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Đồng bảo hiểm hay chi phí đại diện? Đa dạng hóa và biến động đặc thù tại thị trường cận biên Việt Nam

Tóm tắt:
Mục tiêu nghiên cứu: Nghiên cứu xem xét riêng biệt tác động của đa dạng 
hóa liên quan (RD) và đa dạng hóa không liên quan (UD) đến biến động đặc 
thù (IVOL) của cổ phiếu tại thị trường cận biên Việt Nam.
Thiết kế nghiên cứu/phương pháp/tiếp cận: RD và UD được đo bằng chỉ số 
Entropy theo phân loại ngành GICS. Dữ liệu bảng gồm 512 doanh nghiệp phi 
tài chính niêm yết giai đoạn 2013–2024 (6.144 quan sát doanh nghiệp–năm) 
được ước lượng bằng System GMM nhằm xử lý động học của IVOL và nội sinh 
tiềm ẩn. Khung lập luận dựa trên cơ chế tập trung rủi ro, coinsurance và quan 
điểm “khoảng trống thể chế” như bối cảnh làm nổi trội các cơ chế.
Kết quả nghiên cứu chính: RD liên hệ dương và có ý nghĩa thống kê với IVOL, 
trong khi UD liên hệ âm và có ý nghĩa thống kê với IVOL. Tập trung sở hữu 
(OCON) cũng liên hệ dương với IVOL.
Giá trị đóng góp mới: Nghiên cứu giải quyết sự mơ hồ lý thuyết về UD bằng 
cách chứng minh lợi ích tài chính từ ổn định dòng tiền vượt trội hơn chi phí 
tổ chức tại thị trường cận biên. Đồng thời, nghiên cứu làm nổi bật vai trò then 
chốt của thị trường vốn nội bộ trong quản lý rủi ro khi thị trường bên ngoài 
kém phát triển.

Từ khóa: Đa dạng hóa doanh nghiệp, biến động đặc thù, hiệu ứng đồng bảo 
hiểm, khoảng trống thể chế.
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1. Giới thiệu
Trong lý thuyết Tài chính và quản trị 

chiến lược, mối quan hệ giữa đa dạng hóa 

doanh nghiệp và rủi ro công ty vẫn là một câu 
hỏi chưa có sự thống nhất. Nhiều nghiên cứu 
trong nhiều thập kỷ qua ghi nhận các kết quả 


