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TÓM TẮT 

Nghiên cứu này khám phá mối quan hệ giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù của doanh nghiệp 

thông qua phương pháp định lượng. Dữ liệu gồm 435 công ty trong giai đoạn 2017–2020 được phân tích 

bằng thống kê mô tả, phân tích tương quan và hồi quy hai giai đoạn theo quy trình Heckman (1979). Kết 

quả cho thấy mối quan hệ phi tuyến có dạng chữ U ngược giữa mức độ đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc 

thù, hàm ý rằng các doanh nghiệp nên kiên trì theo đuổi chiến lược này. Ban đầu, rủi ro gia tăng do thiếu 

kinh nghiệm tại thị trường mới; tuy nhiên, theo thời gian, doanh nghiệp có thể kiểm soát rủi ro tốt hơn, cải 

thiện doanh thu và tăng tính linh hoạt dòng tiền nhờ lợi ích từ đa dạng hóa quốc tế. 

Từ khóa: Đa dạng hóa quốc tế, rủi ro đặc thù, quan hệ phi tuyến. 

1. GIỚI THIỆU 

Đa dạng hóa công ty là chủ đề gây tranh luận giữa nhà đầu tư và giới học thuật. Nhà đầu tư có thể 

giảm rủi ro bằng cách trực tiếp đa dạng hóa danh mục qua nhiều loại tài sản, hoặc gián tiếp thông qua việc 

đầu tư vào các công ty đã thực hiện đa dạng hóa [1]. Việc nhà đầu tư trực tiếp đa dạng hóa danh mục qua 

nhiều ngành hoặc thị trường có thể gặp trở ngại như hạn chế trong tiếp cận thông tin, dẫn đến hiểu biết 

không đầy đủ, và chi phí giao dịch cao do tần suất giao dịch lớn. Những yếu tố này có thể làm cho chiến 

lược đa dạng hóa trực tiếp kém hiệu quả hơn so với việc đầu tư vào các công ty đã thực hiện đa dạng hóa 

[2]. Đầu tư vào công ty đã đa dạng hóa giúp nhà đầu tư giảm rủi ro và tiết kiệm chi phí hơn so với việc tự 

đa dạng hóa danh mục [3]. 

Tính đến ngày 20/12/2022, Việt Nam có 1.611 dự án đầu tư ra nước ngoài còn hiệu lực với tổng 

vốn hơn 21,75 tỷ USD, phân bổ tại 29 quốc gia và vùng lãnh thổ [4]. Trong bối cảnh hội nhập quốc tế 

ngày càng sâu rộng, việc các doanh nghiệp Việt Nam đầu tư ra nước ngoài để mở rộng thị trường, tăng 

doanh thu và lợi nhuận ngày càng phổ biến, nhưng cũng đối mặt với nhiều rủi ro và thách thức. Các rủi 

ro này được phân thành hai nhóm: rủi ro hệ thống (như rủi ro chính trị, tỷ giá) và rủi ro đặc thù (như rủi 

ro xây dựng, bảo trì, gian lận lao động). Bài báo tập trung phân tích mối quan hệ giữa đa dạng hóa quốc 

tế và rủi ro đặc thù, từ đó đề xuất giải pháp giúp doanh nghiệp nhận diện và kiểm soát các rủi ro này.  

Các nghiên cứu về tác động của đa dạng hóa đến rủi ro thường bỏ qua mối quan hệ phi tuyến giữa 

đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù. Theo tìm hiểu của tác giả, chỉ có nghiên cứu của Song et al. đề 

cập đến vấn đề này, nhưng phạm vi hạn chế trong ngành nhà hàng và quy mô mẫu nhỏ (41 công ty) [5]. 

Để lấp đầy khoảng trống nghiên cứu và mở rộng công trình của Song et al., tác giả phân tích mối quan 

hệ phi tuyến giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù của doanh nghiệp tại thị trường Việt Nam.  

Phần lớn nghiên cứu về mối quan hệ giữa đa dạng hóa và rủi ro được thực hiện tại các quốc gia 

phát triển, trong khi các nghiên cứu tại các nước đang phát triển như Việt Nam còn hạn chế. Tại Việt 

Nam, chủ đề đa dạng hóa chủ yếu được khai thác dưới góc độ ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động doanh 

nghiệp, đa dạng hóa và giá thị trường cổ phiếu của các ngân hàng thương mại, đa dạng hóa và giá trị 

doanh nghiệp trong giai đoạn khủng hoảng tài chính ở Việt Nam [6-9]. Do đó, việc nghiên cứu tác động 

của đa dạng hóa quốc tế đến rủi ro đặc thù tại Việt Nam là cần thiết nhằm bổ sung và làm phong phú 

thêm chủ đề này trong bối cảnh quốc gia đang phát triển. 
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Đa dạng hóa là một quyết định quan trọng, nền tảng và có vai trò quyết định trong sự phát triển 

công ty [10]. Trong môi trường cạnh tranh khốc liệt hiện nay, các doanh nghiệp cần tìm cách tăng thu 

nhập và giảm rủi ro, trong đó đa dạng hóa là một lựa chọn tiềm năng. Khi bàn về đa dạng hóa, lý thuyết 

danh mục hiện đại của Markowitz thường được nhắc đến, với quan điểm rằng đa dạng hóa giúp giảm 

rủi ro đặc thù. Nghiên cứu này phân tích liệu đa dạng hóa quốc tế có thực sự giúp giảm rủi ro đặc thù 

của doanh nghiệp, từ đó đánh giá khả năng áp dụng lý thuyết danh mục hiện đại vào bối cảnh đa dạng 

hóa công ty.   

2. LÝ THUYẾT NỀN VÀ CÁC BẰNG CHỨNG THỰC NGHIỆM 

2.1. Các khái niệm 

Đa dạng hóa quốc tế 

Đa dạng hóa quốc tế là việc doanh nghiệp mở rộng đầu tư và hoạt động kinh doanh ra nước ngoài 

[1, 11]. Vì doanh thu và tài sản của các công ty đa dạng hóa quốc tế phân bổ ở nước ngoài, nên tỷ lệ 

doanh thu nước ngoài trên tổng doanh thu thường được dùng để đo lường mức độ đa dạng hóa quốc tế; 

tỷ lệ này càng cao, mức độ đa dạng hóa càng lớn [11-13]. 

Rủi ro đặc thù  

Rủi ro đặc thù là những rủi ro ảnh hưởng đến một công ty hoặc ngành cụ thể, không liên quan đến các 

yếu tố kinh tế hay chính trị mang tính hệ thống. Ví dụ như đình công, cạnh tranh sản phẩm mới, hay đổi mới 

công nghệ có thể tác động đến lợi nhuận của một công ty mà không ảnh hưởng đến toàn bộ thị trường [14].  

Các rủi ro ảnh hưởng đến doanh thu, chi phí, lợi nhuận, dòng tiền, giá cổ phiếu và tỷ suất sinh lời 

được xếp vào nhóm rủi ro đặc thù, bao gồm: rủi ro xây dựng, rủi ro người lao động gian lận, rủi ro bảo 

trì, sự thay đổi trong nhu cầu, thị hiếu của khách hàng, sự xuất hiện đối thủ cạnh tranh mới, hàng hóa 

của công ty đã lỗi thời, sự hài lòng của khách hàng về hàng hóa và dịch vụ của công ty.  

2.2. Lý thuyết giải thích mối quan hệ giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù của công ty 

Lý thuyết chi phí đại diện  

Theo lý thuyết chi phí đại diện, ban lãnh đạo các công ty niêm yết có thể lựa chọn đa dạng hóa 

quốc tế vì lợi ích cá nhân hơn là vì lợi ích cổ đông. Việc đa dạng hóa giúp họ gia tăng quyền lực, hưởng 

đặc quyền, và nhận được các khoản thưởng hoặc bồi thường cao hơn khi bị sa thải, giảm rủi ro bị sa 

thải và vị trí quản lý của họ vững chắc hơn [15-19]. Một số nhà quản lý có xu hướng mở rộng công ty 

vượt quá quy mô tối ưu nhằm gia tăng vị thế và ảnh hưởng cá nhân. Thay vì phân phối lợi nhuận cho 

cổ đông, họ có thể đầu tư vào các dự án không hiệu quả, kể cả đa dạng hóa quốc tế, gây ảnh hưởng tiêu 

cực đến giá trị doanh nghiệp. Aggarwal and Samwick đã chứng minh rằng động cơ đa dạng hóa của nhà 

quản lý chủ yếu xuất phát từ lợi ích cá nhân, không phải nhằm giảm rủi ro cho công ty [20]. 

Như vậy, lý thuyết chi phí đại diện cho rằng việc đa dạng hóa công ty sẽ làm gia tăng rủi ro đặc 

thù của công ty. 

Lý thuyết danh mục của Markowitz  

Lý thuyết danh mục đầu tư của Markowitz, ban đầu xây dựng cho nhà đầu tư tài chính, đã được 

nhiều nghiên cứu áp dụng để giải thích đa dạng hóa doanh nghiệp, với hai quan điểm đối lập [21–26]. 

Ủng hộ lý thuyết danh mục, các tác giả như Smith and Schreiner, Westerfield, Joehnk and Nielsen 

cho rằng đa dạng hóa quốc tế vào các thị trường có tương quan không hoàn hảo với thị trường nội địa 

giúp giảm rủi ro tổng thể và ổn định thu nhập doanh nghiệp [23–25]. 

Một số nghiên cứu cho rằng lý thuyết danh mục đầu tư không phù hợp để giải thích đa dạng hóa 

quốc tế, vì trong thị trường tài chính, việc thay thế hoặc bổ sung tài sản vào danh mục thường không 

ảnh hưởng đáng kể đến rủi ro và lợi nhuận của các tài sản khác [26]. Rủi ro đặc thù có thể giảm khi đầu 

tư vào các tài sản ít tương quan, nhưng điều này không hoàn toàn đúng với đa dạng hóa doanh nghiệp. 

Các bộ phận trong công ty có thể ảnh hưởng lẫn nhau, và chiến lược của đối thủ cũng tác động đến toàn 

bộ hoạt động kinh doanh [27]. Hughes et al. cho rằng đa dạng hóa quốc tế có thể giúp giảm cả rủi ro hệ 
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thống và rủi ro đặc thù, trong đó rủi ro hệ thống không thể được lý thuyết danh mục đầu tư của 

Markowitz giải thích [28]. 

Như vậy, lý thuyết danh mục cho rằng đa dạng hóa giúp giảm rủi ro đặc thù của công ty. 

2.3. Bằng chứng thực nghiệm về sự tác động của đa dạng hóa quốc tế đến rủi ro 

Mammen và cộng sự nghiên cứu tác động của đa dạng hóa sản phẩm và đa dạng hóa quốc tế đến 

rủi ro doanh nghiệp, sử dụng thước đo entropy và tỷ lệ doanh số ngoài Bắc Mỹ để đo lường. Rủi ro 

được xác định qua độ lệch chuẩn lợi nhuận cổ phiếu hàng ngày. Các biến kiểm soát gồm quy mô (số 

lao động), hiệu quả hoạt động (ROA) và đòn bẩy tài chính (tổng nợ/tổng tài sản). Nghiên cứu sử dụng 

phương pháp GMM trên dữ liệu bảng động của 405 công ty giai đoạn 2001–2010 (2.743 quan sát). Kết 

quả cho thấy đa dạng hóa sản phẩm giúp giảm rủi ro, trong khi đa dạng hóa quốc tế lại làm tăng rủi ro 

doanh nghiệp [29]. 

Đầu năm 2018, Vũ Hữu Thành, Nguyễn Minh Hà và Nguyễn Minh Kiều công bố nghiên cứu về 

đa dạng hóa ngành có liên quan và không liên quan, sử dụng mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM) trên 

dữ liệu 470 công ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2008–2015 (3.760 quan sát). Kết quả 

cho thấy đa dạng hóa ngành có liên quan làm tăng rủi ro phá sản. Nhóm tác giả tiếp cận đa dạng hóa 

qua hai góc độ: nguồn tài trợ và đầu tư tài sản, đồng thời xác định vai trò trung gian của đa dạng hóa 

đầu tư tài sản trong mối quan hệ giữa đa dạng hóa nguồn tài trợ và rủi ro. Nghiên cứu sử dụng mô hình 

GSEM để kiểm định cả tác động trực tiếp và gián tiếp của các biến này đến rủi ro doanh nghiệp [30].  

Lubatkin and Chatterjee nghiên cứu việc áp dụng lý thuyết danh mục hiện đại để giải thích đa dạng 

hóa doanh nghiệp, sử dụng mô hình CAPM và hồi quy OLS trên dữ liệu tỷ suất sinh lời cổ phiếu hàng 

ngày trong 150 phiên giao dịch đầu tiên để ước tính rủi ro đặc thù qua độ lệch chuẩn của sai số ngẫu nhiên. 

Kết quả cho thấy mối quan hệ phi tuyến hình chữ U giữa đa dạng hóa và rủi ro đặc thù của công ty [31]. 

Chen and Steiner phân tích vấn đề đại diện trong các công ty đa dạng hóa và phát hiện, qua kiểm định 

t, rằng các công ty không đa dạng hóa có rủi ro đặc thù cao hơn. Rủi ro được đo bằng độ lệch chuẩn của phần 

dư từ mô hình thị trường. Kết quả nghiên cứu phù hợp với lý thuyết dòng tiền tự do của Jensen [32].  

Từ các nghiên cứu thực nghiệm, có thể thấy chủ đề đa dạng hóa và rủi ro thu hút sự quan tâm của 

giới nghiên cứu trong và ngoài nước. Các công trình trước đây chủ yếu phân tích đa dạng hóa sản phẩm, 

ngành kinh doanh và quốc tế theo mối quan hệ tuyến tính hoặc phi tuyến, với nhiều phương pháp khác 

nhau. Tuy nhiên, theo tìm hiểu của tác giả, chưa có nghiên cứu nào tại Việt Nam xem xét mối quan hệ 

phi tuyến giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù bằng phương pháp hồi quy hai bước của Heckman. 

Do đó, nghiên cứu này nhằm bổ sung bằng chứng thực nghiệm tại thị trường Việt Nam, góp phần làm 

phong phú thêm tài liệu nghiên cứu quốc tế về chủ đề này. 

3. MÔ HÌNH, PHƯƠNG PHÁP VÀ DỮ LIỆU NGHIÊN CỨU 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Mô hình ước lượng rủi ro đặc thù 

Kế thừa Krapl (2015), nghiên cứu ước lượng rủi ro đặc thù bằng mô hình thị trường [11]. 

𝑅𝑖𝑡 =  𝛼𝑖𝑡 + 𝛽𝑖𝑡𝑅𝑚𝑡 +  𝜀𝑖𝑡          (mô hình 1) 

Với 𝑅𝑖𝑡: là tỷ suất sinh lời của cổ phiếu công ty thứ i thời điểm t 

𝛼𝑖𝑡: là hệ số chặn thời điểm t và bằng 𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅ − 𝛽𝑅𝑚𝑡

̅̅ ̅̅ ̅  

𝑅𝑚𝑡: là tỷ suất sinh lời của thị trường thời điểm t, nếu công ty niêm yết trên Sở Giao Dịch Chứng 

Khoán Thành phố Hồ Chí Minh thì 𝑅𝑚𝑡 là chỉ số VNIndex, nếu công ty niêm yết trên Sở Giao Dịch 

Chứng Khoán Hà Nội thì 𝑅𝑚𝑡 là chỉ số HNX Index. 

Rủi ro đặc thù của mỗi công ty được xác định là độ lệch chuẩn của phần dư (𝜀𝑖𝑡), thu được từ việc 

ước lượng mô hình 1 theo từng năm và cho từng công ty. Để thực hiện, tác giả sử dụng dữ liệu giá cổ 

phiếu điều chỉnh hàng ngày để tính tỷ suất sinh lợi, sau đó ước lượng mô hình nhằm thu thập phần dư. 

Tiếp theo, tác giả nhân độ lệch chuẩn của phần dư với căn bậc 2 của số ngày giao dịch trong năm, bình 

quân mỗi năm có 250 ngày giao dịch để có rủi ro đặc thù hàng năm của công ty, ký hiệu là IDIRISK [1].    
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Mô hình probit xác định đặc điểm công ty đa dạng hóa 

Dựa trên Dastidar (2009) và Villalonga (2004), tác giả tiến hành ước lượng mô hình lựa chọn 

nhằm thu thập tỷ lệ Mill’s nghịch đảo [34,35].  

𝐷𝑈𝑀𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑂𝐺𝑇𝑇𝑆𝑖𝑡  +  𝛼2𝐸𝐵𝐼𝑇𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑖𝑡  +  𝛼3𝐶𝐴𝑃𝑋𝑖𝑡 +  𝛼4𝑃𝑁𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 +
𝛼5𝑃𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝛼6𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (mô hình 2) 

DUMDIV là biến giả nhận giá trị 1 nếu công ty đa dạng hóa quốc tế, và 0 nếu không. Dựa trên 

các nghiên cứu trước, tác giả đưa vào mô hình các yếu tố thuộc công ty, ngành và vĩ mô có ảnh hưởng 

đến quyết định đa dạng hóa như sau: 

Đặc điểm công ty gồm quy mô, được đo bằng logarit tổng tài sản (LOGTTS); các công ty quy mô 

lớn thường có khả năng đa dạng hóa quốc tế cao hơn [35]. EBITSALES đại diện cho khả năng sinh lời 

của công ty. Theo Campa and Kedia, các công ty có lợi nhuận thấp có xu hướng đa dạng hóa quốc tế 

để tìm kiếm cơ hội sinh lời. Đồng thời, mức đầu tư trong nước (CAPX) cao có mối quan hệ nghịch 

chiều với khả năng đa dạng hóa quốc tế. PNDIV và PSDIV là hai biến phản ánh đặc điểm ngành, cho 

thấy các công ty trong ngành có tỷ lệ đa dạng hóa quốc tế cao thường có xu hướng thực hiện đa dạng hóa 

quốc tế [36]. Jafarinejad et al. chỉ ra rằng tăng trưởng GDP có tác động nghịch chiều đến khả năng đa dạng 

hóa quốc tế của công ty [1].  

 Mô hình phi tuyến được sử dụng để phân tích tác động của đa dạng hóa quốc tế đến rủi ro đặc thù 

của công ty như sau: 

𝐼𝐷𝐼𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐹𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 +  𝛼2𝐹𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 
2 + 𝛼3 𝐿𝑁𝑀𝐾𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛼5𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡 +

𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼7𝐸𝐹𝐹𝑖𝑡 +  𝛼8𝐶𝐴𝑃𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛼9𝑀𝐵𝑖𝑡 +  𝛼 IMR𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 (mô hình 3) 

Rủi ro đặc thù của công ty (IDIRISK) được xác định là độ lệch chuẩn của phần dư, thu được từ 

việc ước lượng mô hình 1. 

𝐹𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡: Tỷ lệ doanh thu nước ngoài trên tổng doanh thu, đại diện đa dạng hóa quốc tế 

𝐹𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 
2 : bình phương 𝐹𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 , nghiên cứu mối quan hệ phi tuyến 

Tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro đặc thù của công ty 

Có ít nghiên cứu về tác động của đa dạng hóa khu vực địa lý đến rủi ro đặc thù của công ty. 

Jafarinejad et al. cho rằng đa dạng hóa khu vực địa lý giúp giảm rủi ro đặc thù, dựa trên dữ liệu tại Mỹ 

giai đoạn 1998–2016 và phương pháp định lượng gồm thống kê mô tả, phân tích tương quan và hồi quy 

dữ liệu bảng [1]. Krapl sử dụng dữ liệu từ tất cả các công ty niêm yết trên Nasdaq, Amex và NYSE giai 

đoạn 1980–2011 để phân tích đa dạng hóa khu vực địa lý. Tác giả đo lường bằng (i) tỷ lệ doanh thu và 

(ii) tài sản nước ngoài, (iii) số bộ phận khu vực địa lý, và (iv) hệ số nhạy cảm tỷ giá (FX exposure) từ 

mô hình một nhân tố. Rủi ro đặc thù được ước tính bằng mô hình CAPM, kết quả cho thấy đa dạng hóa 

khu vực địa lý làm tăng rủi ro đặc thù [11]. R. Goldberg and Heflin cho rằng đa dạng hóa khu vực địa 

lý giúp giảm rủi ro hệ thống nhưng lại làm tăng tổng rủi ro, qua đó gián tiếp cho thấy rủi ro đặc thù cũng 

tăng, do tổng rủi ro gồm rủi ro hệ thống và rủi ro đặc thù [37].  

Ban đầu, khi đa dạng hóa quốc tế, công ty đối mặt với nhiều rủi ro như xây dựng cơ sở hạ tầng, 

vận hành máy móc mới, tuyển dụng lao động địa phương, và thiếu kinh nghiệm thị trường, dẫn đến chi 

phí phát sinh và gia tăng rủi ro đặc thù. Tuy nhiên, sau một thời gian hoạt động, công ty dần kiểm soát 

tốt các rủi ro này, thích nghi với thị trường nước ngoài, doanh thu tăng, từ đó rủi ro đặc thù giảm. Giả 

thuyết đề xuất như sau: 

H1: Giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù có mối quan hệ hình chữ U ngược, ban đầu đa 

dạng hóa quốc tế làm gia tăng rủi ro đặc thù công ty nhưng sau đó giảm rủi ro đặc thù công ty. 

Các biến kiểm soát 

Quy mô công ty LNMKCAP (-) 

LNMKCAP, đo bằng logarit vốn hóa thị trường, phản ánh lợi thế kinh tế theo quy mô và sức mạnh 

thị trường. Theo Hitt et al., quy mô lớn giúp công ty tận dụng nhiều cơ hội trong hoạt động đa dạng, từ 

đó giảm rủi ro [38]. Vì vậy, nghiên cứu đặt giả thuyết H2: công ty có quy mô càng lớn thì rủi ro đặc thù 

càng thấp. 
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Đòn bẩy tài chính LEV (+) 

LEV, đo bằng tỷ lệ nợ phải trả trên tổng tài sản, phản ánh cấu trúc vốn của công ty. Theo Aabo et 

al., đòn bẩy tài chính có tác động cùng chiều đến rủi ro đặc thù—công ty sử dụng nhiều nợ thường có 

rủi ro đặc thù cao hơn [39]. Một lý do công ty vay nợ là để hưởng lợi từ tấm chắn thuế lãi vay. Tuy 

nhiên, vay nợ quá mức có thể khiến thị trường đánh giá tiêu cực về năng lực tài chính. Do đó, nghiên 

cứu này giả định rằng đòn bẩy tài chính có tác động cùng chiều đến rủi ro đặc thù của công ty (giả 

thuyết H3).  

Khả năng thanh khoản LIQ (-) 

LIQ, đo bằng tỷ lệ tài sản ngắn hạn trên nợ ngắn hạn, phản ánh khả năng thanh khoản của công 

ty. Theo Beaver et al. và Logue and Merville, thanh khoản tốt giúp công ty đáp ứng nghĩa vụ nợ đúng 

hạn, từ đó làm giảm rủi ro đặc thù [40-41]. Do đó, nghiên cứu đặt giả thuyết rằng khả năng thanh khoản 

tốt sẽ giúp giảm rủi ro đặc thù của công ty (giả thuyết H4). 

Khả năng sinh lời ROA (-) 

ROA, tính bằng lãi ròng chia cho tổng tài sản, phản ánh khả năng sinh lời của công ty. Theo 

Barton, khả năng sinh lời cao có tác động ngược chiều đến rủi ro đặc thù, giúp công ty giảm thiểu rủi 

ro này [42]. Vì vậy, nghiên cứu đặt giả thuyết H5: công ty có khả năng sinh lời càng cao thì rủi ro đặc 

thù càng thấp. 

Hiệu quả hoạt động EFF (-) 

Kế thừa Logue and Merville và Krapl, tác giả sử dụng hiệu quả hoạt động làm biến kiểm soát, với 

kỳ vọng rằng biến này có tác động ngược chiều đến rủi ro đặc thù của công ty (giả thuyết H6) [11,41]. 

EFF, đo bằng doanh thu thuần chia cho tổng tài sản, phản ánh hiệu quả hoạt động của công ty. 

Cơ cấu chi phí CAPINT (+) 

CAPINT, đo bằng tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản, phản ánh tỷ lệ chi phí cố định trong cơ cấu 

chi phí. Các nghiên cứu trước cho thấy tác động chưa rõ ràng của biến này đến rủi ro đặc thù. Ví dụ, Lev 

cho rằng chi phí cố định cao làm tăng rủi ro đặc thù của công ty [43]. Theo lý thuyết tài chính doanh 

nghiệp, việc sử dụng đòn cân định phí có thể làm gia tăng rủi ro cho công ty, những công ty này có thể đạt 

lợi nhuận cao khi điều kiện kinh doanh thuận lợi, nhưng sẽ chịu lỗ lớn nếu gặp bất lợi [44]. Do đó, nghiên 

cứu đặt giả thuyết H7: cơ cấu chi phí có tác động cùng chiều đến rủi ro đặc thù của công ty. 

Cơ hội tăng trưởng (MB) (+) 

MB, đo bằng tỷ lệ giá trị thị trường trên giá trị sổ sách vốn chủ sở hữu, phản ánh cơ hội tăng 

trưởng của công ty. Biến này được sử dụng trong các nghiên cứu của Krapl và Reeb et al. [11-13]. Dựa 

trên các nghiên cứu trước, tác giả kỳ vọng cơ hội tăng trưởng có mối quan hệ cùng chiều với rủi ro đặc 

thù của công ty (giả thuyết H8) [40, 41].  

IMR – tỷ lệ Mill’s nghịch đảo thu được từ mô hình 2 nhằm hiệu chỉnh sai lệch tự chọn trong dự 

đoán khả năng đa dạng hóa quốc tế. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Tác giả áp dụng phương pháp định lượng gồm thống kê mô tả, phân tích tương quan và hồi quy 

hai giai đoạn Heckman (1979) để xử lý sai lệch tự chọn trong quyết định đa dạng hóa – vốn là lựa chọn 

có chủ ý của công ty [33, 35, 36]. Các yếu tố thúc đẩy đa dạng hóa quốc tế có thể đồng thời ảnh hưởng 

đến rủi ro đặc thù, khiến biến đa dạng hóa tương quan với sai số của mô hình. Do đó, phương pháp hồi 

quy tuyến tính thông thường không còn phù hợp [33]. Phương pháp hồi quy hai giai đoạn Heckman 

xem sai lệch lựa chọn là vấn đề biến bị bỏ sót và hiệu chỉnh bằng cách đưa tỷ lệ Mill’s nghịch đảo (IMR) 

vào mô hình. IMR được tính từ hồi quy probit ở bước 1 và đưa vào bước 2 – mô hình dữ liệu bảng phân 

tích tác động của đa dạng hóa đến rủi ro đặc thù. Với dữ liệu bảng gồm 435 công ty trong 4 năm (2017–

2020), tác giả sử dụng ba mô hình: pooled OLS, FEM và REM, sau đó thực hiện kiểm định để chọn mô 

hình phù hợp nhất. Nếu mô hình được chọn không có khuyết tật, kết quả sẽ được sử dụng để báo cáo 

và thảo luận. Ngược lại, nếu có khuyết tật như tự tương quan, phương sai sai số thay đổi hay phụ thuộc 

chéo, tác giả sẽ tiến hành hiệu chỉnh tương ứng. 
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3.3. Dữ liệu nghiên cứu  

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ năm 2017 đến 2020 của 435 công ty phi tài chính niêm yết trên 

HOSE và HNX, với tổng cộng 1.740 quan sát. Các công ty tài chính bị loại bỏ do đặc thù tài chính khác 

biệt. Mẫu nghiên cứu gồm các công ty có báo cáo đầy đủ và liên tục trong giai đoạn này. Khoảng thời 

gian 4 năm được xem là đủ dài và phù hợp với thông lệ trong các nghiên cứu thực nghiệm trong nước 

và quốc tế. 

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN  

4.1. Đặc điểm của các công ty đa dạng hóa quốc tế 

Bảng 1 trình bày kết quả hồi quy mô hình 2. Kết quả cho thấy quy mô công ty (LOGTTS) càng 

lớn thì khả năng đa dạng hóa càng cao, với mức ý nghĩa 1%. Ngoài ra, với độ tin cậy 95%, các công ty 

hoạt động trong ngành có nhiều doanh nghiệp đa dạng hóa quốc tế thì khả năng đa dạng hóa quốc tế 

của họ lại thấp hơn. 

Bảng 1. Kết quả hồi quy mô hình 2 

Log likelihood =   -1078.24 Số quan sát   = 1740 

LR chi2(6)      = 32,77 

Prob > chi2     = 0,0000 

Pseudo R2       = 0,0174 

DUMDIV Hệ số Sai số 

chuẩn 

Giá trị 

thống kê z 

P>z Khoảng tin cậy 95%  

LOGTTS 0,2406*** 0,0526 4,58 0,000 0,1376 0,3436 

EBITSALES 0,0000 0,0000 -0,06 0,949 0,0000 0,0000 

CAPX -0,0005 0,0013 -0,42 0,677 -0,0030 0,0019 

PNDIV 0,0683 0,3546 0,19 0,847 -0,6266 0,7633 

PSDIV -0,6063** 0,2724 -2,23 0,026 -1,1402 -0,0724 

GDP -4,6013 10,6199 -0,43 0,665 -25,4160 16,2133 

_CONS -2,9883*** 0,9336 -3,20 0,001 -4,8181 -1,1586 

Nguồn: Phân tích của tác giả dựa trên dữ liệu 435 công ty thời kỳ 2017-2020 

*, **, và *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1%. 

Dựa trên kết quả ước lượng mô hình 2, tác giả xác định tỷ lệ Mill’s nghịch đảo đưa vào mô hình 

3 nhằm điều chỉnh sai lệch tự chọn. 

4.2. Kết quả phân tích đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù 

Thống kê mô tả 

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả các biến trong mô hình 3. Trung bình rủi ro đặc thù của các công 

ty trong 4 năm là 50,43%. Chỉ số đa dạng hóa quốc tế (FSALE) đạt 3,77%, quy mô công ty (LNMKCAP) 

là 11,53. Nợ phải trả chiếm 48,84% tổng tài sản, khả năng thanh khoản trung bình là 2,61. Tỷ lệ lãi ròng 

đạt 5,88%, hiệu quả hoạt động là 1,1, chi phí cố định chiếm 21,54%, và tỷ lệ thị giá/thư giá trung bình 

là 1,17 lần. 
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Bảng 2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình 3 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

IDIRISK 1740 0,5043 0,1972 0,1421 1,2973 

FSALE 1740 0,0377 0,1373 0,0000 0,9739 

FSALE2 1740 0,0202 0,0960 0,0000 0,9485 

LNMKCAP 1740 11,5295 0,7326 9,5798 14,4811 

LEV 1740 0,4888 0,2227 0,0061 0,9929 

LIQ 1740 2,6116 3,8819 0,0159 67,1364 

ROA 1740 0,0588 0,0930 -1,7787 0,7837 

EFF 1740 1,1061 0,9870 -0,0032 9,3651 

CAPINT 1740 0,2154 0,1971 0,0000 0,9244 

MB 1740 1,1708 1,3659 0,0676 35,3787 

IMR 1740 1,3339 0,1692 0,7816 4,3345 

Nguồn: Phân tích của tác giả dựa trên dữ liệu 435 công ty thời kỳ 2017-2020 

Phân tích tương quan 

Bảng 3 cho thấy đa dạng hóa quốc tế, quy mô công ty, khả năng sinh lời, cơ cấu chi phí và cơ hội 

tăng trưởng có mối quan hệ ngược chiều với rủi ro đặc thù. Ngược lại, đòn bẩy tài chính, khả năng thanh 

khoản và hiệu quả hoạt động có quan hệ cùng chiều. Tuy nhiên, để xác định ý nghĩa thống kê của các 

mối quan hệ này, cần xem xét kết quả hồi quy trong phần tiếp theo. 

Theo chuẩn Farrar and Glauber (1967), với ngưỡng 0,8 và kết quả phân tích tương quan ở Bảng 3, 

có thể kết luận không có đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến độc lập do hệ số tương quan đều dưới 

0,8 [45]. 

Bảng 3. Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình 3 
 

IDIRISK FSALE LNMKCAP LEV LIQ ROA EFF CAPINT MB IMR 

IDIRISK 1,00 

        

 

FSALE -0,01 1,00 

       

 

LNMKCAP -0,53 0,07 1,00 

      

 

LEV 0,07 0,05 -0,04 1,00 

     

 

LIQ 0,02 -0,03 -0,06 -0,51 1,00 

    

 

ROA -0,16 0,00 0,26 -0,33 0,14 1,00 

   

 

EFF 0,09 0,01 -0,08 0,02 -0,11 0,20 1,00 

  

 

CAPINT -0,01 0,06 0,11 -0,02 -0,12 0,03 0,06 1,00 

 

 

MB -0,05 0,01 0,38 -0,04 0,02 0,28 0,12 0,07 1,00  

IMR 0,34 -0,13 -0,55 -0,15 0,11 -0,01 0,04 -0,05 -0,12 1,00 

Nguồn: Phân tích của tác giả dựa trên dữ liệu 435 công ty thời kỳ 2017-2020 

Bảng 4 cho thấy FSALE có tác động cùng chiều đến rủi ro đặc thù với mức ý nghĩa 1% trong mô 

hình pooled OLS và 5% trong mô hình REM. Biến bình phương FSALE² có tác động ngược chiều, ý 

nghĩa ở mức 1% (OLS) và 10% (REM). Quy mô công ty (LNMKCAP) ảnh hưởng ngược chiều với 

mức ý nghĩa 1% trong cả hai mô hình. Đòn bẩy tài chính (LEV) tác động cùng chiều (OLS, 5%), ROA 

tác động ngược chiều (OLS, 1%), hiệu quả hoạt động (EFF) tác động ngược chiều (FEM, 1%). Cơ cấu 

chi phí CAPINT tác động cùng chiều lên rủi ro đặc thù của công ty trong dạng mô hình pooled OLS với 

mức ý nghĩa 10%. Cơ hội tăng trưởng MB tác động cùng chiều lên rủi ro đặc thù của công ty trong dạng 

mô hình pooled OLS và REM với mức ý nghĩa 1% nhưng với mức ý nghĩa 10% trong dạng mô hình 
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FEM. Tuy nhiên, đây chưa phải là kết quả chính thức. Phần tiếp theo sẽ trình bày các kiểm định lựa 

chọn mô hình và kiểm định khuyết tật, được thể hiện trong Bảng 5 và Bảng 6. 

Bảng 4. Kết quả hồi quy pooled OLS, FEM và REM mô hình 3 với IDIRISK là biến phụ thuộc 

Dựa trên kết quả kiểm định lựa chọn mô hình (Bảng 5), mô hình ảnh hưởng cố định (FEM) được 

xác định là phù hợp nhất trong ba mô hình: pooled OLS, FEM và REM. Tiếp theo, tác giả tiến hành 

kiểm định các khuyết tật của mô hình FEM, kết quả được trình bày ở Bảng 6. 

Bảng 5. Các kiểm định lựa chọn mô hình 3 

Loại kiểm định Giá trị thống kê Giá trị P Giữa Chọn 

Kiểm định F F(434, 1295) = 5,87 Prob > F = 0,0000 Pooled OLS và FEM FEM 

Kiểm định Hausman chi2 (10) = 115,86 Prob> chi2 = 0,0000 FEM và REM FEM 

Kiểm định LM Chibar2(01) = 670,81 Prob > Chibar2 = 0,0000 Pooled OLS và REM REM 

Bảng 6 cho thấy mô hình FEM của mô hình 3 tồn tại các khuyết tật như tự tương quan, phương 

sai sai số thay đổi và phụ thuộc chéo. Để khắc phục và tăng độ tin cậy của kết quả, tác giả sử dụng hồi 

quy với sai số chuẩn Driscoll & Kraay, kết quả được trình bày ở Bảng 7. 

Bảng 6. Các kiểm định khuyết tật mô hình 3 

Loại kiểm định Trị thống kê Giá trị P Kết luận 

Tự tương quan F(1, 434) = 52,518 Prob > F = 0,0000 Tồn tại tự tương quan 

Phương sai sai số thay đổi chi2 (435) = 3,0e+05 Prob> chi2 = 0,0000 Tồn tại phương sai sai số thay đổi 

Phụ thuộc chéo Pesaran's test = 3,330 Pr = 0,0009 Tồn tại phụ thuộc chéo 

Bảng 7 cho thấy tồn tại mối quan hệ phi tuyến dạng chữ U ngược giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi 

ro đặc thù với mức ý nghĩa 1%. Biến FSALE² và quy mô công ty (LNMKCAP) có tác động ngược chiều 

(1%), trong khi FSALE và cơ hội tăng trưởng (MB) tác động cùng chiều (5%). ROA tác động ngược 

chiều (5%), còn LEV và EFF tác động cùng chiều với rủi ro đặc thù ở mức ý nghĩa 10%. 
  

Mô hình pooled OLS FEM REM 

IDIRISK Hệ số Sai số 

chuẩn 

P>t Hệ số Sai số 

chuẩn 

P>t Hệ số Sai số 

chuẩn 

P>z 

FSALE 0,2815*** 0,0907 0,002 0,1930 0,1456 0,185 0,2213** 0,1075 0,039 

FSALE2 -0,3489*** 0,1293 0,007 -0,1817 0,1838 0,323 -0,2644* 0,1473 0,073 

LNMKCAP -0,1444*** 0,0073 0,000 0,0044 0,0185 0,813 -0,1197*** 0,0092 0,000 

LEV 0,0460** 0,0219 0,036 -0,0242 0,0450 0,590 0,0347 0,0278 0,213 

LIQ 0,0013 0,0012 0,266 0,0013 0,0013 0,308 0,0018 0,0012 0,133 

ROA -0,1319*** 0,0486 0,007 -0,0041 0,0511 0,937 -0,0009 0,0458 0,985 

EFF 0,0069 0,0042 0,100 -0,0322*** 0,0107 0,003 0,0002 0,0059 0,976 

CAPINT 0,0364* 0,0203 0,074 0,0321 0,0472 0,497 0,0207 0,0279 0,457 

MB 0,0241*** 0,0032 0,000 0,0056* 0,0032 0,082 0,0137*** 0,0029 0,000 

IMR 0,0857*** 0,0289 0,003 0,0419 0,0302 0,166 0,0726*** 0,0274 0,008 

_CONS 1,9890*** 0,1115 0,000 0,4252* 0,2231 0,057 1,7426*** 0,1260 0,000 

 Số quan sát  = 1740;  

F(10, 1729) = 79,83;  

Prob > F = 0,0000  

  Số quan sát = 1740;  

F(10, 1295) = 1,72;  

Prob > F = 0,0708  

Số quan sát = 1740;  

Wald  chi2(10) = 250,50; 

 Prob >  chi2 = 0,0000 

***,** và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% 
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Bảng 7. Kết quả hồi quy mô hình 3 với sai số chuẩn D&K 

IDIRISK Hệ số Sai số chuẩn D&K Giá trị thống kê t P>t Khoảng tin cậy 95%  

FSALE 0,2815** 0,0877 3,210 0,049 0,0022 0,5607 

FSALE2 -0,3489*** 0,0598 -5,840 0,010 -0,5391 -0,1587 

LNMKCAP -0,1444*** 0,0028 -51,970 0,000 -0,1532 -0,1355 

LEV 0,0460* 0,0189 2,440 0,093 -0,0141 0,1061 

LIQ 0,0013 0,0006 2,090 0,128 -0,0007 0,0034 

ROA -0,1319** 0,0345 -3,820 0,032 -0,2418 -0,0219 

EFF 0,0069* 0,0025 2,790 0,069 -0,0010 0,0147 

CAPINT 0,0364 0,0255 1,430 0,249 -0,0447 0,1175 

MB 0,0241** 0,0065 3,700 0,034 0,0034 0,0449 

IMR 0,0857 0,0404 2,120 0,124 -0,0429 0,2143 

_CONS 1,9890 0,0517 38,490 0,000 1,8246 2,1534 

Số quan sát  = 1740; F(10, 3) = 23,40; Prob > F = 0,0125; R-squared = 0,3159 

***,** và * lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% 

4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Phù hợp với giả thuyết H1, kết quả cho thấy mối quan hệ giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc 

thù có dạng chữ U ngược với mức ý nghĩa 1%. Kết quả này trái ngược với nghiên cứu của Lubatkin and 

Chatterjee, vốn đề xuất mối quan hệ phi tuyến dạng chữ U, Song et al. cho rằng không có mối quan hệ 

có ý nghĩa thống kê giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù của công ty [4,30]. Tuy nhiên, kết quả 

nghiên cứu phù hợp với thực tiễn. Các công ty khi mới đa dạng hóa quốc tế thường đối mặt với nhiều 

rủi ro do thiếu kinh nghiệm tại thị trường mới như rủi ro xây dựng, gian lận lao động, bảo trì, thiếu 

thông tin khách hàng, bất cân xứng thông tin và khác biệt văn hóa, làm gia tăng rủi ro đặc thù. Tuy 

nhiên, theo thời gian, khi công ty thích nghi và kiểm soát tốt hơn, kết hợp với lợi ích từ đa dạng dòng 

tiền, rủi ro đặc thù có xu hướng giảm. 

Rủi ro xây dựng phát sinh khi công ty đa dạng hóa quốc tế cần đầu tư nhà máy, trụ sở tại nước 

ngoài. Giai đoạn đầu, công ty có thể gặp sự cố như lỗi thiết kế, thiếu vốn, chậm giải ngân, làm tăng chi 

phí và trì hoãn doanh thu, từ đó gia tăng rủi ro đặc thù. Tuy nhiên, khi nhà máy hoàn tất và đi vào hoạt 

động, rủi ro này giảm dần nhờ doanh thu và lợi nhuận ổn định hơn. 

Rủi ro người lao động gian lận phát sinh khi công ty đa dạng hóa quốc tế cần sử dụng nhiều lao 

động hơn. Giai đoạn đầu, điều này làm tăng nguy cơ bị đánh cắp thông tin, công nghệ và bí quyết kinh 

doanh, từ đó gia tăng rủi ro đặc thù. Tuy nhiên, theo thời gian, khi công ty hiểu rõ hơn về nhân sự và 

xây dựng được sự tin cậy, rủi ro này dần giảm. 

 Khi doanh nghiệp mở rộng đầu tư ra nước ngoài, việc mua sắm máy móc thiết bị mới là điều tất yếu 

để đáp ứng yêu cầu sản xuất tại thị trường mới. Tuy nhiên, điều này có thể phát sinh rủi ro bảo trì do người 

lao động chưa quen với việc vận hành các thiết bị hiện đại, thiếu kinh nghiệm sử dụng, dẫn đến hiệu suất 

khai thác không cao. Đây là một dạng rủi ro đặc thù có thể ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của công 

ty. Tuy nhiên, theo thời gian, khi người lao động tích lũy được kinh nghiệm và thành thạo kỹ năng vận 

hành, khả năng sử dụng máy móc sẽ được cải thiện đáng kể. Điều này góp phần làm giảm rủi ro đặc thù, 

đồng thời nâng cao hiệu quả sản xuất và tính ổn định trong hoạt động của doanh nghiệp. 

 Rủi ro từ sự thay đổi nhu cầu và thị hiếu khách hàng. Khi công ty đa dạng hóa quốc tế và hoạt 

động tại thị trường nước ngoài, việc chưa hiểu rõ nhu cầu và thị hiếu của khách hàng bản địa có thể làm 

gia tăng rủi ro đặc thù. Tuy nhiên, theo thời gian, công ty sẽ từng bước nắm bắt tốt hơn hành vi tiêu 

dùng và sở thích của khách hàng, từ đó giảm thiểu rủi ro và nâng cao hiệu quả kinh doanh. 

 Rủi ro từ sự xuất hiện đối thủ cạnh tranh mới. Khi đa dạng hóa quốc tế, công ty phải đối mặt với 

sự cạnh tranh từ các doanh nghiệp nước ngoài. Ban đầu, việc chưa quen với thị trường và khả năng các 

đối thủ liên minh đối phó có thể làm gia tăng rủi ro đặc thù. Tuy nhiên, theo thời gian, công ty sẽ thích 
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nghi, xây dựng quan hệ hợp tác và hiểu rõ môi trường cạnh tranh hơn, từ đó giảm thiểu rủi ro và nâng 

cao năng lực cạnh tranh. 

Phù hợp với giả thuyết H2, các công ty có quy mô lớn thường giảm thiểu rủi ro đặc thù nhờ lợi 

thế kinh tế theo quy mô. Việc phân bổ nguồn lực hiệu quả giữa thị trường trong nước và quốc tế, cùng 

với đội ngũ lao động có chuyên môn hóa cao, giúp nâng cao hiệu suất hoạt động và giảm thiểu rủi ro. 

Phù hợp với giả thuyết H3, các công ty có mức vay nợ lớn thường đối mặt với rủi ro đặc thù cao 

hơn do gánh nặng chi phí lãi vay, đặc biệt trong bối cảnh kinh doanh bất ổn như đứt gãy chuỗi cung 

ứng hay các biện pháp phòng dịch Covid-19. Ngoài ra, sự đánh giá tiêu cực từ nhà đầu tư đối với các 

công ty có tỷ lệ nợ cao cũng góp phần làm gia tăng rủi ro này. 

Trái với kỳ vọng, khả năng thanh khoản không ảnh hưởng đáng kể đến rủi ro đặc thù của công ty. Kết 

quả nghiên cứu cho thấy việc đáp ứng các khoản nợ ngắn hạn nằm trong tầm kiểm soát của doanh nghiệp. 

Phù hợp với giả thuyết H5, các công ty có lợi nhuận cao thường giảm thiểu rủi ro đặc thù nhờ khả 

năng linh hoạt sử dụng nguồn lợi nhuận để đạt các mục tiêu chiến lược, từ đó nâng cao hiệu quả hoạt động 

và ổn định tài chính. 

Trái với giả thuyết ban đầu, hiệu quả hoạt động lại làm gia tăng rủi ro đặc thù của công ty. Kết 

quả nghiên cứu phản ánh thực trạng các công ty niêm yết, với hiệu quả hoạt động trung bình chỉ đạt 

1,1061 (Bảng 2), cho thấy doanh thu tuy vượt tổng tài sản nhưng không đủ lớn để giúp giảm thiểu rủi 

ro đặc thù. 

Phù hợp với giả thuyết H8, các công ty có cơ hội tăng trưởng cao thường đối mặt với rủi ro đặc 

thù lớn hơn. Sự kỳ vọng cao từ nhà đầu tư dẫn đến hoạt động mua bán cổ phiếu sôi động, khiến giá cổ 

phiếu biến động mạnh và làm gia tăng rủi ro. 

5.  KẾT LUẬN VÀ GỢI Ý CHÍNH SÁCH 

Nghiên cứu cho thấy mối quan hệ hình chữ U ngược giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù, hàm 

ý rằng các công ty nên kiên trì mở rộng ra thị trường nước ngoài. Vượt qua giai đoạn khó khăn ban đầu sẽ 

giúp doanh nghiệp giảm rủi ro và đạt được thành công. Để kiểm soát rủi ro, các công ty cần chuẩn bị kỹ 

lưỡng về xây dựng, bảo trì, phòng ngừa gian lận lao động, thu thập thông tin thị trường, kiểm soát thông 

tin bất cân xứng và hiểu rõ văn hóa địa phương. Đồng thời, khi quy mô công ty tăng lên, ban lãnh đạo cần 

điều chỉnh mô hình quản trị phù hợp với chiến lược quốc tế hóa. 

Khi mở rộng ra thị trường nước ngoài, công ty cần xây dựng nhà máy và trụ sở làm việc. Việc xây 

dựng chậm hoặc chưa hoàn thành sẽ làm tăng chi phí, ảnh hưởng đến dòng tiền và gia tăng rủi ro đặc 

thù. Các nguyên nhân thường gặp gồm lỗi thiết kế, quy định pháp lý, vấn đề tài chính và quản lý nhà tài 

trợ. Để giảm thiểu rủi ro, công ty nên ký hợp đồng khoán với giá cố định, kèm điều khoản phạt nếu nhà 

thầu trễ hạn và thưởng nếu hoàn thành sớm. 

Bên cạnh lợi ích từ công nghệ số, công ty cũng đối mặt với nguy cơ bị đánh cắp thông tin như dữ 

liệu nhân sự, khách hàng, đối tác, tình hình kinh doanh, chiến lược phát triển và bí mật thương mại. Nếu 

rơi vào tay đối thủ, công ty có thể mất nhân sự chủ chốt, khách hàng và lợi thế cạnh tranh. Để phòng ngừa, 

doanh nghiệp cần áp dụng các biện pháp bảo mật như mã hóa dữ liệu, sao lưu thường xuyên, sử dụng mật 

khẩu mạnh, xác thực hai lớp và thuê dịch vụ bảo mật chuyên nghiệp. 

Khi sử dụng máy móc thiết bị phức tạp ở thị trường nước ngoài, công ty có thể đối mặt với rủi ro 

bảo trì. Để hạn chế, doanh nghiệp nên mua thiết bị từ nhà cung cấp uy tín và đưa vào hợp đồng điều 

khoản yêu cầu chuyên gia hỗ trợ vận hành trong giai đoạn đầu. 

Khi mở rộng ra thị trường nước ngoài, công ty có thể mất lợi thế cạnh tranh do thiếu thông tin so 

với các đối thủ địa phương, dẫn đến nguy cơ doanh thu không đủ bù đắp chi phí và gia tăng rủi ro đặc 

thù. Để khắc phục, doanh nghiệp nên thường xuyên cập nhật chính sách đầu tư của nước sở tại, khảo 

sát và mua dữ liệu khách hàng từ các nhà cung cấp, đồng thời tổ chức đào tạo để nâng cao kỹ năng và 

hiểu biết của người lao động. 

Nhà đầu tư nên cân nhắc thời điểm công ty thực hiện đa dạng hóa quốc tế để đưa ra quyết định 

phù hợp. Nếu chấp nhận rủi ro để tìm kiếm tỷ suất sinh lời cao, nên đầu tư vào các công ty mới bắt đầu 

đa dạng hóa quốc tế. Ngược lại, nếu ưu tiên sự an toàn, nên chọn các công ty đã quốc tế hóa ổn định, 

tuy tỷ suất sinh lời thấp hơn nhưng rủi ro cũng giảm đáng kể. 
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Bài nghiên cứu chưa xác định được giá trị ngưỡng (điểm cực trị) của biến FSALE trong mối quan 

hệ phi tuyến giữa đa dạng hóa quốc tế và rủi ro đặc thù. Do đó, các nghiên cứu sau nên làm rõ ngưỡng 

này. Ngoài ra, cần mở rộng nghiên cứu mối quan hệ phi tuyến giữa đa dạng hóa ngành kinh doanh và 

rủi ro đặc thù, điều mà bài báo hiện tại chưa đề cập.    
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THE NONLINEAR RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL 

DIVERSIFICATION AND IDIOSYNCRATIC RISK 
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This study explores the relationship between international diversification and firm-specific risk 

through a quantitative approach. Data of 435 firms in the period 2017–2020 were analyzed using 

descriptive statistics, correlation analysis, and two-stage regression using the Heckman (1979) 

procedure. The results show a nonlinear inverted U-shaped relationship between the degree of 

international diversification and firm-specific risk, implying that firms should persist in pursuing this 

strategy. Initially, risk increases due to lack of experience in new markets; however, over time, firms 

can better control risks, improve revenues, and increase cash flow flexibility due to the benefits of 

international diversification. 

Keywords: International diversification, idiosyncratic risk, nonlinear relationship. 
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