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CHUONG 1: GIOI THIEU TONG QUAN VE VAN PE NGHIEN CUU

Rui ro cong ty ¢ ¥ nghia quan trong ddi voi ca cong ty va cdc bén lién quan.
Da dang héa 1a quyét dinh quan trong ma bét ky cong ty ndo ciing cin nhac va
thuc hién, dac biét trong giai doan tang truong cta cong ty. Pa dang héa mang
dén 1gi ich cho coéng ty nhung dong thoi ciing gdy ra nhiéu rii ro cho cong ty.
Céc nghién ciru thuc nghiém vé su tdc dong cia da dang héa dén rii ro cong ty
trén thé gidi cho két qua hdn hop. O Viét Nam, chua c6 cong trinh nghién ctru
vé su tdc dong cua da dang hoéa dén rui ro theo hudng tiép can nhu luan 4an.
Hudng tiép can cta luan 4n 1a str dung quy trinh hai budc ciia Heckman (1979)
dé nghién cuu sy tic dong cua da dang héa khu vuc dia ly va da dang hoa
nganh kinh doanh dén rui ro h¢ thdng, rii ro phi hé thong va tong rui ro cong
ty. Vi vay, luan dn c6 4 muc ti€u nghién cuu:

Muyc tiéu 1: xac dinh sy tic dong cia da dang héa dén rui ro hé théng cua
cong ty.

Muc tiéu 2: xac dinh sy tdc dong cta da dang hda dén rui ro phi h¢ théng cua
cong ty.

Muc tiéu 3: xdc dinh sy tic dong clia da dang héa dén tong riii ro cia cong ty.

Muc tiéu 4: d& xudt cdc khuyén nghi danh cho cong ty va danh cho nha du
tu dya trén két qua nghién ciru.
Két qua nghién ciru ciia luin 4n c6 nhimg déng gép méi vé mit khoa hoc
va thyec tién nhw sau:
Poéng gép méi vé mit khoa hoc

Khi nghién ctru vé sy tic dong ciia da dang héa cong ty dén rui ro, ludn an
phén tich ca hai dang da dang héa la da dang héa nganh kinh doanh va da dang
héa khu vuc dia Iy tac dong dén ca rii ro hé thong, riii ro phi hé thong va tong
rii ro cong ty. C6 thé cho rang, luan 4n 1a cong trinh dau tién & Viét Nam
nghién ctru vé chi dé da dang héa va rii ro cong ty theo hudng tiép can nay.
Két qua nghién ctru cia ludn dn cung cép thém b.%lng chung thyc nghiém vé su



tac dong cia da dang héa dén rii ro & Viét Nam nén gép phan bo sung, lam
phong phii thém céc bang ching thyc nghiém vé chu d& da dang héa cong ty
va riii ro trén thé gidi, cung cap bang ching thuc nghiém méi vé su tic dong
ctia da dang héa dén rui ro cong ty & Viét Nam.

Luan 4an da dp dung phuong phdp nghién ctu la quy trinh hai budc cia
Heckman (1979) dé nghién ctru su tic dong cua da dang héa dén rii ro cong ty.
Luén 4n da chung minh ton tai van dé sai léch tu chon trong quyét dinh da
dang héa cong ty ¢ thi truong Viét Nam, thé hién qua hé sb cua ty 16 Mill’s
nghich dao 1a 4m va c6 y nghia thong ké & miic 5% & tat ca cdc md hinh. Diéu
nay chua dugce thé hién trong céc nghién ctru trudc vé chii dé da dang héa cong
ty va rdi ro cong ty & Viét Nam.

Ngoai dp dung ly thuyét chi phi dai dién, 1y thuyét vé thi trudng von ndi bo,
ly thuyét phan bo ngudn Iyc, ludn 4n da dp dung ly thuyét danh muc duge dé
xuét bai Markowitz (1952) dé nghiéu ctru vé su tic dong cua da dang héa cong
ty dén rui ro cong ty & Viét Nam. Do 1y thuyét danh muc ban du duogc xay
dung danh cho cdc nha dau tu trén thi trudng tai chinh, da dang héa tai san tai
chinh nén viéc dp dung ly thuyét nay dé gidi thich sy tic dong ciia da dang héa
cong ty dén rii ro cong ty & Viét Nam c6 thé duoc xem 12 diém moi.

DPéng gép moi vé mit thue tién

Pa dang héa 1a quyét dinh, chinh sich quan trong ma cdc cong ty cin phai
xem xét thuc hién, dac biét la trong giai doan cdng ty truong thanh, khi ma co
hoi ting trudng cham lai va bat dau sut giam, viéc cong ty da dang héa dé gia
tang co hoi ting truong, tim kiém lgi nhudn & nhitng nganh kinh doanh khéc,
khu vuc dia 1y khdc c6 ¥ nghia quan trong dbi voi cong ty. Vi vay, luan dn c6
nhitng déng gép thiét thuc, cu thé cho cic cong ty nhu sau:

Luén an x4c dinh mic d§ ganh chiu rui ro hé théng khéc nhau cua cac cong
ty khong da dang héa, da dang héa nganh kinh doanh, da dang héa khu vuc dia
1y va vura da dang h6éa nganh kinh doanh vira da dang héa khu vuc dia ly. Theo



dé, cac cong ty vira da dang hda nganh kinh doanh vura da dang héa khu vuc
dia Iy ganh chiu rdi ro h¢ théng 16n nhét, tiép dén 1a da dang héa khu vuc dia
ly, sau d6 dén da dang héa nganh kinh doanh va thap nhat 1a khong da dang
héa. Piéu ndy c6 y nghia quan trong khi cdc yéu t& c6 ngudn gbc rui ro hé
thong bién dong khé ludng.

Luén an chung minh su tic dong khic nhau cua da dang héa nganh kinh
doanh va da dang héa khu vuc dia 1y dén rui ro phi hé thong cua cong ty. Pa
dang héa nganh kinh doanh 1am gia ting rui ro phi hé théng nhung da dang héa
khu vuc dia 1y lai 1am giam rui ro phi hé thong.

Luan an cho thrfly da dang héa nganh kinh doanh va da dang héa khu vuc dia
ly anh huéng khdc nhau dén tong rui ro céng ty. Pa dang héa nganh kinh
doanh 1am ting téng rui ro nhung da dang héa khu vyc dia 1y khéng anh hudng
16 rang dén tong rii ro cong ty.

Xéc dinh cdc rui ro phét sinh thém do cong ty da dang héa va kién nghi cic

giai phép gitip cong ty kiém sodt rili ro.
Nhiing dong gbp cia ludn an cé y nghia quan trong gitdp cong ty nhan dién va
kiém soét riii ro khi da dang héa, hd trg gitp nha dau tu xdc dinh ty suét sinh
loi ky vong dé dinh gid c¢6 phiéu cong ty, ra quyét dinh dau tu vao c¢b phiéu
cong ty.

CHUONG 2: CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUGC
Trong luan 4n nay, tic gia nghién ctru da dang héa gom hai loai la:

Pa dang héa khu vuc dia 1y: 12 viéc cong ty mé rong dau tu trén pham vi
rong hay hep, cdc cong ty hoat dong & mot khu vuc hay nhiéu khu vuc, sb
luong khu vyc dia 1y ma cong ty hoat dong cang nhiéu cho thdy mirc d cong
ty da dang héa khu vuc dia 1y cang cao (Capar, Chinta, & Sussan, 2015;
Jafarinejad et al., 2018).

Da dang héa nganh nghé kinh doanh la viéc cong ty mé rong s6 nganh kinh
doanh cua cong ty (Jafarinejad et al., 2018).



Rui ro cong ty gdm:

Rui ro hé théng (hay con goi la rui ro thi truong): Theo Ross et al. (2013), rdi
ro hé théng 1a nhitng i ro do cdc yéu t nam ngoai cong ty, khong kiém sodt
dugc va ¢6 anh huong rong rai dén tit ca cong ty trén thi trudng. Rii ro hé
thong 12 nhitng rui ro tir bén ngoai cia mot nganh hay ciia mot doanh nghiép,
chéng han nhu chién tranh, lam phat, sy kién kinh té va chinh tri... Nhiing cong
ty chiu anh huéng cao ciia rii ro hé théng 1a nhitng céng ty ma doanh sb, loi
nhuén va gid ching khodn thudng thay ddi ngay sau cdc dién bién kinh té
chinh tri va nhimng dién bién trén thi truong ching khoan. Nhu vay, nhiing rii
ro ¢6 thé xép vao rui ro hé théng gém: thién tai, dich bénh, rui ro chinh tri, rai
ro kinh té, riii ro ty gid, riii ro 13i suat, rii ro gid ca hang héa, rii ro hoat dong,
i ro vé thué, ...

Rui ro phi hé thong (hay 1a rii ro riéng biét, hay rui ro dac thil): Rii ro xdy ra
dbi véi mot cong ty hay mot nganh kinh doanh nao d6, né doc 1ap véi cdc yéu
t6 nhu kinh té, chinh trj hay nhitng yéu t6 ma anh huéng dén toan bo cong ty
c6 tinh chét toan hé théng. Chrfmg han mdt cudc dinh cong hay mdt dbi thu
canh tranh phat trién san phim méi hay mot phat minh ra cong nghé tién tién
clia cong ty nao d6 1am anh huong dén lgi nhudn cia mot cong ty hay mot
nganh chir khong thé anh huéng toan bo hé thong thi truong néi chung (Bii
Hiru Phude, 2014). Nhu vy, nhitng rai ro c6 thé xép vao rui ro phi hé théng
gdm: rii ro xdy dung, rii ro thanh khoan, rii ro ngudi lao dong gian lan, rdi ro
bao tri, su thay ddi trong nhu cAu, thi hiéu cta khéch hang, su xuét hién d6i thu
canh tranh m&i, hang héa clia cong ty da 16i thoi, sy hai long ctia khéch hang
vé hang héa va dich vu cua cong ty,...

Téng riii ro ctia cong ty bang riii ro hé thdng cong véi rii ro phi hé thong.
Cic 1y thuyét giai thich su tdc dong cta da dang héa dén riii ro cong ty:

Ly thuyét da dang héa danh muc dau tu duoc dé xuit bai Markowitz (1952),
Ly thuyét nay cho ring da dang héa s& 1am giam rui ro phi hé théng. Trong



pham vi luan 4n nay, tic gid nghién ctiru tmg dung 1y thuyét danh muc cta
Markowitz (1952) giai thich da dang héa cong ty. Cu thé, tic gia st dung cdc
thude do rai ro hé thong, riii ro phi hé théng va tong i ro dya vao mo hinh thi
truong. Céc thude do nay duoc rit ra tir Iy thuyét thi truong von ma nén tang 1a
Iy thuyét danh muc dau tu dé giai thich da dang héa cong ty.

Ly thuyét chi phi dai dién duoc phat trién boi Jensen and Meckling (1976),
noi dung ctia 1y thuyét chi phi dai dién giai thich vé sy tic dong cta da dang
héa dén rui ro 1a da dang héa 1am gia tang rui ro cong ty.

Noi dung cua 1y thuyét thi truong von nodi bo giai thich vé su téc dong cua da
dang hoéa dén rui ro cong ty thé hién & hai mat, mot mat da dang héa giam ruai
ro cong ty nhung mit khic da dang hoa cling lam gia tdng rui ro cong ty.

Ly thuyét phan bd ngudn lyc duoc thao ludn bai Wernerfelt (1984), noi dung
ctia ly thuyét phan b6 ngudn luc giai thich vé su tic dong ciia da dang héa dén
rti ro cong ty theo hai chidu hudng trdi nguoc nhau la da dang héa c6 tic dong
giam rui ro cong ty nhung & chiéu huéng nguoc lai thi da dang héa lam ting
rui ro cong ty.

Trén co s¢ lugc khao cac nghién ciru lién quan, ludn 4n nhén dinh va ké thira
céc nghién citu trude vé cdc ndi dung: phuong phap nghién ciru, bién do ludng
da dang héa, cdc md hinh udc lugng rui ro va mo hinh xdc dinh xu huéng da
dang héa.

CHUONG 3: PHUONG PHAP VA MO HINH NGHIEN CUU

Can cir Iy thuyét, két qua cua cdc nghién ctru lién quan, két hop véi tinh hinh

thuc tién, ludn 4n datra 8 gia thuyét:

H1: Pa dang héa khu vuc dia Iy 1am ting rii ro hé thong cia cong ty.

H2: Pa dang héa nganh kinh doanh lam tang rui ro hé thong ctia cong ty.

H3: Mirc d6 da dang héa ciia cong ty cang cao rai ro hé thong cang 16n.

H4: Pa dang héa khu vuc dia 1y lam giam riii ro phi hé thong ctia cong ty.
H5: Pa dang héa nganh kinh doanh 1am giam rii ro phi hé thong cua cong ty.



H6: Pa dang héa khu vuc dia 1y 1am giam rui ro phi hé théng nhiéu hon da
dang héa nganh kinh doanh.

H7: Pa dang héa khu vuc dia 1y khong tic dong dén tong rui ro cong ty.

HS8: Pa dang héa nganh kinh doanh khong tic dong dén téng rui ro cong ty.
3.2. M6 hinh nghién ciru

M0 hinh probit thir bic xac dinh xu hwéng cong ty da dang héa cong ty
DUMSGy = ag + aLTA; + aES;y + a3SG; + a4PND; + asGDP;, +
&t (md hinh 1)

V6i: DUMSG la bién gia nhan gia tri 0 néu cong ty khong da dang héa, nhan
gid tri 1 néu cong ty da dang héa nganh kinh doanh, 2 néu cong ty da dang héa
khu vuc dia 1y, 3 néu cong ty vira da dang héa nganh kinh doanh vira da dang
héa khu vyc dia 1y. Céc bién kiém sodt gdm: quy md cong ty (LTA), kha ning
sinh 10i (ES), ting truong doanh thu (SG), ddc diém nganh (PND), dic diém vi
mo (GDP)

Phwong trinh wéc lwong rii ro hé thong, rii ro phi hé thong va tong rii ro
cong ty

M0 hinh thi truong c6 dang:

Ryt = aje + .Bitl?mt t+ & o

V6i Ry, 1a ty suat sinh 101 cua co phi€u cong ty thiri (i=1....281) ¢ thdng t.

a;;: 12 hé s6 chian thoi ky t va bang Ry — BRm:

Rpne: 12 ty sut sinh 10i cta thi truong thang t, 12 ty suat sinh 16i cia chi s6
VNIndex néu cong ty niém yét & S& Giao Dich Chirng Khoén TP.HCM, 1a ty
suat sinh 151 ciia chi s HNXIndex néu cong ty niém yét & S¢ Giao Dich
Chirng Khodn Ha Noi.

Bie: 12 1iii ro hé thong clia cong ty i nam t.

&, 12 phan du, ludn 4n ldy d6 1éch chun cua phan du &, d& ¢4 rui ro phi hé
thong clia cong ty i nam t.



Téng riii ro ciia cong ty 1a do léch chuan cua ty suat sinh 16i cta cd phiéu
cong ty thir i ndm t (og,, ).
3.2.2.2. M hinh nghién ciru sy tic dong ciia da dang héa dén rii ro cong
ty.

M5 hinh nghién ciru su tic dong ctia da dang héa dén rui ro hé thong.

BETA; = ag + a1 DIVyy + ay LMCy + azLEV; + a,LIQ;; + asROA; +
agEFF; + a;Cl; + agMB; + aglMR;; + &; (md hinh 2)

MB& hinh nghién ciru sy tdc dong cia da dang héa dén rui ro phi hé thong.

IRy = ag + a1 DIVy + a, LMCjp + a3LEV; + a4LIQ; + asROA; +
agEFF + a,Cly + agMB; + agIMR;; + & (m0 hinh 3)

Mb hinh nghién ciru su tic dong ctia da dang héa dén tong riii ro cong ty

TRy = ag + a1 DIVyy + a, LMCyy + azLEV; + a4LIQ;; + asROA; +
agEFF; + a;Cly; + agMB; + aglMR;; + & (md hinh 4)

BETA;; 1a riii ro hé thdng cua cong ty thir i nam t; IR;, 12 raii ro phi hé thdng
clia cong ty thir i nam t, 1a d¢ 1éch chuan ciia phan du &;; TR;, 1a tong rui ro
clia cong ty thir i nam t, 12 d6 1éch chudn cua cia ty suat sinh lgi cta c¢6 phiéu
cong ty thiri ndm t (O'Rit)

DIV la bién dai dién cho da dang héa cdng ty duoc do luong theo 3 cach.
Ung v6i mot dai dién cho da dang hda tac gia s€ udc lugng mot mo hinh, theo
d6 mo hinh 2 s€ chia thanh md hinh 2.1, 2.2, 2.3, 2.4, 2.5, 2.6, 2.7, m6 hinh 3
s€ chia thanh md hinh 3.1, 3.2, 3.3, 3.4, 3.5, 3.6, va 3.7, md hinh 4 s€ chia
thanh mo hinh 4.1, 4.2, 4.3, 4.4, 4.5, 4.6, va 4.7. Cy thé, md hinh 2.1, 3.1 va
4.1 st dung bién dai dién cho da dang héa 1a GM, GS, DM, DS, m6 hinh 2.2,
3.2 va 4.2 st dung bién dai dién cho da dang héa la DGEO, md hinh 2.3, 3.3 va
4.3 str dung bién dai dién cho da dang héa 1a NG, md hinh 2.4, 3.4 va 4.4 su
dung bién dai dién cho da dang héa la BHG, mo hinh 2.5, 3.5 va 4.5 su dung
bién dai dién cho da dang hoéa la DSEC, md hinh 2.6, 3.6 va 4.6 su dung bién



dai dién cho da dang héa 1a NS va m6 hinh 2.7, 3.7 va 4.7 st dung bién dai
dién cho da dang héa 1a BHS.

Céc bién con lai trong mo hinh 2, md hinh 3 va md hinh 4 gom: Quy md
cong ty (LMC), Pon bay tai chinh (LEV), Kha nang thanh khoan (LIQ), Kha
ning sinh 16i (ROA), Hiéu suat hoat dong (EFF), Co céu tai san (CI), Co hoi
tang trudéng (MB) va Ty 1€ Mills nghich ddao (IMR).

3.3. Phwong phap nghién ciru

Ludn 4n st dung phuong phdp nghién ciru dinh luong, cu thé luén 4n thuc
hién: théng k& mo ta, phan tich twong quan, kiém dinh t (t-test) v hdi quy theo
quy trinh 2 budc cua Heckman (1979). Ly do luan 4n st dung phuong phap
nghién ctru hdi quy theo quy trinh 2 budc ciia Heckman (1979) 14 vi quyét dinh
da dang héa 1a sy Iyra chon clia cong ty, khdng ngau nhién, cdc cong ty tu quyét
dinh da dang héa hay khong da dang héa, day dugc xem 1a van dé sai léch tu
chon (José Manuel Campa & Simi Kedia, 2002; de Andrés et al., 2017,
Villalonga, 2004), céc yéu t6 anh huéng dén xu huéng da dang héa cua cic
cong ty ciing c¢6 thé anh hudng dén rui ro cong ty. Vi vy, bién da dang héa s&
twong quan v&i phan du (error term) trong md hinh nghién ctru sy tic dong clia
da dang héa dén rui ro cong ty nén phuong phép ude lugng OLS khong thét su
phit hop (de Andrés et al., 2017). Phuong phép hoi quy hai giai doan cia
Heckman (1979) coi sai 1éch ty chon nay 12 mot van d& bién bi bod sét va hiéu
chinh né. Céch hi¢u chinh 1 hoi quy probit md hinh Iya chon & buéc 1 nham
thu duoc ty 1€ Mill’s nghich dao, ty 1€ Mill’s nghich ddo s€ dugc dua vao budc
hai (hdi quy mé hinh sy tdc dong clia da dang héa dén riii ro) dé hiéu chinh sai
1éch ty chon. Trong budc thir hai ctia quy trinh Heckman hai budc 12 hdi quy
mo hinh sy tdc dong cua da dang héa dén rui ro.

3.4. Dir liéu nghién ciru
Vé khong gian: 281 cong ty phi tai chinh



Vé thoi gian: dit lidu wéc lugng rii ro hé thdng, riii ro phi hé thong va tong rai
ro dugc thu thap tir ndm 2012-2020, dir lidu tinh céc bién trong mé hinh nghién
ctru dugc thu thép tir nam 2016-2020, riéng di lidu tinh ting trudng doanh thu
(SG) trong mo hinh 1 dugc thu thap tir nam 2015-2020.

CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.2. Cac két qua nghién ciru
4.2.1. Cac dic diém tic dong dén xu huéng da dang héa cong ty (md hinh
1Y)

Quy md cong ty, kha ning sinh 10i va yéu t6 nganh 1a ba dic diém tic dong
dén xu hudéng da dang héa cong ty.

4.2.2. Két qua thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh 2, mé hinh 3 va mé
hinh 4.

Miic d¢ da dang héa khu vuc dia 1y ctia cdc cong ty trung binh 13 0,086 néu
do luong theo chi s6 Berry-Herfindahl, sé lwong bd phan khu vic dia 1y binh
quén 1a 1,369 bd phén. So voi da dang héa khu vuc dia ly thi cac cong ty niém
yét c6 mirc d6 da dang héa nganh kinh doanh cao hon, trung binh 1 0,195 néu
do ludng bang chi s Berry-Herfindahl va s6 by phan nganh kinh doanh trung
binh 1a 2,219 bd phan nganh kinh doanh. Quy md cong ty trung binh la 11,704,
ty 1€ no trung binh la 0,491, trung binh khd ndng thanh khodn 1a 2,315, trung
binh kha nang sinh 161 ROA 1a 0,058, hi¢u suét hoat dong trung binh 1a 1,021,
trung binh ty 1¢ tai san c6 dinh trén tong tai san 1a 0,220, trung binh ty so gid tri
thi truong trén gid tri s6 sdch 1a 1,064.

4.2.3. Két qua phan tich twong quan mé hinh 2, mé hinh 3 v mé hinh 4

Ca da dang héa khu vuc dia 1y va da dang héa nganh kinh doanh déu c6
twong quan duong vdi rui ro hé théng. Cu thé, da dang héa khu vuc dia 1y c6
turong quan duong 13 0,08 néu duoc do ludng bang sé bd phan khu vuc dia ly
(NG), 1a duong 0,07 néu thuéc do da dang héa khu vuc dia 1y 1a chi s6 Berry —
Herfindahl (BHG), da dang héa nganh kinh doanh c¢6 tuwong quan duong la



0,18 néu duoc do ludng bang sd bd phan nganh kinh doanh (NS), 1a dwong
0,15 néu thuéc do da dang héa nganh kinh doanh 1a chi s6 Berry — Herfindahl
(BHS).

Dbi véi rui ro phi hé thdng, da dang héa khu vuc dia 1y c6 twong quan 4m la
-0,04 cho ca hai cach do luvong da dang héa khu vuc dia 1y la s6 bod phén khu
vuc dia ly (NG) va chi ) Berry — Herfindahl (BHG). Ngugc lai, da dang héa
nganh kinh doanh ¢6 tuong quan duong (0,05) véi rii ro phi hé thong cho dir
do luong da dang héa nganh kinh doanh bang s bo phan nganh kinh doanh
(NS) hay chi ) Berry — Herfindahl (BHS).

Pa dang héa khu vyc dia ly ¢6 mdi twong quan am véi tong riii ro cong ty, 1a
-0,03 néu Ia s6 by phan khu vuc dia Iy (NG) va -0,02 néu la chi sé Berry —
Herfindahl (BHG). Nhung da dang héa nganh kinh doanh c¢6 méi twong quan
dwong véi tong riii ro cong ty, 1a 0,08 cho du do luong da dang héa nganh kinh
doanh bang s bd phan nganh kinh doanh (NS) hay chi s6 Berry — Herfindahl
(BHS).

Méi twong quan giita cdc bién kiém sodt véi rii ro hé thdng dugc chia lam
hai gdm (i) nhém cdc bién kiém sodt c6 tuong quan dwong la quy mo cong ty
(LMC) 0,44, don bay tai chinh (LEV) 0,03, co cdu tai san (CI) 0,09, co hoi
tang truéng (MB) 0,06 va (ii) nhém céc bién kiém soat c6 twong quan 4m la
kha nang thanh khoan (LIQ) -0,07, kha nang sinh 15i (ROA) -0,003, hi¢u suét
hoat dong (EFF) -0,15.

Chi c¢6 don by tai chinh (LEV) 1a twong quan duong véi rii ro phi hé thong
(0,06). Céc bién kiém soat con lai déu c6 twong quan 4m. Cu thé, quy mo cong
ty (LMC) -0,24, kha nang thanh khoéan (LIQ) -0,04, kha nang sinh 161 (ROA) -
0,18, hiéu sut hoat dong (EFF) -0,02, co cau tai san (CI) -0,11 va co hoi ting
trudng (MB) -0,05.

Déi voi tong rii ro cong ty, don bay tai chinh (LEV) 1a twong quan dwong
voi téng rai ro cong ty (0,08). Cic bién kiém sodt con lai déu c6 twong quan
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am nhu: quy md cong ty (LMC) -0,18, kha ndng thanh khoan (LIQ) -0,06, kha
nang sinh 161 (ROA) -0,18, hi¢u suat hoat dong (EFF) -0,04, co cAu i san (CI)
-0,11 va co hoi tang truéng (MB) -0,05.

Dua theo chuén cua Farrar and Glauber (1967) 1a 0,8, két hop két qua phan
tich twong quan, c6 thé két luan khong c6 hién tuong tu tuong quan giita cac
bién doc 1ap trong md hinh nghiém trong do céc hé s twong quan c6 gid tri
thip (nho hon 0,8).

Két qua kiém dinh lya chon dang md hinh tir m6 hinh 2.1 dén mé hinh 2.7,
tir mo hinh 3.1 dén md hinh 3.7 va tir md hinh 4.1 dén md hinh 4.7 cho thay:
md hinh anh huéng cb dinh (FEM) 1a dang md hinh phit hop nhat khi so sanh
voi dang md hinh hdi quy tuyén tinh thong thuong (pooled OLS) va dang mo
hinh anh huéng ngau nhién (REM).

Két qua kiém dinh khuyét tat dang mo hinh anh huéng c6 dinh (FEM) tir md
hinh 2.1 dén mé hinh 2.7, tir md hinh 3.1 d&én mo hinh 3.7 va tir md hinh 4.1
dén md hinh 4.7 cho thay: khong c6 hién twong cong tuyén giita cic bién doc
nhung ¢6 hién twong ty twong quan, hién tugng phuong sai sai s thay doi va
phu thudc chéo. Dé khic phuc cic hién tugng nay, gia ting tinh viing trong két
qua nghién ctru, tic gia woc lugng hdi quy voi sai s& chuin ciia Driscoll and
Kraay (1998).

Két qua hdi quy md hinh xdc dinh sy tac dong ciia da dang héa dén rii ro
hé théng ciia cong ty (tir mé hinh 2.1 dén mé hinh 2.7)

Phit hop véi gia thuyét H1, da dang héa khu vuc dia 1y 1am gia ting rai ro hé
thong clia cong ty.

Phii hop v6i gia thuyét H2, da dang héa nganh kinh doanh 1am gia ting rai ro
hé thong cong ty. Phit hop véi gia thuyét H3, vira da dang héa khu vuc dia ly
vira da dang héa nganh kinh doanh 1am gia ting rai ro hé thong véi mirc y
nghia 1%, su tic dong gia ting rai ro hé thong ctia GM (vira da dang héa khu
vuc dia Iy vira da dang héa nganh kinh doanh) 1a 16n nhat (0,251), tiép theo la
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da dang hoéa khu vuc dia ly GS (0,109) va da dang héa nganh kinh doanh DM
12 0,108.

Céc bién kiém sodt gdm quy mo cdng ty LMC va co cau tai san CI tic dong
cling chiéu 1én rii ro hé thdng v&i mirc ¥ nghia 1% tir mo hinh 2.1 dén md hinh
2.7. Ciing véi mirc § nghia 1%, higu suét hoat dong EFF va kha ning sinh 15
ROA téc dong nguoc chidu 1én rii ro hé thdng cong ty tir md hinh 2.1 dén mo
hinh 2.7. Co hoi ting truéng MB téc dong nguoc chiéu 1én riii ro hé thong véi
mirc ¥ nghia 10%. Nhitng bién kiém sodt khéc nhu don by tai chinh LEV, kha
niang thanh khoan LIQ khong tic dong c6 ¥ nghia thong ké 1én rui ro hé thong
cua cong ty.

He s6 cuia ty 18 Mill’s nghich dao 12 4m va c6 y nghia théng ké & muc 5% (tir
md hinh 2.1 d&én md hinh 2.7)

Két qué hdi quy mé hinh xic dinh su tic dong cia da dang héa dén rai ro
phi hé thong ciia cong ty (tir md hinh 3.1 dén mé hinh 3.7)

Da dang héa khu vuc dia Iy tdc dong lam giam riii ro phi hé thong ciia cong
ty. Pa dang héa nganh kinh doanh tic dong 1am ting rui ro phi hé théng cua
cong ty, vira da dang héa nganh kinh doanh vira da dang héa khu vuc dia 1y
lam gia ting rui ro phi hé thong cia cong ty.

Quy mb cdng ty LMC, kha ning sinh 161 ROA va co cau tai san CI tic dong
nguoc chiéu 1én rui ro phi hé thong cua cong ty. Kha ning thanh khoan LIQ tic
dong nguoc chiéu 1én rui ro phi hé¢ théng. Hiéu suit hoat dong EFF tic dong
nguoc chidu 1én rui ro phi hé théng. Pon bay tai chinh LEV va co hdi ting
truong MB khong anh huéng c6 y nghia théng ké 1én rui ro phi hé théng cong
ty.

He¢ sb ciia ty 1¢ Mill’s nghich dao 1a 4m va c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 5% (tir
mb hinh 3.1 &én mé hinh 3.7).

Két qua hdi quy mé hinh xdc dinh sr tac dong cia da dang héa dén tong
riii ro ciia cong ty (tir mé hinh 4.1 dén mé hinh 4.7)
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Da dang héa khu vyc dija 1y téc dong ciing chiéu Ién téng i ro cong ty khi do
ludng da dang héa bang bién gia nhung khi do luong da dang héa bing sb bo
phan khu vuc dia 1y thi c6 tic dong nguoc chiéu Ién tong rii ro cong ty. Vi ca
ba céch do ludng da dang héa nganh kinh doanh 13 bién gia, s6 bo phan nganh
kinh doanh va chi s6 Berry — Herfindahl déu cho két qua da dang héa nganh
kinh doanh 1am gia ting tong rii ro cong ty nhung v6i mic ¥ nghia khéc nhau.
Vura da dang héa nganh kinh doanh vira da dang héa khu vuc dia ly lam gia
tang tong rui ro cong ty v6i mic ¥ nghia 1%.

Quy md cong ty LMC, kha niang sinh 161 ROA va co céu tai san CI tic dong
nguoc chiéu 1én tdng rai ro ciia cong ty. Kha ning thanh khoan LIQ tic dong
nguoc chiéu 1én tong rai ro cong ty. Hidu suat hoat dong EFF tic dong nguogc
chiu 1én tong rui ro cong ty. Khong ¢6 mdi quan hé ¢6 y nghia thong ké giita
don bay tai chinh LEV va tong rui ro cong ty. Co hoi tang truéng MB khong
anh hudéng c6 ¥ nghia théng ké 1én téng rui ro cong ty.

Hé s6 cuia ty 18 Mill’s nghich dao 12 4m va c6 y nghia thong ké & muc 5% (tir
mb hinh 4.1 dén mé hinh 4.7).

4.3. Thio luin két qua nghién ctru
4.3.1 Thio luan cac dic diém tac dong dén xu huéng da dang héa cong ty
(mo6 hinh 1)

Nhiing cong ty c¢6 quy md 16n cé xu hudng da dang héa cao, va nguoc lai,
nhitng coéng ty da dang héa cao thudong c6 quy mo 16n, mudn da dang héa
nganh kinh doanh va theo khu vuc dia 1y thi phai dau tu ca chidu rong 13n
chiéu sau. Két qua nghién ctru nay phii hop véi cdc nghién ctru Villalonga
(2004), Dastidar (2009), de Andrés et al. (2017) va ciing phu hop véi ly thuyét
phan bd ngudn lyc cho rang cédc cong ty cang 16n cang da dang héa dé tan dung
céc nguén lyc san c6 trong cong ty. Ngoai ra, nhitng cong ty c6 kha ning sinh
10i thdp c6 xu huéng da dang héa cong ty dé tim kiém loi nhuan cao hon &
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nhitng nganh kinh doanh khac va khu vuyc dia 1y khéc, két qua nghién ciru nay
phu hop véi Jose Manuel Campa and Simi Kedia (2002).

Dic diém nganh ciing tic dong dén xu hudng da dang héa cong ty, céc cong
ty hoat dong trong nganh c6 nhiéu cong ty da dang héa thi kha ning da dang
héa cang cao. Két qua nghién ciru nay phit hop véi de Andrés et al. (2017) va
José Manuel Campa and Simi Kedia (2002). Giai thich cho diéu nay, tic gia
cho rang, bat ctr khi nao va & dau ciing ton tai sy canh tranh gay gét giita cic
cong ty trong ciing mot nganh, khi céc cong ty ddi thu canh tranh c6 duoc diéu
gi thi cong ty minh ciing phai c6 dugc diéu d6, thiy cong ty ddi thii da dang
héa nganh kinh doanh va da dang héa khu vuc dia 1y thi cong ty ciia minh cling
da dang héa nganh kinh doanh va da dang héa khu vuc dia 1y nham khang dinh
vi thé ciia cong ty, tao niém tin cho cdc cd dong, cai thién hinh anh cong ty
trong mat nha dau tu.

4.3.2. Thio luin su tic dong ciia da dang héa dén rii ro hé théng cong ty
Pa dang héa nganh kinh doanh lam ting rii ro hé thong cia cong ty

Rui ro hé thong anh huéng dén hau hét cic nganh kinh doanh, cdc cong ty
nén khi cong ty da dang héa hoat dong trong nhiéu nganh kinh doanh sé& bi anh
huéng ning né hon so véi céc cong ty khong da dang héa. Cong ty da dang héa
nganh kinh doanh véi mitc d¢ cang cao thi danh muyc ctia cong ty cang giéng
v6i danh muyc thi trudng (p;me cang 16n) nén su bién dong trong cdc yéu td c6
ngudn riii ro hé théng s& tic dong manh ddi véi cic cong ty da dang héa nganh
kinh doanh, muc d6 da dang héa nganh kinh doanh cang cao bi tic dong cang
manh. Nhu vay, cac cong ty da dang hdéa nganh kinh doanh véi muc d¢ cang
cao s& ¢6 rui ro hé théng thip khi rui ro thi truong thip, céc yéu td gy ra
ngudn rui ro hé thong it bién dong. Nguoc lai, cic cong ty da dang héa nganh
kinh doanh vé&i mirc do cang cao s& c6 rii ro hé thdng cang cao khi rui ro hé
thong cao, cic yéu td gy ra ngudn rui ro hé théng bién dong manh.
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Céc ngudn rui ro anh hudng dén doanh thu, chi phi, lgi nhuan, dong tién anh
huéng dén su bién dong cua gid cb phiéu, gdy ra sy bién dong trong ty sudt
sinh lgi ctia c6 phiéu, xét vé mit thi truong 12 riii ro hé thong ctia cong ty gdm:
Thién tai, dich bénh, rui ro chinh tri, rui ro kinh té, rai ro ty gid, rai ro 13i sut,
rii ro hoat dong (thay ddi trong mutc lwong t6i thiéu ciia co quan quéan 1y anh
huéng dén chi phi hoat dong cua cong ty), rai ro vé thué, cdc quy dinh vé an
toan stc khoe va an toan tai noi lam vi€c, nhitng quy dinh vé bao vé moi
truong.

Pa dang héa khu vy dia Iy 1am ting rii ro hé thong cia cong ty

Loi ich cua da dang héa khu vuc dia 1y 1a gitp cong ty c6 dong tién da dang
tir céc thi truong khac nhau, hé s6 twong quan ciia cong ty véi thi truong sé
thdp, mirc do da dang héa khu vuc dia 1y cang cao thi hé sé twong quan cang
thap (pieme cang thip) sé gitip lam gidm rui ro hé théng cta cong ty. Cac cong
ty da dang héa khu vyc dia 1y ngoai chiu tic dong cua céc yéu tb rui ro hé
thong trong nudc con phai ddi mat tryc tiép véi cac rii ro hé thong tir ngoai
nu6e. Néu nhitng rui ro hé théng tir nude ngoai anh huong dén cong ty 16n hon
loi ich da dang héa khu vuc dia Iy thi s& 1am gia tang riii ro h¢ thong ciia cong
ty (Reeb et al., 1998).

Cong ty da dang héa khu vuc dia 1y génh chiu rii ro hé thong (thién tai, dich
bénh, rai ro chinh tri, rai ro kinh té, i ro ty gid, rai ro lai suét, ri ro hoat
dong, rii ro vé thué, cic quy dinh vé an toan sirc khoe va an toan tai noi lam
viée, nhitng quy dinh vé bao vé moi truong) 16n hon so véi cic cong ty khong
da dang héa khu vyc dia ly.

Mikc d§ da dang héa ciia cong ty cang cao rii ro hé théng cang l6n

Da dang héa nganh kinh doanh génh chiu riii ro hé thong 16n hon céc cong ty
khong da dang héa nganh kinh doanh, da dang héa khu vuc dia 1y ganh chiu rai
ro hé théng 1on hon cdc cong ty khong da dang héa khu vuc dia 1y nén c6 thé
thdy cong ty vira da dang héa nganh kinh doanh vira da dang héa khu vuc dia
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1y ganh chiu rii ro h¢ thong 16n nhat (vi ¢6 su téc dong kép) khi so sanh véi
cic dang da dang hoéa con lai (da dang hda nganh kinh doanh, da dang héa khu
vuc dia ly hay khong da dang).

4.3.3. Thao lun su tic dong ciia da dang héa dén rii ro phi hé théng

Téc dong cia da dang héa nganh kinh doanh dén rii ro phi hé thong

Khi da dang héa nganh kinh doanh cong ty da dang dong tién & nhiéu nganh
kinh doanh khac nhau, céng ty c6 thé tan dung ngudn luc cong ty, khai thac thi
truong von ndi bo, gia ting kha ning vay no, tiét kiém chi phi thué gidp giam
rli ro phi hé thong ctia cong ty. Nhung cong ty phai ganh chiu cdc rai ro 1a lam
phat sinh thém chi phi dai dién, khai thdc qud mtc ngudn luc cong ty, gia ting
kha ning phan b vén sai, rii ro xay dung, riii ro thanh khoan, riii ro ngudi lao
d6ng gian 1an, ri ro bao tri, sy thay dbi trong nhu cau, thi hiéu cia khich
hang, su xuat hién d6i thi canh tranh méi, van dé 6 nhiém moi trudng, van dé
vé su an toan tai noi lam viéc, van dé an ninh, trom crflp, van hoa, van dé giam
sat, thong tin bat can xtng, lam gia ting chi phi giao dich lam gia tang rui ro
phi hé thdng ciia cong ty. Néu loi ich ciia da dang héa nganh kinh doanh mang
lai khong d bu dap nhiing rui ro ting thém sé& lam gia ting rai ro phi hé thong
cua cong ty.

Céc véan dé, rui ro phat sinh khi céng ty da dang héa nganh kinh doanh gom:
chi phi dai dién, khai thic qua mirc ngudn luc cong ty, gia ting kha ning phén
b6 von sai, gia ting rii ro xdy dung, rii ro thanh khoan, rai ro ngudi lao dong
gian 14n, rdi ro bao tri, sy thay déi trong nhu cau, thi hiéu cta khach hang, su
xuét hién d6i thi canh tranh méi, van dé quéan 1y, gidm sét, thong tin bat can
xitng, chi phi giao dich, van d& 6 nhiém méi truong, van d& vé su an toan tai
noi lam viéc, vén dé an ninh, trém cap, xdy dung vin héa cong ty.

Tac dong ciia da dang héa khu vie dia 1y dén rii ro phi hé théng

Gidng nhu ky vong thé hién & gia thuyét H4, tdc gia phét hién da dang héa

khu vuc dja 1y 1am giam rai ro phi hé thong. Két qua nghién ciru nay phit hop
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véi 1y thuyét danh muc ciia Markowitz (1952), phit hgp véi mit tich cuc cia ly
thuyét thi truong vén ndi bo, 1y thuyét phan bd ngudn luc va két qua nghién
ctru cua Jafarinejad et al. (2018). Khi da dang héa khu vyc dia 1y, cong ty ganh
chiu nhitng rui ro phit sinh giéng nhu da dang héa nganh kinh doanh nhung loi
ich do da dang héa khu vyc dia Iy mang lai 16n hon so véi lgi ich da dang héa
nganh kinh doanh nhu:
- Chinh pht c6 chinh sich hd trg cho céc cong ty da dang héa khu vuc dia 1y,
dau tu ra nude ngoai. Céc cong ty trong nudc da dang héa nganh kinh doanh
khong nhan dugc sy hd tro nay.
- Thi trudng tiéu thu san phim cua cdc cong ty da dang héa khu vuc dja 1y 16n
hon so voi cac cong ty da dang héa nganh kinh doanh.
- Nhirng van dé phit sinh khi da dang héa khu vuc dia 1y d& giai quyét va c6
nhiéu diém thuan loi hon so véi da dang héa nganh kinh doanh.
Tac dong ciia vira da dang héa nganh kinh doanh vira da dang héa khu
vue dia 1y dén rii ro phi hé thong

Cong ty vua da dang héa nganh kinh doanh vira da dang héa khu vyc dia ly
cong ty phai ganh chiu thém nhitng rui ro nhu rii ro xay dung, rui ro thanh
khoan, rai ro ngudi lao dong gian 1an, rui ro bao tri, sy thay ddi trong nhu cau,
thi hiéu ctia khach hang, sy xuat hién ddi thi canh tranh méi, van dé quan 1y,
gidm st, thong tin bat cin xtng, chi phi giao dich, van dé 6 nhidm moéi truong,
van dé vé sy an toan tai noi 1am viéc, van dé an ninh, trom cép, xay dung van
héa cong ty. Nho c¢6 da dang héa khu vuc dia 1y cdng ty hudng dugce cac loi
ich ctia loai da dang héa nay nén tong hop lai tic dong gia tang rui ro phi hé
thdng cua cong ty vira da dang héa nganh kinh doanh vira da dang héa khu vuc
dia ly thap hon chi da dang héa nganh kinh doanh.
4.3.4. Thao luin su tic dong ciia da dang héa dén tong rii ro cong ty

Phit hop véi ky vong (gia thuyét H7), két qua nghién ctru cho thay da dang
héa khu vyc dia 1y tic dong khong rd rang 1én tong rui ro cong ty. Ly do vi da
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dang héa khu vuc dia Iy 1am gia tang riii ro hé théng nhung lai c6 téc dong 1am
giam rui ro phi hé théng ciia cong ty (tong rai ro cong ty bang rui ro hé thong
cong rui ro phi hé théng).

Khong nhu ky vong (gia thuyét H8), da dang héa nganh kinh doanh 1am gia
tang tong rui ro cong ty. Nhung két qua nghién ctru nay phit hop véi cdc qua
nghién ciru trong md hinh 2 va mé hinh 3, cho ring da dang héa nganh kinh
doanh 1am gia ting rii ro h¢ thong va rui ro phi hé thong cua coéng ty nén lam
gia tang tong rui ro cong ty (tdng rui ro cong ty bang rui ro hé thong cong rii
ro phi h¢ thong).

Cic Iy thuyét giai thich da dang héa lam ting rii ro cong ty.
Ly thuyét danh muc giai thich dugc da dang héa cong ty vi:

Pa dang héa cong ty gidp giam rui ro phi hé thdng do da dang dong tién
nhung lgi ich niy chwa cao ddi v6i da dang héa nganh kinh doanh.

Loi ich ctua da dang dong tién trong 1y thuyét danh myc 16n hon dbi véi cdc
cong ty lyra chon da dang héa khu vyc dia ly.

Ly thuyét chi phi dai dién cho rang cdc nha quan ly da dang héa 1a vi loi ich c4
nhan hon vi loi ich cta cong ty. Khi da dang héa nganh kinh doanh hay da
dang héa khu vuc dia ly thi quy mo cong ty s€ 16n hon nén cdng ty thué muodn
thém nhiéu quan 1y b phan gép phan lam trAm trong hon van dé chi phi dai
dién cua cong ty.

Ly thuyét thi truong von néi bé: mit trai cia 1y thuyét thi truong vén ndi bo
cho ring cdc cong ty phan bd ngudn von ndi bd khong ding dén cic nganh
kinh doanh hay khu vuc dia Iy vi cdc hanh vi tim kiém dic quyén cua céc nha
quan 1y, van dong hanh lang hay khi ¢6 nhiéu b phan kinh doanh, khu vuc dia
1y s& lam gia tang kha ning phan b6 ngudn vén khong diing.

Ly thuyét phan b6 nguoén lyc: mat trai cia 1y thuyét phan bd ngudn luc cho
rang cic cong ty sir dung ngudn lyc khong hiéu qua nhu ngudn lyc ciia nganh
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kinh doanh nay, khu vuc dia Iy nay ma sit dung cho nganh kinh doanh khic,
khu vyc dia 1y khéc hay khai théc qua mirc cong suét cia mdy méc thiét bi.
4.3.5. Thao luin sy tac dong cia cac bién kiém soat dén rii ro cong ty

Quy md cong ty: Khong nhu ky vong, quy mé cong ty tic dong ciing chidu
1én rii ro hé thdng, Vi rii ro hé¢ théng anh huong dén hau hét cic cong ty,
nhitng cong ty c6 quy md 16n s& bi anh hudng ning né hon khi gip bat loi 6
tinh hé thong so véi nhitng cong ty c¢6 quy md nhé hon. Nguoc lai, quy md
cong ty tac dong nguoc chidu 1én rii ro phi hé théng va tong rui ro cong ty do
huong loi ich kinh té nho quy mé.

Pon by tai chinh: Nho mat bang 14i suat on dinh nén cdc cong ty sit dung
don bay tai chinh khong anh hudng dén rii ro cong ty.

Kha ning thanh khoén: Nhiing cong ty c6 kha ning thanh khoan t6t s& dap
g kip thoi nhitng khoan ng dén han cta cong ty vi thé s& giam duogc rui ro
cho cong ty.

Kha niing sinh 16i: Nhiing cong ty c6 kha nang sinh 15i cao, dong tién cong
ty 6n dinh, cdc cong ty c6 kha ning sinh 15i cao s& dwoc sy ddnh gid tich cuc tir
céc nha diu tu nén lam giam rui ro hé thong, riii ro phi hé thong va tong rii ro
cong ty.

Hiéu suit hoat dong: Cic cong ty ¢ hiéu suat hoat dong cao s& on dinh nén
1am giam rui ro hé thdng, rii ro phi hé thong va tong rai ro cong ty.

Co ciu tai san: Céc cong ty c6 tai san ¢ dinh 16n s& bi anh huong ning né
bi rai ro hé théng nhung mat khac cic cong ty c6 thé khai théc tai san ¢b dinh
cho nhiing nganh kinh doanh va khu vuc dia 1y khac s€ gitp cong ty linh hoat
hon nén s& giam rai ro phi hé théng va tong rui ro ctia cong ty.

Co hoi ting truéng: Nhing cong ty dugce cic nha dau tu danh gid tot, co
héi ting trudng cao thudng cé tinh hinh tai chinh lanh manh, kha nang sinh 161
va hi¢u suat hoat dong cao nén gitip lam giam rdi ro hé thong ctia cong ty.
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Ty 1&¢ Mill’s nghich dao: Hé s6 cia ty 1¢ Mill’s nghich dao la 4m va c6 y
nghia théng ké ¢ miic 5% & tit ca cdc mod hinh, khing dinh ton tai van d& sai
1&ch tu chon va do d6 phuong phdp nghién cuu theo quy trinh hai budc cta
Heckman (1979) dugc dung trong ludn an 1a phtt hop (de Andrés et al., 2017).

CHUONG 5: KET LUAN VA NHUNG KHUYEN NGHI DANH CHO

CONG TY VA NHA PAU TU
5.1. Tém tit két qua nghién ciru ciia luin 4n

Dbi voi rai ro hé thong, ludn 4n chimg minh da dang héa nganh kinh doanh
va da dang héa khu vuc dia 1y lam gia ting rii ro hé thong ctia cong ty, gom
nhitng rui ro chinh sau: thién tai, dich bénh, rui ro chinh tri, rdi ro kinh té, rui
ro ty gid, rui ro 13i sut, riii ro gid ca hang héa, rai ro hoat dong, riii ro vé thué.

Dbi v6i rii ro phi hé théng, luan 4n ching minh da dang héa nganh kinh
doanh 1am gia ting riii ro phi h¢ thong nhung da dang héa khu vuc dia 1y lam
giam rai ro phi hé thdng cta cong ty, gdm nhitng rui ro chinh sau: rii ro xy
dung, rii ro thanh khoan, rii ro nguoi lao dong gian lan, rdi ro bao tri, su thay
déi trong nhu cAu, thi hiéu cta khach hang, su xuét hién dbi thu canh tranh
méi, hang héa clia cong ty da 1 thoi, sy hai long clia khach hang vé hang héa
va dich vu cua cong ty.

Déi véi tong rii ro cong ty, luan 4n cho thiy da dang héa nganh kinh doanh
lam gia ting tong rui ro cong ty trong khi da dang héa khu vuc dia ly tic dong
dén tong rui ro cong ty khong ro rang.

Cung vdi Iy thuyét chi phi dai dién, 1y thuyét phan bd ngudn luc, 1y thuyét thi
truong von nodi by, c6 thé dp dung 1y thuyét danh muc ciia Markowitz (1952)
dé giai thich da dang héa cong ty.

Ton tai van dé sai léch tu chon trong quyét dinh da dang héa cong ty.

Ngoai phat hién két qua vé sy tdc dong cua da dang héa dén rui ro, luén 4n con
phat hién nhitng dic diém khéc cua cong ty anh huéng dén rii ro cong ty nhu

sau:
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Quy mb cdng ty c6 tic dong ciing chiéu 1én rui ro h¢ théng nhung lai tic
d6ng nguoc chiéu 1én rii ro phi hé thdng va téng rui ro ciia cong ty.

Don bay tai chinh khéng dnh huong dén ri ro hé thong, i ro phi hé thong
va tong rui ro cia cong ty.

Kha ning thanh khoan khong tic dong dén rui ro hé thong nhung tic dong
nguoc chiéu 1én rui ro phi hé thong va tdng rii ro cia cong ty.

Kha ning sinh 10i téc dong nguoc chidu 1én c rii ro hé thong, rui ro phi hé
thdng va tong rii ro cta cong ty.

Hiéu suit hoat dong tadc dong ngugc chiéu 1én ca rui ro hé théng, rui ro phi
hé thdng va tong rii ro cta cong ty.

Co cAu tai san tac dong cting chiéu 1én rii ro hé théng nhung tic dong nguoc
chiéu dén rui ro phi hé théng va tong riii ro ctia cong ty.

Co hoi ting truong tic dong ngugc chidu 1én rui ro hé théng nhung khong
anh huéng dén rui ro phi hé thdng va téng rui ro ciia cong ty.
5.2. Khuyén nghi

Trén co s& két qua nghién ciru dugc phét hién, ludn 4n d& xuét cdc khuyén
nghi danh cho c6ng ty va cdc nha dau tu nhu sau:
5.2.1. Nhirng khuyén nghi danh cho cong ty

Sau giai doan xdy dung va phit trién, cong ty s& tién ti giai doan trudng
thanh, & giai doan truéng thanh co hoi ting trudng cua cong ty chyung lai va bét
dau giam xudng. Do d6, dé ton tai va tiép tuc tang truong, cdc cong ty phai can
nhic thuc hién quyét dinh da dang héa. P& c6 thé da dang héa thanh cong,
cong ty can nhan dién va kiém sodt cdc rui ro, van dé sau:
Thir nhdt, cong ty c6 thé dp dung ly thuyét danh muc dé giai thich, bién minh
cho quyét dinh da dang héa cong ty.
Thir hai, cAn quan tim nhiéu hon dbi voi van dé chi phi dai dién trong cong ty
cb phan.
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Thir ba, cong ty can hoan chinh qui trinh d4nh gid dy 4n dé ra quyét dinh dau
tu, minh bach thong tin cdc dy 4n trong ndi bd cong ty, c6 su cong bang trong
viéc danh gid dy 4n, nha quan tri cdp cao can nhan biét ro rang vé kha ning
sinh 101 va rui ro cua céc dy 4n, cong tam phan bd nguén vbn ndi bd dén céc du
4n tiém nang cao.

Thir tu, cong ty thudng xuyén danh gia mic do st dung ngudn lyc trong cong
ty nhu xem xét da khai thac mdy méc thiét bj & cong suat ndo, tir d6 c6 nhing
quyét dinh ding ddn vé viéc phan bd ngudn lyc trong cong ty.

Thir nam, cong ty can nhan thirc 16 quan trj cong ty c6 quy md nho khac véi
viéc quan tri cong ty c6 quy md 16n, khi cong ty thuc hién chién lugc da dang
héa nganh kinh doanh va da dang héa khu vuc dia 1y, quy md cong ty da 16n
hon trude nén can gia ting ning lyc quan tri dé ddp tng nhu cau gia ting quy
md cong ty.

Thir sdu, cong ty da dang héa can quan tdm dén van dé thién tai, dich bénh

Thir bay, cong ty da dang héa can quan tAm dén rui ro chinh tri

Thir tdm, cong ty da dang héa can quan tAm dén rui ro kinh té

Thir chin, cong ty da dang héa can quan tim dén rui ro ty gid

Thir mueoi, cong ty da dang héa cAn quan tAm rui ro 13i suat

Thir muwoi mét, cong ty da dang héa can quan tim riii ro gid ca hang héa

Thir mueoi hai, céng ty da dang héa cAn quan tim rui ro hoat dong

Thir muwoi ba, cong ty da dang héa can quan tim rui ro vé thué

Thir mueoi bon, cong ty da dang héa cAn quan tim rui ro xay dung

Thir mwoi ldm, cong ty da dang héa can quan tim riii ro thanh khoan

Thir muwoi sdu, cong ty da dang héa can quan tim rui ro ngudi lao dong gian
lan

Thir mueoi bdy, cong ty da dang héa can quan tAm rii ro bao tri

Thir muoi tdam, cong ty da dang héa can quan tim dén van dé gidm sat

Thir mueoi chin, cong ty can quan tim dén van dé thong tin bt cin xing
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Thir hai muroi, khi xdc dinh chi phi str dung v6n dé ho tro ra quyét dinh dau tu
vao cac du an ¢ khu vuc dia Iy méi (da dang héa khu vuc dia 1y) hay cic dy an
mé rong nganh kinh doanh (da dang héa nganh kinh doanh), cdc cong ty nén
didu chinh muc rii ro cao hon theo d6 chi phi st dung von s& cao hon vi da
dang héa khu vuc dia 1y hay da dang héa nganh kinh doanh s& d6i mat véi
nhiéu rui ro phit sinh.
5.2.2. Nhirng khuyén nghi danh cho nha dau tw

Trén co so két qua nghién ctru cta ludn 4n, tic gia dé xudt mot sb khuyén
nghi danh cho nha dau tu nhu sau:
Thir nhdt, khi x4c dinh ty suét sinh 151 ky vong dé tir d6 xdc dinh gid c6 phiéu
dé hd tro ra quyét dinh dau tu theo md hinh dinh gi4 tai san von CAPM va m
hinh chiét khau dong tién, cdc nha dAu tu cin quan tim dén chién luoc da dang
héa cong ty dang ap dung.
Thir hai, viéc dau tu vao cic cong ty da da dang héa khong c6 tic dung da dang
héa gidn tiép danh muc dau tu ciia minh vi rai ro hé thong cia cic cong ty da
dang héa c6 xu hudng cao hon so véi rui ro hé thdng cia cdc cong ty khong da
dang hoa.
Thir ba, cdc nha dau tu can xdc dinh ro khau vi rui ro cia minh. Néu nha dau tu
thudc dang chap nhén rui ro dé tim kiém ty suét sinh 15i cao nén dau tu vao cac
cong ty c6 mirc d6 da dang héa cao, ngugc lai nha dau tr nén dau tu vao cdc
cong ty khong da dang hda.
Thir fu, riai ro phi hé thdng ciia cdc cong ty c6 quy md 16n thép, ty sudt sinh 15
khi dau tu vao cdc cong ty c6 quy md 16n c6 xu huéng 6n dinh hon.
Thir nam, mic di két qua nghién ctru khong cho thay su danh huéng c6 ¥ nghia
thong ké ctia don bay tai chinh dén rui ro cong ty nhung céc nha dau tu ciing
can quan tam dén céc cong ty su dung nguén vén vay 16n trong cAu tric von.
Thir sdu, khi xem xét dau tu vao cic cong ty c6 kha ning thanh khoan cao, nha
dau tu khong nén thay doi mirc rii ro hé théng ddi véi cdc cong ty nay vi két
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qua nghién ciru cho thay kha ning thanh khoan cao khong anh huéng dén rii
ro hé thdng cua cong ty. Ty sudt sinh 151 khi ddu tu vao cdc cong ty c6 kha
nang thanh khoan cao ¢6 xu huéng 6n dinh hon nhd téc dong giam rui ro phi
hé thdng cua kha ning thanh khoan.
Thir bdy, cdc nha dau tu nén dau tu vio cic cong ty c6 kha nang sinh 15 cao va
hiéu suét hoat dong tbt.
Thir tdm, khi dAu tu vao cdc cong ty c6 tai san cb dinh chiém ty trong 16n trong
téng ti san, cdc nha dau tu can phai d4nh gia tinh hinh, dyu bdo vé su bién dong
clia céc yéu td vi md dé dua ra quyét dinh dau tu cho phit hop.
Thir chin, d6i véi cdc cong ty ¢6 co hoi ting trudng cao thi rii ro hé thdng
cong ty s& 16n. Vi vay, cdc nha dau tw nén cin ctr vao khau vi rii ro dé ra quyét
dinh cho phu hop. Néu nha dau tu nao mudn dat duge ty sut sinh 101 16n va
chap nhan rii ro cao nén dau tu vao céc cong ty c6 co hoi ting trudng 16m.
5.3. Han ché ciia luin 4n va hwéng nghién ciru tiép theo

Luén 4n dé xuat nghién ctru mdi quan hé phi tuyén giita da dang héa khu vuc
dia 1y, da dang héa nganh kinh doanh va rui ro hé théng, rui ro phi hé théng va
téng riii ro ctia cong ty & nhimg nghién ctru tiép theo.
Luan 4n dé xuat cdc nghién ctru tiép theo st dung cdc mo hinh 3 nhén t6 Fama-
French, md hinh 4 nhén t6 Carhart dé wdc lugng rii ro khi nghién ctru vé chi
dé tdc dong cua da dang héa dén rui ro cong ty & thi trudng Viét Nam.
Mic dit mAu nghién ciru gdm 281 cdng ty trén mirc yéu cau t6i thiéu véi sai sb
+5% nhung van cdn hoi it. C4c nghién ctru sau ciing chu dé nén ting s6 luong
cong ty trong mau nghién ctru.
Céc nghién curu sau nén st dung nhiing phuong phap uéc luong cé khic phuc
van dé sai léch ty chon dé nghién ctru vé chi dé da dang héa cong ty.
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