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TOM TAT

Nghién ctru nay kham pha méi quan hé gilra da dang hoa qudc & va rai ro dic thi ciia doanh nghiép
thong qua phuong phap dinh luong. Dir liéu gom 435 cong ty trong giai doan 2017-2020 dugc phén tich
bing thong ké mo ta, phan tich twong quan va hdi quy hai giai doan theo quy trinh Heckman (1979). Két
qua cho thay mdi quan hé phi tuyén c6 dang chir U nguoc gitra mire d6 da dang hoa qudc té va rui ro dic
thi, ham ¥ rang cac doanh nghiép nén kién tri theo dudi chién luoc nay. Ban dau, rui ro gia tang do thiéu
kinh nghiém tai thi trudng m6i; tuy nhién, theo thoi gian, doanh nghiép c6 thé klem soat riii ro t6t hon, cai
thién doanh thu va tang tinh linh hoat dong tién nhd loi ich tir da dang hoa quéc té.

Tir khéa: Pa dang hoa qudc té, riii ro dic thi, quan hé phi tuyén.

1. GIOI THIEU

Da dang hoa cong ty 1a chu dé gay tranh ludn giita nha du tu va gidi hoc thuat. Nha dau tu co thé
giam rui ro bang cach tryc tiép da dang héa danh muc qua nhiéu loai tai san, hodc gian tiép thong qua viée
dau tu vao cac cong ty da thyc hién da dang hoa [1]. Viéc nha dau tu triee tiép da dang hoa danh muc qua
nhiéu nganh hodc thi trudng co thé gap tro ‘ngai nhu han ché trong tiép can thong tin, dan dén hiéu biét
khong day du, va chi phi giao dich cao do tan suat giao dich 16n. Nhiing yéu t& nay c6 thé 1am cho chién
luoc da dang hoa tryc tiép kém hiéu qua hon so véi viéc du tu vao cac cong ty da thyc hién da dang hoa
[2]. Pau tu vao cong ty da da dang hoa gitp nha dau tu giam riii ro va tiét kiém chi phi hon so véi viée tu
da dang hoa danh muc [3].

Tinh dén ngay 20/12/2022, Viét Nam c¢6 1.611 duy 4n dau tu ra nude ngoai con hiéu luc vai tong
v6n hon 21,75 ty USD, phan bd tai 29 qudc gia va ving lanh tho [4]. Trong bdi canh hoi nhap qudc té
ngdy cang sau rong, viéc cac doanh nghiép Viét Nam dau tu ra nudc ngoai dé mo rong thi truong, ting
doanh thu va lgi nhuén ngay cang pho bién, nhung ciing d6i mat véi nhidu rii ro va thach thirc. Cac rai
ro ndy dugc phan thanh hai nhém: riii ro hé thong (nhur rii ro chinh tri, ty gi4) va rii ro dic thu (nhu rai
ro xay dung, bao tri, gian 14n lao dong). Bai bao tap trung phén tich mbi quan hé giita da dang hoa qudc
té va rai ro dac thu, tir &6 dé xuét giai phap gitp doanh nghiép nhan dién va kiém soét cac riii ro nay.

Céc nghién ctru vé tac dong ciia da dang hoa dén rii ro thuong bo qua méi quan hé phi tuyén giita
da dang hoa quéc té va rui ro dic thi. Theo tim hiéu cia tac gia, chi co nghién ciru cua Song et al. dé
cap dén vén dé nay, nhung pham vi han ché trong nganh nha hang va quy mé mau nho (41 cong ty) [5].
bé lap day khoang tréng nghién clru va mo rong cong trinh cua Song et al., tic gia phan tich moi quan
hé phi tuyén giita da dang hoa qudc té va rii ro dic thi ciia doanh nghiép ta1 thi truong Viét Nam.

Phan 16n nghién ciu vé mbi quan h¢ gitra da dang hoa va rti ro dugc thyc hién tai cac quéc gia
phat trién, trong khi céc nghién ctu tai cac nudc dang phat trién nhu Viét Nam con han ché. Tai Viét
Nam, chu dé da dang hoa chi yéu duoc khai thac dudi goc do anh hudng dén hidu qua hoat dong doanh
nghiép, da dang hoa va gia thi truong cd phiéu cua cac ngan hang thuong mai, da dang hoa va gia tri
doanh nghiép trong giai doan khung hoang tai chinh ¢ Viét Nam [6-9]. Do do, viéc nghién ctru tac dong
cua da dang hoa quoc té dén rui ro déc thu tai Viét Nam la can thiét nham bd sung va lam phong phu
thém chu dé nay trong bdi canh qudc gia dang phat trién.
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Pa dang hoéa la mot quyét dinh quan trong, nén tang va co vai tro quyét dinh trong su phat trién
cong ty [10]. Trong moi truong canh tranh khéc liét hién nay, cac doanh nghiép can tim cach tang thu
nhap va giam rii ro, trong d6 da dang hoa 1a mot lya chon tiém ning. Khi ban vé da dang héa, 1y thuyét
danh muc hién dai ciia Markowitz thuong duoc nhic dén, véi quan diém rang da dang hoa gitip giam
riii ro ddc thu. Nghién ciru nay phén tich lidu da dang hoa qudc té ¢6 thuc sy gitp giam rai ro dic thu
ctia doanh nghiép, tir 46 danh gia kha ning ap dung 1y thuyét danh muyc hién dai vao bdi canh da dang
hoa cong ty.

2. LY THUYET NEN VA CAC BANG CHUNG THU'C NGHIEM
2.1. Cac khai niém

Pa dang héa quoc té

Pa dang hoa qudc té 13 viéc doanh nghiép mé rong dau tu va hoat dong kinh doanh ra nude ngoai
[1, 11]. Vi doanh thu va tai san cua cac cong ty da dang hoa qudc té phan bd & nudc ngoai, nén ty 16
doanh thu nuéc ngoai trén tong doanh thu thudng duge ding dé do ludng mirc d6 da dang hoa quéc té;
ty 1€ nay cang cao, mtrc d6 da dang hoa cang 16n [11-13].

Rii ro dic thu

Rui ro dic thi 1a nhimg riii ro anh huong dén mot cong ty hodc nganh cu thé, khong lién quan dén cac
yéu t6 kinh té hay chinh tri mang tinh h¢ thong. Vi du nhu dinh cong, canh tranh san pham méi, hay d6i méi
cong nghé co thé tac dong dén loi nhuan ctia mot cong ty ma khong anh huong dén toan bo thi truong [14].

Céc rui ro anh huong dén doanh thu, chi phi, loi nhuan, dong tién, gia c6 phiéu va ty sut sinh 10i
duoc xép vao nhom rui ro dac thu, bao gém: rui ro xay dung, rai ro nguoi lao dong gian 1an, rui ro bao
tri, sy thay ddi trong nhu cAu, thi hiéu cta khach hang, sy xuét hién déi thi canh tranh méi, hang hoa
clia cong ty da 15i thoi, sy hai 10ng ctia khach hang vé hang hoa va dich vu cua cong ty.

2.2. Ly thuyét giai thich méi quan hé giira da dang héa qudc té va rii ro dic thu ciia cong ty
Ly thuyét chi phi dai dién

Theo 1y thuyét chi phi dai dién, ban ldnh dao cic cong ty niém yét co thé lwa chon da dang hoa
qudc té vi lgi ich ca nhan hon 14 vi loi ich ¢c6 dong. Viéc da dang hoa giup ho gia ting quyén luc, huong
dac quyén va nhan dugc cac khoan thuong hodc bdi thudng cao hon khi bi sa thai, giam rui ro bi sa
thai va vi tri quan ly cua ho ving chic hon [15-19]. M6t s6 nha quan 1y c6 xu huéng mo rong cong ty
vuot qua quy mo t6i wu nham gia tang vi thé va anh huong ca nhén. Thay vi phan phéi loi nhuén cho
b dong, ho c6 thé dau tu vao cac du an khong hiéu qua, ké ca da dang hoa quoc té, gy anh huong tiéu
cuc dén gié tri doanh nghiép. Aggarwal and Samwick da chimg minh ring dong co da dang hoa cua nha
quén ly chu yéu xuét phat tir loi ich c4 nhan, khéng phai nhdm giam rui ro cho cong ty [20].

Nhu vay, 1y thuyét chi phi dai dién cho rang viéc da dang héa cong ty s& lam gia ting rui ro dic
thu cua cong ty.

Ly thuyét danh muc ciia Markowitz

i Ly thuyét danh muc dé}u tu cua Markowitz, ban dau xay dung cho nha dau tu tai ’chinh, da duoc
nhi€u nghién ctru 4p dung dé giai thich da dang héa doanh nghiép, véi hai quan diém doi 1ap [21-26].

Ung ho 1y thuyét danh muc, cac tac gia nhu Smith and Schreiner, Westerfield, Joehnk and Nielsen
cho rang da dang hoa quoc te vao céc thi truong c6 tuong quan khong hoan hao véi thi truong ndi dia
gitip giam rui ro téng thé va én dinh thu nhap doanh nghiép [23-25].

Mot s6 nghién ciru cho rang 1y thuyét danh muc dau tw khéng phu hop dé giai thich da dang hoa
qudc té, vi trong thi trudng tai chinh, viéc thay thé hodc bo sung tai san vao danh muc thuong khong
anh huong dang ké dén riii ro va loi nhuén cia céc tai san khac [26]. Rui ro didc thu ¢ thé giam khi dau
tu vao cac tai san it tuong quan, nhung diéu nay khong hoan toan dung vai da dang hoa doanh nghiép.
Céc bo phan trong cong ty c6 thé anh hudng 13n nhau, va chién lugc cua déi thu ciing tic dong dén toan
b hoat dong kinh doanh [27]. Hughes et al. cho rang da dang hoa quéc té c6 thé gitp giam ca riii ro hé
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thdng va rui ro dic thu, trong d6 rui ro hé théng khong thé dugc 1y thuyét danh myc dau tu cia
Markowitz giai thich [28].

Nhu vay, 1y thuyét danh muc cho rang da dang héa gitp giam rui ro dic thi clia cong ty.
2.3. Bing chimg thye nghiém vé sy tac dong ciia da dang héa qudc té dén rii ro

Mammen va cong sy nghién ciru tac dong cua da dang hoa san phém va da dang hoa qudc té dén
rui ro doanh nghiép, s dung thude do entropy va ty 1¢ doanh s6 ngoai Bic My dé do luong. Rui ro
duogc xac dinh qua do 1éch chuén loi nhuan cb phleu hang ngay. Cac bién kiém soat gdm quy mo (sd
lao dong), higu qua hoat dong (ROA) va don bay tai chinh (tong no/tong tai san). Nghién ctru sir dung
phuong phap GMM trén dit liéu bang dong ctia 405 cong ty giai doan 2001-2010 (2.743 quan sat). Két
qué cho thdy da dang hoa san pham gitip giam rui ro, trong khi da dang héa qudc té lai 1am ting rai ro
doanh nghiép [29].

Déu nam 2018, Vit Hiru Thanh, Nguy&n Minh Ha va Nguyén Minh Kiéu cong bd nghién ctru vé
da dang hoa nganh c6 lién quan va khong lién quan, stir dung mé hinh cau trac tuyén tinh (SEM) trén
dir lidu 470 cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan 2008-2015 (3.760 quan sat). Két qua
cho thdy da dang hoa nganh c6 lién quan lam tang rui ro pha san. Nhom tac gia tiép can da dang hoa
qua hai goc do: nguon tai tro va dau tu tai san, dong thoi xdc dinh vai trd trung gian cua da dang hoa
dau tu tai san trong mdi quan hé giita da dang hoa nguon tai trg va rui ro. Nghién cru str dung mo hinh
GSEM dé kiém dinh ca tac dong truc tiép va gian tiép ctia cac bién nay dén rui ro doanh nghiép [30].

Lubatkin and Chatterjee nghién ctru viée ap dung Iy thuyét danh myc hién dai dé giai thich da dang
hoa doanh nghiép, str dung moé hinh CAPM va hoi quy OLS trén dir liéu ty suat sinh 10 co phleu hang
ngay trong 150 phién giao dich dau tién dé wde tinh rui ro dic thi qua do 1éch chuan cua sai s6 ngau nhién.
Két qua cho thdy mbi quan hé phi tuyén hinh chir U giira da dang héa va rui ro dic thu ctia cong ty [31].

Chen and Steiner phan tich van d¢ dai dién trong céc cong ty da dang hoa va phat hién, qua kiém dinh
t, ring cac cong ty khong da dang hoa 6 riii ro dic thi cao hon. Rui ro duoc do bang d6 1éch chudn ciia phan
du tir mé hinh thi truong. Két qua nghién ctru pht hop véi 1y thuyét dong tién tw do ctia Jensen [32].

T cac nghién ctru thyc nghiém, c6 thé théiy chu dé da dang hoa va rui ro thu hat sy quan tim cta
gioi nghién ctru trong va ngoai nude. Cac cong trinh trude déy chu yéu phan tich da dang hoa san pham,
nganh kinh doanh va qudc té theo mbi quan hé tuyén tinh hodc phi tuyén, véi nhidu phuwong phap khac
nhau. Tuy nhién, theo tim hleu cua tac gia, chua c6 nghién cru nao tai Viét Nam xem xét moi quan hé
phi tuyén giita da dang héa quoc té va rui ro ddc thi bang phuong phéap hdi quy hai budc ciia Heckman.
Do d6, nghién ctru nay nham bo sung bang chimng thyc nghiém tai thi truong Viét Nam, gop phan lam
phong pht thém tai liéu nghién ciru quc té vé chu dé nay.

3. MO HINH, PHUONG PHAP VA DU LIEU NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién ctru

Mb hinh wéc lwgng rii ro dic thu

K& thira Krapl (2015), nghién ctru wdc luong rui ro ddc tha bing mé hinh thi truong [11].

Rit = Ut + ﬁitRmt + Eit (1’1’16 hinh 1)

V6i Ry, 12 ty suét sinh 16 ctia ¢b phiéu cong ty thr i thoi diém t

a;e: 12 hé sb chan thoi diém t va bang R, — BRe

Rype: 12 ty suét sinh 10 cta thi truong thoi diém t, néu cong ty niém yét trén S¢ Giao Dich Chimng
Khoan Thanh pho H6 Chi Minh thi R,,; la chi so VNIndex, néu cong ty niém yét trén So Giao Dich
Chung Khoan Ha No¢i thi R, 1a chi so HNX Index.

Rui ro dic tht cia mdi cong ty duoc xac dinh 1a d6 1éch chuén cua phan du (g;,), thu dugc tir viée
udc lwong mod hinh 1 theo timg nam va cho ting cong ty. Dé thuce hién, tac gia su dung dir liéu gia b
phiéu diéu chinh hang ngay dé tinh ty suét sinh loi, sau d6 wdc luong md hinh nhim thu thap phan du.
Tiép theo, tac gid nhan 4o 1éch chuén cua phﬁn du v6i can bac 2 cua $6 ngay giao dich trong ndm, binh
quan mdi nam c6 250 ngay giao dich dé c6 rui ro dic thu hang nam cua cdng ty, ky hi¢u la IDIRISK [1].
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M0 hinh probit xic dinh dic diém cong ty da dang héa

. Dua trén Dastidar (2009) va Villalonga (2004), tac gia tién hanh wéc lugng mo hinh lya chon
nham thu thap ty 1¢ Mill’s nghich dao [34,35].

DUMDIVy = ay + ayLOGTTS;; + a,EBITSALES;; + a3;CAPX;; + a4,PNDIV; +
asPSDIV;, + agGDP;y + &;; (md hinh 2)

DUMDIV la bién gia nhan gié tri 1 néu cong ty da dang hoa qudc té, va 0 néu khong. Dya trén
céc nghién ciru trude, tac gia dua vao mo hinh cac yéu t6 thudc cong ty, nganh va vi mé c¢6 anh huong
dén quyét dinh da dang hoa nhu sau:

Dic diém cong ty gdm quy md, dugc do bang logarit tong tai san (LOGTTS); cac cong ty quy md
16n thudng c6 kha nang da dang héa qudc té cao hon [35]. EBITSALES dai dién cho kha ning sinh 101
cua cong ty. Theo Campa and Kedia, cac cong ty c6 1¢i nhuén thip c6 xu huéng da ~dang hoa qudc té
dé tim kiém co hoi sinh 16i. Ddng thoi, murc dau tu trong nudce (CAPX) cao co moi quan hé nghich
chiéu v6i kha ning da dang hoéa qubc té. PNDIV va PSDIV la hai bién phan anh dic diém nganh, cho
thay cac cong ty trong nganh ¢ ty 1¢ da dang hoa qudc té cao thuong co xu huéng thue hién da dang hoa
quoc té [36]. Jafarinejad et al. chira rang tang truong GDP ¢6 tac dong nghich chiéu dén kha ning da dang
hoa quéc té ctia cong ty [1].

Mo hinh phi tuyén dugc sir dung dé phan tich tac dong ctia da dang hoa qudc té dén rui ro dic thu
ctia cong ty nhu sau:

IDIRISK;, = ay + a,FSALE;, + a,FSALE% + az LNMKCAP,, + a,LEV,, + asLIQ; +
agROA; + a,EFF;, + agCAPINT;, + agMB;, + a IMR; + &, (md hinh 3)

Rui ro dac thu cua cong ty (IDIRISK) dugc xac dinh 1a ¢ 1éch chuén cta phén du, thu duoc tir
viéc udc lugng mo hinh 1.

FSALE;,: Ty 1& doanh thu nu6c ngoai trén tong doanh thu, dai dién da dang hoa qudc té
FSALEZ : binh phuong FSALE;,, nghién ciru mdi quan hé phi tuyén
Tac dong ciia da dang héa khu vuc dia 1y dén rii ro dic thu caa cong ty

C6 it nghién ctru vé tic dong cua da dang hoa khu vuc dia 1y dén rui ro dic thu cua cong ty.
Jafarinejad et al. cho rang da dang hoa khu vuc dia ly giap giam rui ro déc thu, dya trén dir liéu tai My
giai doan 1998-2016 va phuong phap dinh luong gom thdng ké mo ta, phan tich twong quan va hdi quy
dir liéu bang [1]. Krapl sir dung dir liéu tir tat ca cac cong ty niém yét trén Nasdaq, Amex va NYSE giai
doan 1980-2011 dé phan tich da dang hoa khu vuc dia ly. Tac gia do luong bang (i) ty 1 doanh thu va
(ii) tai san nudc ngoai, (iii) s6 b phan khu vyc dia ly, va (iv) hé s6 nhay cam ty gi4 (FX exposure) tur
mo hinh mot nhan té. Rui ro dic thi duge wde tinh bang mé hinh CAPM, két qua cho thiy da dang héa
khu vyc dia Iy lam tang rui ro déc thu [11]. R. Goldberg and Heflin cho réng da dang hoa khu vyc dia
ly gitip giam ruiro hé thong nhung lai 1am ting tong rui ro, qua dé gian tiép cho thay rui ro dic thu ciing
tang, do tong riii ro gdm rui ro hé thdng va ri ro dac thu [37].

Ban dau, khi da dang hoa quéc té, cong ty d6i miat véi nhiéu rai ro nhu xay dung co sd ha tang,
van hanh may moc moi, myén dung lao dong dia phuong, va thiéu kinh nghiém thi truong, dan dén chi
phi phat sinh va gia tang rui ro dac thu. Tuy nhién, sau mot thoi gian hoat dong, cong ty dan kiém soat
t6t cac rii ro  ndy, thich nghi v6i thi truong nude ngoai, doanh thu tang, tir d6 rui ro déc thu giam. Gia
thuyét dé xuat nhur sau:

HI: Giira da dang hoa qudc té va rui ro dac thi c6 mdi quan hé hinh chir U ngugc, ban dau da
dang hoa quoc t€ 1am gia tang rui ro dic thu cong ty nhung sau d6 giam rai ro dac thu cong ty.

Cic bién kiém soat

Quy md cong ty LNMKCAP (-)

LNMKCAP, do b?lng logarit vbn hoa thi truong, phan anh lc.r@ thé kinh té theo quy mo va sttc manh
thi truong. Theo Hitt et al., quy md 16n giap cong ty tan dung nhi€u co hoi trong hoat dong da dang, tir
do giam rui ro [38]. Vi vdy, nghién ctru dat gia thuyét H2: cong ty c¢6 quy mé cang 16n thi rui ro dac thu
cang thap.
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Don bAy tai chinh LEV (+)

LEV, do bang ty 1¢ no phai tra trén tong tai san, phan anh cau tric von ciia cong ty. Theo Aabo et
al., don bay tai chinh c6 tac dong cting chiéu dén rui ro dic thi—cong ty sir dung nhiéu ng thuong c6
rii ro dic thi cao hon [39]. Mot 1y do cong ty vay no 1a dé huong loi tir tim chan thué 13i vay. Tuy
nhién, vay no qua murc c¢6 thé khién thi truong danh gia tiéu cuc vé ning lyc tai chinh. Do d6, nghién
clru nay gia dinh rang don bay tai chinh co tac dong cung chiéu dén rui ro dic thu cua cong ty (gia
thuyet H3).

Kha nang thanh khoan LIQ (-)

LIQ, do bang ty 1¢ tai sin ngan han trén ng ngin han, phan anh kha ning thanh khoan ciia cong
ty. Theo Beaver et al. va Logue and Merville, thanh khoan t6t gitip cong ty dép mg nghia vu ng diing
han, tir 46 1am giam rui ro dac thu [40-41]. Do d6, nghién ctru dit gia thuyét rang kha ning thanh khoan
t6t s& gitip giam rui ro dic thu cta cong ty (gia thuyét H4).

Kha nang sinh 161 ROA (-)

ROA, tinh bang 13i rong chia cho tong tai san, phan 4nh kha nang sinh 10i ciia cong ty. Theo
Barton, kha ning sinh 10i cao c6 tac dong nguoc chidu dén rui ro dic thi, giup cong ty giam thiéu rai
ro nay [42]. Vi vdy, nghién ctru dat gia thuyét H5: cong ty c6 kha ning sinh 15i cang cao thi rii ro dic
thi cang thap.

Hiéu qua hoat dong EFF (-)

Ké thira Logue and Merville va Krapl, tdc gia s dung hiéu qua hoat dong lam bién’kiém soat, voi
ky vong rang bién nay c6 tac dong ngugc chiu dén rui ro dic thu cua cong ty (gia thuyet H6) [11,41].
EFF, do bang doanh thu thuan chia cho tong tai san, phan anh hi¢u qua hoat dong cua cong ty.

Co ciu chi phi CAPINT (+)

CAPINT, do bang ty 16 tai san gé dinh trén tong tai san, phan anh ty 1¢ chi phi ¢b dinh trong co cau
chi phi. Céc nghién ctru trude cho thay tac dong chua rd rang cua bién nay deén rui ro ddc thu. Vi dy, Lev
cho rang chi phi ¢6 dinh cao lam tang rui ro dac thu cua cong ty [43]. Theo ly thuy¢t tai chinh doanh
nghiép, viéc st dung don cén dinh phi c6 the lam gia tang rui ro cho cong ty, nhimg cong ty nay co the dat
lgi nhuén cao khl dicu kién }(inh doanh thuén loi, nhung s€ chiq 16 16n néu gap bat lgi [44]. Do do, nghién
ctu dat gia thuyét H7: co cau chi phi c6 tic dong cung chiéu dén rui ro dac thu cia cong ty.

Co hgi tang treéng (MB) (+)

MB, do bang ty 1& gié tri thi truong trén gia tri s6 sach von chu so hitu, phan anh co hoi ting
truong ciia cong ty. Bién nay duoc sir dung trong cac nghién ctru cua Krapl va Reeb et al. [11-13]. Dua

trén cac nghién ctru trudc, tac gia ky vong co hoi ting truong c6 mdi quan hé cing chiéu véi rii ro dic
thi ciia cong ty (gia thuyét H8) [40, 41].

IMR - ty 1€ Mill’s nghich dao thu dugc tir mo6 hinh 2 nham hi€u chinh sai 1éch ty chon trong du
doan kha nang da dang hda quoc te.

3.2. Phuwong phap nghién ciru

Tac gia 4p dung phuong phap dinh luong gdm thdng ké mé ta, phan tich trong quan va hdi quy
hai giai doan Heckman (1979) dé xu ly sai léch ty chon trong quyét dinh da dang hoa — vo6n 1a Iya chon
6 chu y cua cong ty [33, 35, 36]. Cac yéu t6 thuc day da dang hoa qudc té c6 thé dong thoi anh huong
dén rui ro dac thu, khién blen da dang hoa tuong quan véi sai s6 ctia md hinh. Do d6, phuong phap hoi
quy tuyén tinh thong thuong khong con phu hop [33]. Phuong phap hoi quy hai giai doan Heckman
xem sai léch Iya chon 14 van dé bién bi bo sot va hidu chinh bang cach dwa ty 1¢ Mill’s nghich ddo (IMR)
vao mo hinh. IMR duoc tinh tir hdi quy probit & budc 1 va dua vao bude 2 — mo hinh dir liéu bang phan
tich tic dong cua da dang hoa dén rui ro dic thi. Véi dit liéu bang gdm 435 cong ty trong 4 nam (2017—
2020), tac gia sir dung ba mé hinh: pooled OLS, FEM va REM, sau d6 thuc hién kiém dinh dé chon mé
hinh pht hop nhat. Néu mé hinh dwoc chon khong co khuyét tat, két qua s& dugc st dung dé bao cao
va thao luan. Nguoc lai, néu co khuyét tat nhu ty tuong quan, phuong sai sai sb thay déi hay phu thudc
chéo, tac gia sé tién hanh hiéu chinh twong tmg.
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3.3. Dit liéu nghién ctru

Nghién ctru sir dung dit liéu tir ndm 2017 dén 2020 cua 435 cong ty phi tai chinh niém yét trén
HOSE va HNX, véi tong cong 1.740 quan sat. Cac cOng ty tai chinh bi loai bo do dac thu tai chinh khac
biét. Mau nghién ciru gdm cac cong ty ¢ bao cdo day du va lién tuc trong giai doan nay. Khoang thoi
gian 4 nam dugc xem la du dai va phu hop v6i thong 1€ trong cac nghién ctru thyc nghiém trong nudée
va quoc té.

4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1. Pic diém ciia cic cong ty da dang héa qudc té

Bang 1 trinh bay két qua hdi quy mo hinh 2. Két qua cho thay quy mé cong ty (LOGTTS) cang
16n thi kha nang da dang hda cang cao, voi mirc ¥ nghia 1%. Ngoai ra, vai do tin cdy 95%, cac cong ty
hoat dong trong nganh c¢6 nhiéu doanh nghiép da dang hoa qudc té thi kha ning da dang hoa quic té
cua ho lai thép hon.

Bdng 1. Két qua hdi quy mé hinh 2

Log likelihood = -1078.24 S6 quan sat = 1740
LR chi2(6) = 32,77
Prob>chi2 = 0,0000
Pseudo R2 = 0,0174
DUMDIV Hé sb Sai s6 Gia tri P>z Khoang tin ciy 95%
chuan thong ké z
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
Ngudn: Phan tich cta tac gia dya trén dit lidu 435 cong ty thoi ky 2017-2020
* k¥ ya *** |an luot twong g véi cac muc y nghia 10%, 5%, va 1%.

Dua trén két qua udc lugng mo hinh 2, tac gia xac dinh ty 1& Mill’s nghich dao dwa vao mé hinh
3 nham di€u chinh sai 1éch tu chon.

4.2. Két qua phan tich da dang héa qudc té va rii ro dic thu

Théng ké mé ta

Béng 2 trinh bay thong k€ mo ta cac bién trong md hinh 3. Trung binh rui ro dac thu cta cac cong
ty trong 4 nam la 50,43%. Chi s0 da dang hoa quoc té (FSALE) dat 3,77%, quy md cong ty (LNMKCAP)
1a 11,53. N¢ phai tra chiém 48,84% tOng tai san, kha nang thanh khoan trung binh 14 2,61. Ty 1¢ lai rong
dat 5,88%, hiéu qua hoat dong 1a 1,1, chi phi c0 dinh chiem 21,54%, va ty 1€ thi gid/thu gia trung binh
1a 1,17 lan.
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Bdng 2. Théng ké mo ta cac bién trong mé hinh 3

Bién S6 quan sat Trung binh D6 l6ch chuén | Gid tri nho nhat | Gid tri 16n nhat
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
Ngudn: Phan tich cua tac gia dya trén dit lidu 435 cong ty thoi ky 2017-2020

Phan tich twong quan

Béng 3 cho thay da dang hoa quoc té, quy mo cong ty, kha ning sinh 16i, co cdu chi phi va co hoi
tang truong c6 mbi quan hé ngugc chidu véi rii ro dic thi. Nguoc lai, don bay tai chinh, kha ning thanh
khoan va hi€u qua hoat dong c6 quan hé¢ cung chiéu. Tuy nhién, dé x4c dinh y nghia thdng ké ciia cac
mdi quan hé nay, can xem xét két qua hdi quy trong phan tiép theo.

‘Theo chuén Farrar and Glauber (1967), v6i ngudng 0,8 va }<et qua phan tich twong quan ¢ Bang 3,
¢6 thé két luan khong c6 da cong tuyén nghiém trong giira cac bién doc l1ap do hé so twong quan déu dudi
0,8 [45].

Badng 3. Ma tran tuong quan giita cac bién trong mé hinh 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
Ngudn: Phén tich ctia tac gia dua trén dit liéu 435 cong ty thoi ky 2017-2020

Bang 4 cho thdy FSALE c6 tac dong cing chiéu dén rui ro dic thi véi mure ¥ nghia 1% trong moé
hinh pooled OLS va 5% trong mé hinh REM. Bién binh phuong FSALE? ¢6 tac dong ngugc chiéu, y
nghia 6 muc 1% (OLS) va 10% (REM). Quy mé cong ty (LNMKCAP) anh huong nguoc chiéu véi
mirc y nghia 1% trong ca hai mé hinh. Bon bay tai chinh (LEV) tac dong cung chiéu (OLS, 5%), ROA
tac dong nguoc chidu (OLS, 1%), hiéu qua hoat dong (EFF) tac dong nguoc chidu (FEM, 1%). Co ciu
chi phi CAPINT tac dong cung chiéu 1én riii ro dic thi cua cong ty trong dang mé hinh pooled OLS véi
mirc ¥ nghia 10%. Co hi tang truong MB tac dong cliing chiéu 1én rui ro déc thu ciia cong ty trong dang
mo hinh pooled OLS va REM véi muc y nghia 1% nhung voi mic y nghia 10% trong dang mo hinh
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FEM. Tuy nhién, day chua phai la két qua chinh thire. Phan tiép theo s& trinh bay cac kiém dinh lya
chon mo hinh va kiém dinh khuyét tat, dugc thé hién trong Bang 5 va Bang 6.

Bdng 4. Két qua hdi quy pooled OLS, FEM va REM mo hinh 3 véi IDIRISK 14 bién phu thugc

Mo hinh pooled OLS FEM REM
IDIRISK H¢ s6 Saisd | P>t | Hesd | Saisd | P>t Hesd | Saisd | P>z
chuan chuan chuan
FSALE 0,2815%** 0,0907 | 0,002 0,1930 0,1456 | 0,185 | 0,2213** | 0,1075 | 0,039
FSALE? -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 0,024 1 *** 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
) quan sat = 1740; S quan sat = 1740; ) quan sat = 1740;
F(10, 1729) = 79.,83; F(10, 1295) = 1,72; Wald chi?(10) = 250,50;
Prob > F = 0,0000 Prob > F =0,0708 Prob > chi? = 0,0000
%% k% ya * |An luot twong Ung v6i cac mirc y nghia 1%, 5% va 10%

Dua trén két qua kriém dinh lya chon m6 hinh (Bang 5), md hinh anh hudng ¢b dinh (FEM) dugc
xéac dinh la phu hop nhét trong ba m6 hinh: pooled OLS, FEM va REM. Tiép theo, tac gia tién hanh
kiém dinh cac khuyét tat cia mo6 hinh FEM, két qua dugc trinh bay ¢ Bang 6.

Bang 5. Cac kiém dinh lya chon mé hinh 3

Loai kiém dinh Gié trj théng ké Gié tri P Gifta Chon
Kiém dinh F F(434, 1295) = 5,87 Prob > F = 0,0000 Pooled OLS vAFEM | FEM
Kiém dinh Hausman chi? (10) = 115,86 Prob> chi? = 0,0000 FEM va REM FEM
Kiém dinh LM Chibar?(01) = 670,81 | Prob > Chibar? =0,0000 | Pooled OLS v4aREM | REM

Bang 6 cho thiy mo hinh FEM ciia m6 hinh 3 ton tai cac khuyét tat nhu ty twong quan, phuong
sai sai sO thay dbi va phu thudc chéo. Dé khic phuc va ting do tin cay cua két qua, tac gia sir dung hoi
quy véi sai s6 chudn Driscoll & Kraay, két qua dugc trinh bay & Bang 7.

Béng 6. Céc kiém dinh khuyét tat mo hinh 3

Loai kiém dinh

Trj thong ké

Gia tri P

Két luan

Tu twong quan

F(1,434)=52,518

Prob > F = 0,0000

Tdn tai ty tuong quan

Phuong sai sai s6 thay ddi

chi? (435) = 3,0e+05

Prob> chi? = 0,0000

Tdn tai phuong sai sai sb thay doi

Phu thudc chéo

Pesaran's test = 3,330

Pr=0,0009

Tdn tai phy thudc chéo

Bang 7 cho thay ton tai méi quan hé phi tuyén dang chit U nguoc giita da dang hoa quéc té va rai
ro dic thii voi mire y nghia 1%. Bién FSALE? va quy md cong ty (LNMKCAP) c6 tac dong nguoc chiéu
(1%), trong khi FSALE va co héi tang truong (MB) tac dong cung chidu (5%). ROA tac dong nguoc
chiéu (5%), con LEV va EFF tac dong cung chiéu v6i rui ro dic thi & mirc y nghia 10%.
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Bdng 7. Két qua hdi quy mé hinh 3 véi sai s6 chudn D&K

IDIRISK Hé sb Sai s6 chuin D&K | Gia tri théng ké t P>t Khoang tin cay 95%
FSALE 0,2815%* 0,0877 3,210 0,049 0,0022 0,5607
FSALE? -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
) quan sat = 1740; F(10, 3) =23,40; Prob > F = 0,0125; R-squared = 0,3159
*kk k% va * lan lugt twong tng voi cdc mue y nghia 1%, 5% va 10%

4.3. Théo luin két qua nghién ciru

Phu hop véi gia thuyét H1, két qua cho théy mdi quan hé giita da dang héa qudc té va rii ro didc
thu ¢6 dang chir U ngugc voi mirc y nghia 1%. Két qua nay trai ngugc voi nghién ctru cua Lubatkin and
Chatterjee, von dé xuit mdi quan hé phi tuyen dang chit U, Song et al. cho rang khong c6 méi quan h¢
¢ y nghia thong ké giira da dang hoa quoc té va rui ro dic thu cua cong ty [4,30]. Tuy nhién, két qua
nghién ctru phu hop vdi thuc tidn. Cac cong ty khi méi da dang hoa quéc té thudng ddi mit véi nhicu
rai ro do thiéu kinh nghiém tai thi trudng méi nhu rui ro xay dung, gian 1an lao dong, bao tri, thiéu
thong tin khach hang, bat cén xtmg thong tin va khac biét vin hoa, lam gia ting rui ro dic thi. Tuy
nhién, theo thoi gian, khi cong ty thich nghi va kiém soat t6t hon, két hop véi loi ich tir da dang dong
tién, rai ro ddc thu c6 xu hudng giam.

Rui ro xdy dyng phat sinh khi cong ty da dang hoa qudc té can dau tu nha may, tru so tai nudc
ngoai. Giai doan dau, cong ty co thé gip su ¢d nhu 161 thiét ké, thiéu von, cham giai ngan, 1am tang chi
phi va tri hodn doanh thu, tir d6 gia tang rui ro ddc thi. Tuy nhién, khi nha may hoan tat va di vao hoat
ddng, rii ro nay giam dan nhd doanh thu va loi nhuan 6n dinh hon.

Rui ro nguoi lao dong gian lan phat sinh khi cong ty da dang hoa qudc té can sir dung nhleu lao
dong hon. Giai doan ddu, diéu nay lam ting nguy co bi danh cip thong tin, cong ngh€ va bi quyét kinh
doanh, tir d6 gia ting rui ro dic thi. Tuy nhién, theo thoi gian, khi cong ty hiéu rd hon vé nhan su va
xay dung dugc sy tin cdy, rui ro nay dan giam.

Khi doanh nghiép mé rong dau tu ra nudc ngoai, viéc mua sam may moc thiét bi méi 1a diéu tét yéu
dé d4p img yéu cau san xudt tai thi trudng méi. Tuy nhién, didu ndy c6 thé phat sinh rui ro bao tri do ngudi
lao dong chwa quen v6i viée van hanh cac thiét bi hién dai, thiéu kinh nghiém sir dung, dn dén hiéu sut
khai thac khong cao. Pay 1a mot dang rui ro dic thu c6 thé anh huéng dén hiéu qua hoat dong ciia cong
ty. Tuy nhién, theo thoi gian, khi nguoi lao ddng tich liy duoc kinh nghiém va thanh thao k¥ nang van
hanh, kha ning sir dung may moéc s& duoc cai thién dang ké. Diéu nay gop phan lam giam rui ro dic thu,
ddng thoi nang cao hiéu qua san xudt va tinh én dinh trong hoat dong ctia doanh nghiép.

Rui ro tir su thay dbi nhu cau va thi hiéu khach hang. Khi cong ty da dang hoa qudc té va hoat
dong tai thi trudng nude ngoai, viée chua hiéu rd nhu ciu va thi hiéu cia khach hang ban dja c6 thé 1am
gia tang rui ro dic thu. Tuy nhién, theo thoi gian, cdng ty s& timg bude ndm bt tot hon hanh vi tiéu
dung va s6 thich cua khach hang, tir d6 giam thiéu rai ro va nng cao hiéu qua kinh doanh.

Rui ro tir sy xuét hién ddi tha canh tranh méi. Khi da dang hoa qudc té, cong ty phai déi mat voi
su canh tranh tir cac doanh nghiép nudc ngoai. Ban dau, viéc chua quen voi thi truong va kha nang cac
doi tha lién minh doi pho c6 thé 1am gia tang rui ro déac thu. Tuy nhién, theo thoi gian, cong ty s€ thich

124



Quan hé phi tuyén gitra da dang héa qudc té va rii ro déc thu cda cong ty

nghi, xay dung quan h¢ hop tac va hiéu rd moi trudng canh tranh hon, tir d6 giam thiéu rui ro va ning
cao nang luc canh tranh.

Phu horp v6i gia thuyét H2, cac cong ty co quy md 16n thuong giam thiéu rui ro dic thu nho loi
thé kinh té theo quy mé. Viéc phan bd ngudn luc hiéu qua gitra thi truong trong nudc va quoc té, cling
v6i doi ngii lao dong c6 chuyén moén hoa cao, gitip nang cao hidu suat hoat dong va giam thiéu rii ro.

Phut hop véi gia thuyét H3, cac cong ty c6 muc vay ng 16n thuong d6i mat véi rai ro dic thu cao
hon do ganh ning chi phi 14i vay, dic biét trong bdi canh kinh doanh bat on nhu dit giy chudi cung
g hay cac bién phap phong dich Covid-19. Ngoai ra, sy danh gi tiéu cuc tir nha dau tu ddi vai cac
cong ty c6 ty 18 no cao ciing gop phan lam gia tang riii ro nay.

Tréi v6i ky vong, kha niang thanh khoan khong anh huong dang ké dén rui ro dac thu ciia cong ty. Két
qua nghién ctru cho thiy viéc dép tmg cac khoan no ngén han nam trong tim kiém soat cta doanh nghiép.

Phu hop véi gia thuyet HS, cac cong ty 6 lo1 nhudn cao thuong giam thiéu rai ro ddc thu nho kha
nang linh hoat str dung ngué6n loi nhuan dé dat cac muc tiéu chién lugc, tir 46 nang cao hiéu qua hoat dong
va On dinh tai chinh.

Trai v6i gia thuyét ban dau, hiéu qua hoat dong lai lam gia tang rui ro dic thi cua cong ty. Két
qua nghién ctru phan anh thyc trang cac cong ty niém yét, voi hiéu qua hoat dong trung binh chi dat
1,1061 (Bang 2), cho thy doanh thu tuy vuot tong tai san nhung khong du 16n dé gitp giam thiéu rui
ro déc thu.

Phu hop véi gia thuyét HS, cac cdng ty c6 co hoi tang trudng cao thuong dbi mat vé6i rui ro déc
thit 16n hon. Sy ky vong cao tir nha dau tw dan dén hoat dong mua ban cb phiéu s6i dong, khién gia cd
phiéu bién dong manh va lam gia ting rui ro.

5. KET LUAN VA GQI Y CHINH SACH

Nghién ctru cho thdy mdi quan hé hinh chit U nguoc giita da dang héa qudc té va riii ro dic thi, ham
¥ rang cac cong ty nén kién tri mé rong ra thi truong nude ngoai. Vuot qua giai doan kho khéan ban dau s&
giup doanh nghiép giam rui ro va dat dugc thanh cong. Dé kiém so4t rui ro, cic cong ty can chuén bi ky
ludng vé xdy dung, bao tri, phong ngira gian 1an lao dong, thu thap thong tin thi truong, kiém soat thong
tin bat can xtmg va hiéu rd van héa dia phuong. DPong thoi, khi quy m6 cong ty tang 1én, ban lanh dao can
diéu chinh mé hinh quan tri phtt hop véi chién Iuge qudc té hoa.

Khi mé rong ra thi trudng nude ngoai, cong ty can xdy dung nha may va tru sé 1am viée. Viée xay
dung chém hodc chua hoan thanh s€ lam tang chi phi, anh huong dén dong tién va gia tang rui ro dic
thu. Cac nguyén nhan thuong gép gbm 13i thiét ké, quy dinh phap ly, van dé tai chinh va quan ly nha tai
trg. Dé > giam thiéu rui ro, .cong ty nén ky hop ddng khoan vai gia cd dinh, kém diéu khoan phat néu nha
thau tr& han va thudng néu hoan thanh sém.

Bén canh loi ich tir cong nghé sb, cong ty ciing d6i mat véi nguy co bi danh cép thong tin nhu dir
liéu nhan sy, khach hang, dbi tac, tinh hinh kinh doanh, chién lugc phat trién va bi mat thuong mai. Néu
roi vao tay ddi thi, cong ty c6 thé mat nhan sy chii chét, khach hang va loi thé canh tranh. Dé phong ngira,
doanh nghiép can ap dung céc bién phap bado mat nhu ma hoa dir li€u, sao luu thudng xuyén, st dung mat
khéu manh, x4c thyuc hai 16p va thué dich vu bao mat chuyén nghiép.

Khi s dung may méc thiét bi phirc tap & thi truong nude ngoai, cong ty co thé ddi mat véi rui ro
bao tri. Dé han ché, doanh nghiép nén mua thiét b tir nha cung cdp uy tin va dua vao hop dong diéu
khoan yéu cau chuyén gia hd trg van hanh trong giai doan dau.

Khi mé rong ra thi truong nudc ngoai, cong ty c6 thé mat lgi thé canh tranh do thiéu thong tin so
v6i cac ddi thu dia phuong, dan dén nguy co doanh thu khéng du bu dap chi phi va gia ting rii ro didc
thu. Dé khic phuc, doanh nghi¢p nén thudng xuyén cap nhat chinh sach dau tu cta nude s tai, khao
sat va mua dir liéu khach hang tir cic nha cung cap, dong thoi to chirc dio tao dé nang cao ky ning va
hiéu biét cia nguoi lao dong.

Nha dau tu nén can nhéc thoi diém cong ty thue hién da dang hoa quéc té dé dwa ra quyét dinh
phtt hop. Néu chap nhén rui ro dé tim kiém ty suat sinh 15i cao, nén dau tu vao cac cong ty méi bét dau
da dang hoa quéc té. Nguoc lai, néu vu tién sy an toan, nén chon cac cong ty da quéc té hoa 6n dinh,
tuy ty suat sinh 10i thdp hon nhung riii ro ciing giam dang ké.
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Bai nghién ctru chua xdc dinh dugc gia tri ngudng (diém cyec tri) cua bién FSALE trong mi quan
hé phi tuyén gitra da dang hoa qudc té va rui ro ddc thu. Do do, cac nghién ciru sau nén 1am rd ngudng
nay. Ngoai ra, can mg rong nghién ciru mobi quan h¢ phi tuyén giita da dang hoa nganh kinh doanh va
rii ro ddc thu, diéu ma bai bao hién tai chua dé cép.
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ABSTRACT

THE NONLINEAR RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONAL
DIVERSIFICATION AND IDIOSYNCRATIC RISK

Le Truong Niem*
Ho Chi Minh City University of Industry and Trade

*Email: niemlt@huit.edu.vn

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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