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Toém tit:

Muc dich ciia bai béo la phan tich anh hwéng ciia da dang héa va quy mé doanh nghiép dén
hiéu qua kinh doanh cua cdac doanh nghiép. Nghién cuu su dung phwong phap phan tich
ANOVA véi dir liéu tir 565 doanh nghiép dwoc niém yét trén HNX va HOSE trong thoi gian 5
nam (2010-2014). Két qua nghién ciru cho thdy logi hinh da dang héa, quy mé doanh nghiép
va su twong tac giita hai yéu t6 ndy c¢é anh huong dén hiéu qua kinh doanh cia cdc doanh
nghiép. Ngoai viéc lam ré hon cdc vin dé 1y thuyét, bai bdo ciing cung cdp mét s6 ham ¥
giip cdc doanh nghiép xdc dinh hop Iy pham vi nganh nghé kinh doanh.

Twr khéa: Pa dang hoda, lién quan, khong li€n quan, quy mo, hiéu qua, ANOVA.

Effects of diversification and firm size on business performance
Abstract:

In order to analyze the effects of diversification and firm size on business performance,
in this paper we use the ANOVA method with data from 565 firms listed on Hanoi Stock
Exchange and Ho Chi Minh Stock Exchange during period of five years (2010-2014).
The findings show that the type of diversification, the firm size, as well as the interaction
between these two factors have affected business performance. In addition to further clarify
theoretical issues, this study also provides practical implications in determining suitable
business scope of firms.

Keywords: Diversification; related; unrelated; firm size; business performance; ANOVA.

1. Giéi thiéu

Da dang hoa nganh nghé kinh doanh 1a mot trong
nhiing cach thirc gitip cic doanh nghiép phat trién.
Tuy vdy, da dang hoa nganh nghé kinh doanh ciing
¢6 nhimg tic dong khac nhau dén két qua kinh
doanh. Trén thuc té, mot sé doanh nghiép dang phat
trién theo huéng ting cuong da dang héa, mot s6
doanh nghiép khac lai dang c6 ging tai cdu triic thu

hep linh vuc kinh doanh khi hoat dong kinh doanh
¢6 hiéu qua thdp. Vi vay, cau hoi dit ra 1a da dang
hoa tic dong nhu thé nao dén két qua kinh doanh
cua doanh nghiép, chién luge da dang hoa ctia doanh
nghiép can thay d6i nhu thé nao khi doanh nghiép
phat trién dén nhiing quy mé nhat dinh. Tai Viét
Nam, di c6 mét sb nghién ctu vé tac dong cua da
dang hoa dén hiéu qua kinh doanh nhung cé rit it
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nghién ctru thyc nghiém dugc thyc hién dé tra 101
cac cau hoi trén.

Vi vay, muc ti€u cua nghién ctru nay la phéan tich
anh huong cia da dang hoa va quy mé dén hiéu qua
kinh doanh bang phuong phap phan tich ANOVA hai
chiéu tir dir liéu ctia 565 doanh nghiép c6 cb phiéu
duoc niém yét lién tuc trong thoi gian 5 nam (2010-
2014) tai So giao dich ching khoan Ha Noi va So
giao dich ching khoan Thanh ph H6 Chi Minh.

Céc phan tiép theo ctia bai viét nay s& tong quan
cac 1y thuyét va két qua nghién ciru vé quan hé giita
loai hinh da dang hoa, quy mé va hi¢u qua kinh
doanh; phuong phap nghién ciru, két qua nghién
ctru. Phan cudi cung 14 két luan va khuyén nghi cho
cac doanh nghiép tir két qua nghién ciru.

2. Mbi quan hé giira da dang héa, quy mé va
hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép

2.1. Da dang héa, quy mé va hiéu quad kinh
doanh

2.1.1. Pa dang héa nganh nghé kinh doanh

Theo Ansoff (1957), da dang hoa hoat dong kinh
doanh ¢ cac doanh nghi€p dugc xac dinh dya trén
hai tiéu chi chinh 1a san phdm va thi truong. Tuy
nhién, cac nghién ctru vé sau chu yéu tip trung vao
khia canh da dang héa san phém hoac linh vuc kinh
doanh. Weichieh & Tsang (2015) dinh nghia da
dang hoa san pham 1 viéc mot cong ty kinh doanh &
nhiéu hon mot san phém hodac linh vuc kinh doanh.
Grant & Jordan (2015) coi da dang hoéa 1a viéc mo
rong hoac da dang hoa hoat dong kinh doanh sang
linh vuc khac. Tuong tu, theo Montgomery (1982),
da dang hoa 1a viéc gia ting sb luong nganh nghé
kinh doanh & doanh nghiép. Cac nganh cong nghiép
(Jacquemin & Berry, 1979), linh vyc hoac nganh
nghé kinh doanh (Montgomery, 1982) thuong duoc
xac dinh tir hé thong phan loai cac hoat dong boi cac
co quan théng ké&. Mot doanh nghiép dugc xac dinh
1a doanh nghiép da dang hoa néu cac san pham cua
doanh nghi¢p nay duogc xac dinh & nhiéu hon mot
ma san pham cap 4 sb theo bang phan nganh chuan
quéc té ISIC.

Theo Palepu (1985) da dang hoa san phim bao
gdm da dang hoa lién quan (c4c san phim trong mot
nganh kinh té) va da dang hoa khong lién quan (cac
san pham thudc cc nganh kinh té khac nhau). Pa
dang hoa co lién quan 1a su mo rong hoat dong kinh
doanh sang san pham/linh vuc méi 6 lién quan véi

hoat dong kinh doanh hién tai cia cong ty v& mit san
XUAt, tiép thi, hoac cong nghé (Robins & Wiersema,
2003). Pa dang hoa khong lién quan la sy da dang
héa vao linh vuc kinh doanh méi ma khong co6 su
két nbi voi bat ky linh vuc kinh doanh hién c6 nao
cua cong ty (Hoskisson & cong su, 1993).

2.1.2. Quy mo doanh nghiép

Quy md doanh nghiép 1 tong s6 cc ning lyc san
xut va kha nang khac nhau ma doanh nghiép sé hiru
hoac toan bd cac loai dich vu ma doanh nghi¢p cé
thé cung cap dong thoi cho khach hang. Vé mat ban
chat, quy mo thé hién kha ning san xuat san pham
va cung cap dich vu cia doanh nghiép. Do d6, quy
mé doanh nghiép thuong duoc do bang tong tai san,
gia tri von hod thi truong, s6 lao dong, doanh thu...
Tuy vay, trong nghién ctru nay, doanh sé duoc st
dung dé phan loai quy mé doanh nghiép do doanh
s6 khong chi phan anh dwoc quy md cac ngudn luc
thuc sy dugc sir dung ¢ cac doanh nghiép (nhu cac
chi tiéu khac) ma con phan anh duoc ca quy mo két
qua kinh doanh cua doanh nghiép.

2.1.3. Hiéu qua kinh doanh

Hi¢u qua kinh doanh phan anh trinh d6 stt dung cac
nguén luc nham dat duge muc tiéu ma doanh nghiép
da dé ra. Cac chi tiéu tai chinh (ROA, ROE...) va
cac dir liéu dya trén thi truong nhu P/E va Tobin’Q
1a nhitng chi tiéu phd bién duoc st dung dé do luong
hiéu qua kinh doanh (Neely, 2002). Tuy vay, cac chi
s tai chinh duoc str dung phd bién nhét dé do luong
hiéu qua kinh doanh Ia ROA va ROE (Mohammed
& Abdullah, 2014). Cac chi tiéu ROA va ROE phan
anh chinh x4c hiéu qua sir dung cac ngudn luc tai
chinh cua doanh nghiép va khong phu thudc vao sy
bién dong hang ngay trén thi truong ching khoan.
Trong khi d6, céc chi tiéu P/E va chi tiéu Tobin’Q lai
¢6 tinh thoi diém nhiéu hon va doi khi phan anh ky
vong cuia cac nha dau tu hon 14 hiéu qua kinh té cua
doanh nghiép. V6i nhitng 1y do trén, trong nghién
ctru nay, chung t6i str dung chi tiéu ROA va ROE dé
phan anh hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép.

2.2. Tdc dpng ciia da dang héa va quy mé dén
hiéu qud kinh doanh

Cac két qua thuc nghiém tir cac nha nghién ctru
cho thdy sy khac nhau vé quan hé giita da dang hoa
va hiéu qua kinh doanh. Cac nha nghién ctu theo
quan diém quyén luc thi trudng cho rang da dang
hoa va hiéu qua c6 mdi quan hé tuyén tinh tich cyec.
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Mot sb nghién ctru khac lai cho két luan trai nguoc:
da dang hoa co anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua
kinh doanh & cac qudc gia c6 moi truong thé ché
phat trién hon (Chakrabarti & cong su, 2007).

Nhiéu nghién ctru két luan rang c6 mdi quan hé
duong cong U nguoc giira da dang hoa va hi¢u qua
(Santarelli & Tran, 2015). Khi da dang hoa ting dén
mot mirc d0 vira phai (da dang hda lién quan), hi¢u
qua kinh doanh tang Ién nho khai thac strc manh
tong hop cua kinh té pham vi va quy mo. Tuy nhién,
khi da dang hda vuot qua mic d6 nay (da dang hoa
khong lién quan), hi¢u qua kinh doanh lai giam do
nhirng chi phi phat sinh tir su phdi hop gitta cac don
vi kinh doanh va sy phrc tap trong viéc quan ly mot
sb luong 16n cac linh vyc khac nhau.

Da dang hoa lién quan thuong c6 nghia 1a cac don
vi kinh doanh ctia doanh nghiép c6 su tuong dong
vé nguén lyc, thi truong, cong nghé, san phém. Su
tuong dong nay cho phép doanh nghiép tao nén sirc
manh tong hgp do da dang hoa. Theo Gary (2005),
sttc manh tong hop 1a két qua truc tiép cua viée chia
sé cac nguodn luc giita cac bd phan chirc ning cua
hai hay nhiéu don vi kinh doanh trong mét cong ty
duy nhét. Porter (1987) 1ap luan, néu cac don vi kinh
doanh ctia mot doanh nghiép c6 du tvong dong, thi
nhitng k¥ nang quan trong s€ dugc chia sé gilta cac
don vi kinh doanh, vi vy tao ra lgi thé canh tranh
cho toan doanh nghiép. Tuy vay, theo Zhou (2011),
da dang hoa nham vao tinh kinh té v& pham vi chi
c6 thé dat duogc khi c6 nhiing lién két dang ké vé cac
churc nang tao gia tri gitta cac hoat ddng madi voi cac
hoat dong kinh doanh hién tai.

Theo Amit & Livnat (1988), cac tap doan (da dang
hoa khong lién quan) c6 thé giup cac doanh nghiép
trong tap doan can bang dong doanh thu theo chu
ky giita cic nganh co cdu tric tuong quan dé giam
téng rui ro. Twong tu, Williamson (2007) cho rang
thi truong vén ndi bd cho phép cac doanh nghiép
cit giam chi phi giao dich trong viéc nang cao va
phan bd vén. Tuy vay, viée quan 1y ddy di cua mot
danh muc dau tu kinh doanh khéng lién quan tao ra
mot thach thic 16n. SO lugng danh muc nganh nghé
kinh doanh cang 1én cang giy nhiéu khé khian hon
cho cac nha quan tri cong ty nim bét thong tin va
quan ly cac hoat dong kinh doanh. Hon nita, chi phi
giao dich thép cua mot thi truong von ndi bd cho cac
cong ty da dang hoa khong lién quan duong nhu da
khong con 1 loi thé, khi thi truong von bén ngoai

dang phat trién tot va do d6 hiéu qua hon (Klein &
Lien, 2009).

Anh huong ciia quy mé dén hiéu qua kinh doanh
dugc nghién ctru trong cac nghién ctru vé tinh hi¢u
qua nho quy mod boi cac nha kinh té hoc cong nghiép.
Céc lap luan thuong duoc sir dung dé giai thich cho
tinh kinh t& nho quy mé 1a doanh nghiép c6 doanh
s6 16n hon thuong sé hitu ngudn tai nguyén va co
hdi thi truong 1on hon. Ngoai ra, cac doanh nghiép
16n hon cling ¢6 nang lyc dam phan véi khach hang
va nha cung cap, va dé dang hon trong viéc tiép can
thi truong (Lopez & cong su, 2016). Cac nghién
ctru khac nhau chi ra ring quy mo doanh nghiép co
thé dan dén ty 1¢ loi nhuan trén tai san (Chaddad &
Mondelli, 2013) hoac ty I¢ loi nhuan trén von chi s&
hitu cao hon (Adenacuer & Heckelei, 2011).

Céc 1ap luan trén goi ¥ rang, néu mot cong ty da
dang hoéa qua muc khi quy mo chua du 16n thi hi¢u
qua kinh doanh s€ giam. Trong khi d6, mot cong ty
khi quy mé da dat dén mic do nhat dinh, hiéu qua
kinh doanh ctia cong ty co thé dugc duy tri hodc
cai thién khi no tién hanh da dang hoa hoat dong
kinh doanh sang cac san pham hay nganh nghé kinh
doanh méi.

Két hop cac 1ap luan trén, nghién ctru nay dé xuét
chc gia thuyét sau:

Gia thuyét H1: Hiéu qua kinh doanh cia cac
doanh nghiép ap dung cac chién lugc da dang hoa
khac nhau la khac nhau;

Gia thuyét H2: Hi¢u qua kinh doanh cia cac
doanh nghiép ¢6 quy mo khac nhau 1a khac nhau;

Gia thuyét H3: Hiéu qua kinh doanh cua cac
doanh nghiép la khac nhau tuy thudc vao ca loai
hinh da dang héa ma doanh nghiép ap dung va quy
mod doanh nghiép.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Nguén sé liéu

Nghién cttu nay dugc thuc hién trén co s& s6 liéu
vé toan bg cac doanh nghiép c6 c¢d phiéu niém yét
lién tyc trong khoang thoi gian tir nim 2010 dén nim
2014 tai sé giao dich chung khoan Ha No¢i va Thanh
phé Ho Chi Minh, do Co s& dit liéu cua Uy ban
chting khoan Nha nudc, Cong ty C6 phan Tai Viét
(Vietstock, 2010-2015) cung cép. C6 2477 quan sat
dugc giit lai dé tién hanh phan tich trén co so téng
s6 2825 quan sat dugc thu thap tir 565 doanh nghiép
trong 5 nam sau khi loai trtr cac outliers (cac quan
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sat c6 Z scores cua cac bién sd nghién ctru, doanh s,
ROA, ROE 16n 3.2 hodc nho hon -3.2).

3.2. Cic bién sé va thang do

3.2.1. Hiéu qua kinh doanh

Hiéu qua kinh doanh ctia cac doanh nghié¢p dugc
thé hién bang 2 chi tiéu ROA va ROE, thu thap tir
b4o c4o hang nam cta cac doanh nghiép niém yét.

Loagi hinh da dang hoa: Nghién ctru nay st dung
Hé thong nganh kinh t& Viét Nam 2007 (VSIC)
dugc phat trién boi Tong cuc Théng ké tir nam 2007
lam co s& dé xac dinh tinh chéat da dang hoda cua
doanh nghiép. Theo hé théng nay, mdi hoat dong
kinh doanh dwoc gin v6i mot ma nganh gdm 4 chir
s6. Cac doanh nghiép dugc coi 1a da dang hoa lién
quan khi cac nganh nghé kinh doanh cuia cac doanh
nghiép chi khac nhau 2 chir s6 cudi ciia ma nganh.
Cac doanh nghiép duogc coi la da dang hoa khong
lién quan khi cac hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép nay c6 hai chit sé ddu cia mi nganh kinh
doanh khac nhau. Két hop hai tiéu chi trén, nghién
ctru nay phéan loai mirc d6 da dang hoa kinh doanh
ctia cac doanh nghiép thanh bdn nhom: (i) khong da
dang hoa; (ii) chi da dang hoa lién quan; (iii) chi da
dang hoa khong lién quan; (4) ca da dang hoa lién

quan va da dang hoa khong lién quan.

3.2.2. Quy mo doanh nghiép

Quy mo doanh nghiép c6 3 gia tri, dugc xac dinh
dwra vao doanh thu, cu thé nhu sau: (i) NHO (doanh
thu <100 ty VND/nidm); (ii) VUA (doanh thu trong
khoang 100 ty dén 1000 ty VND/nam); (iii) LON
(doanh thu > 1000 ty VND/nam).

3.3. Dic diém méu

Theo loai hinh da dang hoa, trong téng sb 2477
quan sat dugc gilr lai, c6 24.3% khong da dang hoa
(KHONG DDH); 40.5% chi da dang hoa lién quan
(CHI PDHLQ); 8.8% chi da dang héa khong lién
quan (CHI PDHKLQ); va 26.3% da dang hoa ca
lién quan va khong lién quan (PDHLQ & KLQ).
Theo quy mo doanh nghiép, cé 18.53% quan sat co
quy mo6 nho (NHO), 55.18% quan sat c6 quy md vira
(VUA) va 26.28% quan sat co6 quy mé 16n (LON).

3.4. Phwong phap phdn tich

Phuong phap phan tich ANOVA hai chiéu 4x3 da
dugc ap dung dé danh gia tac dong cua (loai hinh
da dang héa x quy mé doanh nghiép) dén hiéu qua
kinh doanh. Kiém dinh nay dugc thuc hi¢n theo mo
hinh sau:

Béang 1. Hiéu qua kinh doanh cia cic loai hinh da dang héa va quy mo

LOAI HINH PA DANG HOA QUY MO ROA ROE
NHO 0.054 0.090
. VUA 0.077 0.150
KHONG BDH LON 0.059 0.149
Total 0.063 0.138
NHO 0.056 0.085
, VUA 0.066 0.132

Hi DPDHL .
¢ Q LON 0.068 0.161
Total 0.063 0.133
NHO -0.013 -0.020
, VUA 0.022 0.048

Hi PDHKL -
¢ Q LON 0.039 0.087
Total 0.016 0.035
NHO 0.035 0.049
VUA 0.055 0.123
DDHLQ&KLQ LON 0.072 0.166
Total 0.054 0.121

Toan bd .049 102

Nguon: Tinh toan tir so liéu cua Vietstock (2010-2014)
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Biang 2. Kiém dinh phwong sai biang nhau

Bién phu thugc: ROA

Bién phu thudc: ROE

F dfl df2 Sig.

F dfl df2 Sig.

2.084 11 2465 0.018

1.388 11 2465 0.171

a. Thiét ké: Hang s6 + LHDDH + SIZE + LHDDH*SIZE

ROA/ROE, = B, B, + Bjt + Bijt teg

i: phan anh loai hinh da dang hoa i (KHONG DDH,
CHI PDHLQ, CHI PDHKLQ, PHLQ&KLQ)

j: phan anh quy mé doanh nghiép j (NHO, LON,
VUA)

t: nam (2010,2011, 2012, 2013, 2014)

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Trong phin nay, nhom tic gia phan tich va thao
luan vé viéc liéu c6 su khac biét vé hiéu qua kinh
doanh khi cac doanh nghi¢p c6 quy mo khac nhau
hoic 4p dung cac chién lugc da dang hoa nganh nghé
kinh doanh khac nhau. Néu co, ¢6 nghia la cac loai
da dang hoa va tuong tac gilra cac loai da dang hoa
& cac mirc quy mo khac nhau ¢ anh huéng 16n dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép;
néu khong, co nghia 1a cac loai da dang it co tac
dong dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

4.1. Thyuc trang hiéu qud kinh doanh cua cdc
doanh nghiép

Két qua & Bang 1 phan 4anh hiéu qua kinh doanh
(chi tiéu ROA va ROE) cua cac doanh nghiép theo
loai hinh da dang héa va quy moé. Toan b cac doanh
nghiép dugc nghién ctru c6 ROA binh quén 1a 0.049

(4.9%) va ROE binh quéan 1a 0.102 (10.2%). Cac
doanh nghiép thudc nhom khong da dang hoa va chi
da dang hoa lién quan ¢6 hi€u qua kinh doanh cao
hon so v6i nhom da dang hoa khong lién quan va
nhom ap dung ca hai hinh thuc da dang hoa. Pac
biét, nhom doanh nghiép chi 4p dung hinh thirc da
dang hoa khong lién quan c¢6 hiéu qua kinh doanh
thap nhat.

Trong nhém cac doanh nghi¢p khong da dang
hoéa, cac doanh nghiép quy mo vira 1a hoat dong hiéu
qua nhat, tiép dén 1a cac doanh nghiép quy mé 16n
va kém hiéu qua nhat 1 cac doanh nghiép quy md
nhoé. O cac nhom doanh nghiép khéc thi cac doanh
nghiép quy mé 16n c¢6 hidu qua kinh doanh cao nhit,
tiép dén 1a cac doanh nghiép quy méd vira va cudi
cubi cung 1a cac doanh nghiép quy mé nho.

4.2. Anh hwéng ciia da dang héa dén hiéu qud
kinh doanh

4.2.1. Két qua kiém dinh cdc gia thuyét

Két qua kiém dinh su khac nhau vé hiéu qua kinh
doanh gitra cac loai hinh da dang hoéa va cac nhom
quy mo.

Két qua kiém dinh Levene (v6i bién doc lap

Bang 3. Mé hinh ANOVA véi bién phu thujc ROA

Bién phuy thudc: ROA Kiém dinh dnh hwéng ciia cic bién s6 dén ROA
Type 111
Sum of Mean ) )
Source Squares df Square F Sig. Keét qué diém dinh
Corrected Model J181° 11 0.071 | 16.361 0.000
Intercept 3.446 1 3.446 | 793.571 | 0.000
LHDDH 0.338 3|1 0.113 | 25948 | 0.000 GT HI: dugc chap nhén
SIZE 0.177 2| 0.089| 20.428 | 0.000 GT H2: duoc chap nhan
LHDDH * SIZE 0.104 6 0.017 3.997 0.001 GT H3: duogc chép nhdn
Error 10.704 2465 0.004
Total 20.041 2477
Corrected Total 11.485 2476
a. R”=.068 (R” hiéu chinh = .064)

Nguon: Tinh toan tur so liéu cua Vietstock (2010-2015)
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Biang 4. Md hinh ANOVA véi bién phu thujc ROE

Dependent Variable: ROE Tests of Between-Subjects Effects
Type III Sum o Mean . .

Source Squares df | Square F Sig. Keét qua diém dinh
Corrected Model 4.139° 11 0.376 | 27.92 | 0.000
Intercept 14.779 1 14.779 | 1096.6 | 0.000
LHDDH 1.163 3 0.388 | 28.769| 0.000 | GT HI: dugc chap nhan
SIZE 1.712 2 0.856 63.512| 0.000 | GT H2: dugc chap nhan
LHDDH * SIZE | 0.19 6 0.032 | 2.353 0.029 | GT H3: dugc chap nhan
Error 33.22 2465| 0.013
Total 74.354 2477
Corrected Total 37.359 2476
a. R Squared =.111 (Adjusted R Squared = .107)

Nguon: Tinh toan tir s liéu cua Vietstock (2010-2015)

ROA) c6 p =0.018 < 0.05 nén phuong sai giita cac
loai hinh da dang héa va cac nhéom quy mod khac
nhau 1a khac nhau. Trong khi do, két qua kiém dinh
Levene (v6i bién doc 1ap ROE) ¢6 p =0.171 > 0.05
nén phuong sai gitra cac loai hinh da dang hoa va
cac nhoém quy mé khac nhau 13 giéng nhau.

Bang 3 va Bang 4 phan anh tac dong ctia loai hinh
da dang hoa va quy moé dén ROA va ROE.

Mic du kiém dinh Levene (vdi ROA) cho két qua
1a phuong sai khong dong nhat giita cic nhom nhung
tat ca cac kiém dinh vé tac dong cua cac bién doc
lap theo cic co ché khac nhau (truc tiép va tuong
tac) dén ROA & Bang 3 déu c6 y nghia thong ké véi
p £0.001. Vi vdy, md hinh ANOVA (véi bién phuy
thuoc ROA) van dugc chip nhan (Stevens, 1999).

Do kiém dinh Levene (v6i ROE) cho két qua l1a

Bang 5. Sw khac biét vé hiéu qua kinh doanh giira cAc nhoém doanh nghiép ap dung cac chién luge

da dang h6a khac nhau
LSD Multiple Comparisons
() LOAI HINH PA (J) LOAI HINH PA ROA ROE
DANG HOA DANG HOA Mean Difference (I-J) |Mean Difference (I-J)

KHONG BDH CHI DDHLQ .003037 0.005068
CHI DPDHKLQ 053760%* .102969%*
DHLQ&KLQ 011835%* 0.016469*

CHI PDHLQ KHONG PDH -.003037 -0.005068
CHI PDHKLQ 050723%* .097900%*
DHLQ&KLQ .008798%** 0.011401

CHI PDHKLQ KHONG PDH -.053760%* -.102969**
CHI BPDHLQ -.050723** -.097900%*%*
PHLQ&KLQ -.041925%%* -.086499%*

DHLQ&KLQ KHONG PDH -011835%* -0.016469%
CHI PDHLQ -.008798%** -0.011401
CHI PDHKLQ 041925%% .086499%*

* The mean difference is significant at the .05 level.

** The mean difference is significant at the .01 level.
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Bang 6. Sw khac biét vé hiéu qua kinh doanh giira cic nhém doanh nghiép c6 quy md khac nhau

LSD Multiple Comparisons
() QUY MO J) QUY MO ,ROA ,ROE
Mean Difference (I-J) Mean Difference (I-J)

NHO VUA -.021200™ 063657

LON 025427 -.093052"
VUA NHO 021200 063657

LON -.004227 -.029394™
LON NHO 025427 093052

VUA 004227 .029394™

* The mean difference is significant at the .05 level.

** The mean difference is significant at the .01 level.

phuong sai dong nhit giita cac nhom nén mé hinh
ANOVA 2 chiéu thoa mén gia thiét vé sy dong déu
yéu cau, ddng thoi tat ca cac kiém dinh vé tic dong
ctia cac bién doc 1ap theo cac co ché khac nhau (truc
tiép va tuong tac) dén ROE ¢ Bang 4 déu c6 ¥ nghia
théng ké véi p<0.05.

Nhu vay, két qua kiém dinh ANOVAcho thay cac
gia thuyét H1 (hiéu qua kinh doanh cta cac doanh
nghiép ap dung cic chién lugc da dang hoa khac
nhau 14 khac nhau); gia thuyét H2 (hiéu qua kinh
doanh cta cac doanh nghiép c6 quy mo khac nhau
1a khac nhau); gia thuyét H3 (hiéu qua kinh doanh
cua cac doanh nghiép la khac nhau tuy thude vao ca
chién lugng da dang hda ma doanh nghiép ap dung

Nguon: Tinh todn tir s6 liéu cia Vietstock (2010-2014)

va quy mé doanh nghiép) déu duoc chip nhan. Chi
tiét vé cac tac dong nay s& duoc trinh bay & cic muc
tiép theo.

4.2.2. Tac dong cia da dang héa dén hiéu qua
kinh doanh

Két qua & Bang 5 phan 4nh sy khac biét vé hiéu
qua kinh doanh cua cac doanh nghi¢p ap dung cac
chién luoc da dang hoa khac nhau.

Thong ké cho thiy khong co su khac biét vé chi
tieu ROA, ROE gitta nhom cac doanh nghiép khong
da dang hoa va nhom céc doanh nghiép chi da dang
héa khong lién quan (co gia tri p=0.371 va p=0.397).
Ngoai ra, ciing khong c6 sy khac biét vé ROE giita
cac doanh nghi¢p c6 ap dung dang hoa li€n quan,

Hinh 1. Anh huéng twong tac ciia loai hinh da dang héa va quy md doanh nghiép
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du cac doanh nghiép nay co6 4p dung chién lugc da
dang hoa khong lién quan hay khong. Cac cap nhom
da dang hoéa con lai déu c6 su khac biét gilia vé chi
tiéu ROA va ROE giilta cac nhom v6i muc y nghia
p <0.01. Trong khi d6, khong co sy khac biét vé chi
titu ROE gilta cac nhom da dang hda khong lién
quan va nhom vua da dang hoa khong lién quan vira
da dang hoa lién quan.

4.2.3. Tac dong ciia quy mé doanh nghiép dén két
qua kinh doanh

Két qua & Bang 6 phan anh sy khac biét vé hiéu
qua kinh doanh cua cac doanh nghi¢p c6 quy md
khéc nhau.

Kiém dinh cho két qua 1a c6 su khac biét vé chi
tiéu ROA gitia cdc nhém doanh nghiép quy mo6 nho
s0 v&i cac nhom con lai. Tuy nhién, khong c6 su
khac biét vé ROA giita nhom doanh nghiép quy mé
vira va nhom doanh nghiép quy moé lon. Trong khi
d06, co su khac biét rat rd vé chi tiéu ROE gitta cac
nhom doanh nghiép quy mo khac nhau.

4.2.4. Tac dong twong tac cua logi hinh da dang
héa va quy mé dén két qud kinh doanh

Két qua & Hinh 1 va Bang 7 phan anh tic dong
twong tac cuia loai hinh da dang hoa va quy mé dén

ROA va ROE.

Céac doanh nghiép quy mo 16n ¢6 hi¢u qua cao hon
cac doanh nghi¢p quy mo vira va nho khi cac doanh
nghiép da dang hoa véi cac loai hinh khac nhau. Tuy
nhién, khong c6 sy khac biét ROA va ROE gilta
nhém quy mo vura va 16n khi doanh nghiép chi da
dang hoa lién quan (Sig. khong c6 y nghia thong ké
trong Bang 7). Cac doanh nghiép chi da dang hoa
khong lién quan ludn c¢6 hiéu qua kinh doanh thap
nhat tai moi murc quy mé. Pbi véi cac doanh nghiép
khong da dang hoa, khong cé su khac biét ROA giita
cac doanh nghi€p quy mo6 nho va quy mo 16n, khong
c6 su khac biét ROE gitra cac doanh nghiép quy mo
16n va quy mé vira (Sig. khong c6 ¥ nghia thng ké
trong Bang 7).

Két qua nghién ctru cho thay co sy khac biét dang
ké giira cac doanh nghiép c6 quy mé khac nhau vé
chi ti€éu ROA va ROE khi cac doanh nghiép nay thyc
hién chién luoc da dang hoa khac nhau. Cy thé, khi
cac doanh nghiép khong da dang hoa, cac doanh
nghiép quy mé vira ¢ hiéu qua kinh doanh cao nht,
cac doanh nghiép c6 quy mo6 nho ¢6 hiéu qua kinh
doanh thap nhét. Tuy nhién, cac doanh nghiép quy
mo lon lai c6 hiéu qua kinh doanh cao nhét va céac

Bang 7. Su khac biét vé hiéu qua kinh doanh giira cic nhém doanh nghi¢p

c6 loai hinh da dang héa va quy mé khac nhau

LOAI HINH PA R A ROA ROE
DANG HOA (H QUY MO | (J) QUY MO Mean Difference (I-J) | Mean Difference (I-J)
NHO LON -.008 -.059”
KHONG PDH . NHO 023" 060"
VUA - .
LON 015 .001
NHO LON -.008 -0717
CHI BPDHLQ . NHO .010 0477
VUA - —
LON .002 -.024
NHO LON -.052" 1077
CHI PDHKLQ . NHO 035" 068
VUA -
LON -017 -.039
NHO LON -.033” -.108™
PHLQ&KLQ X NHO 020" 074"
VUA - . —
LON -013 -.034

* The mean difference is significant at the .05 level.

** The mean difference is significant at the .01 level.
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doanh nghiép c6 quy mo nhé van c6 hiéu qua kinh
doanh thap nhét khi thyuc hién da dang hoa. Sy khac
biét vé hiéu qua kinh doanh 14 rd rang nhét khi cac
doanh nghiép chi 4p dung chién luoc da dang hoa
khong lién quan hodc vira 4p dung chién luoc da
dang hoa khong lién quan vira ap dung chién lugc
da dang hoéa lién quan.

Két qua trén ciing cho thiy da dang hoa lién quan
khong c6 nhiéu tic dong dén hiéu qua kinh doanh
trong truong hop cac doanh nghi¢p khong thuc hién
da dang hoa khong lién quan. Khong cé su khac
biét vé hiéu qua kinh doanh gitra cic doanh nghiép
khong da dang hoa va doanh nghiép chi da dang hoa
lién quan. Pa dang hoa lién quan c¢6 anh hudong dang
ké dén két qua kinh doanh trong truong hop doanh
nghi¢p c6 da dang hoa khong lién quan. Cac doanh
nghiép chi da dang hoa khong lién quan c6 hi¢u qua
thip hon dang ké so véi cac doanh nghiép vira da
dang hoa khong lién quan va da dang hoa lién quan.

5. Két luan va ham y

5.1. Két lugn

Két qua nghién ctru cho thay loai hinh da dang
hoa, quy moé doanh nghiép va sy twong tac cua hai
yéu t6 nay co tac dong dén hiéu qua kinh doanh cua
cac doanh nghiép.

Cac doanh nghi¢p khong da dang hoa hodc chi
¢6 da dang hoa lién quan c6 hiéu qua kinh doanh tdt
nhit. Cac doanh nghiép chi da dang hoa khong lién
quan c6 hiéu qua kinh doanh thap nhat. Két qua nay
cho thy sy da dang hoa ciia cac doanh nghiép c6 thé
chua tao ra dugc sttc manh mdéi ciia doanh nghi¢p
(cong huong gilra cac nganh kinh doanh) hodc cac
doanh nghiép chua c6 mé hinh t6 chtrc, quan 1y hodc
céc ngudn lyc khac phu hop dé quan Iy hiéu qua
nhiéu linh vuc kinh doanh, dic biét 1a khi cac doanh
nghiép chi thuc hién chién luoc da dang hoa khong
lién quan.

Theo quy mo, cac doanh nghi€p quy moé nhd co
hiéu qua kinh doanh thdp nhat va thap hon dang ké
xét trén ca hai chi tiéu ROA va ROE. Cac doanh
nghiép 16n ¢ hiéu qua kinh doanh cao nhat. Tuy
vay, khong c6 su khac bi¢t dang ké vé chi tieu ROA
gitta cac doanh nghi¢p quy moé 16n va quy mo vira.
Két qua nay tiép tuc cung cb 1y thuyét loi thé nho
quy md, tirc 1a quy mo cua doanh nghi€p cang 16n
thi hiéu qua kinh doanh cang cao.

Nghién ctru ciing phat hién ring c6 anh huéng
twong tac gitta loai hinh da dang hoéa va quy mo
doanh nghiép dén két qua kinh doanh. Khi céac
doanh nghi¢p khong da dang hoa, cac doanh nghiép
quy mé vira c6 hiéu qua kinh doanh cao nhit, cac
doanh nghiép c6 quy mo nho c6 hi¢u qua kinh doanh
thip nhét. Cac doanh nghiép quy mé 16n lai c6 hiéu
qua kinh doanh cao nhét va cac doanh nghiép co
quy mé nho van c6 hiéu qua kinh doanh thdp nhat
khi thuc hién da dang héa. Su khac biét vé hiéu qua
kinh doanh 13 1 rang nhat khi cac doanh nghiép chi
ap dung da dang hoa khong lién quan. Két qua nay
phan anh rang tac dong cua cac loai hinh da dang
hoa dén két qua kinh doanh s& phy thudc vao quy
mo doanh nghiép, tac dong tiéu cuc cua da dang hoa
s& yéu hon khi doanh nghiép c6 quy mé 16n hon.

5.2. Ham y cho cdac nha kinh doanh

Da dang hoa 1a cach thic gitp cac doanh nghiép
phat trién va han ché rai ro trong hoat dong kinh
doanh. Tuy nhién, dé co6 mot su tang truong higu
qua, cac doanh nghi€p nén lya chon da dang hoa
lién quan va han ché 4p dung chién lugc da dang hoa
khong lién quan. Ngoai ra, cac doanh nghi¢p cling
nén ap dung con dudong da dang héa theo hudng tir
kinh doanh don nganh sang da dang hoa lién quan,
sau d6 vira da dang hoéa lién quan vira da dang hoa
khong lién quan. Cac doanh nghiép chi nén mo rong
da dang hoa kinh doanh khi da xay dung duoc cac
nang luc ¢t 16i chung cho cac linh vyc kinh doanh
cua doanh nghiép, dac biét trong diéu kién moi
truong canh tranh ngay cang tré nén quyét liét hon.

Quan hé gitta quy mo va hiéu qua doanh nghié¢p
cling goi ¥ rang, mé rong quy méd doanh nghiép
cling 1a mot cach thirc dé nang cao hiéu qua kinh
doanh. Piéu nay ciing goi y rang, hiéu qua kinh
doanh cta cac doanh nghiép c6 thé duoc cai thién
néu cac doanh nghiép trong cung nganh nghé sap
nhap voi nhau dé tao ra cac doanh nghiép co6 quy
md lon hon. Ngoai ra, cdc doanh nghiép nho va vira
khong nén thuc hién da dang hoa kinh doanh. Trong
truong hop co thé, cac doanh nghiép nay nén thu hep
linh vyc kinh doanh véo cic nganh nghé /san pham
¢6 loi thé canh tranh. Hiéu qua kinh doanh cua cac
doanh nghiép 16n cé thé dugc cai thién khi ho thuc
hién da dang hoa lién quan hodc vira da dang hoa
lién quan vira da dang hoéa khong lién quan.
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