
QUAN LY KINH TE 

Anh hudng cua khac biet the che den hoi Id cua 
cac cong ty da quoc gia tqi Viet Nam: 

vai tro cua cdu true quyen so huu' 

v o VAN D U t 

J y thuyet the che gia dinh r&ng, khac biet the che cang ldn thi khi nang difa hdi 16 cua 
cac cong ty con thugc cong ty da quoc gia cang nhieu. Md rong gia dinh nay, nghien cdu 

lip luan ring, cau true quyen sd hdu trong cong ty con co the co anh hitdng "diiu tiet" 
(moderating effect) de'n sd anh hiidng nghich chieu cua khac biet the che de'n hoi 16 cila congty 
con. Nghien cdu sd dung dd lieu tai 82 cong ty con dang hoat dgng tai Viet Nam difdc tn'ch td 
dd lieu cua Ngan hang The gidi de kiem dinh cac gia thuye't. Ket qua hoi quy OLS cho bie't 
rang, cac cdng ty con de'n td niidc co nen thi che khac biet ldn difdc thanh lip vdi hinh thdc sd 
hdu dgc quyen hoan toan thi hoi 16 nhieu hdn so vdi cac cong ty con diidc thanh lap hinh thdc 
sd hdu hen doanh. Nhdng ham y ve quin tri diidc cung cap trong bai vie't. 

Td khoa: khoing each the che', hoi 16, c6ngtycon, cau true quyen sdhdu, dieu tie't. 

1. Gidi t h i ^ u 

Hien nay toan cau hda ngay cang gia 
tang, dieu nay dUdc the hien qua viec cac 
cdng ty da quoc gia thanh lap nhieu cdng ty 
con ci nhieu qud'c gia khac nhau t ren the 
gidi. Muc dich cua viec thanh lap nay la de md 
rdng thi trUdng nham tang ldi nhuan va khai 
thac cac ldi the (nhu vi tri, nguon lUc . ) cua 
nudc nhan d^u tU. Tuy nhien, viec khai thac 
cac ldi the cua cdng ty da qud'c gia gap nhieu 
can trcf va khd khan bdi nhi3ng khac biet ve 
the che giijta nudc dau tU va nudc nhan dau 
tu. Hoat ddng trong mdt mdi trUdng the che 
vdi sU khdng chac chan cao, ben canh nhUng 
kinh nghiem cua cdng ty da qud'c gia, de 
khai thac cac ldi the nay thi cdng ty da qud'c 
gia phai iing phd mgt each phii hdp de tao ra 
mdi quan h$ td't vdi cac ben cd lien quan tai 
nudc nhan dau tu. Tai mdt so' qud'c gia cd 
mdi trudng th4 che khong chac chan cao, 
mgt trong nhi3ng phan ting pho bien dUdc 
thUc hien bdi cac cdng ty cd vd'n dau tu nUdc 
ngoai la "bdi trdn" cho cac can bg cd lien 
quan nham dat dUdc muc dich rieng cua 
cdng ty. Viec thUc hien hanh vi nay dUdc ggi 
la hd'i Id. 

Ve mat hgc thuat , Ly thuye't the che cho 
rang khac biet the che giiia hai quoc gia cang 
ldn thi viec thtic hien hd'i Id cua cac cdng ty 
da qud'c gia tai nUdc nhan d l u tU cang ldn. 
Tuy nhien, lap luan nay dUa tren gia dinh: 
khdng dUdc xem xet vai trd cua ca'u tnic 
quy^n sd hUu trong cdng ty con trong viec 
Ung phd dd'i vdi sU khac biet ve the che. Vi le 
do, nghien cttu nay lap luan rang, ca'u triic 
quyen sd hiJu cd the giii mdt vai trd quan 
trgng khi cdng ty da qud'c gia hoat ddng tai 
nudc nhan d l u tu cd nen the che khac biet 
ldn va CO sti khdng chac chan cao. Hoat dong 
tai qud'c gia cd nen the che khac biet ldn, cac 
cdng ty con cd ty le sd hUu nhieu bdi nha 
nudc hoac cac doanh nghiep tu nhan trong 
nUdc cang nhieu cd the giai quyet cac khd 
khan (bdi khac biet the che) mdt each kip 
thdi va thuan ldi hdn so vdi cac cdng ty con 
khdng cd sd hiiu bdi chinh phii hoac doanh 
nghiep tu nhan trong nUdc. Do vay, muc tieu 
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Anh tmoing cua khdc biet . 

cua nghien cUu nay la do ludng anh hudng 
cua khac biet the che den hd'i 16 cua cdng ty 
con CO xem xet vai trd cua cau tnic quyen sd 
hUu. 

De bd' sung Id hd'ng d tren, Ly thuyet the 
che dUdc sil dung d^ phat tri§'n nhflng lap 
luan lien quan den vai trd cua ca'u tnic 
quyen sd hiiu trong mdi quan he giiia khoang 
each thfi che' va diit lot hoac hd'i Id cua cdng 
ty con. Tren cd sd do, nghien ctiu bd' sung 
nhiing ly luan ve mat ly thuyet de chi ra t i m 
quan trong ciia ca'u tnic quyen sd hiiu dd'i vdi 
md'i quan he giijfa khac biet the che'va hd'i lg. 
Ddng thdi, bai viet nay cung ca'p bang chUng 
thuc nghiem ve anh hudng "dieu tie't" 
(moderating effect) cua ca'u tnic quyen sd 
hQu trong md'i quan he nay. Tim hieu va'n de 
nay la quan trgng bdi dieu nay giup cdng ty 
da qud'c gia cd chie'n lUdc lua chgn ca'u tnic 
quyen sd hiJu phu hdp nha't de giam thie'u 
nhiing nii ro, cac dieu khdng chac chan, 
nham giam diit Idt hoac hd'i 16 tai nUdc nhan 
dau tu, gdp p h i n cai thien tinh minh bach 
trong mdi trUdng kinh doanh. 

2. Cd sd ly thuyet va gia thuyet 

Ly thuyet the che' de cap de'n tac ddng cua 
cac ye'u td' ngoai canh len hanh vi td' chtic 
(Welter va Smallbone, 2011), bdi vi hanh vi 
to chUc gan lien vdi hoan canh ma trong dd td' 
chUc hien dien. Vi vay, mdi trUdng the che 
giiip giai thich cho quyet dinh va hanh vi ciia 
to' chUc. Hanh vi cd the dUdc xem nhU la mdt 
phan Ung cua td chUc dd'i vdi nhUng rang 
budc cua the che (Peng va Health, 1996). Van 
dung Ly thuyet the che, nhieu nghien ctiu 
thUdng lap luan rSng, khoang each the che 
gifla hai qud'c gia cang ldn thi viec hdi 16 cua 
cac cdng ty da qud'c gia tai nUdc nhan dau tu 
cang tang. Lap luan nay diia tren gia dinh: 
khdng xem xet vai trd ciia ca'u tnic quyen sd 
hflu trong cdng ty con thudc cdng ty da qud'c 
gia. Tren cd sd do, nghien cUu lap luan rang, 
ca'u tnic quyen sd hflu trong cdng ty con cd 
the anh hudng "diiu tie't" d6'i vdi sU anh 
hudng nghich bie'n cua khoang each the che 
de'n hoi 16 cua cdng ty con. Nhflng lap luan ly 

thuyet ve md'i quan he nay dfldc thao lu?"^ 
chi tie't ben dudi. 

2.1. Khodng cdch the che'va hoi to 
Dtia tren quan diem ciia Ly thuye't the 

che', cd y kie'n cho rang, cac cong ty con hoat 
dgng tai cac nUdc co khoang each th& che 
cang ldn thi diit lot hoac hd'i 16 nhieu hdn so 
vdi tai cac nUdc cd khoang each the ch6 nho. 
Y kien nay dUa t ren hai ly do. Thd nha't, 
trong mdi trUdng the che' cd tinh khdng chac 
chSn cao, cac cdng ty con cd the phai doi mat 
vdi nguy cd ap dat hoan toan bdi chinh phu 
cua nfldc set tai, hoac bdi cac nhdm thudc dd'i 
thu canh tranh, hoac cae td' chflc phi ehinh 
phu tai dia phfldng nhfl td chflc cdng doan, 
nghi6p doan lao ddng (Deilos va Henisz, 
2003) eung nhfl cac ap lUc khac d nUdc tie'p 
nhan d lu tfl (Spencer va Gomez, 2011). Vi 
vay, nhu cau tUdng tac vdi chinh quyen dia 
phUdng cua cdng ty con cang nhieu de giai 
quyet nhflng riii ro nay thi viec kinh doanh 
mdi thuan ldi tai nUdc nhan dau tU. Ne'u 
khdng, chi phi kinh doanh cua cac cdng ty tai 
cac nUdc cd nen thi ch6' cang khac biet ldn la 
ra't cao (Gaur va Lu, 2007), nhU vay td'c do 
gia tang cac chi phi cao hdn so vdi td'c do gia 
tang ldi fch (Kostova va Zaheer, 1999). Vi le 
dd, ehi phi cd the vUdt qua ldi I'ch, gay khd 
khan cho cac cdng ty con de duy tri hoat dong 
cua minh tai thi trUdng nUdc ngoai. Thd hai, 
khoang each the che cang ldn, cac cdng ty con 
phai dd'i mat vdi nhflng trd ngai de phan Ung 
nhflng tinh hud'ng d thi trfldng nUdc nhan 
dau tu. Cho nen, cdng ty con cd the khdng 
dap ling t6't nhu can hang hda, dich vti d thi 
trfldng dia phUdng bdi thi hieu va nhu clu 
tieu dung cua khach hang tai cac dia phfldng 
khac nhau. Dieu nay dkn de'n nhu c lu tao 
dilng quan he td't vdi chinh quyen dia phUdng 
tang, vi cdng ty con cd the nhan dudc su hd 
trd (Spencer va Gomez, 2011). 

Tdm lai, de giam thieu rui ro va ap luc tai 
nUdc nhan d l u tU va de cd dUdc sU hd trd cua 
chinh quyen dia phUdng, cac cdng ty con hoat 
ddng tai mgt qud'c gia cd khoang each the clie 
cang ldn thi kha nang viec dut lot hoac hd'i 16 
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Anh htfdng cua khdc hiet, 

cao hdn so vdi cac cong ty hoat dgng tai qud'c 
gia cd khoang each the che nhd. Tii nhflng 
luan nhan xet do, gia thuye't sau dfldc de 
nghi: 

Gia thuyet 1 (GTl): khac bidt the che gifla 
nfldc d lu tfl va nUdc nhan dau tU cang ldn thi 
vi6c dut lot hoac hd'i Id cua cdng ty eon cang 
ldn. 

2.2. Vai tro dieu tiet cua cdu true 
quyen sd hdu trong cong ty con 
Gia thuyet 1 ky vgng r^ng khac biet the 

ch^ cd anh hudng nghich chieu vdi viec diit 
Idt hoac hoi 16 cua cdng ty con. DUa t ren ky 
vgng dd, nghien cflu cung lap luan rang: md'i 
quan he nghich chieu do phu thudc vao ca'u 
true quyen sd hflu trong cdng ty con. Cu the, 
mflc do ma khoang each ve the che lam tang 
viec dut lot hoac hd'i Id cua cdng ty con cung 
cd the phu thudc vao ca'u true quyen sd hflu 
trong cdng ty con. Cau tnic quyen sd hflu 
trong cdng ty dUdc th^ hien qua: khdng biet 
cdng ty con thudc sd hflu dgc quyen hoan 
toan va chiu sfl quan ly bdi cong ty me - ggi 
la dau tfl mdi hoan toan (WOS) hoac dong sd 
hflu va dong quan ly bdi mgt hoac nhieu ben 
(doanh nghiSp trong nfldc hay doanh nghiep 
nha nudc tai nUdc nhan dau tfl) - ggi la lien 
doanh (JV). Cu the, khoang each ve t h i che 

HINH 1: Md h; 

eang ldn cang lam tang kha nang hd'i Id cua 
cdng ty con, vdi h inh thflc JV cd the nhd hdn 
dd'i vdi cac cdng ty eon thudc hinh thflc 
WOSs vdi hai ly do: thd nha't, so vdi cdng ty 
con vdi hinh thflc "cdng ty me WOSs", 
"cdng ty me - JV" cd kha nang dap flng nhu 
cau dia phUdng cao hdn vi sfl hien dien cua 
doanh nghiep trong nfldc lam giam nguy cd 
kiem soat hoan toan bdi cac chinh phu hoac 
ap Iflc tfl dia phUdng (De Jong va cdng sfl, 
2012); thd hai, so vdi hinh thflc "edng ty me 
-WOSs", nhflng cdng ty con vdi hinh thflc 
"cdng ty me - J V ed kha nang thflc hien td't 
nhflng hoat dgng ve xa hgi hda lao dgng va 
trach nhiem xa hdi, bdi vi dd'i tac lien doanh 
dia phUdng thudng ngan can cdng ty me ddn 
phUdng ap dat cac chuan mflc va gia t r i 
thong tri ciia hg dd'i vdi cac nhan vien hoac 
dd'i tac lien doanh (Park va Ungson, 1997) 
va cac quy dinh cua chinh quyd'n dia phUdng 
(De Jong va cdng sU, 2012). Cac lap luan 
tren d i n den gia thuyet: 

Gia thuyS't 2 (GT2): cdng ty con vdi ca'u 
tnic quyen sd hflu lien doanh (JV) hoat ddng 
tai qud'e gia cd nen the che khac biet ldn c6 
the thflc hien viec dut Idt hoi Id it hdn so vdi 
cdng ty con vdi hinh thflc dgc quyen sd hflu 
(WOSs). 

i n h n g h i e n cihi 

Si/khScbieithgche 
GT1(-) J 

, 
GT2(+) 

Cau trOc quy^n sd 
hOu trang cdng ty 

con 

Hdi 16 cua cdng ty \ 
con P Wcy^utcfkhac 

3. Phtftfng phap n g h i e n ciJfu 
5.1. D I ? lieu sit dung 
Nghien cflu siut dung hai nguon so' h$u de 

kiem dinh cac gia thuyet trong md hinh 
nghien cflu. Ngu6n thfl nha't tfl bd dfl lieu 

dieu tra doanh nghiep trong giai doan thang 
11 - 2014 dgn thang 4 - 2016 tfl Ngan hang 
The gidi; bg dfl lieu nam 2016 cung dfla tren 
thdng tin doanh nghidp tfl bg dfl li^u dieu tra 
nam 2009. 
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Anh hudng cua khdc bfet, 

Tdng the dieu t ra bao gdm tat ea cac 
nganh san xua't phi ndng nghiep theo phan 
loai nhdm cua ISIC Revision 3.1: linh vflc 
san xua't (nhdm D), linh vflc xay dflng 
(nhdm F), khu vflc dich vu (nhdm G va H), 
linh vflc giao thdng v&n tai, lflu trfl va 
truyen thdng (nhdm I). Dinh nghia nay 
khdng bao gom cac linh vtic sau: trung gian 
tai chinh (nhdm J), ba't ddng san va hoat 
ddng cho thue ba't ddng san (nhdm K, ngoai 
trfl nhdm nganh 72, cdng nghe truyen 
th6ng, dfldc them vao t6ng the nghien cflu) 
va ta't ca cac linh vflc c6ng, Tong cdng cd 996 
doanh nghiep dfldc dieu tra, trong so' nay cd 
143 doanh nghiep thugc nganh thtic pham 
va giai khat, 149 doanh nghiep thugc nganh 
det may va may mac, 141 doanh nghiep phi 
kim loai, 143 doanh nghiep thudc nganh 
xay dflng, che tao va gia edng kim loai, san 
xuat khac la 146 doanh nghiep, ban le va 
dich vti lan Ifldt la 108 va 166 doanh nghiep. 
Quy md doanh nghiep phan thanh ba nhdm: 
doanh nghiep nhd cd tfl 5 de'n 19 lao dgng, 
doanh nghiep vfla cd tfl 20 de'n 99 lao dgng 
va doanh nghiep ldn cd hdn 99 lao dgng. 
Cugc khao sat dfldc phan theo b6'n khu viic: 
ddng bang s6ng Hong, Bic Trung Bd va 
duyen hai mien Trung, Ddng Nam Bd va 
ddng bang sdng Ciiu Long. 

Dd'i tUdng cua nghien cflu nay la doanh 
nghiep cd vd'n dau tfl nfldc ngoai. Trong so' 
996 doanh nghiep dUde dieu tra, cd 82 cdng 
ty cd vd'n d lu tU nUdc ngoai; eac cdng ty nay 
de'n tfl 14 qud'c gia tren the gidi (bang 1). 

Ngudn dfl heu thfl hai dfldc thu thap tfl 
He thdng dfl lieu cdng cu chi sd' phat trien 
the gidi (World development indicators: 
WDI) cua Ngan hang The gidi. Bd ehi so' 
phat trien the gidi phan anh tid'n do phat 
tr ien cac nen kinh te thdng qua cac chi s6' ve 
kinh te, xa hgi, chfnh tri, luat phap, tai 
chinh, tai nguyen thien nhien va mdi trfldng 
dfldc cap nhat hang nam. Nhieu hgc gia da 
s^ dung dfl lieu nay de phan anh the che 
cua qudc gia (Beugelsdijk va Slangen, 2010). 
Dfla vao nguon dfl lieu nay, s6' lieu ve 6 khia 

canh phan anh the che cua Viet Nam va 14 
quo'c gia nhap khau dfldc thu thap. Tfl do, 
chi s6' khoang each the che' gifla Viet Nam 
va cae qud'c gia dau tfl dUdc xae dinh. 

3.2. Dinh nghia vd do ludng cdc bien 
trong mo hinh nghien cdu 

Bie'n phu thugc: la dut lot hoac hd'i Id 
eua cdng ty con (Y). Theo Ngan hang The 
gidi, dut Idt hoac hd'i Id dUdc dinh nghia la 
"viec vien chflc chao mdi, ldi hfla tang qua 
bang hoac cac ldi thd' mdt each tn ic tiep hoac 
gian tiep cho phfa nfldc ngoai hoac cac quan 
chflc cho ben thfl ba vdi muc dich anh hfldng 
de'n cac hanh dgng ciia mdt quan chflc cua 
cdng chting mdt each chinh thflc". Trong 
phie'u khao sat, c6 cau hoi: "ddi khi, doanh 
nghiep cua 6ng/ba can thiet cd qua tang 
hoae cac khoan t hanh toan khdng chinh 
thflc de cdng chflc "lam mgi viec" cho ddn vi 
cua dng/ba lien quan de'n hai quan, thue', 
gia'y phdp, quy dinh, dich vu... Binh quan, ty 
le p h i n tram tfl doanh thu hang nam, hoac 
fldc tfnh td'ng gia tri phai chi hang nam tfl 
doanh thu de tang qua cho cdng chflc la bao 
nhieu?". Dfla vao cau hdi nay, nghien cflu do 
Ifldng bie'n phu thudc bdi sd' t ien cdng ty eon 
ehi tang eho cdng chflc. 

- Bien dgc lap: khac biet the che (Xi) gifla 
Viet Nam va nfldc dau tfl. Theo Kaufmann 
va cgng sU (2006), the che dUdc phan anh 
thdng qua 6 khia canh, bao gom: quyen Iflc 
va trach nhiem; sfl 6n dinh chinh tri va 
kh6ng cd bao Iflc; t inh hieu qua cua chfnh 
quyen; cha't lUdng thUc thi chinh saeh; tuan 
thu phap luat; kha nang kiem soat tham 
nhung. Nghien cflu nay sii dung cdng thflc 
tinh cua Kogut va Singh (1988) de do Ifldng 
khoang each the chd' nhfl sau (Vo va edng sfl, 
2018): 

Sldo-i.^/v,} 
ID. 

(1) 
Trong do: ID,j: ch! so khoang each the che 

gifia nUflc dau tu va Viet Nam, chi so nay 
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Anh hudng cua khdc biet, 

cang ldn the hien khac biet the che gifla 
Viet Nam va nfldc d l u tfl cang ldn; I„: chi 
s6' khia canh the che thfl i cua nUdc di d l u 
tu thfl j ; liv: ehi sd' khia canh the che thfl i 
cua Viet Nam, ky hieu v la Viet Nam; Vi: 
phfldng sai cua chi s6' kh ia canh the che 
thfli. 

- Bien dieu tie't: ea'u true quyen sd hflu 
trong c6ng ty con (Xa): dfldc do Ifldng bdi 
bid'n gia. Bien nay nhan gia tri 1 ne'u cong 
ty con cd hinh thflc sd hflu lien doanh gifla 
cdng ty trong nfldc va cdng ty nfldc ngoai; 
ngfldc lai nhan gia tri 0 nd'u cdng ty cd hinh 
thflc sd hflu dgc quyen bdi nha d l u tfl nfldc 
ngoai. 

- Cac ye'u to'kiem soat theo cac nghien 
cflu trfldc, dut lot hoac hd'i Id cua cdng ty 
con cd the chiu anh hfldng bdi cac ye'u td' 
khac (De Jong va cgng sfl, 2012; Spencer va 
Gomez, 2011) gom: 

+ Quy m6 cua c6ng ty eon (Xa): dfldc do 
ludng bdi gia tri logarit tU nhien cua sd' 
lUdng nhan vien iam viec toan thdi gian ta i 
cdng ty de'n thdi diem khao sat. 

+ So' nam hoat ddng cua doanh nghiep 
(X4): do Ifldng bdi so nam tfl nam thanh lap 
den thdi diem khao sat. 

•/• Nghien cflu va phat tr ien (R&D) (X5): 
dfldc do Ifldng bang ty le gifla chi phf danh 
cho hoat ddng nghien cflu va phat tr ien va 
tdng doanh thu cua cdng ty. 

•f- Khd'i ASEAN (X7): eac quoc gia thugc 
khu vflc mau dich tfl do ASEAN thi nhflng 
rao can ve thue quan, thu tuc nhap khau cd 
the it hdn so vdi nhflng qud'c gia nam ngoai 
khu vtic nay. Vi vay, cac cdng ty it gap khd 
khan hdn tai cac qud'c gia thugc khd'i 
ASEAN, nen k^ vgng cd moi tfldng quan 
nghich vdi dut lot hoac hoi lg. Bid'n nay dfldc 
do ludng bdi bien gia: qud'c gia nhap khau 
thudc khd'i ASEAN nhan gia tri la 1, ngUdc 
lai nhan gia tri la 0. 

-/-Nganh cdng nghiep (X7): dUdc do ludng 
bdi bien gia: doanh nghiep thugc nganh 
thflc pham, giai kha t va dfit may va may 

mac nhan gia tri 1, cdn lai la nganh cdng 
nghiep khac (gia cdng che' tao va kim loai 
nhan gia tri la 0. 

3.3. PhUdng phdp itdc lUdng 

Vdi phfldng phap do ludng bien phu 
thudc la gia tri lien tuc, nghien cflu sii dung 
hoi quy fldc lUdng bang phfldng phap binh 
phfldng nhd nha't de fldc Ifldng vai trd ciia 
ca'u true quyen sd hflu ddi vdi md'i quan he 
gifla khoang each the che va hd'i Id cua cdng 
ty con. Phfldng tr inh fldc lUdng dUdc the 
hidn nhu sau: 

Y = po + piXi -̂  psXa-t- P3Xi*X2+ P3X3 +...+ 
P7X7 + e (2) 

Trong dd: Y la bien phu thude; po la he sd' 
chan ciia md hinh (gia tri eua Y khi ta't ca 
gia tri X bang 0); Pi,2 l l n Ifldt la he sd' fldc 
Ifldng eua ye'u td' tfldng tae gifla khoang 
each the ehe va hd'i 16; Xi,2 lan Ifldt la gia tri 
cua bien dgc lap va bie'n dieu tid't; Xi*X2 la 
gia tri bie'n tfldng tae gifla Xi va X2; pa la he 
so' fldc lUdng cua bien tUdng tac; ^A->I l l n 
lUdt la hd sd' udc lUdng eac bie'n kiem soat; 
X4.>7 l l n lUdt la gia tri cua cac yd'u td' kiem 
soat; £ la sai sd'cua md hinh hdi quy. 

4. Ke t q u a n g h i e n cufu 

4.1. Mo td thdng ke vd ma tran tUdng 
quan 

Bang 1 eho bie't he sd' phdng dai phUdng 
sai (Variance inflation factor: VIF), gia tri 
t rung binh, do lech chuan va md'i tUdng 
quan gifla cac bie'n trong md hinh nghien 
cflu. Ke't qua p h a n tich ma t ran tfldng 
quan cho bid't, he so' tfldng quan gifla cac 
bien ddc lap deu tha'p hdn "ngUdng" gia t r i 
0,8 (Hair va cdng sti, 2006). He sd tUdng 
quan cao nha't 0,198 la md'i tUdng quan 
nghich gifla khac biet the che' va hoi Id cua 
cdng ty con ta i y nghia thd'ng ke tai 1% 
(p<0,01). He so' tfldng quan cac cua cap 
bie'n khac tfldng d6'i nhd, cao nha't la 0,110 
cho md'i quan he gifla khd'i ASIAN (AFTA) 
va ca'u trflc quyen sd hflu, nhflng he s6' 
tfldng quan nay kh6ng cd y nghia ve mat 
thdiig ke (p>0,l) . Ket qua kiem dinh cho 
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tha'y, ta't ca eac bie'n cd gia tri VIF dfldi gia 
tri ngfldng 10,0. Cac ket qua nay cd the ke't 
luan, viee xem xet ta't ca cac bie'n nay ddng 
thdi trong mgt md hinh nghien cflu cd the 
khdng xay ra hien tfldng da cdng tuye'n 
(multicoUinearity) (Hair va cdng sti, 2006). 
Dieu dd ngu y r i n g gia t r i fldc Ifldng cac 
BANG 1: Mo t a t h o n g k e va m a t r a n tddng 

ciiu (: 

bie'n sd' trong md hinh nghien cflu khdng bi 
chech (unbiased estimation) khi fldc lUdng 
ddng thdi cac yd'u td' t rong cung md hinh. 
Nghia la sU thay dd'i cua mgt bie'n dde lap 
trong md hinh khdng lam thay ddi sfl tac 
ddng CLia mot bie'n dgc lap khac den bien 
phu thudc. 

q u a n c u a c a c y e u t o ' t r o n g m o h i n h n g h i e n 
n=82) 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

H6i 16 cua c6ng 
ty con 

Khac bi6t th^ ch6' 

Quy m6 cua c6ng 
tycon 

S6' nam hoat ddng 
ciia cdng ty con 

Nghifin Clhl vk 
phit tri& (R&D) 
(%) 
Ca'u true quy^n sd 
hiiu cua cflng ty 
con 

KhSi AFTA 

Ngknh c6ng 
nghigp 

VIF 

1,28 

1,15 

1,09 

1,31 

1,05 

I.Ol 

1,10 

1,03 

Tnmg 
binh 

51.05 

2,09 

23,4 

14,1 

0,07 

0,45 

0,39 

0,40 

D6lech 
chuin 

11,0 

0,94 

9,07 

2,98 

0,04 

3,80 

0,14 

0,10 

1 

0,198»« 

0,001 

0,003 

0,081 

0,040* 

0,012 

0,010 

2 

0,010 

0,091 

0,002 

0,011 

0,009 

0,019 

3 

0,007 

0,045 

-0,146 

0,039»» 

0,012 

4 

0,002 

0,012 

0,001 

0,004 

5 

0,005 

0,001 

0,017 

6 

0,110 

0,012 

7 

0,022 

• ISn lugt bieu diln gia tri miic y nghia thd'ng ke tai 5% vik 1 % 

Ngudn: Kei qua xii ly so lifiu. 

4.2. Thdo ludn 

Bang 2 cho biet ke't qua fldc lUdng hdi 
quy bang phfldng phap OLS ve vai trd cua 
khoang each the chd' dd'i vdi md'i quan he 
khac biet the che' va hd'i lg eiia cdng ty con. 
Md hinh 1 cho biet tac ddng eua cac ye'u td' 
kiem soat de'n bien phu thugc. He sd' R^ 
dieu chinh trong m6 hinh 1 la 0,351 va ty Id 
hdp ly lograrit la - 980,1. Ben canh dd, gia 
tri p la 0,000, tfle la md hinh nay cd y nghia 
thd'ng kd tai 1%. Bang 2 cung cho tha'y, hdi 
Id va R&D cd md'i tfldng quan thuan tai 
mflc y nghia thd'ng kd 5% (p=2,011; p 
<0,05). Ket qua nay cho bie't rang, cong ty 
con cd chi phi danh cho hoat ddng nghien 

cflu va phat t r ien cang ldn thi viec dUa hd'i 
Id cang nhieu. Trong khi dd, thdi gian hoat 
ddng eua edng ty cd tae ddng nghich chieu 
vdi hd'i 16 ciia eong ty con tai mflc y nghia 
thd'ng ke 5% (p = -3,014; p < 0,05). Cac ket 
qua nay ngu y rang, cac cdng ty con hoat 
ddng cang lau tai nfldc nhan dau tu thi 
cang it hd'i Id bdi da quen thugc vdi moi 
trfldng cua nfldc n h a n d l u tfl. Cac yeu td' 
kiem soat khac bao gom, quy md, khd'i 
AFTA, nganh nghe kinh doanh khdng anh 
hfldng dd'n ho'i Id cua cac cdng ty con (ft 
nha't vd' mat thd'ng ke) vi he sd' udc lugng 
eua cac yd'u to" nay khdng cd f nghia ve mat 
thongkd ( p > 0 , l ) . 

26 NghiencOu Kmh lSs6a(495) - Thingei^^ 



Anh hUoing cua khdc biet . 

BANG 2: Ket qua ddc li^tfng hoi quy OLS ve vai tro cua ca'u true quyen sdr htfu do'i vdi 
mo'i quan h€ giiia s\i khac biet the che va ho'i lo cua cong ty con 

Hing s6' 

Cac bien ddc JSp 

Khac biet the chd' (KBTQ 

C£[u tnjc quyen sb hiru ciia c6ng ty con (HTSH) 

KBTC'HTSH 

Cac biSh ki^ soat 

Quy mo cua doanh nghiep 

So nam hoat dong cua doanh nghiep 

Nghien cihi va phat tri^n (R&D) 

Khdi AFTA 

Ng&nh Cong nghiep 

Ty le hop ly logarit (Log likelihood) 

He s6'RMi«u chinh 

So quan sat 

Gia tri p 

M6Mnhl 

HesiS 

43019»* 

0,010 

-3,014» 

2,011* 

0,910 

2,012 

•980,1 

0,351 

82 

0,000 

Gid trit 

1,496 

0,102 

1,609 

1,002 

1,297 

1,213 

M«hlnh2 

HCsiS 

3,104»* 

0,283*** 

0,231*** 

0,483** 

0,040 

-3,102* 

2,019* 

0,913 

2,301 

-984,0 

0,363 

82 

0,000 

Gid trit 

1,489 

0,010 

0,090 

0,240 

0,100 

1,707 

1,012 

1,286 

1,190 

1 lugt bi^u diSn cac miic y nghTa thtfngkfi 6 miic 10%, 5% va \% 

NguSn: Ket qua xij ly so lifiu tiJr Stata. 

Md hinh 2 cho bie't ke't qua Udc lUdng tac 
ddng dieu tid't ciia ca'u true quyen sd hflu 
cong ty len md'i quan he gifla sti khac biet the 
chd' va hd'i Id cua cdng ty con (vdi sfl kiem 
soat cua cac ye'u to' khac trong md hinh 1). 
Trong m6 hinh 2, he s6' R^ dieu chinh tang 
len den 0,363 khi xem xet anh hfldng cua 
khac bidt the che, ca'u true quyd'n sd hflu, va 
bid'n tUdng tac den hd'i 16 ciia c6ng ty con. 
Ben canh dd, ty le hdp ly lograrit d md hinh 2 
cung tang tfl -980,10 len -984,0. Cae gia tri 
nay cho bie't rang, khi xem xet bid'n dgc lap, 
bie'n tfldng tac va cac bie'n kid'm soat ddng 
thdi thi ket qua md hinh 2 dung de giai thich 
tdt hdn so vdi md md hinh 1. 

Lien quan de'n cac bid'n kiem soat, ke't qua 
md hinh 2 cho biet tac dgng eua cac bien 
kidm soat de'n hdi Id ctia cdng ty con khdng cd 
sfl khac biet so vdi kd't qua fldc lUdng d md 

hinh 1 ca vd" da'u anh hfldng va mflc y nghia 
thd'ng ke. Ddi vdi bie'n ddc lap, md hinh 2 ehi 
ra rang, khac bidt the che' tac ddng dong bien 
de'n hd'i Id ciia edng ty eon tai mflc y nghia 
thd'ng ke 1% (p = -0,283, p < 0,01). Ket qua 
nay ngu y rang, Gia thuyet 1 eua nghien eflu 
khdng the bi bac bd, dd la khac biet thd che' 
eang ldn thi viee dfla hd'i Id cua cdng ty con 
cang nhieu. Them vao do, cau true sd hflu va 
sfl tfldng tac gifla khac bidt thd che va ca'u 
true quydn sd hflu cd md'i tfldng quan thuan 
vdi hd'i Id ciia cdng ty con tai mfle y nghia 
thd'ng ke lan Ifldt la 1% va 5% (p = 0,231, p < 
0,01; p = 0,483, p < 0,05). Cac ket qua nay 
dung vdi ky vgng cua gia thuyet 2 dat ra. Gia 
thuyd't 2 gia dinh rang, cdng ty con vdi hinh 
thflc sd hflu lidn doanh hoat ddng tai qud'e 
gia cd nen the che khac biet ldn thue hidn 
viec dut Idt ho'i 16 it hdn so vdi edng ty con vdi 
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hinh thflc ddc quyen sd hflu. Day la bang 
chflng thflc nghiem de minh chflng cho gia 
thuyet da phat trien tfl nen tang cua Ly 
thuyet the ehd' (Scott, 1995). Ddng thdi, ke't 
qua tae ddng dieu tid't bo sung bang chflng 

thflc nghiem cho Ly thuyd't the che. Do la, tac 
ddng dieu tid't cua hinh thflc sd hflu cua cdng 
ty eon dd'i vdi mdi quan he nghich bie'n giQa 
khae biet the che' va viec dfla hdi Id' cua cong 
ty con. Hinh 2 bidu didn ket qua nay. 

HINH 2: A n h hflcing c u a cau t r i ic quyen sdf hiJu de'n moi q u a n h e giiJa k h a c bie t t hd 
che va hd'i lo cua cong ty con 

4,5 

£> 4 

'A 

% 3 . 

2,5 -

2 

1,5 

wr'' 

Khn^ng cacli tiie che tliAp Khnang each Ihe che can 

— • — Sw hftit cua abi Kic 
tixMig niTOC it ^ 

— « — %is huH ciia doi tac 
tioufc uutjc nhieu 

5. Ket l u a n va h a m y cua n g h i e n cufu 
Bai viet sii dung Ly thuyd't the chd' d^ 

phat tridn cac gia thuyd't ve vai trd didu tid't 
cua ea'u true quyen sd hflu cdng ty con dd'i 
vdi mdi quan he gifla khac bidt the che va 
hd'i Id cua cdng ty con. Kd't qua kiem dinh 
hoi quy OLS tai 82 cdng ty con chi ra rang, 
anh hfldng nghich bie'n eua khac biet the 
chd' dd'n hd'i Id cua cdng ty con vdi cau true 
s3 hflu lidn doanh nhd hdn so vdi cdng ty ty 
con vdi ca'u true quyen sd hflu hoan toan. 
Ket qua nay ng^m dinh rang, dd'i vdi cac 
cdng ty cd vd'n d i u tfl nfldc ngoai, de ru t 
ngan khoang each do khac biet ve th^ chd' 
nen Ifla chgn ca'u true quyen sd hflu lidn 
doanh vdi eac doi tac tai nfldc nhan dau tfl 
thay vi thflc hien hanh vi hoi Id, bdi hoi Id la 
hanh vi vi pham phap luat, khdng mang ldi 
ich cho xa hdi (Spencer va Gomez, 2011). Bdi 

vi, ca'u true quyen sd hflu lien doanh cd thd 
giup cdng ty con hieu rd hdn ve quy luat, 
dieu le... cua nflde nhan dau tfl. Dd'i vdi nflde 
nhan dau tfl, de tao mdi trfldng kinh doanh 
ehac chan hdn nham thu htit nhi^u nha d iu 
tfl tfl nfldc ngoai hdn nfla, chinh phu nen md 
rdng ty le sd hflu dd'i vdi cac nganh nghe 
kinh doanh dfldc flu tidn cua qud'c gia va tao 
dieu kidn thdng thoang trong viec ca'p phep 
cho cac cdng ty cd vd'n dau tfl nfldc ngoai d i u 
tfl lidn doanh vdi cac ddn vi trong nfldc. Bdi 
viec dau tU theo hinh thflc hen doanh giflp 
cac doanh nghidp trong nUdc hgc hdi dUdc 
nhieu kinh nghidm va kid'n thflc trong kinh 
doanh tfl nha .d lu tfl nfldc ngoai de hdi nhap 
kinh te the' gidi nhanh va thanh edng. Dieu 
nay giam vide hdi 16 cua cdng ty con gdp 
phan tao mdi trUdng minh bach va mang 
tinh chac chan cao./. 
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