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Tém tit

Nghién ctru nay cé myc dich lam r6 dnh hrong tuwong tde cua cdc logi hinh da dang héa va
quy mé dén hiéu qud kinh doanh cita cdc doanh nghiép. Nghién ciru dwoe thuc hién trén co
56 ap dung phirong phdp phén tich ANCOVA voi s6 liéu tir 565 doanh nghiép niém yét trén So
Giao dich chimg khodn Ha Noi va S¢ Giao dich chirng khodan Thanh phé Hé Chi Minh trong
thoi gian 2010-2014. Két qud cho thiy mirc @6 da dang héa khong lién quan ting 1én lom gidm
ROA&ROE, tuy nhién mirc dp tac dpng la thap hon khi quy mé doanh nghiép Iém hon. Pa
dang hoa lién quan khing dnh hucng truc tiép dén hiéu qua kinh doanh, tuy nhién sy tirong
tdc gifta da dang héa lién quan va khong lién quan lai ¢ tac déng tich cyc dén hiéu qud kinh
doanh cua doanh nghiép.

Tir khéa: Pa dang héa, quy mé doanh nghiép, su khéng lién quan, sir lién quan, hiéu qua kinh doanh,

Interactive influence of the types of diversification and firm size on business performance:
cvidence from listed companies in Vietnam

Abstract:

This study aims at clarifying the interaction influence of different types of diversification
and the firm size on business performance. The research was done by applving the ANCOVA
method with data from 565 companies listed on stock exchanges in Hanoi and Ho Chi Mink
City during 2010-2014. The findings show that the degree of unrelated diversification has
significantly negative effects on business performance. However, the impact is lower when
the firm size is larger. The degree of related diversification does not directly affect business
performance, but the interaction hetween related and unrelated diversification has positive
impact on the business performance.

Keywords: Diversification, firm size, unrelatedness, relatedness, performance.

1. Gidi thiéu

Da dang héa nganh nghé kinh doanh 12 mét trong
nhimg chién luge phat trién duge cac doanh nghiép
lra chon. Tuy nhién, da dang héa khéng phai luc
no cfing tét. Thyc té & Viét Nam cho thay, hi¢u qua
kinh doanh clia doanh nghiép co nhimg bién dong

khac nhau sau khi thuc hién chién luge da dang hoa.
MGt s6 doanh nghiép ¢ hidu qua kinh doanh tét 1&n,
trong khi d6 mot s6 khéc lai co hiéu qua kinh doanh
xAu di. Pé dam bao sy can bing giira phat trién va
hiéu qua kinh doanh, mdt sb doanh nghiép dang tiép
tyc da dang hoa, mét s6 doanh nghiép lai dang thu
hep pham vi kinh doanh vao nganh hang kinh doanh
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chinh. Vi vy, cdu hoi dat ra 14 céc doanh nghiép nén
da dang hoat déng kinh doanh nhir thé nio dé dap
img duoe nhu cau phét trién va nhung van dam bao
duoc tinh higu qua cua hoat déng kinh doanh.

Nhiéu nghién ciru khac nhau dd phan tich méi
quan hé¢ gilta da dang hoéa va hi€u qua kinh deanh
véi miu nghién ctru 13 cic doanh nghiép & nude
ngodi, noi ma nén kinh té thi tredmg trong ddi phat
trién. Tuy nhién, ¢ Viét Nam hién nay, chua co nhiéu
nghién cilru vé thc dbng cia da dang hoa dén hida
qua kinh doanh. M6t sé nghién efru di dwogc thue
hién nhimg van chii yéu 1a ap dung phuong phap suy
dién, dinh tinh, do dé tinh khai qudt chra cao.

Pé khic phuc nhitng han ché trén, nghién ctru
nay duge thuc hién voi mau 565 doanh nghiép niém
yét trong giai doan 2010-2014, nham gop phin giap
cac doanh nghiép xdy dung lira chon chién lroc da
dang héa kinh doanh dap tng ca yéu ¢Au phat trién
va hiéu qua, trong diéu kién Viét Nam. Cac doanh
nghiép niém yét 12 nhimg céng ty trudng thanh trong
qué trinh chuyén d6i kinh té & Viét Nam, dai dién
cho cac doanh nghiép Viét Nam hoat dong theo cic
nguyén tic thi trudng. Pé thyce hién muc tidu nay,
nghién ciru tip trung lam rd: (i} tac dong cua da dang
héa dén hiéu qud kinh doanh; (11} tac ddng cta su
két hop giita cac chién lwge da dang hoa dén két qua
kinh doanh va (ii1) dnh hwdng cia quy mod deanh
nghiép dén quan hé gifta da dang hoéa va két qua
kinh doanh.

Két ciu cha bai bao nhu sau: sau phz:fm ma df’iu,
bai viét thng quan cdc van dé 1y Inan vé quan hé
giita da dang héa, quy mé doanh nghiép va hi¢u
qué kinh doanh. Phén tiép theo s& trinh bay phirong
phap nghién ciry, két qua nghién ciru va thao lujn.
Cudi cting, dua trén cdc phét hién tir cdc phén tich
dinh lugng, ching t6i dé xudt mdt sé ham v trong
Iira chon chién lirge vi phrrong 4n da dang hoa kinh
doanh phu hgp véi quy mb cho cac doanh nghig¢p
niém yét & Viét Nam.

2. Méi quan h¢ giira da dang héa, quy md va
hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép

2.1 Cdc loai hinh da dang héa

Pa dang héa 13 cac quyét dinh ¢6 xu huéng md
réng hoac xdm nhép cac linh vuc hoat dong mdi caa
cong ty (Grant & Jordan, 2015). Khi mét cong ty
hoat ddng trong hon mét linh vuc kinh doanh hay
mot nganh céng nghiép, nd duge goi la cong ty da
dang (Hitt & cdng sy, 2011). Pa dang hoa co thé
duge hiéu nhir 12 mét chién luge ma mot cong ty mé

rong vao nhimg nganh/ finh virc méi khac véi nganh
hién tai. Céc chién luoc da dang hoa ¢6 thé duoc
chia thanh hai loai khic nhau 13 da dang héa lién
quan va khéng lién quan, cén cir vao mbi lién hé voi
nganh kinh doanh cét 16i ctia doanh nghigp.

Theo Speckbacher & cdng su (2014), mirc 46 lién
quan gitra cac Iinh vyue kinh doanh hién hiru ¢lia mét
cong ty va cac linh vuc mai 14 nhén t6 quyét dinh
su lyra chon gitra phat trién ndi bd (da dang hoa lién
quan) va xam nhip mét linh virc méi (da dang hoa
khéng lién quan). Méi lién hé nay duge danh gia qua
mirc d6 twong dong giira ¢ic linh vue (nganh cong
nghiép) vé mit cong nghé va thi truomg (Bryce &
Winter, 2009). Nhitng tuong déng nay nhén manh
sir lién quan & cép 4% hoat ddng trong san xuat,
marketing vi phin phdi - nhing hoat déng dic trung
noi ma chi phi tir viéc chia sé ngudn lyc 13 nhé va
doanh nghiép co thé dat dugce nd véi chi phi quan 1y
thap (Robins & Wiersema, 2003).

2.2. Tac dpng cia da dang héa khong lién quan
dén hi¢u quad kinh doanh

M&t chién luge da dang héa phiy hop duge dénh
gia boi sy can bfmg gitta kinh té pham vi va quy
mé phi kinh &, tir &6 chi ra mdt gidi han ma doanh
nghiép co thé da dang hoa. Néu mot doanh nghiép
da dang héa hoat dgng vuot xa gidi han nay, gia tri
thi trudng cua nd bi dnh hudong (Markides, 1995).
Cac doanh nghiép da dang hoa sang cac nganh nghé
khéng lién quan d& c6 thé khai thac ngudn luc di
thira cua minh. Tuy nhién, vic mé& réng pham vi
sang cac nganh nghé khéng lién quan ciing s& dan
dén nhimg bat lgi.

Thir nhédt, pham vi kinh doanh 1én hon s& 1am
tang chi phi quan ly ciia doanh nghiép dé phdi hep
hoat ddng gilta cac don vi khac nhau. Thir hai, doanh
nghiép da dang hdéa & muc dé khong lién quan cao
chic chin s& phai dbi mat véi nhidu i ro vé san
xuét, phét trién cong nghé va marketing do tham gia
hoat dong trong nhimg nganh céng nghi¢p mdi va
do dé 6 thé 1am giam higu qué kinh doanh. Thir ba,
da dang hoa khong lién quan din dén st phan tén
ngudn lue cta doanh nghiép, va 1am gidm hiéu qua
sit dung cdc ngudn lue. Céc cong ty €d thé co nguy
co bo qua ning luc ¢b1 161 clia ho, va trd nén da dang
v6i qua nhiéu san pham khdc nhau cung cép cho cac
thi trudng khic nhau gy ra nhiing tic dong ti€u cuc
dén san phdm va dich vu, noi ma chat lugng san
phdm hogc tinh doc ddo ¢o thé bi anh huéng do thay
ddi trong tim vao cac san phim va thi tnromg khac
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nhau (Markides & Williamson, 1996). Ngoai ra, cac
ngudn lyc dur thira tir mét Iinh vc kinh doanh nay
c6 thé khong phu hop dé st dung hién qua trong mét
linh vire kinh doanh khac.

Cac 1ap luin tén cho thiy, da dang héa khong
lién quan dem lai nhidu diém bt loi hon 14 loi thé,
nhat 13 khi cac doanh nghiép khéng c6 di niing luc
quan Iy cic Iinh v kinh doanh khic nhau. Vi viy:

Gia thuyét H1: Pa dang hda khéng lién quan dnh
huecng tiéu cee dén hi¢u qua kinh doanh.

2.3. Anh huwdng ciia sie twong téc giva cdc logi
hinh da dang hia dén higu qudi kinh doanh

Néu nhur s gén két gifra cac linh vuc kinh doanh
lién quan dén tiém nang chia sé ngudn luc vi chuyén
giao cic k¥ ndng gitra cac don vi kinh doanh (nganh)
dé tin dung kinh t& pham vi, thi da dang hoa lién
quan ¢t lgi thé hon da dang hoa khéng lién quan
(Grant & Jordan, 2015). Da dang héa lién quan, tinh
kinh té nhd quy md c6 thé phat hay tic dung do cic
cbng ty sir dung cac ngudn lye vi ning Iy hién ¢6
cho c4c san phim va dich vu khdc nhau. Trong khi
d6, da dang hoa khong lién quan sé giup cic cong
ty st dung higu qua cac ngudn luc du thira hoc kip
thai khai thac cac co hoi thi trudng méi (c6 thé bt
hon). Vigc doanh nghiép két hop thue hién da dang
hoa khdng lién quan va da dang héa lién quan s& cho
phép n6 khai thac duge ddng thdi cic lgi thé tir kha
ning chia sé cic thé manh ciia ting linh vire kinh
doanh mat khac tan dung duge cic nguén lirc nhan
rdi va cac co hdi thi trrong méi. Cac doanh nghiép
cling ¢ thé tham gia déng thai cd hai loai da dang
hoa dé phan tan rdi ro tai chinh trén thi trurong véi
cic chiing loai san phim khac nhau, do d6 thanh
cing cua toan doanh nghiép 13 khéng phu thudc vao
mot sb thi trudng hodc cac san phém co lién quan
{(Zhou, 2011}, Vi vay:

Gid thuyét H2: Twong tic gitta da dang hoa lién
quan va khong lién quan co tdc déng rich cuc dén
hiéu qud kinh doanh.

2.4. Tdc dpng ciia quy mé dén quan h¢ da dang
hda — higu qué kinh doanh

Quy mé 13 mét yéu t§ quan trong trong viée lya
chon phuong thire tiang truéng va chién hege cho cic
cong ty. Mot sé hoc gia coi hoat dong da dang nhur
13 mot dic quyén ddi voi cde doanh nghidp vira va
16n. Theo quan diém cia he, cac cong ty nho khong
thé du kha ning do, tbt hon la nén theo dudi ting
truéng quy md. Khi quy md cha doanh nghiép da
tang 18n dén mot mire do nhit dinh, anh hudng cia

lgi thé kinh t& quy md s¢ bi giam xudng. Trong
treémg hop d6, cdc doanh nghiép 16n duoc khuyén
khich da dang héa néu co thé dé duy tri ting truéng
va dat duge muc tiéu 1gn nhudn. Theo Teece (1980),
Chen & Yu (2012), cac doanh nghiép da dang hoa
nham tan dung logi thé kinh té quy md va pham vi
{economies of scale and scope). Tinh kinh té cta
quy md lam ting lgi ich cna san xuét khdi luong
16n ciia mét san phim, trong khi kinh t& ciia pham
vi mang lai lgi ich bing cach san xuit nhiéu loai san
phim do sir dung hidu qua cac hoat déng. Tinh kinh
té cla quy md ¢o thé giam chi phi trung binh cho
mdt san pham duy nhét, trong khi tinh kinh té cia
pham vi d& cép dén viée giam chi phi trung binh cta
viéc sdn xuft hai hodic nhidu san phdm. Su 1ién quan
giita tinh kinh t& ctia pham vi va tinh kinh & ctia qui
mé la rit quan trong trong viéc van hanh cac cong ty
da dang héa. Vi viy:

Gid thuyét H3: Twong téc gitta quy mé va da
dang héa khdng lién quan c6 téc dong tich circ dén
hiéu qua kinh doanh.

3. Phwong phap nghién citu

3.1. Cdc bién 56 va thang do

3.1.1. Hiéu qua kink doanh

Trong nghién ctru niy ching t6i chon hai chi sé
ROA la ty $6 loi nhudn rong trén tai san (Return
on total assets) va ROE 1a ty s6 loi nhudn rong trén
von chii s& hiru (Return on common equity) lam
thude do hifu qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép
niém yét do ching 1 hai chi s§ co ban do ludng
hiéu qua kinh doanh dugc nhiéu nha nghién clru st
dung (Christenscn & Montgomery, 1981; Grant &
Jordan, 2015)

3.1.2, Ba dang héa

Mirc d¢ da dang hoa duoc do ludng bing chi sb
Entropy, phép do duge danh gia 14 ¢o hiéu qua, hop
1y va duoe st dung rong rii nhit bai cac hoc gid
trong nhitng nim gin diy (Palepu,l985; Hitt &
cOng sur, 2011).

DT, - Chi s& Entropy Téng Pa dang hoa cla
doanh nghiép / trong théi gian ¢ dugetinh nhu sau:

DT, = 3 B In(1P) 1)

=

Trongdo P laty lé, doanh thu cua phéin,khﬁcj duge
xdac dinh boi 4 chit 6 cia mi SIC, n 14 36 phin khte
(4 chir s6) ma cong ty tham gia hoat déng (Palepu,
1985; Markindes & Williamson, 1996).
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Téng da dang héa ctia mdt cong ty dugc chia
thanh hai y&u t& bd sung: a) mot thanh phén khéng
lién quan dé do mirc d6 ma céc két qua dau ra duge
phan phbi trong cac san phiam théng qua cdc nhém
cuia cdc nganh cong nghiép khong lién quan (DU),
v b) mdt thanh phén lién quan, do lwong diu ra
dugc phin phdi trong cac san phim cé lién quan
trong ndi bd cac nhém nganh (DR).

DUit =i S, In(1/8)) 2)

7=l

Trong do: S la ty 1¢ doanh thu cua cac nhom
nganh thu'J duorc x4c dinh theo 2 chit sé cha ma
SIC; N 12 sb cdc nhom nganh ((Hall & John, 1994).

DR - Chi s6 Entropy Pa dang hoa lién quan cia
doanh nghiép i trong thoi gian ¢ 1a:

DRH=DTR‘- DUJ! (3)

Quy mé: Quy md duge do bing doanh thu trong
bao cdo hang ndm cta doanh nghiép, dugc tinh bing
don vi trieu VND.

Nghién ctru tién hanh phén loai doanh thu céc
doanh nghiép thanh 3 nhém quy mé:

Nhém quy md nhd: doanh thu <100 t¥y VND/nam)
(SIZE1);

Nhém quy md vira: doanh thu trong khoiang 100
ty dén 1000 t§ VND/niim (SIZE2)

Nhém quy mé lon: doanh thu > 1000 ty VND/
niim (S1ZE3).

Két qui théng ké cho thdy quy mé nho chiém
19,7%, quy md vira chiém 55,1% va quy mé lon
chiém 25.2%.

3.1.3. Bién kiém sodt: Nhém nganh kinh doanh

Nghién ciru tién hanh phan loai cac doanh nghiép
thanh 2 nhém:

Nhém doanh nghiép nganh Sin xudt (SX):
NGANH. 1

Nhém doanh nghiép nganh Thuong mai - Dich vu
(TM-DV): NGANH.0

Két quéa théng ké cho thiy nhom San xudt chiém
61%, thom TM-DV chiém 39%.

3.2, Phurong phip chon méu va phan tich dir
litu

Mau nghién ciru gdm 565 cong ty niém yét trén
thi tnromg chirng khoan c6 ¢6 phiéu di giao dich
trong thdi ky 2010 -2014. Min nghién ciu ndy
khéng thé dai dién cho toan b cic doanh nghiép

Viét Nam, tuy nhién diy la nthom cdc doanh nghiép
6 cdc 86 lidu cong bd dugc kiém toan va minh bach
hon so véi cac doanh nghiép chura niém yét. Vi viy,
véi vide chon méu 13 cic doanh nghidp niém yét, 4o
tin ciy ciia két qua nghién ctru s& cao hom.

Céc doanh nghiép c6 lién quan dén nhidu hon mot
nganh céng nghiép dugce xic dinh 1a “da dang” trong
nghién ciu nay. Viée xdc dinh nganh/linh vyce kinh
doanh dua trén Hé théng nganh kinh té Viét Nam
(VSIC). Khi mé khu vuc kinh doanh ctia mét cong
ty cho thdy 4 chit s6 khac nhau VSIC, cic cong ty
dwoc phan loai 14 hoat dgng trong nhidu nganh cong
nghiép. Cin ctr vao VSIC vi s6 ligu vé co cAu doanh
thu trong dé ¢6 thé thiy duge ty trong doanh thu ciia
cac don vi kinh doanh khic nhau, da dang hoa lién
quan va da dang hoa khong lién quan duge tinh trén
co 8¢ d6 (Cong thire (1); (2) va (3) muc 2.1).

Dit liéu vé& co céu doanh thu thu thap tir bao cao
tai chinh cda cac doanh nghiép niém yét (Vietstock,
2010 - 2015). Téng cOng cbd 565 doanh nghiép trong
thdi gian 5 ndm thanh dir ligu bang v&i 2817 quan
sat. Cac dir lidu s8 duge tinh todn va théng ké bang
cac cong cu phén tich 14 Excel Data Analysis Tool
va STATA.

Tac dong chia da dang hoa va quy md doanh
nghiép dén két qua kinh doanh (ROA/ROE) duge
thyc hién theo mé hinh hiép bién (ANCOVA). Mb
hinh nay chia tach da dang hoa thanh hai chi ti¢u da
dang héa 1ién quan (DR) va da dang héa khong lién
quan (DU) trong d6 xem x¢t tit ca cac dnh hudng
trure tlep va turong tac cha cac ycu t6: mire dg da
dang hoda 1ién quan, khoéng lién quan, nhom nganh
va quy md i hiéu qua kinh doanh.

Mo hinh 1 & 2:

ROA/ROQE = Constant + DU + DR + SIZE +
NGANH + DU*DR + SIZE*DU + SIZE*DR

O mdi mé hinh, viéc phan tich duge bit ddu
bing mt mb hinh véi tit ca cic thc ddng chinh vi
tic dong twong tic va cdc md hinh duoc lin luot
diéu chinh qua céc bude. Sau mdi bude cin cir
vao két qua cia kiém dinh Levene (Levene’s test),
kiém dinh tac dong gitra cic bién sé trong mé hinh
ANCOVA (Tests of Betwecen-Subjects Effects),
uwde lugng cde tham $8 (Paramcter Estimates) va
su phi1 hgp ciia md hinh (Model fit), m6 hinh dugce
didu chinh dé dam bao dap ang tot nhit cac kidm
dinh & trén. Muc dich cia cac diéu chinh nay la
kham phé ra md hinh t6t nhit phan anh dugc quan
hé gitra cac bién sé tir b dir lidu, lam co s& dé
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Bing 1. Thong ké mé ti mirc dd da dang héa va higu qua kinh doanh

Bién s6 S6 quan sat Trung binh b? lé:(:h Gia trj‘ nho Gid trE l6m
chmén nhat nhit
Téng BDH (DT) 2817 0.4388068 0.3838266 0 1.52354
PDHKLQ (DU} 2817 0.1712752 0.2633692 0 1.11485
BDHLQ (DR) 2817 0.2675317 0.2582645 0 1.33674
ROA 2817 0.0594458 0.0830873 -0.3697 0.9521
ROE 2817 0.1178763 0.152459¢6 -1.3251 1.16
SALES 2817 1342978 3968904 11.833 7.40E+07

Nguon: Thong ké tir s6 liéu ctia Vietstock va tink todn ciia tdc gid

kiém dinh cic gia thuyét nghién ciu. Qua trinh
didu chinh cac mé hinh két thic khi tim ra duge
mé hinh ddp (ng duge tot nhit cac tiéu chuin
kiém dinh ctia mé hinh.

4. K&t qua nghién ciru

4.1. Thing ké mirc dp da dang héa va higu qui
kinh doanh

Bing 1 cho biét dic diém cia cac gia tri trung
binh téng da dang hda, da dang hoéa lién quan
va khong lién quan, hi¢u qua kinh doanh (ROA
& ROE). Theo két qua thong ké, tng da dang

héa (DT) dat gia tri cao nhét 13 1.524; DPa dang
héa khéng lién quan (DU) dat gia tri cao nhét 13
1.11485 va da dang hda lién quan dat gia tri cao
nhét 1a 1.13674. Céc doanh nghiép khéng da dang
héa co tong da dang héa thdp nhéit (DT = 0). Céc
chi sé trung binh: ROA 13 0.05945 (5.945%); ROE
120.11788 (11.788%); doanh thu (SALES) 13 1.342
978 triéu VND (gén 1343 ty VND).

4.2. Ki¢m tra cdc gid thiét mé hinh ANCOVA

Céc gia thiét can phdi thoa man khi phan tich
ANCOVA bao gom:

Bing 2. Két qui kiém dinh phwong sai bing nhau giita cac nhém quy mé

Summary of ROA

SIZE Mean Std. Dev. Freq.

SIZEL 0.0374895 0.0950564 555

SIZE2 0.06423951 0.08245641] 1552

SIZE3 0.06613008 0.07080203 710

Total 0.05944577 0.08308726 | 2817

w0 = 5.0998446 dfi2, 2814) Pr>F = 0.00615418
Summary of ROE

SIZE Mean Std. Dev. Freq.

SIZE1 0.0545126 3.16450618 555

SIZE2 0.12441778 0.14508203 1552

SIZE3 0.15310777 0.14369535 710

Total 0.11787626 0.15245957 2817

W0 = (.28677134 df(2, 2814) Pr>F = 0.75070529

Nguon: Thong ké tir s6 ligu ciia Vietstock
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Bang 3. Hg s6 clia md hinh ANCOVA véi bién phy thuge ROA

o ROA= Constant + SIZE+ DU + DU* DR + SIZE*DU +NGANH +
MO HINH SIZE*DR + DR
BIEN SO (1a) | (1b) R | (14)

U'ée lugng tham 0 - Parameter Estimates
cons 0.0572%%* 0.0572%%* (0.0551 *** 0.0584%%*
SIZE2 (0.0237%** 0.0237%** 0.0237%** 0.0155**
STZE3 0.0139 0.0139 0.0137 0.0123%
DU -0, 127%%* -0, 127%** -0.126%** -0.123%**
DU*DR 0.130%** ().130%** 0.131%%# 0. 117%**
SIZE2*DU 0.0310* 0.0310* 0.0306% 0.0250*
SIZE3*DU 0.0529** 0.0529** 0.0518** (0.0532**
SIZE2¥DR -0.0305* -0.0202* -0.0195*
SIZE3*DR -0.00314 0.00717 0.00781
NGANH. 1 -0.00292 -0.00292
DR 0.0103
Kiém dinh sw phi hgp ciia md hinh (Model Fit)

N 2817 2817 2817 2817
R-sq 0.085 0.085 00.085 0.083
adj. R-sq 0.082 0.082 0.082 0.081]
F 26.11 26.11 28.93 42.17
df m 10 0 9 6
df r 2806 2806 2807 2810
AF vs. prior 2.82 13.24
Sig.AF (df1,df2) 1d vs. prior 0.07 0.003%*
="*¥ p<0.05 ** p<(h.01 *% p<0.001"

Nguén: Udc luong tir 6 liéu cia Vielstock v tinh todn ctia tde gid

- Kiém dinh phuong sai bang nhau: Néu Sig. >
0.05 thi phwong sai gitra cdc nhém 14 déng nhit nén
¢6 thé sir dung két qua phan tich ANCOVA.

- Kiém dinh ANCOVA: Néu Sig. <0.05 du diéu
kién khing dinh ¢6 su khic biét gifra cac nhém.

Béang 2 cho thdy phurong sai dong nhit giita cic
nhom nganh TM-DV va $X & ca hai mé hinh véi
ROA (Pr > F = 0.3235) va m6 hinh véi ROE (Pr >
F =0.4363). K&t qua kiém dinh Levene vé tinh dong
nhat cta phuong sai gifta cac nhém quy md cho
thiy: véi ROA 12 khong théa man (Pr > F = 0.0062),
tuy nthién dén bude 1d & 2d , tit ca cic bién sb trong
md hinh déu dat gid tri P < 0.01 do 46 md kinh van
duge chip nhan (Stevens, 1999); voi ROE 14 thoa
midn (Pr > F=0.7507). Do d6, kiém dinh Levene giita
cac nhdém nganh va cac nhém quy mé cia mé hinh
ANCOVA d6i v&i bién doc 1ap ROA & ROE déu
duge thoa min.

4.3, Tdc ding ciia mirc 4 da dang hoa via nhom
nganh kinh doanh cia doanh nghiép dén ROA

Mé hinh 1 (Bang 3)

Tir m6 hinh ddy du ban diu & bude la, cac diéu
chinh duge thye hién théng qua cac budce 1b, Ic, 1d.
Qud trinh diéu chinh két thiic & buéc 1d khi cdc gid
thiét va cdc kiém dinh ciia mé hinh ANCOVA duge
dap (ng.

M hinh & Budc 1d cho két qua cic kiém dinh ciia
cac bién ddc 1dp va tuong tac trong mo hinh 1d déu
¢6 ¥ nghia théng ké véi p<0.001. K&t qua niy phan
anh mo hinh dwgc didu chinh & budc 1d la toi wu.

Cic md hinh sau khi didu chinh dugce so sanh véi
mé hinh trude né thong qua cac chi tiéu AF(AdS],
Adf?2). Cac diéu chinh & mé hinh 1 cho két qua lan
lurgrt 12:

M6 hinh Ic khéng t6t hon md hinh la &1b:
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AF(df1, df2) =2.82 (10, 9) v4i P =0.07>0.05

Mb hinh 1d tét hon md hinh 1d: AF(df], df2) =
13.24 (9, 6) vai P = 0.003<0.05

MB& hinh 1d t6t hon mé hinh 1a &1b: AF(df1, df2)
=16.16 (10, 6) v&i P=0.001<0.05

Nhur vay, mé hinh 1d dirge lua chon ¢é dang:

ROA = 0.0584 — 0.123 DU + 0.177 DU*DR +
0.0155 SIZE2 + (0.0123 S1ZE3 + 0.029 SIZE2*DU
+ 0.0532 SIZE3*DU

4.4. Tac dgng cia mirc 49 da dang héa va nhom
nganh kinh doanh ciia doanh nghigp dén ROE

Béng 4 trinh bay két qua danh gid tac dong cia da
dang hoa va quy md dén hiéu qua kinh doanh. Céc
mé hinh ir 2a — 2d, ROE phu thude vao mirc 46 da
dang héa lién quan (DR) va khong lién quan (DL,
quy md doanh nghiép, nhém nganh va cic tuong tac

gilra quy mé va mire d¢ da dang hoa.

M6 hinh 2

Tir mé hinh day du ban déu & bude 2a, céc didu
chinh dugc thire hién théng qua cac budce 2b, 2¢, 2d.
Qua trinh diéu chinh két thic & bwdce 2d khi cac gia
thiét va cac kiém dinh ctia m6 hinh ANCOVA duogc
dap ng.

M5 hinh & Bude 2d cho két qua 13 tit ca céc kiém
dinh ciia cc bién dde 14p va twong tic trong md hinh
2d déu ¢b ¥ nghia thong ké voi P<0.001. Ké&t qua
niy phén anh mé hinh duge didu chinh & bude 2d
13 tbi wu.

So sanh mo hinh duge diéu chink cta mé hinh 2
théng qua cac chi tidu AF(dfl, df2). Cac diéu chinh
& mé hinh 2 cho két qua lan lwot 1a:

M6 hinh 2¢ t6t hon mé hinh 2a & 2b: AF(df1, df2)
=4.33 (10, 9) vai P=0.02

Bing 4. H¢ s6 mé hinh ANCOVA véi bién phu thuge ROE

- ROE= Constant + SIZE+ DU + DU* DR + SIZE*DU +NGANH + SIZE*DR
MO HINH +DR
BIEN SO (22) | (2b) | 2c) | (2d)
Uéc hrgng tham s - Parameter Estimates

cons 0.0922%%* 0.0922%#* 0.0932 % 0.0930%**
SIZE2 0.0569%** 0.0569%%* 0.0570%** 00496 **
SIZE3 0,065] %+ 0.065]*** 0.0652%%% 0.0729%**
DU -0.232%%* 0.230%%+ _0.233%** 0,227+
DU*DR 0.244%%* 0.244%%% 0.244%%% 0.2]9%%%
SIZE2*DU 0.0532* 0.0532* 0.0534% 0.0510%
SIZE3*DU 0.0586 0.0586 0.0592 0.0643*
SIZE2*DR -0.0285 -0.0302 -0.0305
SIZE3*DR 0.0340 0.0323 0.0320
NGANH. 0.00136 0.00136
DR -0.00173

Kiém dinh sw phii hop ciia mé hinh (Model Fit)

N 2817 2817 2817 2817
R-sq 0.122 0.122 0.122 0.120
adj. R-sq 0.119 0.119 0.119 0.118
F 38.87 38.87 43.20 63.68
df m 10 10 9 6
df r 2806 2806 2807 2810
AF vs. prior 4.33 20.48
Sig.AF (df1,df2) vs. prior 0.02* 0.0008***
=% b<().05 *% p<0.01 kK ) 001"

Nguon: Use luong tir 6 liéu ciia Vietstock va tinh todn ciia tde gid
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M5 hinh 2d t6t hon mé hinh 2¢: AF(dfl, df2) =
20.48 (9, 6) voi P = 0.0008

Do d6 mé hinh dugc lua chon cudi cung 13 2d véi
mirc ¥ nghia 0.1%. Cac két qua phan tich lya chon
mé hinh phu hop nhét duge thdng ké trong Béng 4.
Nhur vdy md hinh 2d duge lira chon cé dang:

ROE = 0.093 - 0.227 DU + 0.219 DU*DR +
0.0496 SIZE2 + 0.0729 SIZE3 + 0.051 SIZE2*DU
+ 0.0643 SIZE3*DU

Nhur vy, két qua & mé hinh 1d va 2d ing hé cac
gia thuyét nghién ciru:

HI: Padang hoa khéng lién quan dnh hudng tiéu
cue dén hiéu quad kinh doanh.

H2: Tuong tic gitia da dang hoa lién quan va
khong lién quan ¢6 téc dong tich cuc dén hiéu qua
kinh doanh.

H3: Twong tdc gitta quy mé va da dang hoa
khong lién quan cd téc dong tich cyc dén hiéu qud
kinh doanh.

5. Két lndn va goi y

5.1. Két lugn

Két qud nghién ctru cho thiy da dang hoa cé tac
déng dén hidu qud kinh doanh. Pra dang hoa khong
lién quan cb tac ddng nguoc chibu dén hidu qua
kinh doanh. Tuy nhién, m&i quan hé giita da dang
hoa khong lién quan va hiéu qua kinh doanh duge
diéu tiét boi da dang héa lién quan va quy mé doanh
nghiép. Cu thé, mirc 6 da dang héa khong lién quan
ting lén lam gidam ROA&ROE, tuy nhién mac dé
tac dong la thap hon khi quy mé doanh nghiép 16n
hon. Tiép theo, da dang hoa lién quan khoéng anh
hudng tryc tiép dén hi¢u qua kinh doanh, trong khi
do sy trong tac gitta da dang hoa lién quan va khéng
lién quan lai ¢d tac dong tich cuc dén hidu qua kinh
doanh cia doanh nghiép. Két qua ciing cho thiy
nhém nganh kinh doanh khéng anh hirdng té1 hiéu
qua.

5.2, Péng gép vé mt Iy lugn

Két qua nghién ciru tiép tuc khang dinh da dang
héa lién quan va da dang hda khong lién quan tic
dong dén hidu qué kinh doanh theo nhitng cach khic
nhau. Pa dang héa lién quan gitp cac doanh nghiép
cé thé mé rdng dugce hoat dong kinh doanh trong khi
vin khai thdc duge cdc nguf:‘m Iue va ning luc hién
tai cila doanh nghiép dé tao ra cde san phdm mdi, vi
viy c6 thé tiép tuc duy tri duoc hidu qua kinh doanh.
Nguoc lai, da dang hoa khong lién quan da lam cho
cac nguf’in Iuc bi st dung phan tan vao nhiéu TC

dich, khong dugc khai thac mdt cach hi¢u qua do
cée lgi thé tir nganh kinh doanh cbt 15i khong tao ra
duge su cong hudng vai cac nganh kinh doanh mén.
Hay thco cdch gidi thich ciia Markides (1995), cic
doanh nghiép duge nghién ciu dé da dang hoa vuot
qua gi6i han hay kha nang cna ho. Vi viy, hitu qua
kinh doanh ¢ia cdc doanh nghiép da dang hoa khong
lién quan bi giam xudng.

Két qui nghién cim cho thay khi doanh nghiép
tién hanh da dang héa lién quan trong ban than méi
linh viee kinh doanh riéng biét cta nd s& cho phép
doanh nghiép chia sé nguén lyc va chuyén giao cic
k¥ niing gitra cac don vi kinh doanh trong linh vyc
dé tan dung tinh kinh té nhd pham vi trong mdi
nganh kinh doanh. Vi viy su két hop cta ci hat loai
hinh da dang hoa sé gilip céc cbng ty cai thién durge
hiéu qua kinh doanh. Lap Inin nay cling phi hop vai
cac gidi thich cta Grant va Jordan (2015) ring mot
doanh nghiép cé thé bd sung nhimg loi ich va khic
phuc nhitng han ché théng qua ca hai loai da dang
hoéa s& sir dung cac ngudn lyc hidu qua hon so véi
mdt cong ty chi da dang hoa khong lién quan.

Ngoai ra, két qua nghién ctru tiép tuc khang dinh
tinh kinh t& nhé quy mé. Cac doanh nghiép ¢6 quy
mé 1on hon thi tdc dong tiéu cuc cia da dang hoa
khong lién quan dén két qui kinh doanh 13 it hon,
Két qua nay ciing pht hop voi 1ap ludn cua Tecce
{1980} va Chen & Yu (2012) ring quy mé lén hon
giup cac doanh nghiép giam chi phi ¢ dinh binh
quén vi vdy gop phan giup cac doanh nghiép cit
gidam chi phi.

5.3. Ham y vé mdt thue tién

Két qua nghién ctru cung cap mot s6 ham y cho
céc doanh nghiép & Viét Nam khi lya chon phuong
thirc ting trudng da dang héa mot cach co hicu qua
hon. Thit nhat, dé md rong hoat déng kinh doanh
cac doanh nghiép nén ru tién thue hién chién luoc
da dang hoa sang cic nganh nghé lién quan dén
nganh nghé kinh doanh chinh. Thi hai, cic doanh
nghiép ¢6 quy md nhé khong nén thyuce hién da dang
hoda khéng lién quan. Cac doanh nghiép chi nén thuc
hién da dang héa khong lién quan khi quy mé doanh
nghiép dat dén mot gidi han nhét dinh cho phép
doanh nghigp c6 du ngudn luc va ning luc quan ly
nhiéu linh vic nganh nghé khac nhau. The ba, khi
doanh nghié¢p da dang hoa sang mét linh vire kinh
doanh m@i thi doanh nghiép nén cé ké hoach dé da
dang hoa sang cac nganh nghé lién quan trong linh
vire kinh doanh méi ny.
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5.4. Nhitng han ché va hwong nghién ciru tiép  quan hé giita da dang héa va hiéu qua kinh doanh.
theo Trong nghién clru sau ndy, tac gia cé thd mé rong

Nghién ctu ndy con mdt so han ché. Thir nhat, pham vi nghién ciru sang cdc doanh nghiép chua
miau nghién ciru chi bao gdm cic cong ty niém yét, niém yét va xem xét tic déng ctia mét s6 yéu 16 nhu
do &6 han ché kha nang khai quét cha cac két qua téng tai san, sb nim hoat dong, 6 fugng nhén vién
cho cic doanh nghi¢p tai Viét Nam. Thir hai, mét sd  cia doanh nghiép... dé danh gia hidu qua hoat déng
dic diém ciia doanh nghiép c6 thé tac dong dén mdi  da dang hoa.
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