NGHIÊN CỨU ĐA DẠNG HOÁ VÀ GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP
TRONG GIAI ĐOẠN KHỦNG HOẢNG TÀI CHÍNH TẠI VIỆT NAM
1. Giới thiệu

Trên góc độ tài chính chuẩn tắc, tối đa hóa giá trị tài sản cho cổ đông luôn là mục tiêu được các doanh nghiệp hướng đến. Chính vì vậy, bằng cách nào để gia tăng giá trị doanh nghiệp không chỉ thu hút các học giả nghiên cứu mà còn nhận được sự quan tâm từ các nhà điều hành công ty. Vấn đề này càng quan trọng hơn trong bối cảnh các quốc gia vừa trải qua cuộc khủng hoảng tài chính thế giới và suy giảm kinh tế toàn cầu. Tại Việt Nam, kể từ khi xảy ra cuộc khủng hoảng tài chính năm 2008, xu hướng đa dạng hóa ngành (lĩnh vực kinh doanh) và quốc gia cũng ngày một phổ biến. Với quan điểm “Đừng để tất cả trứng vào một giỏ” (Pindyck and Rubinfeld, 2014) thì đây là một tín hiệu tốt, góp phần gia tăng giá trị doanh nghiệp và lợi ích cho cổ đông (Lewellen, 1971).

Tuy nhiên, nghiên cứu của Berger and Ofek (1995) lại cho thấy giá trị các doanh nghiệp đa ngành ở Mỹ đã giảm 13%-15% so với các doanh nghiệp đơn ngành. Kết quả này cũng phù hợp với thực tiễn tại Việt Nam gần đây khi mà nhiều doanh nghiệp đã rơi vào tình trạng kiệt quệ do lợi nhuận từ hoạt động chính không thể bù đắp mức lỗ do kinh doanh trái ngành gây ra. Đáng lưu ý hơn, gần đây nhất, Volkov and Smith (2015) đã tìm thấy mối quan hệ phi tuyến giữa đa dạng hóa và giá trị doanh nghiệp. Theo đó, mối quan hệ này có sự đổi chiều trong từng giai đoạn trước, trong và sau khủng hoảng. 

Với độ mở kinh tế cao, Việt Nam cũng được đánh giá chịu nhiều ảnh hưởng từ cuộc khủng hoảng tài chính thế giới và suy giảm toàn cầu (Hạ Thị Thiều Giao, 2013). Vấn đề nghiên cứu đặt ra là đa dạng hoá có góp phần làm gia tăng giá trị doanh nghiệp? và khủng hoảng có ảnh hưởng đến mối quan hệ này hay không? Bài viết được thực hiện để giải quyết mục tiêu đó. Việc xem xét mối quan hệ giữa đa dạng hoá và giá trị doanh nghiệp trong giai đoạn khủng hoảng được xem là nét mới của bài viết này. Kết quả nghiên cứu sẽ giúp các doanh nghiệp Việt Nam có cơ sở để cân nhắc và đưa ra các quyết định có liên quan đến việc đa dạng hóa, bao gồm cả đa dạng hóa ngành và/hoặc đa dạng hóa quốc gia.

2. Cơ sở lí thuyết và phương pháp nghiên cứu

2.1. Cơ sở lí thuyết

2.1.1. Đa dạng hoá

Đa dạng hoá được hiểu là cách thức công ty mở rộng lĩnh vực kinh doanh cốt lõi thông qua việc tiếp cận các thị trường sản phẩm khác (Chandler, 1969; Berry, 1975; Andrews, 1980; Gluck, 1985; Aaker, 2001). Theo thời gian, dòng vốn di chuyển giữa các quốc gia cũng ngày một dễ dàng và nhanh chóng, nhất là trong bối cảnh toàn cầu hoá, khi mà thế giới ngày một trở nên “phẳng” hơn. Chính vì vậy, đa dạng hoá không chỉ dừng lại ở các lĩnh vực kinh doanh khác nhau mà còn ở các thị trường (quốc gia) khác nhau trong cùng một công ty. Từ thực tế đó, các doanh nghiệp đa dạng hoá được phân thành 3 nhóm chính (Volkov and Smith, 2015): (1) Doanh nghiệp đa dạng hóa ngành; (2) Doanh nghiệp đa dạng hóa quốc gia; và (3) Doanh nghiệp đa dạng hóa cả ngành và quốc gia.

2.1.2. Nền tảng khoa học giữa đa dạng hoá và giá trị doanh nghiệp

Đầu tiên, trong kinh tế học truyền thống, lợi thế kinh tế theo quy mô và lợi thế kinh tế theo phạm vi là hai cơ chế lí thuyết căn bản để giải thích cho việc vì sao doanh nghiệp nên đa dạng hoá.

Sau đó, lí thuyết đại diện được phát triển bởi Jensen and Meckling (1976) thường được sử dụng để giải thích các vấn đề liên quan đến quản trị công ty và đa dạng hoá. Lí thuyết đại diện thể hiện mối quan hệ cơ bản giữa bên ủy nhiệm và bên đại diện trong mối quan hệ hợp tác nhưng mỗi bên lại hướng đến những mục tiêu không giống nhau (Eisenhardt, 1989). Theo đó, nếu như cổ đông muốn doanh nghiệp hoạt động theo một quy mô tối ưu nhằm đem lại lợi ích lớn nhất cho chính họ, thì người quản lý lại muốn mở rộng quy mô một cách tối đa và luôn có động cơ để phát triển kinh doanh đa ngành nhằm mang lại cho họ cũng như người thân những lợi ích riêng. Chính việc đa dạng hóa ồ ạt vì tư lợi của nhà quản lý đã khiến giá trị doanh nghiệp và lợi ích cổ đông giảm xuống. Hoechle, Schmid and Yermack (2012) còn cho rằng mức giảm do vấn đề đại diện càng được khuếch đại lên ở những doanh nghiệp có trình độ quản lý yếu kém. Song song đó, theo Duchin and Sosyura (2013), các doanh nghiệp đa dạng hóa ngành và đa dạng hóa cả ngành và quốc gia sẽ gặp các vấn đề đại diện lớn hơn do có nhiều loại hình kinh doanh khác nhau hoặc do cơ cấu quản lý phức tạp, làm cho giá trị của các doanh nghiệp đa dạng hóa sẽ giảm đi đáng kể.

Bên cạnh lí thuyết đại diện, lí thuyết quản lý cũng được sử dụng để giải thích mối quan hệ giữa đa dạng hoá và giá trị doanh nghiệp. Lí thuyết quản lý cho rằng, nhà quản lý không bị tác động bởi những mục đích cá nhân, mà theo đó, họ có những động lực để đồng hành với mục tiêu của chủ sở hữu (Donaldson, 1990a; Donaldson, 1990b; Barney, 1990; Donaldson and Davis, 1991). Nói cách khác, lí thuyết này rất chú trọng đến vai trò của nhà quản lý vì bản thân họ là người kết hợp các mục tiêu giữa các bên (Donaldson and Davis, 1991). Cách tiếp cận của lí thuyết quản lý là cơ sở để hình thành mối quan hệ giữa sự thành công của công ty và sự hài lòng của cổ đông (Davis, Schoorman and Donalson, 1997), góp phần giúp nhà quản lý vận hành công ty một cách hiệu quả (Donaldson and Davis, 1991). Trái ngược với lí thuyết đại diện, lí thuyết quản lý cho rằng nhà quản lý luôn cân nhắc kỹ lưỡng mọi quyết định trước khi tiến hành đa dạng hóa, nhằm gia tăng lợi ích và mở rộng quy mô của doanh nghiệp một cách tối ưu.

2.1.3. Nghiên cứu thực nghiệm giữa đa dạng hoá và giá trị doanh nghiệp 

Lewellen (1971) là người đầu tiên đưa ra quan điểm khi cho rằng đa dạng hóa làm tăng giá trị doanh nghiệp và đem lại lợi ích cho cổ đông. Theo đó, bằng cách dựa vào khả năng trợ cấp chéo cho các ngành của mình mà doanh nghiệp đa dạng hóa nên được định giá cao hơn các doanh nghiệp đơn ngành. Ở những giai đoạn sau, các nghiên cứu của Kuppuswamy and Villalonga (2010); Creal et al (2012) đều cho thấy có một phần bù nhỏ cho các doanh nghiệp đa quốc gia so với các doanh nghiệp đơn ngành trong nước, ngụ ý rằng giá trị các doanh nghiệp đa dạng hóa sẽ tăng ở một mức độ vừa phải.
Tuy nhiên, khi nghiên cứu cho 3.659 công ty phi tài chính, giai đoạn 1986-1991 tại thị trường Mỹ, Berger and Ofek (1995) đã tìm thấy một kết quả thú vị. Theo đó, giá trị và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp đa ngành bị giảm đi 13%-15% so với doanh nghiệp đơn ngành. Nguyên nhân được tìm thấy là do đầu tư quá mức đi kèm với trợ cấp chéo cho các ngành có hiệu quả kinh doanh kém. Cụ thể hơn, Servaes (1996) còn cho thấy giá trị của các tập đoàn ở Nhật giảm 10%, các doanh nghiệp đa dạng hóa ở Anh giảm 15% và tại thị trường mới nổi giảm khoảng 7%. Các kết quả này cũng tương đồng với nghiên cứu thực nghiệm được thực hiện bởi Servaes (1996), Denis, Denis and Yost (2002). 

Gần đây, Volkov and Smith (2015) đã nghiên cứu mối tương quan giữa đa dạng hóa và giá trị doanh nghiệp trong các giai đoạn khủng hoảng kinh tế. Hai tác giả đã thực hiện cho 4.583 doanh nghiệp được niêm yết tại thị trường Mỹ trong giai đoạn 1999-2011 với tổng 113.888 quan sát theo quý. Kết quả cho thấy giá trị tương đối của các doanh nghiệp đa dạng hóa tăng lên đáng kể trong giai đoạn khủng hoảng. Tuy nhiên, hiện tượng giá trị tương đối tăng lên chỉ là tạm thời và sẽ biến mất trong vòng bốn quý sau khủng hoảng.

2.2. Phương pháp nghiên cứu

2.2.1. Mô hình nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu trong bài viết này được kế thừa từ nghiên cứu của Volkov and Smith (2015). Đầu tiên chúng tôi xem xét mối quan hệ giữa đa dạn hoá và giá trị doanh nghiệp. Sau đó, nhằm xem xét khủng hoảng có ảnh hưởng như thế nào đến mối quan hệ này, chúng tôi bổ sung thêm biến Recession để chia mẫu tổng thể thành hai nhóm mẫu, trong và sau khủng hoảng:

EVit = β0 + β1-3 Diversificationit + β4-7 CVit + eit 
(1)

Trong đó:

EV: biến giá trị doanh nghiệp, được đại diện bởi biến số giá trị vượt trội (Excess Value);

Diversification: biến đa dạng hoá, được đại diện bởi ba biến giả: (i) Đa dạng hoá ngành, IND; Đa dạng hoá quốc gia, GLO; và đa dạng hoá cả ngành và quốc gia, BOT;

CV: biến kiểm soát, được đại diện bởi bốn biến số: (i) Giá trị thị trường của tổng vốn, RMVTC; (ii) Nợ dài hạn trên tổng vốn, RLTDTC; (iii) EBIT trên doanh thu, RES; (iv) Hệ số Tobin’s Q, RQ.

Việc đo lường các biến số được trình bày tóm tắt trong bảng 1.

Bảng 1: Mô tả biến nghiên cứu và cách đo lường

	Nhân tố
	Biến
đại diện
	Diễn giải
	Cách đo lường

	Giá trị doanh nghiệp
	EV
	Giá trị vượt trội
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	Đa dạng hoá
	IND
	Đa dạng hoá ngành
	1: nếu doanh nghiệp chỉ đa dạng hóa ngành (Industrially).

	
	GLO
	Đa dạng hoá
quốc gia
	1: nếu doanh nghiệp chỉ đa dạng hóa quốc gia (Globally).

	
	BOT
	Đa dạng hoá
ngành và quốc gia
	1: nếu doanh nghiệp đa dạng hóa cả ngành and quốc gia (Both).

	Khủng hoảng
	REC
	Giá trị doanh nghiệp trong giai đoạn khủng hoảng
	1: nếu quan sát rơi vào giai đoạn khủng hoảng, từ quý I năm 2008 đến quý IV năm 2010.

	Kiểm soát
	RMVTC
	Giá trị thị trường
của tổng vốn
	RMVTC = Nợ phải trả + Giá trị thị trường của vốn cổ phần thường

	
	RLTDTC
	Nợ dài hạn
trên tổng vốn
	RLTDTC = Nợ dài hạn / Tổng nguồn vốn

	
	RES
	EBIT
trên doanh thu
	RES = EBIT / Doanh thu thuần

	
	RQ
	Hệ số Tobin’s Q
	Tobins’Q = (Nợ phải trả + giá thị trường vốn chủ sở hữu) / Tổng tài sản


2.2.2. Phương pháp ước lượng

Trong mô hình hồi quy có dữ liệu dạng bảng, có ba phương pháp được sử dụng phổ biến: (1) Mô hình hồi quy gộp (Pooled OLS); (2) Mô hình ảnh hưởng cố định (FEM); và (3) mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (REM). Nghiên cứu này có sử dụng biến dummy về loại hình đa dạng hoá. Dữ liệu sau khi thu thập trong giai đoạn nghiên cứu 2008-2011 cho thấy không có sự thay đổi theo thời gian ở mỗi công ty. Vì vậy, mô hình nghiên cứu được thực hiện theo Pooled OLS và REM. LM Test được sử dụng để lựa chọn phương pháp ước lượng phù hợp.

2.2.3. Dữ liệu nghiên cứu

Mẫu dữ liệu gồm 42 công ty phi tài chính niêm yết trên HOSE giai đoạn 2008-2011. Dữ liệu nghiên cứu của bài viết này là dữ liệu bảng cân bằng (balanced panel data) với trục không gian là 42 công ty thuộc 05 nhóm ngành và trục thời gian là 16 quý liên tiếp từ quý I/2008 đến quý IV/2011, bao gồm 672 quan sát. Mô hình nghiên cứu gồm 1 biến phụ thuộc, 3 biến giải thích, và 4 biến kiểm soát. Mỗi biến khác nhau sử dụng các dữ liệu khác nhau để tính toán. Căn cứ vào nội dung và cách đo lường từng tiêu chí của các học giả trước đây, dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này được chúng tôi thu thập từ: báo cáo tài chính, báo cáo thường niên, báo cáo ngành, và website của các công ty trong mẫu nghiên cứu.  

3. Kết quả và thảo luận

3.1. Kết quả nghiên cứu

Đầu tiên, Bảng 2 trình bày các chỉ tiêu thống kê mô tả phổ biến. Sau đó, Bảng 3 thể hiện ma trận tương quan giữa các biến số. Không có tương quan nào giữa hai biến độc lập vượt 0,8 cho thấy không có vấn đề đa cộng tuyến nghiêm trọng xuất hiện trong mô hình. 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu

	Chỉ tiêu
	Số
quan sát
	Giá trị
trung bình
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị
nhỏ nhất
	Giá trị
lớn nhất

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

	IND
	672
	0,238
	0,426
	0
	1

	GLO
	672
	0,024
	0,153
	0
	1

	BOT
	672
	0,071
	0,258
	0
	1

	REC
	672
	0,750
	0,433
	0
	1

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

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

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

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


Nguồn: Kết quả tính toán từ dữ liệu do tác giả thu thập
Bảng 3: Ma trận hệ số tương quan

	
	(01)
	(02)
	(03)
	(04)
	(05)
	(06)
	(07)
	(08)
	(09)

	(01)
	EV
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	(02)
	IND
	0,562
	1,000
	
	
	
	
	
	
	

	(03)
	GLO
	0,427
	-0,087
	1,000
	
	
	
	
	
	

	(04)
	BOT
	0,021
	-0,155
	-0,043
	1,000
	
	
	
	
	

	(05)
	REC
	0,042
	-0,000
	-0,000
	0,000
	1,000
	
	
	
	

	(06)
	RMVTC
	0,738
	0,176
	0,716
	0,148
	-0,037
	1,000
	
	
	

	(07)
	RLTDTC
	0,304
	0,193
	-0,047
	-0,014
	-0,025
	0,191
	1,000
	
	

	(08)
	RES
	0,190
	0,170
	0,095
	-0,095
	-0,022
	0,131
	0,027
	1,000
	

	(09)
	RQ
	0,460
	0,157
	0,424
	-0,020
	0,151
	0,499
	0,413
	0,236
	1,000


Nguồn: Kết quả tính toán từ dữ liệu do tác giả thu thập
Bảng 4 (cột 1) trình bày kết quả hồi quy với Pooled OLS và REM cho toàn bộ mẫu nghiên cứu. Kết quả nghiên cứu của cột (1) cho biết đa dạng hoá có tác động như thế nào đến giá trị doanh nghiệp. Sau đó, để xem xét khủng hoảng có ảnh hưởng như thế nào đến mối quan hệ này, mẫu tổng thể được chúng tôi chia thành các nhóm mẫu (sub-sample), bao gồm nhóm trong khủng hoảng (từ quý I/2008 đến IV/2010) và nhóm sau khủng hoảng (từ quý I/2011 đến IV/2011). Kết quả nghiên cứu của mỗi nhóm được trình bày trong cột (2) và cột (3) của Bảng 4. 

Bảng 4: Kết quả hồi quy với quy mô toàn bộ mẫu nghiên cứu và từng nhóm mẫu

	Biến
giải thích
	Mô hình
với mẫu toàn bộ


(1)
	Mô hình
với mẫu trong giai đoạn khủng hoảng

(2)
	Mô hình
với mẫu sau giai đoạn khủng hoảng

(3)

	
	Pooled OLS
	REM
	Pooled OLS
	REM
	Pooled OLS
	REM

	IND
	1,233***

(0,063)
	1,658***

(0,203)
	0,129***

(0,068)
	1,564***

(0,194)
	1,233***

(0,132)
	1,696***

(0,260)

	GLO
	0,038

(0,263)
	2,674***

(0,588)
	0,151

(0,263)
	2,619***

(0,573)
	-1,592**

(0,776)
	2,317***

(0,866)

	BOT
	-0,002

(0,101)
	0,470

(0,334)
	-0,086

(0,108)
	0,387

(0,317)
	0,041

(0,213)
	0,556

(0,425)

	RMVTC
	0,013*** 

(0,001)                
	0,004***

(0,001)         
	0,014***       

(0,001)         
	0,004***

(0,001)      
	0,014***

(0,001)
	0,005***

(0,001)

	RLTDTC
	0,575***        

(0,152)         
	-0,168   

(0,114)   
	1,472***        

(0,225)         
	0,755***

(0,261)   
	0,444

(0,360)
	0,060

(0,324)

	RES
	0,163          

(0,139)         
	-0,093   

(0,083)   
	-0,057        

(0,147)         
	-0,130

(0,090)   
	0,654**

(0,311)
	-0,1289

(0,177)

	RQ
	0,067

(0,043)                   
	0,110***

(0,031)   
	0,181*** 

(0,051)                 
	0,108***

(0,038)   
	-0,080

(0,124)
	-0,014

(0,107)

	Số quan sát
	672
	672
	504
	504
	168
	168

	Số công ty
	42
	42
	42
	42
	42
	42

	R2
	0,750
	0,648
	0,779
	0,690
	0,768
	0,680

	Thống kê F
	283,96***
	
	249,33***
	
	75,71***
	

	Wald ( χ2)
	
	173,36***
	
	178,11***
	
	105,35***

	LM ( χ2)
	
	2026,6***
	
	1063,8***
	
	193,4***


Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy cho mẫu toàn bộ (cột 1) và từng nhóm mẫu (cột 2 và 3). Kiểm định LM được sử dụng để lựa chọn mô hình hồi quy phù hợp. Sai số chuẩn được thể hiện trong dấu (.). Ký hiệu ***, **, * lần lượt thể hiện cho mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, 10%.
Nguồn: Kết quả tính toán từ dữ liệu do tác giả thu thập

3.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kết quả LM Test trong Bảng 3 cho thấy REM được lựa chọn cho cả mẫu toàn bộ và cho từng nhóm mẫu. Vì vậy, nghiên cứu sử dụng mô hình REM để thảo luận kết quả đạt được. Kết quả từ cột (1) Bảng 4 cho thấy đa dạng hoá ngành hoặc quốc gia có tương quan dương với giá trị doanh nghiệp, ở mức ý nghĩa 1%, đồng thời không tồn tại mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa đa dạng hoá cả ngành và quốc gia với giá trị doanh nghiệp. Kết quả này gần như tương đồng với nghiên cứu của Lewellen (1971); Kuppuswamy and Villalonga (2010); và Creal et al (2012).
Bên cạnh đó, Volkov and Smith (2015) đã tìm thấy rằng, mặc dù khi đa dạng hoá sẽ góp phần làm giá trị tương đối tăng lên, nhưng việc tăng này chỉ là tạm thời và sẽ biến mất trong vòng bốn quý sau khủng hoảng. Vì vậy, nghiên cứu tiến hành xem xét trên hai nhóm mẫu, một nhóm trong và một nhóm sau giai đoạn khủng hoảng. Kết quả ứng với hai nhóm mẫu được trình bày ở cột (2) và cột (3) Bảng 4. Kết quả trong cột (2) và cột (3) cho thấy những kết luận trước đây của chúng tôi gần như không thay đổi. Theo đó, dù ở giai đoạn trong hay sau khủng hoảng, đa dạng hoá ngành hoặc quốc gia đều góp phần làm tăng giá trị doanh nghiệp. Đồng thời, mối tương quan giữa đa dạng hoá cả ngành và quốc gia với giá trị doanh nghiệp là không có ý nghĩa thống kê.
4. Kết luận và gợi ý chính sách

4.1. Kết luận

Nghiên cứu phân tích mối quan hệ giữa đa dạng hoá và giá trị doanh nghiệp với mẫu nghiên cứu là 42 công ty phi tài chính niêm yết trên HOSE giai đoạn 2008-2011. Kết quả cho thấy tồn tại mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa đa dạng hoá và giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên, việc đa dạng hoá chỉ nên dừng lại ở ngành hoặc quốc gia chứ không nên tiến hành đa dạng hoá cả hai. Kết quả chung nhất của nghiên cứu này gần như đang ủng hộ quan điểm của của Lewellen (1971); Kuppuswamy and Villalonga (2010); và Creal et al (2012). Tuy nhiên, hạn chế lớn nhất của nghiên cứu này là chưa chỉ ra việc đa dạng hoá ngành là đa dạng hoá theo chuỗi giá trị, chuỗi cung ứng với ngành nghề chính của doanh nghiệp hay đa dạng hoá trái ngành. Hạn chế này cũng là gợi ý hướng nghiên cứu tiếp theo trong thời gian tới.

4.2. Gợi ý chính sách

Với cơ quan quản lí nhà nước: Cần ban hành các chính sách phù hợp, tạo thuận lợi để các doanh nghiệp tiến hành đa dạng hoá. Với đa dạng hoá ngành, công ty sẽ hoạt động ở nhiều ngành nghề khác nhau, có thể gần hoặc trái ngược với ngành nghề kinh doanh chính, trong khi mỗi Bộ chỉ phụ trách một ngành nhất định. Vì vậy, cần có sự tham gia của tất cả các Bộ và Cơ quan ngang Bộ của Chính phủ; Với đa dạng hoá quốc gia, vai trò chủ đạo sẽ thuộc về Bộ Ngoại giao và Bộ Kế hoạch và Đầu tư. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng, đa dạng hoá cũng có mặt tích cực và tiêu cực. Nếu không có sự quản lý chặt chẽ, tình trạng thâu tóm doanh nghiệp và chi phối thị trường là một hậu quả tất yếu.
Với doanh nghiệp: Mỗi doanh nghiệp tuỳ vào đặc điểm, ngành nghề cụ thể và tiềm lực tài chính của mình mà quyết định nên tiến hành đa dạng hoá ngành hay đa dạng hoá quốc gia. Bên cạnh đó, khi tiến hành đa dạng hoá ngành, các doanh nghiệp cần lưu ý về thị trường chi phối để không vi phạm Luật Cạnh tranh vừa được Chính phủ ban hành.

Với nhà đầu tư: Việc đưa ra quyết định có hoặc không đầu tư vào một công ty bất kỳ phụ thuộc vào nhiều yếu tố, tiêu chí. Kết quả nghiên cứu của chúng tôi đã cung cấp thêm một bằng chứng thực nghiệm về một trong các tiêu chí đó, đa dạng hoá. Khi đó, việc xem xét công ty dự định đầu tư đã, đang và có xu hướng đa dạng hoá hay không và đa dạng hoá như thế nào sẽ giúp nhà đầu tư đưa ra quyết định phù hợp. 

Với thẩm định viên về giá: Việc xem xét các yếu tố tác động đến giá trị doanh nghiệp là một bước bắt buộc trong toàn bộ quy trình thẩm định giá. Trên thế giới và tại Việt Nam, hoạt động thẩm định giá doanh nghiệp có ba cách tiếp cận, trong đó cách tiếp cận từ thu nhập và cách tiếp cận từ tài sản vẫn là cách được ưu tiên sử dụng. Cách tiếp cận từ thu nhập đòi hỏi thẩm định viên phải ước tính rất nhiều tham số và mỗi tham số lại có nhiều quan điểm tính toán khác nhau. Việc xem xét vấn đề đa dạng hoá giúp thẩm định viên có thêm cơ sở để đưa ra lập luận lựa chọn các quan điểm một cách hợp lí. Với cách tiếp cận từ tài sản, động tác này cũng giúp thẩm định viên đưa ra các xét đoán nghề nghiệp phù hợp trong giai đoạn rà soát tài chính tiền thẩm định, kiểm kê hàng tồn kho, và các khoản mục có tính chất phải thu, phải trả.  
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