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Đa dạng hóa trong doanh nghiệp thường được nhìn nhận ở góc độ đa 

dạng hóa sản phẩm và đặt trong mối liên hệ với hiệu quả hoặc rủi ro. 

Nghiên cứu này tiếp cận đa dạng hóa ở một góc độ mới là đa dạng 

hóa nguồn tài trợ và đa dạng hóa đầu tư tài sản, đồng thời, 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. 

Abstract 

Corporate diversification is examined in terms of product 

diversification and in the relationship with performance or risk. In this 

study, we put diversification into new perspectives regarding capital 

diversification and asset investment diversification. Also, the paper 

indicates a mediating role of asset investment diversification in the 

relationship between capital diversification and risk. Based on the panel 

data collected from listed firms in the Vietnam stock market during the 
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diversification;  

Related diversification; 

Unrelated diversification. 

period of 2008–2015 (including 470 firms with 3,760 observations), the 

results depict that asset diversification plays a mediating role in 

practical terms by employing the General Linear Structure Model 

(GSEM). In this role, the diversification of asset investment has 

contributed to an indirect effect of capital diversification on risk. 

Additionally, the study finds an direct effect of capital diversification on 

risk. 

  

1. Giới thiệu 

Bắt đầu từ nghiên cứu của Ansoff (1957), đa dạng hóa trong doanh nghiệp được tiếp cận dưới góc 

độ đa dạng hóa sản phẩm. Các nghiên cứu tiếp theo đã mở rộng sang các khía cạnh khác như: Đa 

dạng hóa địa lý, đa dạng hóa sáp nhập, đa dạng hóa khách hàng. Các loại hình đa dạng hóa này hướng 

ra môi trường bên ngoài của doanh nghiệp và được gọi chung là đa dạng hóa công ty (Corporate 

Diversification) hay đa dạng hóa kinh doanh (Business Diversification). Đa dạng hóa hướng vào môi 

trường bên trong hay đa dạng hóa nguồn lực của doanh nghiệp được bắt đầu nhắc đến từ nghiên cứu 

của Gort (1962), Booz và cộng sự (1985). Sau đó, Piscitello (2004), Cantwell và cộng sự (2004) đã 

cho rằng đa dạng hóa đầu ra (đa dạng hóa kinh doanh) sẽ chịu tác động của đa dạng hóa đầu vào 

(Input Diversificaion), bao gồm các nguồn lực hoặc công nghệ. Đa dạng hóa nguồn lực có thể tồn tại 

ở nhiều loại hình khác nhau như: Công nghệ, nhân sự, tài sản, hoặc vốn. Nghiên cứu này tập trung 

tìm hiểu hai nội dung mới thuộc về đa dạng hóa nguồn lực là đa dạng hóa đầu tư tài sản (Asset 

Invesment Diversification) và đa dạng hóa nguồn tài trợ (Capital Diversification). Hai biến số này 

cũng được đặt trong mối liên hệ với rủi ro phá sản.  

Các nghiên cứu trước đây, như: Demir (2007), Dong và cộng sự (2011), Ai-Ani (2013) khi đề cập 

vai trò của tài sản đối với hiệu quả hoặc rủi ro thì chủ yếu tiếp cận cấu trúc tài sản theo góc độ phân 

chia cơ cấu tài sản của công ty thành tài sản ngắn hạn và tài sản dài hạn hoặc thành tài sản hữu hình 

và tài sản vô hình. Ngoài ra, khi đề cập tới vai trò của nguồn vốn, các nghiên cứu thường đề cập tới 

cấu trúc vốn (Capital Structure) theo hai góc độ tiếp cận cơ bản: (1) Tỷ trọng từng nguồn hình thành 

nên vốn; và (2) đặc điểm của nguồn hình thành nên vốn.  

Khác với các nghiên cứu thực nghiệm trước, trong nghiên cứu này, các tài sản không được xem 

xét một cách riêng rẽ căn cứ theo tỷ lệ trên tổng tài sản mà được xem xét ở góc độ đa dạng các nguồn 

hình thành cũng như tỷ trọng từng nguồn hình thành và được kết hợp theo một chỉnh thể nhất định. 

Đối với nguồn vốn, thay vì xem xét riêng rẽ theo cấu trúc của từng nguồn hình thành (cấu trúc nợ hay 

cấu trúc vốn chủ sở hữu) hoặc đặc điểm của từng nguồn hình thành thì nghiên cứu này kết hợp cả hai 

theo góc độ đa dạng hóa. Như vậy, nghiên cứu sẽ kết hợp đặc điểm của nguồn hình thành, tỷ trọng 

của từng nguồn hình thành, và số lượng nguồn hình thành theo một chỉnh thể nhất định. 

Ngoài ra, trong nghiên cứu này, rủi ro được tiếp cận ở góc độ rủi ro phá sản và được đo lường 

theo mô hình xác suất phá sản Merton – KMV. Mối liên hệ giữa đa dạng hóa nguồn tài trợ, đa dạng 

hóa đầu tư tài sản và rủi ro được nghiên cứu dưới góc độ mối liên hệ cấu trúc, trong đó, biến số đa 

dạng hóa đầu tư tài sản sẽ đóng vai trò là biến trung gian (Mediator) truyền tải tác động của đa dạng 

hóa nguồn tài trợ đối với rủi ro. Như thế, mô hình nghiên cứu có dạng mô hình biến trung gian 
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(Mediation Model), thuộc một dạng của mô hình cấu trúc tuyến tính và được ước lượng trên thực 

nghiệm bởi mô hình GSEM (Generalized Linear Structural Model – Mô hình cấu trúc tuyến tính tổng 

quát). 

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Đa dạng hóa nguồn tài trợ và đa dạng hóa đầu tư tài sản 

Các nghiên cứu mở rộng các loại hình đa dạng hóa của doanh nghiệp được bắt nguồn từ đa dạng 

hóa sản phẩm. Cách hiểu về đa dạng hóa sản phẩm được bắt đầu bởi Ansoff (1957), sau đó, đa dạng 

hóa sản phẩm thường được tìm hiểu dưới góc độ đa dạng hóa ngành kinh doanh có liên quan và đa 

dạng hóa ngành kinh doanh không liên quan tới ngành kinh doanh chính (Knecht, 2013). Theo đó, đa 

dạng hóa ngành kinh doanh có liên quan được hiểu là doanh nghiệp kinh doanh những sản phẩm khác 

ngành cấp ba nhưng cùng ngành cấp hai của ngành kinh doanh chính (Rumelt, 1982). Trong khi đó, 

đa dạng hóa ngành kinh doanh không liên quan là việc doanh nghiệp kinh doanh những sản phẩm 

khác ngành cấp hai của ngành kinh doanh chính (Rumelt, 1982). 

Như vậy, khi nhắc tới đa dạng hóa kinh doanh ngành có liên quan và không liên quan tới ngành 

kinh doanh chính thì phải kèm theo phân loại ngành. Đầu tiên, doanh nghiệp được xác định hoạt động 

trong một ngành chính (tùy theo phân loại ngành của từng quốc gia), sau đó, doanh nghiệp thực hiện 

các hoạt động mở rộng kinh doanh sang các ngành khác nhau, cụ thể là sang ngành có liên quan và 

ngành không liên quan tới ngành kinh doanh chính. Khi đó, ngành có liên quan tới ngành kinh doanh 

chính được xác định là cùng ngành cấp hai với ngành kinh doanh chính. Ngược lại, nếu ngành kinh 

doanh mới khác ngành cấp hai với ngành kinh doanh chính thì được xác định là ngành không liên 

quan. 

 Đa dạng hóa nguồn lực của doanh nghiệp được bắt đầu nhắc đến từ các nghiên cứu của Ansoff 

(1957) và Gort (1962). Vào năm 1985, Booz và cộng sự (1985) đã căn cứ vào mục đích của đa dạng 

hóa để đưa ra cách hiểu về đa dạng hóa. Theo tác giả, đa dạng hóa được coi là một phương tiện để 

tăng trưởng doanh thu hoặc giảm thiểu rủi ro tổng thể khi mở rộng lĩnh vực kinh doanh nền tảng. 

Những loại đầu tư này có thể tạo ra sản phẩm mới, dịch vụ mới, phân khúc khách hàng mới, hoặc thị 

trường địa lý mới. Hoạt động đầu tư có thể được thực hiện bằng nhiều phương pháp khác nhau như: 

Tự phát triển bên trong tổ chức (doanh nghiệp tự thực hiện các hoạt động đầu tư trực tiếp), mua bán 

sáp nhập, hay mua bản quyền. Như vậy, nếu mục đích của đa dạng hóa là sáp nhập sẽ có đa dạng hóa 

sáp nhập, nếu mục đích của đa dạng hóa là phát triển thị trường địa lý thì sẽ có đa dạng hóa theo thị 

trường địa lý, nếu mục đích là đầu tư thì sẽ có đa dạng hóa đầu tư tài sản của doanh nghiệp… Đây là 

cách tiếp cận khá mới so với các tiếp cận chỉ căn cứ vào mức độ đa dạng hóa của Rumelt (1974) hay 

căn cứ vào lĩnh vực kinh doanh của Berry (1971, 2015). Sau đó, Piscitello (2004), Cantwell và cộng 

sự (2004) cũng đã đề cập tới nội dung về đa dạng hóa nguồn lực nhưng lại tập trung vào đa dạng hóa 

công nghệ bên trong doanh nghiệp. Phần tiếp theo của nghiên cứu sẽ tìm hiểu hai loại hình đa dạng 

hóa thuộc về nguồn lực của doanh nghiệp là đa dạng hóa đầu tư tài sản và đa dạng hóa nguồn tài trợ. 

2.1.1. Đa dạng hóa đầu tư tài sản 

Trước đây, một số nghiên cứu về ảnh hưởng của tài sản được đầu tư của doanh nghiệp tới hiệu 

quả và rủi ro được tiếp cận theo hướng quy mô tài sản (Assets Size), tăng trưởng tài sản (Assets 
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Growth), cấu trúc tài sản (Assets Structure), hoặc đặc điểm của một loại tài sản đặc thù (Specific 

Asset). Cụ thể như nghiên cứu thực nghiệm của Dong và cộng sự (2011) tìm hiểu mối liên hệ giữa 

việc sử dụng tài sản cố định tới lợi nhuận, trong khi nghiên cứu của Demir (2007) lại tìm hiểu việc sử 

dụng tài sản cố định và tài sản tài chính ngắn hạn cũng như dài hạn ảnh hưởng thế nào tới lợi nhuận.  

Nói chung, tùy thuộc vào mục đích nghiên cứu mà các tác giả lựa chọn một, hoặc nhiều loại tài 

sản khác nhau để phân tích. Căn cứ vào mục đích kinh doanh và sự sẵn có từ các nguồn tài trợ tài 

chính, doanh nghiệp đưa ra các quyết định khác nhau về cơ cấu tài sản. Ở góc độ phổ biến nhất là 

phân chia cơ cấu tài sản của doanh nghiệp thành tài sản ngắn hạn và tài sản dài hạn hoặc tài sản hữu 

hình và tài sản vô hình. Ở góc độ đa dạng hóa, các tài sản không được xem xét một cách riêng rẽ căn 

cứ theo tỷ lệ trên tổng tài sản mà được xem xét ở góc độ đa dạng loại hình tài sản và mức độ đa dạng 

theo một chỉnh thể nhất định, thường là bắt đầu từ một loại tài sản căn bản đối với hoạt động của công 

ty và tiếp theo là tới các loại tài sản khác có liên quan hoặc không có liên quan tới hoạt động kinh 

doanh chính. Vì có gắn liền với hoạt động kinh doanh trong hiện tại và trong tương lai nên việc phân 

loại đa dạng hóa tài sản có sự tương đồng với đa dạng hóa kinh doanh (bao gồm hai loại hình là đa 

dạng hóa kinh doanh ngành có liên quan và đa dạng hóa kinh doanh ngành không liên quan). Cụ thể, 

đa dạng hóa đầu tư tài sản chia làm hai loại: (1) Đa dạng hóa đầu tư tài sản có liên quan, và (2) đa 

dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan. Nội dung của từng loại hình đa dạng hóa tài sản được 

mô tả như sau: 

- Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành có liên quan: Doanh nghiệp đầu tư vào những tài sản để tạo ra 

doanh thu ở những ngành kinh doanh có liên quan tới ngành kinh doanh chính.  

- Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan: Doanh nghiệp đầu tư vào những tài sản để 

tạo ra doanh thu ở những ngành kinh doanh không liên quan tới ngành kinh doanh chính.  

2.1.2. Đa dạng hóa nguồn tài trợ 

Khi đề cập tới vai trò của vốn, các nghiên cứu thường đề cập tới vấn đề cấu trúc vốn (Capital 

Structure). Có hai góc độ tiếp cận cơ bản ở cấu trúc vốn: (1) Tỷ trọng từng nguồn hình thành nên vốn; 

và (2) đặc điểm của nguồn hình thành nên vốn. 

Ở góc độ tỷ trọng từng nguồn vốn, vai trò của cơ cấu vốn đối với hiệu quả và rủi ro được nhắc tới 

trong các nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm. Về mặt lý thuyết, các lý thuyết về cấu trúc vốn như 

lý thuyết cấu trúc vốn cổ điển, lý thuyết M&M theo mô hình thuế của Modigliani và Miller (1958), 

lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn (TOT), lý thuyết trật tự phân hạng trong tài trợ (POT) hay lý thuyết 

định thời điểm thị trường của cấu trúc vốn (The Market Timing Theory) đã lý giải về việc tại sao các 

doanh nghiệp lại đưa ra một cấu trúc vốn bao gồm vốn chủ sở hữu và nợ vay. Tuy nhiên, những lý 

thuyết trên thuần túy đứng ở góc độ tỷ trọng đóng góp của từng nguồn hình thành, có nghĩa là các lý 

thuyết này lý giải tại sao doanh nghiệp lại đưa ra một tỷ lệ giữa vốn và nợ mục tiêu hoặc cấu trúc tối 

ưu mà không xem xét cả ở khía cạnh đa dạng nguồn hình thành của cấu trúc này.  

Ở góc độ đặc điểm hình thành nên vốn đề cập tới đặc điểm đối tượng tài trợ, thông thường các 

doanh nghiệp chủ yếu sử dụng nguồn vốn từ chủ sở hữu, tiếp theo là các nguồn nợ tới từ ngân hàng, 

từ đối tác kinh doanh hay từ các nguồn khác. Nhìn chung, các nguồn hình thành trên có thể quy về 

hai nguồn chính là nguồn hình thành từ vốn chủ sở hữu và nguồn hình thành từ nợ. Do đặc điểm khác 

nhau của từng nguồn (quy mô, hình thức sử dụng, đặc tính nguồn hình thành…) mà các nghiên cứu 

về tác động của vốn tới hiệu quả hoặc rủi ro chia thành hai loại nghiên cứu về: Cấu trúc nợ (Debt 

Structures) và cấu trúc vốn chủ sở hữu (Ownership Structures). Ngay cả từ nguồn chủ sở hữu cũng 
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có thể tách ra thành nhiều loại nguồn vốn căn cứ vào đối tượng tài trợ, ví dụ: Vốn góp từ các cổ đông 

thường, vốn góp từ các cổ đông tổ chức, vốn góp từ các nhà quản lý của công ty.  

Ở nguồn hình thành nên nợ, Rauh và Sufi (2010) đã nhận xét rằng các nghiên cứu thực nghiệm 

trước đây liên quan tới cấu trúc nợ đều coi nợ là một khối đồng nhất. Có nghĩa, các loại hình tài trợ 

khác nhau như: Vay ngân hàng, vay từ phát hành trái phiếu, vay nợ thương mại… đều đồng nhất và 

có thể cộng dồn lại thành tổng nợ. Tuy nhiên, theo Rauh và Sufi (2010), các nguồn vay nợ khác nhau 

có các đặc điểm khác nhau (do mức độ thông tin nhạy cảm khác nhau) và vì thế có tác động khác 

nhau tới doanh nghiệp.  

Căn cứ vào các nội dung trình bày trên, đa dạng hóa nguồn tài trợ được hiểu là “sử dụng các nguồn 

cung vốn có đặc điểm khác nhau để hình thành nên tổng vốn của doanh nghiệp”.  

Vì nguồn vốn của doanh nghiệp được phân ra làm hai nguồn có đặc điểm rất khác biệt là vốn chủ 

sở hữu và nợ vay, đồng thời, căn cứ vào các phân tích trên, nghiên cứu trình bày khái niệm về đa dạng 

hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu và đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ như sau: 

- Đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu: Doanh nghiệp sử dụng các nguồn cung vốn chủ sở 

hữu có đặc điểm khác nhau để hình thành nên vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp.  

Ngữ cảnh “nguồn cung vốn chủ sở hữu có đặc điểm khác nhau” bao gồm những nội dung sau: (1) 

Đặc điểm nhà tài trợ khác nhau; (2) Đặc điểm về mức độ nhạy cảm thông tin từng nguồn tài trợ khác 

nhau; (3) Đặc điểm về quy mô nguồn cung khác nhau. Về đặc điểm rủi ro, đặc điểm này chủ yếu để 

phân biệt giữa vốn chủ sở hữu và nợ vay. Về đặc điểm của nhà tài trợ khác nhau, các nguồn hình 

thành nên vốn chủ sở hữu có đại diện lợi ích khác nhau. Theo Thomsen và Pedersen (2000), có nhiều 

loại hình cổ đông khác nhau lại không đại diện cho chính lợi ích của mình mà là trung gian đại diện 

(Intermediate Agents) cho những người sở hữu cuối cùng. Ví dụ, cổ đông nội bộ (Insiders) sẽ tập 

trung vào lợi ích cá nhân hơn là cổ đông bên ngoài (Outsiders); cổ đông là các định chế tài chính phi 

ngân hàng như quỹ đầu tư sẽ tập trung vào lợi ích tài chính…Về đặc điểm nhạy cảm thông tin, các 

nhà đầu tư khác nhau nắm giữ thông tin nhạy cảm khác nhau. Một doanh nghiệp có nhà đầu tư tổ 

chức, đặc biệt là ngân hàng hay tổ chức tài chính phi ngân hàng sẽ có thông tin minh bạch hơn so với 

doanh nghiệp chỉ có nhà đầu tư cá nhân hoặc nhà đầu tư nội bộ. Đối với đặc điểm quy mô, quy mô 

của từng nguồn vốn chủ sở hữu lớn thì mức độ tập trung quyền càng lớn và ngược lại. Khi mức độ 

tập trung quyền càng lớn thì chủ sở hữu của nguồn vốn đó sẽ dễ dàng hơn trong việc đạt được lợi ích 

mà mình đại diện.  

- Đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ: Doanh nghiệp sử dụng các nguồn tài trợ nợ có đặc điểm khác nhau 

để hình thành nên tổng nợ của doanh nghiệp.  

Ngữ cảnh “nguồn tài trợ nợ có đặc điểm khác nhau” cũng được hiểu như phần trình bày trên, bao 

gồm: (1) Đặc điểm nhà tài trợ khác nhau; (2) Đặc điểm về mức độ nhạy cảm thông tin từng nguồn tài 

trợ khác nhau; (3) Đặc điểm rủi ro khác nhau; và (4) Đặc điểm về quy mô nguồn cung khác nhau. Về 

đặc điểm của nhà tài trợ nợ khác nhau thể hiện ở cách tiếp cận khác nhau của doanh nghiệp đối với 

từng chủ nợ. Mức độ nhạy cảm thông tin của nguồn tài trợ nợ khác nhau cũng khác nhau. Về đặc 

điểm rủi ro của khoản nợ vay khác nhau, các khoản nợ dài hạn sẽ ít rủi ro thanh khoản hơn các khoản 

nợ ngắn hạn. Cuối cùng, về quy mô nguồn cung, nguồn cung ứng nợ có quy mô càng lớn thì mức độ 

tập trung càng cao và mức độ phụ thuộc vào doanh nghiệp càng lớn. 

2.2. Mối liên hệ giữa đa dạng hóa nguồn tài trợ và đa dạng hóa đầu tư tài sản 
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Đầu tiên, mối liên hệ giữa đa dạng hóa nguồn tài trợ và đa dạng hóa đầu tư tài sản có thể được 

nhìn nhận qua mối liên hệ về các quyết định trong quản trị doanh nghiệp. Có rất nhiều loại quyết định 

trong quản trị của doanh nghiệp, có thể phân chia theo cấp độ quản trị hoạt động (quyết định chiến 

lược, quyết định chiến thuật, hay quyết định vận hành) hoặc theo chức năng hoạt động của doanh 

nghiệp (quyết định sản xuất, quyết định kinh doanh, quyết định tài chính)… Trong lĩnh vực quản trị 

tài chính, có bốn loại quyết định chính yếu: (1) Quyết định tài trợ; (2) Quyết định đầu tư tài sản; (3) 

Quyết định quản trị tài sản; và (4) Quyết định phân chia lợi nhuận. Các lý thuyết về quản trị tài chính 

thường thống nhất với nhau ở hai quyết định đầu tiên còn quyết định thứ ba và thứ tư, nhiều tác giả 

đã không đồng nhất với nhau. Ví dụ, Van Horne và Wachowicz (2000) đã đề cập tới quyết định quản 

trị tài sản như là một thành phần chính của quyết định quản trị tài chính và không đề cập tới quyết 

định phân chia lợi nhuận. Một số tác giả khác như Khan và Jain (1990) lại đề cập tới quyết định phân 

chia lợi nhuận như là một trong ba quyết định chính. Nhìn chung, các quyết định này đều hướng về 

hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 

Các quyết định tài chính nêu trên, nếu đặt trong mối liên hệ tổng thể với các quyết định quan trọng 

khác của doanh nghiệp thì nó đều có liên hệ mật thiết ở dạng gián tiếp hay trực tiếp tới quyết định 

kinh doanh. Quyết định kinh doanh liên quan tới việc doanh nghiệp sử dụng các nguồn vốn và tài sản 

để đầu tư vào hoạt động kinh doanh cụ thể, từ đó tạo ra doanh thu và lợi nhuận. 

Xét trên tổng thể, trong một tiến trình vận hành kinh doanh của doanh nghiệp, các quyết định về 

tài trợ liên quan tới việc tìm kiếm nguồn vốn và số lượng vốn thích hợp, lượng vốn này được dùng để 

đầu tư vào các loại hình tài sản khác nhau (quyết định đầu tư). Sau đó, doanh nghiệp sử dụng các loại 

tài sản này theo các phương cách khác nhau (quyết định quản trị tài sản) để phục vụ cho các quyết 

định kinh doanh, và khi hoạt động kinh doanh có lãi, doanh nghiệp sẽ thực hiện các quyết định về 

phân chia lợi nhuận.  

Hoạt động đa dạng hóa của doanh nghiệp không nằm ngoài dòng chảy quyết định này mà thể hiện 

rất rõ nét vai trò ở khía cạnh tài trợ, đầu tư và kinh doanh. Ở khía cạnh tài trợ, doanh nghiệp có thể 

thực hiện các quyết định liên quan tới đa dạng hóa nguồn cung ứng vốn; ở khía cạnh đầu tư, doanh 

nghiệp có thể thực hiện việc đa dạng hóa các loại hình tài sản tạo doanh thu khác nhau; hay ở khía 

cạnh kinh doanh, đó là các hoạt động đa dạng hóa kinh doanh liên quan tới việc mở rộng các ngành 

kinh doanh. 

Để đa dạng hóa kinh doanh thành công thì một trong các điều kiện cần là doanh nghiệp phải đầu 

tư thành công vào các nguồn lực tương ứng bên trong, điển hình cho các nguồn lực này là tài sản của 

doanh nghiệp vì phải đầu tư vào tài sản thì mới có thể tạo ra doanh thu. Hay nói cách khác, doanh 

nghiệp phải chuyển hóa được nguồn lực mới vào thị trường mới thì hoạt động đa dạng hóa kinh doanh 

mới thành công. Nhận định trên cũng xuất phát một phần từ nghiên cứu của Chatterjee và Wernerfelt 

(1991), trong đó, nghiên cứu đã xây dựng mô hình lý thuyết và mô hình thực nghiệm về tác động của 

nguồn lực vật lý (Physical Resources) và nguồn lực tài chính (Financial Resources) tới đa dạng hóa 

sản phẩm của doanh nghiệp.  

Thêm vào đó, khi doanh nghiệp quyết định đa dạng hóa đầu tư tài sản để tạo ra các thị trường mới 

thì một trong các yếu tố quan trọng góp phần tạo nên thành công của việc đầu tư tài sản đó là nguồn 

vốn. Việc mở rộng loại hình đầu tư tài sản luôn đặt doanh nghiệp trước áp lực mở rộng nguồn cung 

ứng vốn. Trong trường hợp nguồn vốn chủ sở hữu hiện có không đủ, doanh nghiệp có thể tiến hành 

mở rộng nguồn tài trợ bằng cách phát hành thêm cổ phiếu, vay nợ truyền thống từ ngân hàng, phát 
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hành trái phiếu… Việc có được đa dạng nguồn cung vốn sẽ giúp cho doanh nghiệp chủ động hơn 

trong tiến trình đầu tư tài sản khác nhau.  

Đa dạng nguồn tài trợ có thể được chia làm hai loại: Đa dạng nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu và đa 

dạng nguồn tài trợ nợ. Căn cứ vào lý thuyết “người đại diện” (Agency Theory), khi doanh nghiệp 

thực hiện cấu trúc sở hữu tập trung (Concentrated Ownership) thì sẽ giảm hoạt động đa dạng hóa 

(Amihud & Lev, 1981) vì chủ sở hữu có quyền lực tập trung để ngăn cản các quyết định mang tính 

lợi ích cá nhân của người quản lý. Điều này đồng nghĩa với việc khi doanh nghiệp thực hiện cấu trúc 

đa sở hữu (đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu) thì hoạt động đa dạng hóa sẽ gia tăng vì người quản 

lý khó bị kiểm soát hơn. Đối với hoạt động đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ, căn cứ vào lý thuyết dòng 

tiền tự do (Free Cash Flow Theory) và lý thuyết cấu trúc vốn (Capital Struture Theory), khi doanh 

nghiệp gia tăng hoạt động đầu tư thì sẽ thay đổi cấu trúc vốn theo hướng ưu tiên tìm kiếm các nguồn 

tài trợ nợ để gia tăng nợ vay.  

Như đã đề cập ở trên, nghiên cứu này chia nguồn vốn của doanh nghiệp thành hai thành phần 

chính là vốn chủ sở hữu và vốn vay. Rất khó để xác định là nguồn vốn nào sẽ đi vào loại hình tài sản 

nào. Tuy nhiên, căn cứ vào nghiên cứu của Montgomery và Singh (1984), Rajagopalan và Harrigan 

(1986), Lubatkin và O'Neill (1987), và Barton (1988), các hoạt động đa dạng hóa không liên quan tới 

lĩnh vực kinh doanh chính mang tính rủi ro nên thường được tài trợ bởi vốn chủ sở hữu và những hoạt 

động đầu tư liên quan tới hoạt động kinh doanh chính mang tính rủi ro ít hơn nên dễ được tài trợ bởi 

nợ. Ngoài ra, theo Rauh và Sufi (2010), trong tất cả các nguồn cấu thành nên tổng vốn thì vốn chủ sở 

hữu có mức độ nhạy cảm về thông tin là lớn nhất. Vì căn cứ vào lý thuyết người đại diện (Agency 

Theory), người đại diện vì lợi ích cá nhân sẽ dễ sử dụng nguồn vốn chủ sở hữu để thực hiện hoạt động 

đầu tư quá mức cần thiết của doanh nghiệp (Over Investment), đầu tư vào những lĩnh vực rủi ro (có 

thể là những lĩnh vực mà doanh nghiệp không có lợi thế – những lĩnh vực không liên quan tới ngành 

kinh doanh chính của doanh nghiệp). Trong khi đó, việc sử dụng nguồn tài trợ nợ vào các dự án rủi 

ro là rất khó vì bị kiểm soát chặt bởi chủ nợ. 

Tuy nhiên, việc thiết lập nguồn tài trợ từ vốn chủ sở hữu có lợi thế là giúp doanh nghiệp giảm chi 

phí vay nợ và từ đó tạo ra một cấu trúc tài chính an toàn hơn. Nhưng chính cấu trúc an toàn này lại 

dẫn tới một điều bất lợi là các nhà quản lý sẽ không cần nhanh chóng tìm cách chuyển nguồn vốn chủ 

sở hữu sang tài sản để từ đó tạo ra doanh thu (đặc tính nhạy cảm thông tin của nguồn vốn). Trong khi 

đó, với một cấu trúc thiên về nợ vay, nhà quản lý buộc phải nhanh chóng biến nguồn vốn thành tài 

sản để từ đó tạo ra doanh thu nhanh hơn vì áp lực thanh toán lãi vay và vốn gốc. Nói cách khác, việc 

chuyển đổi nợ sang tài sản sẽ mạnh hơn việc chuyển đổi từ vốn chủ sở hữu sang tài sản.  

Từ các vấn đề vừa nêu, tác giả đưa ra hai giả thuyết nghiên cứu như sau: 

Giả thuyết H1: Đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ sẽ thúc đẩy hoạt động đa dạng hóa đầu tư tài sản 

ngành có liên quan của doanh nghiệp. 

Giả thuyết H2: Đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu sẽ thúc đẩy hoạt động đa dạng hóa đầu 

tư tài sản ngành không liên quan của doanh nghiệp. Tuy nhiên, mức độ tác động này sẽ thấp hơn mức 

độ tác động của đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ tới đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành có liên quan của 

doanh nghiệp. 

 

 



 
 Vũ Hữu Thành & Nguyễn Minh Hà, JABES năm thứ 29(4), 2018, 04–29  

11 

 

2.3. Mối liên hệ giữa đa dạng hóa nguồn tài trợ và rủi ro 

Do đa dạng hóa nguồn tài trợ bao gồm hai thành phần là đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu và đa 

dạng hóa nguồn tài trợ nợ nên tác giả sẽ lần lượt tìm hiểu về tác động của hai thành phần này tới rủi ro. 

2.3.1. Mối liên hệ giữa đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu, hiệu quả và rủi ro  

Lý thuyết người đại diện (Agency Theory): Lý thuyết người đại diện được coi là một lý thuyết 

trọng yếu trong các nghiên cứu về quản trị công ty (Shleifer & Vishny, 1997). Người quản lý được 

người chủ (Principal) thuê làm người đại diện (Agency). Người chủ, khi đó, đã ủy quyền cho người 

đại diện quyền điều hành công ty để đem lại lợi ích cho cả hai phía. Như vậy, có sự tách biệt giữa 

quyền sở hữu và quyền quản lý. Sự tách biệt này tạo ra một vấn đề là người quản lý có thể hành động 

theo lợi ích riêng của họ nhiều hơn so với lợi ích của người sở hữu (Jensen & Meckling, 1976). Mâu 

thuẫn này được gọi là "vấn đề người đại diện 1" (Agency Problem 1).  

Theo Jensen và Meckling (1976), người đại diện có xu hướng phân bổ nguồn lực của doanh nghiệp 

để phục vụ lợi ích của họ. Hoạt động đa dạng hóa cũng là một cách thức phân bổ nguồn lực và tạo ra 

nhiều lợi ích cho người đại diện dù cho hoạt động này có phá hủy giá trị hoặc tăng rủi ro của doanh 

nghiệp. Các quyết định về đa dạng hóa của người đại diện sẽ càng dễ thành công nếu quyền lực của 

cổ đông bị phân tán (Amihud & Lev, 1981). Để giải quyết “vấn đề người đại diện 1”, một phương án 

được Amihud và Lev (1981) đề xuất là doanh nghiệp cần được sở hữu bởi các cổ đông lớn (Large 

Shareholder). Khi đó, chủ sở hữu có quyền lực tập trung và dễ dàng hơn trong việc bác bỏ các đề xuất 

mở rộng doanh nghiệp thông qua hoạt động đa dạng hóa không cần thiết.  

Căn cứ vào lý thuyết “người đại diện”, nghiên cứu đã nhận thấy rằng cổ đông gia tăng lượng vốn 

cổ phần để hạn chế hoạt động đa dạng hóa gây bất lợi cho doanh nghiệp từ người đại diện (vấn đề 

người đại diện 1). Khi đó, doanh nghiệp trở nên ít đa dạng hóa vốn chủ sở hữu hơn. Nghiên cứu cũng 

nhận định rằng bằng hoạt động trên, doanh nghiệp đã tập trung quyền ra quyết định; ngược lại, doanh 

nghiệp phân tán quyền ra quyết định. Khi đó, chủ sở hữu sẽ khó ngăn cản các quyết định đa dạng hóa 

đầu tư hoặc kinh doanh của người đại diện. Tuy nhiên, hoạt động đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu 

lại giúp cho doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận với các nguồn vốn khác nhau để mở rộng quy mô công ty 

hoặc dễ dàng tạo ra thanh khoản cho công ty nên rủi ro phá sản sẽ giảm. Từ đây, nghiên cứu đề xuất 

giả thuyết về mối liên hệ giữa đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu đối với rủi ro như sau: 

Giả thuyết H3: Rủi ro của doanh nghiệp sẽ giảm khi doanh nghiệp tiến hành mở rộng đa dạng hóa 

tài trợ vốn chủ sở hữu. 

2.3.2. Mối liên hệ giữa đa dạng hóa nợ và rủi ro 

Lý thuyết cấu trúc vốn 

Theo Modigliani và Miller (1958), cấu trúc vốn là sự kết hợp giữa nợ ngắn hạn, nợ dài hạn và vốn 

chủ sở hữu. Lượng vốn này sẽ được dùng để tài trợ cho quyết định đầu tư của một doanh nghiệp. Một 

công ty có thể có một cấu trúc vốn tối ưu bằng cách sử dụng đòn bẩy tài chính phù hợp. Tuy nhiên, 

khi tỷ lệ nợ gia tăng thì gây ra hai vấn đề rủi ro: (1) Rủi ro thanh khoản gia tăng, vì vậy, người cho 

vay sẽ đòi hỏi mức lãi vay cao hơn; và (2) Rủi ro đối với vốn cổ phần cao hơn vì khả năng mất hết 

vốn cổ phần khi doanh nghiệp trả được nợ, do đó, chi phí sử dụng vốn cổ phần tăng. Sự gia tăng kết 

hợp này sẽ khiến cho lợi ích của việc sử dụng nợ không còn nữa và tới một mức độ nào đó nó làm 

cho doanh nghiệp rơi vào tình trạng kiệt quệ tài chính (Brennan & Schwartz, 1978).  
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Thêm vào đó, theo lý thuyết đánh đổi về cấu trúc vốn (Trade-off Theory) của Myers (1977), việc 

tài trợ từ nợ có ưu điểm là được hưởng lợi ích từ tấm chắn thuế. Tuy nhiên, khi doanh nghiệp phát 

triển nhiều nguồn để gia tăng nợ vay thì rủi ro phá sản sẽ ngày càng cao. 

 Căn cứ vào phân tích trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết về mối liên hệ giữa các yếu tố này 

như sau: 

Giả thuyết H4: Rủi ro phá sản của doanh nghiệp sẽ gia tăng khi doanh nghiệp mở rộng hoạt động 

đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ. 

2.4. Đa dạng hóa đầu tư tài sản và rủi ro 

 “Giả thuyết đào thoát” (Escape Hypothesis) (Bettis, 1981) khi đề cập tới vấn đề mở rộng đầu tư 

tài sản đã cho rằng doanh nghiệp mở rộng đầu tư vào những tài sản có liên quan mật thiết với những 

tài sản ở lĩnh vực kinh doanh chính được gọi là những tài sản không hoặc ít mang tính rủi ro. Ngược 

lại, những tài sản được đầu tư thêm cho lĩnh vực kinh doanh không liên quan là những tài sản có tính 

rủi ro cao.  

Montgomery và Wernerfelt (1988) đã lý giải thêm rằng doanh nghiệp dễ dàng tính toán đầu tư 

hoặc vận hành những tài sản có liên quan vì đã có kiến thức và kinh nghiệm về chúng nên việc kiểm 

soát những rủi ro của tài sản (đặc biệt là các rủi ro vận hành) là dễ dàng hơn. Có nghĩa là tuy rủi ro 

có gia tăng nhưng mức độ gia tăng không lớn. Trong khi đó, những tài sản không liên quan tới ngành 

kinh doanh chính là một loại nguồn lực mà doanh nghiệp vốn không có kinh nghiệm điều hành và 

dẫn tới độ lệch giữa kế hoạch đầu tư cũng như kế hoạch vận hành so với thực tế có một khoảng cách 

lớn. Điều này đã làm cho rủi ro đặc thù hay rủi ro phá sản có thể tăng lên nhanh. Lý giải của 

Montgomery và Wernerfelt (1988) khá tương đồng với lý thuyết về “quan điểm phát triển dựa vào 

nguồn lực” của Wernerfelt (1984) và Barney (1991). Khi doanh nghiệp phát triển dựa vào việc mở 

rộng nguồn lực bên trong (như tài sản), những nguồn lực nào càng gần gũi với nguồn lực cốt lõi thì 

khả năng học hỏi và vận hành nguồn lực đó càng dễ dàng hơn, đồng nghĩa với rủi ro quản lý nguồn 

lực đó càng giảm, ngược lại thì rủi ro sẽ càng lớn.  

Căn cứ vào những nội dung vừa nêu, nghiên cứu đề xuất giả thuyết về tác động của đa dạng hóa 

đầu tư tài sản tới rủi ro phá sản như sau: 

Giả thuyết H5: Đa dạng hóa đầu tư tài sản ở ngành có liên quan có thể làm tăng rủi ro phá sản 

của doanh nghiệp.  

Giả thuyết H6: Đa dạng hóa đầu tư tài sản ở ngành không liên quan có thể làm gia tăng rủi ro 

phá sản của doanh nghiệp và mức độ tác động của biến số này sẽ cao hơn mức độ tác động của biến 

số đa dạng hóa đầu tư tài sản ở lĩnh vực có liên quan tới rủi ro phá sản. 

2.5. Đa dạng hóa nguồn tài trợ, đa dạng hóa đầu tư tài sản và rủi ro  

Căn cứ vào các phân tích trên, nghiên cứu đề xuất mối liên hệ lý thuyết giữa các biến số như sau: 
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Hình 1. Mối liên hệ giữa đa dạng hóa nguồn tài trợ, đa dạng hóa đầu tư tài sản và rủi ro 

 Do đa dạng hóa nguồn tài trợ bao gồm đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu và đa dạng 

hóa nguồn tài trợ nợ; tương tự, đa dạng hóa đầu tư tài sản cũng bao gồm hai thành phần là đa dạng 

hóa đầu tư ngành có liên quan và không liên quan, vì vậy, mối liên hệ chi tiết giữa các biến số này 

như sau: 

 

Hình 2. Mối liên hệ lý thuyết giữa các loại hình đa dạng hóa và rủi ro 

Trong Hình 2, hai biến số “đa dạng hóa đầu tư ngành có liên quan” và “đa dạng hóa đầu tư ngành 

không liên quan” đóng vai trò là biến số trung gian. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu thực nghiệm 

Để có thể ước lượng mô hình nghiên cứu lý thuyết trên thực nghiệm, tác giả đề xuất mô hình cấu 

trúc tuyến tính – SEM bao gồm một hệ ba phương trình như sau: 

{

𝑅 =  𝑓(𝑅𝐴_𝐷𝐼𝑉, 𝑈𝐴_𝐷𝐼𝑉, O_DIV, D_DIV, 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠) (1)

RA_DIV = f(D_DIV)                                                                              (2)

UA_DIV = f(O_DIV)                                                                              (3)
 

Trong đó, 

 R: Rủi ro; 

O_DIV: Thể hiện mức độ đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu; 

D_DIV: Đại diện cho mức độ đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ; 
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RA_DIV: Đại diện cho đa dạng hóa tài sản ở ngành có liên quan;  

UA_DIV: Mức độ đa dạng hóa tài sản ở ngành không liên quan; và 

Control variables: Các biến số kiểm soát trong mô hình. 

Tại phương trình thực nghiệm (1), nghiên cứu đã ước lượng tác động trực tiếp của RA_DIV, 

UA_DIV, và O_DIV, D_DIV tới RISK (căn cứ vào mô hình lý thuyết được mô tả tại Hình 2 do nhóm 

tác giả phát triển). Phương trình thực nghiệm (2) được sử dụng để ước lượng tác động của D_DIV tới 

RA_DIV, và phương trình thực nghiệm (3) ước lượng tác động của O_DIV tới UA_DIV. Hệ ba 

phương trình này đã đảm bảo ước lượng đủ các mối liên hệ lý thuyết được đề xuất tại Hình 2.  

3.2. Đo lường các biến số trong mô hình 

3.2.1. Đo lường biến số rủi ro  

Có nhiều loại hình rủi ro khác nhau như: Rủi ro hệ thống, rủi ro phi hệ thống, rủi ro vận hành, hay 

rủi ro phá sản... Trong đó, rủi ro phá sản nhận được sự quan tâm lớn từ các nghiên cứu thực nghiệm. 

Rủi ro phá sản liên quan tới xác suất phá sản. Xác suất phá sản là xác suất mà doanh nghiệp không 

thể đáp ứng một số hoặc toàn các nghĩa vụ nợ (Merton, 1974). 

Rủi ro phá sản có thể được đo lường bởi nhiều mô hình khác nhau nhưng phổ biến nhất vẫn là sử 

dụng mô hình chỉ số Z (Z – score) của Altman (1968) hoặc mô hình cấu trúc Merton – KMV. Nghiên 

cứu này lựa chọn mô hình đo lường Merton – KMV để tính toán xác suất phá sản trong một khoảng 

thời gian cụ thể thông qua việc tính toán “Khoảng cách tới thời điểm phá sản”. Mô hình đã được 

Merton (1974) xây dựng và được ba tác giả Kealhofer (Kealhofer & Bohn, 1998), McQuown 

(McQuown, 1997) và Vasicek (Vasicek, 1984) phát triển. Thông qua mô hình này, xác suất phá sản 

trong vòng một năm được tính thông qua khoảng cách tới thời điểm phá sản. Có 9 bước tính toán rủi 

ro phá sản và được trình bày chi tiết tại Phụ lục 1. 

3.2.2. Đo lường biến số đa dạng hóa đầu tư tài sản  

Cách thức phổ biến để đo lường đa dạng hóa trong các nghiên cứu là kết hợp phân loại của Rumelt 

(1974) và phương pháp tính Entropy. Entropy là một đại lượng toán học dùng để đo lượng tin không 

chắc chắn (hay lượng ngẫu nhiên) của một sự kiện hay của phân phối ngẫu nhiên cho trước. Tác giả 

đầu tiên đề xuất sử dụng Entropy để tính mức độ đa dạng hóa là Jacquemin và Berry (1979). Sau đó, 

Palepu (1985) căn cứ vào phân loại của Rumelt và kết hợp với lý thuyết về Entropy đã tính toán đa 

dạng hóa của doanh nghiệp. Trong nghiên cứu này, đa dạng hóa đầu tư tài sản gồm hai biến số là đa 

dạng hóa đầu tư tài sản ngành có liên quan và đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan và 

được đo lường như sau: 

Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành có liên quan: 

𝑅𝐴_𝐷𝐼𝑉 =  ∑ 𝑝𝑟

𝑛

𝑟=1

log2(
1

𝑝𝑟

) 

Trong đó,  

r: Số ngành kinh doanh có liên quan tới lĩnh vực kinh doanh chính đang được đầu tư,  

pr: Tỷ lệ của từng tài sản đầu tư vào ngành kinh doanh có liên quan trên tổng tài sản. 

Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan: 
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𝑈𝐴_𝐷𝐼𝑉 =  ∑ 𝑝𝑢

𝑛

𝑢=1

log2(
1

𝑝𝑢

) 

Trong đó,  

U: Số ngành kinh doanh không liên quan tới lĩnh vực kinh doanh chính đang được đầu tư;  

pu: Tỷ lệ của từng tài sản đầu tư vào ngành kinh doanh có liên quan trên tổng tài sản. 

Chi tiết đo lường về biến số đa dạng hóa đầu tư tài sản được mô tả tại Phụ lục 2. 

3.2.3. Đo lường biến số đa dạng hóa nguồn tài trợ 

Có hai loại đa dạng hóa về nguồn vốn cần được đo lường trong nghiên cứu này là đa dạng hóa 

nguồn vốn chủ sở hữu và đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ. 

Đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu  

Đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu được tính toán theo các bước như sau: 

Bước 1. Phân loại các nguồn hình thành nên vốn chủ sở hữu.  

Căn cứ vào lý thuyết người đại diện (Agency Theory), nghiên cứu của Jensen và Meckling (1976), 

Pedersen và Thomsen (1999), tác giả phân loại nguồn hình thành nên vốn chủ sở hữu theo Bảng 1. 

Bảng 1 

Phân loại nguồn vốn chủ sở hữu 

 STT Tên nguồn 

Nguồn 1 Cổ đông nội bộ 

Nguồn 2 Cổ đông cá nhân  

Nguồn 3 Cổ đông là doanh nghiệp phi tài chính 

Nguồn 4 Cổ đông là định chế tài chính phi ngân hàng 

Nguồn 5 Cổ đông là ngân hàng 

Nguồn 6 Cổ đông là nhà nước 

Bước 2. Tính tỷ trọng của từng loại hình nguồn vốn chủ sở hữu trên tổng nguồn vốn 

Bước 3. Sử dụng công thức tính Entropy để tính toán tổng mức độ đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn 

chủ sở hữu. Các công thức tính như sau: 

𝑂_𝐷𝐼𝑉 =  ∑ 𝑝𝑜

𝑛

𝑜=1

log2(
1

𝑝𝑜

) 

Trong đó; 

O_DIV: Mức độ đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu; 

o: Số lượng nguồn hình thành nên vốn chủ sở hữu; 

po: Tỷ lệ của từng nguồn hình thành nên vốn chủ sở hữu so với tổng nguồn vốn.  

Đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ  

Đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ được tính toán theo các bước như sau: 

Bước 1. Phân loại các nguồn hình thành nên vốn chủ sở hữu 
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Căn cứ vào lý thuyết dòng tiền tự do, lý thuyết cấu trúc vốn và nghiên cứu của Rauh và Sufi 

(2010), tác giả phân loại nguồn hình thành nên nguồn tài trợ nợ theo Bảng 2 như sau: 

Bảng 2 

Phân loại nguồn tài trợ nợ 

STT Tên nguồn 

Nguồn 1 Nợ ngắn hạn ngân hàng 

Nguồn 2 Phải trả người bán ngắn hạn 

Nguồn 3 Nợ dài hạn ngân hàng 

Nguồn 4 Nợ từ phát hành trái phiếu 

Nguồn 5 Phải trả người bán dài hạn 

Nguồn 6 Nợ khác 

Việc phân loại nợ như trên đã tính tới kỳ hạn nợ và thông tin nhạy cảm ẩn chứa trong nợ. 

Bước 2. Tính tỷ trọng của từng loại hình nguồn vốn chủ sở hữu trên tổng nguồn vốn 

Bước 3. Sử dụng công thức tính Entropy để tính toán tổng mức độ đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ. 

Các công thức tính như sau: 

𝐷_𝐷𝐼𝑉 =  ∑ 𝑝𝑙

𝑛

𝑙=1

log2(
1

𝑝𝑙

) 

Trong đó, 

D_DIV: Đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ; 

l: Số lượng nguồn hình thành nên nợ; 

pl: Tỷ lệ của từng nguồn hình thành nên nợ so với tổng nguồn vốn. 

3.2.4. Các biến số kiểm soát 

Các biến số kiểm soát tác động tới rủi ro được tác giả chọn lựa từ những nghiên cứu về các nhân 

tố hoặc từng nhân tố ảnh hưởng tới rủi ro phá sản, đó là 8 biến số gồm: (1) Logarit tổng tài sản – LnA 

(Ben‐Zion & Shalit, 1975; Dichev, 1998), (2) Tỷ lệ chi phí hoạt động trên doanh thu – SGA_S (Kaplan 

& Cooper, 1998), (3) Tỷ số thanh toán hiện hành – CR  (Dambolena & Khoury, 1980), (4) Chu kỳ 

luân chuyển tiền – CCC (Deloof, 2003; Juan García-Teruel & Martinez-Solano, 2007), (5) Vòng quay 

tổng tài sản – AT (Pan & David, 2000), (6) Tỷ lệ vốn hóa thị trường chia vốn chủ sở hữu – PB 

(Dempsey, 2010), (7) Tỷ lệ dòng tiền hoạt động chia doanh thu – OCF_S (Giacomino & Mielke, 

1993), (8) Khả năng thanh toán lãi vay – EBIT_I (Castagna & Matolcsy, 1978; Claessens & cộng sự, 

2001).  

3.3. Phương pháp ước lượng 

Mô hình nghiên cứu được lựa chọn là một dạng mô hình đường dẫn (Path Model) có sử dụng biến 

trung gian (Mediator) và được gọi là “mô hình biến trung gian” (Mediating Model), đây cũng được 

coi là một dạng mô hình của SEM (Stata, 2015). Biến số trung gian của mô hình ở đây là đa dạng hóa 

đầu tư tài sản. Theo Baron và Kenny (1986), Stata (2015), có ba mức tác động của mô hình cần được 
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tính toán là tác động trực tiếp, tác động gián tiếp, và tổng mức tác động (tác động gián tiếp + tác động 

trực tiếp). 

Tác giả sẽ sử dụng phương pháp “Ước lượng hợp lý cực đại” để ước lượng mô hình SEM và thực 

hiện các kiểm định mô hình cần thiết như RMSEA, SRMR, TLI, CD. Thêm vào đó là kiểm định 

phương sai của sai số thay đổi hoặc phần dư có phân phối chuẩn. Nếu mô hình gặp sai phạm về 

phương sai sai số thay đổi hoặc phần dư không có phân phối chuẩn thì có thể sử dụng mô hình GSEM 

(Generalized Structural Equation). 

Nghiên cứu sẽ sử dụng phần mềm Stata 14 để thực hiện hoạt động phân tích mô hình SEM dành 

cho dữ liệu bảng cùng với các kiểm định sau hồi quy và thực hiện hồi quy mô hình GSEM trong 

trường hợp mô hình SEM không vững. Toàn bộ các biến trong mô hình SEM của nghiên cứu là biến 

quan sát được (Observed Variables) và dữ liệu của mô hình là dữ liệu bảng. 

3.4. Dữ liệu nghiên cứu 

Tác giả thực hiện nghiên cứu trong phạm vi những doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2008–2015. Tại Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX), 

số doanh nghiệp được lựa chọn là 258, chiếm 54,9% trên tổng số doanh nghiệp được chọn (tương 

đương 258 x 8 = 2.064 quan sát). Tại Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE), số doanh nghiệp 

được lựa chọn là 212, chiếm 45,1% trên tổng số doanh nghiệp được chọn (tương đương 212 x 8 = 

1.696 quan sát). Như vậy, tổng thể sẽ có 470 doanh nghiệp được lựa chọn tính chung cho thị trường 

chứng khoán Việt Nam với tổng số quan sát qua 8 năm là 3.760 (470 x 8). Dữ liệu của nghiên cứu là 

dữ liệu mang tính cân đối (Balanced Panel Data).  

4. Kết quả phân tích 

4.1. Thống kê mô tả các biến số 

Các biến số chính trong mô hình được mô tả tại Bảng 3. 

Bảng 3 

Thống kê mô tả biến số chính trong mô hình 

Biến số 
Đơn 

vị 
Nhỏ nhất Lớn nhất Trung bình Độ lệch chuẩn 

Đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu Bit 0,02 1,01 0,78 0,52 

Đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ Bit 0,01 1,03 0,86 0,58 

Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành có liên quan Bit 0,00 1,65 0,83 0,63 

Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan Bit 0,00 1,38 0,79 0,54 

Rủi ro phá sản N/A 0,002 0,72 0,186 0,26 

 

Mức độ đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu có giá trị trung bình là 0,78 (bit), giá trị lớn 

nhất là 1,01 (bit) và nhỏ nhất là 0,02. Mức độ đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ có giá trị trung bình là 
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0,86 (bit), giá trị lớn nhất là 1,03 (bit) và nhỏ nhất là 0,01. Trong khi đó, mức độ đa dạng hóa đầu tư 

tài sản ngành có liên quan có giá trị trung bình là 0,83 (bit), giá trị lớn nhất là 1,65 (bit) và nhỏ nhất 

là 0. Mức độ đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan có giá trị trung bình là 0,79 (bit), giá 

trị lớn nhất là 1,38 (bit) và nhỏ nhất là 0. Biến số rủi ro phá sản, hay rủi ro tính tới ngày phá sản tính 

trung bình trong thời kỳ của một doanh nghiệp là 18,6% (nhỏ nhất là 0,2% và lớn nhất là 72%). Có 

nghĩa, xác suất phá sản trong vòng một năm tới của một doanh nghiệp đạt trung bình là 18,6%.  

4.2. Phân tích hồi quy và thảo luận kết quả 

Đầu tiên, tác giả thực hiện hồi quy SEM, sau đó thực hiện các kiểm định cần thiết như: Kiểm định 

mức phù hợp tổng thể của mô hình (Good-of-Fitness Test), kiểm định phương sai sai số thay đổi, và 

kiểm định phân phối chuẩn của phần dư. Cuối cùng, trong trường hợp mô hình SEM gặp sai phạm do 

không thỏa mãn các kiểm định, tác giả sẽ thực hiện các thủ tục xử lý sai phạm mô hình tương ứng với 

từng trường hợp. 

Kết quả kiểm định mức độ phù hợp tổng thể của mô hình được mô tả tại Bảng 4. 

Bảng 4 

Các chỉ tiêu kiểm định mức độ phù hợp tổng thể của mô hình 

Chỉ tiêu kiểm định p–value 

(1) Kiểm định mô hình tương đương 0,000 

(2) RMSEA 0,012 

(3) CFI 0,911 

(4) TLI 0,902 

(5) SRMR 0,007 

(6) CD 0,639 

Các chỉ số kiểm định từ (1) tới (6) là các chỉ số nhằm đánh giá mức độ phù hợp tổng thể của mô 

hình (Goodness-of-Fit Test) và đều đạt theo yêu cầu kiểm định. Ngoài ra, tác giả còn thực hiện kiểm 

định phương sai sai số thay đổi và kiểm định phân phối chuẩn của phần dư, kết quả như trên Bảng 5. 

Bảng 5 

Kiểm định phương sai sai số thay đổi và kiểm định phân phối chuẩn 

Chỉ tiêu kiểm định p–value 

Kiểm định phương sai sai số thay đổi 0,644 

Kiểm định phân phối chuẩn phần dư 0,000 

Mô hình không gặp sai phạm về phương sai của sai số thay đổi nhưng phần dư có phân phối không 

chuẩn, khi đó kết quả hồi quy không chệch nhưng không vững và cần có những thao tác xử lý phù hợp 

để cải thiện chất lượng mô hình gốc. Tác giả sẽ sử dụng mô hình cấu trúc tuyến tính tổng quát – GSEM 

để ước lượng lại mô hình trên. Chi tiết kết quả mô hình GSEM được mô tả tại Phụ lục 4. Hình 3 mô tả 

kết quả ước lượng của các biến số chính trong mô hình. 
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Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 

Hình 3. Tóm tắt kết quả ước lượng mô hình GSEM 

Căn cứ vào kết quả phân tích hồi quy mô hình GSEM, nghiên cứu thảo luận kết quả hồi quy của 

từng biến số, đặc biệt là các biến số đại diện cho đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu và đa dạng hóa 

nguồn tài trợ nợ tới rủi ro phá sản. 

 Tác động cấu trúc của đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu tới rủi ro phá sản 

Tác động mang tính cấu trúc của O_DIV tới lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) bao gồm ba 

loại tác động là: (1) Tác động trực tiếp từ O_DIV tới RISK, (2) Tác động gián tiếp từ O_DIV tới 

RISK thông qua tác động trung gian của UA_DIV, và (3) Tổng mức tác động từ O_DIV tới RISK. 

Kết quả tính toán mức tác động cấu trúc của O_DIV tới RISK được mô tả tóm tắt tại Hình 4. 

 

Hình 4. Tác động cấu trúc của đa dạng hóa nguồn tài trợ vốn chủ sở hữu tới tới rủi ro 

- Tác động trực tiếp của O_DIV tới RISK 

Từ lý thuyết người đại diện, nghiên cứu kỳ vọng rủi ro phá sản của doanh nghiệp sẽ giảm khi mức 

độ đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu tăng lên (giả thuyết H3). Kết quả trên thực nghiệm đã ủng hộ 

giả thuyết này khi mức tác động là –0,025 và có ý nghĩa thống kê. Khi đó, nếu O_DIV tăng lên 1 bit 

thì RISK giảm 2,5%. Hoặc O_DIV tăng lên 0,1 bit thì RISK giảm 0,25%.  

- Tác động gián tiếp của O_DIV tới RISK thông qua biến trung gian UA_DIV 

O_DIV có mức tác động biên tới UA_DIV bằng 0,53 và UA_DIV có mức tác động biên tới RISK 

bằng 0,063, cả hai mức tác động biên này đều có ý nghĩa thống kê (ủng hộ giả thuyết H2 và giả thuyết 
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H6). Khi đó, mức tác động gián tiếp của O_DIV tới RISK bằng 0,002 (=0,063 x 0,027). Điều này hàm 

ý, nếu O_DIV tăng 1 bit thì thông qua tác động trung gian của RA_DIV, RISK tăng lên 0,02%.  

Có thể nhận thấy mức tác động gián tiếp là không lớn vì mức tác động biên từ O_DIV tới UA_DIV 

rất thấp (bằng 0,053), đồng thời, mức tác động mang tính đòn bẩy của UA_DIV tới RISK cũng khá 

thấp (bằng 0,063). Có thể lý giải mức tác động biên thấp như sau: 

Thứ nhất, có thể tồn tại tác động của độ trễ. Tiến trình đầu tư, đặc biệt là đầu tư ở ngành không 

liên quan đều mang tính dài hạn và sẽ gặp nhiều khó khăn trong quá trình ra quyết định do đây là một 

lĩnh vực mới của doanh nghiệp. Khi doanh nghiệp đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu thành công thì 

mới tạo ra sự sẵn có của nguồn vốn. Muốn nguồn vốn này chuyển mạnh vào các dự án đầu tư không 

liên quan thì cần thêm thời gian. 

Thứ hai, mức độ đầu tư vào các dự án có thể không đồng nhất, có những dự án được đầu tư với 

số lượng vốn lớn nhưng cũng có những dự án lại được đầu tư với quy mô nhỏ nên mức độ đa dạng 

hóa đầu tư tài sản sẽ không lớn. 

 Tác động cấu trúc của đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ tới rủi ro phá sản 

Tác động cấu trúc của D_DIV tới RISK được tóm tắt trong Hình 5. 

 

Hình 5. Tác động cấu trúc của đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ tới rủi ro 

- Tác động trực tiếp của D_DIV tới RISK 

Nghiên cứu đã kỳ vọng đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ sẽ làm gia tăng rủi ro phá sản của doanh 

nghiệp. Hệ số tác động biên của ước lượng bằng 0,02 và có ý nghĩa thống kê là một minh chứng cho 

thấy kỳ vọng là đúng (chấp nhận giả thuyết H4). Khi đó, với mỗi bit gia tăng trong đa dạng hóa nguồn 

tài trợ nợ sẽ làm rủi ro phá sản tăng 2%; hoặc, doanh nghiệp gia tăng 0,1 bit D_DIV thì RISK sẽ tăng 

0,2%. Như vậy, mức gia tăng này cũng khá thấp. Có thể hoạt động đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ (gia 

tăng tỷ trọng nợ so với tổng nguồn vốn và gia tăng số lượng nguồn tài trợ) sẽ làm mức rủi ro tăng lên 

(do đóng góp của tỷ trọng nợ tăng) nhưng việc có được nhiều nguồn tài trợ khác nhau sẽ giúp doanh 

nghiệp chủ động hơn về mặt tài chính ở những hoàn cảnh khó khăn và làm giảm đi một phần tác động 

tiêu cực của D_DIV. 

- Tác động gián tiếp của D_DIV tới RISK thông qua biến trung gian RA_DIV  

Căn cứ vào kết quả ước lượng, tác động của D_DIV tới RA_DIV bằng 0,063 và có ý nghĩa thống 

kê (chấp nhận giả thuyết H1). Ngoài ra, tác động biên của RA_DIV tới RISK bằng 0,01 (ủng hộ giả 

thuyết H5). Khi đó, mức tác động gián tiếp của của D_DIV tới RISK thông qua biến trung gian 

RA_DIV bằng 0,063% (=0,063 x 0,01). Mức tác động gián tiếp như thế là thấp và được lý giải là do 

tác động biên thấp từ D_DIV tới RA_DIV tại phần trình bày trên. 
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- Tổng mức tác động của D_DIV tới RISK 

Tổng mức tác động của D_DIV tới RISK bằng tổng mức tác động trực tiếp và gián tiếp và bằng 

2,6063% (= 0,02 + 0,00063). Thông qua tác động gián tiếp, tổng mức tác động tăng lên nhưng mức 

gia tăng không đáng kể. 

5. Kết luận và khuyến nghị 

5.1. Kết luận 

Nghiên cứu này đã thực hiện đánh giá tác động của đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu (O_DIV) 

đến rủi ro (RISK) thông qua biến số trung gian là đa dạng hóa đầu tư tài sản không liên quan 

(UA_DIV) và đánh giá tác động của đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ (D_DIV) tới rủi ro thông qua biến 

số trung gian là đa dạng hóa đầu tư tài sản có liên quan (RA_DIV). Sau khi phân tích thống kê mô tả, 

tác giả đã thực hiện ước lượng mô hình SEM và có một số kết quả đáng lưu ý như sau: 

Thứ nhất, mô hình ước lượng SEM trong nghiên cứu đã thỏa mãn hầu hết các kiểm định cần thiết 

ngoại trừ kiểm định phân phối chuẩn phần dư. Từ đây, tác giả đề xuất thực hiện mô hình GSEM để 

kết quả ước lượng từ mô hình được vững hơn. 

Thứ hai, ở góc độ tác động cấu trúc của O_DIV tới RISK, tác giả đã tìm thấy tác động trực tiếp 

của O_DIV tới RISK với mức tác động biên là –2,5% và có ý nghĩa thống kê. O_DIV cũng thể hiện 

tác động gián tiếp tới RISK nhưng mức tác động rất thấp (0,334%). Từ đó, tổng mức tác động của 

O_DIV tới RISK được tính toán và bằng –2,20%.  

Thứ ba, qua tìm hiểu tác động cấu trúc của D_DIV tới RISK cho thấy tác động trực tiếp là dương 

và mang ý nghĩa thống kê (bằng 2,063%) và mức tác động gián tiếp bằng 0,0063% (mức tác động rất 

thấp). Khi đó tổng mức tác động của D_DIV tới RISK chính bằng mức 2,063%.  

Thứ tư, đúng như kỳ vọng, mức tác động biên của D_DIV tác động tới RA_DIV cao hơn mức tác 

động của O_DIV tới UA_DIV 

Thứ năm, xét về mức tác động biên tới RISK, mức tác động biên của D_DIV lớn hơn so với 

UA_DIV (2,063% so với –2,20%); xét về mức tác động biên tới biến số trung gian, cả O_DIV và 

D_DIV đều tác động tích cực tới biến trung gian là UA_DIV và RA_DIV. 

Thứ sáu, cả hai biến số UA_DIV và RA_DIV đều đóng vai trò là biến trung gian gián tiếp truyền 

tải tác động của O_DIV và D_DIV tới RISK. Cả hai biến số vừa nêu đều góp phần làm cho RISK 

tăng lên. Và đúng như kỳ vọng, tác động của UA_DIV tới RISK lớn hơn tác động của RA_DIV tới 

RISK. 

5.2. Khuyến nghị 

Căn cứ vào các kết quả phân tích và kết luận, tác giả đưa ra một số đề xuất liên quan tới hoạt động 

đa dạng hóa nguồn tài trợ của doanh nghiệp như sau: 

Thứ nhất, 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. Mặc dù đánh đổi là rủi ro sẽ tăng lên nhưng mức tăng rủi ro là không lớn. Việc đầu tư vào 

các ngành có liên quan sẽ có cơ hội tạo ra hiệu quả trong tương lai. Tuy nhiên, doanh nghiệp cần cẩn 
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trọng trong dài hạn vì nghiên cứu này chỉ tìm hiểu tác động trong ngắn hạn nên không lường hết được 

các tác động tiêu cực trong dài hạn. Việc đa dạng hóa quá mức nguồn tài trợ nợ (mở rộng quy mô nợ 

so với tổng vốn và mở rộng các nguồn nợ) sẽ có thể gây ra nhiều rủi ro hơn trong dài hạn. 

Thứ hai, hoạt động đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu giúp ích một phần trong việc giảm rủi ro 

phá sản. Vì vậy, khi doanh nghiệp cân nhắc tăng mức độ đa dạng hóa nguồn tài trợ nợ thì cũng cần 

xem xét tăng đa dạng hóa nguồn vốn chủ sở hữu để giảm thiểu tác động đối với rủi ro của đa dạng 

hóa nguồn tài trợ nợ. Tuy nhiên, doanh nghiệp cần lưu ý là việc đa dạng nguồn vốn chủ sở hữu sẽ tạo 

ra động lực để các nhà quản trị đầu tư vào các tài sản không liên quan tới hoạt động kinh doanh chính 

và chính điều này có thể lại tạo ra rủi ro rất lớn trong dài hạn 
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Phụ lục 

Phụ lục 1.  

Đo lường rủi ro phá sản 

Nghiên cứu sử dụng mô hình xác suất phá sản Merton - KMV. Xác suất phá sản trong vòng 1 năm 

– EDF được tính thông qua 9 bước cụ thể như sau: 

Bước 1: Tính toán thu nhập từ cổ phần hàng ngày – rE 

Để tính toán thu nhập từ cổ phần, nghiên cứu sử dụng dữ liệu giá cổ phiếu theo ngày trong vòng 

1 năm sau đó tính được thu nhập (lời lỗ) hàng ngày theo công thức sau: 

rE = ln(Pt/Pt–1) 

Bước 2: Tính toán sự biến thiên (độ lệch chuẩn) thu nhập từ cổ phần – σE: 

𝜎𝐸 = √𝐸(𝑟𝐸 − 𝑟𝐸̅)2 

Bước 3: Tính toán giá trị thị trường của cổ phiếu – VE 

Giá trị thị trường của cổ phiếu được tính hàng ngày, sau đó được tính trung bình trong một năm: 

VE = Số lượng cổ phiếu x Giá cổ phiếu 

Bước 4. Tính toán lãi suất phi rủi ro – r 

Lãi suất phi rủi ro được xác định là lãi suất trái phiếu chính phủ có kỳ hạn 5 năm 

Bước 5. Tính toán giá trị sổ sách của nợ – LB (Book libilities): 

LB = Nợ ngắn hạn + Nợ dài hạn 

Bước 6. Tính toán giá trị thị trường của tài sản – V và mức độ biến thiên của tài sản – σE 

V và σE được tính toán từ mô hình định giá quyền chọn Black-Scholes cho giá trị vốn cổ phần: 

E = VΩ(d1,t) – er(T–t)B. Ω(d2,t) 

Trong đó: 

𝑑1 =
log(

𝑉0
𝐵

)+(𝑟+
𝜎𝑉

2

2
)𝑇

𝜎𝑉√𝑇
;   𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎𝑉√𝑇; Ω là hàm phân phối chuẩn tích lũy và E0 chính là VE tại 

thời điểm 0. 

V và σE sẽ được tính đồng thời từ mô hình trên thông qua phần mềm R. 

Bước 7: Tính toán điểm phá sản – Dpt  

Dpt = STD + 1/2LTD 

Trong đó: STD: Nợ ngắn hạn (Short Term Debt), và LTD: Nợ dài hạn (Long Term Debt) 

Bước 8. Tính khoảng cách tới phá sản – DD 

𝐷𝐷 =
𝐿𝑛

𝑉

𝐷𝑝𝑡
+ (𝑟 −

𝜎𝑉
2

2
) 𝑡

𝜎𝑉√𝑡
 

Do V, σE, Dpt đã được xác định, ngoài ra t được chọn là 1 năm (khoảng cách tới thời điểm phá sản 

1 năm) nên DD được xác định. 

Bước 9. Tính xác suất phá sản trong vòng 1 năm – EDF: 

𝐸𝐷𝐹 = 𝑃𝑟 =  𝑁(−𝐷𝐷) 
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EDF: Xác xuất cộng dồn của hàm phân phối chuẩn hóa tại điểm –DD. Nếu DD càng lớn thì EDF 

càng nhỏ và ngược lại. Ví dụ, nếu DD = 0, thì N(–0) = 50% (0 chính là giá trị trung bình trong phân 

phối chuẩn hóa). Nếu DD = 2 thì N(–2) = 2,28%. 

𝐸𝐷𝐹 = 𝑃𝑟 =  𝑁(−𝐷𝐷) 

Phụ lục 2.  

Đo lường đa dạng hóa đầu tư tài sản 

Về mặt tổng quát, đầu tư của doanh nghiệp xuất hiện ở hai dạng chính là đầu tư ngắn hạn và đầu 

tư dài hạn.  

- Đầu tư ngắn hạn bao gồm hai loại chính như sau: 

Đầu tư vào nguyên vật liệu: Doanh nghiệp tăng tồn kho nguyên vật liệu. Bằng hoạt động này 

doanh nghiệp đang tăng hoạt động sản xuất kinh doanh chính. Hàng tồn kho là cấu thành của doanh 

thu bán hàng và cung cấp dịch vụ, loại doanh thu chính của doanh nghiệp nên hàng tồn kho được 

phân loại là tài sản phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh chính. Nói cách khác, doanh nghiệp 

không tiến hành đa dạng hóa đầu tư tài sản thông qua hoạt động này. 

Đầu tư tài chính ngắn hạn: Đầu tư tài chính ngắn hạn sẽ tạo ra doanh thu tài chính. Do doanh thu 

tài chính được phân loại là đa dạng hóa kinh doanh ngành không liên quan nên tài sản dùng cho đầu 

tư tài chính ngắn hạn cũng được phân loại là hoạt động đa dạng hóa đầu tư tài sản không liên quan. 

- Đầu tư dài hạn bao gồm ba loại chính: 

Đầu tư vào tài sản cố định: Đây là hoạt động đầu tư nhằm mục đích mở rộng hoạt động sản xuất 

kinh doanh trong dài hạn. Các hoạt động này tồn tại dưới dạng các dự án và được thông qua bởi đại 

hội đồng cổ đông hoặc hội đồng quản trị. Việc đầu tư này thường có giá trị lớn và kéo dài nhiều năm. 

Doanh nghiệp có thể thực hiện đầu tư mở rộng ngành kinh doanh chính, ngành kinh doanh có liên 

quan, hoặc ngành kinh doanh không liên quan. Các hoạt động này được doanh nghiệp thể hiện chi tiết 

tại thuyết minh báo cáo tài chính và nghiên cứu căn cứ vào đây để phân loại khoản đầu tư nào được 

coi là đầu tư cho hoạt động sản xuất kinh doanh chính, khoản đầu tư nào được coi là đầu tư cho hạt 

động sản xuất có liên quan hoặc không liên quan. 

Đầu tư bất động sản: Đối với những doanh nghiệp mà ngành kinh doanh chính (cấp 3) không phải 

là “Quản lý và phát triển bất động sản (Real Estate Management & Development) và nhóm ngành 

kinh doanh chính không phải là “Bất động sản” (Real Estate) thì việc đầu tư vào bất động sản được 

coi là hoạt động đầu tư vào tài sản không liên quan tới ngành kinh doanh chính. Trong báo cáo tài 

chính, doanh thu từ hoạt động đầu tư bất động sản sẽ được ghi nhận là “thu nhập khác” đối với trường 

hợp vừa nêu.  

Đầu tư tài chính dài hạn: Đầu tư tài chính dài hạn có hai dạng chính: Đầu tư chứng khoán dài hạn 

và góp vốn vào công ty con hoặc công ty liên kết. Hoạt động đầu tư chứng khoán dài dạn sẽ tạo ra 

doanh thu tài chính nên được phân loại là đầu tư tài sản vào ngành không liên quan. Hoạt động góp 

vốn vào công ty con hoặc công ty liên kết nhằm mục đích mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh sẽ 

có ba dạng: Đầu tư vào công ty con để mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh chính (được phân loại 

là không đa dạng hóa đầu tư), đầu tư vào công ty con để mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh 

ngành có liên quan (được phân loại là đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành có liên quan), và đầu tư vào 

công ty con để mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh ngành không liên quan (được phân loại là đa 
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dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan). Giá trị các khoản đầu tư này được mô tả trong thuyết 

minh báo cáo tài chính. 

Căn cứ vào việc phân tích trên, nghiên cứu tổng hợp bảng phân loại các hoạt động đầu tư được 

phân loại thành ba loại đa dạng hóa đầu tư tài sản như sau: 

Phụ lục 3 

Phân loại các hoạt động đa dạng hóa đầu tư tài sản 

STT Hoạt động Phân loại 

1 Đầu tư tài chính ngắn hạn (2) Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan 

2 Đầu tư hàng tồn kho (3) Không đa dạng hóa đầu tư tài sản 

3 Đầu tư tài sản cố định nhằm mở rộng 

ngành kinh doanh chính 

(3) Không đa dạng hóa đầu tư tài sản 

4 Đầu tư tài sản cố định nhằm mở rộng 

ngành kinh doanh có liên quan 

(1) Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành có liên quan 

5 Đầu tư tài sản cố định nhằm mở rộng 

ngành kinh doanh không liên quan 

(2) Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan 

6 Đầu tư bất động sản (2) Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan 

7 Đầu tư chứng khoán dài hạn (2) Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan 

8 Đầu tư vào công ty con để mở rộng 

hoạt động sản xuất kinh doanh chính 

(3) Không đa dạng hóa đầu tư tài sản 

9 Đầu tư vào công ty con để mở rộng 

hoạt động sản xuất kinh doanh ngành 

có liên quan 

(1) Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành có liên quan 

10 Đầu tư vào công ty con để mở rộng 

hoạt động sản xuất kinh doanh ngành 

không liên quan 

(2) Đa dạng hóa đầu tư tài sản ngành không liên quan 

Phụ lục 4 

Kết quả ước lượng mô hình GSEM 

Ký hiệu Biến số 
Kỳ 

vọng 
Hệ số 

Mô hình sai số  

chuẩn mạnh 
P>z 

Tác động tới RISK     

UA_DIV Đa dạng hóa đầu tư tài sản không liên quan + 0,06265 0,0091 0,000 

RA_DIV Đa dạng hóa đầu tư tài sản có liên quan – 0,00995 0,0056 0,074 

O_DIV Đa dạng hóa vốn chủ sở hữu + –0,02455 0,0097 0,011 

D_DIV Đa dạng hóa tài trợ nợ + 0,02007 0,0054 0,000 

CR Tỷ số thanh toán hiện hành – –0,00106 0,0013 0,423 

SGA_S Tỷ lệ chi phí hoạt động trên doanh thu + 0,02551 0,0084 0,002 
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Ký hiệu Biến số 
Kỳ 

vọng 
Hệ số 

Mô hình sai số  

chuẩn mạnh 
P>z 

EBIT_I Khả năng thanh toán lãi vay – 8,31E–08 0,0000 0,300 

P_B Tỷ lệ vốn hóa thị trường chia vốn chủ sở 

hữa 
– 

0,01392 0,0051 0,007 

LNA Logarit Tổng tài sản – 0,00011 0,0005 0,826 

CCC Chu kỳ luân chuyển tiền + 5,91E–07 0,0000 0,665 

OCF_S Tỷ lệ dòng tiền hoạt động chia doanh thu – –0,01053 0,0049 0,032 

AT Vòng quay tổng tài sản – –0,00684 0,0053 0,193 

Tác động tới UA_DIV     

O_DIV Đa dạng hóa vốn chủ sở hữu + 0,05259 0,0172 0,002 

Tác động tới RA_DIV     

D_DIV Đa dạng hóa tài trợ nợ + 0,06318 0,0219 0,000 

 


