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Tém tit

Muc ti€u nghién ciru nhdm tim hiéu tac dong cua da dang hoa dén hiéu
qué hoat dong doanh nghiép (DN) niém yét trén S& Giao dich Chimg
khoan TP.HCM (HOSE). Véi dit li€u bao cao tai chinh thuong nién
clia 264 DN niém yét trén HOSE tir nim 2008 — 2012 va st dung
phuong phap hdi quy GLS dbi v6i dir lidu bang, két qua nghién ciru
cho thay tn tai mdi quan hé phi tuyén giita: (1) Pa dang hoa san phdm
va hi¢u qua hoat dong DN; (2) Pa dang hod pham vi va hiéu qua hoat
dong DN; va (3) Pa dang hoa dau tu va hiéu qua hoat dong DN. Ngoai
c4c bién da dang hoa, ton tai cac bién khac tic dong dén hiéu qua hoat
dong DN nhu: don bay tai chinh, tubi doi cia DN, va ti 1& s¢ hiru nha
nude trén 50%.

Abstract

The research aims at exploring impacts of diversification on
performance of companies listed in HOSE. Employing data from
annual financial statements from 264 HOSE-listed companies in the
years 2008-2012 and GLS regression for panel data, the research
detects non-linear relationships between: (1) Product diversification
and corporate performance; (2) Scope diversification and corporate
performance; and (3) Investment diversification and corporate
performance; along with impacts on corporate performance by other
variables such as financial leverage, firm age and possession of more
than 50% of shares by the state.
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1. GIOI THIEU

Viéc md rong linh vuc kinh doanh (KD) méi sé€ tao nhiing co hdi cling nhu thach
thirc d6i voi mot DN. Khi mo rong sang linh vue KD méi tic 1a DN dang hudng dén
mot chién luoc KD da nganh va n6 la mot yéu td quan trong tac dong dén hiéu qua hoat
dong cia DN (Chandler, 1969). VN trong giai doan gan diy c6 thé néi dang “bung nd”
da dang hoa linh vuc KD. R4t nhiéu DN dang mong muén tim kiém loi nhuén béng viée
dau turr vao cac nganh lién quan hodc hoan toan khong lién quan dén linh vuc ma ho dang
hoat dong. Thuc trang la rat nhiéu DN d3 roi vao khing hoang: lgi nhuan tir hoat dong
KD c6t 161 khong thé bu diap dugc mirc 15 do hoat dong KD tréi nganh gay ra. Tuy nhién,
mot sé DN van duy tri 6n dinh va hiéu qua. Hoat dong KD trai nganh van dem lai loi
nhuan va dat duoc myc tiéu DN d¢é ra. Két qua nghién ctru s& gop phan danh gia tac dong
mirc d6 da dang hoa ctia DN vao hiéu qua hoat dong KD. Céac két qua tir qué trinh phan
tich s& hd tro cac DN tim kiém nganh, linh vyc da dang hoa mot cac hi€u qua, tan dung
dugc ngudn luc mot cach tot nhat. Nghién ciru ciing 1a mot yéu té can thiét gitp cac DN
thu gon hay m¢ rong da dang hod mot cach hi¢u qua.

2. LI THUYET VE PA DANG HOA

Pa dang hoa 1a phuong tién dé cong ty mé rong linh vie KD cbt 18i cia minh vao thi
truong san phadm khac (Aaker 2001; Andrews 1980; Berry 1975; Chandler 1969; Gluck
1985). Cac DN xem xét viéc da dang hoa néu ho mong mudn KD ddng thoi it nhat hai
linh vyc khéac nhau. Pa dang hoa thé hién muc do xen k& tham gia ciia cac DN khac nhau
trong ciing mot nganh va c6 thé luong hoa bang mé hinh co ban thé hién mbi quan hé
gilta nhitng ngudi st dung chién luoc da dang (Rumelt, 1974, 1986; Palepu, 1985;
Varadarajan & Ramanujam, 1987).

Chién luoc da dang hoa dugc thyc hi¢n khi san phém truyén théng ctia DN bj é 4m
vi nhu cau thi truong giam hodc do muc do canh tranh tang, Iuc nay ho s€ tim cach da
dang hoa cac hoat dong KD, tim kiém thi truong mai dé tang loi nhuén dem lai tir cac
hoat dong khac. Khi céc san pham truyén théng di manh dé dam bao duy tri su ting
truong, DN ¢ nhiéu kha ning s& dau tu vao cac linh vic khac ma ho cho 1a ¢ tiém
nang (Rumelt, 1974; Teece, 1980).

Pa dang hod 1a mdt chién luge dugc dé cap dén khi mot DN mong mubn giam thiéu
céc rui ro trong KD bang cach dau tu vao cac linh vyc khac, lién quan hay khéng lién
quan dén Iinh vuc KD c6t 13i cta ho, nham muc dich tan dung duoc nguén Iuc du thira
va tim kiém loi nhuén tir cac linh vuc khac.
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Ushijima & Fukui (2004) dua ra mdt s6 1i do tai sao DN Iya chon da dang hoa nhu
sau: (i) Tan dung strc manh tong hop: Khi cac DN hop nhat, ho c¢6 thé sir dung t6t nhét
cac ngudn luc dé giam chi phi diéu hanh. Chia sé nhitng kinh nghiém quén li trong su
phat trién tong thé cta toan DN. Théng qua viéc phan tich rai ro va ngudn luc tai chinh
hién c6 lam cho hi€u qua hoat dong KD duogc tang cuong; (ii) Tan dung strc manh thi
truong: C6 co hdi tot trong viée gia tang thi phan ddi voi mot linh vue khi c6 thém mot
DNKD. Nhung diéu nay khong chic chin din dén viéc ting loi nhuan; (iii) Loi nhuén
6n dinh: Véi linh vue KD cdt 16 mang tinh chat mua vu thi da dang hod s€ dam bao linh
vuc KD khéc c6 thé dan dén su 6n dinh t6t hon vé loi nhuén cho DN; (iv) Hiéu qua tai
chinh: Pa dang hoa str dung dong tién nhan r6i tir linh vuc KD cbt 16i cho viée tao 1ap
mot lién doanh méi va nhu vy c6 thé dat duoc loi nhuan bd sung; va (v) Ting trudng:
Nguyén tic cua da dang hoa 1a DN nhanh chéng ting truong do két hop duoc cong nghé
va kinh nghi¢m.

Céc hinh thirc da dang hoa bao gébm: Pa dang ho lién quan; da dang hoa khong lién
quan; da dang hoa san phim; da dang ho4 pham vi hay da dang hoéd qudc té; va da dang
hoa dau tu.

Berger & Ofek (1994) da dwa vao phuong phap phéan loai theo hé thng tiéu chuan
phan loai nganh phét trién tai My giai doan 1986 — 1991 va nhan thdy xuét hién ton that
16n do viée dau tu qua mic va chuyén vén chong chéo dbi v6i cac DN da nganh. Pa
dang hoa lam giam gia tri DN. Cac DN v&i nhiéu phan nganh da dang c6 lgi nhuan hoat
dong thap hon cac DN don nganh. Sy ton that xay ra do phai “trg cip” cho cac nganh
yéu kém trong cac DN da nganh, mic du da dang hoa 1am ting 14 chin thué nhung thuc
chat murc tiét kiém duoc tir thué qua nho dé bu dap ton that trén. Tallman & Li (1996)
d3 xem xét mdi quan hé gitra da dang qudc té, da dang san phdm va hiéu qua hoat dong
ctia DN. Nghién ciru cho thiy c6 mdi quan hé béc hai giita da dang hoa qudc té, da dang
hoa san pham va hiéu suat hoat dong cia DN da qubc gia & My. Tuy nhién, tic dong cta
da dang hoa qudc té ngay cang ting manh hon da dang hoa san pham dén hiéu qua hoat
dong cua DN. Pandaya & Rao (1998) da nghién cuu dir li€u trén cac DN My tir nam
1981 — 1990 vé4i 2.000 DN va phat hién hiéu qua hoat dong ctia cac DN da dang hoa tdt
hon cac DN khong da dang vé céac chi s6 ké toan va chi sb thi trudng, dic biét cac DN
c6 muc do da dang vua phai ¢6 hiéu qua hoat dong t6t nhat. Vi muc do da dang hoa
tang, déng nghia voi ti I¢ lgi nhuan trung binh trén tai san tang, ti 1€ 1gi nhuan trén vbn
chu s¢ hiru tang, gia tri thi truong trung binh tang va ruii ro trung binh giam. Delios &
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Beamish (1999) cho thdy qua trinh da dang hoa san pham khong tac dong dén hiéu qua
kinh doanh cua DN, nhung da dang hoa pham vi da tac dong tich cuc dén loi nhuan cua
DN. Sukpanish & Rugman (2007) tim ra mdi quan hé dudng cong trong tac dong cia da
dang hoa san pham, nhung tac dong nay & murc d6 thap hon su tac dong cua da dang hoa
qudc té ma bang chimg 1a doanh s ban hang & cac khu vure ngoai nudce ting sé tac dong
tich cuc dén hiéu qua ctia DN va né lam ting cudng sy tic dong cta da dang hoa san
pham. Shen & cong su (2011) nghién ctiru mdi quan hé giita hiéu qua hoat dong ciia DN
va hai nhan t6 1a da dang hoa qudc té va da dang hod san pham cua hon 2.000 DN Trung
Qudc tir 2000 — 2007 va nhan thidy mdi quan hé theo hinh chit U giita hai nhan té da
dang hoé qudc té va da dang hod san pham dén hiéu qua hoat dong ctia DN.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA DU LIEU NGHIEN CUU

3.1. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru dya trén nén tang tir cic nghién ctru trude: Berger & Ofek (1994),
Tallman & Li (1996), Pandaya & Rao (1998), Delios & Beamish (1999), Sukpanish &
Rugman (2007); va Shen & cong su (2011) dong thoi st dung phuong phép ude lugng
mo hinh GLS. M6 hinh nghién ctru dé€ nghi:

Y = f (PDI, PDI?>, NumOfPro, RDI_1, RDI 12, NumOfNa, NumOfExpro, SDI, SDI?,
FirmSize, FirmAge, FL, Owner)

Bién phu thudc (Y) duoc do ludong bang hai chi s6 thé hién hiéu qua hoat dong cua
DN la ROA va ROE; trong d6: ROA = Lgi nhuan trudc thué/Tong tai san, ROE = Loi
nhuan trudc thué/Von chu sé hitu.

Bién doc l1ap duoc li¢t ké theo Bang 1.

Bang 1. Tong hop cac bién doc 1ap trong md hinh

Tac gia Ki
Ky hiéu Tén bién Phuong phap tinh nghién ciru  vong
trudce diu
PDI=1 - YPD?t do: PD;jlat
Pa dang hoa (A Z:‘ - ron’g 07 ! ? ! Shen & cong
PDI , 2 I¢ doanh sO0 cia nhém san pham +
san pham 2 , su (2011)
j/tong doanh thu cua DN).
Lo, Thong ké s6 nhém san pham theo
S6 nhom N . R o
NumOfPro ) 2 phan nganh da dang khong lién -
san pham

quan
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RDI 1 Pa dang hoa RDI 1 = Doanh thu xudt khiu Tallman & Li
pham vi_1 (XK)/ Tong doanh thu (1996)
RDI =1 - >RD?%, RD; la ti 1€ doanh
Pa dang hoa vi tri (; ,Z . atiedoan Shen & cong
RDI 2 ., s0 XK tai nudc i/Tong doanh thu
diali 2 ] su (2011)
- XK cua DN).
. . Delios &
. Théng ké sb quéc gia ma DN ¢ - >
NumOfNa S6 quoc gia XK hoat done XK Beamish
aLaong (1999)
NumOfExpro Sc”');nhém san Théng ké sb Anhém san phim ma
pham XK DN c6 hoat dong XK.
SDI Da dang hod Vén gop/Tong tai san Berger &
dhu tu gopriong Ofek (1994)
FirmSize Quy md DN Téng doanh thu cia DN (don vi Tallman & Li
Z N
g tinh: nghin ti ddng) (1996)
. . Onaolopo &
FirmAge Tuoi doi DN Log (S0 nam hoat dong cua DN) KZJ'?Z:](D;OIO)
LA e 4 2 A ae Tallman & Li
FL Don bay tai chinh  Tong ng/Tong tai san
(1996)
. . Aguilera &
Dy la bién gid. Owner =1 néu co | gil era
. ackson
Owner Loai hinh s¢ hitu ~ s& hi{tu nha nudc (chieém ti 1€ tu (2003): Lin
51% tré 1én) va nguoc lai 1a 0. (2004)’

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru 14 dir liéu bang can déi, gdm 264 DN (khéng bao gdm cac to chic
tai chinh) niém yét trén HOSE tir ndm 2008 - 2012. Sé quan sat trong dir liéu nghién ctru
la 1.320 quan sat.
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4. PHAN TiCH KET QUA NGHIEN CUU
4.1. Phan tich thong ké

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Tén bién Ky hiéu Téithibu Téida U8
binh

Loi nhuan trudc thué/Tong tai san ROA (0,2152)  0,6624  0,0909
Loi nhuan truée thué/Vén chu so hitu ROE (0,6038)  1,2831  0,1810
Pa dang hoa san phém PDI 0,0000 0,7712 0,1737
(Pa dang hoé san pham)? PDI? 0,0000 0,5948 0,0758
S6 nhom san pham NumOfPro 1,0000 6,0000  2,2803
Pa dang hoa pham vi_1 RDI 1 0,0000 0,7860 0,0773
(Pa dang hoa pham vi_1)? RDI 12 0,0000 0,6178 0,0237
Pa dang hoéd pham vi_2 RDI 2 0,0000 1,0000 0,8317
(Pa dang hoa pham vi_2)? RDI 22 0,0000 1,0000 0,7451
S6 qubc gia XK NumOfNa 0,0000 6,0000  1,2258
S6 nganh hang XK NumOfExpro  0,0000 3,0000  0,4773
Pa dang hoa dau tu SDI 0,0000 0,9878  0,0618
(Pa dang ho dau tur)? SDI2 0,0000 09757  0,0229
Téng doanh thu (1.000 ti dong) Revenue 0,0000 27,3871  1,3190
Don bay tai chinh (Tong ng/Tong TS) FL 0,0026 0,9644  0,4939
Log (Tudi doi DN) Log(FirmAge)  0,0000 4,0943  2,6595
Tubi doi DN FirmAge 1,0000 60,0000 18,798

Nguon: Tinh toan cla tac gia

Két qua thong ké trong Bang 2 cho thiy chi s6 ROA c6 gia tri trung binh 1a 9%. Chi
s6 ROE c¢6 gia tri trung binh khoang 18%, gia tri trung binh ctia ROE cao hon nhiéu so
véi gid tri trung binh ctia ROA.

Chi s6 da dang hoa san pham (PDI) ¢6 gid tri trung binh 1a 0,17. Theo nghién ctru cia
Rumelt (1986), gia tri ciia chi s6 ndy cho thay trung binh cac DN c¢6 muc d6 da dang kha
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cao, ndi cach khac sé luong cac DN VN tham gia vao san xuit KD cac nganh hang
khong lién quan tuong ddi nhiéu.

S6 nhom san pham trong mau gia trj cao nhat 1a 6 nhém. S6 DN ¢6 2 nhom san pham
chiém da s. Piéu nay cho thdy mirc 6 da dang hoa san pham néu xét trén sb nhom san
pham c6 tinh khac biét ddi v6i cac DN VN 1a khong 16m.

Chi s6 da dang hoa pham vi (RDI_1) ¢6 gia tri trung binh 13 0,08 cho thiy hoat dong
XK ctia cic DN VN dua vao ti trong doanh thu XK/Tong doanh thu rat thap.

Chi s6 RDI_2 ¢6 gié tri trung binh 1a 0,83 cho thdy mirc do hoat dong XK ctia cac
DN VN néu tinh trén kha ning bao quat toan thi truong XK 1a twong ddi tt, hay noi
khac di DN VN d4 tip trung vao thi truong cbt 161, ti trong XK it bién dong khi so sanh
quy md doanh thu gitta cac nudc ma DN c6 hoat dong XK.

Phan tich vé s qudc gia ma ciac DN VN c¢6 hoat dong XK (NumOfNa) trong s6 mau
nghién ciru thu thap duoc cho thdy: DN ¢6 hoat dong XK & nhiéu qudc gia va ving lanh
thd nhiu nhit 1 6, muc trung binh 1a 1,23.

Khi xem xét s6 nganh hang XK cta cac DN VN, két qua cho thdy DN c6 nganh hang
XK nhiéu nhét 1a 3, gia tri trung binh 12 0,48. SS luong nganh hang XK ctia cac DN thap.

Chi sb da dang hod dau tu (SDI) ¢6 gid tri 16n nhat 13 0,99 cho thdy mot s6 DN khé
mao hiém khi bo v6n dau tu vao cac cong ty con, cong ty lién két gin bang voi gia tri
tai san hién hittu cia DN minh.

Pon bay tai chinh (FL) ciia cac DN trong mau nghién ctru ¢6 gia tri trung binh 0,49
cho thdy & mirc d6 trung binh, cac DN VN da st dung don bay kha cao trong hoat dong
san xuat KD.

Tudi doi trung binh ctia cic DN trong mau la 18,8 nam.

4.2. Phan tich két qua hoi quy

Sau khi xem xét cac bién trong mé hinh nghién ctru thong qua ma tran trong quan va
kiém tra hé s6 nhan tr phong dai (VIF), két qua cho thay khong co6 hién twong da cong
tuyén.

Nghién ctru lan luot sir dung cac phuong phap hdi quy OLS, Fixed Effect (FEM),
Random Effect (FEM) dé chon lya mo hinh phan tich. Vi¢c chon lya gitra hai mo6 hinh
FEM & REM néu mé hinh OLS khéng phu hop s& thong qua kiém dinh Hausman.
Nghién ctru ding Wald test dé kiém dinh phuong sai thay d6i trong mé hinh FEM va
Wooldridge test dé kiém dinh hién tugng ty twong quan trong mo hinh FEM va REM.
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Néu xdy ra hai hién twong trén, nghién ctru s& st dung mo hinh GLS (Generalzed Least
Square) lam mo hinh uéc lugng chinh.

Két qua kiém dinh Hausman (Bang 3) cho thay Prob (Chi?) déu nho hon 0,05, vi
vay bac bo gia thuyét Ho va két ludn c6 sy twong thich khi sir dung FEM trong mé hinh
nghién ctru. Sau khi di lya chon phuong phap FEM, nghién ctru s& tiép tuc kiém dinh
su ton tai ctia phuong sai thay ddi va tu trong quan trong mo hinh.

Bang 3. Kiém dinh Hausman

STT Bién phu thugc Chi? Prob (Chi?) Lua chon
1 ROA 68,25 0,0000 Fixed Effect
2 ROE 87,76 0,0000 Fixed Effect

Nguon: Tinh toan cia tac gia

Két qua kiém dinh tir Bang 4 cho thay kiém dinh Wald c¢6 cac hé sé Prob (Chi?) cua
ROA va ROE déu nho hon 0,05. Do d6 bac bo gia thuyét Ho (Phuong sai khong thay
d61). Két luan mo hinh ton tai hién twong phuong sai thay doi.

Kiém dinh Woolrigde dbi v6i hai bién phu thugc ROA va ROE déu c6 cac hé sé Prob
(F) nho hon 0,05. Két qua trén da bac bo gia thuyét Ho (khong ton tai hién tuong tu twong
quan). Vay ton tai hién twong ty twong quan trong mo hinh.

Bang 4. Kiém tra phwong sai thay d6i va hién twong tw twong quan

) . Prob <
STT Tén kiém dinh Bién " Prob (F) Két lugn
(Chi?®)
| Phuong sai thay d6i ROA  0,0000 Phuong sai thay doi
(Kiém dinh Wald) ROE  0,0000 Phuong sai thay doi
5 Ty twong quan ROA 0,0000 Cé hién tuwong TTQ
(Kiém dinh Woolrigde) ~~ ROE 0,0000 C6 hién tugng TTQ

Nguon: Tinh toan cia tac gia
Dé khéc phuc hién twong phuong sai thay doi va ty trong quan trong mé hinh. Nghién
ctru da sir dung phuong phap GLS dé u6c lugng mé hinh.

Két qua kiém dinh ¢ Bang 5 va cac phan tich trén cho thiy nghién ciru nén sir dung
md hinh GLS dé phan tich.
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Bang 5. Két qua hoi quy mo hinh bi'mg phwong phap GLS

M hinh 1 (ROA) M35 hinh 2 (ROE)
STT Bién Hé s6 Gid tri P Hé sb Gid tri P
(Coef) (P-value) (Coef) (P-value)
1 PDI (0,0461)** 0,025 (0,0771) 0,129
2 PDI2 0,0536* 0,080 0,0711 0,366
3 NumOfPro 0,0027+* 0,052 0,0086** 0,018
4 RDI | 0,1198** 0,038 0,293+ 0,008
5 RDI 12 (0,1425)* 0,084 (0,4136)** 0,012
6 RDI 2 0,0345 0,603 (0,0055) 0,955
7 RDI 2 0,0050 0,930 0,0659 0,472
8 NumOfNa (0,0069)** 0,023 (0,0128)** 0,032
9 NumOfExpro 0,0147%* 0,019 0,025 *++ 0,048
10 SDI 0,061 7%+ 0,000 0,141 5%+ 0,000
11 SDP? (0,0612)** 0,021 (0,147 1%+ 0,010
12 FL (0,1723)*** 0,000 (0,0315)** 0,049
13 Revenue 0,0039%** 0,000 0,01 174+ 0,000
14 FirmAge 0,007 1%+ 0,001 0,0177%%+ 0,000
15 Owner 0,0085%++ 0,002 0,0113* 0,098
16 Cons 0,0963 %+ 0,000 0,0358 0,190

Ghi chu: *** ** *.Y nghia thong ké & murc 1%, 5% va 10%.
Nguén: Tinh toan ciia tac gia

Tir két qua hdi quy trong Bang 5, nghién ctru phan tich cac bién c6 ¥ nghia trong mo
hinh nghién ctru nhu sau:

PDI, PDI%: Bién nay do ludng muc do da dang hoa san pham, tirc 1a cdc nganh hang
ctia cac DN trong qua trinh san xuit KD. PDI ¢ y nghia thong ké va c6 quan hé nghich
chiéu véi ROA (mé hinh 1). Khi nghién ctru vé da dang hoa san pham ciia cac DN Trung
Qudc, Shen & cong su (2011) da nhan thdy mirc d6 da dang hoa san pham ctia cac DN
anh huong dén hiéu qué hoat dong san xuét KD theo hinh chit U nguoc, tuc la da dang
hoa tac dong tich cuc dén hi€u qua hoat dong cia DN dén mot mirc d§ nao do va giam dan
néu tiép tuc gia ting da dang hoa san pham. Ddi véi dic thi nén kinh té VN khi phan tich
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két qua tir mo hinh udc lugng kha pht hop, mau nghién ctru cho thay dic thu ciia cac DN
VN 14 quy mé nhé, kha ning quan li con han ché va chua c6 mot chién lugc dai han.

Déi voi bién PDI? mang diu dwong va c6 ¥ nghia thong ké. Phan tich thong ké cho
thdy thuc su viéc da dang hod san phim cua cac DN VN 14 rit nho, da sé cac DN chi dimg
lai & mirc 2 — 3 nganh hang. Chinh vi vy, dé dat ngudng tac dong duong cta chi sé PDI%,
nghia 1a mét khi DN dat té1 mét trinh d quan li nhét dinh ho hoan toan c6 thé mo rong
san xuat KD sang nhimg nganh hang c6 muc lgi nhuan hip dan, déng thoi viéc mo rong
san xudt ndy tan dung dugc nhing loi thé quan 1i va ngudn von nhan rdi tir hoat dong KD
cdt 15i.

NumOfPro: Bién nay cho biét s6 luong nhém san pham theo nganh ma cac DN dang
san xuat KD. Bién NumOfPro ¢6 y nghia thong ké dbi v6i ca hai mo hinh va déu tac dong
dwong dén hiéu qua hoat dong ciia DN.

RDI_1, RDI_12: Bién RDI 1 ¢6 ¥ nghia théng ké dbi v6i ca hai mo hinh va c6 tac
dong duong. Do do, cac DN c6 hoat dong XK dong vai tro quan trong trong vi¢c gia tang
ROA, ROE. Ngoai ra, cac DN gia tiang hoat dong XK c6 xu hudng cai thién t6t viéc sir
dung hiéu qua tai san va vén chu sé hitu, trong d6 xu hudng cai thién tinh trang sir dung
vbn chii s¢ hitu hiéu qua hon tong tai san. Két qua nay phu hop véi nghién ctru cia
Sukpanich & Rugman (2007) cho rang qua trinh ting doanh s ¢ cac khu vuc lién ving
(Intra Scope) di tac dong manh mé dén hiéu suat hoat dong ctia DN. M6t khi DN ¢ géng
theo dudi mé rong ving, gia ting doanh thu XK dat dén mét diém nao do, dac biét déi voi
cac DN c6 quy mé nho va trung binh, s& co tac dong tiéu cuc dén hidu qua hoat dong cua
DN.

Bién RDI_12 ¢6 ¥ nghia thong ké trong ca hai mé hinh 1, 2 va tac dong 4m dén ROA
va ROE. Piéu nay cho thay khi RDI_1 dat dén mot ngudng nhat dinh thi viéc gia ting hoat
dong XK s& lam cho viéc st dung tai san va sir dung v6n chii s hitu khong con hiéu qua.

NumOfNa: Bién NumOfNa c6 y nghia thong ké va mang dau 4m. Két qua nghién ctru
nay pht hop véi phat hién ciia Tallman & Li (1996). Bién nay dugc goi 1a bién do luong
pham vi hoat dong quéc té. Viéc mé rong pham vi XK dbi véi DN VN con nhiéu han ché
do kha ning tiép can véi thi truong XK cham, rao can thwong mai nhu céc tiéu chudn doi
v6i san pham trong d6 dic biét 13 cac tiéu chuan lién quan dén mai truong, tinh nhan vin
v.v.. Két qua nghién ctru cho thiy néu DN VN cang c¢b giang trong viéc mé rong pham vi
XK thi cang lam giam hiéu qua sir dung tai san (ROA) va hiéu qua sir dung vén chu s&
hitu (ROE).
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NumOfExpro: Bién NumOfExpro duoc tinh bang s6 lugng nganh hang ma DN da
XK. Két qua hdi quy cho thay bién nay tac dong duong, c6 ¥ nghia théng ké dbi véi ca hai
mo hinh. Piéu nay cho thiy cac DN VN cang da dang hoa cac nganh hang XK lam ting
hiéu qua hoat dong ctia DN. Diéu nay ciing c6 thé 1i giai 13 trong khi DN ¢b ging mé rong
san xuat KD sang cac nganh khéc s& gy hiéu tmg nguoc dén hiéu qua hoat dong nhung
néu DN day manh viéc da dang nganh hang XK trong pham vi nhitg nganh hang ma DN
dang co thé manh, c6 thé thAm nhap vao thi truong khu vuc thi tao ra tdc dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong.

SDI, SDI2: Bién SDI duogc do ludng bang ti 1& vén gdp cua DN vao cong ty con va
cong ty lién két. Bién nay c6 ¥ nghia thong ké va c6 tic dong duong dén ca ROA va ROE
trong hai mé hinh. Két qua udc lugng cho thdy néu DN VN cang bo von dau tu vao cac
cong ty lién két va cong ty con thi cang dem lai hiéu qua trong viéc sir dung tai san va sir
dung von chii s¢ hiru. Két qua nay phu hop v6i nghién ctru cta Berger & Ofek (1994) khi
cho rang: Qua trinh phan bd ngudn vén dau tu tré nén hidu qua khi cac DN ¢o t6 chic
nghién ctru ki vé thi truong nganh hang va c6 chién luoc quang ba san phadm dung muc
trude khi gia nhap vao cac nganh hang méi mé ma két qua phan tich chi ra ring c6 hiéu
qua. Viéc da dang dau tu cia cac DN VN bude dau mang lai hiéu qua hoat dong cho DN
do tan dung dugc ngudn von nhan rdi, mé rong dau tu vao nhitng nganh hang khac co suét
sinh loi hap dan hon. Diéu nay phu hop ddi véi cac DN ¢6 nganh KD c6t 15i di bao hoa,
ho tim kiém co hoi KD nhu mé ra mot 161 thoat khoi thi trudng di c6 nhiéu dbi thu canh
tranh, tinh chét s6i dong cua thi trudng giam va tao huéng phat trién bén viing cho DN
dya vao mdt thi truong maoi.

Bién SDI? ¢ ¥ nghia théng ké & ca hai mé hinh va c6 tac dong nguoc chiéu dén ROA
va ROE, thé hién sy quan tam cua nha dau tu dén hoat dong dau tu caa DN.

Revenue: Bién nay duoc xem 13 quy mé ciia DN va do ludong bang tong doanh thu.
Két qua udc lugng cho thiy bién sé nay c6 y nghia thong ké ¢ ca hai mé hinh. Trong
nghién ctru cta Tallman & Li (1996) bién s6 nay khong c6 y nghia. Nghién ctru ciia Shen
& cong sy (2011) cho két qua nguoc lai, nghia 1a quy md DN c6 ¥ nghia thong ké va tac
dong nghich chidu dén hiéu qua cua DN nhung mirc tac dong thdp. Quy mdé DN cia md
hinh u6c luong trong nghién ciru cho thdy néu DN ting doanh s6 s& 1am ting hiéu qua st
dung tai san ciing nhu hiéu qua st dung vén chu so hitu va nguoc lai.

Age: Bién nay co y nghia thong ké ddi voi ca hai mé hinh va déu co tac dong cing
chidu dén ROA va ROE. Két qua nghién ctru nay pht hop véi nghién ciru cia Shen &
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cong su (2011) khi nghién ctru tac dong da dang hoa dén hiéu qua hoat dong cua cac DN
Trung Qudc. O VN, Nguyén Hung Son (2008) nhan thiy tudi doi DN cang cao thi tinh tri
tré cang 1on, kha nang mé rong thi truong cang giam, do vay s€ lam giam hiéu qua hoat
d6ng ctia DN. Tir m6 hinh c6 thé két luan rang néu tudi doi DN cang ting, hiéu qua st
dung tai san ciing nhu hiéu qua st dung vén chu s hitu sé ting.

FL: La don bay tai chinh. Két qua hdi quy cho thiy bién nay c6 y nghia théng ké doi
v6i ca hai mo hinh va tac dong nguoc chiéu dén ROA va ROE. Nghién ciru ciia Tallman
& Li (1996) cho thdy cac DN sir dung don bay cao c6 tac dong lam giam hiéu quéa hoat
dong va nguoc lai. Két qua phu hop voi nghién ctru cua Delios & Beamish (2005). Mot
) nghién ctu két luan nguoc lai, viéc st dung don béy c6 tac dong cung chiéu vdi hiéu
qua hoat dong cia DN nhu: Grant & cong su (1988), Sukpanish & Rugman (2007). Két
qua woc lugng cia md hinh chi ra cac DN VN sir dung don by tai chinh ¢6 tac dong kha
16n va nghich chiéu dén hiéu qua st dung tai san va hiéu qua sir dung von chii s hiru.

Owner: Bién nay nhiam do ludng tac dong cua ti I¢ so hitu nha nudce dén hiéu qua hoat
dong cua DN, c6 thé néi s& hitu nha nude trong DN 1a mdt dac thu cua kinh té VN. Tran
Hung Son (2008) cho rang néu ti 18 s¢ hitu nha nudc trong DN 16n hon 50%, hoat dong
s& kém hiéu qué so v6i cac nhom s hiru con lai. Két qua nghién ciru nay cho thiy bién s6
Owner trong udc lugng cia mo hinh c6 ¥ nghia thdng ké va co tic dong cung chiéu dén
ROA va ROE. Két qua udc lugng khong phit hop véi ki vong du trong mé hinh da dat
ra. Diéu nay c6 nghia 13 tudi doi DN cang cao thi s& 1am ting hiéu qua st dung tai san va
hiéu qua sir dung von chu sé hitu.

5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

5.1. Két luan

Két qua phan tich cho thiy t6n tai sy tic dong ctia da dang hoa dén hiéu qua hoat dong
ctia DN dugc thé hién qua hai chi s6 ROA va ROE va su tac dong cua da dang hoa dén
hiéu qua DN duoc thé hién qua cac yéu t6 sau:

- P6i véi da dang hoa san pham: Ton tai mbi quan hé phi tuyén ddi voi chi sé da dang
hoa san pham (PDI). Piéu nay c6 nghia I khi DN gia ting mirc da dang hoa san pham s&
1am giam hiéu qua hoat dong cua DN (thé hién qua viéc sir dung hiéu qua tai san va chi sd
nay khong c6 y nghia dbi véi hidu qua sir dung von chu so hitu) va nguoc lai. Tuy nhién,
khi DN da dang hoa dén mirc chi s6 PDI vuot qua nguong 0,43 thi s€ 1am tang hi€u qua
hoat dong ctia DN trong viéc sir dung tai san. SO lugng nganh hang ciia DN ciing 1a mot
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yéu td tic dong cung chiéu voi hiéu qua hoat dong ciia DN, tirc 1a khi s6 luong nganh hang
ctia DN nhiéu 1én s& lam tang hi€u qua hoat dong va nguoc lai.

- Pbi v6i da dang hoa pham vi: Ton tai mdi quan hé phi tuyén ddi véi chi s6 da dang
ho4 pham vi (RDI_1). Khi DN ¢6 ging ting doanh thu XK dong nghia véi viéc DN gia
tang hi¢u qua hoat dong ctia DN (thé hién trén ca hai chi s6 ROA va ROE) va nguoc lai.
Diéu déng chu y 1a viéc ting doanh thu XK s& khong con ¥ nghia, tirc 13 s& lam giam iéu
qua hoat dong ctia DN khi chi s6 RDI_1 ciia DN vuot qua ngudng 42% ddi voi ROA va
36% dbi voi ROE. Trong khi két qua phén tich s6 luong qudc gia XK cho thiy né tac dong
nguoc chiéu dén ca ROA va ROE, tirc 1a mot khi DN VN nd luc mé rong ) lugong quéc
gia ¢ quan hé¢ XK s€ lam giam hiéu qua hoat dong cuia DN. Khi phan tich nganh hang
XK c6 két qua nguoc lai, nghia 1a cic DN VN cang nd lyc mé rong sb lugng nganh hang
XK s€ tdc dong lam tang hi¢u qua hoat dong trén ca ROA va ROE.

-Déi voi da dang hoa dau tu: Ton tai mbi quan hé phi tuyén ddi v6i chi sd da dang hoa
dau tu (SDI). Khi cac DN mo rong dau tu vao cac cong ty con, cong ty lién két s& lam tang
hi¢u qua hoat dong cua DN trén ca hai chi tiéu ROA va ROE va ngugc lai. Tuy nhién, néu
DN tiép tuc gia tang dau tu cho dén Ic chi s6 SDI vuot ngudng 0,42 dbi voi ROA va 0,49
d6i v6i ROE thi n6 s& c6 tac dong lam giam hiéu qua hoat dong ctia DN.

- Ngoai cac bién da dang hod, c6 cac bién khac tac dong dén hiéu qua hoat dong DN
nhu: Cac DN sir dung don béy tai chinh cao sé& tac dong 1am giam hiéu qua hoat dong cia
DN. N lyc nang cao doanh thu ctia cac DN VN sé tac dong lam ting hiéu qua hoat dong
ctia DN trén ca hai chi tiéu ROA va ROE. Tudi doi cia DN VN ¢6 tac dong cing chiéu
dén hiéu qua ctia DN. Cac DN ¢ ti 1¢ so hitu nha nudc trén 50% sé tac dong cling chiéu
dén hiéu qua hoat dong. Nghia 1a cac DN ¢6 phan c6 ti 1¢ s¢ hitu nha nudce chi phdi s& hoat
dong hiéu qua hon.

5.2. Khuyén nghi

Cin cir vao cac két qua tim thdy, nghién ciru dé xuit cac giai phap lién quan dén da
dang hoa nham tdi da hoa hiéu qua hoat dong ciia DN nhu sau:

- Cac DN khong nén mo rong viéc da dang hod sang cac nganh hang khac mot khi chua
du tiém lyc dé phat trién manh mé qua trinh da dang hoa nay. Déi v6i cac DN ¢ quy md
vira va nho nén tap trung phat trién va hoan thién nganh hang c6t 13i cia minh hon 1a mé
rong da dang vao cac nganh hang lién quan.
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- Viéc mé rong XK sang cac qudc gia, gia ting doanh thu XK 13 huéng di dung cua
cac DN VN. Tir ddy DN c6 thé tdn dung nhiing loi thé so sanh riéng c6 ciia minh, theo
dudi chién luge nang cao chit lwong san pham, ha gia thanh va can d6i ngudn ngoai té
trong viéc nhap khau nguyén vat liéu dau vao. Trén binh dién quéc gia, qua trinh gia ting
XK ctia DN s& lam giam tham huyt can can thanh toan qudc té. Tuy nhién, cic DN VN cin
phai xac dinh 15 ndi lyc va kha nang dap tmg nhu cau XK cho dén mot ngudng nhat dinh.
Néu bang moi gia theo dudi chién lugc ting cuong XK trong khi chua thyc hién tot viéc
cai tién chét luong, ha gia thanh san pham ciing nhu chua dép tmg dugc yéu cau quan Ii
chi phi thi viéc ting cuong XK chi din dén 1am giam hiéu qua hoat dong san xuit KD.
Trong tién trinh da dang hoa m& rong pham vi XK, DN nén tién hanh ddng thoi chién luge
da dang ho4 nganh hang XK lién quan, diéu ndy sé& tac dong tot dén hiéu qua san xuat KD.

- Pau tu mé rong san xuat ludn 1a mot yéu cau cap thiét cia DN. Xu hudng lién doanh,
lién két, dau tu vao cac cong ty con & cac linh vuc khac ciing duge nhiéu DN VN xem la
mot chién luge phé bién dé tim kiém nhiing co hdi KD maoi co thé dem lai loi nhuén cao
va dan thay thé cho cac thi trudng san pham cdt 13i dd bao hoa. Tuy nhién, cac DN VN
can xem xét va c6 mot chién luge dau tu bai ban, ¢ td chirc nghién ctru thi truong, cd tich
lity nhitng kién thirc va ngudn lyc thich hop trudce khi dau trr vao linh viee méi, tranh tinh
trang dau tu qua muc, khong kip rat chan khi muc sinh 1gi tir linh vuc ma DN cho 1a méi
tré nén kém hép dan va hé luy 1a tac dong x4u dén hiéu qua hoat dong san xuit KD®
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