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Pa dang héa trong doanh nghiép thudng dugc nhin nhan & géc d6 da
dang hoéa san pham va dat trong mai lién hé véi hiéu qua hoac rdi ro.
Nghién clu nay ti€ép can da dang hdéa & mét gdc dé mdi la da dang
hda nguon tai trg va da dang hoda dau tu tai san, dong thai, dé xuat vai
trd trung gian tac dong cla bién s6 da dang hda dau tu tai san nam
trong mai lién hé gitta da dang hda ngudn tai trg va rdi ro. Bang viéc
st dung mé hinh cau trdc tuyén tinh téng quat GSEM, dua trén di liéu
bang can déi dugc thu thap tir cac doanh nghiép trén thj truéng chiing
khoan Viét Nam giai doan 2008-2015 (bao gém 470 doanh nghiép vdi
3.760 quan sat), két qua nghién clfu cho thady da dang hda dau tu tai
san doéng vai tro trung gian tac dong trén thyc nghiém. Vi vai tro nay,
bién s6 da dang hda dau tu tai san da gop phan ly giai tac dong gian
tiép cta da dang hda ngudn tai trg tdi rdi ro. Ngoai tac dong gian tiép,
nghién ctu da tim thdy tac dong truc ti€p cla bién s6 da dang hda
nguon tai trg tdi rui 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; period of 2008-2015 (including 470 firms with 3,760 observations), the

Related diversification; results depict that asset diversification plays a mediating role in

Unrelated diversification.  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. Gigi thiéu

Bit dAu tir nghién ctru cuia Ansoff (1957), da dang hoa trong doanh nghiép duoc tiép can dudi géc
d6 da dang hoa san pham. Cac nghién ctiu tiép theo dd mo rong sang cac khia canh khic nhu: Da
dang hoa dia ly, da dang hoa sap nhap, da dang héa khach hang. Céc loai hinh da dang héa nay hudng
ra méi trudng bén ngoai cua doanh nghiép va dugc goi chung la da dang hda cong ty (Corporate
Diversification) hay da dang héa kinh doanh (Business Diversification). Pa dang hoa huéng vao méi
truong bén trong hay da dang héa nguon luc cua doanh nghiép duoc bt dau nhic dén tir nghién ciu
cua Gort (1962), Booz va cong su (1985). Sau do, Piscitello (2004), Cantwell va cong su (2004) da
cho riang da dang héa dau ra (da dang héa kinh doanh) s& chiu tac dong cua da dang hoa dau vao
(Input Diversificaion), bao gdm cac ngudn luc hozc cong nghé. Pa dang hda ngudn luc ¢ thé ton tai
& nhiéu loai hinh khac nhau nhu: Cong nghé, nhan su, tai san, hoic vén. Nghién ciru nay tap trung
tim hiéu hai noi dung méi thuoc vé da dang héa ngudn luc 1a da dang héa dau tu tai san (Asset
Invesment Diversification) va da dang hda nguén tai tro (Capital Diversification). Hai bién s6 nay
cling dugc dat trong méi lién hé vai rai ro pha san.

Céc nghién ctru trudc ddy, nhu: Demir (2007), Dong va cong su (2011), Ai-Ani (2013) khi dé cap
vai tro cua tai san ddi vai hiéu qua hoac rui ro thi cha yéu tiép can cau tric tai san theo goc do phan
chia co c4u tai san cia cong ty thanh tai san ngan han va tai san dai han hoic thanh tai san hitu hinh
va tai san vo hinh. Ngoai ra, khi dé cap toi vai trd ciia ngudn von, cac nghién ciru thuong dé cap téi
cau trc vén (Capital Structure) theo hai goc d¢ tiép can co ban: (1) Ty trong tirng ngudn hinh thanh
nén von; va (2) dic diém cua ngudn hinh thanh nén vén.

Khéac véi céc nghién ctu thyc nghiém trudce, trong nghién ctu nay, cac tai san khéng dugc xem
xét mot cach riéng ré can cir theo ty 16 trén tong tai san ma duoc xem xét & goc do da dang cac ngudn
hinh thanh ciing nhu ty trong timg nguon hinh thanh va duoc két hop theo mot chinh thé nhat dinh.
Dbi v&i ngudn vén, thay vi xem xét riéng ré theo ciu tric caa tirng ngudn hinh thanh (ciu tric no hay
cau tric von chi so hitu) hodc dic diém ciia tirng nguon hinh thanh thi nghién ctiru nay két hop ca hai
theo goc d6 da dang hoa. Nhu vay, nghién cau s& két hop dic diém caa ngudn hinh thanh, ty trong
cta ting ngudn hinh thanh, va sé lugng ngudn hinh thanh theo mot chinh thé nhat dinh.

Ngoai ra, trong nghién ciru nay, rii ro dugc tiép can & goc do rui ro pha san va duge do luong
theo md hinh xac suét pha san Merton — KMV. Méi lién hé giita da dang hoa ngudn tai trg, da dang
hoa dau tu tai san va rui ro dugc nghién ciru dudi goc do mdi lién hé cau tric, trong do, bién s6 da
dang héa dau tu tai san s& dong vai tro 1a bién trung gian (Mediator) truyén tai tac dong cua da dang
héa nguon tai tro ddi véi rai ro. Nhu thé, mé hinh nghién ctiu c6 dang mé hinh bién trung gian
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(Mediation Model), thugc mot dang caa mod hinh céu tric tuyén tinh va dugc ude luong trén thuc
nghiém bai mé hinh GSEM (Generalized Linear Structural Model — M8 hinh cau tric tuyén tinh tong
quat).

2. Co sé ly thuyét

2.1. Pa dang héa nguon tai tro'va da dang hda dau t tai san

Céc nghién ciru mo rong céc loai hinh da dang hoa ciia doanh nghiép duoc bat ngudn tir da dang
hoa san pham. Céch hiéu vé da dang hoa san pham duoc bit dau bai Ansoff (1957), sau d6, da dang
héa san pham thuong dwoc tim hiéu dudi goc d6 da dang hda nganh kinh doanh c6 lién quan va da
dang héa nganh kinh doanh khong lién quan t&i nganh kinh doanh chinh (Knecht, 2013). Theo d6, da
dang héa nganh kinh doanh c6 lién quan dugc hiéu la doanh nghiép kinh doanh nhitng san pham khéc
nganh cap ba nhung ciing nganh cap hai ciia nganh kinh doanh chinh (Rumelt, 1982). Trong khi do,
da dang héa nganh kinh doanh khong lién quan la viéc doanh nghiép kinh doanh nhirng san pham
khéc nganh cip hai caa nganh kinh doanh chinh (Rumelt, 1982).

Nhu vay, khi nhic téi da dang héa kinh doanh nganh cé lién quan va khong lién quan téi nganh
kinh doanh chinh thi phai kém theo phén loai nganh. Pau tién, doanh nghiép duoc xac dinh hoat dong
trong mot nganh chinh (tly theo phan loai nganh cua timg qudc gia), sau d6, doanh nghiép thuc hién
céc hoat dong ma rong kinh doanh sang cac nganh khéc nhau, cu thé 1a sang nganh c6 lién quan va
nganh khong lién quan téi nganh kinh doanh chinh. Khi d6, nganh ¢6 lién quan téi nganh kinh doanh
chinh dugc x4c dinh la cting nganh cap hai v6i nganh kinh doanh chinh. Nguoc lai, néu nganh kinh
doanh mai khac nganh cip hai véi nganh kinh doanh chinh thi dwgc xac dinh 1a nganh khong lién
quan.

Pa dang héa ngudn luc cua doanh nghiép duoc bit ddu nhic dén tir cac nghién cau cia Ansoff
(1957) va Gort (1962). Vao nam 1985, Booz va cong su (1985) da can cir vao muc dich cua da dang
hoa dé dua ra cach hiéu vé da dang hoéa. Theo tac gia, da dang hda duoc coi la mot phuong tién dé
tang truong doanh thu hodc giam thiéu rai ro téng thé khi mo rong linh vuc kinh doanh nén tang.
Nhiing loai ddu tu nay c6 thé tao ra san pham mai, dich vu mai, phan khic khach hang méi, hoic thi
truong dia Iy méi. Hoat dong dau tur c6 thé duoc thyc hién bang nhiéu phuong phap khac nhau nhu:
Tu phét trién bén trong té chirc (doanh nghiép tu thuc hién cac hoat dong dau tu truc tiép), mua béan
sap nhap, hay mua ban quyén. Nhu vay, néu muc dich ciia da dang hda 1a sap nhap s& c6 da dang hoa
sap nhap, néu muc dich cua da dang hoa la phét trién thi trudng dia ly thi s& cé da dang hoéa theo thi
truong dia ly, néu muyc dich 1a dau tu thi s& ¢6 da dang hoa dau tu tai san ciia doanh nghiép... Day la
céch tiép can kha maéi so vai cac tiép can chi can cir vao mirc d6 da dang hoa cia Rumelt (1974) hay
can cu vao linh vuc kinh doanh cua Berry (1971, 2015). Sau d6, Piscitello (2004), Cantwell va cong
su (2004) ciing da dé cap téi noi dung vé da dang héa ngudn lre nhung lai tap trung vao da dang hoa
cdng nghé bén trong doanh nghiép. Phan tiép theo ctia nghién ciru s& tim hiéu hai loai hinh da dang
héa thuoc vé ngudn luc cua doanh nghiép la da dang héa dau tu tai san va da dang héa ngudn tai tro.

2.1.1. Pa dang héa dau t tdi san

Trude day, mot sé nghién ciru vé& anh huong cua tai san dwoc dau tu cua doanh nghiép tsi hiéu
qua Va rii ro dugc tiép can theo hudng quy md tai san (Assets Size), tang truong tai san (Assets
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Growth), cau tric tai san (Assets Structure), hoic dic diém cua mot loai tai san dic thu (Specific
Asset). Cu thé nhu nghién ciru thuc nghiém cua Dong va cong su (2011) tim hiéu méi lién hé gitra
viéc sir dung tai san ¢ dinh tai loi nhuan, trong khi nghién ciru ciia Demir (2007) lai tim hiéu viéc st
dung tai san ¢ dinh va tai san tai chinh ngan han ciing nhu dai han anh huong thé nao téi lgi nhuan.

NGi chung, tdy thugc vao muc dich nghién ctru ma cac tac gia lya chon mot, hoac nhiéu loai tai
san khac nhau dé phan tich. Can ctr vao muc dich kinh doanh va sy sdn c6 tir cac ngudn tai tro tai
chinh, doanh nghiép dua ra cac quyét dinh khéc nhau vé co cau tai san. O goc do phd bién nhat 1a
phan chia co ciu tai san cia doanh nghiép thanh tai san ngan han va tai san dai han hozc tai san hitu
hinh va tai san v6 hinh. O géc d6 da dang hoa, céc tai san khong dugc xem xét mot cach riéng ré can
ctr theo ty 1¢ trén tong tai san ma duoc xem xét & goc do da dang loai hinh tai san va mic d6 da dang
theo mét chinh thé nhat dinh, thuong 12 bat dau tir mot loai tai san cin ban ddi voi hoat dong cua cong
ty va tiép theo la téi cac loai tai san khac c6 lién quan hoac khdng c6 lién quan toi hoat dong kinh
doanh chinh. Vi c6 gin lién véi hoat dong kinh doanh trong hién tai va trong twong lai nén viéc phan
loai da dang hoa tai san c6 sy twong ddng véi da dang hoa kinh doanh (bao gdm hai loai hinh 1a da
dang héa kinh doanh nganh c6 lién quan va da dang héa kinh doanh nganh khong lién quan). Cu thé,
da dang héa dau tu tai san chia lam hai loai: (1) Pa dang héa dau tu tai san c6 lién quan, va (2) da
dang hda dau tu tai san nganh khong lién quan. N6i dung cua tirng loai hinh da dang héa tai san duoc
mo ta nhu sau:

- Pa dang hoa dau tu tai san nganh c6 lién quan: Doanh nghiép dau tu vao nhitng tai san dé tao ra
doanh thu & nhitng nganh kinh doanh c6 lién quan t6i nganh kinh doanh chinh.

- Pa dang hoa dau tu tai san nganh khong lién quan: Doanh nghiép dau tu vao nhiing tai san dé
tao ra doanh thu & nhitng nganh kinh doanh khéng lién quan tgi nganh kinh doanh chinh.

2.1.2. Pa dang hda nguon tai tro

Khi dé cap ti vai trd cua von, cac nghién ciru thuong dé cap t6i van dé cu tric vén (Capital
Structure). C6 hai goc d6 tiép can co ban & cau tric von: (1) Ty trong tirng ngudn hinh thanh nén vén;
va (2) dic diém caa ngudn hinh thanh nén vén.

O goc dd ty trong tirng ngudn vén, vai trd cia co ciu vn ddi véi hidu qua va rai ro dugc nhic téi
trong cac nghién cau ly thuyét va thuc nghiém. V& mat ly thuyét, cac Iy thuyét vé cau trdc von nhu
ly thuyét cu tric vén co dién, ly thuyét M&M theo méd hinh thué cia Modigliani va Miller (1958),
ly thuyét danh d6i cau trdc von (TOT), ly thuyét trat tu phan hang trong tai tro (POT) hay Iy thuyét
dinh thoi diém thi truong cua cau tric von (The Market Timing Theory) da 1y giai vé viéc tai sao cac
doanh nghiép lai dwa ra mét cau tric von bao gom vén chii s¢ hitu va ng vay. Tuy nhién, nhiing Iy
thuyét trén thuan tay ding & goc do ty trong dong gdp cia ting ngudn hinh thanh, c6 nghia 1a cac Iy
thuyét nay ly giai tai sao doanh nghiép lai dua ra mot ty I¢ giira von va ng muc tiéu hoac cau tric toi
wu ma khong xem xét ca & khia canh da dang ngudn hinh thanh cua cu tric nay.

O goc do dac diém hinh thanh nén vdn dé cap t6i dic diém dbi twong tai trg, thong thuong cac
doanh nghiép chu yéu sir dung ngudn vén tir chu sé hitu, tiép theo la cac ngudn no téi tir ngan hang,
tir d6i tac kinh doanh hay tir cAc nguon khac. Nhin chung, cac ngudn hinh thanh trén c6 thé quy vé
hai ngudn chinh 1a ngudn hinh thanh tir vén chu s¢ hitu va ngudn hinh thanh tir ng. Do dic diém khac
nhau cua tirng nguon (quy md, hinh thic sir dung, dac tinh ngudn hinh thanh...) ma céc nghién ctu
vé tac dong cua von téi hiéu qua hodc rai ro chia thanh hai loai nghién ctu vé&: Cu tric ng (Debt
Structures) va cau tric von cha so hitu (Ownership Structures). Ngay ca tir ngudn chii s¢ hitu ciing
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c6 thé tach ra thanh nhiéu loai nguon vén can cir vao déi twong tai tro, vi du: Von gop tir céc co dong
thuong, vén gop tir cac co dong to chirc, von gop tir cac nha quan Iy caa cong ty.

O ngudn hinh thanh nén no, Rauh va Sufi (2010) di nhan xét rang cac nghién ctu thuc nghiém
truge day lién quan t6i cau trdc ng déu coi no 1a mot khéi dong nhat. Co nghia, cac loai hinh tai tro
khac nhau nhu: Vay ngan hang, vay tir phat hanh tréai phiéu, vay ng thuong mai... déu dong nhat va
c6 thé cong don lai thanh téng ng. Tuy nhién, theo Rauh va Sufi (2010), cac ngudn vay ng khac nhau
¢6 cac dac diém khéc nhau (do mirc d6 thdng tin nhay cam khéac nhau) va vi thé co tac dong khac
nhau téi doanh nghiép.

Cin ctr vao cac ndi dung trinh bay trén, da dang hda ngudn tai trg dwoc hiéu la “sir dung cac ngudn
cung vén ¢o dic diém khac nhau dé hinh thanh nén tong von cia doanh nghiép”.

Vi nguén vén cia doanh nghiép dugc phan ra lam hai ngudn c6 dac diém rat khéac biét 1a von chii
s6 hitu va no vay, ddng thai, can cir vao cac phan tich trén, nghién ciru trinh bay khai niém vé da dang
hoa ngudn tai tro von cha so hiru va da dang hda nguon tai trg ng nhu sau:

- Pa dang hda ngudn tai trg von chu sé hiru: Doanh nghiép sir dung cac nguon cung von chu so
hitu ¢6 dac diém khac nhau dé hinh thanh nén vén chu so hitu cua doanh nghiép.

Ngir canh “ngudn cung von chi s¢ hiru co ddc diém khac nhau” bao gom nhiing noi dung sau: (1)
Dic diém nha tai tro khac nhau; (2) Pic diém vé mirc d6 nhay cam thong tin tirng ngudn tai trg khac
nhau; (3) Pic diém vé quy md ngudn cung khac nhau. Vé dic diém rui ro, dic diém nay chi yéu dé
phan biét gitra von chu so hitu va no vay. Vé dic diém cua nha tai trg khac nhau, cac ngudn hinh
thanh nén vén chu so hitu ¢ dai dién loi ich khac nhau. Theo Thomsen va Pedersen (2000), c6 nhiéu
loai hinh ¢6 dong khéac nhau lai khong dai dién cho chinh loi ich ciia minh ma 14 trung gian dai dién
(Intermediate Agents) cho nhimg ngudi so hiru cudi cing. Vi du, ¢ dong ndi bo (Insiders) s& tap
trung vao loi ich ca nhan hon 1a c6 déng bén ngoai (Outsiders); co dong 1a cac dinh ché tai chinh phi
ngan hang nhu quy dau tu s& tap trung vao loi ich tai chinh...Vé ddc diém nhay cam thong tin, cac
nha dau tu khac nhau nim gitr théng tin nhay cam khéc nhau. Mot doanh nghiép c6 nha dau tu to
chire, dic biét 1a ngan hang hay t6 chirc tai chinh phi ngan hang s& c6 thong tin minh bach hon so véi
doanh nghiép chi c6 nha dau tu ca nhan hodc nha dau tu noi bo. DI voi dac diém quy md, quy md
cua tirng ngudn von chu sé hitu 16n thi mac d6 tap trung quyén cang 16n va nguoc lai. Khi mic do
tap trung quyén cang In thi chii s hitu cua ngudn vén do sé dé dang hon trong viée dat duoc lgi ich
ma minh dai dién.

- Pa dang héa ngudn tai tro no: Doanh nghiép sir dung cac ngudn tai tro ng c6 dic diém khac nhau
dé hinh thanh nén téng no ciia doanh nghiép.

Ngir canh “ngudn tai tro ng c6 dic diém khac nhau” ciing dugc hiéu nhu phan trinh bay trén, bao
gom: (1) Dac diém nha tai trg khac nhau; (2) Dac diém vé mirc do nhay cam thong tin tirng ngudn tai
trg khac nhau; (3) Dac diém rii ro khac nhau; va (4) Bac diém vé quy mé ngudn cung khac nhau. Vé
dic diém cua nha tai tro ng khac nhau thé hién & céch tiép can khac nhau cia doanh nghiép ddi voi
tirng cha ng. Mirc do nhay cam thdng tin cia ngudn tai trg no khac nhau ciing khac nhau. V& dic
diém rui ro ciia khoan no vay khac nhau, cac khoan no dai han sg it rui ro thanh khoan hon cac khoan
no ngan han. Cudi ciing, vé& quy md ngudn cung, ngudn cung &ng no ¢ quy md cang 16n thi mac do
tap trung cang cao va mirc ¢ phu thudc vao doanh nghiép cang lon.

2.2. Mai lién h¢ giira da dang héa nguon tai tro va da dang hda dau t tdi san
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Dau tién, mdi lién hé giita da dang hda nguon tai tro va da dang hda dau tu tai san c6 thé duoc
nhin nhan qua méi lién hé vé cac quyét dinh trong quan tri doanh nghiép. C6 rat nhiéu loai quyét dinh
trong quan tri cia doanh nghiép, c6 thé phan chia theo cap d¢ quan tri hoat dong (quyét dinh chién
lugc, quyét dinh chién thuat, hay quyét dinh van hanh) hoic theo chirc niang hoat dong cia doanh
nghiép (quyét dinh san xuat, quyét dinh kinh doanh, quyét dinh tai chinh)... Trong linh vuc quan tri
tai chinh, c6 bon loai quyét dinh chinh yéu: (1) Quyét dinh tai tro; (2) Quyét dinh dau tu tai san; (3)
Quyét dinh quan tri tai san; va (4) Quyét dinh phan chia lgi nhuan. Céc ly thuyét vé quan tri tai chinh
thuong thdng nhét voi nhau ¢ hai quyét dinh dau tién con quyét dinh tha ba va tha tu, nhiéu tac gia
da khong dong nhét vai nhau. Vi dy, Van Horne va Wachowicz (2000) da dé cap toi quyét dinh quan
trj tai san nhu 1a mot thanh phan chinh cua quyét dinh quan tri tai chinh va khong dé cap toi quyét
dinh phan chia lgi nhuan. Mot s6 tac gia khac nhu Khan va Jain (1990) lai dé cap t6i quyét dinh phan
chia loi nhuan nhu 1a mét trong ba quyét dinh chinh. Nhin chung, cac quyét dinh nay déu huéng vé
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Céc quyét dinh tai chinh néu trén, néu dat trong mdi lién hé tong thé vai cac quyét dinh quan trong
khéc cua doanh nghiép thi né déu cé lién hé mat thiét & dang gian tiép hay truc tiép téi quyét dinh
kinh doanh. Quyét dinh kinh doanh lién quan téi viéc doanh nghiép sir dung cac ngudn vén va tai san
dé dau tu vao hoat dong kinh doanh cu thé, tir d6 tao ra doanh thu va loi nhuan.

Xét trén tong thé, trong mét tién trinh van hanh kinh doanh cua doanh nghiép, céc quyét dinh vé
tai tro lién quan téi viéc tim kiém ngudn véon va sé lugng vén thich hop, lugng vén nay duoc ding dé
dau tu vao céac loai hinh tai san khac nhau (quyét dinh dau tu). Sau d6, doanh nghiép sir dung cac loai
tai san nay theo cac phuwong cach khac nhau (quyét dinh quan tri ti san) dé phuc vu cho cac quyét
dinh kinh doanh, va khi hoat dong kinh doanh c¢ 14i, doanh nghiép s& thuc hién cac quyét dinh vé
phan chia lgi nhuan.

Hoat dong da dang héa cia doanh nghiép khéng nam ngoai dong chay quyét dinh nay ma thé hién
rat rd nét vai tro o khia canh tai tro, dau tu va kinh doanh. O khia canh tai tro, doanh nghiép c6 thé
thuc hién cac quyét dinh lién quan t6i da dang héa ngudn cung ing vén; & khia canh du tw, doanh
nghiép c6 thé thuc hién viéc da dang hoa cac loai hinh tai san tao doanh thu khac nhau; hay & khia
canh kinh doanh, d6 1a cac hoat dong da dang héa kinh doanh lién quan t&i viéc mo rong cac nganh
kinh doanh.

Pé da dang hoa kinh doanh thanh cong thi mot trong cac diéu kién can la doanh nghiép phai dau
tu thanh cong vao cac ngudn luc twong tmg bén trong, dién hinh cho cac ngudn lyc nay 13 tai san cua
doanh nghiép vi phai dau tur vao tai san thi mgi cd thé tao ra doanh thu. Hay néi cach khac, doanh
nghiép phai chuyén hoa dugc ngudn luc mai vao thi truong mai thi hoat dong da dang héa kinh doanh
mai thanh cong. Nhan dinh trén ciing xuat phat mot phan tir nghién ciru cia Chatterjee va Wernerfelt
(1991), trong d6, nghién ctru da xay dung md hinh ly thuyét va mé hinh thuc nghiém vé tac dong cua
ngudn lyc vat ly (Physical Resources) va ngudn luc tai chinh (Financial Resources) téi da dang héa
san pham cua doanh nghiép.

Thém vao d6, khi doanh nghiép quyét dinh da dang hda dau tu tai san dé tao ra cac thi truong méi
thi mot trong cac yéu té quan trong gop phan tao nén thanh cong cua viéc dau tu tai san d6 1a ngudn
von. Viéc mo rong loai hinh dau tu tai san luon dat doanh nghiép truéc ap luc mé rong ngudn cung
g vén. Trong trudng hop ngudn vén chu sé hiru hién c6 khong du, doanh nghiép c6 thé tién hanh
MG rong nguodn tai tro bang cach phat hanh thém co phiéu, vay no truyén thng tir ngan hang, phét
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hanh trai phiéu... Viéc c6 duge da dang ngudn cung véon s& gilp cho doanh nghiép chu dong hon
trong tién trinh dau tu tai san khac nhau.

Pa dang nguon tai tro c6 thé duoc chia lam hai loai: Pa dang ngudn tai tro von chi s hitu va da
dang ngudn tai trg no. Can ctr vao ly thuyét “ngudi dai dién” (Agency Theory), khi doanh nghiép
thuc hién ciu tric so hitu tap trung (Concentrated Ownership) thi s& giam hoat dong da dang hoa
(Amihud & Lev, 1981) vi cha so hitu c6 quyén luc tap trung dé ngin can cac quyét dinh mang tinh
lgi ich c& nhan ciia nguoi quan 1y. Piéu ndy dong nghia véi viéc khi doanh nghiép thyc hién cau tric
da s& hitu (da dang hda ngudn vén chi s hitu) thi hoat dong da dang hoa sé gia ting vi ngudi quan
ly khé bi kiém soat hon. Pdi véi hoat dong da dang hda ngudn tai tro ng, can cir vao ly thuyét dong
tién tu do (Free Cash Flow Theory) va ly thuyét ciu tric vén (Capital Struture Theory), khi doanh
nghiép gia ting hoat dong dau tu thi s& thay d6i cAu tric vén theo hudng uu tién tim kiém céc nguon
tai trg ng dé gia ting no vay.

Nhu da d& cap o trén, nghién ciu nay chia ngudn vén caa doanh nghiép thanh hai thanh phan
chinh 12 vdn cha so hitu va vén vay. Réat kho dé xac dinh & ngudn von nao sé& di vao loai hinh tai san
nao. Tuy nhién, can cit vao nghién ciu cia Montgomery va Singh (1984), Rajagopalan va Harrigan
(1986), Lubatkin va O'Neill (1987), va Barton (1988), cac hoat dong da dang héa khéng lién quan téi
Iinh vyc kinh doanh chinh mang tinh rii ro nén thudng duoc tai trg bai vén cha sé hitu va nhitng hoat
dong dau tu lién quan ti hoat dong kinh doanh chinh mang tinh rui ro it hon nén dé duoc tai trg boi
no. Ngoai ra, theo Rauh va Sufi (2010), trong tit ca cac ngudn cau thanh nén tong vén thi vén chu so
hitu ¢6 mirc d6 nhay cam vé thong tin 1a 16n nhat. Vi can cir vao ly thuyét nguoi dai dién (Agency
Theory), ngudi dai dién vi loi ich ca nhan s& d& sir dung ngudn vén chu sé hitu dé thyuc hién hoat dong
dau tu qua murc can thiét cia doanh nghiép (Over Investment), dau tu vao nhiing linh vuc rii ro (c6
thé 1a nhitng linh viuc ma doanh nghiép khdng c6 loi thé — nhiing linh vic khéng lién quan téi nganh
kinh doanh chinh cia doanh nghiép). Trong khi d6, viéc sir dung nguon tai tro no vao cac du &n rii
ro 1a rat kho vi bi kiém soét chat bai cha n.

Tuy nhién, viéc thiét 1ap ngudn tai tro tir vn chu sé hitu cd loi thé 1a gidp doanh nghiép giam chi
phi vay ng va tir d6 tao ra mot cau trdc tai chinh an toan hon. Nhung chinh c4u tric an toan nay lai
dan ti mot didu bat lgi 1a cac nha quan ly s& khéng can nhanh chong tim cach chuyén ngudn vén chi
s& hiru sang tai san dé tir d6 tao ra doanh thu (dic tinh nhay cam théng tin caa ngudn véon). Trong khi
d6, véi mot cAu tric thién vé no vay, nha quan ly budc phai nhanh chéng bién ngudn vén thanh tai
san dé tir d6 tao ra doanh thu nhanh hon vi ap luc thanh toén I4i vay va vén goc. N6i cach khac, viec
chuyén d6i no sang tai san s& manh hon viéc chuyén déi tir von cha s hitu sang tai san.

Tir cac VAn dé vira néu, tac gia dua ra hai gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Gida thuyét Hi: Pa dang héa nguon tai tro  no sé thiic ddy hoat dong da dang héa dau twr tai san
nganh c6 lién quan cza doanh nghiép.

Gid thuyét Ha: Pa dang héa nguon tai tror von chii s¢ hiu sé thiic ddy hoat dong da dang héa dau
twe tai san nganh khdng lién quan ciza doanh nghiép. Tuy nhién, mize dé tac déng nay sé thap hon mirc
¢ tae dong cua da dang hba nguon tai tro' no téi da dang hba dau tw tai san nganh c6 lién quan cua
doanh nghiép.
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2.3. Mai lién hé giita da dang hda nguon tai tror va rii ro

Do da dang héa ngudn tai trg bao gom hai thanh phan 1a da dang héa ngudn von chi so hiru va da
dang héa ngudn tai tro ng nén tac gia sé lan luot tim hiéu vé tac dong cua hai thanh phan nay tgi rui ro.

2.3.1. Mai lién hé giira da dang hda nguon vén chu so-hizu, hiéu qua va rui ro

Ly thuyér nguoi dai dién (Agency Theory): Ly thuyét nguoi dai dién duoc coi 1a mot ly thuyét
trong yéu trong cac nghién ciu vé quan tri cong ty (Shleifer & Vishny, 1997). Ngudi quan 1y duoc
ngudi chi (Principal) thué 1am nguoi dai dién (Agency). Nguoi chu, khi d6, da ay quyén cho ngudi
dai dién quyén diéu hanh cong ty dé dem lai lgi ich cho ca hai phia. Nhu vay, c6 su tach biét gitra
quyén s hiru va quyén quan ly. Sy tach biét nay tao ra mot van dé 1a nguoi quan ly c6 thé hanh dong
theo lgi ich riéng cua ho nhiéu hon so véi lgi ich ciia nguai s¢ hiru (Jensen & Meckling, 1976). Mau
thuan nay duoc goi la "vin dé nguoi dai dién 1" (Agency Problem 1).

Theo Jensen va Meckling (1976), nguoi dai dién co xu huéng phan bd ngudn luc cia doanh nghiép
dé phuc vu loi ich cua ho. Hoat dong da dang hda ciing 1a mot cach thirc phan bb ngudn luc va tao ra
nhiéu loi ich cho nguoi dai dién du cho hoat dong nay c6 pha huy gia tri hoidc ting rui ro cua doanh
nghiép. Céc quyét dinh vé& da dang hoa cua nguoi dai dién s& cang dé thanh cong néu quyén luc cua
cb dong bi phan tan (Amihud & Lev, 1981). Dé giai quyét “van dé ngudi dai dién 17, mot phuong 4n
dugc Amihud va Lev (1981) dé xuat la doanh nghiép can dugc so hiru bai cac co dong 16n (Large
Shareholder). Khi d6, chii s& hitu c6 quyén lyuc tap trung va d& dang hon trong viéc bac bo cac dé xuét
mé rong doanh nghiép théng qua hoat dong da dang héa khong can thiét.

Can ctr vao ly thuyét “nguoi dai dién”, nghién ctru da nhan thay rang c6 dong gia tang lugng von
cb phan dé han ché hoat dong da dang hoa gay bt lgi cho doanh nghiép tir ngudi dai dién (vin dé
ngudi dai dién 1). Khi d6, doanh nghiép tro nén it da dang hda vén chua s¢ hitu hon. Nghién ctru ciing
nhan dinh ring bing hoat dong trén, doanh nghiép da tap trung quyén ra quyét dinh; nguoc lai, doanh
nghiép phan tan quyén ra quyét dinh. Khi dé, chu so hitu s& khé ngin can cac quyét dinh da dang hoa
dau tu hodc kinh doanh ctia ngudi dai dién. Tuy nhién, hoat dong da dang héa ngudn vén cha s hitu
lai gitip cho doanh nghiép d& dang tiép can vai cac nguon vén khac nhau dé mé rong quy md cong ty
hoic d& dang tao ra thanh khoan cho cdng ty nén rai ro phé san s& giam. Tur day, nghién ciru dé xuat
gia thuyét vé méi lién hé giita da dang hoa ngudn von chu sé hiru dbi voi rai ro nhu sau:

Gia thuyét Ha: Rui ro cia doanh nghiép sé giam khi doanh nghiép tién hanh mé réng da dang héa
tai tro' vén cha sé hiru.

2.3.2. Mgi lién hé giira da dang hda no va rii ro

Ly thuyét cdu trac von

Theo Modigliani va Miller (1958), ciu triic vén 1a su két hop gitra no ngan han, no dai han va vén
chii s& hiru. Luong vén nay sé dugc dung dé tai trg cho quyét dinh dau tu ciia mot doanh nghiép. Mot
cong ty c6 thé c6 mot cau tric von téi wru bang cach sir dung don bay tai chinh phi hgp. Tuy nhién,
khi ty 1é no gia tang thi gdy ra hai van dé rui ro: (1) Rui ro thanh khoan gia tang, vi vay, ngudi cho
vay s& doi hoi mirc 13i vay cao hon; va (2) Rui ro d6i véi von ¢d phan cao hon vi kha ning mat hét
vén ¢o phan khi doanh nghiép tra dugc ng, do d6, chi phi sir dung von co phan ting. Sy gia ting két
hop nay s& khién cho lgi ich cua viéc sir dung ng khéng con nita va téi mot mie do nao dé néd lam
cho doanh nghiép roi vao tinh trang kiét qué tai chinh (Brennan & Schwartz, 1978).
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Thém vao d6, theo ly thuyét danh ddi vé cau tric von (Trade-off Theory) cua Myers (1977), viéc
tai tro tir no ¢6 wu diém 1a duoc huong loi ich tir tim chin thué. Tuy nhién, khi doanh nghiép phat
trién nhiéu ngudn dé gia ting no vay thi rui ro phé san s& ngay cang cao.

Cin cr vao phan tich trén, nghién ctru dé xuét gia thuyét v& méi lién hé giita cac yéu tb nay
nhu sau:

Gid thuyét Ha: Rui ro pha san cia doanh nghiép sé gia tang khi doanh nghiép mé réng hoat dong
da dang héa nguon tai tro' no.

2.4. Pa dang héa ddu tw tai san Va rii ro

“Gia thuyét dao thoat” (Escape Hypothesis) (Bettis, 1981) khi dé cap t6i van d¢&é mé rong dau tu
tai san da cho rang doanh nghiép ma rong dau tu vao nhiing tai san c6 lién quan mat thiét vai nhing
tai san ¢ linh vuc kinh doanh chinh dugc goi la nhiing tai san khéng hoac it mang tinh rui ro. Nguoc
lai, nhitng tai san duoc dau tu thém cho linh vuc kinh doanh khéng lién quan 1a nhiing tai san c6 tinh
rui ro cao.

Montgomery va Wernerfelt (1988) da ly giai thém rang doanh nghiép d& dang tinh toan dau tu
hozc van hanh nhiing tai san c6 lién quan vi da c6 kién thie va kinh nghiém vé chiing nén viéc kiém
soat nhirng rai ro cua tai san (dac biét 1a cac rai ro van hanh) la dé dang hon. C6 nghia 1a tuy rui ro
¢6 gia tang nhung mirc d gia ting khong 16n. Trong khi d6, nhitng tai san khéng lién quan ti nganh
kinh doanh chinh 1a mét loai ngudn luc ma doanh nghiép vén khong c6 kinh nghiém diéu hanh va
dan téi d6 léch giira ké hoach dau tu ciing nhu ké hoach van hanh so véi thuc té c6 mot khoang céch
I6n. Piéu nay da lam cho rui ro dic thu hay rai ro phé san cé thé ting 1én nhanh. Ly giai cua
Montgomery va Wernerfelt (1988) kha tuong dong véi ly thuyét vé “quan diém phéat trién dua vao
ngudn luc” ciia Wernerfelt (1984) va Barney (1991). Khi doanh nghiép phét trién dya vao viéc mo
rong ngudn luc bén trong (nhu tai san), nhitng ngudn luc nao cang gan giii véi ngudn lec cdt 16i thi
kha nang hoc hoi va van hanh ngudn lyc d6 cang d& dang hon, dong nghia vai rui ro quan ly ngudn
luc d6 cang giam, ngugc lai thi rui ro sé cang 16n.

Can ctr vao nhitng ndi dung vira néu, nghién ciru dé xuat gia thuyét vé tac dong cua da dang hoa
d4u tu tai san toi rai ro pha san nhu sau:

Gia thuyét Hs: Pa dang hba dau tir tai san ¢ nganh c6 lién quan c6 thé lam ting rii ro phé san
cua doanh nghiép.

Gida thuyét He: Pa dang hoa dau twr tai san ¢ nganh khong lién quan c6 thé lam gia ting riii ro
phé san ciia doanh nghiép va mize do tdc dgng cua bién sé nay sé cao hon mike dé tdc dong cua bién
s6 da dang hoa dau tu tai san ¢ linh vuc c6 lién quan téi rii ro pha san.

2.5. Pa dang hba nguon tai tro, da dang héa dau tw tai san Va rii ro

Cin cr vao cac phan tich trén, nghién ctru dé xuat mdi lién hé ly thuyét giita cac bién sé nhu sau:
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Pa dang hoéa
dau tu tai san

Pa (‘i:_mg héa
nguon tai tro’

Ruii ro

Hinh 1. Méi lién h¢ giira da dang hoa ngudn tai trg, da dang hoa dau tu tai san va riii ro

Do da dang héa ngudn tai tro bao gdm da dang hda ngudn tai trg vén chii s¢ hitu va da dang
hoa ngudn tai trg no; tuong tu, da dang hda dau tu tai san ciing bao gom hai thanh phan la da dang
héa dau tu nganh co lién quan va khong lién quan, vi vay, méi lién hé chi tiét giira cac bién s6 nay
nhu sau:

Da dang hoa

diu tur nganh
— khong lién quan

Da dang héa
ngudn tai trg
von chii s hiru

Pa dang hoa
nguan tai trg ng

\ Da dang héa

diu tw nganh ¢
lién quan

Hinh 2. Mbi lién hé 1y thuyét giita cic loai hinh da dang héa va rii ro
Trong Hinh 2, hai bién sé “da dang héa dau tu nganh c6 lién quan” va “da dang hoa dau tu nganh
khong lién quan” dong vai tro 1a bién sé trung gian.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M0 hinh nghién czzu thyc nghiém
Dé c6 thé ude lugng mé hinh nghién ctu ly thuyét trén thuc nghiém, tac gia dé& xuat mé hinh cau
tric tuyén tinh — SEM bao gom mét hé ba phuong trinh nhu sau:

R = f(RA_DIV,UA_DIV,0_DIV,D_DIV, Control variables) (1)
RA_DIV = f(D_DIV) )
UA_DIV = f(0_DIV) 3)

Trong do,
R: Rui ro;
O_DIV: Thé hién mirc d6 da dang héa ngudn tai trg von cha s hitu;

D_DIV: Dai dién cho mirc d6 da dang héa ngudn tai trg no;
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RA_DIV: Dai dién cho da dang hda tai san ¢ nganh cé lién quan;

UA_DIV: Mc d6 da dang héa tai san ¢ nganh khong lién quan; va

Control variables: Cac bién s6 kiém soat trong m hinh.

Tai phuong trinh thyc nghiém (1), nghién ctru da udc luong tic dong truc tiép cua RA DIV,
UA DIV, vaO_DIV, D_DIV téi RISK (cin ctr vao md hinh ly thuyét dugc mé ta tai Hinh 2 do nhém
tac gia phéat trién). Phuong trinh thyc nghiém (2) duoc sir dung dé woc lugng tac dong cia D_DIV t6i
RA DIV, va phuong trinh thyc nghiém (3) ude lugng tic dong cua O_DIV t6i UA_DIV. H¢ ba
phuong trinh nay da dam bao udc luong du cac mdi lién hé ly thuyét dugce dé xuit tai Hinh 2.

3.2. Po lwong céc bién sé trong mo hinh

3.2.1. Po lwong bién sé rui ro

C6 nhiéu loai hinh rui ro khac nhau nhu: Rui ro hé thong, riii ro phi hé thng, rai ro van hanh, hay
rai ro pha san... Trong do, rai ro pha san nhan dugc sy quan tam Ién tir cac nghién ciu thyc nghiém.
Rui ro pha san lién quan t6i x4c suat pha san. X4c suit phé san la xac suat ma doanh nghiép khong
thé dap tng mot s6 hoic toan cac nghia vu ng (Merton, 1974).

Rui ro pha san c6 thé dugc do ludng bai nhiéu mo hinh khac nhau nhung phd bién nhét van 1a sir
dung mé hinh chi sé Z (Z — score) caa Altman (1968) hozc md hinh cau tric Merton — KMV. Nghién
ctru nay lya chon mé hinh do ludng Merton — KMV dé tinh todn xac suat pha san trong mot khoang
thoi gian cu thé thdng qua viéc tinh toan “Khoang cach toi thoi diém pha san”. M6 hinh da duoc
Merton (1974) xay duyng va duoc ba tac gia Kealhofer (Kealhofer & Bohn, 1998), McQuown
(McQuown, 1997) va Vasicek (Vasicek, 1984) phat trién. Thong qua mo hinh nay, x4c suét pha san
trong vong mot nam duoc tinh thdng qua khoang céch téi thoi diém phé san. C6 9 budc tinh toan rui
ro phé san va duoc trinh bay chi tiét tai Phu luc 1.

3.2.2. Po luong bién sé da dang hda dau tur tdi san

Céch thtrc phd bién dé do ludng da dang hda trong cac nghién ctu 1a két hop phén loai cua Rumelt
(1974) va phuong phap tinh Entropy. Entropy la mét dai lwong toan hoc dung dé do luong tin khong
chic chin (hay lwong ngau nhién) cua mot sy kién hay cua phan phdi ngau nhién cho truéc. TAc gia
dau tién dé xuét st dung Entropy dé tinh mirc d6 da dang hoa la Jacquemin va Berry (1979). Sau do,
Palepu (1985) cin cir vao phan loai cia Rumelt va két hop vai ly thuyét vé Entropy di tinh toan da
dang hoa cua doanh nghiép. Trong nghién ciu ndy, da dang hoa dau tu tai san gom hai bién sé 1a da
dang hda dau tu tai san nganh cé lién quan va da dang héa diu tu tai san nganh khong lién quan va
dugc do luong nhu sau:

Pa dang héa dau tw tai san nganh co lién quan:

n
1
RA_DIV = Z prlog,(—)
pr

r=1
Trong do,
r: S nganh kinh doanh c6 lién quan t6i linh vuc kinh doanh chinh dang dwgc dau tu,
pr: Ty Ié cuia tirng tai san dau tu vao nganh kinh doanh c6 lién quan trén tong tai san.

Pa dang héa dau tw tai san nganh khong lién quan:
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n
1
UA_DIV = Z Py log,(—)
Pu

u=1

U: Sé nganh kinh doanh khong lién quan téi linh vuc kinh doanh chinh dang dugc dau tu;

pu: Ty Ié cua tirng tai san dau tu vao nganh kinh doanh c6 lién quan trén tong tai san.

Chi tiét do luong vé bién sé da dang héa dau tu tai san dugc md ta tai Phu luc 2.

3.2.3. Po lwong bién so da dang hda nguon tai tro

C6 hai loai da dang hda vé ngudn vén can dugc do luong trong nghién ciu nay 1a da dang hoa
ngudn vén chu sé hitu va da dang héa ngudn tai tro no.

Pa dang hbéa nguon van chi s¢ hiu

Pa dang hda ngudn vén cha s¢ hiru duge tinh toan theo cac budc nhu sau:

Budc 1. Phan loai cac nguon hinh thanh nén vén chu so hitu.

Cin ctr vao ly thuyét nguoi dai dién (Agency Theory), nghién ciru ciia Jensen va Meckling (1976),
Pedersen va Thomsen (1999), tac gia phan loai ngudn hinh thanh nén vén chu sé hitu theo Bang 1.

Bang 1
Phan loai ngudn von chii s& hiru
STT Tén ngudn
Ngudn 1 Cb dong noi bo
Ngudn 2 Cb dong ca nhan
Ngudn 3 Cb dong 1a doanh nghiép phi tai chinh
Ngudn 4 Cb dong l1a dinh ché tai chinh phi ngan hang
Ngudn 5 Cb dong 1a ngan hang
Ngudn 6 Cb dong 1a nha nudc

Budc 2. Tinh ty trong cua tirng loai hinh nguon vén chua so hitu trén tong nguon vén

Budc 3. Str dung cdng thic tinh Entropy dé tinh toan tong mirc d6 da dang héa nguon tai trg von
chu s¢ hitu. Cac cong thirc tinh nhu sau:

Trong do;

n
1
0_DIV = Z Do log,(—)
— Po

O_DIV: Muc do da dang héa ngudn tai trg von cha so hitu;

0: S6 lugng ngudn hinh thanh nén von chi sé hitu;

Po: Ty Ié ciia tirng nguon hinh thanh nén vén cha sé hiru so vai tong ngudn von.

Pa dang hbéa nguon tai trg ne

Pa dang hda ngudn tai trg ng dugc tinh toan theo cac bude nhu sau:

Budc 1. Phan loai cac ngudn hinh thanh nén vén cha so hitu
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Cin ctr vao ly thuyét dong tién tu do, ly thuyét ciu trdc vén va nghién ciu cia Rauh va Sufi
(2010), tac gia phan loai ngudn hinh thanh nén nguén tai trg no theo Bang 2 nhu sau:
Bang 2

Phan loai ngudn tai trg ng

STT Tén ngudn

Nguén 1 No ngin han ngan hang
Ngudn 2 Phai tra ngudi ban ngin han
Ngudn 3 No dai han ngan hang
Ngudn 4 No tir phat hanh trai phiéu
Ngudn 5 Phai tra ngudi béan dai han
Ngudn 6 No khéc

Viéc phan loai ng nhu trén da tinh t6i ky han no va théng tin nhay cam an chira trong no.
Budc 2. Tinh ty trong cua tirng loai hinh ngudn vén chu s hitu trén téng ngudn vén

Budc 3. Sir dung cong thirc tinh Entropy dé tinh toan tong mic do da dang hda ngudn tai trg no.
Céc cdng thie tinh nhur sau:

n
1
D DIV = Z p;log,(—)
= 4]

Trong do,

D_DIV: Pa dang héa ngudn tai tro no;

I: S6 lwong ngudn hinh thanh nén ng;

pi: Ty Ié caa tirng ngudn hinh thanh nén no so vai tong ngudn von.

3.2.4. C4c bién sé kiém soét

Cac bién s kiém soat tac dong téi rui ro duoc tac gia chon lua tir nhitng nghién ciru vé cac nhan
t6 hoac ting nhan té anh huéng téi rai ro pha san, do 1a 8 bién sb gom: (1) Logarit tong tai san — LnA
(Ben-Zion & Shalit, 1975; Dichev, 1998), (2) Ty I¢ chi phi hoat dong trén doanh thu — SGA_S (Kaplan
& Cooper, 1998), (3) Ty sb thanh toan hién hanh — CR (Dambolena & Khoury, 1980), (4) Chu ky
luan chuyén tién — CCC (Deloof, 2003; Juan Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), (5) Vong quay
téng tai san — AT (Pan & David, 2000), (6) Ty & vén héa thi truong chia vén chi sé hitu — PB
(Dempsey, 2010), (7) Ty I¢ dong tién hoat dong chia doanh thu — OCF_S (Giacomino & Mielke,
1993), (8) Kha niang thanh toan 1ai vay — EBIT_I (Castagna & Matolcsy, 1978; Claessens & cong su,
2001).

3.3. Phuong phap woc luong

M@ hinh nghién ctru dugc lya chon 1a mot dang mé hinh duong dan (Path Model) c6 sir dung bién
trung gian (Mediator) va dugc goi 1a “mo hinh bién trung gian” (Mediating Model), day ciing duoc
coi la mot dang mé hinh ciaa SEM (Stata, 2015). Bién sb trung gian caa mé hinh ¢ day 1a da dang héa
dau tu tai san. Theo Baron va Kenny (1986), Stata (2015), c6 ba muc tac dong ciia md hinh can duoc
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tinh toan 1a tac dong truc tiép, tac dong gian tiép, va tong mic tac dong (tac dong gian tiép + tac dong
tryc tiép).

Téc gia s& sir dung phuong phap “Udc lugng hop 1y cuc dai” dé udc lwong mé hinh SEM va thyc
hién cac kiém dinh md hinh cén thiét nhu RMSEA, SRMR, TLIL, CD. Thém vao d6 la kiém dinh
phuong sai cua sai s thay d6i hoac phan du c6 phan phéi chuan. Néu mé hinh gap sai pham vé
phuong sai sai s thay déi hodc phan du khong c6 phan phdi chuan thi ¢ thé sir dung mé hinh GSEM
(Generalized Structural Equation).

Nghién ctru s& sir dung phan mém Stata 14 dé thuc hién hoat dong phan tich méd hinh SEM danh
cho dir liéu bang cung véi cac kiém dinh sau hdi quy va thuc hién héi quy mé hinh GSEM trong
truong hop mé hinh SEM khang vitng. Toan bo céac bién trong md hinh SEM cua nghién ciu 1a bién
quan sat dugc (Observed Variables) va dir liéu caa mé hinh I& dix liéu bang.

3.4. Dir liéu nghién cutu

Téc gia thuc hién nghién ciu trong pham vi nhitng doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam giai doan 2008-2015. Tai S¢ Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX),
s6 doanh nghiép duoc lya chon la 258, chiém 54,9% trén téng sé doanh nghiép duoc chon (tuong
duong 258 x 8 =2.064 quan sét). Tai S¢ Giao dich Chung khoan TP.HCM (HOSE), sé doanh nghiép
duoc lya chon 1a 212, chiém 45,1% trén téng sé doanh nghiép duoc chon (twong duong 212 x 8 =
1.696 quan sét). Nhu vay, tong thé s& c6 470 doanh nghiép duoc lya chon tinh chung cho thi truong
chirng khoén Viét Nam vaéi tong s6 quan sat qua 8 nam 1a 3.760 (470 x 8). Dir liéu cia nghién ctu 1a
dir liéu mang tinh can d6i (Balanced Panel Data).

4. Két qua phan tich

4.1. Thong ké mé ta cac bién s6

Céc bién s chinh trong mé hinh dwgc md ta tai Bang 3.
Bang 3
Théng ké mé ta bién s chinh trong mo hinh

Bién sé D\Zn Nho nhat  Lénnhat  Trung binh D6 léch chuén
Pa dang héa ngudn tai tro vén cha s hitu Bit 0,02 1,01 0,78 0,52
Da dang héa nguén tai tro no Bit 0,01 1,03 0,86 0,58
Da dang hoa dAu tu tai san nganh co6 lién quan Bit 0,00 1,65 0,83 0,63
Pa dang hoa dAu tu tai san nganh khéng lién quan  Bit 0,00 1,38 0,79 0,54
Rui ro pha san N/A 0,002 0,72 0,186 0,26

Mirc d6 da dang hoa ngudn tai trg von chu s¢ hitu ¢6 gid tri trung binh 12 0,78 (bit), gié tri I6n
nhat 1a 1,01 (bit) va nho nhét 12 0,02. Mic d da dang hda nguon tai trg ng c6 gia tri trung binh 1a
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0,86 (bit), gia tri I6n nhat 1a 1,03 (bit) va nho nhét 12 0,01. Trong khi d6, mirc d6 da dang hoa dau tu
tai san nganh cé lién quan cé gia tri trung binh 1a 0,83 (bit), gia tri 16n nhét 1a 1,65 (bit) va nho nhat
1a 0. Mirc d6 da dang hoa dau tur tai san nganh khong lién quan cé gia tri trung binh 12 0,79 (bit), gia
tri 16n nhét 12 1,38 (bit) va nho nhat 13 0. Bién sé rui ro pha san, hay rui ro tinh téi ngay pha san tinh
trung binh trong thoi ky cua mot doanh nghiép 1a 18,6% (nho nhét 1 0,2% va 16n nhat 1a 72%). C6
nghia, xac suat ph& san trong vong mot nam téi ciia mot doanh nghiép dat trung binh 1a 18,6%.

4.2. Phan tich hai quy va thdo lugn két qua

Dau tién, tac gia thuc hién hdi quy SEM, sau d6 thyc hién cac kiém dinh can thiét nhu: Kiém dinh
muc phi hop tong thé cua md hinh (Good-of-Fitness Test), kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi, va
kiém dinh phan phdi chuan cta phan du. Cudi cing, trong truong hop mé hinh SEM gap sai pham do
khong thoa man céc kiém dinh, tac gia sé thuc hién céc thu tuc xt ly sai pham mé hinh twong tng véi
tung truong hop.

Két qua kiém dinh mutrc 6 phu hop tong thé ciia mé hinh dwgc mé ta tai Bang 4.

Bang 4
Cac chi tiéu kiém dinh mirc d6 phu hop tong thé cia mo hinh

Chi tiéu kiém dinh p-value
(1) Kiém dinh mé hinh twong duong 0,000
(2) RMSEA 0,012
(3) CFI 0,911
(4) TLI 0,902
(5) SRMR 0,007
(6) CD 0,639

Céc chi sb kiém dinh tir (1) t6i (6) la cAc chi s6 nham danh gia mirc d6 phu hop tong thé cua mo
hinh (Goodness-of-Fit Test) va déu dat theo yéu cau kiém dinh. Ngoai ra, tic gia con thyuc hién kiém
dinh phuong sai sai s6 thay ddi va kiém dinh phan phéi chuan cua phan du, két qua nhu trén Bang 5.
Bang 5

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay ddi va kiém dinh phan phéi chuan

Chi tiéu kiém dinh p-value
Kiém dinh phuong sai sai s thay ddi 0,644
Kiém dinh phan phéi chuén phan du 0,000

M@ hinh khéng gap sai pham vé phuong sai ctia sai s6 thay doi nhung phan du c6 phan phdi khong
chuén, khi d6 két qua hdi quy khong chéch nhung khong viing va can cé nhiing thao tac xir ly phu hop
dé cai thién chét lugng mo hinh goc. Téc gia s& sir dung mé hinh cau trdc tuyén tinh tong quét — GSEM
dé u6e luong lai md hinh trén. Chi tiét két qua mé hinh GSEM duoc mo ta tai Phu luc 4. Hinh 3 mé ta
két qua wdc lugng ciia cac bién sb chinh trong md hinh.
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Da dang héa
| diutwnganh
0,053 %% khdng lién quan
0,063***
Da dang hoa
nguon tai tro \
von chi so hitu -0,025%*
0,02+
Da dang héa .
nguon tai trg ng
0,01*
0,063%** .
Da dang héa
T diu tw nganh cé
lién quan

Ghi chd: ™, ™, ™ Ian lwot twong (ng mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
Hinh 3. Tom tat két qua udc lugng mé hinh GSEM

Cin cir vao két qua phan tich hdi quy md hinh GSEM, nghién ciru thao luan két qua hdi quy cua
ting bién s6, dac biét 1a cac bién sb dai dién cho da dang hda ngudn von chu sé hitu va da dang hoa
nguon tai tro no tgi rai ro pha san.

e Tac dong ciu tric cua da dang hda ngudn tai trg vén chu so hitu téi rai ro pha san

Téc dong mang tinh cau tric cua O_DIV t6i loi nhuan trén vén cha sé hitu (ROE) bao gom ba
loai tac dong 1a: (1) Tac dong truc tiép tir O_DIV t6i RISK, (2) Tac dong gian tiép tir O_DIV t6i
RISK thong qua tac dong trung gian caa UA_DIV, va (3) Tong mirc tac dong tir O_DIV téi RISK.
Két qua tinh toan muc tac dong cAu tric cia O_DIV téi RISK dugc md ta tdm tat tai Hinh 4.

Pa dang héa diu tr
nganh khing lién
quan (UA_DIV)

0,053 x 0,063 Téc dong gidn tiép
cia O_DIV t6i RISK

Riii ro

Téng miic tac dong
cua O_DIV tai RISK

Pa dang héa ngudn
tai trg' von chu s¢
hiru (O_DIV)

Hinh 4. T4c dong ciu truc cia da dang héa ngudn tai trg von chu s hitu t6i téi rui ro

- Tée dong tryec tiép cia O_DIV téi RISK

T ly thuyét ngudi dai dién, nghién ciru ky vong rai ro pha san cua doanh nghiép s& giam khi mic
d6 da dang hda ngudn von chii s¢ hiru ting 1én (gia thuyét Hs). Két qua trén thuc nghiém da ung ho
gia thuyét nay khi mirc tac dong 14 —0,025 va c6 ¥ nghia thdng ké. Khi d6, néu O DIV ting 1én 1 bit
thi RISK giam 2,5%. Hozc O_DIV ting 1én 0,1 bit thi RISK giam 0,25%.

- Téc déng gian tiép cua O_DIV téi RISK thong qua bién trung gian UA_DIV

O_DIV ¢c6 mitc tac dong bién téi UA_DIV bang 0,53 va UA_DIV c6 mirc tac dong bién téi RISK
bing 0,063, ca hai mirc tac dong bién nay déu co ¥ nghia thong ké (ang ho gia thuyét Ha va gia thuyét
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He). Khi d6, mirc tac dong gian tiép cia O_DIV téi RISK bing 0,002 (=0,063 x 0,027). Biéu nay ham
¥, néu O_DIV ting 1 bit thi théng qua tac dong trung gian cia RA_DIV, RISK ting 1én 0,02%.

C6 thé nhan thay muc tac dong gian tiép 1a khdng 16n vi mirc tac dong bién tr O_DIV t6i UA_DIV
rat thap (bang 0,053), dong thoi, mirc tac dong mang tinh don bay cia UA_DIV téi RISK ciing kha
thap (bang 0,063). C6 thé ly giai muc tac dong bién thap nhur sau:

Thet nhdt, cd thé ton tai tic dong cua do tré. Tién trinh dau tu, dic biét 13 dau tu & nganh khong
lién quan déu mang tinh dai han va s& gap nhiéu kho khin trong qua trinh ra quyét dinh do day 1a mot
linh virc mai caa doanh nghiép. Khi doanh nghiép da dang héa ngudn vén cha so hitu thanh cong thi
MGi tao ra sy sin ¢ ciia nguon vén. Mudn ngudn von nay chuyén manh vao cac du an dau tu khong
lién quan thi can thém thoi gian.

Thit hai, mirc d6 dau tu vao cac du an c6 thé khong dong nhat, cé nhitng dy an dugc dau tu véi
s6 lwong vén 16n nhung ciing c6 nhitng du an lai dwoc dau tu véi quy md nho nén mic d6 da dang
hoa dau tu tai san s& khong lon.

e Téac dong cau tric cua da dang héa ngudn tai tro no i rai ro phé san

Téc dong cau tric caa D_DIV téi RISK dwoc tom tit trong Hinh 5.

Pa dang hoa diu tw
nganh ¢é lién quan

0,063 x 0,01 Tac dong gian tiép
=0,00063 cua D_DIV ti RISK

Rii ro

(NP RSNkl Tong mic tac dong
=10,02063 cia D_DIV téi RISK

Pa dang héa ngudn
tai trg' ng

Hinh 5. Tac dong ciu trac cta da dang hda ngudn tai trg ng t&i rii ro

- Tdc déng truec tiép cia D_DIV téi RISK

Nghién ctru da ky vong da dang hda ngudn tai trg no s& lam gia ting rui ro pha san cua doanh
nghiép. Hé sb tac dong bién cua ude lwong bang 0,02 va ¢ ¥ nghia thdng ké 1a mét minh ching cho
thiy ky vong 1a ding (chap nhan gia thuyét Hs). Khi d6, voi mdi bit gia ting trong da dang héa ngudon
tai trg ng s€ l1am rui ro pha san tang 2%; hoac, doanh nghiép gia ting 0,1 bit D_DIV thi RISK s& ting
0,2%. Nhur vdy, mirc gia ting nay ciing kha thap. C6 thé hoat dong da dang hda ngudn tai tro no (gia
tang ty trong ng So vai tdng ngudn vén va gia ting s6 lugng ngudn tai trg) s& lam muc rui ro ting 1én
(do dong gbp cua ty trong no ting) nhung viée co dugc nhiéu ngudn tai trg khac nhau s& gidp doanh
nghiép chu dong hon vé& mat tai chinh ¢ nhitng hoan canh khé khan va lam giam di mot phin tac dong
tiéu cuc cua D_DIV.

- Téc déng gian tiép cua D_DIV téi RISK thong qua bién trung gian RA_DIV

Can cr vao két qua ude luong, tac dong cia D_DIV t6i RA_DIV bang 0,063 va ¢ ¥ nghia thong
ké (chdp nhan gia thuyét Hy). Ngoai ra, tac dong bién cia RA_DIV t6i RISK bing 0,01 (ung ho gia
thuyét Hs). Khi d6, mirc tic dong gian tiép cua cua D_DIV téi RISK théng qua bién trung gian
RA_DIV bing 0,063% (=0,063 x 0,01). Mrc tic dong gian tiép nhu thé 14 thap va dugc ly giai 1a do
tac dong bién thip tir D_DIV téi RA_DIV tai phan trinh bay trén.
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- Tong mize tde dong cia D_DIV téi RISK

Téng mic tac dong ciia D_DIV téi RISK bang tong mirc tac dong tryuc tiép va gian tiép va bang
2,6063% (= 0,02 + 0,00063). Thong qua tac dong gian tiép, tong mic tac dong ting 1én nhung mirc
gia ting khong dang ké.

5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Nghién ciru nay da thuc hién danh gia tac dong cua da dang hda ngudn von cha so hitu (O_DIV)
dén rai ro (RISK) thong qua bién sb trung gian 1a da dang hoa dau tu tai san khong lién quan
(UA_DIV) va danh gia tac dong cua da dang hda ngudn tai tro ng (D_DIV) téi rai ro théng qua bién
sb trung gian la da dang hda dau tu tai san c6 lién quan (RA_DIV). Sau khi phan tich théng ké mé ta,
tac gia da thyc hién ude lugng md hinh SEM va c6 mét sb két qua dang luu ¥ nhu sau:

Thi nhdt, mé hinh wdc lugng SEM trong nghién ciru da thoa méan hau hét cac kiém dinh can thiét
ngoai trir kiém dinh phan phdi chuan phan du. Tir day, tac gia dé xuét thuc hién mé hinh GSEM dé
két qua ude luong tir mé hinh dugc viing hon.

Thit hai, & goc do tac dong cau tric cua O_DIV téi RISK, tac gia da tim thiy tac dong truc tiép
cia O_DIV t6i RISK véi mirc tic dong bién 1a —2,5% va c6 ¥ nghia thong ké. O_DIV ciing thé hién
tac dong gian tiép t6i RISK nhung muc tic dong rat thip (0,334%). Tir d6, tong mirc tac dong cua
O_DIV téi RISK duoc tinh toan va bang —2,20%.

Thit ba, qua tim hiéu tac dong cau tric cia D_DIV téi RISK cho thay tac dong truc tiép 1a duong
va mang ¥ nghia théng ké (bing 2,063%) va muc tac dong gian tiép bang 0,0063% (mic tac dong rat
thap). Khi d6 tong mirc tac dong ciia D_DIV t6i RISK chinh bang mirc 2,063%.

Ther tur, dng nhu ky vong, mue tac dong bién cia D_DIV tac dong téi RA_DIV cao hon muc tac
dong cua O_DIV t6i UA_DIV

Thiz nam, xét vé mic tac dong bién t6i RISK, mirc tic dong bién cia D_DIV 16n hon so vdi
UA DIV (2,063% so voi —2,20%); xét vé mirc tic dong bién t6i bién s trung gian, ca O_DIV va
D DIV déu tac dong tich cuc téi bién trung gian 1a UA_DIV va RA_DIV.

Thir sau, ca hai bién s6 UA_DIV va RA_DIV déu dong vai tro 1a bién trung gian gian tiép truyén
tai tac dong cia O_DIV va D_DIV t6i RISK. Ca hai bién s6 vira néu déu gép phan lam cho RISK
tang 1én. Va dtng nhu ky vong, tac dong cua UA_DIV téi RISK 16n hon tac dong cua RA DIV tai
RISK.

5.2. Khuyén ngh;

Cin ctr vao céc két qua phan tich va két luan, tac gia dwa ra mot sb dé xuat lién quan téi hoat dong
da dang hoa ngudn tai tro ciia doanh nghiép nhu sau:

Thi nhat, hoat dong da dang hda nguon tai tro ng gilp cho doanh nghiép linh hoat trong ngudn
vén dé tir d6 co thé trién khai céc hoat dong dau tu d& dang hon, dac biét 1a du tr vao cic nganh c6
lién quan. Mac du danh ddi 1a rai ro s& tang 1én nhung mtc tang rui ro la khdng 16n. Viée dau tu vao
céc nganh c6 lién quan s& c6 co hoi tao ra hiéu qua trong twong lai. Tuy nhién, doanh nghiép can can
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trong trong dai han vi nghién cau nay chi tim hiéu tac dong trong ngan han nén khong luong hét duoc
cac tac dong tiéu cuc trong dai han. Viéc da dang hda qua mic nguon tai trg ng (Mo rong quy md no
S0 Véi téng von va mé rong cac ngudn no) s& cd thé gay ra nhiéu rai ro hon trong dai han.

Thit hai, hoat dong da dang héa ngudn vén chii s¢ hiru gidp ich mot phan trong viéc giam rui ro
phé san. Vi vay, khi doanh nghiép can nhic ting muirc d6 da dang hda ngudn tai trg no thi ciing can
xem xét tang da dang héa ngudn vén chu so hiru dé giam thiéu tac dong dbi véi rii ro cia da dang
hoa ngudn tai trg no. Tuy nhién, doanh nghiép can luu y 1a viéc da dang ngudn von chii so hitu sé& tao
ra dong luc dé céc nha quan tri dau tu vao cac tai san khong lién quan téi hoat dong kinh doanh chinh
va chinh diéu nay c6 thé lai tao ra rai ro rat I6n trong dai han®
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Phu luc

Phu luc 1.

Do luong rai ro pha san

Nghién ciru sir dung mé hinh xé4c suat phéa san Merton - KMV. X4&c suit phé san trong vong 1 nim
— EDF duogc tinh théng qua 9 budc cu thé nhu sau:

Bueéc 1: Tinh toan thu nhdp tir cé phan hang ngay — re

Dé tinh toan thu nhap tir ¢ phan, nghién ciru sir dung dit liéu gia c6 phiéu theo ngay trong vong
1 niim sau d6 tinh duoc thu nhap (16i 16) hang ngay theo cong thirc sau:

re = In(Py/Pra)

Bueéc 2: Tinh todn su bién thién (d¢ léch chudn) thu nhdp tir cé phan — oe:

o = E(rg — 7)?

Bueée 3: Tinh toan gid trj thy freong cia cé phiéu — Ve

Gia tri thi treong cua ¢ phiéu duoc tinh hang ngay, sau d6 duoc tinh trung binh trong mot nam:

Ve = S6 lugng cb phiéu x Gia cd phiéu

Bueéc 4. Tinh toén 14i suat phi riiro—r

LAi suat phi ruai ro dugc xac dinh 12 13i suat trai phiéu chinh phii ¢6 ky han 5 nam

Buréc 5. Tinh toan gid tri s séch cua no — Lg (Book libilities):

Ls = No ngan han + No dai han

Buréc 6. Tinh todn gid trj thi trirong cua tai san — V va mire dé bién thién cua tai san — oe

V va ot dugc tinh todn tir mé hinh dinh gi& quyén chon Black-Scholes cho gi4 tri vn ¢6 phan:

E = VQ(dyy) — eTIB. Q(day)

Trong d6:

1og(%o)+(r+"2_5)r
1= UV—\/T; d

thoi diém 0.

V va ot & dugc tinh dong thoi tir mo hinh trén thdng qua phan mém R.

, = d; — oy,VT; Q1a ham phan phéi chuan tich lity va Eo chinh 12 Ve tai

Buee 7: Tinh todn diém pha san — Dy

Dyt =STD + 1/2LTD

Trong d6: STD: No ngén han (Short Term Debt), va LTD: No dai han (Long Term Debt)
Buoc 8. Tinh khoang céach téi pha san — DD

O-V\/E
Do V, ok, Dprdd dugce xéc dinh, ngoai ra t dugc chon 14 1 nam (khoang céch téi thoi diém pha san
1 nam) nén DD dugc xac dinh.

Buéc 9. Tinh xac sudt pha san trong vong 1 niam — EDF:
EDF = Pr = N(-DD)
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EDF: Xé&c xuat cong don ciia ham phan phdi chuan hda tai diém —DD. Néu DD cang Ién thi EDF
cang nhé va nguoc lai. Vi dy, néu DD = 0, thi N(-0) = 50% (0 chinh la gia trj trung binh trong phan
phéi chuan héa). Néu DD = 2 thi N(-2) = 2,28%.

EDF = Pr = N(-DD)

Phu luc 2.

Po ludng da dang hoa dau tur tai san

Vé mit tong quat, du tu ciia doanh nghiép xuat hién ¢ hai dang chinh 1a d¢au tu ngan han va dau
tu dai han.

- Pau tu ngin han bao gom hai loai chinh nhu sau:

Pau tu vao nguyén vat liéu: Doanh nghiép ting ton kho nguyén vat liéu. Bang hoat dong nay
doanh nghiép dang ting hoat dong san xuét kinh doanh chinh. Hang tdn kho la cdu thanh cua doanh
thu ban hang va cung cap dich vu, loai doanh thu chinh cua doanh nghiép nén hang ton kho dwogc
phan loai 14 tai san phuc vu cho hoat dong san xuat kinh doanh chinh. Néi cach khéc, doanh nghiép
khéng tién hanh da dang hoa dau tu tai san thdng qua hoat dong nay.

Pau tu tai chinh ngan han: Pau tu tai chinh ngan han s& tao ra doanh thu tai chinh. Do doanh thu
tai chinh dwoc phan loai la da dang héa kinh doanh nganh khéng lién quan nén tai san ding cho dau
tu tai chinh ngan han ciing dwoc phan loai 12 hoat dong da dang hoa dau tu tai san khong lién quan.

- Pau tu dai han bao gdm ba loai chinh:

Pau tu vao tai san ¢d dinh: Day 1a hoat dong dau tur nham muc dich mo rong hoat dong san xuat
kinh doanh trong dai han. Céc hoat dong nay ton tai du6i dang cac du an va dwoc thdng qua boi dai
hoi dong c6 dong hodc hoi dong quan tri. Viéc dau tu nay thuong co gia tri 16n va kéo dai nhiéu nam.
Doanh nghiép c6 thé thyc hién dau tw mé rong nganh kinh doanh chinh, nganh kinh doanh c6 lién
quan, hoic nganh kinh doanh khéng lién quan. Cac hoat dong nay duoc doanh nghiép thé hién chi tiét
tai thuyét minh b4o céo tai chinh va nghién ctru cin ctr vao day dé phan loai khoan dau tu nao duoc
coi la dau tu cho hoat dong san xuat kinh doanh chinh, khoan dau tu nao duoc coi 1 ddu tu cho hat
dong san xuat c6 lién quan hoic khdng lién quan.

Dau tu bt dong san: D4i véi nhirng doanh nghiép ma nganh kinh doanh chinh (cip 3) khong phai
1a “Quan ly va phét trién bat dong san (Real Estate Management & Development) va nhém nganh
kinh doanh chinh khéng phai 1a “Bét dong san” (Real Estate) thi viéc ddu tu vao bt dong san dwoc
coi 1a hoat dong dau tu vao tai san khong lién quan ti nganh kinh doanh chinh. Trong béo céo tai
chinh, doanh thu tir hoat dong dau tu bit dong san s& dwoc ghi nhan 1a “thu nhap khac™ d6i véi truong
hop vira néu.

Pau tu tai chinh dai han: DAu tur tai chinh dai han c6 hai dang chinh: Pau tu chirng khoén dai han
va gop vén vao cong ty con hoic cong ty lién két. Hoat dong dau tu ching khoan dai dan sé tao ra
doanh thu tai chinh nén dwgc phan loai 1a dau tu tai san vao nganh khong lién quan. Hoat dong gop
vén vao cong ty con hoic cng ty lién két nham muc dich mé rong hoat doéng san xuit kinh doanh s&
c6 ba dang: Pau tu vao cong ty con dé ma rong hoat dong san xuat kinh doanh chinh (dugc phan loai
1a khong da dang héa dau tu), ddu tu vao cong ty con dé mé rong hoat dong san xuét kinh doanh
nganh c6 lién quan (dwoc phan loai 1a da dang hoa dau tur tai san nganh c6 lién quan), va dau tu vao
cong ty con dé mé rong hoat dong san xuét kinh doanh nganh khong lién quan (duwgc phan loai 1a da
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dang héa dau tu tai san nganh khong lién quan). Gié tri cac khoan dau tu nay dugc mo ta trong thuyét
minh b&o céo tai chinh.

Can cr vao viéc phan tich trén, nghién ciru tong hop bang phan loai cac hoat dong dau tu duoc
phén loai thanh ba loai da dang héa dau tu tai san nhu sau:
Phu luc 3

Phan loai cac hoat dong da dang hoa dau tu tai san

STT  Hoat dong Phan loai
1 Dau tur tai chinh ngan han (2) Pa dang hoa dau tu tai san nganh khéng lién quan
2 Dau tu hang ton kho (3) Khong da dang hoa dau tur tai san
3 Daiu tu tai san ¢b dinh nhim mé rong  (3) Khong da dang hoa dau tu tai san
nganh kinh doanh chinh
4 Diu tu tai san ¢ dinh nhim ma rong (1) Pa dang héa déu tu tai san nganh c6 lién quan
nganh kinh doanh c6 lién quan
5  Piu tu tai san cb dinh nhim mé rong  (2) Pa dang hoa dau tu tai san nganh khéng lién quan
nganh kinh doanh khéng lién quan
6 Déu tu bit dong san (2) Pa dang hoa diu tu tai san nganh khong lién quan
7 Dau tu ching khoan dai han (2) Pa dang hoa dau tur tai san nganh khang lién quan
8 Piu tu vao cong ty con dé mo rong  (3) Khong da dang hoa dau tu tai san
hoat dong san xuét kinh doanh chinh
9 Péu tu vao cong ty con dé mo rong (1) Pa dang héa dau tu tai san nganh c6 lién quan
hoat dong san xuit kinh doanh nganh
6 lién quan
10  Piu tu vao cong ty con dé mo rong  (2) Pa dang hoa dau tu tai san nganh khong lién quan
hoat dong san xuit kinh doanh nganh
khdng lién quan
Phu luc 4
Két qua wdc lwong md hinh GSEM
. Ky . Mo hinh sai s
Ky hieu  Bién sé Y Hesb O inn Sai 86 P>z
vong chuan manh
Téc dong téi RISK
UA DIV Padang hoa du tu tai san khong lién quan ~ + 0,06265 0,0091 0,000
RA DIV Pa dang hoa dau tur tai san c6 lién quan - 0,00995 0,0056 0,074
O DIV Pa dang hoa vén chu sé hitu + -0,02455 0,0097 0,011
D_DIV DPa dang hoa tai trg ng + 0,02007 0,0054 0,000
CR Ty sb thanh toan hién hanh - -0,00106 0,0013 0,423
SGA_S Ty I¢ chi phi hoat dong trén doanh thu + 0,02551 0,0084 0,002
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Ky hieu  Bién s v}cjr}:g 8 sd I\/(I:(;)]:;:hmsaari];é P>z
EBIT_I Kha nang thanh toan 1ai vay - 8,31E-08 0,0000 0,300
PB Ty 1& von héa thi truong chia von chiso  0,01392 0,0051 0,007
hira

LNA Logarit Téng tai san -~ 0,00011 0,0005 0,826
ccc Chu ky luan chuyén tién + 591E-07 0,0000 0,665
OCF_S Ty l¢ dong tién hoat dong chia doanh thu - -0,01053 0,0049 0,032
AT Vong quay téng tai san - -0,00684 0,0053 0,193
Tac dong téi UA_DIV

O_DIV  Dadang héa vén cha sé hitu +  0,05259 0,0172 0,002
Téc dong téi RA_DIV

D DIV  Dadang héa tai trg ng +  0,06318 0,0219 0,000
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