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Tém tit: Nghién ctru xem xét mdi quan hé giita da dang hoa va gia tri doanh nghiép trong giai
doan khing hoang tai chinh tai Viét Nam. MAu nghién ctru gdm 42 cong ty phi tai chinh niém yét
trén san HOSE giai doan quy 1/2008 dén quy IV/2011. Tac gid s dung hai phuong phap uéc
lugng h01 quy cho dit liéu bang: (1) Hdi quy theo phuong phap Pooled OLS; va (2) M6 hinh hi¢u
{mg ngau nhién (Random Effect Model - REM). Két qua nghién ctru cho thdy: (1) Ton tai mbi
quan hé gitra da dang hoa va gia tri doanh nghiép, tuy nhién viéc da dang hoa chi nén dung lai ¢
nganh hodc qubc gia chir khong nén tién hanh da dang héa ca hai; (2) Cudc khung hoang tai chinh
khong chi phdi mdi quan hé giita da dang hoa va gia tri doanh nghiép, noi cach khac, di c6 hay
khong xay ra khing hoang tai chinh thi viéc thyc hién da dang hoa s& gop phan gia tang gia tri cho
cac doanh nghiép tai Viét Nam. Két qua nghién ctru nay gitp cac doanh nghiép Viét Nam c6 co s&
dé dua ra cac quyét dinh lién quan dén van dé da dang hoa.

T khoa: Pa dang hoa, gia tri doanh nghi¢p, khiing hoang tai chinh.

1. Giéi thiéu

Trén goc do6 tai chinh chuén tic, toi da hoa
gia tri tai san cho cd dong ludn 1a muc ti€u dugc
céc doanh nghiép hudng dén. Chinh vi vay, van
dé gia tang gia tri doanh nghiép khong chi thu
hut cac hoc gia nghién ctru ma con nhan dugc
su quan tAm tir cac nha diéu hanh cong ty. Vén
dé nay cang quan trong hon trong bdi canh cac
quoc gia trai qua cudc khing hoang tai chinh
thé gii va suy giam kinh té toan cdu nam 2007-
2008. Tai Viét Nam, xu hudéng da dang hoa
nganh (Iinh vuc kinh doanh) va va da dang hoa
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pham vi (qudc gia) ngay cangphd bién. Vm
quan diém “Ding dé tat ca trimg vao mot gio”
cia Pindyck va Rubinfeld (2014) [1] thi day la
mdt tin hiéu tdt, gop phan gia tang gia tri doanh
nghié¢p va loi ich cho c6 dong [2].

Tuy nhién, két qua nghién ciru cia Berger
va Ofek (1995) lai cho thiy gi4 tri cic doanh
nghiép da nganh 6 My da giam 13-15% so vai
cac doanh nghiép don nganh [3]. Két qua nay
cling phu hop véi thue tién tai Viét Nam gan
day khi nhiéu doanh nghiép roi vao tinh trang
kiét qué do lgi nhuan tir hoat dong chinh khong
thé bu dip muc thua 16 do kinh doanh trai
nganh gy ra. Pang luu y, gin day nhét, Volkov
va Smith (2015) da tim thdy mdi quan hé phi
tuyén giita da dang hoa va gia tri doanh nghiép
[4]. Theo d6, mdi quan hé nay c6 su ddi chidu



28 N.K. Pirc va nnk. / Tap chi Khoa hoc PHQGHN: Kinh té va Kinh doanh, Tép 33, S6 4 (2017) 27-36

trong timg giai doan trudc, trong va sau khung
hoang. Cu thé, gia trj twong ddi cta cac doanh
nghiép da dang hoa ting lén dang ké trong giai
doan khung hoang nhung s& giam dan vé mic
can bang ban dau trudc khing hoang trong
vong 4 quy.

Véi d6 mé kinh té cao, Viét Nam chiu
nhiu anh hudng tir cude khung hoang tai chinh
thé giGi va suy giam kinh té toan cau v6i do tré
anh huong twong ddi ngin. Véan dé nghién ciru
dit ra 1a da dang hoa co gop phin lam gia ting
gia tri doanh nghiép va khung hoang c6 anh
huong dén mbi quan hé giira da dang héa va gia
tri doanh nghi€p hay khong? Nghién clru nay
duoc thuc hién dé tra 16i cac cau héi trén. Viéc
xem xét modi quan hé giita da dang hoa va gia tri
doanh nghi¢p trong giai doan khung hoang
dugc xem 1a diém moéi cua bai viét. Két qua
nghién ctru s€ gitup cac doanh nghi€p Viét Nam
¢6 co s& dé can nhic va dua ra cac quyét dinh
lién quan dén viéc da dang hoa, bao gdm ca da
dang hoéa nganh (Iinh vuc kinh doanh) va/hodc
da dang hoa pham vi (qudc gia).

2. Co s6' ly thuyét va phwong phap nghién ctru
2.1.Co s6' Iy thuyét

2.1.1. Pa dang hoa

Véan dé da dang hoa tir 1au da duogc cac hoc
gid quan tdm va tién hanh nghién ctru. So khai
nhit, Ansoff (1957) cho rang da dang hoa & cac
doanh nghiép dugc xac dinh dua trén hai tiéu
chi 13 san phim (hay linh vuc kinh doanh) va
thi truong [S5]. Véi linh vyc kinh doanh, da
dang héa duoc hiéu 1a cach thic cong ty mo
rong linh vuc kinh doanh cét 15i théng qua viée
tiép can cac thi truong san phérn khac [6-10].
Theo d6, du linh vuc kinh doanh chinh cuia
cong ty gap kho khan hay thuan 1oi thi da dang
héavan luon duoc cic nha quan ly thyc hién
nham cai thién (hodc gia ting) tinh hinh hoat
dong kinh doanh ciia minh [11, 12].

Bén canh do, theo thoi gian, dong von di
chuyén giita cac quoc gia ngay cang dé dang va
nhanh chéng, nhét 14 trong bdi canh toan cau

hoa, khi ma thé gidi ngay cang trd nén “phing”
hon. Chinh vi vdy, da dang hoa khong chi dung
lai & cac linh vie kinh doanh khac nhau ma con
& cac thi truong (qudc gia) khac nhau trong
cung mdt doanh nghiép. Tu thuc té do, cac
doanh nghiép da dang héa dugc phan thanh 3
nhom chinh: (1) Doanh nghiép da dang hoa
nganh: doanh nghiép chi hoat dong & mot quc
gia nhung kinh doanh nhiéu nganh, linh vuc
khac nhau; (2) Doanh nghiép da dang hoa qudc
gia: doanh nghiép hoat dong & nhiéu quc gia
khac nhau nhung chi kinh doanh & mdt linh
vuc; va (3) Doanh nghi€p da dang hoa ca nganh
va qubc gia: doanh nghiép kinh doanh nhiéu
nganh, linh vuc khac nhau va hoat dong & nhiéu
qudc gia [4].

2.1.2. Nén tang khoa hoc gitta da dang hoa
va gia tri doanh nghiép

Déu tién, trong kinh té hoc truyén théng,
loi thé kinh té theo quy mé va lgi thé kinh té
theo pham vi 13 hai co ché 1y thuyét cin ban
dé giai thich cho viéc vi sao doanh nghiép
nén da dang hoa.

Sau d6, 1y thuyét dai dién dugce phat trién
boi Jensen va Meckling (1976) thuong dugc su
dung dé giai thich cac vin d& lién quan dén
quan tri cong ty va da dang hoa. Theo Jensen va
Meckling (1976), vin dé dai dién s& xuit hién
khi mot hodc nhiéu c4 nhan (bén Gy nhiém)
thué mot hodc nhidu c4 nhan khac (bén dai
dién) thuc hién mot s6 cong viéc va chuyén
quyén ra quyét dinh kinh té cho bén dai dién
[13]. Ly thuyét dai dién thé hién mdi quan hé
co ban gitra bén iy nhiém va bén dai dién trong
mdi quan hé hop tac nhung m5i bén lai hudng
dén nhimg muyc tiéu khong glong nhau [14].
Theo d6, néu nhu ¢6 dong muoén doanh nghiép
hoat dong theo mot quy md t6i wu nham dem lai
loi ich 16n nhit cho chinh ho, thi ngudi quan ly
lai mudn mo rong quy m6 mdt cach t6i da va
luén c6 dong co dé phat trién kinh doanh da
nganh nhim mang lai cho ho nhiing loi ich
riéng. Chinh viéc da dang hoa b at vi tu loi cua
nha quan ly da khién gia tri doanh nghiép va loi
ich c6 dong giam xu6ng. Hoechle, Schmid va
Yermack (2012) con cho ring muirc giam gia trj
cua doanh nghiép do véan dé dai dién cang dugc
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khuéch dai 1én & nhitng doanh nghiép c6 trinh
d6 quan 1y yéu kém [15]. Song song do, theo
Duchin va Sosyura (2013), cac doanh nghi¢p da
dang hoa nganh va da dang héa ca nganh va
quoc gia s€ gap cac véan dé dai dién 16n hon do
c6 nhiéu loai hinh kinh doanh khac nhau hoic
do co cdu quan 1y phic tap, lam cho gia tri cua
cac doanh nghiép da dang hoa s€ giam di dang
ké [16].

Bén canh 1y thuyét dai dién, ly thuyet quan
1y ciing duoc sir dung dé giai thich mbi quan hé
gitta da dang hoa va gia tri doanh nghiép. Y
tuong cua Iy thuyét quan 1y bit ddu manh nha
xuat hién tir thap nién 1960 voi cac nghién ciru
cua Herzberg, Mausnerva Snyderman (1959),
Etzioni (1975) [17, 18]. Nhitng quan diém lap
luan vé dong lyc ciua nha quan ly dé thay thé
cho ly thuyet dai dién da duoc cu thé hoa thanh
1y thuyét quan 1y [19-21] va dugc phat trién sau
d6 boi Donaldson va Davis (1991) [22]. Ly
thuyét quan 1y cho ring, nha quan ly khong bi
tac dong bdi nhitng muc dich ¢4 nhan, ma theo
d6, ho c6 nhitng dong luc dé dong hanh véi
muc tiéu cua chu sé hitru. Noi cach khac, 1y
thuyét nay chu trong dén vai tro ciia nha quan
1y vi ban than ho 13 ngudi két hop cac muc tiéu
giita cac bén [22]. Céch tiép can cua ly thuyét
quan 1y 14 co s& dé hinh thanh mdi quan hé giita
su thanh cong ctia doanh nghiép va sy hai long
ctia co dong [23], gop phan gitp nha quan ly
van hanh doanh nghiép hiéu qua [22]. Nguoc
lai voi 1y thuyét dai dién, ly thuyet quan 1y cho
rang nha quan ly luén cén nhic ky ludng moi
quyét dinh truée khi tién hanh da dang hoa
nham gia ting loi ich v mé rong quy mo cua
doanh nghiép mdt cach tbi wu.

Cudi cung, 1y thuyét thi truong vén hiéu
qua ciing cho rang cac doanh nghiép co kha
ning phan phdi hiéu qua ngudn von tir don vi
kinh doanh nay sang don vi kinh doanh khac.
Chinh vi vy, néu nhu chi phi tai tro bén ngoai
cao hon so voi ndi bo [24] thi thi trudong vén
ndi b s& 1a mot dong luc hap dan dé cac doanh
nghiép tién hanh da dang hoa, nhit 12 ¢ cac thi
truong méi ndi [25].

2.1.3. Nghién ctu thuc nghiém giira da
dang hoa va gié tri doanh nghi¢p

Lewellen (1971) 1a nguoi dau tién dua ra
quan diém chu dao trong gi¢i nghién ciru hoc
thuat khi cho rang da dang hoa lam ting gia tri
doanh nghiép va dem lai loi ich cho c6 dong
[2]. Theo d6, bang cach dua vao kha ning trg
cap chéo cho cac nganh cta cac doanh nghiép
da dang hoa nén ho dugc dinh gia cao hon cac
doanh nghiép don nganh. O nhiing giai doan
sau, cac nghién cuu thyc nghiém cua
Kuppuswamy va Villalonga (2010), Creal va
cong su (2012) déu cho thdy c6 mot phan bu
nho cho cac doanh nghiép da qubc gia so véi
cac doanh nghiép don nganh trong nudc, ngu y
rang gia tri cic doanh nghiép da dang hoa s&
tang & mot mirc 4§ vira phai [26, 27].

Tuy nhién, khi nghién ctru 3.659 cong ty
phi tai chinh c6 tong doanh thu tdi thiéu 20
triéu USD giai doan 1986-1991 tai thi truong
My, Berger va Ofck (1995) di tim thidy mot
két qua thu vi. Theo do, gia tri va hiéu qua
kinh doanh ctiia doanh nghiép da nganh bi
giam di 13-15% so v&i doanh nghiép don
nganh [3]. Nguyén nhan dugc tim thay 1a do
dau tu qua muc di kém voi trg cdp chéo cho
cac nganh c6 hi€u qua kinh doanh kém, mac
du loi ich vé thué 1a yéu té gitip han ché muc
giam gia tri doanh nghi€p da nganh nhung
cling chi bu dip dwgc mot phan tén thit.
Truéc doé, nghién ctru cua Lang va Stulz
(1994) ciing cho thay cac doanh nghiép da
dang héa c6 ty s Tobin’s Q thdp hon cac
doanh nghiép don nganh [28]. Cu thé hon,
Servaes (1996) cho thdy gia tri cua cac tap
doan & Nhiat Ban giam 10%, cac doanh
nghiép da dang hoa ¢ Anh giam 15% va tai
thi truong madi nbi giam khoang 7% [29]. Cac
két qua nay ciing trong déng voi nghién ciru
thue @@m dugc thue hién boi Denis, Denis
vaYo 002) [30]. Tiép do, Campa va Kedia
(2002) da tién hanh nghién ctu nham giai
thich vi sao ¢6 su giam gia tri doanh nghiép &
doanh nghi€p da nganh [31]. Vo&i dir liéu
nghién ctru cua 8.815 doanh nghiép tai My
giai doan 1978-1996, két qua cho thiy cac
doanh nghiép s& tién hanh da dang hoa khi co
hoi ting trudng trong linh vuc kinh doanh
chinh gip kho khan. Khi d6, da dang hoa
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khong lam cho gia tri doanh nghiép gidm ma
do gia tri doanh nghiép giam dan dén doanh
nghiép quyet dinh da dang hoa nganh.

Ngoai moi quan h¢ tuyen tinh, cac nghién
clru gan day con cho thdy giita da dang hoava
gia tri doanh nghi¢p (thong qua hiéu qua kinh
doanh) ton tai moi quan hé phi tuyen Palepu
(1985) cho rang da dang hoa san pham (linh
vuc kinh doanh) bao gdm da dang hoa lién quan
(c4c san phdm trong mdt nganh kinh té) va da
dang hoa khéng lién quan (cac san pham thudc
cac nganh kinh t& khac nhau) [32]. Trén nén
tang phan chia nay, Santarelli va Tran (2015)
cho réng, khi da dang hoa tang dén mot mirc do
vura phai (da dang hoa lién quan), hi€u qua kinh
doanh tang lén nho khai thac sirc manh tong
hop cta kinh té pham vi va quy mé nhung néu
da dang hoa vuot qua mirc d6 nay (da dang hoa
khong lién quan), hiéu qua kinh doanh s€ giam
do cac chi phi phat sinh tir sy phdi hop gitra cac
don vi kinh doanh va su phtrc tap trong viéc
quan ly mot lwgng 16n cac linh vuc khac nhau
[33]. Gan day nhat, Volkov va Smith (2015)
nghién ciru mdi twong quan gitra da dang hoa
va gia tri doanh nghiép trong cac giai doan
khing hoang kinh té [4]. Hai tac gia da thuc
hién véi 4.583 doanh nghiép dwogc niém yé’t‘ tai
thi truong My giai doan 1999-2011 véi tdng
113.888 quan sat theo quy. Két qua cho thiy gia
tri twong ddi cua cac doanh nghiép da dang hoa
tang 1én dang ké trong giai doan khing hoang.
Nguyén nhan 1a do cac doanh nghiép nay bi han
ché vé tai chinh, vi vy ngudn vén ndi b duoc
phan bd mot cach hiéu qua hon. Tuy nhién,
hién tuong gia tri tuong dbi tang 1én chi 1 tam
thoi va s& bién mat trong vong 4 quy sau
khiing hoang.

2.2. Phuwong phap nghién ciru

2.2.1. M6 hinh nghién ctru

Mo hinh nghién ciru trong bai viét nay dwoc
ké thira tir nghién ctru cia Volkov va Smith
(2015). Pau tién, nghién ciru xem xét viée da
dang hoa s& anh huéng nhu thé nao dén gia tri
doanh nghiép. Nghién ctru cua Volkov va Smith
(2015) cho rang gié tri twong ddi cua cac doanh
nghiép da dang hoéa ting 1én dang ké trong giai
doan khung hoang. Tuy nhién, hién tuong gia
tri twong dbi tang 1én chi 1a tam thoi va gid tri
nay s& giam dan vé mirc cin bang ban dau trudc
khung hoang trong vong 4 quy. Vi vdy, ching
t0i bd sung thém bién Recession dé chia miu
tong thé thanh hai nhoém maiu, trong va sau
khung hoang:

EVy = By + p;.; Diversification + ., CV; +
Cit (1)

Trong d6:

- EV: Bién gia tri doanh nghiép, duoc dai
dién boi bién sb gia tri vuot troi (Excess Value,
EV);

- Diversification: Bién da dang hoéa, dugc
dai dién boi ba bién gia (bién dummy): (i) Pa
dang hoa nganh, IND; (ii) Pa dang hoéa qubc
gia, GLO; va (iii) Pa dang hoéa ca nganh va
qudc gia, BOT;

- CV: Bién kiém soat, dwoc dai dién boi
bdn bién s6: (i) Gia tri thi truong cia tong Von
RMVTC; (ii) No dai han trén tdng vén,
RLTDTC; (iii) EBIT trén doanh thu, RES; (iv)
Hé s6 Tobin’s Q, RQ.

Viéc do luong cac bién sb duoc trinh bay
tom tit trong Bang 1.

Bang 1. M6 ta bién nghién ciru va cach do luong

(™

A & Bién 3 220 . 9
Nhan t6 dai dién Dién giai Céch do luong
Gia tri - A £
doanh  EV Gi trj vuot tr By —lp Old tri doanhnghiép thyc te

A Gia tri doanh nghiép ky vong
nghiép )

IND Pa dang héanganh  1: Néu doanh nghiép chi da dang héa nganh (Industrially)

badang GLO qbl?é((i:a;ii héa 1: Néu doanh nghiép chi da dang héa qudc gia (Globally)
hod BOT DPa dang hoa 1: Néu doanh nghiép da dang hoa ca nganh va qudc gia

nganh va quoc gia

(Both)
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Gia tri doanh

hK;g:lng REC nghi¢p trong giai
& doan khung hoang
RMVTC Gia tri thi truong
clia tong von
2 RLTDTC 9 daihan

Kiém trén tong von

soat EBIT
RES trén doanh thu
RQ Heé s6 Tobin’s Q

1: Néu quan sat roi vao giai doan khung hoang, tir quy I

nam 2008 dén quy IV nam 2010.

RMVTC = No phai tra + Gia tri thi truong cua vbn ¢b
phan

RLTDTC = N¢ dai han/Téng ngudn vén

RES = EBIT/Doanh thu thuin

Tobins’Q = (No phai tra + Gia thi truong vn cha s¢
hitu)/Tong tai san

Ngudn: Volkov va Smith (2015) [4].

2.2.2. Phuong phap uéc lugng

Trong md hinh hdi quy c6 dit liéu dang
bang, c6 3 phuong phap duoc st dung phd
bién: (1) M6 hinh hdi quy gop (Pooled OLS);
(2) M6 hinh anh huéng c¢é dinh (FEM); va (3)
M5 hinh anh hudéng ngau nhién (REM). Nghién
clru nay c6 sir dung bién gia trong mo hinh anh
hudng cb dinh vé loai hinh da dang héa (gom:
da dang hoa nganh, Ind; da dang hoa quic gia,
Glo; va da dang héa ca nganh va quéc gia, Bot).
Dit liéu thu thap trong giai doan nghién ctru
2008-2011 cho thdy khong c6 su thay dbi theo
thoi gian & mdi cong ty. Vi vdy, mod hinh
nghién ctru dugc thuc hién theo Pooled OLS va
REM. Kiém dinh LM dugc sir dung dé lua chon
phuong phap uéc lwong phu hop.

2.3. Dit liéu nghién ciru

Mau dit liéu gdm 42 cong ty phi tai chinh
niém yét trén HOSE giai doan 2008-2011. M6
hinh nghién ctru gém 1 bién phu thudc, 3 bién
giai thich va 4 bién kiém soat. Mdi bién khéc
nhau st dung cac dit liéu khac nhau dé
tinh toan.

Vé nguén dir li€u, can cir vao ndi dung va
cach do luong tung ti€u chi ctia cac hoc gia
trude day, dir liéu st dung trong nghién ctru nay
dugc chung t6i thu thap tir cic ngudn: bao cao
tai chinh, bao cao thuong nién, bao cdo nganh
va website clia cac cong ty trong mau
nghién ctru.

V& thoi gian thu thap dit liéu, mic du khing
hoang tai chinh thé gidi bat dau xay ra vao nam
2007 nhung tac dong cta nod dén nén kinh t&

Viét Nam c6 mot do tré nhat dinh. Pong thoi,
nam 2010 la nam dugc cac chuyén gia danh gia
Viét Nam dd c6 nhidu déu hiéu khoi séc.
Nghién ctru cta Volkov va Smith (2015) cho

thiy gia tri doanh nghiép s€ quay tro lai gia tri
ban dau trong vong 4 quy sau khing hoang [4].

Do do, dit liéu trong nghién ctru nay dugc thu

thap tir quy /2008 dén quy IV/2011. Nghién

cuu loai trir nhitng céng ty khong co dir li€u

déay du trong giai doan nghién ciru. Do vy, dit

liéu cua nghién cuou nay la dir liéu bang céan

bang voi truc khong gian 14 42 cong ty thude 05
nhom nganh va truc thoi gian 1a 16 quy lién ti€p
tor quy 1/2008 dén quy IV/2011, bao gom 672

quan sat.

3. Két qua va théo luan

3.1. Két qud nghién ciru

Dau tién, Bang 2 trinh bay cac chi ti€u

théng ké mo ta phd bién. Sau do, bang 3 the
hién ma trdn twong quan gilta cac bién so.
Trong d6, khong c6 tuong quan nao gitra hai

bién doc 1ap vuot 0,8 cho théy khong cé van dé
da cong tuyén nghiém trong xuat hién trong

mod hinh.
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Bang 2. Thng ké mé ta cac bién trong md hinh nghién ctru
=N
chiten SO Gia tri Polech  Giami  (of
1ti€u 7 5 2 2 A z A
quan sat  trung binh chuan nho nhat  16n nhat

EV 672 -0,511 1,234 -2,909 3,665

IND 672 0,238 0,426 0 1

GLO 672 0,024 0,153 0 1

BOT 672 0,071 0,258 0 1

REC 672 0,750 0,433 0 1

RMVTC 672 25,922 59,619 0,546 527,445

RLTDTC 672 0,078 0,186 -0,001 3,799

RES 672 0,123 0,181 -1,664 1,323

RQ 672 1,221 0,726 0,373 11,399

Nguon: Két qua tinh toan tir dit liéu do tac gia thu thép.
Bang 3. Ma tran hé sb twong quan @
Oon (02 (03 (04 (05 (06 (07 (08 (09

(01) EV 1,000
(02) IND 0,562 1,000
(03) GLO 0,427 -0,087 1,000
(04) BOT 0,021 -0,155 -0,043 1,000
(05) REC 0,042 -0,000 -0,000 0,000 1,000
(06) RMVTC 0,738 0,176 0,716 0,148 -0,037 1,000
(07)  RLTDTC 0,304 0,193 -0,047 -0,014 -0,025 0,191 1,000
(08) RES 0,190 0,170 0,095 -0,095 -0,022 0,131 0,027 1,000
(09)  RQ 0,460 0,157 0,424 -0,020 0,151 0,499 0413 0,236 1,000

Nguon: Két qua tinh toan tir dit liéu do tac gia thu thap.

Bang 4 (cot 1) trinh bay két qua hdi quy véi
Pooled OLS va REM cho toan bo miu nghién
ctru. Két qua nghién ctru cua cot (1) cho biét da
dang hda c6 tic dong nhu thé nao dén gia tri
doanh nghiép. Sau d¢, dé xem xét khung hoang
c¢6 anh huong nhu thé ndo dén mbi quan hé nay,

nghién ctru chia miu tdng thé thanh cac nhom
mAu, bao gdm nhoém trong khing hoang (tir quy
1/2008 dén IV/2010) va nhém sau khing hoang
(tr quy /2011 dén TV/2011). Két qua nghién
ctru cia mdi nhém duge trinh bay trong cot (2)
va c0t (3) cua Bang 4.

Béng 4. Két qua hdi quy voi quy mé toan bo mau nghién ciru va tirmg nhém mau

.1 M06 hinh MO6 hinh
MO6 hinh X .. % ..
. X v6i mau trong giai doan véi mau sau giai doan
Bién vG1 mau toan bd , > X )
cre 1 khung hoang khung hoang
giai thich (1) ) 3)
Pooled OLS REM Pooled OLS REM Pooled OLS REM
IND 1,233%%* 1,658%** 0,129%** 1,564%** 1,233%%%* 1,696%**
(0,063) (0,203) (0,068) (0,194) (0,132) (0,260)
GLO 0,038 2,674% %% 0,151 2,619% %% -1,592%* 2,317%%*
(0,263) (0,588) (0,263) (0,573) (0,776) (0,866)
BOT -0,002 0,470 -0,086 0,387 0,041 0,556
(0,101) (0,334) (0,108) (0,317) (0,213) (0,425)
RMVTC 0,013%** 0,004%** 0,014%** 0,004 %** 0,014%** 0,005%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
RLTDTC 0,575%** -0,168 1,472%%%* 0,755%** 0,444 0,060
(0,152) (0,114) (0,225) (0,261) (0,360) (0,324)
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RES 0,163 -0,093 -0,057 -0,130 0,654%* -0,1289
(0,139) (0,083) (0,147) (0,090) (0,311) (0,177)

RQ 0,067 0,110%** 0,181%%* 0,108%** -0,080 0,014
(0,043) (0,031) (0,051) (0,038) (0,124) (0,107)

S6 quan sat 672 672 504 504 168 168

S6 cong ty 42 42 42 42 42 42

R’ 0,750 0,648 0,779 0,690 0,768 0,680

Théng ké F 283,96%** 249,33 %% 75,71%%%

Wald () 173,36%%* 178,11%** 105,35%%*

LM () 2026,6%** 1063,8%** 193 4%**

Ghi chii: Bang 4 trinh bay két qua hdi quy cho mau toan b (cot 1) va tung nhom mau (cot 2 va 3).
Kiém dinh LM duoc sir dung dé lya chon mé hinh hdi quy phu hop. Sai sé chuan duoc thé hién trong dau ().
Ky higu *#* % * lan luot thé hién cho muc y nghia thong ké 1%, 5%, 10%.

Nguon: Két qua tinh toan tir dit liéu do tac gia thu thap.

3.2. Thdo ludn két qua nghién ciru

Két qua LM Test trong Bang 4 cho thiy
REM duoc lua chon cho ca mau toan bo va cho
ting nhom mau. Vi vay, nghién ciru st dung
mé hinh REM dé thao luan két qua dat dugc.
Két qua tir cot (1) cho thiy da dang hoa nganh
hoic da dang hoéa qubc gia c6 twong quan
duong voi gid tri doanh nghiép, & muc y nghia

1%. Dong thoi khong ton tai mdi quan hé co ¥
nghia thong ké gilra viéc da dang hoa ca nganh
va quoc gia voi gid tri doanh nghiép. Két qua
nay gin nhu tuong dong véi nghién ciru cua
Lewellen (1971), Kuppuswamy va Villalonga
(2010), va Creal va cong su (2012) [2, 26, 27].
Ly do cua viéc da dang hoa ca nganh va quéc
gia khong co quan hé cé y nghia théng ké véi
gi4 tri doanh nghiép dén tir dir liéu trong miu
nghién ctru. Theo d6, néu nhu cic cong ty
trong mau nghién ctru chi da dang hoa céc
nganh thudc chudi gia tri hoac chudi cung tng
ctia nganh nghé kinh doanh chinh thi cac cong
ty da dang hoa ca nganh va qudc gia trong mau
nghién ctru lai dén tir diu tu trai nganh.

Bén canh d6, Volkov va Smith (2015) phat
hién ra rang, mic du khi da dang hoa s& gop
phin lam gié trj twong di ting 1én, nhung viéc
tang nay chi 1a tam thoi va s& bién mat trong
vong 4 quy sau khung hoang [4]. Vi vay,
nghién ctru tién hanh xem xét trén hai nhom
mau, mot nhoém trong va mdt nhom sau giai
doan khing hoang. Két qua ung véi hai nhom
mau duoc trinh bay & cot (2) va cot (3) cua

Bang 4. Két qua cho thay nhimng két luan trude
day coa ching t6i gan nhu khong thay ddi.
Theo do, du ¢ giai doan trong hay sau khung
hoang, da dang hoa nganh hodc quic gia deu
gop phan lam ting gi4 tri doanh nghiép. Dong
thoi, moi tuong quan gitta da dang hda ca
nganh va qubc gia voi gid tri doanh nghiép
khong c6 ¥ nghia thong ké. Nhu viy, ching t6i
nhan thiy ring khung hoang tai chinh gan nhu
khong anh hudng dén mdi quan hé giira da dang
hoa va gia tri doanh nghiép tai Viét Nam.

4. Két luan va goi y chinh sach
4.1. Két lugn

Nghién ctru phan tich mbi quan hé giira da
dang hoda va gia tri doanh nghiép trong giai
doan khing hoang tai chinh véi miu nghién
ctru 1a 42 cong ty phi tai chinh niém yét trén
HOSE giai doan 2008-2011. Két qua cho thiy
ton tai moi quan hé co ¥ nghia théng ké ¢ murc
1% gitra da dang hoa va gia tri doanh nghiép.
Tuy nhién, viéc da dang hoa chi nén dung lai &
nganh hodc qubc gia chir khong nén tién hanh
da dang hoa ca hai. Két qua thtr hai cta nghién
ciu ndy cho thay khong ton tai vai tro cua
khing hoang tai chinh trong méi quan hé giita
da dang hoa va gia tri doanh nghiép. Két qua
chung nhat ciia nghién ciru ndy gan nhu tng ho
quan diém cua Lewellen (1971), Kuppuswamy
va Villalonga (2010), Creal va cdng su (2012)
[2, 26, 27]. Tuy nhién, han ché 16n nhét cia
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nghién ctu la chua chi ra viéc da dang hoa
nganh 13 da dang hoa theo chudi gia tri, chudi
cung mg véi nganh nghé chinh cua doanh
nghiép hay da dang hoéa trai nganh. Han ché nay
cling 13 goi y hudng nghién ctru tiép theo trong
thoi gian toi.

4.2. Goi y chinh sach

Voi co quan quan ly nha nwéc: Ham y
chung tir chinh sach nay vé phia co quan quan
1y nha nudc 1a can ban hanh cac chinh sach phu
hop, tao thuan loi dé cac doanh nghiép tién
hanh da dang hoéa. Tuy nhién, thang 7/2016,
Thu tuéng Nguyén Xuan Phic da xac dinh muc
tiéu xdy dung Chinh pht méi trong nhiém ky
cia Thi tuéng 1a “Chinh phu kién tao phat
trién, liém chinh, hanh dong quyet liét, phuc vu
nhan dan”. Lién quan dén van d& nghién ciu,
ngay 01/9/2016, Chinh phu da ban hanh Nghi
dinh s6 123/2016/ND-CP quy dinh chirc ning,
nhiém vuy, quyén han va co cau té chuc cia Bo,
co quan ngang BO. Néu nhu Nghi dinh sb
36/2012/ND-CP trudc day chi quy dinh chung
1a “thwc hién chirc ning quan 1y nha nudc ddi
v6i nganh, linh vuc” thi Diéu 2 ctua Nghi dinh
s0 123/2016/ND-CP da xac dinh rd hon vi tri,
chtic nang cua B9, theo do, mot B co thé
“quan ly nha nuée vé mot hoac mot $6 nganh,
linh vuc”. Dbi voi da dang hoa nganh, doanh
nghiép s& hoat dong & nhiéu nganh nghé khéc
nhau, c6 thé gan hodc trai ngugc v6i nganh
nghé kinh doanh chinh, trong khi mdi Bo chi
phu traich mot nganh nhit dinh. Nhu vay,
nghlen cru ndy mang mdt ham ¥ cu thé hon
rang can c6 su tham gia phdi hop cta cac Bo va
co quan ngang Bo c6 lién quan, trong d6 Bo Ké
hoach va Pau tu ndm vai trd chi dao then chdt
trong viéc cip phép hoat dong. Cac BO va co
quan ngang B c6 lién quan s& dong vai tro hd
trg, déc biét 1a khi doanh nghiép mudn md rong
cac nganh nghé thudc linh vuc kinh doanh co
diéu kién (vi du nhu chuc ning cung cip dich
vu tham dinh gia tai san can co su tham gia cia
Bo Tai chinh). Véi da dang hoa qubc gia, vai
tro chu dao s& thuoc vé Bo Ngoai giao (trong
viéc phat trién quan hé hop tac gitra Viét Nam

va cac qudc gia) va Bo lién quan truc tiép dén
nganh nghé hoat dong cua doanh nghiép (trong
viéc hd tro doanh nghlep dap ung duoc cac tiéu
chuin k¥ thuat vé san pham, hang hoéa & nudce
sO tai). Tuy nhién, can luu y rang, da dang hoa
cling c6 mat tich cuc va tiéu cuyc. Néu khong co
sy quan ly chat chg, tinh trang thau tom doanh
nghiép va chi phdi thi truong s&la mot hau qua
tat yéu.

Véi doanh nghiép: Két qua nghién ciru ham
y re"mg doanh nghiép nén tién hanh kinh doanh
& nhiéu linh vuc khac nhau hoac hoat dong 4]
nhiéu pham vi thude cap do qubc gia. Dicu nay
s& mang dén loi ich cho doanh nghiép. Tuy
nhién, nghién ctru khong thé chi ra cu thé 1a
doanh nghiép nén da dang hoa nganh nhu thé
nao, da dang hoa pham vi ¢ mirc d6 ra sao vi
mdi doanh nghiép 1a mot thyc thé c6 nhimng dic
diém hoan toan khac nhau. Chinh vi vay, moi
doanh nghiép can can ctr vao (i) dic diém cong
ty, (ii) nganh nghe cu the va (iii) tlem lyc tai
chinh ctua minh d& quyét dinh nén tlen hanh da
dang héa nganh hay da dang hoa qudc gia ciing
nhu muc d6 cua cac loai hinh da dang hoa nay.

Vé’i thcfm dinh vién vé gid: Viéc xem xét
cac yéu td tac dong dén gia tri doanh nghlep la
mot bude bit budce trong toan bd quy trinh thim
dinh gid. Trén thé gidi va tai Viét Nam, hoat
dong thim dinh gia doanh nghiép c6 ba cach
tiép can, trong do cach tlep can tu thu nhép va
cach tiép can tir tai san van la cach dugcuu tién
sir dung [34]. Cach tiép can tur thu nhap doi hoi
thim dinh vién phai wdc tinh rat nhiéu tham sé
va mdi tham s lai ¢6 nhiéu quan diém tinh toan
khac nhau. Viéc xem xét van dé& da dang hoa
gitip thim dinh vién c6 thém co so dé dwa ra lap
luan lya chon cac quan diém mot cach hop 1y.
Véi cach tiép can tir tai san, dong tac nay ciing
gitip thim dinh vién dwa ra cac xét doan nghé
nghiép phu hop trong giai doan ra soat tai chinh
tién tham dinh, kiém ké hang ton kho va cac
khoan muc c6 tinh chét thu chi.
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Abstract: This research aims at assessing the relationship between corporate diversification and
firm value in the time of financial crisis in Vietnam. The research sample consists of 42 Vietnamese
non-financial enterprises listed on HoSE from the first quarter of 2008 to the fourth quarter of 2011.
We used two methods to estimate panel data regression: (1) Regression Method Pooled OLS and (2)
Random Effect Model (REM). The results show that: (1) There is relationship between corporate
diversification and firm value, however, corporate diversification should be implemented at either
national or industrial level; (2) The financial crisis doesn’t dominanate this relationship and the
implementation of diversification will contribute to improving the relative valuation of diversified
firms in Vietnam regardless of financial crisis. This empirical result will help Vietnamese enterprises
have a reference for considering and making decision related to corporate diversification.

Keywords: Diversification, firm value, financial crisis.



