của bộ phận từ việc bán hàng ra ngoài và từ giao dịch với các bộ phận 

khác phải chiếm từ 10% trở lên trên tổng doanh thu của tất cả bộ phận, hay kết quả 

kinh doanh của bộ phận, bất kể lãi (hay lỗ) chiếm từ 10% trở lên trên tổng lãi của tất 

cả các bộ phận có lãi (hoặc trên tổng lỗ của tất cả các bộ phận lỗ) nếu đại lượng nào 

có giá trị tuyệt đối lớn hơn, hoặc tài sản của bộ phận chiếm từ 10% trở lên trên tổng 

tài sản của tất cả các bộ phận. 

Có thể thấy chuẩn mực kế toán số 28 áp dụng cho các công ty ở Việt Nam khá 

tương đồng với FASB No.14. Căn cứ vào chuẩn mực kế toán số 28, tác giả thu thập 

được số liệu báo cáo bộ phận theo khu vực kinh doanh và theo khu vực địa lý, số 

liệu này dùng để đo lường mức độ đa dạng hóa của các công ty niêm yết (Amit and 

Livnat, 1988; Berger and Ofek, 1995; R. Goldberg and Heflin, 1995; Denis et al., 

2002; Jafarinejad et al., 2018). 

Để tránh kết quả phân tích nhạy cảm với các cách đo lường đa dạng hóa khác 

nhau, luận án áp dụng 3 cách đo lường là: 

Cách đo lường thứ nhất là biến giả.  

Căn cứ vào mục tiêu nghiên cứu, tác giả đặt các biến giả như sau: 

Biến giả thứ nhất, nếu công ty hoạt động trong 1 bộ phận kinh doanh và một bộ 

phận khu vực địa lý là công ty không đa dạng hóa, ký hiệu là DS, nếu công ty có từ 

hai bộ phận kinh doanh trở lên và hoạt động trong một khu vực địa lý thì là đa dạng 

hóa ngành kinh doanh, ký hiệu là DM, những công ty có từ hai bộ phận khu vực địa 

lý trở lên và hoạt động trong một ngành kinh doanh thì là đa dạng hóa khu vực địa 
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lý, ký hiệu là GS, các công ty đồng thời hoạt động trong 2 bộ phận ngành kinh 

doanh trở lên và từ 2 bộ phận khu vực địa lý trở lên là vừa đa dạng hóa ngành kinh 

doanh vừa khu vực địa lý, ký hiệu là GM (Jafarinejad et al., 2018), trong đó DS là 

chuẩn so sánh.  

Biến giả thứ hai, luận án đặt biến giả cho đa dạng hóa khu vực địa lý là DGEO 

không phân biệt công ty có đa dạng hóa ngành kinh doanh hay không, DGEO sẽ 

nhận giá trị 1 nếu công ty đa dạng hóa khu vực địa lý, ngược lại là 0 (Jafarinejad et 

al., 2018).  

Biến giả thứ ba, luận án đặt biến giả đa dạng ngành kinh doanh không phân biệt 

có đa dạng hóa khu vực địa lý hay không là DSEC, DSEC sẽ nhận giá trị 1 nếu 

công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh ngược lại là 0 (Berger and Ofek, 1995).  

Cách đo lường thứ hai đếm số bộ phận 

Luận án sử dụng số lượng bộ phận ngành kinh doanh và bộ phận khu vực địa lý 

để đo lường đa dạng hóa, cụ thể: 

Số bộ phận khu vực địa lý ký hiệu là NG, NG cho biết số bộ phận khu vực địa lý 

được báo cáo, NG càng lớn cho thấy mức độ đa dạng hóa khu vực địa lý càng cao 

(Berger and Ofek, 1995; Denis et al., 2002; Jafarinejad et al., 2018).  

Số bộ phận ngành kinh doanh ký hiệu là NS, NS sẽ cho biết số bộ phận theo 

ngành kinh doanh, NS càng lớn cho thấy mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh 

càng cao (Berger and Ofek, 1995; Denis et al., 2002; Jafarinejad et al., 2018).  

Cách đo lường thứ ba chỉ số Berry - Herfindahl 

Luận án sử dụng chỉ số Berry - Herfindahl trên cơ sở doanh thu để đo lường đa 

dạng hóa. Chỉ số Berry - Herfindahl của công ty i trong năm t được ước tính theo 

công thức sau: 

lyS��� =  1 − ∑ ��������	

������	

�
�
                    (công thức 3.1) 

Với 

������ là doanh thu của từng bộ phận kinh doanh hoặc là doanh thu của 

từng bộ phận khu vực địa lý của công ty i vào năm t, �
������ là tổng doanh thu của 

công ty trong năm đó. Với cách tính chỉ số Berry - Herfindahl như công thức 3.1 thì 

những công ty chỉ hoạt động trong một bộ phận kinh doanh và trong một bộ phận 
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khu vực địa lý (DS) thì chỉ số Berry - Herfindahl bằng 0, còn những công ty đa 

dạng hóa sẽ có chỉ số Berry – Herfindahl lớn hơn 0, mức độ đa dạng hóa của các 

công ty càng cao thì chỉ số Berry - Herfindahl càng lớn và gần với 1. Sử dụng chỉ số 

đo lường mức độ tập trung Herfindahl, sau đó lấy 1 trừ chỉ số đo lường mức độ tập 

trung Herfindahl để có chỉ số Berry - Herfindahl nhằm đo lường mức độ đa dạng 

hóa công ty đã được thực hiện trong các nghiên cứu Berger and Ofek (1995), 

Nachum (2004), Song et al. (2017) và Jafarinejad et al. (2018).  

Luận án sử dụng biến BHG để đo lường đa dạng hóa khu vực địa lý theo chỉ số 

Berry – Herfindahl, biến BHS để đo lường đa dạng hóa ngành kinh doanh theo chỉ 

số Berry – Herfindahl.  

Các biến kiểm soát 

Quy mô công ty (-) 

Quy mô công ty được đo lường bằng logarit của vốn hóa thị trường (log(số lượng 

cổ phần thường đang lưu hành*giá đóng cửa cổ phiếu cuối năm)) (Jafarinejad et al., 

2018), cũng có những nghiên cứu đo lường quy mô công ty bằng logarit của tổng tài 

sản (Lubatkin and Chatterjee, 1994; R. Goldberg and Heflin, 1995; Reeb et al., 

1998; Olibe et al., 2008; Krapl, 2015). Biến quy mô công ty đại diện cho lợi thế 

kinh tế theo quy mô, sức mạnh thị trường. Ảnh hưởng của quy mô đến rủi ro hệ 

thống trong các nghiên cứu trước có 3 trường hợp. Quy mô công ty tác động cùng 

chiều lên rủi ro hệ thống (Lubatkin and Chatterjee, 1994; Krapl, 2015; Jafarinejad et 

al., 2018), Olibe et al. (2008) chứng minh quy mô công ty tác động ngược chiều lên 

rủi ro hệ thống, Reeb et al. (1998) và R. Goldberg and Heflin (1995) cho rằng quy 

mô công ty không ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống (phụ lục 5). Jafarinejad et al. 

(2018), Krapl (2015), Lubatkin and Chatterjee (1994) đều chứng minh quy mô công 

ty tác động ngược chiều lên rủi ro phi hệ thống (phụ lục 6). Hitt, Tihanyi, Miller, 

and Connelly (2006), đã sử dụng quy mô công ty là biến kiểm soát và cho rằng 

những công ty có quy mô lớn sẽ làm giảm rủi ro do tận dụng được nhiều cơ hội hơn 

trong những hoạt động đa dạng công ty. Vì vậy, luận án kỳ vọng sự tác động ngược 

chiều của quy mô công ty lên rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của 

công ty. 
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Đòn bẩy tài chính (+) 

Fatemi (1984), Lubatkin and Chatterjee (1994), R. Goldberg and Heflin (1995), 

Reeb et al. (1998), Krapl (2015), Aabo et al. (2016) và Jafarinejad et al. (2018) sử 

dụng đòn bẩy tài chính LEV là biến biểm soát. LEV là đại diện cho cấu trúc vốn của 

công ty, được đo lường bằng cách lấy nợ phải trả chia cho tổng tài sản. Jafarinejad 

et al. (2018) chứng minh đòn bẩy tài chính tác động ngược chiều lên rủi ro hệ thống, 

R. Goldberg and Heflin (1995) và Lubatkin and Chatterjee (1994) cho rằng đòn bẩy 

tài chính tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống, trong khi đòn bẩy tài chính không 

ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống được chứng minh bởi Reeb et al. (1998) (phụ lục 5). 

Jafarinejad et al. (2018), Krapl (2015), Lubatkin and Chatterjee (1994) đã chứng 

minh đòn bẩy tài chính tác động cùng chiều lên rủi ro phi hệ thống của công ty (phụ 

lục 6). Aabo et al. (2016) cho rằng đòn bẩy tài chính tác động cùng chiều lên rủi ro 

công ty, những công ty sử dụng nợ nhiều trong cấu trúc vốn thì rủi ro công ty lớn và 

ngược lại. Một trong các lý do công ty đi vay nợ nhiều là để hưởng lợi ích tấm chắn 

thuế từ chi phí lãi vay, nhưng việc vay nợ quá mức sẽ khiến cho thị trường đánh giá 

tiêu cực về khả năng tài chính của công ty. Vì vậy, luận án kỳ vọng sự tác động 

cùng chiều của đòn bẩy tài chính lên rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi 

ro của công ty. 

Khả năng thanh khoản (-) 

Khả năng thanh khoản của công ty (LIQ) là một biến kiểm soát, LIQ được đo 

lường bằng cách lấy tài sản ngắn hạn chia cho nợ ngắn hạn. Khả năng thanh khoản 

tác động ngược chiều lên rủi ro công ty đã được chứng minh trong các nghiên cứu 

trước (Beaver et al., 1970; Logue and Merville, 1972). Ngược lại, Krapl (2015) 

chứng minh khả năng thanh khoản tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống và rủi ro 

phi hệ thống của của công ty (phụ lục 5, phụ lục 6). Đối với những công ty có khả 

năng thanh khoản tốt sẽ đáp ứng kịp thời những khoản nợ đến hạn của công ty vì 

thế sẽ giảm được rủi ro cho công ty. Vì vậy, luận án kỳ vọng sự tác động ngược 

chiều của khả năng thanh khoản lên rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi 

ro của công ty. 
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Khả năng sinh lời ROA (-) 

Biến kiểm soát thứ tư là khả năng sinh lời ROA, ROA được tính bằng cách lấy 

lãi ròng chia cho tổng tài sản. Barton (1988) và Logue and Merville (1972) đã 

chứng minh khả năng sinh lời tác động ngược chiều lên rủi ro công ty. Krapl 

(2015), Lubatkin and Chatterjee (1994) đã chứng minh khả năng sinh lời tác động 

ngược chiều lên rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống của công ty (phụ lục 5, phụ 

lục 6). Các công ty có khả năng sinh lời cao, dòng tiền công ty ổn định sẽ là giảm 

rủi ro công ty nên trong luận án này, tác giả kỳ vọng sự tác động ngược chiều của 

khả năng sinh lời lên rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. 

Hiệu suất hoạt động EFF (-) 

Biến kiểm soát thứ năm là EFF, Krapl (2015) chứng minh hiệu suất hoạt động tác 

động ngược chiều lên cả rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống (phụ lục 5, phụ lục 

6). Các công ty hoạt động hiệu quả thì rủi ro công ty thấp. Kế thừa Logue and 

Merville (1972) và Krapl (2015), tác giả sử dụng hiệu suất hoạt động như là biến 

kiểm soát và kỳ vọng sự tác động ngược chiều của hiệu suất hoạt động lên rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. Hiệu suất hoạt động EFF được 

tính bằng cách lấy doanh thu thuần chia cho tổng tài sản.  

Cơ cấu tài sản (+) 

Biến kiểm soát thứ sáu là cơ cấu tài sản CI, được đo lường bằng cách lấy tài sản 

cố định chia cho tổng tài sản, đây cũng là đại diện cho tỷ lệ chi phí cố định trong cơ 

cấu tài sản tác động đến rủi ro của công ty. Các nghiên cứu trước cho thấy sự tác 

động không rõ ràng của cơ cấu tài sản CI đến rủi ro. Lấy ví dụ, Lev (1974) cho rằng 

có mối quan hệ dương giữa cơ cấu tài sản với rủi ro công ty, những công ty có chi 

phí cố định càng lớn thì rủi ro càng nhiều.  Lubatkin and Chatterjee (1994) cho rằng 

cơ cấu tài sản ảnh hưởng ngược chiều lên rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống của 

công ty (phụ lục 5, phụ lục 6). Các lý thuyết tài chính doanh nghiệp cũng chỉ ra rằng 

những công ty sử dụng đòn cân định phí thì sẽ có nhiều rủi ro (Brealey et al., 2001), 

các công ty này có thể sẽ đạt được lợi nhuận rất cao nếu gặp điều kiện kinh doanh 

tốt, nhưng nếu điều kiện kinh doanh bất lợi thì sẽ lỗ rất nhiều. Do đó, tác giả kỳ 

vọng sự tác động cùng chiều của cơ cấu tài sản lên rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro của công ty. 
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Bảng 3. 2: Giải thích các biến trong mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 4 

STT Biến Đại diện Cách tính Kế thừa 

Dấu 

kỳ 

vọng 

1 BETA 
Rủi ro hệ 

thống 

Ước lượng phương trình 

2.1 

Hay tính theo công thức 

2.2 

Krapl (2015)  

2 IR 
Rủi ro phi 

hệ thống 

Ước lượng phương trình 

2.1 
Krapl (2015)   

3 TR 
Tổng rủi 

ro công ty 

Ước lượng phương trình 

2.1 
Krapl (2015)   

4 DIV 
Đa dạng 

hóa 

3 cách gồm biến giả, đếm 

số bộ phận, chỉ số Berry 

– Herfindahl. 

Jafarinejad et al. 

(2018), Krapl 

(2015), Denis et al. 

(2002), Berger and 

Ofek (1995) 

H1, 

H2, 

H3, 

H4, 

H5, 

H6, 

H7, 

H8    

5 LMC Quy mô 

Natural logarithm của 

vốn hóa thị trường 

(log(số lượng cổ phần 

thường đang lưu 

hành*giá đóng cửa cổ 

phiếu cuối năm)) 

Jafarinejad et al. 

(2018) 
- 

6 LEV 
Đòn bẩy 

tài chính 

Wợ ]ℎảg ^_ả
�ổ[~ ^àg �ả[ 

Krapl (2015), 

Fatemi (1984), Reeb 

et al. (1998); R. 

Goldberg and Heflin 

(1995) 

+ 
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7 LIQ 

Khả năng 

thanh 

khoản 

�àg �ả[ [~ắ[ ℎạ[
Wợ [~ắ[ ℎạ[  

Beaver et al. (1970), 

Logue and Merville 

(1972), Krapl 

(2015), Aabo et al. 

(2016) 

- 

8 ROA 
Khả năng 

sinh lời 

Qãg _ò[~
�ổ[~ ^àg �ả[ 

Krapl (2015), 

Lubatkin and 

Chatterjee (1994), 

Barton (1988), 

Logue and Merville 

(1972) 

- 

9 EFF 
Hiệu suất 

hoạt động 

Li�[ℎ ^ℎZ ^ℎZầ[
�ổ[~ ^àg �ả[  Krapl (2015) - 

10 CI 
Cơ cấu tài 

sản 

�àg �ả[ bố đị[ℎ
�ổ[~ ^àg �ả[  

Lev (1974), 

Lubatkin and 

Chatterjee (1994), 

Miller and Bromiley 

(1990), Barton 

(1988) 

+ 

11 MB 

Cơ hội 

tăng 

trưởng 

(Số lượng cổ phần 

thường đang lưu 

hành*giá đóng cửa cổ 

phiếu cuối năm)/vốn chủ 

sở hữu 

Krapl (2015), Olibe 

et al. (2008), Reeb et 

al. (1998) 

 

+ 

12 IMR 

Tỷ lệ 

Mills 

nghịch đảo 

Thu thập được từ mô 

hình dự đoán khả năng đa 

dạng hóa (mô hình 1) 

de Andrés et al. 

(2017), Jafarinejad 

et al. (2018) 

 

Nguồn: Tác giả tóm tắt 

Cơ hội tăng trưởng (MB) (+) 

 Biến kiểm soát thứ bảy là cơ hội tăng trưởng công ty (MB), MB được tính bằng 

cách lấy giá trị thị trường chia cho giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu, biến này được 
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sử dụng trong các nghiên cứu của (Reeb et al., 1998; Olibe et al., 2008; Krapl, 

2015). Cơ hội tăng trưởng có tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống được tìm thấy 

trong Olibe et al. (2008) và Reeb et al. (1998) nhưng trong Krapl (2015) thì cơ hội 

tăng trưởng không ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê lên rủi ro hệ thống và rủi ro phi 

hệ thống của công ty (phụ lục 5, phụ lục 6). Căn cứ vào các nghiên cứu trước 

(Beaver et al., 1970; Logue and Merville, 1972), tác giả kỳ vọng cơ hội tăng trưởng 

tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công 

ty. 

3.3. Phương pháp nghiên cứu 

Luận án sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, cụ thể luận án thực hiện:  

Thống kê mô tả: 

Giống như hầu hết các nghiên cứu định lượng, tác giả sử dụng phương pháp 

thống kê mô tả để biết được các đặc điểm cơ bản của các biến nghiên cứu như trung 

bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất, và giá trị lớn nhất của các biến trong mẫu dữ 

liệu nghiên cứu. 

Phân tích tương quan 

Tác giả sử dụng ma trận tương quan để biết mối quan hệ của các biến nghiên cứu 

đặc biệt là mối quan hệ giữa đa dạng hóa và rủi ro. 

Kiểm định t (t-test) 

Tác giả sử dụng kiểm định t (t-test) để so sánh sự khác biệt trong giá trị trung 

bình của rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro giữa công ty không đa 

dạng hóa, công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh, công ty đa hóa khu vực địa lý và 

công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý. 

Hồi quy theo quy trình 2 bước của Heckman (1979) 

Kế thừa José Manuel Campa and Simi Kedia (2002), Villalonga (2004) Dastidar 

(2009), de Andrés et al. (2017) và Jafarinejad et al. (2018), tác giả sử dụng quy trình 

2 bước của Heckman (1979) để nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa ngành kinh 

doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng 
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rủi ro của công ty. Lý do luận án sử dụng phương pháp nghiên cứu này là vì quyết 

định đa dạng hóa là sự lựa chọn của công ty, không ngẫu nhiên, các công ty tự 

quyết định đa dạng hóa hay không đa dạng hóa, đây được xem là vấn đề sai lệch tự 

chọn (José Manuel Campa and Simi Kedia, 2002; Villalonga, 2004 ; de Andrés et 

al., 2017), các yếu tố ảnh hưởng đến xu hướng đa dạng hóa của các công ty cũng có 

thể ảnh hưởng đến rủi ro công ty. Vì vậy, biến đa dạng hóa sẽ tương quan với phần 

dư (error term) trong mô hình nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro 

công ty nên phương pháp ước lượng OLS không thật sự phù hợp (de Andrés et al., 

2017). Phương pháp hồi quy hai giai đoạn của Heckman (1979) coi sai lệch tự chọn 

này là một vấn đề biến bị bỏ sót và hiệu chỉnh nó. Cách hiệu chỉnh là hồi quy probit 

mô hình lựa chọn ở bước 1 nhằm thu được tỷ lệ Mill’s nghịch đảo, tỷ lệ Mill’s 

nghịch đảo sẽ được đưa vào bước hai (hồi quy mô hình sự tác động của đa dạng hóa 

đến rủi ro) để hiệu chỉnh sai lệch tự chọn. Trong bước thứ hai của quy trình 

Heckman hai bước là hồi quy mô hình sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro.  

Lý thuyết về phương pháp hồi quy theo quy trình 2 bước của Heckman (1979) 

được thể hiện chi tiết ở phụ lục 222. Trong phần viết này, tác giả trình bày việc thực 

hiện quy trình 2 bước của Heckman (1979) của luận án như sau:  

Bước 1: Hồi quy probit thứ bậc mô hình xác định xu hướng đa dạng hóa công ty 

Lý do tác giả chọn hồi quy probit thứ bậc ở bước 1 mà không hồi quy logistic thứ 

bậc là vì : 

Theo D. N. Gujarati (2011), mô hình probit thứ bậc và mô hình logistic thứ bậc 

nhìn chung cho kết quả tương tự nhau. Luận án đã kiểm chứng nhận định này khi so 

sánh kết quả hồi quy probit thứ bậc ở phụ lục 50 và kết quả hồi quy logistic thứ bậc 

ở phụ lục 51 và thấy kết quả là tương tự nhau (Quy mô công ty LTA tác động cùng 

chiều lên khả năng đa dạng hóa công ty DUMSG với mức ý nghĩa 1%, khả năng 

sinh lời ES tác động ngược chiều lên khả năng đa dạng hóa công ty DUMSG với 

mức ý nghĩa 10%, đặc điểm ngành PND tác động cùng chiều lên khả năng đa dạng 

hóa công ty DUMSG với mức ý nghĩa 1%) . Khác biệt chính giữa hai mô hình này 

là phân phối logistic có đuôi hơi mỏng hơn do phương sai của một biến ngẫu nhiên 

theo phân phối logistic là 
�K

T  khác với phương sai của biến ngẫu nhiên theo phân 
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phối chuẩn là 1. Nhưng trong thực tế không có lý do thuyết phục nào để chọn mô 

hình probit thứ bậc hay mô hình logistic thứ bậc (D. N. Gujarati, 2011). 

Phương pháp hồi quy logistic dựa trên phân phối logistic còn hồi quy probit dựa 

trên phân phối chuẩn. Cả hai phân phối đều có trung bình bằng 0 nhưng phương sai 

của chúng khác nhau, phân phối chuẩn hóa có phương sai bằng 1 trong khi phân 

phối logistic có phương sai bằng 
�K

T  (D. N. Gujarati, 2011). Heckman (1979) khi xây 

dựng phương pháp hồi quy theo quy trình 2 bước để khắc phục vấn đề sai lệch do 

lựa chọn mẫu đã giả định  ��� ở phương trình 2 (phụ lục 222) có phân phối chuẩn 

với giá trị trung bình là 0, độ lệch chuẩn là 1 và đề xuất bước 1 là hồi quy probit mô 

hình lựa chọn. Luận án kế thừa phương pháp hồi quy của Heckman (1979) nên 

quyết định chọn hồi quy probit thứ bậc mô hình 1 chứ không dùng logistic thứ bậc. 

Mục tiêu của bước 1 hồi quy probit thứ bậc là để thu thập tỷ lệ Mill’s nghịch đảo 

(IMR), IMR được xác định cho mỗi quan sát trong bộ dữ liệu, IMR được tính bằng 

cách lấy các giá trị ước lượng được của hàm mật độ chuẩn hóa chia cho các giá trị 

ước lượng được của hàm phân phối tích lũy chuẩn hóa. Việc thu thập tỷ lệ Mill’s 

nghịch đảo (IMR) được thực hiện trên phần mềm Stata như sau: Đầu tiên, hồi quy 

probit thứ bậc mô hình 1 bằng lệnh oprobit để ước lượng các hệ số 

�P, �F, ��, �T, �U và �X. Tiếp theo tạo ra một biến mới, biến này dự đoán khả năng 

đa dạng hóa công ty cho các giá trị cụ thể của các biến Q�R�� , S
��, 
O�� , VWL�� , và 

OLV�� trong mô hình 1 bằng lệnh predict newvar,xb. Tiếp theo tính các giá trị ước 

lượng được của hàm mật độ chuẩn hóa bằng lệnh ge pdf = normalden(newvar), tính 

các giá trị ước lượng được của hàm phân phối tích lũy chuẩn hóa bằng lệnh ge cdf = 

normal(newvar). Cuối cùng tính IMR bằng cách lấy pdf/cdf. Sau khi tính được IMR 

thì đưa biến IMR vào mô hình hồi quy dữ liệu bảng (bước 2 của quy trình Heckman 

2 bước) để hiệu chỉnh vấn đề sai lệch tự chọn. Kết quả ước lượng hệ số IMR là vấn 

đề then chốt trong phương pháp hồi quy theo quy trình 2 bước của Heckman. Nếu 

hệ số IMR khác không có ý nghĩa thống kê, có nghĩa là mối tương quan của phần 

dư trong mô hình lựa chọn và mô hình kết quả đầu ra không tuân theo giả định bằng 

không, ��� trong phương trình 1 và ��� trong phương trình 2 có tương quan với nhau 

(phụ lục 222), xác định vấn đề sai lệch tự chọn (de Andrés et al., 2017). 

Bước 2: Hồi quy mô hình kết quả đầu ra (mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 4) 
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Trong bước 2, luận án áp dụng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng với ba dạng 

mô hình là hồi quy tuyến tính thông thường (pooled OLS), mô hình ảnh hưởng cố 

định (FEM), và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM), lý do là vì dữ liệu tác giả 

thu thập là dữ liệu bảng bao gồm dữ liệu chéo theo công ty (281 công ty) và dữ liệu 

chuỗi thời gian (5 năm từ 2016-2020). Tiếp theo, tác giả thực hiện các kiểm định để 

lựa chọn mô hình phù hợp nhất trong 3 mô hình pooled OLS, FEM và REM. Sau 

đó, tác giả sẽ kiểm định các khuyết tật của mô hình phù hợp này, ví dụ nếu mô hình 

FEM là phù hợp nhất thì tác giả thực hiện các kiểm định như kiểm định phương sai 

sai số thay đổi, tự tương quan, và sự phụ thuộc chéo. Căn cứ vào kết quả kiểm định, 

nếu mô hình không có khuyết tật thì sử dụng kết quả mô hình để báo cáo và thảo 

luận kết quả nghiên cứu. Nếu phát hiện mô hình có khuyết tật thì sẽ khắc phục tùy 

theo loại khuyết tật. 

Các kiểm định lựa chọn mô hình. 

Có 3 dạng mô hình hồi quy dữ liệu bảng được sử dụng như sau:  

Hồi quy tuyến tính thông thường (pooled OLS): là mô hình không kiểm soát từng 

đặc điểm riêng của từng đối tượng trong nghiên cứu. 

Hồi quy ảnh hưởng cố định (Fixed Effects Model – FEM): phát triển từ mô hình 

pooled OLS, nhưng được phát triển sự kiểm soát từng đặc điểm khác nhau giữa các 

đối tượng và có sự tương quan giữa phần dư của mô hình so với các biến độc lập. 

Hồi quy ảnh hưởng ngẫu nhiên (Random Effects Model – REM): tương tự mô 

hình FEM, cũng được phát triển từ phương pháp hồi quy Pooled OLS và có thêm 

đặc điểm kiểm soát sự khác nhau giữa các đối tượng. Tuy nhiên, hồi quy REM 

không có sự tương quan giữa biến độc lập với phần dư của mô hình. 

Để lựa chọn dạng mô hình phù hợp giữa hồi quy tuyến tính thông thường (pooled 

OLS), ảnh hưởng cố định (FEM) và ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM), luận án tiến 

hành thực hiện các kiểm định sau: 

Kiểm định F (F test) 

Để kiểm định mô hình phù hợp giữa phương pháp hồi quy pooled OLS hay FEM, 

luận án sử dụng kiểm định F với giả thuyết: 

H0: Mô hình pooled OLS là phù hợp. 
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H1: Mô hình FEM là phù hợp. 

Nếu p-value < α (5%) => Bác bỏ H0, mô hình FEM là phù hợp. 

Nếu p-value > α (5%) => Chấp nhận H0, mô hình pooled OLS là phù hợp. 

Kiểm định Hausman 

Để kiểm định mô hình phù hợp giữa phương pháp hồi quy FEM hay REM, luận 

án sử dụng kiểm định Hausman với giả thuyết: 

H0: Không có tương quan giữa biến độc lập và thành phần ngẫu nhiên (Mô hình 

REM là phù hợp). 

H1: Có tương quan giữa biến độc lập và thành phần ngẫu nhiên (Mô hình FEM là 

mô hình phù hợp). 

Nếu p-value < α (5%) => Bác bỏ H0, mô hình FEM phù hợp. 

Nếu p-value > α (5%) => Chấp nhận H0, mô hình REM phù hợp. 

Kiểm định LM (Breusch-Pagan Lagrange multiplier) 

Kiểm định LM (Breusch-Pagan Lagrange multiplier) để cho thấy sự phù hợp 

giữa mô hình pooled OLS hay REM với giả thuyết: 

H0: Mô hình pooled OLS là phù hợp. 

H1: Mô hình REM là phù hợp. 

Nếu p-value < α (5%) => Bác bỏ H0, mô hình REM là phù hợp. 

Nếu p-value > α (5%) => Chấp nhận H0, mô hình pooled OLS là phù hợp. 

Các kiểm định khuyết tật mô hình dạng ảnh hưởng cố định (FEM) 

Trong phần này, luận án trình bày 3 kiểm định khuyết tật mô hình dạng FEM gồm: 

Kiểm định phương sai sai số thay đổi 

Để xác định liệu mô hình dạng FEM có hiện tượng phương sai thay đổi hay 

không, luận án tiến hành sử dụng kiểm định Wald với giả thuyết: 

H0: Mô hình có phương sai không thay đổi. 

H1: Mô hình có phương sai thay đổi. 

Nếu p-value < α (5%) => Bác bỏ H0, suy ra mô hình có phương sai thay đổi 

Nếu p-value > α (5%) => Chấp nhận H0, mô hình có phương sai không đổi. 
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Kiểm định hiện tượng tự tương quan 

Để xác định liệu mô hình dạng FEM có tồn tại hiện tượng tự tương quan hay 

không, luận án sử dụng kiểm định Wooldridge với giả thuyết: 

H0: Mô hình không có tự tương quan. 

H1: Mô hình có tự tương quan. 

Nếu p-value  <  α (5%) => Bác bỏ H0, suy ra mô hình có hiện tượng tự tương 

quan. 

Nếu p-value  >  α (5%) => Chấp nhận H0, mô hình không có hiện tượng tự tương 

quan. 

Kiểm định sự phụ thuộc chéo 

Để xác định liệu mô hình dạng FEM có tồn tại sự phụ thuộc chéo hay không, 

luận án sử dụng kiểm định Pesaran (Pasaran CD test ) với giả thuyết: 

H0: không tồn tại phụ thuộc chéo giữa các đối tượng bảng.  

H1: tồn tại phụ thuộc chéo giữa các đối tượng bảng. 

Nếu p-value  <  α (5%) => Bác bỏ H0, suy ra mô hình tồn tại phụ thuộc chéo. 

Nếu p-value  >  α (5%) => Chấp nhận H0, mô hình không tồn tại phụ thuộc chéo. 

Trong trường hợp tồn tại cả 3 dạng khuyết tật nêu trên thì luận án khắc phục 

bằng phương pháp hồi quy với sai số chuẩn Driscoll and Draay (1998). Hồi quy với 

sai số chuẩn Driscoll and Draay (1998) là một phương pháp ước lượng mà nó mở 

rộng các điều kiện của ma trận hiệp phương sai nhằm mang lại các ước tính sai số 

chuẩn phù hợp hơn. Driscoll and Draay đã minh họa mức độ phù hợp của phương 

pháp này bằng cách sử dụng mô phỏng Monte Carlo và một số ví dụ thực nghiệm. 

Theo Hoechle (2007), phương pháp hồi quy với sai số chuẩn Driscoll and Draay 

(1998) cho phép xử lý các vấn đề phương sai thay đổi (heteroscedasticity), tự tương 

quan (auto-correlation), phụ thuộc chéo (cross-sectional dependence).   

 

 

 



 

74 

 

3.4. Dữ liệu nghiên cứu 

Về không gian:  

Do luận án thu thập dữ liệu giá từ năm 2012 để ước lượng rủi ro hệ thống, rủi ro 

phi hệ thống và tổng rủi ro công ty (tính trung bình trượt 5 năm) nên yêu cầu phải 

lấy dữ liệu từ năm 2012. Vào năm 2012, Sở Giao Dịch Chứng Khoán Thành phố 

Hồ Chí Minh (HOSE) có 308 công ty cổ phần đang niêm yết (bảng 3.3), trên Sở 

Giao Dịch Chứng Khoán Hà Nội (HNX) có 396 công ty cổ phần đang niêm yết 

(bảng 3.3), nên tổng số công ty niêm yết là 704 công ty trên cả hai sở giao dịch 

chứng khoán. Số công ty tài chính trên HOSE là 38 công ty, số công ty tài chính 

trên HNX là 21 công ty, nên tổng số công ty tài chính trên cả hai sở giao dịch chứng 

khoán là 59 công ty. Như vậy, số công ty phi tài chính niêm yết trên cả hai sở giao 

dịch chứng khoán là 704 – 59 = 645 công ty phi tài chính. Trên HNX, từ năm 2012 

đến năm 2020 có 160 công ty hủy niêm yết, 122 công ty niêm yết mới (bảng 3.3). 

Trên HOSE, từ năm 2012 đến năm 2020 có 77 công ty hủy niêm yết, 672 công ty 

niêm yết mới (bảng 3.3). Do yêu cầu về tính liên tục của dữ liệu giá cổ phiếu để tính 

tỷ suất sinh lợi, sau đó ước lượng rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro 

nên những công ty niêm yết mới sẽ không được đưa vào diện thu thập dữ liệu của 

luận án. Chẳng hạn, 14 công ty niêm yết mới năm 2012 sẽ bị thiếu dữ liệu giá từ 

ngày 1 tháng 1 năm 2012 nên không thuộc đối tượng thu thập dữ liệu, trường hợp 

tương tự đối với những công ty niêm yết mới khác trên cả hai sở giao dịch chứng 

khoán. Những công ty hủy niêm yết cũng bị loại khỏi đối tượng thu thập dữ liệu của 

luận án, tính đến năm 2020 có 237 công ty hủy niêm yết trên cả hai sở giao dịch 

chứng khoán nên số công ty tối đa mà luận án có thể thu thập dữ liệu là 645 – 237 =  

408 công ty phi tài chính. 

Dữ liệu cuối cùng của luận án gồm 281 công ty để phân tích. Vì sau quá trình xử 

lý dữ liệu, luận án loại các công ty có dữ liệu giá cổ phiếu điều chỉnh và các báo cáo 

tài chính không đầy đủ và liên tục qua các năm (từ năm 2012 đến năm 2020). 
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Bảng 3. 3: Số công ty trên hai Sở Giao Dịch Chứng Khoán  
Năm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Tổng 

H

N

X 

Tổng số  

công ty 
396 377 365 377 376 384 376 365 355  

Số công ty     

niêm yết mới 
14 11 1 30 15 21 10 10 10 122 

Số công ty     

hủy niêm yết 
11 30 13 18 16 13 18 21 20 160 

H

S

X 

Tổng số  

công ty 
308 301 305 307 320 344 373 378 392  

Số công ty     

niêm yết mới 
15 4 11 19 19 31 35 13 20 167 

Số công ty     

hủy niêm yết 
9 11 7 17 6 7 6 8 6 77 

C

ả 

2 

S

ở 

Tổng số  

công ty 
704 678 670 684 696 728 749 743 747  

Số công ty     

niêm yết mới 
29 15 12 49 34 52 45 23 30 289 

Số công ty     

hủy niêm yết 
20 41 20 35 22 20 24 29 26 237 

Nguồn: trích từ báo cáo thường niên của HNX, HOSE năm 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 

2018, 2019, 2020. 

Từ bảng 3.3, có thể thấy số lượng các công ty niêm yết trên cả hai sở giao dịch 

chứng khoán ở Thành phố Hồ Chí Minh và ở Hà Nội thay đổi hàng năm, lớn nhất là 

749 công ty vào năm 2018, tác giả xem đây là tổng thể các công ty niêm yết và ký 

hiệu là N = 749 công ty, với sai số cho phép là e = ±5%, số lượng mẫu tối thiểu là n.  

Theo Yamane (1967), công thức để xác định số lượng mẫu tối thiểu là: 

[ = W
1 + W�� 

• n: số lượng mẫu cần xác định 

• N: số lượng tổng thể 

• e: sai số cho phép, có thể lựa chọn: 1%, 5%, 10% 
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Thế các số vào công thức, luận án tính được số lượng công ty tối thiểu là 261 

công ty. Số công ty trong mẫu của luận án (281 công ty) lớn hơn mức tối thiểu (261 

công ty). Do vậy, mẫu nghiên cứu gồm 281 công ty đạt yêu cầu. 

Luận án áp dụng chuẩn phân ngành ICB (Industry Classification Benchmark) do 

Financial Times Stock Exchange Group (FTSE) và DowJone xây dựng vì ICB là 

tiêu chuẩn phân ngành phổ biến được các sở giao dịch chứng khoán lớn của thế giới 

như Euronext, LSE, NASDAQ và NYSE sử dụng. Mười nhóm ngành được xây 

dựng trong ICB bao gồm: dầu khí, vật liệu cơ bản, công nghiệp, hàng tiêu dùng, y 

tế, dịch vụ tiêu dùng, viễn thông, các dịch vụ hạ tầng, tài chính và công nghệ. Tuy 

nhiên, mẫu dữ liệu loại các công ty tài chính nên còn 9 nhóm ngành tương ứng với 

các công ty niêm yết trên hai sở giao dịch ở Thành phố Hồ Chí Minh và Hà Nội 

được báo cáo trong bảng 3.4. 

Bảng 3. 4: Thống kê các công ty trong mẫu theo ngành và sở giao dịch 

STT Ngành 
Số công ty trên 

HOSE 

Số công ty trên 

HNX 

Tổng số công 

ty 

1 Dầu khí 1 2 3 

2 Vật liệu cơ bản 31 11 42 

3 Công nghiệp 50 48 98 

4 Hàng tiêu dùng 46 4 50 

5 Y tế 6 2 8 

6 Dịch vụ tiêu dùng 10 7 17 

7 Viễn thông 29 3 32 

8 
Các dịch vụ hạ 

tầng 
12 4 16 

9 Công nghệ 9 6 15 

 Tổng số công ty 194 87 281 

Nguồn: tác giả thống kê 

Về thời gian:  

Thời gian thu thập dữ liệu để nghiên cứu từ năm 2012 đến năm 2020, trong đó dữ 

liệu ước lượng rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty được thu 

thập từ năm 2012-2020, dữ liệu tính các biến trong mô hình nghiên cứu được thu 
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thập từ năm 2016-2020, riêng dữ liệu tính tăng trưởng doanh thu (SG) trong mô 

hình 1 được thu thập từ năm 2015-2020. 

Về nguồn số liệu:  

Để ước lượng rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty theo 

phương trình 2.1, tác giả thu thập dữ liệu giá đóng cửa điều chỉnh của cổ phiếu trên 

trang https://cafef.vn/. Giá đóng cửa điều chỉnh là giá đóng cửa của cổ phiếu được 

điều chỉnh để phản ánh chính xác giá trị của cổ phiếu đó. Có 3 hành động dẫn tới 

việc điều chỉnh giá đóng cửa là khi công ty thực hiện tách cổ phiếu, chia cổ tức, 

phát hành quyền. Giá đóng cửa điều chỉnh được coi là giá thực sự của cổ phiếu đó 

và thường được sử dụng khi kiểm tra lợi nhuận dựa trên dữ liệu quá khứ hoặc thực 

hiện phân tích chi tiết về lợi nhuận trong quá khứ. 

Để đo lường đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý, 

tác giả thu thập dữ liệu trong mục báo cáo bộ phận được trình bày trong thuyết minh 

báo cáo tài chính của các công ty được công bố trên HOSE và HNX. Dữ liệu về các 

biến sử dụng trong mô hình được tác giả thu thập từ báo cáo kết quả hoạt động kinh 

doanh hợp nhất, bảng cân đối kế toán hợp nhất được trình bày trong báo cáo tài 

chính hợp nhất của các công ty. Dữ liệu về tỷ lệ tăng trưởng GDP, tác giả thu thập 

từ công bố của Tổng Cục Thống Kê.   
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Kết luận chương 3 

Luận án thu thập dữ liệu với khoảng thời gian 5 năm để ước lượng rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty. Luận án nghiên cứu sự tác động 

của đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty bằng phương pháp nghiên cứu phù 

hợp là hồi quy theo quy trình hai bước Heckman (1979), điều này đã được chứng 

minh trong các nghiên cứu trước (José Manuel Campa and Simi Kedia, 2002; 

Villalonga, 2004; Dastidar, 2009; de Andrés et al., 2017; Jafarinejad et al., 2018;). 

Trên cơ sở kế thừa các biến kiểm soát trong các nghiên cứu trước, luận án đề xuất 

các tác động kỳ vọng của biến kiểm soát đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và 

tổng rủi ro công ty. Căn cứ vào lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm luận án 

đặt ra 8 giả thuyết nghiên cứu và sẽ cung cấp kết quả kiểm định 8 giả thuyết này ở 

chương 4.  
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CHƯƠNG 4: KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN  

4.1. Thực trạng về đa dạng hóa và rủi ro công ty 

4.1.1. Đa dạng hóa và rủi ro của các công ty trong cùng ngành  

Bảng 4.1 cho thấy ngành dầu khí (1) có rủi ro hệ thống (BETA=1,617), tổng rủi 

ro (TR=0,127), đa dạng hóa khu vực địa lý (BHG=0,201, NG=2,200), đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (BHS=0,519, NS=4,000), quy mô công ty (LMC=12,485), tỷ lệ 

tài sản cố định trong tổng tài sản (CI=0,314) lớn nhất. Ngành vật liệu cơ bản (2) có 

rủi ro phi hệ thống lớn nhất (IR=0,116). Ngành công nghiệp (3) sử dụng đòn bẩy tài 

chính lớn nhất (LEV=0,517). Ngành Y tế (5) có khả năng sinh lời (ROA=0,135) và 

cơ hội tăng trưởng (MB=2,123) lớn nhất. Ngành dịch vụ tiêu dùng (6) có khả năng 

thanh khoản (LIQ=3,693) và hiệu suất hoạt động (EFF=1,977) lớn nhất. 

Bảng 4. 1: Đặc điểm của các công ty trong từng ngành 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 

BETA 1,617 0,208 0,248 0,330 0,264 0,203 0,546 0,127 0,341 

IR 0,098 0,116 0,111 0,101 0,089 0,107 0,112 0,078 0,096 

TR 0,127 0,120 0,116 0,106 0,092 0,109 0,120 0,081 0,103 

BHG 0,201 0,093 0,097 0,131 0,080 0,009 0,043 0,086 0,012 

NG 2,200 1,319 1,443 1,528 1,125 1,012 1,225 1,438 1,093 

BHS 0,519 0,132 0,234 0,095 0,101 0,170 0,312 0,091 0,324 

NS 4,000 1,857 2,433 1,756 1,400 2,094 2,875 1,850 2,600 

LMC 12,485 11,715 11,481 11,855 12,148 11,440 12,081 11,884 11,544 

LEV 0,464 0,480 0,517 0,516 0,253 0,381 0,514 0,471 0,501 

LIQ 1,829 2,324 2,030 2,224 3,677 3,693 2,400 2,497 1,900 

ROA 0,026 0,052 0,054 0,063 0,135 0,084 0,037 0,075 0,046 

EFF 0,833 1,242 0,889 1,322 0,933 1,977 0,341 1,082 0,652 

CI 0,314 0,211 0,271 0,212 0,216 0,212 0,102 0,304 0,092 

MB 0,582 0,914 0,838 1,572 2,123 1,367 0,938 1,054 0,731 

Ghi chú: (1) Dầu khí, (2) Vật liệu cơ bản, (3) Công nghiệp, (4) Hàng tiêu dùng, (5) Y 

tế, (6) Dịch vụ tiêu dùng, (7) Viễn thông, (8) Các dịch vụ hạ tầng, (9) Công nghệ 

 Nguồn: tác giả thống kê từ 281 công ty trong mẫu dữ liệu 

Ngược lại, ngành các dịch vụ hạ tầng (8) có rủi ro hệ thống (BETA=0,127), rủi 

ro phi hệ thống (IR=0,078), tổng rủi ro (TR=0,081) và đa dạng hóa ngành kinh 

doanh (BHS=0,091) thấp nhất. Ngành dịch vụ tiêu dùng (6) có mức độ đa dạng hóa 
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khu vực địa lý (BHG=0,043, NG=1,438) và quy mô công ty (LMC=11,440) thấp 

nhất. Ngành Y tế (5) có mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh thấp nhất khi sử 

dụng thước đo là số bộ phận ngành kinh doanh (NS=1,400), ngành Y tế (5) cũng sử 

dụng đòn bẩy tài chính thấp nhất (LEV=0,253). Ngành dầu khí (1) có khả năng 

thanh khoản (LIQ=1,829), khả năng sinh lời (ROA=0,026) và cơ hội tăng trưởng 

(MB=0,582) thấp nhất. Ngành viễn thông (7) có hiệu suất hoạt động thấp nhất 

(EFF=0,341). Ngành công nghệ (9) có tỷ lệ tài sản cố định trong tổng tài sản 

(CI=0,092) thấp nhất. 

Trên đây chỉ trình bày những đặc điểm lớn nhất và nhỏ nhất của các công ty 

trong từng ngành nhưng mỗi ngành có những đặc thù riêng được thể hiện chi tiết 

trong bảng 4.1. 

4.1.2. Đa dạng hóa và rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của 

các công ty  

Trong phần này, luận án sử dụng kiểm định t để so sánh rủi ro hệ thống, rủi ro 

phi hệ thống và tổng rủi ro của nhóm các công ty theo tiêu chí hỗn hợp. Luận án 

phân các công ty trong mẫu thành nhóm công ty không đa dạng hóa (DS), nhóm 

công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (GS), nhóm công ty đa dạng hóa ngành kinh 

doanh (DM) và nhóm công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa 

khu vực địa lý (GM). 

Đa dạng hóa và rủi ro hệ thống  

Trung bình rủi ro hệ thống của công ty không đa dạng hóa (DS), đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DM), đa dạng hóa khu vực địa lý (GS) và vừa đa dạng hóa 

ngành vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) lần lượt là 0,192, 0,333, 0,353 và 0,485 

(bảng 4.2) đều thấp hơn so với rủi ro hệ thống của công ty không đa dạng hóa (DS), 

đa dạng hóa ngành kinh doanh (DM), đa dạng hóa khu vực địa lý (GS) và vừa đa 

dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) lần lượt là 0,781, 

0,781, 0,972 và 0,990 ở Mỹ theo báo cáo của Jafarinejad et al. (2018). 

Với mức ý nghĩa 1% ta có thể nói rằng rủi ro hệ thống của công ty đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DM) lớn hơn rủi ro hệ thống của công ty không đa dạng hóa 

(DS), rủi ro hệ thống của công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (GS) lớn hơn rủi ro hệ 

thống của công ty không đa dạng hóa (DS), rủi ro hệ thống của công ty vừa đa dạng 
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hóa khu vực địa lý vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh (GM) lớn hơn rủi ro hệ thống 

của công ty không đa dạng hóa (DS). Không có bằng chứng cho thấy sự khác biệt 

trong rủi ro hệ thống giữa nhóm các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (GS) và 

nhóm các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh (DM). Trung bình rủi ro hệ thống 

của nhóm công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa 

lý (GM) lớn hơn trung bình rủi ro hệ thống của nhóm các công ty đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DM). Ngoài ra, trung bình rủi ro hệ thống của nhóm công ty vừa 

đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) lớn hơn trung 

bình rủi ro hệ thống của nhóm các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) với 

mức ý nghĩa 10%.  

Bảng 4. 2: Đa dạng hóa và rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro 
công ty 

Biến 

Số 

quan 

sát 

Beta 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt Beta 

trung bình 

IR 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt IR 

trung bình 

TR 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt TR 

trung bình 

DM 546 0,333 
0,141*** 

0,112 
0,012*** 

0,119 
0,015*** 

DS 537 0,192 0,101 0,104 

GS 143 0,353 
0,161*** 

0,101 
0,0007 

0,106 
0,002 

DS 537 0,192 0,101 0, 104 

GM 179 0,485 
0,293*** 

0,110 
0,009** 

0,118 
0,014** 

DS 537 0,192 0,101 0,104 

GS 143 0,353 
0,020 

0,101 
-0,011** 

0,106 
-0,013** 

DM 546 0,333 0,112 0,119 

GM 179 0,485 
0,152*** 

0,110 
-0,003 

0,118 
-0,001 

DM 546 0,333 0,112 0,119 

GM 179 0,485 
0,132* 

0,110 
0,009* 

0,118 
0,012** 

GS 143 0,353 0,101 0,106 

Nguồn: kết quả kiểm định t trích từ phụ lục 13, 14, 15, 16, 17, 18, 25, 26, 27, 28, 

29, 30, 37, 38, 39, 40, 41, 42. 

***,**, và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5%, và 10% 

Bảng 4.2 cho thấy, các công ty có mức độ đa dạng hóa càng cao thì rủi ro hệ 

thống càng lớn. Công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu 
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vực địa lý (GM) có trung bình rủi ro hệ thống lớn nhất (0,485), lớn thứ hai là trung 

bình rủi ro hệ thống của công ty đa dạng hóa khu vực địa lý GS (0,353), lớn thứ ba 

là trung bình rủi ro hệ thống của công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh DM (0,333) 

và công ty không đa dạng hóa DS có trung bình rủi ro hệ thống thấp nhất (0,192). 

Kết quả so sánh này ủng hộ lập luận của Jafarinejad et al. (2018), cho rằng khi so 

sánh với các công ty trong nước, các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý, đầu tư ra 

nước ngoài sẽ có mức độ rủi ro lớn hơn. 

Đa dạng hóa và rủi ro phi hệ thống  

Trung bình rủi ro phi hệ thống của công ty không đa dạng hóa (DS), đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DM), đa dạng hóa khu vực địa lý (GS) và vừa đa dạng hóa 

ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) lần lượt là 0,101, 0,112, 

0,101 và 0,110 (bảng 4.2) đều thấp hơn so với rủi ro phi hệ thống của công ty không 

đa dạng hóa (DS), đa dạng hóa ngành kinh doanh (DM), đa dạng hóa khu vực địa lý 

(GS) và vừa đa dạng hóa ngành vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) lần lượt là 

0,623, 0,539, 0,511 và 0,405 ở Mỹ theo báo cáo của Jafarinejad et al. (2018).  

Bảng 4.2 chỉ ra rằng trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm công ty đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DM) lớn hơn nhóm công ty không đa dạng hóa (DS) với mức ý 

nghĩa 1%. Với mức ý nghĩa 5%, trung bình rủi ro phi hệ thống  nhóm công ty vừa 

đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) lớn hơn trung 

bình rủi ro phi hệ thống nhóm công ty không đa dạng hóa (DS). Cũng với mức ý 

nghĩa 5%, trung bình rủi ro phi hệ thống  nhóm công ty đa dạng hóa khu vực địa lý 

(GS) thấp hơn trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm công ty dạng hóa ngành kinh 

doanh (DM). Với mức ý nghĩa 10%, trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm công 

ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) lớn hơn 

trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (GS). 

Kết quả phân tích bằng kiểm định t không cho thấy sự khác biệt trong rủi ro phi hệ 

thống của nhóm công ty nhóm công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (GS) và nhóm 

công ty không đa dạng hóa (DS), giữa nhóm công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh 

doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) và nhóm công ty đa dạng hóa ngành 

kinh doanh (DM). 
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Đa dạng hóa và tổng rủi ro của công ty 

Trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm công ty không đa dạng hóa (DS), đa 

dạng hóa ngành kinh doanh (DM), đa dạng hóa khu vực địa lý (GS) và vừa đa dạng 

hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) lần lượt là 0,104, 

0,119, 0,106 và 0,118 (bảng 4.2). Bảng 4.2 chỉ ra rằng trung bình tổng rủi ro công ty 

của nhóm công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh (DM) lớn hơn nhóm công ty 

không đa dạng hóa (DS) với mức ý nghĩa 1%. Với mức ý nghĩa 5%, trung bình tổng 

rủi ro công ty nhóm công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa 

khu vực địa lý (GM) lớn hơn trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm công ty 

không đa dạng hóa (DS). Cũng với mức ý nghĩa 5%, trung bình tổng rủi ro công ty 

của nhóm công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (GS) thấp hơn trung bình tổng rủi ro 

công ty của nhóm công ty dạng hóa ngành kinh doanh (DM), trung bình tổng rủi ro 

công ty của nhóm công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu 

vực địa lý (GM) lớn hơn trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm công ty đa dạng 

hóa khu vực địa lý (GS). Kết quả phân tích bằng kiểm định t không cho thấy sự 

khác biệt trong tổng rủi ro công ty của nhóm công ty đa dạng hóa khu vực địa lý 

(GS) và nhóm công ty không đa dạng hóa (DS), giữa nhóm công ty vừa đa dạng hóa 

ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý (GM) và nhóm công ty đa dạng 

hóa ngành kinh doanh (DM). 

4.1.3. Đa dạng hóa khu vực địa lý và rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và 

tổng rủi ro của các công ty 

Trong phần này, luận án sử dụng kiểm định t để nghiên cứu thực trạng rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý. 

Luận án phân các công ty trong mẫu nghiên cứu dựa vào ba biến đo lường đa dạng 

hóa khu vực địa lý. Cụ thể: 

a/. Biến giả đa dạng hóa khu vực địa lý (DGEO) 

Số công ty đa dạng hóa khu vực địa lý (DGEO=1) ít hơn các công ty không đa 

dạng hóa khu vực địa lý (DGEO=0). Mẫu dữ liệu gồm 1405 quan sát thì có 322 

quan sát đa dạng hóa khu vực địa lý, 1.083 quan sát không đa dạng hóa khu vực địa 

lý (bảng 4.3). Từ bảng 4.3 có thể nhận định như sau: 
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Đối với rủi ro hệ thống, trung bình rủi ro hệ thống của nhóm công ty đa dạng hóa 

khu vực địa lý (DGEO=1) là 0,427 lớn hơn trung bình rủi ro hệ thống của nhóm 

công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý (DGEO=0) là 0,263 với mức ý nghĩa 1%.   

Đối với rủi ro phi hệ thống, trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý (DGEO=1) là 0,106, trung bình rủi ro phi hệ thống của 

nhóm công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý (DGEO=0) là 0,107, không có sự 

khác biệt trong trung bình rủi ro phi hệ thống giữa nhóm công ty đa dạng hóa khu 

vực địa lý và nhóm công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý. 

Đối với tổng rủi ro công ty, trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý (DGEO=1) là 0,113, trung bình tổng rủi ro công ty của 

nhóm công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý (DGEO=0) là 0,111. Không có sự 

khác biệt trong trung bình tổng rủi ro công ty  giữa nhóm công ty đa dạng hóa khu 

vực địa lý và nhóm công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý.  

b/. Số bộ phận khu vực địa lý (NG) 

Với cách đo lường đa dạng hóa khu vực địa lý là số bộ phận khu vực địa lý, luận 

án chia các công ty trong mẫu thành hai nhóm căn cứ vào giá trị trung bình (trung 

bình số bộ phận khu vực địa lý trong toàn mẫu là 1,369). 322 quan sát có số bộ phận 

khu vực địa lý lớn hơn 1,369 thuộc nhóm có mức độ đa dạng hóa khu vực địa lý cao 

(NG cao), ngược lại 1.083 quan sát có số bộ phận khu vực địa lý nhỏ hơn hoặc bằng 

1,369 thuộc nhóm có mức độ đa dạng hóa khu vực địa lý thấp (NG thấp). Kết quả 

so sánh được trình bày trong bảng 4.3 cho thấy trung bình rủi ro hệ thống của nhóm 

có mức độ đa dạng hóa khu vực địa lý cao (NG cao) lớn hơn trung bình rủi ro hệ 

thống của nhóm có mức độ đa dạng hóa khu vực địa lý thấp (NG thấp) với mức ý 

nghĩa 1%, không có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê trong trung bình rủi ro phi hệ 

thống và trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm có mức độ đa dạng hóa khu vực 

địa lý cao (NG cao) và nhóm có mức độ đa dạng hóa khu vực địa lý thấp (NG thấp).  

c/. Chỉ số Berry – Herfindahl khu vực địa lý (BHG) 

Biến đại diện cho đa dạng hóa khu vực địa lý được đo lường theo chỉ số Berry – 

Herfindahl là BHG, luận án chia các công ty trong mẫu thành hai nhóm căn cứ vào 

giá trị trung bình là 0,086. Có 293 quan sát thuộc nhóm đa dạng hóa khu vực địa lý 

cao (BHG cao) với trung bình rủi ro hệ thống là 0,421, có 1.112 quan sát thuộc 
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nhóm đa dạng hóa khu vực địa lý thấp (BHG thấp) với trung bình rủi ro hệ thống là 

0,269. Kết quả so sánh bảng 4.3 chỉ ra rằng, với mức ý nghĩa 1% trung bình rủi ro 

hệ thống của nhóm đa dạng hóa khu vực địa lý cao (BHG cao) lớn hơn trung bình 

rủi ro hệ thống của nhóm đa dạng hóa khu vực địa lý thấp (BHG thấp). Ngoài ra, 

luận án không phát hiện có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê trong trung bình rủi ro 

phi hệ thống và trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm đa dạng hóa khu vực địa lý 

cao (BHG cao) và nhóm đa dạng hóa khu vực địa lý thấp (BHG thấp). 

Bảng 4. 3: Đa dạng hóa khu vực địa lý và rủi ro hệ thống 

Biến 

Số 

quan 

sát 

Beta 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt Beta 

trung bình 

IR 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt IR 

trung bình 

TR 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt TR 

trung bình 

DGEO=1 322 0,427 
0,164*** 

0,106 
-0,0004 

0,113 
0,002 

DGEO=0 1.083 0,263 0,107 0,111 

NG cao 322 0,427 
0,164*** 

0,106 
-0,0004 

0,113 
0,002 

NG thấp 1.083 0,263 0,107 0,111 

BHG cao 293 0,421 

0,152*** 

0,105 

-0,002 

0,111 

0,000 BHG 

thấp 
1.112 0,269 0,107 0,111 

Nguồn: kết quả kiểm định t trích từ phụ lục 19,20,21, 31, 32, 33, 42, 43, 44 

***,**, và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5%, và 10% 

Tóm lại, trung bình rủi ro hệ thống của nhóm công ty đa dạng hóa khu vực địa lý 

và đa dạng hóa khu vực địa lý cao lớn hơn trung bình rủi ro hệ thống của nhóm 

công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa khu vực địa lý thấp. Kết 

quả so sánh này là phù hợp vì: những công ty đa dạng hóa khu vực địa lý gánh chịu 

nhiều loại rủi ro với mức độ lớn hơn những công ty trong nước như rủi ro chính trị, 

rủi ro tỷ giá, những vấn đề liên quan đến văn hóa ở quốc gia, khu vực mà công ty đa 

dạng hóa (Reeb et al., 1998; Jafarinejad et al., 2018). 

4.1.4. Đa dạng hóa ngành kinh doanh và rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và 

tổng rủi ro của các công ty 

Trong phần này, luận án sử dụng kiểm định t để nghiên cứu thực trạng rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của các công ty đa dạng hóa ngành kinh 
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doanh. Luận án phân các công ty trong mẫu nghiên cứu dựa vào ba biến đo lường 

đa dạng hóa ngành kinh doanh. Cụ thể: 

a/. Biến giả đa dạng hóa ngành kinh doanh (DSEC) 

Bảng 4.4 cho thấy, có 725 quan sát thuộc nhóm đa dạng hóa ngành kinh doanh, 

có 680 quan sát thuộc nhóm không đa dạng hóa ngành kinh doanh không phân biệt 

có đa dạng hóa khu vực địa lý hay không. Từ bảng 4.4, luận án nhận định như sau: 

Đối với rủi ro hệ thống, trung bình rủi ro hệ thống của nhóm công ty đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DSEC=1) là 0,371 lớn hơn trung bình rủi ro hệ thống của nhóm 

công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh (DSEC=0) là 0,226 với mức ý nghĩa 

1%.  

Đối với rủi ro phi hệ thống, trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm công ty đa 

dạng hóa ngành kinh doanh (DSEC=1) là 0,112 lớn hơn trung bình rủi ro phi hệ 

thống của nhóm công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh (DSEC=0) là 0,101 

với mức ý nghĩa 1%. 

Đối với tổng rủi ro công ty, trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm công ty đa 

dạng hóa ngành kinh doanh (DSEC=1) là 0,119 lớn hơn trung bình tổng rủi ro công 

ty của nhóm công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh (DSEC=0) là 0,104 với 

mức ý nghĩa 1%. 

b/. Số bộ phận ngành kinh doanh (NS) 

Với cách đo lường đa dạng hóa ngành kinh doanh là số bộ phận ngành kinh 

doanh, luận án chia các công ty trong mẫu thành hai nhóm căn cứ vào giá trị trung 

bình là 2,219. Căn cứ dữ liệu nghiên cứu, có 533 quan sát có số bộ phận ngành kinh 

doanh lớn hơn 2,219 thuộc nhóm có mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh cao (NS 

cao), ngược lại 872 quan sát có số bộ phận ngành kinh doanh nhỏ hơn hoặc bằng 

2,219 thuộc nhóm có mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh thấp (NS thấp). Từ 

bảng 4.4, luận án cho rằng:  

Trung bình rủi ro hệ thống của nhóm có mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh 

cao (NS cao) lớn hơn trung bình rủi ro hệ thống của nhóm có mức độ đa dạng hóa 

ngành kinh doanh thấp (NS thấp) với mức ý nghĩa 1%,  
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Trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm có mức độ đa dạng hóa ngành kinh 

doanh cao (NS cao) lớn hơn trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm có mức độ đa 

dạng hóa ngành kinh doanh thấp (NS thấp) với mức ý nghĩa 5%.  

Trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm có mức độ đa dạng hóa ngành kinh 

doanh cao (NS cao) lớn hơn trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm có mức độ đa 

dạng hóa ngành kinh doanh thấp (NS thấp) với mức ý nghĩa 1%. 

c/. Chỉ số Berry – Herfindahl ngành kinh doanh (BHS) 

Biến đại diện cho đa dạng hóa ngành kinh doanh được đo lường theo chỉ số 

Berry – Herfindahl là BHS, luận án chia các công ty trong mẫu thành hai nhóm căn 

cứ vào giá trị trung bình là 0,195. Trong mẫu nghiên cứu có 543 quan sát thuộc 

nhóm đa dạng hóa ngành kinh doanh cao (BHS cao) với trung bình rủi ro hệ thống 

là 0,393, có 862 quan sát thuộc nhóm đa dạng hóa ngành kinh doanh thấp (BHS 

thấp) với trung bình rủi ro hệ thống là 0,242. Kết quả so sánh bảng 4.4 chỉ ra rằng: 

Với mức ý nghĩa 1% trung bình rủi ro hệ thống của nhóm đa dạng hóa ngành 

kinh doanh cao (BHS cao) lớn hơn trung bình rủi ro hệ thống của nhóm đa dạng hóa 

ngành kinh doanh thấp (BHS thấp). 

Không có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê trong trung bình rủi ro phi hệ thống 

của nhóm đa dạng hóa ngành kinh doanh cao (BHS cao) và rủi ro phi hệ thống của 

nhóm đa dạng hóa ngành kinh doanh thấp (BHS thấp). 

Trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm đa dạng hóa ngành kinh doanh cao 

(BHS cao) lớn hơn trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm đa dạng hóa ngành kinh 

doanh thấp (BHS thấp) với mức ý nghĩa 5%. 

Tóm lại, trung bình rủi ro hệ thống của nhóm công ty đa dạng hóa ngành kinh 

doanh và đa dạng hóa ngành kinh doanh cao lớn hơn trung bình rủi ro hệ thống của 

nhóm công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa ngành kinh 

doanh thấp. Đó là vì rủi ro hệ thống tác động đến tất cả các ngành kinh doanh hay 

toàn bộ thị trường nên những công ty hoạt động trong nhiều ngành kinh doanh sẽ 

chịu sự tác động của rủi ro hệ thống lớn hơn. Trung bình rủi ro phi hệ thống của 

nhóm công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa ngành kinh doanh cao 

lớn hơn trung bình rủi ro phi hệ thống của nhóm công ty không đa dạng hóa ngành 
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kinh doanh và đa dạng hóa ngành kinh doanh thấp ngoại trừ cách đo lường đa dạng 

hóa ngành kinh doanh theo chỉ số Berry – Herfindahl (BHS). Trung bình tổng rủi ro 

công ty của nhóm công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa ngành 

kinh doanh cao lớn hơn trung bình tổng rủi ro công ty của nhóm công ty không đa 

dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa ngành kinh doanh thấp. 

Bảng 4. 4: Đa dạng hóa ngành kinh doanh và rủi ro hệ thống 

Biến 

Số 

quan 

sát 

Beta 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt Beta 

trung bình 

IR 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt IR 

trung bình 

TR 

trung 

bình 

Sự khác 

biệt TR 

trung bình 

DSEC=1 725 0,371 
0,144*** 

0,112 
0,011*** 

0,119 
0,014*** 

DSEC=0 680 0,226 0,101 0,104 

NS cao 533 0,426 
0, 202*** 

0,110 
0,006** 

0,118 
0,010*** 

NS thấp 872 0,224 0,104 0,108 

BHS cao 543 0,393 

0,151*** 

0,109 

0,004 

0,116 

0,007** BHS 

thấp 
862 0,242 0,105 0,109 

Nguồn: kết quả kiểm định t trích từ phụ lục 22, 23, 24, 34, 35, 36, 45, 46, 47 

***,**, và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5%, và 10% 

Như vậy, trong phần “4.1 Thực trạng về đa dạng hóa và rủi ro công ty” luận án 

đã cũng cấp các số liệu về đa dạng hóa và rủi ro của từng ngành trong mẫu nghiên 

cứu. Ngoài ra, luận án còn cho thấy sự khác biệt của rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro công ty ứng với các nhóm đa dạng hóa khác nhau. 

4.2. Các kết quả nghiên cứu 

Đầu tiên tác giả trình bày các kết quả nghiên cứu của mô hình 1 – mô hình xác 

định xu hướng đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý của 

các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, hay đây cũng có thể 

xem là mô hình xác định xu hướng đa dạng hóa của các công ty niêm yết. Trên cơ 

sở ước lượng mô hình 1, tác giả thu thập tỷ lệ Mill’s nghịch đảo (IMR) đưa vào các 

mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 4 để khắc phục vấn đề sai lệch tự chọn. 
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4.2.1.  Các đặc điểm tác động đến xu hướng đa dạng hóa công ty (mô hình 1) 

Mô hình 1 là bước thứ nhất trong quy trình hai bước của Heckman (1979), mục 

tiêu là để xác định các đặc điểm tác động đến xu hướng đa dạng hóa của công ty. 

Từ kết quả của mô hình 1, luận án thu thập tỷ lệ Mill’s nghịch đảo (IMR), IMR 

được xác định cho mỗi quan sát trong bộ dữ liệu, IMR được tính bằng cách lấy các 

giá trị ước lượng được của hàm mật độ chuẩn hóa chia cho các giá trị ước lượng 

được của hàm phân phối tích lũy chuẩn hóa. Sau đó, tỷ lệ Mill’s nghịch đảo sẽ được 

đưa vào bước hai để hiệu chỉnh vấn đề sai lệch tự chọn. Vì mục tiêu là thu thập tỷ lệ 

Mill’s nghịch đảo nên trong phần này, tác giả trình bày kết quả hồi quy mô hình xác 

định xu hướng đa dạng hóa công ty (hồi quy probit thứ bậc mô hình 1) còn kết quả 

thống kê mô tả và phân tích tương quan các biến sử dụng trong mô hình 1 tác giả 

đính kèm ở phụ lục 48 và phụ lục 49. Sau đó, tác giả đọc kết quả nghiên cứu và so 

sánh với các công trình nghiên cứu trước. 

Bảng 4. 5: Kết quả hồi quy mô hình xác định xu hướng đa dạng hóa công ty 
(mô hình 1) 

DUMSG Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf.Interval] 

LTA 0,300*** 0,050 6,070 0,000 0,203 0,398 

ES -0,164* 0,094 -1,740 0,081 -0,348 0,020 

SG 0,001 0,004 0,190 0,847 -0,007 0,009 

PND 1,009*** 0,162 6,230 0,000 0,692 1,327 

GDP 1,630 1,921 0,850 0,396 -2,134 5,395 

Nguồn: trích từ phụ lục 50 

***,**, và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5%, và 10% 

Với mức ý nghĩa 1%, những công ty có quy mô càng lớn thì có xu hướng đa 

dạng hóa công ty càng cao (bảng 4.5). Kết quả nghiên cứu này phù hợp với các 

nghiên cứu (Dastidar, 2009; de Andrés et al., 2017; Villalonga, 2004) và cũng phù 

hợp với lý thuyết phân bổ nguồn lực cho rằng các công ty càng lớn càng đa dạng 

hóa để tận dụng các nguốn lực sẵn có trong công ty.   

Với mức ý nghĩa 10%, những công ty có khả năng sinh lời (ES) thấp có xu 

hướng đa dạng hóa công ty cao (bảng 4.5). Kết quả này phù hợp với José Manuel 

Campa and Simi Kedia (2002),  cho rằng những công ty có khả năng sinh lời thấp 
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có xu hướng đa dạng hóa cao để tìm kiếm lợi nhuận ở ngành kinh doanh khác, khu 

vực địa lý khác. 

Với độ tin cậy 99%, các công ty hoạt động trong ngành có nhiều công ty đa dạng 

hóa thì có xu hướng đa dạng hóa công ty càng cao, kết quả nghiên cứu này phù hợp 

với de Andrés et al. (2017) và José Manuel Campa and Simi Kedia (2002). 

Tóm lại: quy mô công ty, khả năng sinh lời và yếu tố ngành là ba đặc điểm tác 

động đến xu hướng đa dạng hóa công ty. 

4.2.2. Kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 

4. 

Bảng 4.6 cho thấy, trung bình rủi ro hệ thống của các công ty thời kỳ 2016-2020 

là 0,301, nhỏ hơn so với báo cáo của Jafarinejad et al. (2018) là 0,881, khá thấp khi 

so sánh với nghiên cứu của Olibe et al. (2008) là 1,108, Reeb et al. (1998) là 0,992, 

và Krapl (2015) là 1,174. Trung bình rủi ro phi hệ thống của các công ty thời kỳ 

2016-2020 là 0,106, nhỏ hơn so với báo cáo của Jafarinejad et al. (2018) là 0,520 và 

Krapl (2015) là 0,140. Trung bình tổng rủi ro công ty là 0,112 nhỏ hơn Krapl (2015) 

là 0,152. Giải thích cho điều này tác giả cho rằng do thị trường chứng khoán Việt 

Nam qui định về biên độ giao động giá trong này giao dịch thấp là ±7% nếu công ty 

niêm yết trên Sở Giao Dịch Chứng Khoán TP.HCM, là ±10% nếu công ty niêm yết 

trên Sở Giao Dịch Chứng Khoán Hà Nội khi so sánh với thị trường chứng khoán 

Mỹ không qui định trần biên độ giao động giá cổ phiếu. 

Mức độ đa dạng hóa khu vực địa lý của các công ty trung bình là 0,086 nếu đo 

lường theo chỉ số Berry-Herfindahl, số lượng bộ phận khu vực địa lý bình quân là 

1,369 bộ phận. So với đa dạng hóa khu vực địa lý thì các công ty niêm yết có mức 

độ đa dạng hóa ngành kinh doanh cao hơn, trung bình là 0,195 nếu đo lường bằng 

chỉ số Berry-Herfindahl và số bộ phận ngành kinh doanh trung bình là 2,219 bộ 

phận ngành kinh doanh. Ngoài ra, trong bảng 4.6 còn trình bày giá trị trung bình của 

các biến kiểm soát trong thời kỳ 5 năm. Theo đó, quy mô công ty trung bình là 

11,704, tỷ lệ nợ trung bình là 0,491, trung bình khả năng thanh khoản là 2,315, 

trung bình khả năng sinh lời ROA là 0,058, hiệu suất hoạt động trung bình là 1,021, 

trung bình tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản là 0,220, trung bình tỷ số giá trị thị 

trường trên giá trị sổ sách là 1,064. 
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Bảng 4. 6: Thống kê mô tả các biến trong mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 4 
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

BETA 1.405 0,301 0,558 -1,321 2,399 

IR 1.405 0,106 0,049 0,016 0,408 

TR 1.405 0,112 0,049 0,017 0,413 

BHG 1.405 0,086 0,184 0,000 1,000 

NG 1.405 1,369 0,886 1,000 10,000 

BHS 1.405 0,195 0,244 0,000 1,000 

NS 1.405 2,219 1,541 1,000 10,000 

LMC 1.405 11,704 0,704 9,020 15,351 

LEV 1.405 0,491 0,218 0,010 1,290 

LIQ 1.405 2,315 2,704 0,100 31,876 

ROA 1.405 0,058 0,084 -0,853 0,784 

EFF 1.405 1,021 0,927 0,000 9,365 

CI 1.405 0,220 0,201 0,000 0,960 

MB 1.405 1,064 1,330 -3,230 35,920 

Nguồn: trích từ phụ lục 52 

4.2.3. Kết quả phân tích tương quan mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 4 

Bảng 4.7 cho thấy cả đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa ngành kinh 

doanh đều có tương quan dương với rủi ro hệ thống. Cụ thể, đa dạng hóa khu vực 

địa lý có tương quan dương là 0,08 nếu được đo lường bằng số bộ phận khu vực địa 

lý (NG), là dương 0,07 nếu thước đo đa dạng hóa khu vực địa lý là chỉ số Berry – 

Herfindahl (BHG), đa dạng hóa ngành kinh doanh có tương quan dương là 0,18 nếu 

được đo lường bằng số bộ phận ngành kinh doanh (NS), là dương 0,15 nếu thước đo 

đa dạng hóa ngành kinh doanh là chỉ số Berry – Herfindahl (BHS). 

Đối với rủi ro phi hệ thống, bảng 4.7 cho thấy đa dạng hóa khu vực địa lý có 

tương quan âm (-0,04) cho cả hai cách đo lường đa dạng hóa khu vực địa lý là số bộ 

phận khu vực địa lý (NG) và chỉ số Berry – Herfindahl (BHG). Ngược lại, đa dạng 

hóa ngành kinh doanh có tương quan dương (0,05) với rủi ro phi hệ thống cho dù đo 

lường đa dạng hóa ngành kinh doanh bằng số bộ phận ngành kinh doanh (NS) hay 

chỉ số Berry – Herfindahl (BHS). 
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Bảng 4. 7: Kết quả phân tích tương quan mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 4 
  BETA IR TR NG BHG NS BHS LMC LEV LIQ ROA EFF CI MB 

BETA 1,00                           

IR -0,04 1,00                         

TR 0,10 0,98 1,00                       

NG 0,08 -0,04 -0,03 1,00                     

BHG 0,07 -0,04 -0,02 0,81 1,00                   

NS 0,18 0,05 0,08 -0,04 -0,06 1,00                 

BHS 0,15 0,05 0,08 -0,02 0,00 0,78 1,00               

LMC 0,44 -0,24 -0,18 0,05 0,04 0,14 0,12 1,00             

LEV 0,03 0,06 0,08 0,10 0,06 0,22 0,10 -0,04 1,00           

LIQ -0,07 -0,04 -0,06 -0,06 -0,03 -0,14 -0,07 -0,06 -0,57 1,00         

ROA -0,003 -0,18 -0,18 0,00 0,03 -0,07 -0,05 0,27 -0,41 0,23 1,00       

EFF -0,15 -0,02 -0,04 0,00 0,02 -0,09 -0,18 -0,09 0,03 -0,11 0,19 1,00     

CI 0,09 -0,11 -0,11 0,05 0,06 -0,02 -0,03 0,10 0,00 -0,15 -0,02 0,04 1,00   

MB 0,06 -0,05 -0,05 -0,01 -0,01 -0,02 -0,06 0,36 -0,06 0,07 0,21 0,09 0,02 1,00 

Nguồn: kết quả phân tích tương quan được trích từ phụ lục 53 

Khá tương đồng với rủi ro phi hệ thống, bảng 4.7 cho thấy đa dạng hóa khu vực 

địa lý có mối tương quan âm với tổng rủi ro công ty, là -0,03 nếu là số bộ phận khu 

vực địa lý (NG) và -0,02 nếu là chỉ số Berry – Herfindahl (BHG). Nhưng đa dạng 

hóa ngành kinh doanh có mối tương quan dương với tổng rủi ro công ty, là 0,08 cho 

dù đo lường đa dạng hóa ngành kinh doanh bằng số bộ phận ngành kinh doanh (NS) 

hay chỉ số Berry – Herfindahl (BHS). 

Mối tương quan giữa các biến kiểm soát với rủi ro hệ thống được chia làm hai 

gồm (i) nhóm các biến kiểm soát có tương quan dương là quy mô công ty (LMC) 

0,44, đòn bẩy tài chính (LEV) 0,03, cơ cấu tài sản (CI) 0,09, cơ hội tăng trưởng 

(MB) 0,06 và (ii) nhóm các biến kiểm soát có tương quan âm là khả năng thanh 

khoản (LIQ) -0,07, khả năng sinh lời (ROA) -0,003, hiệu suất hoạt động (EFF) -

0,15. 

Chỉ có đòn bẩy tài chính (LEV) là tương quan dương với rủi ro phi hệ thống 

(0,06). Các biến kiểm soát còn lại đều có tương quan âm. Cụ thể, quy mô công ty 

(LMC) -0,24, khả năng thanh khoản (LIQ) -0,04, khả năng sinh lời (ROA) -0,18, 

hiệu suất hoạt động (EFF) -0,02, cơ cấu tài sản (CI) -0,11 và cơ hội tăng trưởng 

(MB) -0,05. 
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Đối với tổng rủi ro công ty, đòn bẩy tài chính (LEV) là tương quan dương với 

tổng rủi ro công ty (0,08). Các biến kiểm soát còn lại đều có tương quan âm như: 

quy mô công ty (LMC) -0,18, khả năng thanh khoản (LIQ) -0,06, khả năng sinh lời 

(ROA) -0,18, hiệu suất hoạt động (EFF) -0,04, cơ cấu tài sản (CI) -0,11 và cơ hội 

tăng trưởng (MB) -0,05. 

Ngoài ra, bảng 4.7 còn cung cấp kết quả tương quan cặp giữa các biến sử dụng 

trong mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 4. 

Dựa theo chuẩn của Farrar and Glauber (1967) là 0,8, kết hợp kết quả phân tích 

tương quan được trình bày trong bảng 4.7 có thể kết luận không có hiện tượng tự 

tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình nghiêm trọng do các hệ số tương 

quan có giá trị thấp (nhỏ hơn 0,8). 

4.2.4. Kết quả kiểm định và hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng 

hóa đến rủi ro hệ thống của công ty (mô hình 2) 

4.2.4.1. Kết quả kiểm định lựa chọn dạng mô hình từ mô hình 2.1 đến mô hình 

2.7 

Trong phần này, luận án trình bày các kết quả lựa chọn dạng mô hình phù hợp 

nhất giữa 3 dạng mô hình là mô hình hồi quy tuyến tính thông thường (pooled 

OLS), mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên 

(REM). 

Ứng với từng mô hình có biến đại diện cho đa dạng hóa khác nhau như mô hình 

2.1 có biến đại diện cho đa dạng hóa là vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa 

dạng hóa khu vực địa lý (GM), đa dạng hóa khu vực địa lý (GS), đa dạng hóa ngành 

kinh doanh (DM), chuẩn so sánh là không đa dạng hóa (DS); mô hình 2.2 có biến 

đại diện cho đa dạng hóa là biến giả đa dạng hóa khu vực địa lý (DGEO); mô hình 

2.3 có biến đại diện cho đa dạng hóa là số khu vực địa lý công ty hoạt động (NG); 

mô hình 2.4 có biến đại diện cho đa dạng hóa là chỉ số Berry – Herfindahl khu vực 

địa lý (BHG); mô hình 2.5 có biến đại diện cho đa dạng hóa là biến giả đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DSEC); mô hình 2.6 có biến đại diện cho đa dạng hóa là số bộ 

phận ngành kinh doanh công ty hoạt động (NS) và mô hình 2.7 có biến đại diện cho 

đa dạng hóa là chỉ số Berry – Herfindahl ngành kinh doanh (BHS).  
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Có ba loại kiểm định được thực hiện là kiểm định F, kiểm định Hausman và kiểm 

định LM ứng với mỗi mô hình từ mô hình 2.1 đến mô hình 2.7. Kết quả kiểm định 

lựa chọn mô hình được trình bày trong phụ lục 7, với giá trị thống kê (cột 3) và giá 

trị P (cột 4) trong phụ lục 7, luận án kết luận dạng mô hình ảnh hưởng cố định 

(FEM) là dạng mô hình phù hợp nhất khi so sánh với dạng mô hình hồi quy tuyến 

tính thông thường (pooled OLS) và dạng mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM). 

Tiếp theo, luận án thực hiện các kiểm định để kiểm tra có tồn tại các khuyết tật 

đối với dạng mô hình ảnh hưởng cố định FEM hay không?.  

4.2.4.2. Kết quả kiểm định khuyết tật dạng mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) 

từ mô hình 2.1 đến mô hình 2.7 

Giá trị Mean vif (phụ lục 8) lần lượt là 1,3 (mô hình 2.1, mô hình 2.6) 1,28 (mô 

hình 2.2, mô hình 2.3, mô hình 2.4) và 1,29 (mô hình 2.5, mô hình 2.7), đều nhỏ 

hơn 2 nên kết luận không có hiện tượng cộng tuyến giữa các biến độc lập (D. C. P. 

Gujarati, 2003). 

Phụ lục 8 cho thấy tồn tại các khuyết tật từ mô hình 2.1 đến mô hình 2.7 dạng 

FEM như có hiện tượng tự tương quan, hiện tượng phương sai sai số thay đổi và 

phụ thuộc chéo. Để khắc phục các hiện tượng này, gia tăng tính vững trong kết quả 

nghiên cứu tác giả ước lượng hồi quy với sai số chuẩn của Driscoll and Kraay 

(1998), kết quả được trình bày trong bảng 4.8.  

4.2.4.3. Kết quả hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng hóa đến rủi 

ro hệ thống của công ty (từ mô hình 2.1 đến mô hình 2.7) 

Từ bảng 4.8 cho thấy, phù hợp với giả thuyết H1, đa dạng hóa khu vực địa lý làm 

gia tăng rủi ro hệ thống của công ty nhưng với các mức ý nghĩa khác nhau, mức ý 

nghĩa là 1% trong mô hình 2.2, mức ý nghĩa là 5% trong mô hình 2.1 và mô hình 

2.3, và mức ý nghĩa 10% trong mô hình 2.4.  

Phù hợp với giả thuyết H2, đa dạng hóa ngành kinh doanh làm gia tăng rủi ro hệ 

thống công ty với mức ý nghĩa 1% (mô hình 2.6), với mức ý nghĩa 5% ( mô hình 

2.1, mô hình 2.5 và mô hình 2.7). Kết quả hồi quy từ mô hình 2.1 (bảng 4.8) cho 

thấy hệ số của GM (vừa đa dạng hóa khu vực địa lý vừa đa dạng hóa ngành kinh 

doanh) là 0,251 lớn hơn hệ số của GS (đa dạng hóa khu vực địa lý) là 0,109 lớn hơn 
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hệ số của DM (đa dạng hóa ngành kinh doanh) là 0,108, các hệ số này lần lượt có ý 

nghĩa thống kê ở mức 1% đối với GM và 5% đối với GS và DM. Điều này có nghĩa 

là sự tác động gia tăng rủi ro hệ thống của GM (vừa đa dạng hóa khu vực địa lý vừa 

đa dạng hóa ngành kinh doanh) là lớn nhất, tiếp theo là GS (đa dạng hóa khu vực 

địa lý) và sau đó là DM (đa dạng hóa ngành kinh doanh), kết quả nghiên cứu này 

phù hợp với giả thuyết H3. 

Bảng 4. 8: Tóm tắt kết quả hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng 
hóa đến rủi ro hệ thống của công ty (từ mô hình 2.1 đến mô hình 2.7) 

 
Mô hình 

2.1 

Mô hình 

2.2 

Mô hình 

2.3 

Mô hình 

2.4 

Mô hình 

2.5 

Mô hình 

2.6 

Mô hình 

2.7 

GM 0,251***       

GS 0,109**       

DM 0,108**       

DGEO  0,132***      

NG   0,030**     

BHG    0,151*    

DSEC     0,120**   

NS      0,034***  

BHS       0,147** 

LMC 0,373*** 0,374*** 0,375*** 0,375*** 0,376*** 0,365*** 0,370*** 

LEV -0,060 -0,028 -0,020 -0,019 -0,042 -0,056 -0,018 

LIQ 0,001 -0,001 -0,001 -0,002 0,000 -0,001 -0,001 

ROA -0,615*** -0,614*** -0,586*** -0,592*** -0,578*** -0,581*** -0,578*** 

EFF -0,046*** -0,051*** -0,051*** -0,051*** -0,046*** -0,047*** -0,045*** 

CI 0,146*** 0,117*** 0,126*** 0,124*** 0,161*** 0,141*** 0,139*** 

MB -0,033* -0,035* -0,034* -0,034* -0,033* -0,033* -0,032* 

IMR -188,380** -222,749** -225,451** -226,626** -190,047** -204,497** -206,348** 

_CONS -4,026*** -3,971*** -3,999*** -3,975*** -4,046*** -3,917*** -3,948*** 

Nguồn: kết quả hồi quy trích từ phụ lục 103,104, 105, 106, 107, 108, 109 

***.**. và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5%, và 10% 

Các biến kiểm soát gồm quy mô công ty LMC và cơ cấu tài sản CI tác động cùng 

chiều lên rủi ro hệ thống với mức ý nghĩa 1% từ mô hình 2.1 đến mô hình 2.7. Cũng 

với mức ý nghĩa 1%, hiệu suất hoạt động EFF và khả năng sinh lời ROA tác động 

ngược chiều lên rủi ro hệ thống công ty từ mô hình 2.1 đến mô hình 2.7. Cơ hội 

tăng trưởng MB tác động ngược chiều lên rủi ro hệ thống với mức ý nghĩa 10%. 

Những biến kiểm soát khác như đòn bẩy tài chính LEV, khả năng thanh khoản LIQ 

không tác động có ý nghĩa thống kê lên rủi ro hệ thống của công ty.  
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Hệ số của tỷ lệ Mill’s nghịch đảo là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% (từ mô 

hình 2.1 đến mô hình 2.7)  

4.2.5. Kết quả kiểm định và hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng 

hóa đến rủi ro phi hệ thống của công ty (mô hình 3) 

4.2.5.1. Kết quả kiểm định lựa chọn dạng mô hình từ mô hình 3.1 đến mô hình 

3.7 

Trong phần này, luận án trình bày các kết quả lựa chọn dạng mô hình phù hợp 

nhất giữa 3 dạng mô hình là mô hình hồi quy tuyến tính thông thường (pooled 

OLS), mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên 

(REM). 

Ứng với từng mô hình có biến đại diện cho đa dạng hóa khác nhau như mô hình 

3.1 có biến đại diện cho đa dạng hóa là vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa 

dạng hóa khu vực địa lý (GM), đa dạng hóa khu vực địa lý (GS), đa dạng hóa ngành 

kinh doanh (DM), chuẩn so sánh là không đa dạng hóa (DS); mô hình 3.2 có biến 

đại diện cho đa dạng hóa là biến giả đa dạng hóa khu vực địa lý (DGEO); mô hình 

3.3 có biến đại diện cho đa dạng hóa là số khu vực địa lý công ty hoạt động (NG); 

mô hình 3.4 có biến đại diện cho đa dạng hóa là chỉ số Berry – Herfindahl khu vực 

địa lý (BHG); mô hình 3.5 có biến đại diện cho đa dạng hóa là biến giả đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DSEC); mô hình 3.6 có biến đại diện cho đa dạng hóa là số bộ 

phận ngành kinh doanh công ty hoạt động (NS) và mô hình 3.7 có biến đại diện cho 

đa dạng hóa là chỉ số Berry – Herfindahl ngành kinh doanh (BHS).  

Có ba loại kiểm định được thực hiện là kiểm định F, kiểm định Hausman và kiểm 

định LM ứng với mỗi mô hình từ mô hình 3.1 đến mô hình 3.7. Kết quả kiểm định 

lựa chọn mô hình được trình bày trong phụ lục 9, với giá trị thống kê (cột 3) và giá 

trị P (cột 4) trong phụ lục 9, luận án kết luận dạng mô hình ảnh hưởng cố định 

(FEM) là dạng mô hình phù hợp nhất khi so sánh với dạng mô hình hồi quy tuyến 

tính thông thường (pooled OLS) và dạng mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM). 

Tiếp theo, luận án thực hiện các kiểm định để kiểm tra có tồn tại các khuyết tật 

đối với dạng mô hình ảnh hưởng cố định FEM hay không?.  
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4.2.5.2. Kết quả kiểm định khuyết tật dạng mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) 

từ mô hình 3.1 đến mô hình 3.7 

Giá trị Mean vif (phụ lục 10) lần lượt là 1,3 (mô hình 3.1, mô hình 3.6) 1,28 (mô 

hình 3.2, mô hình 3.3, mô hình 3.4) và 1,29 (mô hình 3.5, mô hình 3.7) đều nhỏ hơn 

2 nên kết luận không có hiện tượng cộng tuyến giữa các biến độc lập (D. C. P. 

Gujarati, 2003). Phụ lục 10 cho thấy tồn tại các khuyết tật từ mô hình 3.1 đến mô 

hình 3.7 dạng FEM như có hiện tượng tự tương quan, hiện tượng phương sai sai số 

thay đổi và phụ thuộc chéo. Để khắc phục các hiện tượng này, gia tăng tính vững 

trong kết quả nghiên cứu tác giả ước lượng hồi quy với sai số chuẩn của Driscoll 

and Kraay (1998), kết quả được trình bày trong bảng 4.9.  

4.2.5.3. Kết quả hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng hóa đến rủi 

ro phi hệ thống của công ty (từ mô hình 3.1 đến mô hình 3.7) 

Bảng 4.9 cho thấy, đa dạng hóa khu vực địa lý tác động làm giảm rủi ro phi hệ 

thống của công ty với mức ý nghĩa là 5% (mô hình 3.3 và mô hình 3.4) và với mức 

ý nghĩa 10% (mô hình 3.2).  Đa dạng hóa ngành kinh doanh tác động làm tăng rủi 

ro phi hệ thống của công ty với mức ý nghĩa 1% (mô hình 3.1 và mô hình 3.5), với 

mức ý nghĩa 5% (mô hình 3.7) và mức ý nghĩa 10% (mô hình 3.6), vừa đa dạng hóa 

ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý làm gia tăng rủi ro phi hệ thống 

với mức ý nghĩa 1% (mô hình 3.1).  

Quy mô công ty LMC, khả năng sinh lời ROA và  cơ cấu tài sản CI tác động 

ngược chiều lên rủi ro phi hệ thống của công ty với mức ý nghĩa 1% (từ mô hình 3.1 

đến mô hình 3.7). Khả năng thanh khoản LIQ tác động ngược chiều lên rủi ro phi hệ 

thống với mức ý nghĩa 5% (mô hình 3.2, mô hình 3.3, mô hình 3.4, mô hình 3.6 và 

mô hình 3.7), với mức ý nghĩa 10% (mô hình 3.1 và mô hình 3.5). Hiệu suất hoạt 

động EFF tác động ngược chiều lên rủi ro phi hệ thống với mức ý nghĩa 5% (từ mô 

hình 3.1 đến mô hình 3.6), nhưng trong mô hình 3.7 thì giữa hiệu suất hoạt động 

EFF và rủi ro phi hệ thống không có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê. Đòn bẩy tài 

chính LEV và cơ hội tăng trưởng MB không ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê lên rủi 

ro phi hệ thống công ty (từ mô hình 3.1 đến mô hình 3.7). 
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Bảng 4. 9: Tóm tắt kết quả hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng 
hóa đến rủi ro phi hệ thống của công ty (từ mô hình 3.1 đến 3.7) 

 
Mô hình 

3.1 

Mô hình 

3.2 

Mô hình 

3.3 

Mô hình 

3.4 

Mô hình 

3.5 

Mô hình 

3.6 

Mô hình 

3.7 

GM 0,009***       

GS 0,005**       

DM 0,011***       

DGEO  -0,002*      

NG   -0,001**     

BHG    -0,004**    

DSEC     0,009***   

NS      0,002*  

BHS       0,013** 

LMC -0,017*** -0,017*** -0,016*** -0,017*** -0,017*** -0,017*** -0,017*** 

LEV -0,011 -0,007 -0,006 -0,007 -0,010 -0,010 -0,008 

LIQ -0,001* -0,001** -0,001** -0,001** -0,001* -0,001** -0,001** 

ROA -0,074*** -0,072*** -0,071*** -0,071*** -0,072*** -0,072*** -0,072*** 

EFF -0,001** -0,001** -0,001** -0,001** -0,001** -0,001** -0,001 

CI -0,023*** -0,025*** -0,024*** -0,024*** -0,023*** -0,024*** -0,024*** 

MB 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 

IMR -6,742** -9,918** -10,083** -10,007** -7,091** -8,481** -8,127*** 

_CONS 0,310*** 0,315*** 0,315*** 0,315*** 0,310*** 0,320*** 0,318*** 

Nguồn: kết quả hồi quy trích từ phụ lục 159, 160, 161, 162, 163, 164, 165 

***.**. và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5%, và 10% 

Hệ số của tỷ lệ Mill’s nghịch đảo là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% (từ mô 

hình 3.1 đến mô hình 3.7). 

4.2.6. Kết quả kiểm định và hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng 

hóa đến tổng rủi ro của công ty (mô hình 4) 

4.2.6.1. Kết quả kiểm định lựa chọn dạng mô hình từ mô hình 4.1 đến mô hình 

4.7 

Trong phần này, luận án trình bày các kết quả lựa chọn dạng mô hình phù hợp 

nhất giữa 3 dạng mô hình là mô hình hồi quy tuyến tính thông thường (pooled 

OLS), mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM) 

của mô hình 4. 
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Ứng với từng mô hình có biến đại diện cho đa dạng hóa khác nhau như mô hình 

4.1 có biến đại diện cho đa dạng hóa là vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa 

dạng hóa khu vực địa lý (GM), đa dạng hóa khu vực địa lý (GS), đa dạng hóa ngành 

kinh doanh (DM), chuẩn so sánh là không đa dạng hóa (DS); mô hình 4.2 có biến 

đại diện cho đa dạng hóa là biến giả đa dạng hóa khu vực địa lý (DGEO); mô hình 

4.3 có biến đại diện cho đa dạng hóa là số khu vực địa lý công ty hoạt động (NG); 

mô hình 4.4 có biến đại diện cho đa dạng hóa là chỉ số Berry – Herfindahl khu vực 

địa lý (BHG); mô hình 4.5 có biến đại diện cho đa dạng hóa là biến giả đa dạng hóa 

ngành kinh doanh (DSEC); mô hình 4.6 có biến đại diện cho đa dạng hóa là số bộ 

phận ngành kinh doanh công ty hoạt động (NS) và mô hình 4.7 có biến đại diện cho 

đa dạng hóa là chỉ số Berry – Herfindahl ngành kinh doanh (BHS).  

Có ba loại kiểm định được thực hiện là kiểm định F, kiểm định Hausman và kiểm 

định LM ứng với mỗi mô hình từ mô hình 4.1 đến mô hình 4.7. Kết quả kiểm định 

lựa chọn mô hình được trình bày trong phụ lục 11, với giá trị thống kê (cột 3) và giá 

trị P (cột 4) trong phụ lục 11, luận án kết luận dạng mô hình ảnh hưởng cố định 

(FEM) là dạng mô hình phù hợp nhất khi so sánh với dạng mô hình hồi quy tuyến 

tính thông thường (pooled OLS) và dạng mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM). 

Tiếp theo, luận án thực hiện các kiểm định để kiểm tra có tồn tại các khuyết tật 

đối với dạng mô hình ảnh hưởng cố định FEM hay không? 

4.2.6.2. Kết quả kiểm định khuyết tật dạng mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) 

từ mô hình 4.1 đến mô hình 4.7 

Giá trị Mean vif (phụ lục 12) lần lượt là 1,30 (mô hình 4.1, mô hình 4.6) 1,28 

(mô hình 4.2, mô hình 4.3, mô hình 4.4) và 1,29 (mô hình 4.5, mô hình 4.7) đều nhỏ 

hơn 2 nên kết luận không có hiện tượng cộng tuyến giữa các biến độc lập (D. C. P. 

Gujarati, 2003). 

Phụ lục 12 cho thấy tồn tại các khuyết tật từ mô hình 4.1 đến mô hình 4.7 dạng 

FEM như có hiện tượng tự tương quan, hiện tượng phương sai sai số thay đổi và 

phụ thuộc chéo. Để khắc phục các hiện tượng này, gia tăng tính vững trong kết quả 

nghiên cứu, tác giả ước lượng hồi quy với sai số chuẩn của Driscoll and Kraay 

(1998), kết quả được trình bày trong bảng 4.10.  
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4.2.6.3. Kết quả hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng hóa đến 

tổng rủi ro của công ty (từ mô hình 4.1 đến mô hình 4.7) 

Từ bảng 4.10 ta thấy, đa dạng hóa khu vực địa lý tác động cùng chiều lên tổng 

rủi ro công ty khi đo lường đa dạng hóa bằng biến giả với mức ý nghĩa 1% (mô hình 

4.1 và mô hình 4.2) nhưng khi đo lường đa dạng hóa bằng số bộ phận khu vực địa 

lý thì có tác động ngược chiều lên tổng rủi ro công ty với mức ý nghĩa 10% (mô 

hình 4.3). Với cả ba cách đo lường đa dạng hóa ngành kinh doanh là biến giả, số bộ 

phận ngành kinh doanh và chỉ số Berry – Herfindahl đều cho kết quả đa dạng hóa 

ngành kinh doanh làm gia tăng tổng rủi ro công ty nhưng với mức ý nghĩa khác 

nhau. Mức ý nghĩa là 1% trong mô hình 4.1, mô hình 4.5 và mô hình 4.7, mức ý 

nghĩa 5% (mô hình 4.6). Vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu 

vực địa lý làm gia tăng tổng rủi ro công ty với mức ý nghĩa 1% (mô hình 4.1). 

Bảng 4. 10: Tóm tắt kết quả hồi quy mô hình xác định sự tác động của đa dạng 
hóa đến tổng rủi ro của công ty (từ mô hình 4.1 đến 4.7) 

 
Mô hình 

4.1 

Mô hình 

4.2 

Mô hình 

4.3 

Mô hình 

4.4 

Mô hình 

4.5 

Mô hình 

4.6 

Mô hình 

4.7 

GM 0,013***       

GS 0,006***       

DM 0,013***       

DGEO  0,003***      

NG   -0,001*     

BHG    -0,002    

DSEC     0,012***   

NS      0,003**  

BHS       0,018*** 

LMC -0,011*** -0,011*** -0,011*** -0,011*** -0,011*** -0,012*** -0,012*** 

LEV -0,011* -0,007 -0,006 -0,006 -0,010 -0,011 -0,008 

LIQ -0,001* -0,001* -0,001* -0,001* -0,001* -0,001* -0,001* 

ROA -0,084*** -0,083*** -0,081*** -0,081*** -0,082*** -0,082*** -0,082*** 

EFF -0,001** -0,002*** -0,002*** -0,002*** -0,001** -0,001** -0,001* 

CI -0,023*** -0,026*** -0,025*** -0,025*** -0,022*** -0,024*** -0,024*** 

MB 0,002 0,002 0,002 0,002 0,003 0,002 0,002 

IMR -8,138** -12,016** -12,201** -12,145** -8,481** -10,184** -9,597** 

_CONS 0,251*** 0,257*** 0,257*** 0,256*** 0,251*** 0,263*** 0,261*** 

Nguồn: kết quả hồi quy trích từ phụ lục 215, 216, 217, 218, 219, 220, 221 

***.**. và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5%, và 10% 
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Quy mô công ty LMC, khả năng sinh lời ROA và  cơ cấu tài sản CI tác động 

ngược chiều lên tổng rủi ro của công ty với mức ý nghĩa 1% (từ mô hình 4.1 đến mô 

hình 4.7). Khả năng thanh khoản LIQ tác động ngược chiều lên tổng rủi ro công ty 

với mức ý nghĩa 10% (từ mô hình 4.1 đến mô hình 4.7). Hiệu suất hoạt động EFF 

tác động ngược chiều lên tổng rủi ro công ty với mức ý nghĩa 1% (mô hình 4.2, mô 

hình 4.3 và mô hình 4.4), với mức ý nghĩa 5% (mô hình 4.1, mô hình 4.5 và mô 

hình 4.6) và với mức ý nghĩa 10% (mô hình 4.7). Ngoại trừ mô hình 4.1 cho thấy 

đòn bẩy tài chính LEV tác động ngược chiều lên tổng rủi ro công ty với mức ý 

nghĩa 10%, các mô hình còn lại không cho thấy mối quan hệ có ý nghĩa thống kê 

giữa đòn bẩy tài chính LEV và tổng rủi ro công ty (từ mô hình 4.2 đến mô hình 

4.7). Cơ hội tăng trưởng MB không ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê lên tổng rủi ro 

công ty (từ mô hình 4.1 đến mô hình 4.7). 

Hệ số của tỷ lệ Mill’s nghịch đảo là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% (từ mô 

hình 4.1 đến mô hình 4.7). 

4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

4.3.1 Thảo luận các đặc điểm tác động đến xu hướng đa dạng hóa công ty (mô 

hình 1) 

Trong các đặc điểm thuộc về công ty như quy mô công ty, khả năng sinh lời, tăng 

trưởng doanh thu thì đặc điểm quy mô công ty và khả năng sinh lời tác động đến xu 

hướng đa dạng hóa công ty. Trong khi quy mô công ty ảnh hưởng cùng chiều lên xu 

hướng đa dạng hóa công ty thì khả năng sinh lời ảnh hưởng ngược chiều lên xu 

hướng đa dạng hóa công ty. Đó là vì: đa dạng hóa công ty gồm đa dạng hóa ngành 

kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý hay cả hai vừa đa dạng hóa ngành kinh 

doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý. Theo đó, những công ty có quy mô lớn có xu 

hướng đa dạng hóa cao, và ngược lại, những công ty đa dạng hóa cao thường có quy 

mô lớn, muốn đa dạng hóa ngành kinh doanh và theo khu vực địa lý thì phải đầu tư 

cả chiều rộng lẫn chiều sâu. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với các nghiên cứu 

Villalonga (2004), Dastidar (2009), de Andrés et al. (2017) và cũng phù hợp với lý 

thuyết phân bổ nguồn lực cho rằng các công ty càng lớn càng đa dạng hóa để tận 

dụng các nguồn lực sẵn có trong công ty. Ngoài ra, những công ty có khả năng sinh 

lời thấp có xu hướng đa dạng hóa công ty để tìm kiếm lợi nhuận cao hơn ở những 
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ngành kinh doanh khác và khu vực địa lý khác, kết quả nghiên cứu này phù hợp với 

José Manuel Campa and Simi Kedia (2002).   

Đặc điểm ngành cũng tác động đến xu hướng đa dạng hóa công ty, các công ty 

hoạt động trong ngành có nhiều công ty đa dạng hóa thì khả năng đa dạng hóa càng 

cao. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với de Andrés et al. (2017) và José Manuel 

Campa and Simi Kedia (2002). Giải thích cho điều này, tác giả cho rằng, bất cứ khi 

nào và ở đâu cũng tồn tại sự cạnh tranh gay gắt giữa các công ty trong cùng một 

ngành, khi các công ty đối thủ cạnh tranh có được điều gì thì công ty mình cũng 

phải có được điều đó, thấy công ty đối thủ đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa 

dạng hóa khu vực địa lý thì công ty của mình cũng đa dạng hóa ngành kinh doanh 

và đa dạng hóa khu vực địa lý nhằm khẳng định vị thế của công ty, tạo niềm tin cho 

các cổ đông, cải thiện hình ảnh công ty trong mắt nhà đầu tư. 

Biến đặc điểm vĩ mô là GDP trong nghiên cứu này không ảnh hưởng có ý nghĩa 

thống kê đến xu hướng đa dạng hóa công ty vì các công ty niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam khi đa dạng hóa dựa vào đặc điểm công ty (quy mô công ty 

có lớn đến mức đa dạng hóa không) hay căn cứ vào ngành mà công ty đang hoạt 

động (số lượng công ty đa dạng hóa trong ngành có nhiều không), kết quả này phù 

hợp với Dastidar (2009). Trong khi Jafarinejad et al. (2018) chứng minh GDP tác 

động ngược chiều lên đa dạng hóa công ty, de Andrés et al. (2017) chứng minh 

GDP tác động cùng chiều lên đa dạng hóa công ty.  

Tóm lại, các công ty quyết định đa dạng hóa hay không phụ thuộc vào quy mô 

công ty lớn hay nhỏ, công ty có kiếm được lợi nhuận nhiều hay ít ở ngành kinh 

doanh, khu vực địa lý hiện tại, và số lượng công ty đa dạng hóa trong ngành công ty 

hoạt động kinh doanh. 

4.3.2. Thảo luận sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro hệ thống công ty 

Đa dạng hóa ngành kinh doanh làm tăng rủi ro hệ thống của công ty  

Để thuận tiện thảo luận kết quả nghiên cứu, tác giả viết lại công thức tính rủi ro 

hệ thống của công ty đã được trình bày trong mục “2.2.2. Đo lường rủi ro hệ thống, 

rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty”. 

 ��� = 7�	8	∗:�	
:8	

       (công thức 2.2) 
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;���� là hệ số tương quan của tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của công ty thứ i với tỷ 

suất sinh lợi thị trường  

<�� là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi cổ phiếu của công ty thứ i năm t,  

<�� là độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi thị trường thời kỳ t 

Trong luận án này, tác giả phát hiện đa dạng hóa ngành kinh doanh tác động gia 

tăng rủi ro hệ thống của công ty. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với kết quả thống 

kê các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh, không đa dạng hóa ngành kinh doanh 

và rủi ro hệ thống được trình bày trong bảng 4.11.  

Bảng 4.11 cho thấy số công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh nhiều hơn các công 

ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh. Năm 2016 có 149 công ty đa dạng hóa 

ngành kinh doanh và 132 công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh, năm 2017 

có 146 công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và 135 công ty không đa dạng hóa 

ngành kinh doanh, năm 2018 có 142 công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và 139 

công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh, năm 2019 có 145 công ty đa dạng 

hóa ngành kinh doanh và 136 công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh, năm 

2020 có 143 công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và 138 công ty không đa dạng 

hóa ngành kinh doanh. Số ngành kinh doanh trung bình của các công ty đa dạng hóa 

năm 2016 là 3,456 ngành kinh doanh, năm 2017 là 3,432 ngành kinh doanh, năm 

2018 là 3,317 ngành kinh doanh, năm 2019 là 3,310 ngành kinh doanh, năm 2020 là 

3,294 ngành kinh doanh. 

Rủi ro hệ thống của các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh lớn hơn các công 

ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh. Năm 2016, rủi ro hệ thống của các công ty 

đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,419 lớn hơn rủi ro hệ thống của các công ty 

không đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,204. Năm 2017, rủi ro hệ thống của các 

công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,373 lớn hơn rủi ro hệ thống của các 

công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,191. Năm 2018, rủi ro hệ thống 

của các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,378 lớn hơn rủi ro hệ thống của 

các công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,209. Năm 2019, rủi ro hệ 

thống của các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,347 lớn hơn rủi ro hệ 

thống của các công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,270. Năm 2020, rủi 
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ro hệ thống của các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,334 lớn hơn rủi ro 

hệ thống của các công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,255 (bảng 4.11). 

Bảng 4. 11: Đa dạng hóa và rủi ro qua các năm 
Năm Đa dạng hóa Số lượng 

công ty 
BETA IR Total 

Risk 
BHG NG BHS NS 

2016 ĐDHNKD 149 0,419 0,119 0,130 0,090 1,376 0,384 3,456 

Không ĐDHNKD 132 0,204 0,111 0,117 0,081 1,394 0,000 1,000 

ĐDHKVĐL 66 0,402 0,116 0,125 0,365 2,636 0,217 2,348 

Không ĐDHKVĐL 215 0,293 0,116 0,123 0,000 1,000 0,200 2,288 

ĐDHNKD&KVĐL 39 0,499 0,115 0,127 0,345 2,436 0,367 3,282 

Không 
ĐDHNKD&KVĐL 

242 0,289 0,116 0,123 0,044 1,215 0,177 2,145 

2017 ĐDHNKD 146 0,373 0,114 0,121 0,100 1,384 0,395 3,432 

Không ĐDHNKD 135 0,191 0,105 0,109 0,078 1,333 0,009 1,000 

ĐDHKVĐL 65 0,383 0,111 0,117 0,371 2,554 0,212 2,323 

Không ĐDHKVĐL 216 0,256 0,109 0,115 0,005 1,000 0,209 2,245 

ĐDHNKD&KVĐL 40 0,431 0,115 0,123 0,366 2,400 0,344 3,150 

Không 
ĐDHNKD&KVĐL 

241 0,261 0,109 0,114 0,044 1,187 0,187 2,116 

2018 ĐDHNKD 142 0,378 0,113 0,119 0,089 1,366 0,382 3,317 

Không ĐDHNKD 139 0,209 0,099 0,102 0,092 1,353 0,011 1,000 

ĐDHKVĐL 63 0,466 0,109 0,115 0,379 2,603 0,193 2,032 

Không ĐDHKVĐL 218 0,245 0,106 0,110 0,007 1,000 0,200 2,211 

ĐDHNKD&KVĐL 34 0,586 0,117 0,126 0,373 2,529 0,357 2,912 

Không 
ĐDHNKD&KVĐL 

247 0,254 0,105 0,109 0,052 1,198 0,177 2,069 

2019 ĐDHNKD 145 0,347 0,108 0,113 0,085 1,393 0,359 3,310 

Không ĐDHNKD 136 0,270 0,095 0,099 0,088 1,397 0,000 1,000 

ĐDHKVĐL 69 0,473 0,098 0,104 0,352 2,609 0,149 2,000 

Không ĐDHKVĐL 212 0,257 0,103 0,107 0,000 1,000 0,197 2,255 

ĐDHNKD&KVĐL 37 0,525 0,102 0,109 0,333 2,541 0,277 2,865 

Không 
ĐDHNKD&KVĐL 

244 0,277 0,102 0,106 0,049 1,221 0,171 2,090 

2020 ĐDHNKD 143 0,334 0,104 0,109 0,069 1,315 0,352 3,294 

Không ĐDHNKD 138 0,255 0,093 0,096 0,089 1,377 0,000 1,000 

ĐDHKVĐL 59 0,406 0,096 0,101 0,376 2,644 0,136 1,949 

Không ĐDHKVĐL 222 0,266 0,100 0,103 0,000 1,000 0,191 2,225 

ĐDHNKD&KVĐL 29 0,374 0,098 0,103 0,340 2,552 0,277 2,931 

Không 
ĐDHNKD&KVĐL 

252 0,286 0,099 0,102 0,049 1,206 0,168 2,079 

Ghi chú: ĐDHNKD: đa dạng hóa ngành kinh doanh; Không ĐDHNKD: không đa dạng hóa ngành kinh 
doanh; ĐDHKVĐL: đa dạng hóa khu vực địa lý; Không ĐDHKVĐL: Không đa dạng hóa khu vực địa lý;  
ĐDHNKD&KVĐL: Vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý; Không 
ĐDHNKD&KVĐL: không đa dạng hóa hoặc đa dạng hóa ngành kinh doanh hoặc đa dạng hóa khu vực địa lý  

Nguồn: thống kê từ mẫu 218 công ty thời kỳ 2016-2020 
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Rủi ro hệ thống ảnh hưởng đến hầu hết các ngành kinh doanh, các công ty nên 

khi công ty đa dạng hóa hoạt động trong nhiều ngành kinh doanh sẽ bị ảnh hưởng 

nặng nề hơn so với các công ty không đa dạng hóa. Từ công thức 2.2 có thể thấy, 

công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh với mức độ càng cao thì danh mục của công 

ty càng giống với danh mục thị trường (;���� càng lớn) nên sự biến động trong các 

yếu tố có nguồn rủi ro hệ thống sẽ tác động mạnh đối với các công ty đa dạng hóa 

ngành kinh doanh, mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh càng cao bị tác động càng 

mạnh. Như vậy, các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh với mức độ càng cao sẽ 

có rủi ro hệ thống thấp khi rủi ro thị trường thấp, các yếu tố gây ra nguồn rủi ro hệ 

thống ít biến động. Ngược lại, các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh với mức 

độ càng cao sẽ có rủi ro hệ thống càng cao khi rủi ro hệ thống cao, các yếu tố gây ra 

nguồn rủi ro hệ thống biến động mạnh (bảng 4.12).  

Các nguồn rủi ro ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận, dòng tiền ảnh 

hưởng đến sự biến động của giá cổ phiếu, gây ra sự biến động trong tỷ suất sinh lợi 

của cổ phiếu, xét về mặt thị trường là rủi ro hệ thống của công ty gồm: Thiên tai, 

dịch bệnh, rủi ro chính trị, rủi ro kinh tế, rủi ro tỷ giá, rủi ro lãi suất, rủi ro hoạt 

động (thay đổi trong mức lương tối thiểu của cơ quan quản lý ảnh hưởng đến chi 

phí hoạt động của công ty), rủi ro về thuế, các quy định về an toàn sức khỏe và an 

toàn tại nơi làm việc, những quy định về bảo vệ môi trường (bảng 4.12).  

Thiên tai, dịch bệnh  

Việt Nam là quốc gia chịu ảnh hưởng nhiều bởi thiên tai và dịch bệnh, rủi ro có 

nguồn gốc từ thiên nhiên này ảnh hưởng đến hoạt động sản xuất của các công ty ở 

thị trường Việt Nam. Những rủi ro này gồm biến đổi khí hậu, thiên tai, lũ lụt, hạn 

hán, xâm nhập mặn, dịch bệnh. Biến đổi khí hậu làm cho mực nước biển dâng lên, 

diện tích đất sử dụng bị thu hẹp lại sẽ làm gia tăng chi phí sử dụng đất, tiền thuê mặt 

bằng ảnh hưởng đến hoạt động sản xuất của công ty. Biến đổi khí hậu ảnh hưởng 

đến đời sống của hàng triệu người dân, ảnh hưởng đến thu nhập và nhu cầu của 

người dân sẽ ảnh hưởng đến doanh thu, lợi nhuận của các công ty, làm gia tăng rủi 

ro hệ thống của công ty. Ngoài ra, thiên tai dịch bệnh làm gia tăng chi phí hoạt động 

của công ty, công ty không thể sản xuất kinh doanh liên tục, tài sản công ty bị hư 

hỏng, mất mát, lợi nhuận công ty bị sụt giảm làm gia tăng rủi ro hệ thống công ty. 
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Các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh với mức độ càng cao càng có nhiều khả 

năng chịu ảnh hưởng nặng nề bởi thiên tai, dịch bệnh. 

Rủi ro chính trị 

Rủi ro chính trị là loại rủi ro hệ thống. Các sự kiện chính trị sẽ ảnh hưởng đến 

hầu hết các công ty, các công ty có mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh càng cao 

sẽ bị tác động càng lớn. Do sự hội nhập sâu rộng của nền kinh tế toàn cầu nên ngay 

cả các công ty trong nước cũng gánh chịu một phần rủi ro chính trị của nước ngoài. 

Ví dụ, chiến tranh thương mại Mỹ-Trung ảnh hưởng đến các công ty ở Việt Nam. 

Rủi ro chính trị ảnh hưởng một cách có hệ thống đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận 

của các công ty, làm tăng độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi cổ phiếu công ty i (<�), và 

do đó làm tăng rủi ro hệ thống (beta) của công ty.  

Rủi ro kinh tế 

Theo báo cáo thường niên năm 2018 của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam “quá 

trình cơ cấu lại nền kinh tế gắn với đổi mới mô hình tăng trưởng có chuyển biến 

nhưng còn chậm; năng suất lao động còn thấp, năng lực cạnh tranh của nền kinh tế 

chưa cao,”. Nhìn chung, lạm phát CPI bình quân cả năm ở các năm tương đối ổn 

định, nhưng sự biến động trong chỉ số giá tiêu dùng hàng tháng khá lớn, do sự thay 

đổi trong giá nhiên liệu, giá thực phẩm, sự điều chỉnh giá các mặt hàng do Nhà 

nước quản lý (giá dịch vụ y tế và dịch vụ giáo dục). Giá nhiên liệu biến động ảnh 

hưởng đến chi phí hoạt động của hầu hết các công ty, đặc biệt ảnh hưởng đến doanh 

thu, lợi nhuận, rủi ro hệ thống của các công ty ngành dầu khí (ngành dầu khí có rủi 

ro hệ thống (BETA=1,617) và mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh (BHS=0,519, 

NS=4,000) lớn nhất (bảng 4.1). Trong khi thu nhập của người dân chưa tăng, sự 

biến động chỉ số giá tiêu dùng ảnh hưởng đến hành vi tiêu dùng của người dân, ảnh 

hưởng đến doanh thu của công ty, lạm phát tăng cũng làm gia tăng chi phí hoạt 

động, gia tăng rủi ro hệ thống công ty.     

Rủi ro tỷ giá 

Sự biến động trong tỷ giá hối đoái được xem là nguồn rủi ro hệ thống tác động 

đến công ty vì rủi ro tỷ giá không những ảnh hưởng đến các công ty đa dạng hóa 

khu vực địa lý mở rộng đầu tư ra nước ngoài, có doanh thu bán hàng thu được bằng 

ngoại tệ hay nhập khẩu hàng hóa trả tiền bằng ngoại tệ mà còn ảnh hưởng đến cả 
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công ty trong nước không có hoạt động xuất hay nhập khẩu. Chẳng hạn, các công ty 

Việt Nam chỉ sản xuất và tiêu thụ hàng hóa ở trong nước sẽ chịu tác động tiêu cực 

khi VND tăng giá bởi vì hàng hóa của đối thủ cạnh tranh từ nước ngoài trở nên rẻ 

hơn và cạnh tranh hơn ngay tại thị trường Việt Nam. Do các công ty đa dạng hóa 

hoạt động trong nhiều ngành kinh doanh nên sẽ bị tác động mạnh bởi rủi ro tỷ giá. 

Đồng tiền của các quốc gia lớn trong thời gian qua có nhiều biến động. Chẳng hạn 

như: đồng USD lên giá năm 2016 do sự kiện Cục Dự Trữ Liên Bang Mỹ (FED) 

tăng lãi suất trong phiên họp ngày 14 tháng 12 năm 2016, năm 2017 đồng USD 

giảm giá so với các đồng tiền chủ chốt, năm 2018 đồng USD tăng giá so với các 

đồng tiền chủ chốt, năm 2019 đồng USD tăng giá nhẹ so với các đồng tiền chủ chốt 

(trích báo cáo thường niên ngân hàng Trung Ương năm 2016, 2017, 2018, 2019). 

Có thể thấy, tỷ giá giữa đồng USD và các đồng tiền chủ chốt có sự biến động, điều 

này ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh của các công ty trong nước nên ảnh hưởng 

đến doanh thu của công ty. Trong trường hợp công ty nhập khẩu nguyên vật liệu từ 

nước ngoài về để phục vụ sản xuất thì sự thay đổi trong tỷ giá sẽ ảnh hưởng đến chi 

phí của công ty, do đó tác động tới lợi nhuận và sự biến động trong dòng tiền của 

công ty, làm gia tăng rủi ro hệ thống của công ty.  

Rủi ro lãi suất 

Sự thay đổi trong lãi suất thị trường ảnh hưởng đến các công ty đi vay và cho 

vay. Các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh có khả năng tiếp cận nguồn vốn 

vay nhiều hơn do cần vốn để đầu tư vào ngành kinh doanh mới nên sự biến động 

trong lãi suất có khả năng ảnh hưởng đến công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh lớn 

hơn, mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh càng cao sẽ chịu ảnh hưởng càng lớn.  

Rủi ro giá cả hàng hóa 

Sự biến động trong giá cả hàng hóa trên thế giới sẽ ảnh hưởng đến hầu hết các 

công ty, đặc biệt là những công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa 

khu vực địa lý vì sử dụng nhiều nhiên liệu phục vụ cho nhu cầu vận chuyển hàng 

hóa, nguyên liệu giữa các khu vực địa lý. Ngoài ra, những công ty đa dạng hóa sử 

dụng nhiều, đa dạng nguyên vật liệu phục vụ cho sản xuất ở nhiều ngành kinh 

doanh. Vậy nên, những công ty đa dạng hóa sẽ gánh chịu rủi ro giá cả hàng hóa lớn 

hơn so với các công ty không đa dạng.   
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Rủi ro hoạt động 

Rủi ro hoạt động được đưa vào nhóm rủi ro hệ thống vì đề cập đến sự thay đổi 

trong các quy định của cơ quan quản lý ảnh hưởng đến chi phí hoạt động của công 

ty. Sự gia tăng trong mức lương cơ sở, mức lương tối thiểu vùng sẽ làm gia tăng 

quỹ tiền lương của các công ty, ảnh hưởng đến hầu hết các công ty. Những công ty 

đa dạng hóa ngành kinh doanh sử dụng nhiều lao động hơn sẽ bị ảnh hưởng lớn 

hơn. Do có nhiều ngành kinh doanh nên cần có nhiều người quản lý hơn, sự khác 

biệt trong các công việc của các ngành kinh doanh khác nhau yêu cầu nhiều nhân 

viên hơn nên chi phí tiền lương sẽ tăng nhiều hơn khi có quy định gia tăng trong 

mức lương cơ sở, mức lương tối thiểu vùng.  

 

Nguồn: https://vnexpress.net/tac-dong-tang-luong-toi-thieu-len-chi-phi-nha-may-

4447731.html  

Trong giai đoạn từ năm 2012 đến năm 2020 lương tối thiểu vùng của Việt Nam 

có xu hướng tăng ảnh hưởng làm gia tăng chi phí hoạt động của các công ty, mức 

độ ảnh hưởng nghiêm trọng hơn đối với các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh 

do sử dụng nhiều lao động.   
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Bảng 4. 12: Đa dạng hóa và rủi ro hệ thống 
Tiêu chí Mức độ đa dạng hóa 

ngành kinh doanh càng 

cao 

Mức độ đa dạng hóa khu 

vực địa lý càng cao 

Hệ số tương quan 

(Lý thuyết danh mục)  

;���� càng lớn, beta cao ;���� càng nhỏ, beta thấp 

Thiên tai, dịch bệnh ảnh hưởng càng lớn ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Rủi ro chính trị ảnh hưởng càng lớn ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Rủi ro kinh tế ảnh hưởng càng lớn ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Rủi ro tỷ giá ảnh hưởng càng lớn ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Rủi ro lãi suất ảnh hưởng càng lớn ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Rủi ro giá cả hàng hóa ảnh hưởng càng lớn ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Rủi ro hoạt động ảnh hưởng càng lớn ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Thuế ảnh hưởng càng lớn ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Các quy định về an toàn 

sức khỏe và an toàn tại 

nơi làm việc 

Gia tăng chi phí thực 

hiện, 

Giảm chi phí bồi thường 

ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Những quy định về bảo vệ 

môi trường 

Chi phí xử lý môi trường 

tăng 

Giảm khả năng bị phạt, 

ấn tượng tốt với khách 

hàng 

ảnh hưởng lớn hơn đa dạng 

hóa ngành kinh doanh 

Nguồn: phân tích của tác giả 
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Rủi ro về thuế 

Sự thay đổi trong chính sách thuế ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận, 

dòng tiền của công ty. Đây là loại rủi ro hệ thống vì sự thay đổi này áp dụng trên 

toàn quốc hoặc áp dụng cho tỉnh, thành phố. Sự gia tăng hay sụt giảm thuế suất thuế 

thu nhập doanh nghiệp, thuế giá trị gia tăng, thuế môn bài, thuế thu nhập cá nhân sẽ 

ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận và dòng tiền của công ty, ảnh hưởng 

đến rủi ro hệ thống công ty. Chẳng hạn như, tăng thuế suất thuế thu nhập doanh 

nghiệp sẽ tăng chi phí thuế và giảm lợi nhuận sau thuế của công ty. Các công ty đa 

dạng hóa ngành kinh doanh có nhiều loại hàng hóa và dịch vụ hơn, sử dụng nhiều 

lao động hơn nên chịu ảnh hưởng nặng nề hơn. 

Các quy định về an toàn sức khỏe và an toàn tại nơi làm việc 

Sự thay đổi trong các quy định về an toàn sức khỏe và an toàn tại nơi làm việc 

theo hướng nghiêm ngặt hơn sẽ ảnh hưởng đến các công ty theo hai khía cạnh. Một 

mặt, công ty sẽ bị gia tăng chi phí để thực hiện theo các quy định này, các công ty 

đa dạng hóa ngành kinh doanh sẽ gia tăng chi phí nhiều hơn do hoạt động trong 

nhiều ngành kinh doanh. Nhưng mặt khác, nhân viên được an toàn nên công ty ít 

mất chi phí bồi thường do số tai nạn lao động ít, sức khỏe người lao động được đảm 

bảo góp phần gia tăng hiệu quả công ty.  

Những quy định về bảo vệ môi trường 

Những quy định về bảo vệ môi trường ảnh hưởng đến công ty theo hai khía cạnh. 

Thứ nhất, công ty gia tăng chi phí do phát sinh chi phí xử lý môi trường. Thứ hai, 

nếu công ty gây ô nhiễm môi trường trong quá trình hoạt động sản xuất kinh doanh 

mà không xử lý môi trường ô nhiễm thì sẽ bị phạt nếu bị phát hiện, nghiêm trọng 

hơn là hàng hóa, dịch vụ công ty bị người tiêu dùng tẩy chay có thể dẫn đến phá sản 

công ty. 

Đa dạng hóa khu vực địa lý làm tăng rủi ro hệ thống của công ty  

Trong luận án này, tác giả phát hiện đa dạng hóa khu vực địa lý có tác động làm 

gia tăng rủi ro hệ thống của công ty. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với Reeb et 

al. (1998), Olibe et al. (2008), Krapl (2015) và phù hợp với các số liệu thống kê từ 

mẫu nghiên cứu được trình bày trong bảng 4.11.  
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Bảng 4.11 cho thấy số công ty đa dạng hóa khu vực địa lý ít hơn các công ty 

không đa dạng hóa khu vực địa lý. Năm 2016 có 66 công ty đa dạng hóa khu vực 

địa lý và 215 công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý, năm 2017 có 65 công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý và 216 công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý, năm 

2018 có 63 công ty đa dạng hóa khu vực địa lý và 218 công ty không đa dạng hóa 

khu vực địa lý, năm 2019 có 69 công ty đa dạng khu vực địa lý và 212 công ty 

không đa dạng hóa khu vực địa lý, năm 2020 có 59 công ty đa dạng hóa khu vực địa 

lý và 222 công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý. Số khu vực địa lý trung bình 

của các công ty đa dạng hóa năm 2016 là  2,636 khu vực địa lý, năm 2017 là 2,554 

khu vực địa lý, năm 2018 là 2,603 khu vực địa lý, năm 2019 là 2,609 khu vực địa 

lý, năm 2020 là 2,644 khu vực địa lý. 

Rủi ro hệ thống của các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý lớn hơn các công ty 

không đa dạng hóa khu vực địa lý. Năm 2016, rủi ro hệ thống của các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,402 lớn hơn rủi ro hệ thống của các công ty không đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,293. Năm 2017, rủi ro hệ thống của các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,383 lớn hơn rủi ro hệ thống của các công ty không đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,256. Năm 2018, rủi ro hệ thống của các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,466 lớn hơn rủi ro hệ thống của các công ty không đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,245. Năm 2019, rủi ro hệ thống của các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,473 lớn hơn rủi ro hệ thống của các công ty không đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,257. Năm 2020, rủi ro hệ thống của các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,406 lớn hơn rủi ro hệ thống của các công ty không đa 

dạng hóa khu vực địa lý là 0,266  (bảng 4.11). 

Lợi ích của đa dạng hóa khu vực địa lý là giúp công ty có dòng tiền đa dạng từ 

các thị trường khác nhau, hệ số tương quan của công ty với thị trường sẽ thấp, mức 

độ đa dạng hóa khu vực địa lý càng cao thì hệ số tương quan càng thấp (;���� càng 

thấp) sẽ giúp làm giảm rủi ro hệ thống của công ty (công thức 2.2). Các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý ngoài chịu tác động của các yếu tố rủi ro hệ thống trong 

nước còn phải đối mặt trực tiếp với các rủi ro hệ thống từ ngoài nước. Nếu những 

rủi ro hệ thống từ nước ngoài ảnh hưởng đến công ty lớn hơn lợi ích đa dạng hóa 

khu vực địa lý thì sẽ làm gia tăng rủi ro hệ thống của công ty (Reeb et al., 1998).    
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Bảng 4.12 cho thấy, đa dạng hóa khu vực địa lý gánh chịu rủi ro hệ thống lớn 

hơn so với các công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý. Cụ thể: 

Thiên tai, dịch bệnh  

Các công ty đa dạng hóa ngoài chịu rủi ro do biến đổi khí hậu, thiên tai, lũ lụt, 

hạn hán, xâm nhập mặn, dịch bệnh trong nước còn chịu ảnh hưởng của rủi ro do 

thiên tai, dịch bệnh ở nước ngoài, nơi công ty đầu tư, hoạt động sản xuất kinh 

doanh. Đại dịch Covid-19 bùng phát gây suy thoái kinh tế toàn cầu, ngưng trệ, gián 

đoạn chuỗi cung ứng sẽ ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí và lợi nhuận của khu vực 

địa lý ở nước ngoài của công ty, làm rủi ro hệ thống của công ty gia tăng nhiều hơn.  

Rủi ro chính trị 

Ngoài chịu rủi ro chính trị trong nước, khi đa dạng hóa khu vực địa lý công ty 

còn chịu thêm rủi ro chính trị của nước mà công ty đầu tư. Các sự kiện chính trị trên 

thế giới có nhiều biến động như căng thẳng Mỹ-Trung, sự kiện Brexit, chủ nghĩa ly 

khai tại Tây Ban Nha, bất ổn chính trị tại Pháp. Nếu công ty đa dạng hóa, đầu tư ở 

những quốc gia này sẽ bị các sự kiện chính trị này tác động trực tiếp làm gia tăng 

rủi ro hệ thống của công ty. 

Rủi ro kinh tế 

Chính sách tiền tệ của các quốc gia thay đổi nhằm hỗ trợ cho các công ty ở quốc 

gia đó nên các công ty được hỗ trợ sẽ gia tăng sức mạnh trên thị trường. Là công ty 

ở Việt Nam, khi đa dạng hóa khu vực địa lý ở những quốc gia này sẽ gặp bất lợi. 

Theo báo cáo thường niên năm 2019 của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam “Năm 

2019, tình hình quốc tế diễn biến phức tạp và có nhiều yếu tố không thuận lợi. Kinh 

tế thế giới tăng trưởng chậm nhất kể từ sau khủng hoảng tài chính 2008-2009; chu 

kỳ suy giảm tại các nước phát triển diễn ra mạnh mẽ; thương mại toàn cầu sụt giảm; 

căng thẳng thương mại giữa các nền kinh tế lớn gia tăng; thị trường tài chính tiền tệ 

và hàng hóa toàn cầu biến động phức tạp; tâm lý lo ngại bao trùm trên các thị 

trường quốc tế.” Với tình hình này sẽ ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận 

và làm gia tăng rủi ro hệ thống của công ty đa dạng hóa khu vực địa lý nhiều hơn so 

với các công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý. 
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Sự biến động trong giá cả hàng hóa và lạm phát của các quốc gia cũng ảnh hưởng 

đến các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý nhiều hơn so với các công ty không đa 

dạng hóa khu vực địa lý. Theo báo cáo thường niên năm 2018 của Ngân hàng Nhà 

nước Việt Nam “Trên bình diện toàn cầu, giá hàng hóa biến động phức tạp (giá dầu 

bình quân tăng 28,3%) trước căng thẳng leo thang của xung đột thương mại Mỹ-

Trung, chủ nghĩa bảo hộ, áp lực lạm phát gia tăng tại nhiều khu vực.” Khi giá dầu 

tăng làm gia tăng chi phí vận chuyển của công ty, lạm phát tăng ảnh hưởng đến chi 

phí nguyên vật liệu của khu vực công ty đa dạng hóa, góp phần ảnh hưởng đến lợi 

nhuận và độ biến động trong dòng tiền của công ty, làm gia tăng rủi ro hệ thống của 

công ty. 

Rủi ro tỷ giá 

So với các công ty trong nước, những công ty đa dạng hóa khu vực địa lý chịu 

tác động trực tiếp bởi rủi ro tỷ giá vì công ty có hoạt động ở nước ngoài, có doanh 

thu, chi phí và lợi nhuận ở nước ngoài. Sự biến động mạnh trong tỷ giá giữa đồng 

USD so với các đồng tiền chủ chốt sẻ ảnh hưởng mạnh đến dòng tiền của công ty 

làm gia tăng rủi ro hệ thống của công ty. 

Rủi ro lãi suất 

Ngoài chịu tác động của rủi ro lãi suất trong nước, các công ty đa dạng hóa khu 

vực địa lý còn bị ảnh hưởng bởi rủi ro lãi suất ở nước mà công ty đa dạng hóa khu 

vực địa lý. Các quốc gia trên thế giới thay đổi lãi suất thị trường sẽ ảnh hưởng đến 

các công ty ở nước đó, theo xu hướng được hưởng lợi hay bị thiệt hại nhiều hơn, 

làm gia tăng hay giảm sức mạnh vốn của công ty ở nước đó sẽ ảnh hưởng đến khả 

năng cạnh tranh của công ty đó. Nếu công ty ở Việt Nam có hoạt động kinh doanh ở 

quốc gia đó thì cũng sẽ bị ảnh hưởng (do công ty đối thủ mạnh hơn hay yếu đi). 

Rủi ro hoạt động 

Các công ty ở Việt Nam, ngoài chịu ảnh hưởng bởi sự thay đổi trong chính sách 

thuế ở Việt Nam còn bị ảnh hưởng bởi sự thay đổi trong chính sách thuế ở nước 

công ty đa dạng hóa khu vực địa lý. Khi công ty ở Việt Nam, đa dạng hóa khu vực 

địa lý hoạt động ở một quốc gia mà quốc gia đó thay đổi quy định về tiền lương 

theo hướng tăng lên. Do có sử dụng lao động địa phương nên quỹ lương của công ty 
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cũng sẽ gia tăng, làm gia tăng chi phí hoạt động của công ty, ảnh hưởng đến lợi 

nhuận của công ty, gia tăng rủi ro hệ thống công ty. 

Rủi ro về thuế 

Khi đa dạng hóa khu vực địa lý, công ty phải gánh chịu thêm các khoản thuế theo 

quy định của quốc gia đó, làm gia tăng chi phí của công ty. Hay sự thay đổi trong 

chính sách thuế theo hướng bảo hộ các công ty trong nước sẽ ảnh hưởng đến doanh 

thu, chi phí, lợi nhuận, dòng tiền và rủi ro hệ thống của khu vực địa lý công ty đa 

dạng, góp phần gia tăng rủi ro hệ thống của công ty.  

Các quy định về an toàn sức khỏe và an toàn tại nơi làm việc 

Ngoài thực hiện các quy định về an toàn sức khỏe và an toàn tại nơi làm việc 

trong nước, những công ty đa dạng hóa khu vực địa lý còn thực hiện các quy định 

này ở nước công ty đa dạng hóa. Các quy định về an toàn sức khỏe và an toàn tại 

nơi làm việc ở các quốc gia khác nhau sẽ khác nhau, các nước phát triển có các quy 

định về an toàn sức khỏe và an toàn tại nơi làm việc nghiêm khắc, chặt chẽ hơn. 

Các quy định này ảnh hưởng làm gia tăng chi phí hoạt động của công ty. Các công 

ty đa dạng hóa khu vực địa lý sẽ gánh chịu rủi ro này lớn hơn do hoạt động trong 

nhiều khu vực địa lý.  

Những quy định về bảo vệ môi trường 

Yếu tố môi trường ngày càng được xem trọng, công ty đa dạng hóa khu vực địa 

lý ngoài phát sinh chi phí khắc phục tình trạng ô nhiễm môi trường trong nước còn 

gánh chịu thêm chi phí này ở khu vực công ty đa dạng hóa làm gia tăng chi phí của 

công ty, gia tăng rủi ro hệ thống của công ty. 

Mức độ đa dạng hóa của công ty càng cao rủi ro hệ thống càng lớn  

Đa dạng hóa ngành kinh doanh gánh chịu rủi ro hệ thống lớn hơn các công ty 

không đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa dạng hóa khu vực địa lý gánh chịu rủi ro 

hệ thống lờn hơn các công ty không đa dạng hóa khu vực địa lý nên có thể thấy 

công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý gánh 

chịu rủi ro hệ thống lớn nhất (vì có sự tác động kép) khi so sánh với các dạng đa 

dạng hóa còn lại (đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa dạng hóa khu vực địa lý hay 

không đa dạng). Điều này phù hợp với kết quả nghiên cứu trong mô hình 2.1 được 
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trình bày trong bảng 4.14, sự tác động gia tăng rủi ro hệ thống của vừa đa dạng hóa 

khu vực địa lý vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh GM lớn nhất (0,251), tiếp theo là 

đa dạng hóa khu vực địa lý GS (0,109) và đa dạng hóa ngành kinh doanh DM là 

0,108. Điều này cũng phù hợp với kết quả thống kê được trình bày trong bảng 4.11.   

Bảng 4.11 cho thấy số công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng 

hóa khu vực địa lý ít hơn các dạng đa dạng hóa còn lại. Năm 2016 có 39 công ty 

vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý và các dạng đa 

dạng hóa còn lại là 242, năm 2017 có 40 công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh 

vừa đa dạng hóa khu vực địa lý và các dạng đa dạng hóa còn lại là 241, năm 2018 

có 34 công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý và 

các dạng đa dạng hóa còn lại là 247, năm 2019 có 37 công ty vừa đa dạng hóa 

ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý và các dạng đa dạng hóa còn lại 

là 244, năm 2020 có 29 công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa 

khu vực địa lý và các dạng đa dạng hóa còn lại là 252. 

Rủi ro hệ thống của các công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng 

hóa khu vực địa lý lớn hơn các rủi ro hệ thống của các dạng đa dạng hóa còn lại. 

Năm 2016, rủi ro hệ thống của các công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa 

đa dạng hóa khu vực địa lý là 0,499 lớn hơn rủi ro hệ thống của các dạng đa dạng 

hóa còn lại là 0,289. Năm 2017, rủi ro hệ thống của các công ty vừa đa dạng hóa 

ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý là 0,431 lớn hơn rủi ro hệ thống 

của các dạng đa dạng hóa còn lại là 0,261. Năm 2018, rủi ro hệ thống của các công 

ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý là 0,586 lớn 

hơn rủi ro hệ thống của các dạng đa dạng hóa còn lại là 0,254. Năm 2019, rủi ro hệ 

thống của các công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực 

địa lý là 0,525 lớn hơn rủi ro hệ thống của các dạng đa dạng hóa còn lại là 0,277. 

Năm 2020, rủi ro hệ thống của các công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa 

đa dạng hóa khu vực địa lý là 0,374 lớn hơn rủi ro hệ thống của các dạng đa dạng 

hóa còn lại là 0,286 (bảng 4.11).  

Ngoài ra, trong thời kỳ 2016-2020, các công ty có mức độ đa dạng hóa càng cao 

thì rủi ro hệ thống càng lớn. Công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa 

dạng hóa khu vực địa lý (GM) có trung bình rủi ro hệ thống lớn nhất (0,485), lớn 
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thứ hai là trung bình rủi ro hệ thống của công ty đa dạng hóa khu vực địa lý GS 

(0,353), lớn thứ ba là trung bình rủi ro hệ thống của công ty đa dạng hóa ngành kinh 

doanh DM (0,333) và công ty không đa dạng hóa DS có trung bình rủi ro hệ thống 

thấp nhất (0,192) (bảng 4.2).     

4.3.3. Thảo luận sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro phi hệ thống 

Tác động của đa dạng hóa ngành kinh doanh đến rủi ro phi hệ thống 

Không như kỳ vọng (giả thuyết H5), trái ngược với kết quả nghiên cứu của 

Jafarinejad et al. (2018) nhưng phù hợp với lý thuyết chi phí đại diện, mặt tiêu cực 

của lý thuyết thị trường vốn nội bộ và lý thuyết phân bổ nguồn lực, đa dạng hóa 

ngành kinh doanh làm gia tăng rủi ro phi hệ thống. Kết quả thống kê ở bảng 4.11 

chỉ ra rằng rủi ro phi hệ thống của các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh lớn 

hơn rủi ro phi hệ thống của các công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh. Năm 

2016, rủi ro phi hệ thống của các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,119 

lớn hơn rủi ro phi hệ thống của các công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh là 

0,111. Năm 2017, rủi ro phi hệ thống của các công ty đa dạng hóa ngành kinh 

doanh là 0,114 lớn hơn rủi ro phi hệ thống của các công ty không đa dạng hóa 

ngành kinh doanh là 0,105. Năm 2018, rủi ro phi hệ thống của các công ty đa dạng 

hóa ngành kinh doanh là 0,113 lớn hơn rủi ro phi hệ thống của các công ty không đa 

dạng hóa ngành kinh doanh là 0,099. Năm 2019, rủi ro phi hệ thống của các công ty 

đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,108 lớn hơn rủi ro phi hệ thống của các công ty 

không đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,095. Năm 2020, rủi ro phi hệ thống của 

các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,104 lớn hơn rủi ro phi hệ thống của 

các công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh là 0,093.   

Khi đa dạng hóa ngành kinh doanh công ty đa dạng dòng tiền ở nhiều ngành kinh 

doanh khác nhau, công ty có thể tận dụng nguồn lực công ty, khai thác thị trường 

vốn nội bộ, gia tăng khả năng vay nợ, tiết kiệm chi phí thuế giúp giảm rủi ro phi hệ 

thống của công ty (bảng 4.13). Nhưng công ty phải gánh chịu các rủi ro là làm phát 

sinh thêm chi phí đại diện, khai thác quá mức nguồn lực công ty, gia tăng khả năng 

phân bổ vốn sai, rủi ro xây dựng, rủi ro thanh khoản, rủi ro người lao động gian lận, 

rủi ro bảo trì, sự thay đổi trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng, sự xuất hiện đối 

thủ cạnh tranh mới, vấn đề ô nhiễm môi trường, vấn đề về sự an toàn tại nơi làm 
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việc, vấn đề an ninh, trộm cắp, văn hóa, vấn đề giám sát, thông tin bất cân xứng, 

làm gia tăng chi phí giao dịch làm gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty (bảng 

4.14). Nếu lợi ích của đa dạng hóa ngành kinh doanh mang lại không đủ bù đắp 

những rủi ro tăng thêm sẽ làm gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty. 

Bảng 4. 13: So sánh lợi ích đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu 
vực địa lý 

Lợi ích Mức độ đa dạng hóa ngành 
kinh doanh càng cao 

Mức độ đa dạng hóa khu 
vực địa lý càng cao 

Lý thuyết danh mục Hệ số tương quan giảm Hệ số tương quan giảm 
nhiều 

Tận dụng nguồn lực 
(Lý thuyết phân bổ 

nguồn lực) 

Mức độ vừa phải vì hoạt 
động trong nhiều ngành kinh 

doanh, kinh nghiệm và sự 
hiểu biết của ban lãnh đạo 

trong ngành mới có hạn chế 

Tốt hơn vì chỉ hoạt động 
trong một ngành, ban lãnh 
đạo có kinh nghiệm và sự 
hiểu biết tốt trong ngành 

kinh doanh hiện tại 
Khai thác thị trường 

vốn nội bộ 
(Lý thuyết thị trường 

vốn nội bộ) 

Mức độ vừa phải vì hoạt 
động trong nhiều ngành kinh 

doanh, kinh nghiệm và sự 
hiểu biết của ban lãnh đạo 

trong ngành mới có hạn chế 

Tốt hơn vì chỉ hoạt động 
trong một ngành, ban lãnh 
đạo có kinh nghiệm và sự 
hiểu biết tốt trong ngành 

kinh doanh hiện tại, chỉ có 
hạn chế sự hiểu biết ở thị 

trường mới 
Khả năng vay nợ Tăng, chi phí lãi vay thấp 

hơn  
Tăng, chi phí lãi vay cao 
hơn do sự hiểu biết của 

người cho vay hạn chế ở khu 
vực nước ngoài  

Hỗ trợ từ Chính Phủ Không nhận hỗ trợ từ việc 
đa dạng hóa khu vực địa lý 

Có nhận do đa dạng hóa khu 
vực địa lý 

Thị trường tiêu thụ 
sản phẩm 

Không thay đổi, bị áp lực 
cạnh tranh lớn 

Lớn hơn 

Máy móc thiết bị Khó giải quyết hơn do hoạt 
động ở ngành mới 

Dể giải quyết hơn do vẫn 
hoạt động trong ngành hiện 
tại, nhưng hoạt động nhiều 

hơn 
Công nhân tham gia 

sản xuất 
Thiếu kinh nghiệm ở ngành 

mới, chưa quen việc 
Có kinh nghiêm, quen việc 

Sự am hiểu của lãnh 
đạo cấp cao 

Hạn chế vì ngành mới Đã am hiểu ngành kinh 
doanh hiện tại 

Nguồn: phân tích của tác giả 
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Các vấn đề, rủi ro phát sinh khi công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh:  

Chi phí đại diện 

Các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh, thực hiện hoạt động kinh doanh ở 

ngành khác sẽ cần thuê thêm người quản lý bộ phận khiến cho vấn đề chi phí đại 

diện của công ty trầm trọng hơn. Việc có nhiều quản lý trong công ty sẽ gia tăng 

khả năng các nhà quản lý hành động vì lợi ích cá nhân hơn là vì lợi ích của công ty 

nhằm đảm bảo vị thế của họ (lý thuyết chi phí đại diện). Chẳng hạn như gây áp lực 

với các người lao động cũ để có thể tuyển thêm người có quen biết vào làm việc ở 

bộ phận của mình quản lý. Thay đổi nhà cung cấp nguyên vật liệu theo hướng có lợi 

cho họ.  

Khai thác quá mức nguồn lực công ty 

Công ty sử dụng máy móc thiết bị của ngành kinh doanh này phục vụ cho ngành 

kinh doanh khác hay vận hành tối đa công suất máy móc thiết bị sẽ khiến cho máy 

móc thiết bị mau bị hư hỏng, dẫn đến việc thay thế máy móc thiết bị sớm hơn dự 

kiến sẽ làm gia tăng chi phí của công ty. Việc sử dụng lao động của ngành kinh 

doanh này làm việc ở ngành kinh doanh khác sẽ làm gia tăng khả năng hàng hóa bị 

hỏng, không đạt chất lượng, hiệu quả công việc không cao do thiếu kinh nghiệm ở 

vị trí việc làm mới (lý thuyết phân bổ nguồn lực). 

Gia tăng khả năng phân bổ vốn sai 

Khi công ty đa dạng hóa hoạt động trong nhiều ngành kinh doanh sẽ làm gia tăng 

khả năng phân bổ nguồn vốn nội bộ không đúng vì các hành vi tìm kiếm đặc quyền 

của các nhà quản lý bộ phận, vận động hành lang để tranh giành nguồn vốn về bộ 

phận mình quản lý (lý thuyết thị trường vốn nội bộ). 

Rủi ro xây dựng 

Khi công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh sẽ dẫn đến việc xây dựng thêm các 

nhà máy để phục vụ cho hoạt động của ngành kinh doanh mới. Vì vậy, các công ty 

đa dạng hóa ngành kinh doanh sẽ gánh chịu thêm rủi ro xây dựng. Trong trường 

hợp xây dựng nhà máy bị lỗi thiết kế, thanh kiểm tra công trình xây dựng nhà máy, 

nhà máy chưa hoàn thành bị thiếu vốn để tiếp tục đầu tư hay ngân hàng chậm giải 

ngân nguồn vốn vay sẽ làm gia tăng chi phí của công ty, ngành kinh doanh mới 
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chậm tạo ra doanh thu, ảnh hưởng đến lợi nhuận, dòng tiền của tổng công ty, làm 

gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty. 

Rủi ro thanh khoản 

Khi đa dạng hóa ngành kinh doanh sẽ giúp công ty gia tăng khả năng vay nợ, 

nhưng cũng đồng nghĩa với áp lực trả lãi vay và nợ gốc khi đến hạn tăng lên. Vì 

vậy, các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh gánh chịu rủi ro thanh khoản lớn 

hơn góp phần làm gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty.   

Rủi ro người lao động gian lận  

Các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh sử dụng nhiều người lao động hơn so 

với các công ty không đa dạng hóa ngành kinh doanh vì sự mỗi ngành kinh doanh 

khác nhau có yêu cầu công việc, kỹ năng, trình độ khác nhau. Số người lao động 

lớn hơn kiến công ty gia tăng rủi ro bị đánh cắp thông tin, công nghệ, bí quyết kinh 

doanh của công ty làm gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty. 

 Rủi ro bảo trì 

Khi đa dạng hóa ngành kinh doanh, đầu tư ngành kinh doanh mới đòi hỏi công ty 

mua máy móc thiết bị mới để sử dụng. Điều này làm phát sinh rủi ro người lao động 

chưa quên với việc điều khiển máy móc thiết bị mới, chưa có kinh nghiệm vận hành 

nên không thể khai thác hiệu quả máy móc thiết bị, góp phần làm gia tăng rủi ro phi 

hệ thống của công ty.  

Sự thay đổi trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng 

  Công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh sẽ cung cấp nhiều hàng hóa, dịch vụ cho 

khách hàng, đối tượng khách hàng công ty phục vụ nhiều hơn làm gia tăng khả năng 

công ty không nắm bắt kịp thời sự thay đổi trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng 

dẫn đến việc mất khách hàng, giảm doanh thu công ty. 

Sự xuất hiện đối thủ cạnh tranh mới 

Số lượng đối thủ cạnh tranh của công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh nhiều 

hơn so với các công ty không đa dạng, gồm đối thủ cạnh tranh ở ngành thứ nhất, 

ngành thứ hai,…, điều này ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh của công ty. Đa 

dạng hóa ngành kinh doanh mà không đa dạng hóa khu vực địa lý thì phạm vi thị 
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trường không thay đổi nên có sự cạnh tranh khốc liệt của các công ty đang hoạt 

động trong ngành mà công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh sẽ làm gia tăng rủi ro 

phi hệ thống của công ty.  

Bảng 4. 14: Đa dạng hóa và rủi ro phi hệ thống 
Rủi ro phi hệ thống Mức độ đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa 

dạng hóa khu vực địa lý càng cao 

Chi phí đại diện 

(Lý thuyết chi phí đại diện) 

Lớn hơn do có nhiều quản lý, gia tăng khả 

năng các nhà quản lý hành động vì lợi ích cá 

nhân 

Khai thác quá mức nguồn lực công ty 

(Lý thuyết phân bổ nguồn lực) 

ảnh hưởng càng lớn 

Phân bổ vốn trong công ty 

(Lý thuyết thị trường vốn nội bộ) 

Gia tăng khả năng phân bổ vốn sai 

Rủi ro xây dựng ảnh hưởng càng lớn 

Rủi ro thanh khoản Khả năng vay nợ cao do cần vốn đầu tư 

ngành kinh doanh mới nên bị ảnh hưởng lớn 

Rủi ro người lao động gian lận ảnh hưởng càng lớn 

Rủi ro bảo trì ảnh hưởng càng lớn 

Sự thay đổi trong nhu cầu, thị hiếu 

của khách hàng 

ảnh hưởng càng lớn 

Sự xuất hiện đối thủ cạnh tranh mới ảnh hưởng càng lớn 

Vấn đề quản lý, giám sát ảnh hưởng càng lớn 

Thông tin bất cân xứng, chi phí giao 

dịch 

 

ảnh hưởng càng lớn 

Vấn đề ô nhiễm môi trường, vấn đề 

về sự an toàn tại nơi làm việc, vấn đề 

an ninh, trộm cắp, xây dựng văn hóa 

công ty 

ảnh hưởng càng lớn 

Nguồn: phân tích của tác giả 
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Vấn đề quản lý, giám sát 

  Vấn đề giám sát, quản lý để đưa ra các chỉ đạo kịp thời, chuẩn xác của công ty sẽ 

gặp một số trở ngại do vấn đề về thời gian, những hạn chế về kinh nghiệm và kiến 

thức về ngành kinh doanh mới, người quản lý xử lý lượng thông tin lớn hơn và phức 

tạp hơn. Do sử dụng nhiều lao động hơn, đối tượng khách hàng đa dạng hơn, đối 

thủ cạnh tranh nhiều hơn, các ngành kinh doanh nhiều hơn yêu cầu nhiều người 

quản lý hơn làm cho việc quản lý, giám sát của công ty khó khăn hơn, phát sinh 

thêm chi phí đại diện góp phần làm gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty. 

Thông tin bất cân xứng, chi phí giao dịch 

Tình trạng thông tin bất cân xứng trầm trọng hơn do công ty hoạt động trong 

nhiều ngành kinh doanh, chi phí giao dịch lớn hơn do sự gia tăng số ngành kinh 

doanh, gia tăng số người lao động.  

Vấn đề ô nhiễm môi trường, vấn đề về sự an toàn tại nơi làm việc, vấn đề an 

ninh, trộm cắp, xây dựng văn hóa công ty.  

Khi công ty hoạt động trong nhiều ngành hơn sẽ gia tăng khả năng công ty gây ô 

nhiễm môi trường do gia tăng hoạt động sản xuất để tạo ra nhiều hàng hóa hơn, làm 

gia tăng chi phí khắc phục ô nhiễm môi trường. Tương tự, công ty phải quan tâm 

nhiều hơn về sự an toàn tại nơi làm việc do gia tăng hoạt động sản xuất. Rủi ro an 

ninh, bị mất tài sản do trộm cắp nhiều hơn do tài sản công ty nhiều hơn. Việc xây 

dựng văn hóa công ty khó khăn hơn do sử dụng lao động nhiều hơn ở công ty đa 

dạng hóa ngành kinh doanh. 

Tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro phi hệ thống 

Giống như kỳ vọng thể hiện ở giả thuyết H4, tác giả phát hiện đa dạng hóa khu 

vực địa lý làm giảm rủi ro phi hệ thống. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với lý 

thuyết danh mục của Markowitz (1952), phù hợp với mặt tích cực của lý thuyết thị 

trường vốn nội bộ, lý thuyết phân bổ nguồn lực và kết quả nghiên cứu của 

Jafarinejad et al. (2018). Khi đa dạng hóa khu vực địa lý, công ty gánh chịu những 

rủi ro phát sinh giống như đa dạng hóa ngành kinh doanh. Những rủi ro này gồm: 

rủi ro xây dựng, rủi ro thanh khoản, rủi ro người lao động gian lận, rủi ro bảo trì, sự 

thay đổi trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng, sự xuất hiện đối thủ cạnh tranh 
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mới, vấn đề quản lý, giám sát, thông tin bất cân xứng, chi phí giao dịch, vấn đề ô 

nhiễm môi trường, vấn đề về sự an toàn tại nơi làm việc, vấn đề an ninh, trộm cắp, 

xây dựng văn hóa công ty. Nhưng lợi ích do đa dạng hóa khu vực địa lý mang lại 

lớn hơn so với lợi ích đa dạng hóa ngành kinh doanh như: 

- Chính phủ có chính sách hỗ trợ cho các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý, đầu 

tư ra nước ngoài. Các công ty trong nước đa dạng hóa ngành kinh doanh không 

nhận được sự hỗ trợ này.  

- Thị trường tiêu thụ sản phẩm của các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý lớn hơn 

so với các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh. 

- Những vấn đề phát sinh khi đa dạng hóa khu vực địa lý dễ giải quyết và có nhiều 

điểm thuận lợi hơn so với đa dạng hóa ngành kinh doanh. Chẳng hạn như: 

• Các máy móc thiết bị, công nghệ được sử cho ngành cốt lõi của công ty được 

tiếp tục khai thác để tạo ra các hàng hóa cho các khu vực địa lý khác nhau nhưng 

nếu đa dạng hóa ngành kinh doanh thì có thể không sử dụng máy móc thiết bị, 

công nghệ này vì không phù hợp, có khi cần phải tốn chi phí để đầu tư máy móc 

thiết bị, công nghệ để phục vụ cho ngành mới.  

• Công nhân tham gia sản xuất làm việc với qui trình quen thuộc để tạo ra cùng 

một hàng hóa như trước nhưng số lượng nhiều hơn khi đa dạng hóa khu vực địa 

lý giúp người công nhân gia tăng kinh nghiệm, tinh tường với công việc nên 

giảm rủi ro hàng hóa bị hỏng, ít tốn chi phí và thời gian khắc phục các lỗi trong 

công việc nên có thể gia tăng năng suất, so với đa dạng hóa ngành kinh doanh có 

thể người công nhân tham gia sản xuất phải mất thời gian để có thể vận hành 

máy móc thiết bị, làm quen với công nghệ mới nên sẽ tiêu hao nhiều thời gian và 

công sức hơn, số lượng hàng hóa ban đầu bị hỏng nhiều hơn.  

• Khi đa dạng hóa khu vực địa lý thì sự am hiểu của ban lãnh đạo cấp cao của 

công ty về chuyên môn của ngành công ty đang kinh doanh vẫn không thay đổi 

so với đa dạng hóa ngành kinh doanh thì sự am hiểu về ngành kinh doanh mới sẽ 

không nhiều nên có thể dễ dẫn đến việc phân bổ nguồn lực tài chính sai trong đa 

dạng hóa ngành kinh doanh lớn hơn đa dạng hóa khu vực địa lý. Và vì chưa hiểu 

rõ về ngành kinh doanh mới nên vấn đề chi phí đại diện ở những công ty đa dạng 

hóa ngành kinh doanh sẽ nghiêm trọng hơn so với công ty đa dạng hóa khu vực 

địa lý.  
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Tác động của vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa 

lý đến rủi ro phi hệ thống 

Đa dạng hóa ngành kinh doanh tác động làm gia tăng rủi ro phi hệ thống mạnh 

(tăng 0,009 với mức ý nghĩa 1% mô hình 3.5 bảng 4.15) do những rủi ro phát sinh 

lớn hơn nhiều so với lợi ích nhận được từ đa dạng hóa ngành kinh doanh. Đa dạng 

hóa khu vực địa lý làm giảm rủi ro phi hệ thống (giảm 0,002 mức ý nghĩa 10% mô 

hình 3.2 bảng 4.15) do lợi ích bù đắp được những rủi ro phát sinh từ đa dạng hóa 

khu vựa địa lý. Nhưng khi tổng hợp lại, vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa 

dạng hóa khu vực địa lý thì vẫn làm tăng rủi ro phi hệ thống của công ty nhưng với 

mức độ thấp hơn so với chỉ đa dạng hóa ngành kinh doanh (hệ số của GM là 0,009 

mức ý nghĩa 1%, hệ số của DM là 0,011 mức ý nghĩa 1% mô hình 3.1 bảng 4.15).  

Kết quả nghiên cứu này là phù hợp vì khi vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa 

dạng hóa khu vực địa lý công ty phải gánh chịu thêm những rủi ro như rủi ro xây 

dựng, rủi ro thanh khoản, rủi ro người lao động gian lận, rủi ro bảo trì, sự thay đổi 

trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng, sự xuất hiện đối thủ cạnh tranh mới, vấn đề 

quản lý, giám sát, thông tin bất cân xứng, chi phí giao dịch, vấn đề ô nhiễm môi 

trường, vấn đề về sự an toàn tại nơi làm việc, vấn đề an ninh, trộm cắp, xây dựng 

văn hóa công ty. Nhờ có đa dạng hóa khu vực địa lý công ty hưởng được các lợi ích 

của loại đa dạng hóa này nên tổng hợp lại tác động gia tăng rủi ro phi hệ thống của 

công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa lý thấp hơn 

chỉ đa dạng hóa ngành kinh doanh. 

Tóm lại, đa dạng hóa ngành kinh doanh làm tăng rủi ro phi hệ thống, đa dạng hóa 

khu vực địa lý làm giảm rủi ro phi hệ thống. Kết quả nghiên cứu phù hợp với giả 

thuyết H6 cho rằng các công ty có mức độ đa dạng hóa cao sẽ có rủi ro phi hệ thống 

thấp hơn. Giữa đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa ngành kinh doanh thì đa 

dạng hóa khu vực địa lý có mức độ đa dạng hóa cao hơn (Jafarinejad et al., 2018) có 

tác động làm giảm rủi ro phi hệ thống, còn đa dạng hóa ngành kinh doanh có mức 

độ đa dạng hóa chưa đủ lớn để giảm rủi ro phi hệ thống của công ty. 

4.3.4. Thảo luận sự tác động của đa dạng hóa đến tổng rủi ro công ty 

Phù hợp với kỳ vọng (giả thuyết H7), kết quả nghiên cứu cho thấy đa dạng hóa 

khu vực địa lý tác động không rõ ràng lên tổng rủi ro công ty. Có khi đa dạng hóa 
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khu vực địa lý làm gia tăng tổng rủi ro công ty (mô hình 4.1 và mô hình 4.2) nhưng 

trong mô hình 4.3 thì đa dạng hóa khu vực địa lý làm giảm tổng rủi ro công ty và 

trong mô hình 4.4 không cho thấy mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa đa dạng 

hóa khu vực địa lý và tổng rủi ro công ty. Lý do vì đa dạng hóa khu vực địa lý làm 

gia tăng rủi ro hệ thống nhưng lại có tác động làm giảm rủi ro phi hệ thống của công 

ty (tổng rủi ro công ty bằng rủi ro hệ thống cộng rủi ro phi hệ thống). 

Không như kỳ vọng (giả thuyết H8), đa dạng hóa ngành kinh doanh làm gia tăng 

tổng rủi ro công ty. Nhưng kết quả nghiên cứu này phù hợp với các quả nghiên cứu 

trong mô hình 2 và mô hình 3, cho rằng đa dạng hóa ngành kinh doanh làm gia tăng 

rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống của công ty nên làm gia tăng tổng rủi ro công 

ty (tổng rủi ro công ty bằng rủi ro hệ thống cộng rủi ro phi hệ thống). 

Tại sao đa dạng hóa làm tăng rủi ro công ty? 

Phần dưới đây sẽ giải thích lý do tại sao đa dạng hóa khu vực địa lý có tác động 

gia tăng rủi ro hệ thống của công ty, đa dạng hóa ngành kinh doanh ngoài tác động 

gia tăng rủi ro hệ thống còn có tác động gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty trên 

các giác độ là lý thuyết, thực tiễn, các bằng chứng thực nghiệm và tìm các hiện 

tượng hỗ trợ kết quả nghiên cứu.  

 Về mặt lý thuyết 

Lý thuyết danh mục của Markowitz (1952) 

Lý thuyết danh mục giải thích được đa dạng hóa công ty vì: 

Đa dạng hóa công ty giúp giảm rủi ro phi hệ thống do đa dạng dòng tiền nhưng 

lợi ích này chưa cao đối với đa dạng hóa ngành kinh doanh.  

Tác dụng giảm rủi ro phi hệ thống trong lý thuyết danh mục do hệ số tương quan 

ρ quyết định. Các công ty khi đa dạng hóa ngành kinh doanh không đa dạng hóa 

khu vực địa lý giúp cho công ty có dòng tiền ở nhiều ngành kinh doanh khác nhau, 

nhưng vì các ngành kinh doanh này có liên quan với nhau và công ty vẫn hoạt động 

trong nước nên sự khác biệt này không lớn (hệ số tương quan vẫn còn cao, gần với 

1) nên lợi ích của đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa dạng hóa dòng tiền theo lý 

thuyết danh mục là chưa cao. Mà công ty còn phải gánh chịu những rủi ro phát sinh 

như rủi ro xây dựng, rủi ro thanh khoản, rủi ro người lao động gian lận, rủi ro bảo 
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trì, sự thay đổi trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng, sự xuất hiện đối thủ cạnh 

tranh mới, vấn đề ô nhiễm môi trường, vấn đề về sự an toàn tại nơi làm việc, vấn đề 

an ninh, trộm cắp, văn hóa, vấn đề giám sát, thông tin bất cân xứng nên dẫn đến 

việc đa dạng hóa ngành kinh doanh làm gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty. 

Như vậy, có tác dụng giảm rủi ro phi hệ thống khi công ty đa dạng hóa ngành 

kinh doanh theo lý thuyết danh mục. Tuy nhiên, đa dạng hóa ngành kinh doanh của 

công ty khác với đa dạng hóa tài sản tài chính của các nhà đầu tư tài chính (West, 

1967), đa dạng hóa ngành kinh doanh phát sinh thêm nhiều rủi ro, những rủi ro phát 

sinh thêm lớn hơn lợi ích đa dạng hóa mang lại nên kết quả là đa dạng hóa ngành 

kinh doanh làm gia tăng rủi ro phi hệ thống của công ty. 

Lợi ích của đa dạng dòng tiền trong lý thuyết danh mục lớn hơn đối với các công 

ty lựa chọn đa dạng hóa khu vực địa lý.  

Khi đa dạng hóa khu vực địa lý, công ty sẽ có dòng tiền ở nhiều thị trường khác 

nhau, mức độ đa dạng hóa công ty lớn hơn khi so sánh với các công ty trong nước 

(Jafarinejad et al., 2018), mối tương quan giữa hai thị trường thấp hơn khi so sánh 

với đa dạng hóa ngành kinh doanh nên tác dụng đa dạng hóa được phát huy. Kết 

hợp với việc công ty có thị trường tiêu thụ hàng hóa dịch vụ rộng lớn hơn giúp công 

ty gia tăng doanh thu, gia tăng lợi nhuận và giảm rủi ro phi hệ thống của công ty.  

Đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý làm gia tăng rủi ro 

hệ thống của công ty là vì rủi ro hệ thống của công ty được xác định bằng cách ước 

lượng phương trình 2.1 hay theo công thức 2.2, xin nhắc lại: 

 ��� = 7�	8	∗:�	
:8	

       (công thức 2.2) 

Với ;���� là hệ số tương quan của tỷ suất sinh lợi cổ phiếu công ty thứ i và tỷ 

suất sinh lợi thị trường, ở trên tử số. Khi công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh thì 

danh mục của công ty càng gần với danh mục thị trường nên ;���� lớn, góp phần 

làm tăng  rủi ro hệ thống ���, đặc biệt trong điều kiện những yếu tố gây ra rủi ro hệ 

thống biến động khó lường. Khi công ty đa dạng hóa khu vực địa lý thì mối tương 

quan giữa công ty với thị trường giảm xuống, nhưng công ty phải đối mặt với 

những rủi ro mang tính chất hệ thống trong nước và những rủi ro hệ thống ở nước 

mà công ty đa dạng hóa nên làm gia tăng rủi ro hệ thống của công ty. Lợi ích giảm 
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hệ số tương quan ;���� nhờ đa dạng hóa khu vực địa lý không đủ bù đắp những rủi 

ro công ty gánh chịu thêm do đa dạng hóa khu vực địa lý. 

Lý thuyết chi phí đại diện 

Lý thuyết chi phí đại diện cho rằng các nhà quản lý đa dạng hóa là vì lợi ích cá 

nhân hơn vì lợi ích của công ty. Khi đa dạng hóa ngành kinh doanh hay đa dạng hóa 

khu vực địa lý thì quy mô công ty sẽ lớn hơn nên công ty thuê mướn thêm nhiều 

quản lý bộ phận góp phần làm trầm trọng hơn vấn đề chi phí đại diện của công ty. 

Có những lý do là: phạm vi thông tin rộng hơn, nhiều bộ phận hơn làm gia tăng vấn 

đề thông tin bất cân xứng, và việc nhà quản lý cấp cao am hiểu ít về ngành kinh 

doanh mới hay khu vực địa lý mới sẽ dẫn đến việc khó quản lý hơn. Ngoài ra, 

những lợi ích mà các nhà quản lý trong công ty có thể có khi quyết định đa dạng 

hóa công ty là gia tăng quyền lực quản lý của họ trong công ty, gia tăng sự bồi 

thường trong trường hợp công ty sa thải họ, gia tăng đặc quyền và các khoản 

thưởng (Jensen, 1986; Jensen and Murphy, 1990; R. Stulz, 1990), giảm rủi ro bị sa 

thải (Amihud and Lev, 1981) và vị trí quản lý của họ vững chắc hơn (Shleifer and 

Vishny, 1989). Đó là việc các nhà quản lý muốn gia tăng vị thế, giá trị, tầm ảnh 

hưởng của họ so với các nhà quản lý tiềm năng.  

Lý thuyết thị trường vốn nội bộ 

Mặt trái của lý thuyết thị trường vốn nội bộ cho rằng các công ty phân bổ nguồn 

vốn nội bộ không đúng đến các ngành kinh doanh hay khu vực địa lý vì các hành vi 

tìm kiếm đặc quyền của các nhà quản lý, vận động hành lang hay khi có nhiều bộ 

phận kinh doanh, khu vực địa lý sẽ làm gia tăng khả năng phân bổ nguồn vốn không 

đúng. Đối với các công ty đa dạng hóa sẽ có nhiều ngành kinh doanh và nhiều khu 

vực địa lý nên sẽ cần nhiều nhà quản lý ngành kinh doanh hay khu vực địa lý. Vì 

vậy, trong những công ty đa dạng hóa sẽ có sự tranh giành giữa các nhà quản lý, có 

các hành vi câu kết với nhau giữa các nhóm nhà quản lý, vấn đề lợi ích nhóm sẽ gia 

tăng, chính điều này sẽ làm gia tăng khả năng công ty phân bổ vốn không đúng đến 

các ngành kinh doanh, khu vực địa lý.    

Lý thuyết phân bổ nguồn lực 

Mặt trái của lý thuyết phân bổ nguồn lực cho rằng các công ty sử dụng nguồn lực 

không hiệu quả như nguồn lực của ngành kinh doanh này, khu vực địa lý này mà sử 
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dụng cho ngành kinh doanh khác, khu vực địa lý khác hay khai thác quá mức công 

suất của máy móc thiết bị. Việc sử dụng máy móc thiết bị, người lao động ở ngành 

kinh doanh này cho ngành kinh doanh khác sẽ gây ra nhiều hàng hóa hư hỏng, kém 

chất lượng, hiệu quả không cao, phát sinh các chi phí khắc phục sẽ làm gia tăng các 

khoản thiệt hại, gia tăng rủi ro công ty. Việc khai thác quá mức máy móc thiết bị để 

phục vụ cho thị trường mới sẽ làm gia tăng khả năng hư hỏng máy móc thiết bị, 

người lao động làm việc tăng ca, liên tục trong nhiều giờ sẽ là gia tăng khả năng 

hàng hóa hư hỏng, hiệu quả công việc không đảm bảo, sức khỏe người lao động bị 

ảnh hưởng sẽ làm phát sinh thêm các chi phí khắc phục cho công ty, gia tăng rủi ro 

công ty.  

Về mặt thực tiễn Việt Nam 

Giai đoạn khủng hoảng kinh tế những năm 2007 – 2011 đã làm suy giảm nguồn 

lực từ người tiêu dùng Việt Nam, làm cho doanh thu của các công ty suy giảm, 

nhiều công ty suy kiệt nguồn lực tài chính do nợ vay ngân hàng cao với lãi suất cao 

nhất là những công ty đầu tư trong lĩnh vực bất động sản. Trong giai đoạn này nhà 

nước liên tục điều chỉnh chính sách tiền tệ, chính sách tài khóa cho phù hợp với 

thực trạng của Việt Nam. Các cú sốc về chính trị, kinh tế thế giới cũng góp phần 

làm trầm trọng thêm. Mãi đến những năm 2015 trở đi nền kinh tế Việt Nam mới bắt 

đầu khôi phục dần. Nhưng đến cuối năm 2019 dịch bệnh Covid-19 xảy ra, nhằm 

ngăn chặn sự lây lan của dịch bệnh Chính phủ đã thực hiện nhiều biện pháp như 

không tụ tập đông người, hạn chế đi lại đã ảnh hưởng đến việc sản xuất, doanh thu 

của công ty làm gia tăng độ biến động trong dòng tiền của công ty nên gia tăng rủi 

ro công ty. Vì đây là loại rủi ro hệ thống nên sẽ ảnh hưởng nặng nề đối với các công 

ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý với quy mô lớn.  

Mặt khác, các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa dạng hóa khu vực địa lý 

lại là những đơn vị tăng quy mô đầu tư, tăng tài sản cố định làm chi phí tăng nên rủi 

ro kinh doanh cũng tăng. Bên cạnh đó, việc cạnh tranh giữa công ty trong nước với 

một số công ty có vốn đầu tư nước ngoài cũng ngày càng gay gắt. Những điều này 

làm gia tăng độ biến động trong dòng tiền của công ty vì thế sẽ gia tăng rủi ro hệ 

thống và rủi ro phi hệ thống của công ty. 
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Một số hiện tượng hỗ trợ kết quả nghiên cứu. 

Đa dạng hóa ở mỗi công ty là quyết định của ban lãnh đạo công ty, điều này cho 

thấy tham vọng của ban lãnh đạo công ty. Nếu đa dạng hóa thành công thì công ty 

sẽ lớn mạnh, khẳng định vị thế trên thị trường. Tuy nhiên, khi đa dạng hóa nhu cầu 

vốn đầu tư của công ty tăng lên, quy mô công ty tăng lên, đòi hỏi khả năng quản trị 

của công ty cũng phải tăng lên để phù hợp với sự phát triển của công ty. Nhưng có 

một số công ty không đạt được điều này dẫn đến sự thất bại khi đa dạng hóa khu 

vực địa lý, đa dạng hóa ngành kinh doanh, ảnh hưởng tiêu cực đến độ biến động của 

dòng tiền công ty vì thế gia tăng rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống của công ty. 

Các trường hợp này có Tập đoàn Mai Linh, Tập đoàn Hoàng Anh Gia Lai, Tập 

đoàn Hoa Sen, Tập đoàn Vingroup. Trong năm 2019, Tập đoàn Vingroup bán 

Vinmart, VinEco cho Tập đoàn Masan để Tập đoàn Vingroup tập trung cho lĩnh 

vực công nghiệp và công nghệ với hai thương hiệu chủ lực là VinFast và VinSmart. 

Từ khi tiếp quản hệ thống bán lẻ của Tập đoàn Vingroup đến nay, ban lãnh đạo Tập 

đoàn Masan đã đóng cửa 433 cửa hàng VinMart, VinMart+ do có hiệu quả kinh 

doanh thấp hơn yêu cầu. Mục tiêu của Masan không gì khác ngoài việc giảm lỗ, tiến 

gần đến điểm hòa vốn hơn. 

Hiện tượng nổi bật hỗ trợ kết quả nghiên cứu là Công Ty Cổ Phần Hùng Vương. 

Công Ty Cổ Phần Hùng Vương được Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ 

Chí Minh cấp Giấy phép niêm yết số 141/QĐ-SDGHCM ngày 16/11/2009. Đến 

ngày 25/11/2009, 59.999.993 cổ phiếu Công Ty Cổ Phần Hùng Vương, mã chứng 

khoán HVG, chính thức giao dịch tại Sở Giao dịch chứng khoán TP.HCM với giá 

niêm yết là 50.000 đồng/cổphiếu và có giá đóng cửa phiên đầu tiên lên tới 57.500 

đồng. Sau khoảng thời gian hơn 10 năm, tới ngày  29/07/2020 Công Ty Cổ Phần 

Hùng Vương bị HOSE quyết định hủy niêm yết bắt buộc, giá cổ phiếu công ty lúc 

này chỉ còn 5.400 đồng. Có nhiều nguyên nhân dẫn đến sự biến động giá cổ phiếu 

HVG, nguyên nhân chính là do Công ty cổ phần Hùng Vương quyết định đa dạng 

hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý thông qua các thương vụ mua 

bán và sáp nhập (M&A) với các doanh nghiệp khác như Thủy sản Sao Ta, thức ăn 

Việt Thắng, thủy sản An Giang. Ngoài ngành kinh doanh chính là cá tra và tôm. 

công ty mở rộng đầu tư hệ thống chăn nuôi heo, kinh doanh kho lạnh. Do đa dạng 

hóa nên Công Ty Cổ Phần Hùng Vương cần lượng tiền lớn để đầu tư, quy mô công 
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ty tăng nên cần gia tăng năng lực quản trị để đáp ứng nhu cầu tăng quy mô. Cùng 

lúc, Công Ty Cổ Phần Hùng Vương phải đối mặt với những biến động bất lợi trong 

việc xuất khẩu cá tra do thị trường Mỹ áp dụng thuế chống phá giá, các biện pháp 

chống bán phá giá ngày càng tinh vi của các quốc gia phát triển, sự cạnh tranh về 

xuất khẩu thủy sản giữa các nước trên thế giới ngày càng khốc liệt, sự biến động 

trong tỷ giá của đồng Euro theo xu hướng sụt giảm. Về mảng chăn nuôi heo, Công 

Ty Cổ Phần Hùng Vương gặp khó khăn do chi phí đầu tư cao, trong khi Chính phủ 

lại chưa có cơ chế đầu tư cho ngành nông nghiệp, còn ngân hàng lại thấy cho vay 

mua nhà ít rủi ro hơn là cho vay xây trang trại heo nên giải ngân cho vay với lượng 

tiền ít hơn cam kết. Các rủi ro này ảnh hưởng đến dòng tiền của công ty, ảnh hưởng 

đến giá cổ phiếu công ty vì thế sẽ làm tăng rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ thống của 

công ty. 

Một số bằng chứng thực nghiệm ủng hộ kết quả gián tiếp. 

Khi so sánh gián tiếp, kết quả nghiên cứu của luận án phù hợp với Lê Thị 

Phương Vy (2020) và Phung and Mishra (2016). Cả hai nghiên cứu này đều chứng 

minh đa dạng hóa làm giảm giá trị công ty. Giữa giá trị công ty và rủi ro có mối 

quan hệ ngược với nhau theo mô hình định giá tài sản vốn CAPM, theo đó rủi ro 

càng lớn thì tỷ suất sinh lời đòi hỏi càng cao và do đó giá trị công ty càng thấp.  

4.3.5. Thảo luận sự tác động của các biến kiểm soát đến rủi ro công ty 

Quy mô công ty 

Không như kỳ vọng, quy mô công ty tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống, kết 

quả nghiên cứu này trái ngược với Olibe et al. (2008), kết quả nghiên cứu này phù 

hợp với Jafarinejad et al. (2018), Krapl (2015) và Lubatkin and Chatterjee (1994). 

Vì rủi ro hệ thống ảnh hưởng đến hầu hết các công ty, những công ty có quy mô lớn 

sẽ bị ảnh hưởng nặng nề hơn khi gặp bất lợi có tính hệ thống so với những công ty 

có quy mô nhỏ hơn. Kết quả được trình bày trong bảng 4.1 cũng cho thấy ngành dầu 

khí có quy mô lớn nhất  (LMC=12,485) rủi ro hệ thống cũng lớn nhất 

(BETA=1,617) hay ngành viễn thông có quy mô lớn ((LMC=12,081) và rủi ro hệ 

thống của ngành này cũng lớn (BETA=0,546) so với mức trung bình của toàn mẫu 

(BETA=0,301). 



 

130 

 

Ngược lại, quy mô công ty tác động ngược chiều lên rủi ro phi hệ thống và tổng 

rủi ro công ty (giống như kỳ vọng). Kết quả nghiên cứu này phù hợp với Jafarinejad 

et al. (2018), Krapl (2015), Lubatkin and Chatterjee (1994). Những công ty có quy 

mô lớn sẽ làm giảm rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro do:  

Tận dụng được nhiều cơ hội hơn trong những hoạt động đa dạng công ty. Công 

ty có quy mô sản xuất lớn có thể sử dụng máy móc tiên tiến hơn (hoặc sử dụng máy 

móc hiện có hiệu quả hơn). Điều này có thể bao gồm việc sử dụng các kỹ thuật sản 

xuất hàng loạt, là một hình thức sản xuất hiệu quả hơn. Một công ty lớn cũng có thể 

đủ khả năng để đầu tư vào nghiên cứu và phát triển. 

Công ty quy mô càng lớn càng cần mua nhiều các yếu tố sản xuất. Chẳng hạn 

như, công ty lớn cần mua nhiều nguyên liệu.  Khi tăng giá trị đơn hàng, công ty có 

được quyền mặc cả nhiều hơn với các nhà cung cấp. Do đó có thể được giảm giá và 

giá thấp hơn cho các nguyên liệu thô. 

Công ty có quy mô lớn dễ dàng tiếp cận nguồn vốn vay từ các tổ chức tín dụng 

với chi phí lãi vay thấp do thường vay những khoản tiền lớn. Nếu vay bằng cách 

phát hành trái phiếu thì chi phí phát hành bình quân thấp hơn do phát hành trái 

phiếu với số lượng lớn hơn.   

Mỗi khâu của tiếp thị đều có chi phí – đặc biệt là phương pháp quảng cáo như 

quảng cáo và xúc tiến một lực lượng bán hàng. Nhiều khoản chi phí tiếp thị là chi 

phí cố định và như vậy là một công ty có quy mô lớn hơn, nó có thể chia sẻ chi phí 

tiếp thị trong một phạm vi rộng hơn các sản phẩm và cắt giảm chi phí trung bình 

cho mỗi đơn vị. 

Nhà đầu tư an tâm hơn khi đầu tư vào cổ phiếu của các công ty có quy mô lớn, 

điều này phù hợp với lý thuyết tài chính. 

Như vậy, quy mô công ty lớn sẽ bị ảnh hưởng nặng nề bởi rủi ro hệ thống nhưng 

quy mô lớn sẽ linh hoạt hơn trong việc sử dụng nguồn lực của công ty, tạo sự yên 

tâm cho các nhà đầu tư nên giảm rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty. 

Đòn bẩy tài chính  

Ngoại trừ mô hình 4.1, đòn bẩy tài chính tác động ngược chiều lên tổng rủi ro 

công ty với mức ý nghĩa 10%. Nhưng nhìn chung, không như kỳ vọng, đòn bẩy tài 
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chính không ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công 

ty, kết quả nghiên cứu này phù hợp với (Reeb et al., 1998). Lợi ích của việc vay nợ 

là khi công ty có nguồn vốn vay lớn sẽ tạo điều kiện để các công ty bù đắp chi phí 

hoạt động ở những ngành kinh doanh, khu vực địa lý hoạt động kém hiệu quả, 

nhưng khiến công ty gia tăng chi phí tài chính, gia tăng độ biến động trong dòng 

tiền đặc biệt vào thời điểm nợ đáo hạn. Tác động bù trừ này làm cho đòn bẩy tài 

chính không có mối quan hệ ý nghĩa thống kê với rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro công ty. Ngoài ra, mặt bằng lãi suất các năm 2016, 2017 và 

2018 tương đối ổn định, năm 2019 mặt bằng lãi suất thị trường cơ bản ổn định và có 

xu hướng giảm ở một số kỳ hạn, năm 2020 mặt bằng lãi suất tiền gửi và cho vay 

của các tổ chức tín dụng có xu hướng giảm. Lãi suất tiền gởi kỳ hạn trên 12 tháng ở 

mức 6,4%-7,3% năm, lãi suất cho vay phổ biến ở mức 9%-11% năm đối với trung 

và dài hạn (trích báo cáo thường niên ngân hàng Trung Ương năm 2016, 2017, 

2018, 2019 và 2020). Nhờ mặt bằng lãi suất ổn định nên các công ty sử dụng đòn 

bẩy tài chính không ảnh hưởng đến rủi ro công ty.    

Khả năng thanh khoản  

Khả năng thanh khoản không ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống nhưng làm giảm rủi 

ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty. Kết quả nghiên cứu phù hợp với Beaver et al. 

(1970) và Logue and Merville (1972). Những công ty có khả năng thanh khoản tốt 

sẽ đáp ứng kịp thời những khoản nợ đến hạn của công ty vì thế sẽ giảm được rủi ro 

cho công ty.    

Khả năng sinh lời ROA  

Giống như kỳ vọng, khả năng sinh lời ROA tác động ngược chiều lên rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty, kết quả nghiên cứu này phù hợp 

với Krapl (2015), Lubatkin and Chatterjee (1994), Barton (1988), Logue and 

Merville (1972) và cũng phù hợp với lý thuyết cho rằng những công ty có khả năng 

sinh lời cao, dòng tiền công ty ổn định, các công ty có khả năng sinh lời cao sẽ được 

sự đánh giá tích cực từ các nhà đầu tư  nên làm giảm rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro công ty. 

 

 



 

132 

 

Hiệu suất hoạt động EFF  

Giống như kỳ vọng, hiệu suất hoạt động EFF tác động ngược chiều lên rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty, kết quả nghiên cứu này phù hợp 

với Krapl (2015) và lý thuyết cho rằng dòng tiền của các công ty có hiệu suất hoạt 

động tốt sẽ ổn định nên làm giảm rủi ro công ty. 

Cơ cấu tài sản 

Giống như kỳ vọng, cơ cấu tài sản tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống. Các 

công ty có tỷ lệ chi phí cố định cao trong cơ cấu tài sản thì rủi ro hệ thống lớn, kết 

quả nghiên cứu này phù hợp với Lev (1974). Nhưng cơ cấu tài sản lại tác động 

ngược chiều lên rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro công ty, kết quả nghiên cứu này 

phù hợp với Lubatkin and Chatterjee (1994). Việc công ty có tài sản cố định lớn sẽ 

bị ảnh hưởng nặng nề bởi rủi ro hệ thống nhưng mặt khác các công ty có thể khai 

thác tài sản cố định cho những ngành kinh doanh và khu vực địa lý khác sẽ giúp 

công ty linh hoạt hơn nên sẽ giảm rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. 

Cơ hội tăng trưởng (MB) 

 Không như kỳ vọng, giữa cơ hội tăng trưởng với rủi ro phi hệ thống và tổng rủi 

ro không có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê, kết quả nghiên cứu này phù hợp với 

Krapl (2015). Nhưng cơ hội tăng trưởng tác động ngược chiều lên rủi ro hệ thống 

của công ty. Những công ty được các nhà đầu tư đánh giá tốt, cơ hội tăng trưởng 

cao thường có tình hình tài chính lành mạnh, khả năng sinh lời và hiệu suất hoạt 

động cao nên giúp làm giảm rủi ro hệ thống của công ty.  

Tỷ lệ Mill’s nghịch đảo (IMR) 

Hệ số của tỷ lệ Mill’s nghịch đảo là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% ở tất cả 

các mô hình, khẳng định tồn tại vấn đề sai lệch tự chọn và do đó phương pháp 

nghiên cứu theo quy trình hai bước của Heckman (1979) được dùng trong luận án là 

phù hợp (de Andrés et al., 2017). 
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Kết luận chương 4 

Quy mô công ty, khả năng sinh lời và số lượng công ty đa dạng hóa trong ngành 

là ba nhân tố ảnh hưởng đến xu hướng đa dạng hóa của công ty.  

Bằng phương pháp nghiên cứu là hồi quy theo quy trình hai bước của Heckman, 

luận án phát hiện đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý làm 

tăng rủi ro hệ thống công ty. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với bối cảnh kinh 

doanh ở Việt Nam và môi trường kinh tế chính trị đầy biến động trên thế giới. 

Đa dạng hóa ngành kinh doanh làm tăng rủi ro phi hệ thống công ty, đa dạng hóa 

khu vực địa lý làm giảm rủi ro phi hệ thống của công ty. Ngụ ý rằng các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý chuyên môn hóa trong ngành kinh doanh cốt lõi của công 

ty, mở rộng phạm vi thị trường để khai thác giúp công ty có dòng tiền linh hoạt hơn 

ở các thị trường khác nhau vì thế giảm rủi ro phi hệ thống của công ty. Khi đa dạng 

hóa ngành kinh doanh, lấn sân sang lĩnh vực mới thì phạm vi thị trường không tăng 

lên nhiều để khai thác mà công ty còn phải chịu sức ép cạnh tranh quyết liệt của các 

công ty đang hoạt động trong ngành đó, người lao động chưa quen việc. chưa vận 

hành thuần thục các máy móc thiết bị, khách hàng chưa biết đến công ty có kinh 

doanh trong ngành mới. Những điều này sẽ tác động làm gia tăng rủi ro phi hệ 

thống công ty. 

Đa dạng hóa ngành kinh doanh làm tăng tổng rủi ro công ty trong khi đa dạng 

hóa khu vực địa lý ảnh hưởng đến tổng rủi ro công ty không rõ ràng. 
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CHƯƠNG 5: KẾT LUẬN VÀ NHỮNG KHUYẾN NGHỊ DÀNH CHO CÔNG 

TY VÀ NHÀ ĐẦU TƯ 

5.1. Tóm tắt kết quả nghiên cứu của luận án 

Đa dạng hóa là quyết định mà bất kỳ công ty nào cũng xem xét, cân nhắc thực 

hiện. Đặc biệt là ở giai đoạn trưởng thành, khi mà công ty đạt đến một quy mô nhất 

định và cơ hội tăng trưởng trong ngành kinh doanh, khu vực địa lý hiện tại bị chững 

lại và bắt đầu giảm xuống thì đa dạng hóa càng là quyết định quan trọng đối với 

công ty. Các công ty đa dạng hóa để tìm kiếm cơ hội tăng trưởng cao hơn, lợi nhuận 

cao hơn ở ngành kinh doanh mới và khu vực địa lý mới. Khi đa dạng hóa công ty sẽ 

được hưởng các lợi ích như: đa dạng dòng tiền, tận dụng nguồn lực của công ty, 

khai thác thị trường vốn nội bộ, gia tăng khả năng vay nợ, giúp công ty giảm số tiền 

thuế phải nộp, nhận được sự hỗ trợ từ Chính phủ và mở rộng thị trường tiêu thụ sản 

phẩm. Tuy nhiên, bên cạnh những lợi ích có được, đa dạng hóa sẽ khiến công ty 

gánh chịu những rủi ro phát sinh có nguồn gốc là rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ 

thống. Nếu công ty không kiểm soát được các rủi ro này thì không những đa dạng 

hóa không thành công mà còn ảnh hưởng đến toàn công ty, có thể dẫn đến phá sản 

công ty. Kết quả nghiên cứu về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro như sau: 

Đối với rủi ro hệ thống, luận án chứng minh đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa 

dạng hóa khu vực địa lý làm gia tăng rủi ro hệ thống của công ty, gổm những rủi ro 

chính sau: thiên tai, dịch bệnh, rủi ro chính trị, rủi ro kinh tế, rủi ro tỷ giá, rủi ro lãi 

suất, rủi ro hoạt động, rủi ro về thuế.  

Đối với rủi ro phi hệ thống, luận án chứng minh đa dạng hóa ngành kinh doanh 

làm gia tăng rủi ro phi hệ thống nhưng đa dạng hóa khu vực địa lý làm giảm rủi ro 

phi hệ thống của công ty, gồm những rủi ro chính sau: rủi ro xây dựng, rủi ro thanh 

khoản, rủi ro người lao động gian lận, rủi ro bảo trì, sự thay đổi trong nhu cầu, thị 

hiếu của khách hàng, sự xuất hiện đối thủ cạnh tranh mới, hàng hóa của công ty đã 

lỗi thời, sự hài lòng của khách hàng về hàng hóa và dịch vụ của công ty. 

Đối với tổng rủi ro công ty, luận án cho thấy đa dạng hóa ngành kinh doanh làm 

gia tăng tổng rủi ro công ty trong khi đa dạng hóa khu vực địa lý tác động đến tổng 

rủi ro công ty không rõ ràng. 
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Cùng với lý thuyết chi phí đại diện, lý thuyết phân bổ nguồn lực, lý thuyết thị 

trường vốn nội bộ, có thể áp dụng lý thuyết danh mục của Markowitz (1952) để giải 

thích đa dạng hóa công ty. 

Tồn tại vấn đề sai lệch tự chọn trong quyết định đa dạng hóa công ty.  

Ngoài phát hiện kết quả về sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro, luận án còn 

phát hiện những đặc điểm khác của công ty ảnh hưởng đến rủi ro công ty như sau: 

Quy mô công ty có tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống nhưng lại tác động 

ngược chiều lên rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. 

Đòn bẩy tài chính không ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và 

tổng rủi ro của công ty. 

Khả năng thanh khoản không tác động đến rủi ro hệ thống nhưng tác động ngược 

chiều lên rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. 

Khả năng sinh lời tác động ngược chiều lên cả rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống 

và tổng rủi ro của công ty. 

Hiệu suất hoạt động tác động ngược chiều lên cả rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro của công ty. 

Cơ cấu tài sản tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống nhưng tác động ngược 

chiều đến rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. 

Cơ hội tăng trưởng tác động ngược chiều lên rủi ro hệ thống nhưng không ảnh 

hưởng đến rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. 

5.2. Khuyến nghị 

  Trên cơ sở kết quả nghiên cứu được phát hiện, luận án đề xuất các khuyến nghị 

dành cho công ty và các nhà đầu tư như sau: 

5.2.1. Những khuyến nghị dành cho công ty 

Sau giai đoạn xây dựng và phát triển, công ty sẽ tiến tới giai đoạn trưởng thành, ở 

giai đoạn trưởng thành cơ hội tăng trưởng của công ty chựng lại và bắt đầu giảm 

xuống. Do đó, để tồn tại và tiếp tục tăng trưởng, các công ty phải cân nhắc thực hiện 
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quyết định đa dạng hóa. Để có thể đa dạng hóa thành công, công ty cần nhận diện 

và kiểm soát các rủi ro, vấn đề sau: 

Thứ nhất, công ty có thể áp dụng lý thuyết danh mục để giải thích, biện minh cho 

quyết định đa dạng hóa công ty. Tuy nhiên, công ty cần nhận thức rõ đa dạng hóa 

tài sản tài chính của các nhà đầu tư trên thị trường tài chính khác với đa dạng hóa 

ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý của công ty. Lợi ích đa dạng dòng 

tiền của công ty do đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý 

tồn tại theo quan điểm của lý thuyết danh mục, nhưng việc đa dạng hóa ngành kinh 

doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý làm phát sinh nhiều rủi ro cần kiểm soát, vấn 

đề cần giải quyết hơn so với đa dạng hóa tài sản tài chính. Chính vì vậy mà dẫn đến 

kết quả đa dạng hóa ngành kinh doanh làm gia tăng rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro công ty, đa dạng hóa khu vực địa lý làm gia tăng rủi ro hệ 

thống của công ty.     

Thứ hai, cần quan tâm nhiều hơn đối với vấn đề chi phí đại diện trong công ty cổ 

phần, giữa người chủ công ty là các cổ đông và các nhà quản lý luôn có sự xung đột 

về lợi ích, gia tăng kiểm tra giám sát các nhà quản lý bộ phận để tránh việc họ hành 

động vì lợi ích của bản thân hơn là vì lợi ích của công ty, có chính sách khen 

thưởng để kết nối lợi ích của công ty với lợi ích của nhà quản lý như thưởng theo 

doanh thu tăng thêm hay lợi nhuận tăng thêm sau khi đã hoàn thành doanh thu và 

lợi nhuận kế hoạch. 

Thứ ba, công ty cần hoàn chỉnh qui trình đánh giá dự án để ra quyết định đầu tư, 

minh bạch thông tin các dự án trong nội bộ công ty, có sự công bằng trong việc 

đánh giá dự án, nhà quản trị cấp cao cần nhận biết rõ ràng về khả năng sinh lời và 

rủi ro của các dự án, công tâm phân bổ nguồn vốn nội bộ đến các dự án tiềm năng 

cao. 

Thứ tư, công ty thường xuyên đánh giá mức độ sử dụng nguồn lực trong công ty 

như xem xét đã khai thác máy móc thiết bị ở công suất nào, từ đó có những quyết 

định đúng đắn về việc phân bổ nguồn lực trong công ty.  

Thứ năm, công ty cần nhận thức rõ quản trị công ty có quy mô nhỏ khác với việc 

quản trị công ty có quy mô lớn, khi công ty thực hiện chiến lược đa dạng hóa ngành 
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kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý, quy mô công ty đã lớn hơn trước nên cần 

gia tăng năng lực quản trị để đáp ứng nhu cầu gia tăng quy mô công ty. 

Thứ sáu, công ty đa dạng hóa cần quan tâm đến vấn đề thiên tai, dịch bệnh. 

Một trong những tác động của biến đổi khí hậu là làm cho diện tích đất bị thu hẹp 

lại, chi phí sử dụng đất trong tương lai sẽ tăng lên. Vì vậy, công ty nên cân nhắc đa 

dạng hóa đầu tư vào những ngành kinh doanh ít sử dụng đất để hạn chế sự ảnh 

hưởng của vấn đề này đến chi phí công ty, ví dụ đầu tư vào ngành công nghệ. Trong 

trường hợp công ty hoạt động trong ngành sử dụng đất nhiều, cần diện tích đất rộng 

để phục vụ sản xuất thì cần nghiên cứu thay đổi phương thức thực hiện công việc, ví 

dụ ngành may mặc, cần nghiên cứu kết hợp việc người lao động thực hiện công việc 

tại công ty và làm ở nhà.    

Công ty cần thu thập dữ liệu trong quá khứ, những dự báo trong tương lai của 

Trung tâm Dự báo Khí tượng thuỷ văn quốc gia về vấn đề thiên tai, lũ lụt, hạn hán, 

xâm nhập mặn để có chiến lược đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa dạng hóa khu 

vực địa lý phù hợp. Công ty nên tránh, không đặt cơ sở sản xuất của công ty ở vùng 

thường xuyên xuất hiện thiên tai, lũ lụt. Trong trường hợp bắt buộc phải đặt cơ sở 

sản xuất ở đây thì cần có biện pháp phòng, tránh phù hợp. Vì thiên tai, lũ lụt ảnh 

hưởng nặng nề đến tài sản, nguồn nhân lực và có thể khiến công ty bị mất trắng nên 

phải rất cẩn trọng với loại rủi ro này. 

Đối với dịch bệnh, các quốc gia trên thế giới và Việt Nam ngày càng đối mặt với 

nhiều dịch bệnh. Những dịch bệnh do loại vi rút đã biết gây hại cho con người do sự 

chủ quan không tiêm ngừa vắc-xin của con người như dịch sởi hay do loại vi rút 

mới gây ra. Khi dịch bệnh xảy ra sẽ ảnh hưởng đến sức khỏe của người lao động 

hay sức khỏe của người thân người lao động có thể khiến người lao động xin nghỉ 

việc tạm thời ở công ty, góp phần làm cho các công việc sản xuất ở công ty bị gián 

đoạn. Ngoài ra, thu nhập của người dân ưu tiên chi cho việc chăm sóc sức khỏe, 

chữa bệnh, tạm thời gác lại việc tiêu dùng các hàng hóa khác sẽ ảnh hưởng đến 

doanh thu của các công ty. Những điều này sẽ ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống của 

công ty, đặc biệt là đối với những công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng 

hóa khu vực địa lý thì khả năng bị tác động mạnh hơn do sử dụng nhiều lao động, 

hoạt động ở nhiều khu vực.  
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Cuối năm 2019 đến nay xuất hiện đại dịch Covid-19, đại dịch Covid-19 ảnh 

hưởng đến hầu hết các công ty hoạt động trong các ngành kinh doanh và khu vực 

địa lý khác nhau. Đây có thể được xem là rủi ro hệ thống. Đối với các công ty có 

mức độ đa dạng hóa cao với số khu vực địa lý nhiều, hoạt động trong nhiều ngành 

kinh doanh với quy mô lớn thì bị ảnh hưởng càng nặng bởi đại dịch Covid-19. Bởi 

vì đại dịch Covid-19 xảy ra trên khắp thế giới nên mọi khu vực địa lý mà công ty 

hoạt động đều bị ảnh hưởng, doanh thu của các khu vực địa lý đều giảm nên không 

phát huy lợi ích đa dạng dòng tiền, lấy lợi nhuận của khu vực địa lý này để bù đắp 

lợi nhuận của khu vực địa lý khác. Đại dịch Covid-19 ảnh hưởng hầu hết mọi ngành 

kinh doanh nên các công ty hoạt động trong nhiều ngành kinh doanh càng bị ảnh 

hưởng nghiêm trọng, không thể dùng lợi nhuận của ngành kinh doanh này để bù 

đắp cho ngành kinh doanh khác. Các công ty không đa dạng hóa với quy mô nhỏ và 

linh hoạt hơn thì chịu thiệt hại ít hơn do đại dịch Covid-19. Tính đến tháng 4 năm 

2022, chính phủ các nước và Chính phủ Việt Nam đã tiến hành tiêm ngừa vắc xin 

Covid-19 cho người dân, trong tương lai có thể xảy ra 2 tình huống. 

Tình huống 1: đại dịch Covid-19 được kiểm soát 

Trong trường hợp đại dịch Covid-19 được kiểm soát, luận án cho rằng kinh tế thế 

giới và Việt Nam sẽ phục hồi. Đây là trường hợp đáng mừng đối với toàn xã hội, 

các công ty nói chung và đặc biệt là các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý và đa 

dạng hóa ngành kinh doanh với quy mô lớn được dự báo sẽ phục hồi nhanh chóng 

hơn so các các công ty không đa dạng hóa. Tuy nhiên, các công ty đa dạng hóa cần 

lưu ý về rủi ro sức mua tiền tệ, do trong thời kỳ đại dịch Covid-19 nhiều quốc gia, 

trong đó có Việt Nam tung ra nhiều gói cứu trợ, kích thích sự phát triển kinh tế nên 

có thể lạm phát sẽ gia tăng. 

Tình huống 2: đại dịch Covid-19 tiếp tục diễn biến phức tạp 

Trong trường hợp đại dịch Covid-19 tiếp tục diễn biến phức tạp, xuất hiện các 

chủng vi rút mới, hoặc có sự trục trặc trong việc tiêm vắc xin, hay vắc xin không 

phát huy tác dụng. Đây là tình huống không mong đợi nhưng vẫn có khả năng xảy 

ra thì các công ty đa dạng hóa nên đánh giá lại hiệu quả của các khu vực địa lý, hiệu 

quả của ngành kinh doanh. Những khu vực địa lý hoặc những ngành kinh doanh 

không hiệu quả có thể tinh gọn hoặc bán cho công ty khác. Điều này đã được Tập 
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đoàn Vingroup thực hiện khi quyết định bán Vinmart, VinEco cho Tập đoàn Masan, 

sau đó Tập đoàn Masan đã đóng cửa 433 cửa hàng VinMart, VinMart+ do có hiệu 

quả kinh doanh thấp hơn yêu cầu. 

Thứ bảy, công ty đa dạng hóa cần quan tâm đến rủi ro chính trị 

Rủi ro chính trị được xem là một loại rủi ro hệ thống, sự thay đổi chính sách của 

chính phủ ảnh hưởng đến tất cả các công ty. Các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý 

ngoài chịu rủi ro chính trị trong nước còn chịu rủi ro chính trị của nước ngoài nơi 

mà công ty đầu tư kinh doanh. Các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh với số 

ngành kinh doanh càng nhiều thì nguy cơ bị tác động bởi rủi ro chính trị càng lớn. 

Vì vậy, luận án nhận định các công ty có mức độ đa dạng hóa càng cao càng chịu 

tác động nặng nề bởi rủi ro chính trị, các công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh 

vừa đa dạng hóa khu vực địa lý chịu tác động lớn nhất, tiếp theo là các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý, sau đó là các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh, chịu 

tác động nhỏ nhất là các công ty không đa dạng hóa, kết quả nghiên cứu của mô 

hình 2 đã chứng minh nhận định này. Luận án đề xuất một số khuyến nghị để giảm 

rủi ro chính trị của các công ty đa dạng hóa, đặc biệt là các công ty có mức độ đa 

dạng hóa cao như sau: 

- Các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý, mở rộng đầu tư ra nước ngoài cần tránh, 

không đầu tư vào các quốc gia có rủi ro chính trị cao. Để biết được quốc gia có rủi 

ro chính trị cao các công ty có thể sử dụng nguồn thông tin từ internet hay mua 

thông tin từ các công ty chuyên cung cấp dịch vụ về rủi ro chính trị. 

- Liên kết với các công ty ở nước ngoài để thực hiện hoạt động kinh doanh 

- Sử dụng các nguồn lực sẵn có ở nước ngoài như người lao động, nguyên vật liệu, 

công nghệ. 

-  Giải thích cho người dân và quan chức ở nước ngoài rằng công ty mang đến lợi 

ích cho họ khi đầu tư vào nước của họ. Những lợi ích mà công ty mang lại như giúp 

người dân có việc làm nên có thu nhập, cung cấp thêm hàng hóa để người tiêu dùng 

lựa chọn, đóng thuế. 

- Cần nắm rõ pháp luật ở nước công ty đầu tư để tránh vướng vào những vấn đề 

pháp lý, tranh chấp, kiện tụng. Những điều này sẽ khiến hoạt động công ty bị gián 

đoạn, phát sinh chi phí kiện tụng góp phần làm gia tăng chi phí công ty. Luận án 
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kiến nghị công ty nên thuê luật sư ở nước mà công ty đa dạng hóa khu vực địa lý để 

kiểm soát rủi ro pháp lý này. 

Thứ tám, công ty đa dạng hóa cần quan tâm đến rủi ro kinh tế 

Khi tỷ lệ thất nghiệp gia tăng sẽ giúp công ty có thể tuyển lao động với chi phí 

tiền lương thấp hơn, nhưng lại ảnh hưởng đến doanh thu của công ty vì khi người 

dân không có việc làm, không có thu nhập sẽ không sẵn sàng chi tiêu. Ngoài ra, rủi 

ro liên quan đến vấn đề an ninh, trộm cắp của công ty bị gia tăng. Vậy nên, bên 

cạnh việc công ty cần phải có chính sách bán hàng phù hợp, tăng cường hoạt động 

bán hàng online tạo điều kiện giảm chi phí cố định đầu tư vào các cửa hàng, thuê 

mặt bằng mặt tiền với chi phí cao, công ty cần gia tăng các biện pháp bảo vệ tài sản 

của công ty bằng cách gắn camera giám sát, thuê thêm nhân viên bảo vệ.      

Tỷ lệ lạm phát gia tăng sẽ ảnh hưởng làm gia tăng chi phí sản xuất của công ty do 

tăng giá nguyên liệu, gia tăng khả năng người lao động bỏ việc vì không đủ sống 

nếu công ty không thay đổi chính sách tiền lương, khi tăng giá hàng hóa dịch vụ có 

thể bị giảm doanh thu. Công ty có thể làm dịu bớt sự ảnh hưởng của rủi ro này bằng 

việc lên kế hoạch cụ thể về loại nguyên liệu và số lượng công ty sử dụng, sớm ký 

kết các hợp đồng mua nguyên vật liệu. Kêu gọi người lao động chia sẽ các khó khăn 

với công ty cùng với những lời hứa khi công ty ổn định hơn sẽ có cải thiện chính 

sách tiền lương đối với người lao động. Điều chỉnh chính sách bán hàng theo hướng 

tiết giảm chi phí hơn là việc tăng giá hàng hóa, dịch vụ của công ty.    

Thứ chín, công ty đa dạng hóa cần quan tâm đến rủi ro tỷ giá 

Vì luận án nhận thấy rằng rủi ro tỷ giá tác động trực tiếp và mạnh nhất đối với 

các công ty đa dạng hóa khu vực địa lý, tiếp đến là các công ty đa dạng hóa ngành 

kinh doanh. Điều này được thể hiện trong kết quả nghiên cứu của mô hình 2  là các 

công ty đa dạng hóa khu vực địa lý làm gia tăng rủi ro hệ thống mạnh hơn và mức ý 

nghĩa cao hơn so với các công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh. Để giảm sự tác 

động tiêu cực của rủi ro tỷ giá đến công ty, các công ty đa dạng hóa cần có chiến 

lược quản lý rủi ro tỷ giá phù hợp, tùy theo loại rủi ro tỷ giá nào mà có các hành 

động phòng ngừa, giảm thiểu rủi ro tỷ giá thích hợp. Luận án đề xuất một số khuyến 

nghị cụ thể để giảm thiểu rủi ro tỷ giá như sau: 
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- Ban lãnh đạo công ty cần nhận thức rõ rủi ro tỷ giá ảnh hưởng đáng kể đến dòng 

tiền của công ty. Nếu thất bại trong quản lý rủi ro tỷ giá sẽ dẫn đến sự tổn thất về tài 

chính và trong những trường hợp tồi tệ có thể dẫn đến phá sản công ty. 

- Công ty có nhân sự chuyên trách về quản lý rủi ro tỷ giá. Nhân sự này sẽ theo 

dõi, dự báo, phân tích sự biến động của tỷ giá ở hiện tại và tương lai để hỗ trợ, cảnh 

báo các mối nguy đến ban lãnh đạo công ty.   

- Công ty cần hiểu và sử dụng các công cụ phái sinh (một công cụ phái sinh phổ 

biến là hợp đồng kỳ hạn) để phòng ngừa rủi ro tỷ giá. 

Thứ mười, công ty đa dạng hóa cần quan tâm rủi ro lãi suất 

Khi đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý sử dụng nguồn 

vốn vay, các công ty cần quan tâm đến rủi ro lãi suất, đặc biệt đối với trường hợp 

công ty đi vay với lãi suất thả nổi. Có khả năng tỷ lệ lạm phát trong thời gian tới sẽ 

gia tăng do các gói hỗ trợ khi dịch Covid-19 bùng phát sẽ tác động làm tăng lãi suất 

thị trường, góp phần làm gia tăng chi phí tài chính của công ty. Để hạn chế sự ảnh 

hưởng của rủi ro lãi suất, công ty nên đàm phán để vay với lãi suất cố định. 

Thứ mười một, công ty đa dạng hóa cần quan tâm rủi ro giá cả hàng hóa 

Giá cả hàng hóa trên thế giới những năm qua có nhiều biến động và dự báo 

những năm sắp tới cũng sẽ có nhiều biến động. Vì vậy, các công ty, đặc biệt là các 

công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý cần thường 

xuyên cập nhật thông tin giá cả của các hàng hóa trên thế giới, đánh giá tình hình 

giá cả trên thị trường trong tương lai để đưa ra các chính sách phù hợp. Các công ty 

có thể sử dụng hợp đồng kỳ hạn, hợp đồng quyền chọn mua để hạn chế sự ảnh 

hưởng của rủi ro giá cả hàng hóa đến công ty.  

Thứ mười hai, công ty đa dạng hóa cần quan tâm rủi ro hoạt động 

Sự thay đổi theo chiều hướng gia tăng mức lương tối thiểu sẽ khiến chi phí tiền 

lương của các công ty gia tăng, đối với các công ty đa dạng hóa mức gia tăng lớn 

hơn. Đối với vấn đề này, luận án kiến nghị công ty thay đổi chính sách tiền lương 

theo hướng trả lương cơ bản kết hợp trả lương theo hiệu quả công việc, khoán sản 

phẩm. Công ty cần hoàn thiện quy trình đánh giá hiệu quả công việc để làm căn cứ 

trả lương.   

Thứ mười ba, công ty đa dạng hóa cần quan tâm rủi ro về thuế 
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Sự thay đổi trong chính sách thuế ảnh hưởng đến dòng tiền của công ty, đặc biệt 

là trong trường hợp công ty đa dạng hóa khu vực địa lý, sự thay đổi trong chính 

sách tạo ra các rào cản về thuế nhằm bảo vệ lợi ích các công ty ở quốc gia mình. 

Các rào cản này được các quốc gia sử dụng ngày càng tinh vi. Vì vậy, các công ty 

cần phải nắm rõ các quy định liên quan đến chính sách thuế nơi công ty đầu tư, có 

thể thuê công ty tư vấn ở nước ngoài để góp phần kiểm soát rủi ro này. 

Thứ mười bốn, công ty đa dạng hóa cần quan tâm rủi ro xây dựng 

Khi đa dạng hóa ngành kinh doanh, đa dạng hóa khu vực địa lý công ty cần xây 

dựng nhà máy sản xuất, xây dựng trụ sở làm việc. Nếu việc xây dựng chưa hoàn 

thành hoặc hoàn thành trễ hạn sẽ làm gia tăng chi phí, ngành kinh doanh mới, khu 

vực địa lý mới chậm tạo doanh thu ảnh hưởng đến dòng tiền của công ty, làm gia 

tăng rủi ro công ty. Có nhiều yếu tố ảnh hưởng đến sự chậm trễ của trong việc xây 

dựng của công ty: những yếu tố thông thường hơn bao gồm lỗi thiết kế, quy định 

của chính phủ, vấn đề tài chính và quản lý nhà tài trợ. Công ty có thể tránh rủi ro 

này bằng cách thương lượng và ký kết hợp đồng khoán với giá cố định cho nhà 

thầu, ràng buộc các điều khoản phạt trong trường hợp nhà thầu không hoàn thành 

xây dựng nhà máy, trụ sở đúng hạn nhưng nếu hoàn thành trước hạn thì nhà thầu sẽ 

được thưởng. 

Thứ mười lăm, công ty đa dạng hóa cần quan tâm rủi ro thanh khoản 

Các công ty đa dạng hóa hoạt động ở nhiều ngành kinh doanh và ở nhiều khu vực 

địa lý sẽ gánh chịu rủi ro thanh khoản lớn hơn do các hoạt động phức tạp hơn, nhiều 

hoạt động tài chính cần thực hiện hơn. Vì vậy, công ty cần áp dụng kỹ thuật quản lý 

tiền mặt, lập dự kiến về dòng thu và dòng chi trong tương lai để biết khi nào công ty 

thừa tiền, khi nào công ty thiếu tiền để chủ động thực hiện các chính sách phù hợp. 

Khi thừa tiền mặt công ty có chính sách đầu tư để tiền sinh lời, nhưng khi thiếu tiền 

công ty cần chủ động tìm nguồn bù đắp nhằm giảm rủi ro thanh khoản. 

Thứ mười sáu, công ty đa dạng hóa cần quan tâm rủi ro người lao động gian lận 

Bên cạnh những lợi ích công ty được hưởng do sự phát triển nhanh của công 

nghệ số, thì rủi ro công ty bị đánh cắp thông tin, công nghệ, bí mật kinh doanh cũng 

ngày càng tăng lên. Những thông tin công ty có khả năng bị đánh cắp gồm thông tin 

về nhân sự, thông tin khách hàng, thông tin đối tác, thông tin về tình trạng kinh 

doanh, thông tin về chiến lược phát triển công ty, thông tin về bí mật kinh doanh. 
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Nếu những thông tin này đến được công ty đối thủ cạnh tranh thì rất nguy hiểm cho 

công ty, công ty có khả năng mất nhân sự chủ chốt, mất khách hàng, mất đối tác, lộ 

bí mật thông tin. Vậy nên, công ty cần có các biện pháp bảo vệ cho phù hợp như mã 

hóa dữ liệu, sao lưu dữ liệu thường xuyên, sử dụng mật khẩu mạnh, bảo vệ hai lớp, 

thuê công ty cung cấp dịch vụ bảo mật thông tin.  

Thứ mười bảy, công ty đa dạng hóa cần quan tâm rủi ro bảo trì 

Trong trường hợp công ty đa dạng hóa, đầu tư vào những ngành đòi hỏi sử dụng 

các máy móc thiết bị phức tạp, để hạn chế rủi ro bảo trì công ty cần thiết lập trong 

hợp đồng điều khoản yêu cầu có chuyên gia hỗ trợ vận hành máy móc thiết bị trong 

thời gian đầu, mua máy móc thiết bị từ những nhà cung cấp uy tín.   

Thứ mười tám, công ty đa dạng hóa cần quan tâm đến vấn đề giám sát 

Khi công ty đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa ngành kinh doanh thì 

phạm vi công ty sẽ rộng hơn, mức độ phân tán cao hơn nên vấn đề giám sát, quản lý 

công ty trở nên khó khăn hơn. Nhà quản lý công ty nên tăng cường sử dụng các 

công nghệ, các ứng dụng, và tận dụng đường truyền internet để gia tăng hiệu quả 

giám sát, quản lý công ty. Ví dụ: chụp hình nơi làm việc, phân xưởng sản xuất, nhân 

viên đi công tác ở đâu phải chụp hình gởi qua zalo báo cáo với nhà quản lý. Sử 

dụng các ứng dụng họp trực tuyến để đưa ra các quyết định kịp thời, tiết kiệm thời 

gian và chi phí. Để giải quyết mặt hạn chế về văn hóa, những hạn chế về kinh 

nghiệm và kiến thức trong ngành kinh doanh mới, luận án đề xuất công ty thuê 

chuyên gia với ưu tiên là người địa phương để khắc phục vấn đề này.  

Thứ mười chín, công ty cần quan tâm đến vấn đề thông tin bất cân xứng 

Khi đa dạng hóa khu vực địa lý, công ty bị mất lợi thế cạnh tranh do biết ít thông 

tin hơn so với đối thủ là các công ty ở địa phương. Khi đa dạng hóa ngành kinh 

doanh, công ty có thông tin về nhu cầu của khách hàng, sự hiểu biết về máy móc 

thiết bị trong ngành mới ít hơn so với công ty đối thủ cạnh tranh. Những điều này sẽ 

dẫn đến nguy cơ công ty không bán được hàng hóa, doanh thu không đủ bù đắp chi 

phí và làm gia tăng rủi ro của công ty. Để giải quyết vấn đề thông tin bất cân xứng, 

luận án khuyến nghị các công ty thường xuyên cập nhật những thông tin, chính sách 

dành cho các công ty đầu tư nước ngoài của nước sở tại, tăng cường thu thập thông 

tin khách hàng qua việc khảo sát, mua thông tin khách hàng từ các nhà cung cấp 
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dịch vụ, thường xuyên tập huấn, đào tạo người lao động để nâng cao tay nghề, sự 

hiểu biết của họ về máy móc thiết bị mà họ vận hành. 

 Thứ hai mươi, khi xác định chi phí sử dụng vốn để hỗ trợ ra quyết định đầu tư 

vào các dự án ở khu vực địa lý mới (đa dạng hóa khu vực địa lý) hay các dự án mở 

rộng ngành kinh doanh (đa dạng hóa ngành kinh doanh), các công ty nên điều chỉnh 

mức rủi ro cao hơn theo đó chi phí sử dụng vốn sẽ cao hơn vì đa dạng hóa khu vực 

địa lý hay đa dạng hóa ngành kinh doanh sẽ đối mặt với nhiều rủi ro phát sinh. 

Ngoài quyết định đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa ngành kinh doanh 

tác động đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. Còn 

những yếu tố thuộc về đặc điểm công ty tác động đến rủi ro của công ty. Trên cơ sở 

kết quả nghiên cứu, luận án đề xuất các khuyến nghị liên quan đến các yếu tố thuộc 

về đặc điểm công ty để giảm rủi ro công ty. 

Quy mô công ty 

Quy mô công ty có tác động cùng chiều lên rủi ro hệ thống nhưng lại tác động 

ngược chiều lên rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công ty. Trên cơ sở này, luận 

án khuyến nghị các công ty nên đánh giá lại quy mô để từ đó xác định được quy mô 

công ty tối ưu sao cho sự tác động tiêu cực của rủi ro hệ thống là thấp nhất, chẳng 

hạn như: 

- Công ty cần xem xét lại chi phí thuê mặt bằng phục vụ sản xuất, quy mô kho 

xưởng, các địa điểm kinh doanh. 

- Đánh giá lại số lượng cũng như chất lượng của người lao động 

- Tăng cường ứng dụng công nghệ trong quản lý và sản xuất 

Đòn bẩy tài chính 

Sử dụng đòn bẩy tài chính là con dao hai lưỡi, lợi ích của đòn bẩy tài chính là gia 

tăng tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu ROE và gia tăng thu nhập trên cổ phần 

thường (EPS) nhưng với điều kiện là công ty có lợi nhuận cao, ngược lại khi công 

ty gặp khó khăn việc vay nợ nhiều sẽ làm gia tăng rủi ro cho công ty. Vì vậy, luận 

án khuyến nghị với môi trường kinh doanh chưa ổn định, các yếu tố vĩ mô diễn biến 

phức tạp, khó lường các công ty nên cẩn trọng với quyết định vay nợ. 

Khả năng thanh khoản 
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Công ty cần duy trì tỷ số khả năng thanh khoản ở mức hợp lý, nếu tỷ số ngày quá 

thấp, thể hiện khả năng trả nợ của công ty yếu, là dấu hiệu báo trước những khó 

khăn tiềm ẩn về tài chính mà công ty có thể gặp phải trong việc trả các khoản nợ 

ngắn hạn. Khi tỷ số khả năng thanh khoản càng dần về 0, công ty càng mất khả 

năng chi trả, gia tăng nguy cơ phá sản. Nếu tỷ số khả năng thanh khoản cao, cho 

thấy công ty có khả năng cao trong việc sẵn sàng thanh toán các khoản nợ đến hạn. 

Tỷ số càng cao càng đảm bảo khả năng chi trả của công ty, tính thanh khoản ở mức 

cao. Tuy nhiên, trong một số trường hợp, tỷ số khả năng thanh khoản quá cao chưa 

chắc phản ánh khả năng thanh khoản của công ty là tốt. Bởi có thể nguồn tài chính 

không được sử dụng hợp lý, hay hàng tồn kho quá lớn dẫn đến việc khi có biến 

động trên thị trường, lượng hàng tồn kho không thể bán ra để chuyển hoá thành 

tiền. Để duy trì tỷ số khả năng thanh khoản ở mức hợp lý, công ty cần: 

Áp dụng các kỹ thuật, mô hình quản lý tiền mặt nhằm dự kiến tổng thu và tổng 

chi tiền mặt để có thể sử dụng tiền mặt hiệu quả. 

Tính toán lợi ích, chi phí của việc bán chịu để ra quyết định bán chịu, quản lý 

khoản phải thu 

Áp dụng các mô hình quản lý hàng tồn kho để xác định sản lượng đặt hàng phù 

hợp, quản lý chi phí hàng tồn kho. 

Vay nợ bằng việc phát hành trái phiếu chuyển đổi nhằm giảm áp lực nợ vay. 

Khả năng sinh lời 

Khả năng sinh lời tác động ngược chiều lên cả rủi ro phi hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro của công ty. Trên cơ sở này luận án khuyến nghị một số hành 

động giúp công ty gia tăng khả năng sinh lời như sau: 

- Gia tăng lợi nhuận của công ty thông qua các biện pháp gia tăng doanh thu và 

kiểm soát tốt các chi phí. 

- Sử dụng hiệu quả tài sản của công ty. 

- Các công ty cần lưu ý khi đánh giá khả năng sinh lời ROA của công ty. Có thể 

ROA cao không hẳn là vì khai thác tài sản một cách có hiệu quả mà là vì thiếu hụt 

đầu tư vào tài sản, điều này ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh của công ty trong 

lâu dài. Một lưu ý khác là công ty có tài sản thuê hoạt động thì những tài sản này 
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không được tính vào tổng tài sản (không được hạch toán trên Bảng cân đối kế toán), 

tuy nhiên chúng vẫn có thể tham gia vào quá trình tạo ra lợi nhuận cho doanh 

nghiệp. Do đó, khi tính khả năng sinh lời ROA đã bỏ sót tài sản thuê hoạt động ở 

mẫu số và từ đó “thổi phồng” tỷ lệ sinh lợi trên tài sản của doanh nghiệp. 

Hiệu suất hoạt động 

Hiệu suất hoạt động tác động ngược chiều lên cả rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro của công ty. Vì vậy, luận án khuyến nghị một số giải pháp giúp 

công ty gia tăng hiệu suất hoạt động như sau: 

- Đánh giá lại các chi phí hoạt động của công ty để tìm cách tiết kiệm chi phí tới 

mức tối đa trong phạm vi không ảnh hưởng đến thu nhập. 

- Xem xét lộ trình chuyển đổi hình thức bán hàng từ trực tiếp sang trực tuyến. 

- Khai thác tài sản công ty một cách hiệu quả.  

Cơ cấu tài sản 

Các công ty có tỷ lệ chi phí cố định cao trong cơ cấu tài sản có rủi ro cao đã được 

chứng minh trong các tài liệu tài chính doanh nghiệp. Trong bối cảnh môi trường 

kinh doanh có nhiều biến động, các công ty nên cân nhắc giảm tỷ lệ chi phí cố định 

trong cơ cấu tài sản, chuyển từ việc sử dụng các khoản chi phí cố định sang chi phí 

biến đổi để có thể giảm sự tác động của rủi ro hệ thống đến công ty. Công ty đánh 

giá lại các đầu công việc và gia tăng sử dụng dịch vụ thuê ngoài. Ví dụ thuê ôtô, 

thuê dịch vụ kế toán,…Áp dụng các hình thức trả lương theo sản phẩm, đối với 

nhân viên bán hàng trả lương cơ bản kết hợp thưởng theo doanh số bán hàng,…  

Cơ hội tăng trưởng 

Để gia tăng cơ hội tăng trưởng, công ty cần quan tâm và đáp ứng các nhu cầu của 

cổ đông. Công ty cần xác định phần lớn cổ đông của công ty thích thu nhập từ 

nguồn cổ tức tiền mặt hay từ nguồn chênh lệch giá để đáp ứng nhu cầu của họ. Các 

cổ đông hài lòng với chính sách cổ tức của công ty sẽ giúp giá cổ phiếu công ty 

được ổn định, góp phần gia tăng cơ hội tăng trưởng công ty. Bên cạnh đó, công ty 

cần tìm kiếm cơ hội thực hiện các dự án để gia tăng triển vọng công ty, thực hiện 

các biện pháp kiểm tra, giám sát chặt tình hình tài chính công ty, cố gắng giữ tình 
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hình tài chính lành mạnh, ổn định cơ cấu quản lý, ổn định nhân sự công ty để được 

các nhà đầu tư đánh giá tích cực, góp phần gia tăng cơ hội tăng trưởng công ty.    

5.2.2. Những khuyến nghị dành cho nhà đầu tư 

Trên cơ sở kết quả nghiên cứu của luận án, tác giả đề xuất một số khuyến nghị 

dành cho nhà đầu tư như sau: 

Thứ nhất, khi xác định tỷ suất sinh lời kỳ vọng để từ đó xác định giá cổ phiếu để 

hỗ trợ ra quyết định đầu tư theo mô hình định giá tài sản vốn CAPM và mô hình 

chiết khấu dòng tiền, các nhà đầu tư cần quan tâm đến chiến lược đa dạng hóa công 

ty đang áp dụng. Cụ thể, nhà đầu tư nên đòi hỏi tỷ suất sinh lợi cao nhất trong 

trường hợp công ty vừa đa dạng hóa ngành kinh doanh vừa đa dạng hóa khu vực địa 

lý, tỷ suất sinh lợi cao tiếp theo là công ty đa dạng hóa khu vực địa lý và tỷ suất sinh 

lợi thấp hơn là trong trường hợp công ty đa dạng hóa ngành kinh doanh. Đồng nghĩa 

với việc các nhà đầu tư trả giá thấp hơn khi đầu tư vào các công ty đa dạng hóa.   

Thứ hai, việc đầu tư vào các công ty đã đa dạng hóa không có tác dụng đa dạng 

hóa gián tiếp danh mục đầu tư của mình vì rủi ro hệ thống của các công ty đa dạng 

hóa có xu hướng cao hơn so với rủi ro hệ thống của các công ty không đa dạng hóa. 

Nếu các nhà đầu tư đang nắm giữ cổ phiếu của các công ty có chiến lược đa dạng 

hóa ngành kinh doanh và đa dạng hóa khu vực địa lý cần phải đọc kỹ, hiểu sâu các 

tài liệu trình bày về quyết định này để biểu quyết chiến lược đa dạng hóa của công 

ty nhằm bảo vệ lợi ích của chính mình.  

Thứ ba, các nhà đầu tư cần xác định rõ khẩu vị rủi ro của mình. Nếu nhà đầu tư 

thuộc dạng chấp nhận rủi ro để tìm kiếm tỷ suất sinh lời cao nên đầu tư vào các 

công ty có mức độ đa dạng hóa cao, ngược lại nhà đầu tư nên đầu tư vào các công 

ty không đa dạng hóa. 

Thứ tư, rủi ro phi hệ thống của các công ty có quy mô lớn thấp, tỷ suất sinh lời 

khi đầu tư vào các công ty có quy mô lớn có xu hướng ổn định hơn. Tuy nhiên, các 

công ty có quy mô lớn lại chịu tác động nặng nề của rủi ro hệ thống hơn. Vì vậy, 

các nhà đầu tư cần dựa vào sự biến động của những yếu tố vĩ mô để ra quyết định 

có nên đầu tư vào các công ty có quy mô lớn hay không. Trong trường hợp dịch 

bệnh Covid-19 tiếp tục diễn biến phức tạp, gia tăng sự đối đầu giữa các cường quốc 

như Mỹ-Trung Quốc, gia tăng sự căng thẳng trên biển Đông, … nói chung những 
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yếu tố vĩ mô diễn biến theo chiều hướng tiêu cực thì không nên đầu tư vào các công 

ty có quy mô lớn, ngược lại thì đầu tư vào các công ty có quy mô lớn này. 

Thứ năm, mặc dù kết quả nghiên cứu không cho thấy sự ảnh hưởng có ý nghĩa 

thống kê của đòn bẩy tài chính đến rủi ro công ty nhưng các nhà đâu tư cũng cần 

quan tâm đến các công ty sử dụng nguồn vốn vay lớn trong cấu trúc vốn. Đặc biệt là 

các công ty đi vay với lãi suất thả nổi vì luận án cho rằng, sau nhiều đợt hỗ trợ tài 

chính cho người dân để hạn chế sự ảnh hưởng tiêu cực của đại dịch Covod-19, ổn 

định đời sống nhân dân có khả năng lạm phát sẽ gia tăng. Trong trường hợp đó, tạo 

áp lực gia tăng lãi suất thị trường khiến những công ty vay với lãi suất thả nổi gánh 

chịu thêm thiệt hại, gia tăng rủi ro công ty. Vì vậy, các nhà đầu tư nên điều chỉnh 

rủi ro tăng lên, tăng tỷ suất sinh lời kỳ vọng khi định giá cổ phiếu của các công ty 

này nhằm hỗ trợ ra quyết định đầu tư hợp lý. 

Thứ sáu, khi xem xét đầu tư vào các công ty có khả năng thanh khoản cao, nhà 

đầu tư không nên thay đổi mức rủi ro hệ thống đối với các công ty này vì kết quả 

nghiên cứu cho thấy khả năng thanh khoản cao không ảnh hưởng đến rủi ro hệ 

thống của công ty. Tỷ suất sinh lời khi đầu tư vào các công ty có khả năng thanh 

khoản cao có xu hướng ổn định hơn nhờ tác động giảm rủi ro phi hệ thống của khả 

năng thanh khoản.  

Thứ bảy, các nhà đầu tư nên đầu tư vào các công ty có khả năng sinh lời cao và 

hiệu suất hoạt động tốt, vì các công ty có đặc điểm như thế sẽ có tỷ suất sinh lời ít 

biến động hơn và rủi ro hệ thống cũng thấp hơn. Dĩ nhiên, giá cổ phiếu của các 

công ty này cao do nhu cầu đầu tư vào các công ty này lớn, cổ phiếu của các công 

ty này sẽ phù hợp cho các nhà đầu tư chấp nhận mức lợi nhuận thấp với độ an toàn 

cao.     

Thứ tám, khi đầu tư vào các công ty có tài sản cố định chiếm tỷ trọng lớn trong 

tổng tài sản, thì những công ty này chịu ảnh hưởng mạnh của sự biến động trong 

các yếu tố vĩ mô như môi trường kinh doanh, sự căng thẳng chính trị, … Vì vậy, các 

nhà đầu tư cần phải đánh giá tình hình, dự báo về sự biến động của các yếu tố vĩ mô 

để đưa ra quyết định đầu tư cho phù hợp. 

Thứ chín, đối với các công ty có cơ hội tăng trưởng cao thì rủi ro hệ thống công 

ty sẽ lớn. Vì vậy, các nhà đầu tư nên căn cứ vào khẩu vị rủi ro để ra quyết định cho 
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phù hợp. Nếu nhà đầu tư nào muốn đạt được tỷ suất sinh lời lớn và chấp nhận rủi ro 

cao nên đầu tư vào các công ty có cơ hội tăng trưởng lớn. 

5.3. Hạn chế của luận án và hướng nghiên cứu tiếp theo 

Luận án đã nghiên cứu sự tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng 

hóa ngành kinh doanh đến rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của 

công ty. Kết quả nghiên cứu cho thấy đa dạng hóa khu vực địa lý và đa dạng hóa 

ngành kinh doanh làm gia tăng rủi ro hệ thống của công ty. Nhưng nếu tiếp tục đa 

dạng hóa các công ty sẽ dần quen thuộc với thị trường, hiểu rõ hơn nhu cầu của 

khách hàng, có kinh nghiệm sử dụng máy móc thiết bị, người lao động lành nghề 

hơn và vì thế  có thể giảm rủi ro hệ thống của công ty. Kết quả nghiên cứu của luận 

án cũng chỉ ra đa dạng hóa ngành kinh doanh làm tăng rủi ro phi hệ thống nhưng đa 

dạng hóa khu vực địa lý làm giảm rủi ro phi hệ thống của công ty mà các công ty đa 

dạng hóa khu vực địa lý có mức độ đa dạng hóa cao hơn so với các công ty (đa dạng 

hóa ngành kinh doanh hay không đa dạng hóa ngành kinh doanh) trong nước, sự trái 

ngược trong kết quả nghiên cứu này làm tác giả nghi ngờ về mối quan hệ tuyến tính 

giữa đa dạng hóa và rủi ro phi hệ thống. Phải chăng khi đa dạng hóa ngành kinh 

doanh mức độ đa dạng hóa chưa đủ lớn để phát huy tác dụng giảm rủi ro phi hệ 

thống của công ty, lúc đầu khi đa dạng hóa ở mức còn thấp thì rủi ro phi hệ thống 

tăng nhưng nếu tiếp tục đa dạng hóa thì rủi ro phi hệ thống sẽ giảm. Vì vậy, luận án 

đề xuất nghiên cứu mối quan hệ phi tuyến giữa đa dạng hóa khu vực địa lý, đa dạng 

hóa ngành kinh doanh và rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống và tổng rủi ro của công 

ty ở những nghiên cứu tiếp theo.    

Luận án sử dụng mô hình thị trường để ước lượng rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ 

thống và tổng rủi ro công ty giống như hầu hết các nghiên cứu trước đây. Nhưng 

theo thời gian, ngày càng có nhiều mô hình có thể dùng để ước lượng rủi ro hệ 

thống, rủi ro phi hệ thống của công ty như mô hình 3 nhân tố Fama-French, mô hình 

4 nhân tố Carhart. Vậy nên, luận án đề xuất các nghiên cứu tiếp theo sử dụng các 

mô hình này để ước lượng rủi ro khi nghiên cứu về chủ đề tác động của đa dạng hóa 

đến rủi ro công ty ở thị trường Việt Nam. 
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Mặc dù mẫu nghiên cứu gồm 281 công ty trên mức yêu cầu tối thiểu với sai số 

±5% nhưng vẫn còn hơi ít. Các nghiên cứu sau cùng chủ đề nên tăng số lượng công 

ty trong mẫu nghiên cứu. 

Do quyết định đa dạng hóa công ty tồn tại vấn đề sai lệch tự chọn, thể hiện qua 

hệ số của tỷ lệ Mill’s nghịch đảo là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% ở tất cả 

các mô hình (mô hình 2, mô hình 3 và mô hình 4) nên các nghiên cứu sau nên sử 

dụng những phương pháp ước lượng có khắc phục vấn đề sai lệch tự chọn để nghiên 

cứu về chủ đề đa dạng hóa công ty. Những phương pháp đó là hồi quy theo quy 

trình hai bước của Heckman (1979), hồi quy với biến công cụ. 
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Phụ lục 1: Bảng tổng hợp phương pháp và kết quả các nghiên cứu liên quan 

STT Nghiên cứu 

(theo năm công 

bố) 

Đa dạng 

hóa 

Phương pháp 

chính 

Kết quả nghiên cứu 

1 Jafarinejad et al. 

(2018) 

ĐDHNKD 

& 

ĐDHKVĐL 

khu vực 

ttest, Heckman, 

FEM 

ĐDHNKD giảm 

RRPHT 

ĐDHKVĐL giảm 

RRPHT 

ĐDHNKD không tác 

động RRHT 

ĐDHKVĐL không tác 

động RRHT 

2 Song et al. (2017) ĐDHKVĐL Hồi quy dữ liệu 

bảng 

Quan hệ phi tuyến giữa 

ĐDHKVĐL và rủi ro. 

3 Aabo et al. (2016) ĐDHKVĐL OLS ĐDHKVĐL tăng biến 

động tỷ suất sinh lời cổ 

phiếu 

4 Krapl (2015) ĐDHKVĐL OLS ĐDHKVĐL tăng 

RRPHT 

ĐDHKVĐL tăng 

RRHT 

ĐDHKVĐL tăng biến 

động dòng tiền 

5 Capar et al. (2015) ĐDHKVĐL OLS ĐDHKVĐL tăng độ 

biến động ROA 
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6 Olibe et al. (2008) ĐDHKVĐL OLS, MAD ĐDHKVĐL tăng 

RRHT 

7 Chen and Steiner 

(2000) 

ĐDHNKD 

 

Ttest, OLS ĐDHNKD giảm 

RRPHT 

8 Reeb et al. (1998) ĐDHKVĐL OLS ĐDHKVĐL tăng 

RRHT 

9 R. Goldberg and 

Heflin (1995) 

ĐDHKVĐL OLS ĐDHKVĐL giảm 

RRHT 

ĐDHKVĐL tăng  

phương sai tỷ suất sinh 

lời cổ phiếu 

10 Lubatkin and 

Chatterjee (1994) 

phân loại đa 

dạng hóa 

theo 5 cấp 

độ của 

Rumelt 

OLS Quan hệ phi tuyến hình 

chữ U cho cả RRPHT 

và RRHT 

11 Lubatkin and 

Rogers (1989) 

Phân loại 

theo Rumelt 

ANOVAs và 

kiểm định hạng 

nhân tố Scheffé 

ĐDH liên quan có 

RRHT thấp hơn và tỷ 

suất sinh lời cao hơn so 

với ĐDH không liên 

quan và đơn ngành. 

12 Amit and Livnat 

(1988) 

DDH liên 

quan và 

DDH không 

liên quan 

So sánh giá trị 

trung bình 

ĐDH liên quan có rủi 

ro (RRHT và tổng RR) 

và tỷ suất sinh lời cao 

hơn ĐDH không liên 

quan 
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13 Michel and 

Shaked (1986) 

ĐDHKVĐL t test 

one-way 

ANOVA 

ĐDHKVĐL giảm 

RRHT 

ĐDHKVĐL giảm tổng 

rủi ro 

14 Fatemi (1984) ĐDHKVĐL OLS ĐDHKVĐL giảm 

RRHT 

15 Thompson (1984) ĐDHNKD OLS ĐDHNKD không tác 

động RRHT 

16 Bettis and Hall 

(1982) 

DDH liên 

quan và 

DDH không 

liên quan 

So sánh DDH liên quan có rủi 

ro thấp hơn 

17 Brewer (1981) ĐDHKVĐL OLS ĐDHKVĐL không tác 

động RRHT 

18 Weston et al. 

(1972) 

Phân loại 

quỹ tương 

hỗ và tập 

đoàn 

So sánh Tập đoàn có tỷ suất 

sinh lời cao hơn 

Quỹ tương hỗ đa dạng 

hóa giảm rủi ro tốt hơn 

tập đoàn 

ĐDHNKD: Đa dạng hóa ngành kinh doanh 

ĐDHKVĐL: Đa dạng hóa khu vực địa lý 

RRHT: Rủi ro phi hệ thống 

RRPHT: Rủi ro hệ thống 

Nguồn: Tác giả thống kê từ các nghiên cứu liên quan đến đề tài 
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Phụ lục 2: Tổng hợp các thước đo đa dạng hóa 

STT Nghiên cứu 

(theo năm công 

bố) 

Biến 

giả 

Số bộ 

phận 

Herf/Berry-

Herf 

Tỷ lệ Lai/khác 

1 Jafarinejad et al. 

(2018) 

x x x   

2 Song et al. 

(2017) 

  x   

3 Aabo et al. 

(2016) 

   x  

4 Krapl (2015)  x  x x (độ nhạy tỷ giá) 

5 Capar et al. 

(2015) 

   x  

6 Olibe et al. 

(2008) 

 x  x  

7 Chen and 

Steiner (2000) 

    Chỉ số CI của 

Wernerfelt and 

Montgomery 

(1988) 

8 Reeb et al. 

(1998) 

   x  

9 R. Goldberg and 

Heflin (1995) 

   x  

10 Lubatkin and 

Chatterjee 

    phân loại đa dạng 

hóa theo 5 cấp độ 
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(1994) của Rumelt 

11 Lubatkin and 

Rogers (1989) 

    phân loại đa dạng 

hóa Rumelt 

12 Amit and Livnat 

(1988) 

  x  Phân loại DDH 

liên quan và DDH 

không liên quan 

13 Michel and 

Shaked (1986) 

    Phân loại ít nhất 

20% doanh thu 

nước ngoài và từ 6 

quốc gia trở lên 

14 Fatemi (1984)     Phân loại ít nhất 

25% doanh thu 

nước ngoài 

15 Thompson 

(1984) 

 x    

16 Bettis and Hall 

(1982) 

    Phân loại DDH 

liên quan và DDH 

không liên quan 

17 Brewer (1981)     công ty có doanh 

thu nước ngoài 

18 Weston et al. 

(1972) 

    Phân loại quỹ 

tương hỗ và tập 

đoàn 

Nguồn: Tác giả thống kê từ các nghiên cứu liên quan đến đề tài 
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Phụ lục 3: Tổng hợp mô hình ước lượng rủi ro của các nghiên cứu trước 

STT Nghiên cứu 

(theo năm công bố) 

Rủi ro Mô hình ước lượng rủi ro 

1 Jafarinejad et al. 

(2018) 

Rủi ro hệ thống 

Rủi ro phi hệ thống 

Mô hình 3 nhân tố Fama-

French 

2 Song et al. (2017) Rủi ro hệ thống 

Rủi ro phi hệ thống 

Mô hình 4 nhân tố 

Carhart 

3 Aabo et al. (2016) Độ lệch chuẩn tỷ suất 

sinh lời cổ phiếu 

 

4 Krapl (2015) Rủi ro hệ thống 

Rủi ro phi hệ thống 

Mô hình CAPM/thị 

trường 

5 Capar et al. (2015) Độ lệch chuẩn ROA  

6 Olibe et al. (2008) Rủi ro hệ thống  

Tổng rủi ro 

Mô hình CAPM/thị 

trường 

7 Chen and Steiner 

(2000) 

Rủi ro phi hệ thống Mô hình CAPM/thị 

trường 

8 Reeb et al. (1998) Rủi ro hệ thống Mô hình CAPM/thị 

trường 

9 R. Goldberg and 

Heflin (1995) 

Rủi ro hệ thống 

phương sai của tỷ suất 

sinh lời cổ phiếu 

Mô hình CAPM/thị 

trường 



 

180 

 

10 Lubatkin and 

Chatterjee (1994) 

Rủi ro hệ thống 

Rủi ro phi hệ thống 

Mô hình CAPM/thị 

trường 

11 Lubatkin and Rogers 

(1989) 

Rủi ro hệ thống Mô hình CAPM/thị 

trường 

12 Amit and Livnat 

(1988) 

Rủi ro hệ thống 

Tổng rủi ro 

Độ biến động của dòng 

tiền 

Mô hình CAPM/thị 

trường 

13 Michel and Shaked 

(1986) 

Rủi ro hệ thống Mô hình CAPM/thị 

trường 

14 Fatemi (1984) Rủi ro hệ thống 

Rủi ro phi hệ thống 

Mô hình CAPM/thị 

trường 

15 Thompson (1984) Rủi ro hệ thống Mô hình CAPM/thị 

trường 

16 Bettis and Hall (1982) Độ lệch chuẩn ROA  

17 Brewer (1981) Rủi ro hệ thống Mô hình CAPM/thị 

trường 

18 Weston et al. (1972) Rủi ro hệ thống Mô hình CAPM/thị 

trường 

Nguồn: Tác giả thống kê từ các nghiên cứu liên quan đến đề tài 
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Phụ lục 4: Tổng hợp các biến ảnh hưởng đến xu hướng đa dạng hóa 

STT Biến Đại diện Kết 

quả 

Nghiên cứu sử dụng 

1 dumDIV Đa dạng hóa  de Andrés et al. 

(2017) 

2 LTA Quy mô công ty + de Andrés et al. 

(2017) 

3 EBITsales Khả năng sinh 

lời 

- de Andrés et al. 

(2017) 

4 CAPEXsales Chi tiêu vốn - de Andrés et al. 

(2017) 

5 LTAt-1 Quy mô công ty + de Andrés et al. 

(2017) 

6 EBITsalest-1 Khả năng sinh 

lời 

0 de Andrés et al. 

(2017) 

7 CAPEXsalest-1 Chi tiêu vốn - de Andrés et al. 

(2017) 

8 PNDIV Đặc điểm ngành + de Andrés et al. 

(2017) 

9 PSDIV Đặc điểm ngành + de Andrés et al. 

(2017) 

10 changeGDP Đặc điểm vĩ mô + de Andrés et al. 
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(2017) 

11 dumDIV Đa dạng hóa  Dastidar (2009) 

12 SIze Quy mô công ty 0 Dastidar (2009) 

13 Leverage Đòn bẩy tài 

chính 

0 Dastidar (2009) 

14 CAPX/Sales Chi tiêu vốn 0 Dastidar (2009) 

15 EBIT/Sales Khả năng sinh 

lời 

0 Dastidar (2009) 

16 ROA Khả năng sinh 

lời 

- Dastidar (2009) 

17 PNDIV Đặc điểm ngành + Dastidar (2009) 

18 GDP growth (3 years) Đặc điểm vĩ mô 0 Dastidar (2009) 

19 dumDIV Đa dạng hóa  (Villalonga, 2004 

20 Log of Assets Quy mô công ty + Villalonga (2004) 

21 EBIT/Sales Khả năng sinh 

lời 

- Villalonga (2004) 

22 CAPX/Sales Chi tiêu vốn 0 Villalonga (2004) 

23 PNDIV Đặc điểm ngành + Villalonga (2004) 

24 PSDIV Đặc điểm ngành + Villalonga (2004) 

25 dumDIV Đa dạng hóa  José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 
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26 LOG OF TOTAL 

ASSETS 

Quy mô công ty 0 José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

27 EBIT / SALES Khả năng sinh 

lời 

- José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

28 CAPEX/ SALES Chi tiêu vốn 0 José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

29 GROWTH RATE Cơ hộ tăng 

trưởng 

0 José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

30 PNDIV Đặc điểm ngành + José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

31 PSDIV Đặc điểm ngành - José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

32 LOG OF TA (1 Lag) Quy mô công ty 0 José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

33 EBIT / SALES (1 Lag) Quy mô công ty 0 José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

34 CAPEX/ SALES (1 Lag) Chi tiêu vốn - José Manuel Campa 

and Simi Kedia 
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(2002) 

35 LOG OF TA (2 Lag) Quy mô công ty + José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

36 EBIT / SALES (2 Lag) Khả năng sinh 

lời 

- José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

37 CAPEX/ SALES (2 Lag) Chi tiêu vốn - José Manuel Campa 

and Simi Kedia 

(2002) 

38 dumDIV Đa dạng hóa  Jafarinejad et al. 

(2018) 

39 Ln of total assets Quy mô công ty + Jafarinejad et al. 

(2018) 

40 Lagged EBIT/sale Khả năng sinh 

lời 

0 Jafarinejad et al. 

(2018) 

41 Lagged capital 

expenditure/sale 

Chi tiêu vốn - Jafarinejad et al. 

(2018) 

42 PNDIV Đặc điểm ngành + Jafarinejad et al. 

(2018) 

43 PSDIV Đặc điểm ngành + Jafarinejad et al. 

(2018) 

44 Real GDP growth Đặc điểm vĩ mô - Jafarinejad et al. 

(2018) 

Nguồn: tác giả thống kê từ các nghiên cứu liên quan đến đề tài 
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Phụ lục 5: Tổng hợp các đặc điểm ảnh hưởng đến rủi ro hệ thống công ty 

STT Đại diện Kết quả Nghiên cứu sử dụng 

1 Quy mô công ty + Jafarinejad et al. (2018) 

2 Quy mô công ty + Krapl (2015) 

3 Quy mô công ty - Olibe et al. (2008) 

4 Quy mô công ty 0 Reeb et al. (1998) 

5 Quy mô công ty 0 R. Goldberg and Heflin (1995) 

6 Quy mô công ty + Lubatkin and Chatterjee (1994) 

7 Đòn bẩy tài chính - Jafarinejad et al. (2018) 

8 Đòn bẩy tài chính 0 Reeb et al. (1998) 

9 Đòn bẩy tài chính + R. Goldberg and Heflin (1995) 

10 Đòn bẩy tài chính + Lubatkin and Chatterjee (1994) 

11 Khả năng thanh khoản + Krapl (2015) 

12 Cơ hội tăng trưởng + Jafarinejad et al. (2018) 

13 Cơ hội tăng trưởng 0 Krapl (2015) 

14 Cơ hội tăng trưởng + Olibe et al. (2008) 

15 Cơ hội tăng trưởng + Reeb et al. (1998) 

16 Khả năng sinh lời - Krapl (2015) 

17 Khả năng sinh lời - Lubatkin and Chatterjee (1994) 

18 Hiệu suất hoạt động - Krapl (2015) 
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19 Cơ cấu tài sản - Lubatkin and Chatterjee (1994) 

“+”: tác động cùng chiều; “-”: tác động ngược chiều; “0”: không tác động 

Nguồn: tác giả thống kê từ các nghiên cứu liên quan đến đề tài 

Phụ lục 6: Tổng hợp các đặc điểm ảnh hưởng đến rủi ro phi hệ thống 

STT Đặc điểm Kết quả Nghiên cứu sử dụng 

1 Quy mô công ty - Jafarinejad et al. (2018) 

2 Quy mô công ty - Krapl (2015) 

3 Quy mô công ty - Lubatkin and Chatterjee (1994) 

4 Đòn bẩy tài chính + Jafarinejad et al. (2018) 

5 Đòn bẩy tài chính + Krapl (2015) 

6 Đòn bẩy tài chính + Lubatkin and Chatterjee (1994) 

7 Cơ hộ tăng trưởng - Jafarinejad et al. (2018) 

8 Khả năng thanh khoản + Krapl (2015) 

9 Khả năng sinh lời - Krapl (2015) 

10 Khả năng sinh lời - Lubatkin and Chatterjee (1994) 

11 Hiệu suất hoạt động - Krapl (2015) 

12 Cơ hộ tăng trưởng 0 Krapl (2015) 

13 Cơ cấu tài sản - Lubatkin and Chatterjee (1994) 

“+”: tác động cùng chiều; “-”: tác động ngược chiều; “0”: không tác động 

Nguồn: tác giả thống kê từ các nghiên cứu liên quan đến đề tài 
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Phụ lục 7: Các kiểm định lựa chọn dạng mô hình từ mô hình 2.1 đến mô hình 

2.7 

Mô 

hình 

(cột 

1) 

Loại kiểm 

định 

(cột 2) 

Giá trị thống kê 

(cột 3) 

P_value 

(cột 4) 

Giữa 

(cột 5) 

Chọn 

(cột 6) 

2.1 

Kiểm định F 
F(280, 1113) = 

12,33 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 

chi2(11) = 

36,76 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1281,20 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

2.2 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

12,49 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 27,66 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1308,66 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

2.3 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

12,66 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định chi2(9) = 26,05 Prob>chi2 =     FEM và FEM 
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Hausman 0,0020 REM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1324,92 

Prob > chibar2 

=   0.0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

2.4 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

12,79 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 36,81 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1315,49 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

2.5 

Kiểm định F 
F(280. 1115) = 

12,48 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 30,40 

Prob>chi2 =     

0,0004 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1303,03 

Prob > chibar2 

=   0.0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

2.6 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

12,53 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 22,70 

Prob>chi2 =     

0,0069 

FEM và 

REM 
FEM 
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Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1322,32 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

2.7 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

12,70 

Prob > F = 

0.0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) =  31,68 

Prob>chi2 =     

0,0002 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1317,87 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

Nguồn: Kết quả kiểm định được trích từ phụ lục 54, 55, 56, 57, 58, 59, 60, 61, 62, 

63, 64, 65, 66, 67, 68, 69, 70, 71, 72, 73, 74 

Phụ lục 8: Kết quả các kiểm định khuyết tật dạng mô hình FEM (từ mô hình 

2.1 đến mô hình 2.7) 

Mô hình Loại kiểm định Trị thống kê P_value Kết luận 

2.1 
Tự tương quan 

F(1, 280) =    

172,077 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)    =  

1,1e+05 

Prob>chi2 = 

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

2,539 
Pr = 0,0111 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif = 1,30 
Không tồn 

tại 
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2.2 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

172,748 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

1,1e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

3,288 
Pr = 0.0010 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 

2.3 
Tự tương quan 

F(1. 280) =     

172,835 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

1,1e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

3,555 
Pr = 0,0004 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 

2.4 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

173,868 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

1,5e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

3,231 
Pr = 0,0012 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 
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2.5 
Tự tương quan 

F(1. 280) =     

172,583 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =   

1,1e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

3,275 
Pr = 0,0011 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,29 
Không tồn 

tại 

2.6 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

178,198 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

1,1e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

2,917 
Pr = 0,0035 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,30 
Không tồn 

tại 

2.7 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

169,062 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

1,2e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =      

3,330 
Pr = 0,0009 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,29 
Không tồn 

tại 
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Nguồn: Kết quả kiểm định được trích từ phụ lục 75, 76, 77, 78, 79, 80, 81, 82, 83, 

84, 85, 86, 87, 88, 89, 90, 91, 92, 93, 94, 95, 96, 97, 98, 99, 100, 101, 102 

Phụ lục 9: Các kiểm định lựa chọn dạng mô hình từ mô hình 3.1 đến mô hình 

3.7 

Mô 

hình 

(cột 

1) 

Loại kiểm 

định 

(cột 2) 

Giá trị thống kê 

(cột 3) 

P_value 

(cột 4) 

Giữa 

(cột 5) 

Chọn 

(cột 6) 

3.1 

Kiểm định F 
F(280, 1113) = 

19,10 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 

chi2(11) = 

117,47 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1589,69 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

3.2 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

19,35 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 78,67 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1605,71 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

3.3 Kiểm định F F(280, 1115) = Prob > F = 
Pooled 

OLS và 
FEM 
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19,27 0,0000 FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 51,54 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1609,17 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

3.4 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

19,31 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 57,70 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1609,49 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

3.5 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

19,06 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 

chi2(9) = 

100,51 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1594,83 

Prob > chibar2 

=   0.0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

3.6 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

19,50 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 
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Kiểm định 

Hausman 

chi2(9) = 

109,50 

Prob>chi2 =     

0,0069 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1586,21 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

3.7 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

19,26 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) =  57,08 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1591,62 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

Nguồn: Kết quả kiểm định được trích từ phụ lục 110, 111, 112, 113, 114, 115, 116, 

117, 118, 119, 120, 121, 122, 123, 124, 125, 126, 127, 128, 129, 130 

Phụ lục 10: Kết quả các kiểm định khuyết tật dạng mô hình FEM (từ mô hình 

3.1 đến mô hình 3.7) 

Mô hình Loại kiểm định Trị thống kê P_value Kết luận 

3.1 
Tự tương quan 

F(1, 280) =    

357,453 

Prob > F =     

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)    =  

3,7e+05 

Prob>chi2 = 

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

39,103 
Pr = 0,0111 Tồn tại  
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Đa cộng tuyến Mean vif = 1,30 
Không tồn 

tại 

3.2 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

345,592 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

3,9e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

39,361 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 

3.3 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

347,405 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

4,9e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

39,761 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 

3.4 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

354,736 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

4,7e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

39,435 
Pr = 0,0000 Tồn tại  
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Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 

3.5 
Tự tương quan 

F(1. 280) =     

348,693 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =   

6,3e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

39,207 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,29 
Không tồn 

tại 

3.6 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

403,743 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

4,5e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

42,568 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,30 
Không tồn 

tại 

3.7 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

342,502 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

5,1e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =      

40,270 
Pr = 0,0000 Tồn tại  
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Đa cộng tuyến Mean vif =  1,29 
Không tồn 

tại 

Nguồn: Kết quả kiểm định được trích từ phụ lục 131, 132, 133, 134, 135, 136, 137, 

138, 139, 140, 141, 142, 143, 144, 145, 146, 147, 148, 149, 150, 151, 151, 153, 154, 

155, 156, 157, 158 

Phụ lục 11: Các kiểm định lựa chọn dạng mô hình từ mô hình 4.1 đến mô hình 

4.7 

Mô 

hình 

(cột 

1) 

Loại kiểm 

định 

(cột 2) 

Giá trị thống kê 

(cột 3) 

P_value 

(cột 4) 

Giữa 

(cột 5) 

Chọn 

(cột 6) 

4.1 

Kiểm định F 
F(280, 1113) = 

17,55 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 

chi2(11) =  

78,61 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1518,12 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

4.2 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

17,88 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 30,96 

Prob>chi2 =     

0,0003 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định chibar2(01) =  Prob > chibar2 
Pooled 

OLS và 
REM 
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LM 1541,79 =   0,0000 REM 

4.3 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

17,85 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 

chi2(9) = 

135,22 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1547,79 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

4.4 

Kiểm định F 
F(280, 1115) =  

17,88 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 

chi2(9) = 

138,33 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1547,73 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

4.5 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

17,53 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 62,80 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1525,38 

Prob > chibar2 

=   0.0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 
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4.6 

Kiểm định F 
F(280, 1115) =  

17,93 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 
chi2(9) = 73,03 

Prob>chi2 =     

0,0069 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1518,32 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

4.7 

Kiểm định F 
F(280, 1115) = 

17,76 

Prob > F = 

0,0000 

Pooled 

OLS và 

FEM 

FEM 

Kiểm định 

Hausman 

chi2(9) =  

136,85 

Prob>chi2 =     

0,0000 

FEM và 

REM 
FEM 

Kiểm định 

LM 

chibar2(01) =  

1521,43 

Prob > chibar2 

=   0,0000 

Pooled 

OLS và 

REM 

REM 

Nguồn: Kết quả kiểm định được trích từ phụ lục 166, 167, 168, 169, 170, 171, 172, 

173, 174, 175, 176, 177, 178, 179, 180, 181, 182, 183, 184, 185, 186 

Phụ lục 12: Kết quả các kiểm định khuyết tật dạng mô hình FEM (từ mô hình 

4.1 đến mô hình 4.7) 

Mô hình Loại kiểm định Trị thống kê P_value Kết luận 

4.1 
Tự tương quan 

F(1, 280) =    

386,778 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)    =  

2,9e+05 

Prob>chi2 = 

0,0000 
Tồn tại  
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Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

59,030 
Pr = 0,0111 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif = 1,30 
Không tồn 

tại 

4.2 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

371,276 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

3,1e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

59,340 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 

4.3 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

374,949 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

3,8e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

60,844 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 

4.4 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

380,912 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

3,6e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  
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Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

59,799 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,28 
Không tồn 

tại 

4.5 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

376,765 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =   

5,5e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

61,192 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,29 
Không tồn 

tại 

4.6 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

448,067 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

1,1e+06 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  

Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =     

62,006 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,30 
Không tồn 

tại 

4.7 
Tự tương quan 

F(1, 280) =     

369,990 

Prob > F =      

0,0000 
Tồn tại  

Phương sai sai số 

thay đổi 

chi2 (281)  =  

8,6e+05 

Prob>chi2 =    

0,0000 
Tồn tại  
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Phụ thuộc chéo 
Pesaran's test =      

62,032 
Pr = 0,0000 Tồn tại  

Đa cộng tuyến Mean vif =  1,29 
Không tồn 

tại 

Nguồn: Kết quả kiểm định được trích từ phụ lục 187, 188, 189, 190, 191, 192, 193, 

194, 195, 196, 197, 198, 199, 200, 201, 202, 203, 204, 205, 206, 207, 208, 209, 210, 

211, 212, 213, 214 

Phụ lục 13: kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm DM và DS 
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Phụ lục 14: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm GS và DS 

 

Phụ lục 15: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm GM và DS 
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Phụ lục 16: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm GS và DM 

 

Phụ lục 17: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm GM và DM 
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Phụ lục 18: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm GM và GS 

 

Phụ lục 19: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm DGEO=1 và 

DGEO=0 
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Phụ lục 20: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm NG cao và NG 

thấp 
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Phụ lục 21: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm BHG cao và 

BHG thấp 

 

Phụ lục 22: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm DSEC=1 và 

DSEC=0 
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Phụ lục 23: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm NS cao và NS 

thấp 

 

Phụ lục 24: Kết quả so sánh trung bình rủi ro hệ thống nhóm BHS cao và BHS 

thấp 
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Phụ lục 25: Kết quả so sánh trung bình rủi ro phi hệ thống nhóm DM và DS 

 

Phụ lục 26: : Kết quả so sánh trung bình rủi ro phi hệ thống nhóm GS và DS 
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Phụ lục 27: Kết quả so sánh trung bình rủi ro phi hệ thống nhóm GM và DS 

 

Phụ lục 28: Kết quả so sánh trung bình rủi ro phi hệ thống nhóm GS và DM 
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Phụ lục 29: Kết quả so sánh trung bình rủi ro phi hệ thống nhóm GM và DM 

 

Phụ lục 30: Kết quả so sánh trung bình rủi ro phi hệ thống nhóm GM và GS 
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Phụ lục 31: Kết quả so sánh trung bình rủi ro phi hệ thống nhóm DGEO=1 và 

DGEO=0 
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Phụ lục 207: Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan mô hình 4.6 dạng 

FEM 

 

Phụ lục 208: Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai sai số thay đổi mô hình 

4.6 dạng FEM 

 

Phụ lục 209: Kiểm định sự phụ thuộc chéo mô hình 4.6 dạng FEM 

 

Phụ lục 210: Kết quả kiểm định đa cộng tuyến mô hình 4.6 
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Phụ lục 211: Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan mô hình 4.7 dạng 

FEM 

 

Phụ lục 212: Kết quả kiểm định hiện tượng phương sai sai số thay đổi mô hình 

4.7 dạng FEM 

 

Phụ lục 213: Kiểm định sự phụ thuộc chéo mô hình 4.7 dạng FEM 

 

Phụ lục 214: Kết quả kiểm định đa cộng tuyến mô hình 4.7 
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Phụ lục 215: Kết quả hồi quy D&K mô hình 4.1 
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Phụ lục 216: Kết quả hồi quy D&K mô hình 4.2 

 

Phụ lục 217: Kết quả hồi quy D&K mô hình 4.3 
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Phụ lục 218: Kết quả hồi quy D&K mô hình 4.4 

 

Phụ lục 219: Kết quả hồi quy D&K mô hình 4.5 
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Phụ lục 220: Kết quả hồi quy D&K mô hình 4.6 

 

Phụ lục 221: Kết quả hồi quy D&K mô hình 4.7 
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Phụ lục 222: Lý thuyết về phương pháp hồi quy hai bước của Heckman (1979) 

Lý thuyết về phương pháp hồi quy hai giai đoạn của Heckman được trình 

bày như sau: 

��� = �P + �F��� +  ��L�� + ���     (phương trình 1) 

Với  

���: là rủi ro của công ty i thời kỳ t 

���: là tập hợp các biến kiểm soát của công ty i thời kỳ t 

L��: là biến giả nhận giá trị 1 nếu công ty đa dạng hóa, ngược lại là 0  

�P, �F, ��: là các tham số ước lượng 

���: là sai số ngẫu nhiên. 

Vấn đề đặt ra là hệ số �� có phản ánh sự tác động của đa dạng hóa đến rủi ro 

công ty hay không? Câu trả lời sẽ là không nếu ban lãnh đạo công ty lựa chọn quyết 

định đa dạng hóa là không ngẫu nhiên và quyết định này có mối tương quan với rủi 

ro công ty. Vì thế L�� sẽ tương quan với phần sai số (error term) ��� nên hệ số �� 

trong ước lượng OLS sẽ bị lệch. 

Quyết định đa dạng hóa của công ty là một hàm theo các biến sau: 

L�� =  ����  +  ���  (phương trình 2) 

Với L�� là một biến tiềm ẩn không quan sát được, ��� là một tập hợp các biến 

ảnh hưởng đến quyết định đa dạng hóa của công ty,  ��� là sai số ngẫu nhiên. Mối 

quan hệ giữa  L�� và ��� trong phương trình 1 sẽ không bằng 0 nếu: (a) các biến độc 

lập trong phương trình 2 tác động đến rủi ro của công ty nhưng không được đưa vào 

phương trình 1; hoặc ��� và ��� có tương quan với nhau. Nếu một trong hai điều này 

xảy ra thì hệ số �� sẽ bị chệch. 

Để khắc phục điều này, luận án sử dụng quy trình 2 bước của (Heckman, 

1979). 

Rủi ro trung bình có điều kiện của công ty đa dạng hóa như sau: 

S(���|L�� = 1) = �P + �F��� + �� +  S(���|L�� = 1) 
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Giả định rằng ��� có phân phối chuẩn với giá trị trung bình là 0, độ lệch 

chuẩn là <� và ��� có phân phối chuẩn với giá trị trung bình là 0, độ lệch chuẩn là 1, 

hệ số tương quan là ρ. Ta có: 

S(���|L�� = 1) = �P + �F��� +  �� + ;<��F 

Với �F(����) =  ⌀(���	)
⧲(���	) 

⌀(����) và ⧲(����) lần lượt là hàm mật độ phân phối và hàm phân phối tích lũy của 

phân phối chuẩn. 

Tương tự, rủi ro trung bình có điều kiện của công ty không đa dạng hóa như 

sau: 

S(���|L�� = 0) = �P + �F��� + ;<��� 

Với ��(����) =  k⌀(���	)
Fk⧲(���	) 

Sự khác nhau trong rủi ro của công ty đa dạng hóa và không đa dạng hóa là: 

S(���|L�� = 1) − S(���|L�� = 0) =  �� +  ;<�
⌀(���	)

⧲(���	)(Fk⧲(���	))   (phương trình 3). 

Vế phải của phương trình 3 là những gì được ước tính bởi hệ số OLS của L�� 

trong phương trình 1. Khi công ty đa dạng hóa thì hệ số tương quan ρ giữa ���và ��� 

nhận giá trị âm, lúc đó hệ số ước lượng OLS sẽ bị lệch xuống. Khi công ty không đa 

dạng hóa thì hệ số tương quan ρ giữa ���và ��� nhận giá trị dương, lúc đó hệ số ước 

lượng OLS sẽ bị lệch lên. 

Heckman đề xuất quy trình 2 bước để ước lượng nhất quán �� như sau: 

Bước 1: Sử dụng mô hình probit để ước tính nhất quán hệ số β trong phương 

trình 2 và sử dụng kết quả ước lượng này để tính �F và ��, hiệu chỉnh cho sự tự lựa 

chọn. 

Bước 2: ước lượng các hệ số  δ bằng việc hồi quy OLS mô hình sau: 

��� = �P + �F��� +  ��L�� + ��[�Fw�����x ∗ L�� + ��w�����x ∗ (1 − L��)] + ���            

(phương trình 4) 

��� = �P + �F��� + ��L�� +  ��� + ��� 
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Với �� = ;<� 

Dấu của �� trong phương trình 4 được xác định bởi dấu của hệ số tương quan 

ρ giữa  ��� và   ��� trong phương trình 1 và phương trình 2. 

 


