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TOm tiit 

Nghi{:n cUu ndy c6 myc dich ldm rO iinh huimg tucrng titc cUa cdc logi hinh da dt;mg hUa vtl 

quy m6 din hi¢u qud kinh doanh cUa cdc doanh nghi¢p. Nghi&n cUu dtr(Jc tln!C hifn trfin ca 

s(r dp dljng ph1r011g phUp ph/in tich ANCOVA v&i s6!i¢u tir 565 doanh nghifp niCm y§t trCn S& 

Giao djch chUng khoim Hit N(Ji vd S& Giao djch chU:ng khotin Thdnh ph6 H6 Chi Minh trong 

thifi gian 2010-2014. Ktt qud cho thdy mite d(J da dqng hOa kh6ng liCn quan tilng len ldm gidm 

ROA&ROE, tuy nhiJn mUc d(J tcic d(Jng IQ thdp hun khi quy m6 doanh nghi?p lim fum. Da 
dgng h6a lien quan kh6ng dnh huirng lrtfC tiCp aen hifu qua kinh doanh, tuy nhien Sf! tuong 
tdc giira da dqng h6a lien quan vd kh6ng lien quan l(li cO tOe d(Jng tich eve din hifu quit kinh 
doanh cUa doanh ng_hifp. 

Til: khOa: Da d~g h6a., quy mO doanh nghi@, Sl,1 khOng liCn quan, SlJ lien quan, hi~u qtci kinh doanh. 

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

Ahstract: 

This study aims at clar{fying the interaction i'!{fuence of different types of diversffication 
and the.firm size on husiness pet:fOrmance. The research was done hy applying the ANCOVA 
method with data from 565 companies listed on stock exchanges in Hanoi and Ho Chi Minh 
City during 2010-2014. The findings show that the degree of unrelated divers(fication has 
significantly negative effects on husiness pet:fOrmance. However, the impact is lower when 
the firm size is larger. The degree of related diversification does not directly affect business 
pet:fOrmance, but the interaction hetween re1ated and unrelated diversification has positive 
impact on the business pe~:formance. 

Keywords: Divers{ficatiun,firm size, unrefatedness, relatedness, performance. 

1. GiOi thi~u 

Da d~ng h6a ngimh ngh~ kinh doanh lit mQt trong 

nhfrng chi~n luge ph<:it tri€n dugc cftc doanh nghi~p 

h,ra chQn. Tuy nhiSn, da d~ng h6a kh6ng ph<ii lltc 

n3.o cling tbt. Thvc t€ iJ Vi~t Nam cho thAy, hi¢u qua 

kinh doanh ella doanh nghi¢p c6 nhfrng bi~n d¢ng 
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khftc nhau sau khi th~,rc hi¢n chiSn luqc da d:;mg h6a. 
MQt s6 doanh nghi~p cO hi~u qua kinh doanh t6t lSn, 
trong khi dO mi)t s6 khic l~i c6 hi~u qua kinh doanh 
xiu di. Db d:im bao Sl,J c3n b~ng gilra phat tribn v:f 
hi~u qua kinh doanh, m9t s6 doanh nghi~p dang ti€p 
t1,1c da d:,mg h6a, mQt s6 doanh nghi~p l~i dang thu 
hyp ph~m vi kinh doanh vao ng3.nh h3.ng kinh doanh 
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chinh. Vl v~y, diu hOi di:\t ra li de doanh nghi~p nen 
da d<.mg ho;;tt dQng kinh doanh nhu th~ m'to d6 d<ip 
img dugc nhu d.u ph<it tri6n va nhU11g v~n dam bio 
dugc tinh hi~u qua ella ho?t dQng kinh doanh. 

Nhit':u nghien elm khic nhau dii phiin tich m6i 
quan h~ gifra da d;;~.ng hOa va hi~u qua kinh doanh 
v&i mfiu nghiCn elm Ja cic doanh nghi~p & nu&e 
ngoii, nai mi nbn kinh t@ thi tnn':mg tuong d6i phat 
tri6n. Tuy nhien, & Vi~t Nam hi~n nay, chua c6 nhibu 
nghien elru vb tae dQng ella da d?ng h6a d@n hi~u 
qua kinh doanh. MQt s6 nghien diu dii duqc thl,lc 
hi~n nhfrng van ehti y@u Ja lip dvng phuong phap suy 
dh~n, djnh tinh, do d6 tinh khai quat chua eao. 

Elb kh~c ph\tC nhfrng h~n ch~ tren, nghiCn elm 
niy duqe thve hi¢n v&i m3u 565 doanh nghi~p niem 
y@t trong giai do?n 2010-2014, nh~m gOp phfin giUp 
cae doanh nghi~p xiiy dvng Iva ehQn ehi6n luqe da 
d?ng h6a kinh doanh ctap lrng ca yeu d.u phit triSn 
vi hi~u qua, trong ditu ki~n Vi~t Nam. Cac doanh 
nghi~p ni€m ySt li nhfrng c6ng ty tnn'mg thanh trong 
qui trinh chuySn d6i kinh ti: a Vi~t Nam, d?i di¢n 
cho c<ic doanh nghi~p Vi~t Nam ho;;~.t dQng theo eic 
nguyen t~c thj tnrt'mg. £1@ thl,l'C hi¢n ffilJ.e ti€u nay, 
nghien elm t~p trung lii.m rO: (i) tae dQng ella da d{lng 
h6a d~n hi~u quit kinh doanh; (ii) t:ic dQng ella sv 
kSt hqp giiia cac chi@n luqe cta ct;;~.ng Ma a@n kSt qua 
kinh doanh vii (iii) anh hu&ng ella guy m6 doanh 
nghi~p aSn quan h~ giiia cta dr;tng h6a va k6t qua 
kinh doanh. 

KSt du ella bai b<io nhu sau: sau phfm rna dftu, 
b<'ti vi6t t6ng quan cae vdn a€ IY lu~n vi: quan h~ 
gili"a da d<.mg h6a, quy m6 doanh nghi~p vi hi¢u 
quii kinh doanh. Phfin tiSp theo se trinh bay phuong 
ph3p nghiCn elru, k6t qua nghien elm vii thao lu~n. 
Cu6i cling, dva trCn de phat hi~n tir de phan tich 
djnh luqng, chUng t6i d6 xudt m9t s6 ham Y trong 
Iva chQn chiSn luqc vi phuong an da d~mg h6a kinh 
doanh phll hqp v&i guy m6 eho de doanh nghi~p 
niem y6t a Vi~t Nam. 

2. MAi quan hf gifi·a da d:;mg h6a, quy m6 va 
hi~u qua kinh doanh ella doanh nghifp 

1.1. CUe lo(li hinh da d(lng hOa 

Ela d?ng h6a h't cae quy6t djnh e6 xu hu&ng m& 
rQng ho~c xiim nh~p cac 1\nh V\TC ho{lt dQng m&i ella 
e6ng ty (Grant & Jordan, 2015). Khi mQt c6ng ty 
ho?t dQng trong hem mQt \Tnh vvc kinh doanh hay 
mQt nganh e6ng nghi~p, n6 duqc gQi Ia c6ng ty da 
dr;tng (Hitt & cQng SIJ, 2011). Da d~ng h6a e6 th€ 
duqe hii:u nhu Iii mQt chi~n luge mil mQt c6ng ty m& 
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rQng vao nhfrng ng3nh/ \Tnh vvc m&i khac v(li ngiinh 
hi~n tr;ti. Cic chi6n luqc da d;;~.ng h6a c6 th6 duqc 
chia thiinh hai lo;;ti khic nhau Iii da d;;~.ng h6a lien 
quan vii khOng liCn quan, ciin clr vito m6i liCn h¢ v&i 
ngitnh kinh doanh c6t !Oi ella doanh nghi~p. 

Theo Spcckbachcr & eQng s~r (20 14), mlre dQJien 
quan gifra c3c \Tnh VlJ.'C kinh doanh hi~n hfru ella mQt 
cOng ty vi cic linh VIJC m&i Iii nhan t6 quy~t dinh 
S\1' ]J!a ehQn gifra ph<it tri€n nQi bQ (da d?ng h6a lien 
quan) va xam nh~p mQt linh vvc m&i (da d?ng h6a 
kh6ng lien quan). M6i lien h~ niiy dugc d<inh gii qua 
mlrc dQ tuong dbng gifra cac llnh vve (ng<lnh c6ng 
nghi~p) v~ m~t c6ng ngh~ vii thj tru(mg (Bryce & 
Winter, 2009). Nhlmg tuong dbng nity nh5.n mf,l11h 
SV Ji@n quan (J dp dQ ho?t dQng trong san xuftt, 
marketing va phan ph6i- nhfrng ho~t dQng d~c trung 
nai mil chi phi tir viCe chia se ngubn Ivc lit nh6 vii 
doanh nghi~p c6 th6 d~t duqc n6 v&i chi phi quan IY 
thftp (Robins & Wiersema, 2003). 

2.2. Ttic d{ing cila da d9ng hOa khOng liCn quan 
afn hifu quii kinh doanh 

MQt ehi6n luqe da d:;mg h6a phll hqp duqc dt'mh 
gii b&i SlJ cfin b~ng gifra kinh t~ phr;tm Vi vft quy 
m6 phi kinh tS, tl:r d6 chi ra mQt gi&i h~n mi doanh 
nghi~p c6 the da d~ng h6a. N&u mQt doanh nghi~p 
da d~ng h6a ho:,It dQng vuqt xa gi&i h;;~.n niiy, gia trj 
thj trut'mg ella n6 bj anh hu&ng (Markides, 1995). 
cae doanh nghi~p da d<.mg h6a sang eic nganh nghf: 
kh6ng liCn quan d€ e6 th€ khai thac ngubn h;re du 
thi:ra ella minh. T uy nhiCn, vi~c rna rQng phr;tm vi 
sang cac ngiinh ngh~ kh6ng lien quan cling se dil.n 
d~n nhiing bitt lqi. 
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Thlr nhfit, ph~m vi kinh doanh l&n hem se liim 
tang chi phi quan IY ella doanh nghi~p d~ ph6i hqp 
ho;;~.t dQng gifra de don vj kMc nhau. ThU hai, doanh 
nghi~p da dr;tng h6a & mUc dQ kh6ng lien quan cao 
ch~c ch~n se phai d6i m~t v&i nhi~u nii ro v~ san 
xuit, phat tri6n e6ng ngh~ vit marketing do tham gia 
ho;;~.t dQng trong nhiing ngitnh c6ng nghi~p m&i va 
do d6 c6 th6Iam giam hi~u qua kinh doanh. Thlr ba, 
da d~ng h6a kh6ng lien quan dftn dSn sv phiin tin 
ngubn J1,rc ella doanh nghi~p, v<'t Jam giam hi~U qua 
str d\]ng cac ngubn lt;re. Cic c6ng ty co thS co nguy 
CO' b6 qua niing ]J!C c6t ]Oi ella hQ, vii trO' nen da d;;tng 
v&i qui nhibu s:'m ph~m khic nhau eung c§.p cho d.c 
thj trut'mg khac nhau gfty ra nhfrng tic dQng tiCu Cl,TC 
d€n san phAm vi djch Vl,l, noi rna chftt luqng san 
phfim ho~c tinh dQc dio c6 thJ bj inh hu&ng do thay 
d6i trQng tam vao cae san phfim va thj tnr(mg khic 
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nhau (Markides & Williamson, 1996). Ngoii ra, c<ic 
ngubn h.rc du thlra tlr mQt lTnh vvc kinh doanh nay 
c6 thS kh6ng phU hQlJ d@ sU d1,mg hi{\u qui trong mQt 
1\nh vvc kinh doanh kh<"i.c. 

cac l~p lu~n tren cho th~y, da c4tng h6a kh6ng 
liCn quan dem 1~;~i nhi€u diSm bftt lqi hon li lq:i thS, 
nhfit ta khi c<ic doanh nghi~p kh6ng c6 dU niing lvc 
qufm l)r C<ic linh Vl,JC kinh doanh khic nhau. Vl v~y: 

Gid thuyit HI: lJa dqng h6a khOng lii!n quan dnh 

hu&ng tiJu ClfC din hifu qud kinh doanh. 

2.3. Anh hll'dng ciia S{l' tmtng tile giii"a cilc lo{li 

hinh ila dpng /u}a i/Jn hifu quii kinh doanh 

NSu nhu sv g~n kt\t gifra cac lTnh vvc kinh doanh 
lien quan dSn tibm niing chia se ngubn lvc vi chuyt1n 
giao cac kY m1ng gifra die don vj kinh doanh (ng<lnh) 
d~ t~ d1,mg kinh t~ ph~;~m vi, thl da d~;~ng h6a lien 
quan c6 lgi th€ hem da d~mg h6a kh6ng liCn quan 
(Grant & Jordan, 2015). Ba d~;~ng h6a liCn quan, tinh 
kinh t~ nhO quy m6 c6 thS ph<it huy tic d1,mg do cac 
c6ng ty slr d1,mg cac ngubn Ivc vi niing ltJc hi~n c6 
cho die san phim vi djch Vl,l khic nhau. Trong khi 
d6, da d~;~ng h6a kh6ng lien quan se giU.p de c6ng 
ty slr dl,lng hi~u qua cac ngubn h,rc du thlra ho~c kjp 
th&i khai thac cac ca hQi thi tnr&ng m&i (c6 th6 t6t 
hem). Vi~c doanh ngh1¢p kt?t hgp thvc hi~n da d~;~ng 
h6a kh6ng lien quan vida d~;~ng h6a lien quan se cho 
ph{:p n6 khai thic duqe dbng th<'ri cac lqi th€ tlr kha 
ni"ing chia se cac th~ m~;~nh ella tUng 1\nh vvc kinh 
doanh mi;it khac t~n dvng duqc d.c ngubn Ivc nhin 
r6i vi cac ca hQi thj tnrOng m&i. cae doanh nghi~p 
cung co thS tham gia dbng thai ca hai lo~;~i da d~;~ng 
h6a ct€ phfm tin rUi ro tii ehinh trCn thj tnr<:mg v&i 
de chllng lo~;~i sfm phfim kbac nhau, do d6 thinh 
c6ng ella toin doanh nghi~p Ia kh6ng phv thuQc vio 
mQt s6 thj truCmg hoi;ic cae san phim c6 lien quan 
(Zhou, 2011). Vi v~y: 

Gid thuydt Hl: Tu(fng tile giii"a tla dr:;mg h6a liCn 

quan vd kh6ng lien quan e6 tile t19ng tich qre din 

hifu quii kinh doanh. 

2.4. TO.c d{Jng cUa quy mO ttJn quan hf da d{lng 

h6a- hifu quii kinh doanh 

Quy m6 li mQt y~u tb quan tn;mg trong vi~c ltJa 
ch9n phU"ong thlre tiing tm&ng vi chiSn !U"gc cho cae 
c6ng ty. MQt s6 h9c gii coi hor;tt d(lng da dr;tng nh11 
li mQt di;ie quy~n dbi v&i de doanh nghi~p vlra vi 
l&n. Theo quan di€m ella h9, cil.c c6ng ty nhO kh6ng 
th~ dU. kha niing d6, t6t han 13 nen theo dubi tflng 
tm&ng quy mO. Khi quy m6 ella doanh nghi~p dii 
tang len d€:n mQt mlrc dQ nhfit d!nh, imh hll"&ng cUa 
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lgi th~ kinh t6 quy m6 sC bj giim xubng. Trong 
tnr<:mg hgp d6, de doanh nghi~p l&n dugc khuy€n 
khich da d~;~ng h6a n~u e6 th€ d~ duy tri ti"ing tnr&ng 
vi dr;tt duqc mvc tieu lgi nhu~n. Theo Teece ( 1980), 
Chen & Yu (2012), cac doanh nghi~p da d~;~ng h6a 
nh~.m t(in d1,1ng lqi th6 kinh t6 quy m6 vi phr;tm vi 
(economies of scale and scope). Tinh kinh t~ ella 
quy m6 !fun tiing lgi ich ella san xufit khbi luqng 
IOn ella mQt sin phim, trong khi kinh t€ ella phr;tm 
vi mang l~;~i lqi ich bfing each san xuit nhiSu lo~i san 
phim do sU: dvng hi~u qua e<'tc ho~t dQng. Tlnh kinh 
t€ cU.a quy m6 e6 th~ giiim chi phi trung blnh cho 
mQt san phim duy nhfit, trong khi tinh kinh t~ ella 
ph~;~m vi db c~p ctSn vi¢c giilm chi phi trung binh ella 
vi~c siin xufit hai ho~e nhibu siin phim. StJ W!n quan 
gilra tinh kinh t€: ella ph?m viva tinh kinh t€ ella qui 
mOla d.t quan trQng trong vi~c v~n hanh cic c6ng ty 

da d~;~ng h6a. Vi v~y: 

Gici thuyit H3: Tur.mg tile giita quy m6 vd da 

dr:;mg h6a kh6ng lien quan c6 tile d9ng tfeh qre ddn 

hi?u qud kinh doanh. 

3. PhU"O'Ilg ph:ip nghien cifu 

3.1. Ctic bi~n sJ vtl thang do 

3.1.1. Hifu quO kinh doanh 

Trong nghiSn clru niy chllng t6i chQn hai chi s6 
ROA 13. t)' sb lqi nhu~n rOng trSn tai sin (Return 
on total assets) va ROE Ia tY sblgi nhu~n rOng tren 
vbn chU s& hilu (Return on common equity) Jam 
thu&c do hi¢u qua kinh doanh ella cac doanh nghi¢p 
niSm y€t do chllng li hai chi s6 ca biln do luCmg 
hi~u quii kinh doanh duqc nhibu nha nghiSn cU:u slr 
d1,1ng (Christensen & Montgomery, 1981; Grant & 
Jordan, 2015) 

3.1.2. lJa d(mg h6a 

MU:c dQ da d~;~ng h6a duqc do lu<mg bftng chi sb 
Entropy, phep do dltqc dinh gia Ia cO hi~u qua, hQP 
IY vi dltgc slr dvng n)ng r1ii nhfi.t b&i de h9c gii 
trong nhfrng nam glin dfiy (Palepu,l985; Hitt & 
cQng SlJ, 2011 ). 

DT,,- Chi s6 Entropy Tbng Da d~;~ng h6a ella 
doanh nghi¢p i trong th&i gian t duqctinh nhu sau: 

" 
DT, ~ 2.,PJ ln(I!P1) 

j-1 

(l) 

Trong d6 P.Ja ty I~ doanh thu ella ph in khU.c j duqc 
J • • 

xic djnh b&i 4 chfr s6 ella mi'i SIC, n li s6 phfin khllc 
(4 chi! sb) mit e6ng ty tham gia ho~;~t d(lng (Palepu, 
1985; Markindes & Williamson, 1996). 
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Tbng da d:;mg h6a ella mQt c6ng ty duqc chia 
thii.nh hai y@u t6 bb sung: a) mt)t thinh phfin kh6ng 
lien quan dS do mlrc dQ mii. clic k~t qua dfiu ra duqc 
pban ph6i trong elic s<'m ph~m thOng qua de nh6m 
ella d.c ngimh c6ng nghi~p kh6ng liCn quan (DU), 
vi b) mQt thii.nh phfin lien quan, do IuOng d5.u ra 

duqc phan ph6i trong eac san ph:lm c6 lien quan 
trong nQi bQ de nh6m ngii.nh (DR). 

N 

DUit =I sj ln(l/SJ) 
;=I 

(2) 

Trong d6: Si Iii. cy 19 doanh thu ella c;ie nh6m 
ng<'tnh thir j duqc x:ie d!nh theo 2 chfr s6 ella mil 
SIC; N li s6 de nh6m ng<'tnh ((Hall & John, 1994). 

DR.,- Chi s6 Entropy Da d9-ng h6a lien quan ella 
doanh nghi~p i trong thOi giant 18: 

(3) 

Quy m6: Quy m6 duqc do bing doanh thu trong 
bao clio h<'tng niim ella doanh nghiep, duqe tlnh bing 
dan vi trieu VND. 

Nghien clru tiSn hii.nh phiin lo~i doanh thu eae 
doanh nghiep th:'lnh 3 nh6m quy m6: 

Nh6m guy m6 nh6: doanh thu <1 00 cy VND/n5m) 
(SIZE!); 

Nh6m guy m6 vlra: doanh thu trong khoing 100 
tY dfn I 000 tY VND/nam (SIZE2) 

Nh6m guy m6 JOn: doanh thu > 1000 cy VND/ 
nam (SlZE3). 

KSt qua th6ng ke eho thfiy guy m6 nh6 chi~m 
19.7%, guy m6 vira ehiSm 55,1% v:'l quy m6 l&n 
ehi6m 25.2%. 

3.1.3. Bidn kidm :mGt: Nh6m ngimh kinh doanh 

NghiSn clru ti€n h:'lnh ph3n lo:;:ti de doanh nghiep 
thinh 2 nh6m: 

Nh6m doanh nghi~p nginh Sin xufit (SX): 
NGANH.l 

Nh6m doanh nghi~p nginh Thuang m~i- Dich V\1 

(TM-DV): NGANH.O 

K8t qui th6ng ke eho thfiy nh6m Sin xufit chi~m 
61%, nh6m TM-DV chi~m 39%. 

3.2. Plumng phiip chvn mJu vU phfin tich dfi 
lifu 

M~u nghien clru g6m 565 c6ng ty niSm y8t tren 
thi trui'mg cht'mg kholin c6 c6 phi6u di'i giao djch 
trong thCri k)' 2010 -2014. Miiu nghiSn eiru nay 
kh6ng thS d?i di~n cho toan bQ de doanh nghi~p 
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Yi~t Nam, tuy nhien d3y 1:'1 nh6m de doanh nghi~p 
c6 d.c s6Ji~u c6ng b6 duqc kiSm to:in vii. minh b?ch 
han so v&i de doanh nghi9p chua niem y€t. Vl v~y, 
v&i vi9c chQn m~u 1:'1 de doanh nghiep niCm y~t, dQ 
tin c?y cUa kSt qua nghiCn clru se cao hem. 

cac doanh nghi~p c6lien quan d6n nhibu hon mQt 
ngii.nh c6ng nghiCp duqc xac djnh Ja "da d~ng" trong 
nghien clru nay. Vi~c xlic djnh ngii.nh/linh v\[c kinh 
doanh d\fa tren H~ thbng nganh kinh tS Vi9t Nam 
(VSJC). Khi mil khu vvc kinh doanh ella mQt c6ng 
ty cho th~y 4 chlr s6 kh<ic nhau VSIC. cac e6ng ty 
duqc phan lo;;ti Ja ho~t dQng trong nhibu ngii.nh c6ng 
nghi9p. Ciin clr vito VSTC va sbli~u vb ca du doanh 
thu trong d6 c6 th~ thiy duqc cy trQng doanh thu elm 
cac dan vj kinh doanh khac nhau, da d~ng h6a lien 
quan va da d;;tng h6a kh6ng lien quan duqc tinh tren 
cas& d6 (C6ng th(rc (1); (2) vii (3) m\).e 2.1 ). 

Dlr lieu vb co du doanh thu thu tMp tU bao eao 
t<'ti chinh ella cac doanh nghi~p niem y8t (Vietstock, 
2010- 20 15). T6ng cQng c6 565 doanh nghi~p trong 
thOi gian 5 niim thanh dfr li~u bing v&i 2817 quan 
slit. Cac dfr li~u se duqc tinh tofin vii. th6ng ke bfing 
c<ic e6ng cv ph§.n tich 18. Excel Data Analysis Tool 
viSTATA. 

T<ie d(lng ella da d\lng h6a va quy rnO duanh 

nghi~p d~n k8t qua kinh doanh (RONROE) duqc 
thl,Tc hi~n thea m6 hinh hi~p bi8n (ANCOVA). M6 
hinh mly chia tach da d~ng h6a thii.nh hai chi tiCu da 
d~ng h6a liCn quan (DR) va da d~ng h6a kh6ng lien 
quan (DU), trong d6 xcm xCt tit ca. eac <inh hu&ng 
t11Jc ti8p vi tuang tac cUa cUe y6u t6: mire dQ da 
d?ng h6a lien quan, kh6ng liCn quan, nh6m nginh 
va guy m6 t&i hi~u qua kinh doanh. 

M6hlnh I &2: 

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

d m6i m6 hinh, vi~e ph§n tich duqc b~t dfiu 
bftng mQt m6 hinh v&i tit eli c:ic t:ic dQng chinh vi 
tac dQng tuang tlic vii. cac m6 hlnh duqe l~n luqt 
dibu chinh qua clic bu&c. Sau m6i bu&c can elr 
vao kSt qua cUa ki~m djnh Levene (Levene's test), 
kiSm djnh tac dQng gifra de bi6n s6 trong m6 hinh 
ANCOVA (Tests of Between-Subjects Effects), 
u&c ILrqng cUe tham s6 (Parameter Estimates) vii. 
w phll hqp ella m6 hlnh (Model fit), m6 hinh duqe 
dibu chinh dS dam bfto d<ip lrng t6t nh&t de kiSm 
djnh i'J tren. Mvc dich ella de dibu chinh nay hi 
kham pha ra m6 hinh t6t nhit ph<'tn linh duqc quan 
h~ gifra de bi8n s6 tlr bt) dfr li~u, litm co s& dS 

Kinh tr.Phat lrien 



Biing 1. ThAng ke mO tii mlrc aq da d~ng hOa va hi~u quii kinh doanh 

Bi~n sA sA quan sat Trung binh 
D9I~ch Gill trj nhO Gill trj 1611 

chmin nh:it nh:it 

T6ng DDH (DT) 2817 0.4388068 0.3838266 0 1.52394 

DDHKLQ(DU) 2817 0.1712752 0.2633692 0 1.11485 

DDHLQ(DR) 2817 0.2675317 0.2582645 0 1.336 74 

ROA 2817 0.0594458 0.0830873 -0.3697 0.9521 

ROE 2817 0.1 178763 0.1524596 -1.3251 1.16 

SALES 2817 1342978 3968904 I 1.833 7.40E+07 

Ngu6n: ThOng ke ll'r s6li?u ctla Vietstock vci tinh tocin cUa tile giil 

ki€m dinh de gii thuy~t nghien clru. Qua trinh 

di€u chinh de m6 hinh ket thUe khi tim ra duqe 
m6 hinh d3.p Lrng duqc t6t nh~t de tieu ehuiln 

ki€m djnh cita m6 hinh. 

4. K@t qua nghiCn c(ru 

4.1. Thting kf mU'c dP da d~ng lu)a vd hifu quii 

kinh doanh 

Bing 1 cho bi~t d~c di~m ella e<ic gi<i tr! trung 

binh tbng da dl,lng h6a, da dl,lng h6a lien quan 

va kh6ng lien quan, hi9u qua kinh doanh (ROA 

& ROE). Thea k~t qua th6ng ke, tbng da dl,lng 

h6a (DT) d?t gi<i trj cao nhftt hl 1.524; Da d<:tng 

h6a kh6ng lien quan (DU) d<:tt gia tri cao nhfit Ia 

1.11485 va da d<:tng h6a liCn quan d<:tt gi3 tri eao 

nhfit Ja 1.13674. cac doanh nghi~p kh6ng da dl,lng 

h6a e6 tbng da d~mg h6a thfip nhfit (DT = 0). Cic 

chi s6 trung binh: ROA Ja 0.05945 (5.945%); ROE 

Ja 0.11788 (I 1. 788%); doanh thu (SALES) li 1.342 

978 tri9u VND (gfin 1343 t)' VND). 

4.2. Ki~m tra ctic giii thi~t mO hinh ANCOVA 

cae gia thi~t dn phai th6a miin khi phftn tieh 

ANCOVA baa gbm: 

Biing 2. K~t quii ki~m djnh phtrong sai b~ng nhau gifra de nhOm quy mO 

Summary ofROA 

SIZE Mean Std. Dev. Freq. 

SIZE! 0.0374895 0.0950564 555 

SIZE2 0.06423951 0.08245641 1552 

SIZE3 0.06613008 0.07080203 710 

Total 0.05944577 0.08308726 12817 

wo ~ 5.0998446 df(2, 2814) Pr> F ~ 0.00615418 

Summary of ROE 

SIZE Mean Std. Dcv. Freq. 

SIZE I 0.0545126 0.16450618 555 

SIZE2 0.12441778 0.14508203 1552 I 
SIZE3 0.15310777 0.14369535 710 

Total 0.1 I 787626 0.15245957 2817 

wo ~ 0.28677134 df(2, 2814) Pr > F ~ 0.75070529 

' - ' - . - , 
Nguon: Thong ke ttr so twu cua Vtetstock 
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Bang 3. H~ sfi ella mO hinh ANCOV A vOi bi~n phy thui}c ROA 

ROA- Constant+ SIZE+ DU + DU* DR+ SIZE*DU +NGANH + 
MOHiNH SIZE*DR+DR 

BIEN SO I (Ia) (I b) (I c) (I d) 

u·rrc luo·ng tham sb- 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*** 0.130*** 0.131*** 0.117*** 

SIZE2'DU 0.0310* 0.031 0* 0.0306* 0.0290* 

STZE3'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.I -0.00292 -0.00292 

DR 0.0103 

Ki~m dinh su phU hfJP cila mO hinh (Model Fit) 

N 2817 2817 2817 2817 

R-sq 0.085 0.085 0.085 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 10 9 6 

df r 2806 2806 2807 2810 

LlF vs. prior 2.82 13.24 

Sig.~F (dfl,df2) 1 d vs. prior 0.07 0.003** 

="* p<0.05 ** p<O.Ol *** p<O.OOI" 
NguJn: U"&c lu(!ng fir s6 li?u cUa Vietstock vG tfnh tmin cUa tcic gid 

- Ki6m dinh phucmg sai b~ng nhau: N~u Sig. 2': 

0.05 thl phucmg sai gifra d.c nhOm li dbng nhit nen 
c6 th6 sir d1,1ng k@t qua phiin tich ANCOVA. 

- Kibm dinh ANCOVA: N~u Sig. :<:::: 0.05 dll dibu 

ki~n khfing djnh c6 Slf khfl.c bi~t gifra cfl.c nh6m. 

Bing 2 cho thfty phucmg sai ctbng nhftt gifra d.c 
nh6m ng:lnh TM-DV va SX & ca. hai mO hlnh v&i 

ROA (Pr > F = 0.3235) va m6 hlnh v&i ROE (Pr > 

F =0.4363). K€t qui ki~m djnh Levene vf. linh dbng 
nhit ella phucmg sai gifra c<ic nh6m guy mO cho 

th.1y: v&i ROA Ia kh6ng thOa man (Pr > F = 0.0062), 
tuy nhiCn d@n bu&c 1 d & 2d , tit ca c<ic bi&n s6 trong 

mO hlnh ctbu d~t gia trip< 0.01 do d6 m6 hinh van 

ducyc ch.1p nh?n (Stevens, 1999); v&i ROE lit thOa 

man (Pr> F=0.7507). Do d6, ki~m djnh Levene gifra 

cac nh6m ng<lnh va cac nh6m guy mO ella m6 hinh 

ANCOVA d6i v6i bi~n dQc l?p ROA & ROE d~u 
ducyc thOa miin. 
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4.3. Tile d(ing cUa mkc d{J da d{lng hOa vtl nhOm 

ngtlnh kinh doanh ciia doanh nghi?p din ROA 

MO hinh 1 (Bdng 3) 

Tlr mO hinh d§.y dU ban d~u & bu&c Ia, de dif.u 

chlnh ducyc tht.tc hi~n thOng qua c<ic bu&c lb, lc, I d. 
Qua trinh ditu chinh k~t thllc & bu&c 1d khi c<ic gia 

thi~t va c<ic ki@m d!nh ella m6 hinh AN CO VA duqc 

d<ip Lrng. 

M6 hlnh & Bu&c 1d cho k~t qua de ki~m djnh ella 

cac bitn dQc l~p va tuang tac trong m6 hinh ld d~u 
c6 y nghia th6ng ke v&i p<O.OOI. Ktt qua nay ph:in 

anh mO hinh duqc dibu chinh & bu&c 1 d 18. t6i lfU. 

C<ic m6 hinh sau khi dibu chinh dl!CJC so sanh. v&:i 

m6 hinh tnr&c n6 thOng qua c<ic chi tieu D.F(D.dfl, 

D.dt2). C<ic di~u chinh & m6 hinh I cho k~t qua Ifin 

tLrcyt Ia: 

M6 hinh 1c khOng t6t han mO hlnh la &lb: 

Kinh t&Phat!rien 



8F(dfl, df2) ~ 2.82 (I 0, 9) v6i P ~ 0.07>0.05 

MO hinh ld tbt han m6 hlnh ld: L\.F(df1, df2) == 

13.24 (9, 6) v6i P~ 0.003<0.05 

MO hinh ld tbt han m6 hinh 1 a &1 b: L\F(dfl, df2) 
~ 16.16 (10, 6) v&i P ~ 0.001 <0.05 

Nhu v~y, m6 hlnh ld duqc h,ra chQn c6 dr.mg: 

ROA ~ 0.0584-0.123 DU + 0.177 DU'DR + 

0.0155 SIZE2 + 0.0123 SIZE3 + 0.029 SIZE2'DU 

+ 0.0532 STZE3'DU 

4.4. Tiic d{Jng cUa mUc ill) i/a d¥ng hOa vtl nhOm 

ngimh kinh doanh cila doanh nghifp t1Jn ROE 

Bang 4 trinh biy k~t qua dinh gii tac dQng ella da 

d<;Lng h6a va quy m6 d~n hi~u qua kinh doanh. Oic 

m6 hinh tlr 2a- 2d, ROE phv thuQc vio mtrc d9 da 

d<;tng h6a liCn quan (DR) vi kh6ng lien quan (DU), 

quy m6 doanh nghiCp, nh6m ngfulh va cac tuoog tile 

gilra quy m6 va mtrc d9 da dl;lng h6a. 

M6 hinh 2 

TU m6 hinh dfiy dll ban dfiu & bu&c 2a, die dibu 
chinh dugc thvc hi~n thOng qua c<ic bu&c 2b, 2c, 2d. 
Qua trlnh dibu chlnh k~t thllc a bu&c 2d khi die gi<i 
thi€t va cUe ki6m dinh ella m6 hinhANCOVA duqc 
ctap Ung. 

M6 hinh a Bu&c 2d cho k6t qua li\. tit ci die kiSm 
djnh ctla cic biSn dQc l?p vi tuang tac trong m6 hinh 
2d ctSu cO y nghTa thbng ke v&i P<O.OOJ. K€t qua 
nay phan anh m6 hinh ctugc cttSu chlnh & bu&c 2d 
li tbi uu. 

So sUnh m6 hinh dugc diSu chinh cUa m6 hinh 2 

thOng qua cUe chi tieu ~F(dfl, df2). Cac diSu chinh 
a m6 hinh 2 cho k€t qua Jftn luqt: li: 

M6 hinh 2c tbthan m6 hinh 2a& 2b: ~F(dfl, df2) 
~ 4.33 (10, 9) v&i P~ 0.02 

Biing 4. H~ s6 mO hinh ANCOV A v6i bi~n ph1,1 thm}c ROE 

ROE- Constant+ SIZE+ DU + DU* DR+ SIZE*DU +NGANH + SIZE*DR 
MOHiNH +DR 

BIEN SO (2a) I (2b) I (2c) I (2ct) 

U'&c IU'O'llg tham sfi- Parameter Estimates 

cons 0.0922*** 0.0922+>l<+ 0.0932"'"'* 0.0930*** 

SIZE2 0.0569*** 0.0569*** 0.0570*** 0.0496*** 

SIZE3 0.0651 *** 0.0651 *** 0.0652*** 0.0729*** 

DU -0.232*** -0.232*** -0.233*** -0.227*** 

DU*DR 0.244*** 0.244*** 0.244*** 0.219*** 

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.I 0.00136 0.00136 

DR -0.00173 

Ki~m dinh str hti hO'D cila m6 hinh (Model Fit) 

N 2817 2817 2817 2817 

R-sq 0.122 0.122 0.122 0.120 

adj. R-sq 0.119 0.1 19 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 

~F vs. prior 4.33 20.48 

Sig.8F (dfl,df2) vs. prior 0.02* 0.0008*** 

="* p<0.05 ** p<O.Ol *** p<O.OOJ" 

Ngu6n: UiYc lwmg tit s6 li?u ctia Vietstock vd tinh tocin cUa tcic gid 
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M6 hlnh 2d t6t hem m6 hinh 2c: 6.F(dfl, df2) = 

20.48 (9, 6) v6i P ~ 0.0008 

Do d6 mO hinh dugc Iva chqn cu6i cUng hl2d v&i 

mtrc <; nghia 0.1 %. cac kSt qua phan tich h.ra ch9n 
m6 hinh phU hqp nhfit duqc th6ng kC trong Bing 4. 
Nhu v~y mO hlnh 2d duqc h,ra chqn cO d~;mg: 

ROE~ 0.093 - 0.227 DU + 0.219 DU'DR + 
0.0496 S1ZE2 + 0.0729 SIZEJ + 0.051 SIZE2'DU 
+ 0.0643 SIZE3*DU 

Nhu v~y, k~t qua 6 mO hinh ld va 2d Ung h9 cac 
gia thuyet nghien clru: 

HI: EJa d(Jng him kh6ng liCn quan dnh hud'ng tiCu 

el!e dJn hifu qud kinh doanh. 

H2: Tu!Yng tOe gi£ia da d(Jng h6a liCn quan vd 

kh6ng liCn quan cO tile i!Qng tieh elfe i!dn hi?u qud 

kinh doanh. 

H3: Tuang Me giiia quy m6 vd ita dqng h6a 

kh6ng lien quan e6 tile i!(mg tieh eve t!dn hi?u qud: 

kinh doanh. 

5. K~t lu~n va gcyi Y 
5.1. Kit lu(in 

K~t qui nghiCn clru cho thfiy da d!;tng h6a c6 tic 

d¢ng ctSn hi~u qua kinh doanh. Da d!;tng h6a khOng 
lien quan cO tic d¢ng nguqc chibu ctSn hi~u qua 
kinh doanh. Tuy nhien, m6i quan h~ gifra da d!;tng 
h6a khOng lien quan va hi~u qua kinh doanh duqc 
di~u tiSt b&i cta d<;J.ng h6a lien quan va quy mO doanh 
nghi~p. 0,1 th~, mlrc d¢ da d!;tng h6a kh6ng liCn quan 
tang len Jam giam ROA&ROE, tuy nhiCn mlrc d¢ 
tac dQng Ia th§.p han khi quy mO doanh nghi¢p IOn 
hem. Ti~p theo, da d<;J.ng h6a lien quan khOng anh 
hu&ng tn;rc tiSp ctSn hi~u qua kinh doanh, trong khi 
d6 Sl,J tuang t:lc gifra da d{lng h6a Jien quan va khQng 

lien quan l?i cO hie dQng tich eve ctSn hi~u qua kinh 
doanh ella doanh nghi~p. KSt qui cUng cho thfiy 
nhOm nganh kinh doanh kh6ng anh hu&ng t&i hi~u 

qua. 

5.2. DOng gOp vJ m{it IY lu(in 

Ket qua nghien clru tiSp tl,lc kh5ng djnh da d<).ng 
h6a lien quan va da d{lng h6a kh6ng lien quan tac 
dt;ing ctSn hi~u qua kinh doanh theo nhfrng each khic 

nhau. Da d!;tng h6a li6n quan giUp die doanh nghi~p 
c6 th8 m& rt;ing duqc ho{lt dQng kinh doanh trong khi 
vftn khai thic duqc cic ngu6n h,rc va nang h,rc hien 
t{li ella doanh nghi~p d~ t{lo ra cic san ph5.m m&i, vi 
v~y c6 th€ ti€p t1,1c duy tri duqc hi~u qua kinh doanh. 
Nguqc i?i, da d!;tng h6a khOng lien quan da lam cho 

de ngu6n Jvc bi slr d1,1ng phfin tan vao nhi~u mvc 
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dich, kh6ng duqc khai thic mt;it dich hi~u qua do 
cic lqi th€ tlr ngimh kinh doanh c6t 15i kh6ng t{lo ra 

duqc sv cQng hu&ng v&i de ngimh kinh doanh m&i. 
Hay thco dch giii thich ella Markides (1995), de 
doanh nghi~p duqc nghiCn elm cta da d{lng h6a vuqt 

qua gi&i h;;m hay kha nang ella hQ. Vi v~y, hi¢u qua 

kinh doanh ella cic doanh nghiep da d?ng h6a kh6ng 
lien quan bj giam xu6ng. 

K8t qui nghiCn clru cho th§y khi doanh nghi~p 
ti€n hanh da d{lng h6a lien quan trong ban thiin mOi 
llnh vl,l"c kinh doanh riCng bi~t ella nO se cho phCp 

doanh nghiep chia se ngu6n ll,l"C va chuy€n giao de 
k)i niing gifra cac dan vi kinh doanh trong Jinh Vl,JC 

ct@ t~n d1,1ng tinh kinh tS nhG ph{lm vi trong mOi 
nganh kinh doanh. Vi v~y sv k€t hqp ella d hai loQ.i 

hinh da dQ.ng h6a se giUp cic c6ng ty citi thi~n duqc 
hi~u qua kinh doanh. L~p lu~n nay cUng phU hqp v&i 
cac giai thich ella Grant va Jordan (2015) rling mQt 
doanh nghi~p c6 th8 b6 sung nhilng \qi ich va khiic 

ph1,1c nhfrng h?n ch€ thOng qua ca hai lo{li da d!;tng 

h6a se slr dvng cac ngu6n Ivc hi~u qua han so v&i 
mQt c6ng ty chi da d!;tng h6a kh6ng lien quan. 

Ngo<li ra, kSt qua nghiCn elm tiSp tl,lc khing djnh 
tinh kinh t6 nhG quy mO. C<ic doanh nghi~p cO guy 
m6 IOn han thi t:lc d¢ng tiCu eve ella da d<;J.ng h6a 

khOng lien quan ctSn kSt qui kinh doanh Ja it hem. 
K~t qua nay cling phU hqp v&i l.;ip lu~n cUa Tcccc 
(1980) va Chen & Yu (2012) rftng quy m6l&n han 

giUp c<ic doanh nghi~p gifun chi phi c6 djnh binh 
quiin vi v~y g6p ph~n gillp cac doanh nghiCp d.t 

gifun chi phi. 

5.3. Hilm Y vJ mi)t lht.fc tiln 

KSt qua nghien clru cung c§p m9t s6 ham y cho 

cac doanh nghi~p & Vi~t Nam khi Iva ch9n phuang 
thlrc tiing tm&ng da d{lng h6a mQt each c6 hi~u qua 
han. Thlt nhdt, d€ m& r9ng ho{lt dQng kinh doanh 

de doanh nghi~p nen I1U. tien thJ,.TC hi¢n chi€n Juqc 
da d!;tng hOa sang de nganh nghi: lien quan ctSn 

nganh nghi: kinh doanh chinh. ThU hai, de doanh 
nghi~p c6 quy m6 nhO kh6ng nen thvc hiCn da d1,1ng 
h6a khOng liCn quan. Cac doanh nghi~p chi nen thvc 

hi~n da d<).ng h6a khOng liCn quan khi quy m6 doanh 
nghiCp d!;tt d€n m9t gi&i h?n nh5.t djnh cho phCp 

doanh nghi~p c6 dll ngu6n Ivc va niing lvc quan 1)' 
nhii:u llnh Vl,l"C ngitnh nghi: khic nhau. ThU ba, khi 
doanh nghi¢p da dQ.ng h6a sang mQt linh vvc kinh 

doanh m&i thi doanh nghi~p nen c6 k6 ho{lch d~ da 
d!;tng bOa sang cac nganh nghi: lien quan trong ITnh 

vvc kinh doanh m&i nay. 
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5.4. Nhii'ng h(ln ch~ va huUng nghien cUu ti~p 
theo 

NghiCn clru nay cOn mQt s6 h{ln chS. Thlr nhfit, 

mfiu nghiCn clru chi bao gbm C<ic cOng ty niem y~t, 
do dO h{ln ch€ kha niing kMi quat cUa cac kSt qua 

cho C<ic doanh nghi9p t~i Vi~t Nam. Thlr hai, mQt s6 

d~c di6m ella doanh nghi~p c6 th~ t<ic dQng d6n m6i 

T3i li~u tham khio 

quan h~ gifra da d<;~ng bOa va hiCu qua kinh doanh. 

Trong nghien elm sau nay, tac gia cO thS m& rQng 

ph<;~m vi nghiCn elm sang cUe doanh nghiep chua 

niem y€t va xem xCt t<ic dQng cUa mQt s6 ySu t6 nhu 

t6ng t<'ti san, s6 nfun ho<;~t dQng, s6 luqng nhan vien 

ella doanh nghi~p ... dS d<i.nh gia hieu qua ho{lt dQng 

da d<;~ng h6a. 
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