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Anh hudng clia khéc biét thé ché dén héi 16 cla
cdc cong ty da qudc gia tai Viét Nam:
vai trdé cua cdu tric quyén sé hiu’

vO VAN DUT

Z ¥ thuyét thé ché gid dinb ring, khdc bigt thé ché cang Ion thi kha ning dua héi Ig cia
cdc ebng ty con thugc cong ty da quoc gia cang nhidu. MJ rong gid dinh nay, nghién ciu
I6p luin rdng, ciu tric quyén sd hidu trong céng ty con c6 thé cé dnh hudng “diéu tiét”
(moderating effect) dén sy anh hudng nghich chiéu cia khéc biét thé ché dén hoi Ip cia céng ty
con. Nghién citu sit dung dit liéu tai 82 cong ty con dang hoat dong tai Vigt Nam dugc trich tiy
dur ligu ciia Ngin hang Thé gidi d€ kiém dinh cdc gid thuyet. Két qud héi quy OLS cho biét
rang, cic cdng Ly con dén ti¥ nube 6 nén thé ché khac bigt 16n duge thanh lip vdi hinh thie sé
hitu djc quyén hodn toan thi héi I3 nhiéu han so véi cde cong ty con duge thinh lgp hinh thic
58 hitu lién doanh. Nhing ham ¥ vé qudn tri dugc cung cp trong bai viét.

Tit khéa: khodng cich thé ché héi 16, cong ty con, cau tric quyén sd hiu, didu tiét.

1. Gigi thiéu

Hién nay todn ciu héa ngiy cang gia
tang, didu nay duge thé hién qua viée cac
cong ty da quéc gia thanh lap nhiéu cong ty
con & nhiéu quéc gia khac nhau trén thé
gidi. Muc dich cha viéc thanh lap nay 1a dé mg
rbng thi trudng nhim ting loi nhuan va khai
thac cac Igi thé (nhu vi tri, nguén lyc...) ciia
nudc nhan ddu tu. Tuy nhién, viéc khai thac
c4c 1gi thé cda cdng ty da quéc gia gip nhiéu
can trd va khé khin bdi nhing khac bigt vé
thé ché& gita nuéc dAu tu va nudc nhan ddu
tu. Hoat dong trong mpt méi trudng thé ché
véi sut khéng chic chén cao, bén canh nhing
kinh nghiém cha cong ty da quéc gia, dé
khai thac cac Igi th& nay thi céng ty da quéc
gia phai ing phé mét cach pha hgp dé tao ra
mdi quan hé tSt véi cac bén cb lién quan tai
nudc nhan ddu tu. Tai mét s6 qudc gia c6
méi trudng thé ché khong chéc chin cao,
mdt trong nhitng phan ng phd bién dugc
thye hién bdi cac cdng ty c6 vén ddu tu nude
ngoa1 la “béi tron” cho céc can bd cé lién
quan nhim dat dugc muc dich riéng cta
¢bng ty. Viéc thuc hign hanh vi nay duge goi
1a héi lb.
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V& mit hoc thuat, Ly thuyét thé ché cho
réng khéc biét thé ché gita hai quéc gia cang
1én thi viéc thyc hign héi 16 cla cac céng ty
da qudc gia tai nuéc nhan ddu tu cing lén.
Tuy nhién, lap luén nay dya trén gia dinh:
khong duge xem xét vai trd cia cdu tnic
quyén s3 hitu trong cong ty con trong viéc
ting phé d&i vai su khac biét vé thé ché. Vi le
46, nghién citu nay lap luan ring, c&u tric
quyén 56 hitu c6 thé gid mét vai trd quan
trong khi céng ty da quéc gia hoat dong tai
nuéc nhan dau tu c6 nén thé ché kbac biét
16n va c6 sy khong chic chin cao. Hoat déng
tai quéc gia cé nén thé ché khac biét 1on, céc
cdng ty con ¢6 ty 18 sd h@tu nhiéu bdi nha
nudc ho#c cac doanh nghiép tu nhén trong
nudc cang nhiéu c6 thé giai quyét cac khé
khan (bdi khac biét thé ché) mét cach kip
thoi va thuan Igi hon so véi céc cong ty con
khéng c¢6 s& hitu bdi chinh pht hodc doanh
nghiép tu nhan trong nude. Do vay, mue tidu

V3 Van Dtt, PGS.TS., Trudng dai hoc Cén Tho.

* Nghi¢n ciiu ndy duoc i 1rg bi Quy Phit trién khoa
hgc va cong nghe quéc gia NAFOSTED) trong dé tai ma
6 502.02-2015.13.
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cla nghién ciu nay la do ludng anh hudng
cla khac biét thé ché dén hei 16 cta cong ty
con c6 xem Xét vai trd cha cdu tric quyén s8
hiu.

D& b8 sung 16 héng & trén, Ly thuyét thé
c¢h& duge sit dung dé phat trién nhing lap
ludn lién quan dén vai trd cha cdu tric
quyén sd hitu trong mé1 quan hé gitia khoang
cach thé ché va dit 16t hoac héi 16 cha cong
ty con. Trén c¢o s& d6, nghién ciu bs sung
nhiing 1y luan vé mat 1y thuyét dé chi ra tim
quan trong cda cdu tric quyén sé hitu déi véi
m&i quan hé giita khac biét thé ché va héi 16.
Déng thai, bii viét nay cung cip bing ching
thuc nghiém vé anh hudng “diéu tigt”
(moderating effect) clla ciu trac quyén sd
hitu trong méi quan hé nay. Tim hidu van dé
nay 1i quan trong bdi didu nay gitp cong ty
da quéc gia cé chign luge lua chon cdu tric
quyén sd hitu phd hgp nhat dé gidm thiéu
nhilng rdi ro, cac diéu khéng chic chén,
nhim gidm dut 16t hodc hai 16 tai nuée nhan
dau tu, gép phén cai thién tinh minh bach
trong méi trudng kinh doanh.

2. Cd 50 1y thuy&t va gia thuyét

Ly thuyét thé ché dé cap dé&n tac dong cha
céc y8u t8 ngoai canh lén hanh vi t8 chic
(Welter va Smallbone, 2011), béi vi hanh vi
t8 chitc gén lién véi hoan canh ma trong dé t&
chic hién dién. Vi vay, méi trudng thé ché
gitp giai thich cho quy&t dinh va hanh vi cha
t3 chitc. Hanh vi ¢6 thé duge xem nhu 12 mét
phén fng cia t3 chic d&i véi nhitng rang
buge cha thé ché (Peng va Health, 1996). Van
dung Ly thuyét thé ché, nhiéu nghién cttu
thudng 1ap luan ring, khoing cach thé ché
gita hai quéc gia cang 1dn thi viéc hai 16 cla
cac cong ty da quéc gia tai nude nhan dau tu
cang tang. Lap ludn nay dya trén gid dinh:
khéng xem xét vai trd cta ciu tric quyén s
hitu trong ¢dng ty con thudc céng ty da quéc
gia. Trén cd sd dé, nghién ciu lap luan ring,
cdu triic quyén sé hitu trong cong ty con cb
thé 4nh hudng “didu ti&t" d6i véi sy anh

hudng nghich bién cta khoang cach thé ché

dén héi 16 cha cong ty con. Nhing lap luan ly
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thuyét vé méi quan hé nay dugc thao luan
chi tiét bén duéi.

2.1 Khodng cdch thé chéva h6i 1§

Dua trén quan diém cha Ly thuyét thé
ché, c6 ¥ kién cho ring, cac cong ty con hoat
déng tai cac nude ¢é khodng cach thé ché
cang 160 thi dit 16t hogc héi 1§ nhiéu hon so
véi tai che nude ¢6 khodng cach thé ché& nhd.
¥ kién nay dua trén hai ly do. Thu nhat,
trong méi trudng thé ché cé tinh khéng chic
chén cao, cac cong ty con cb thé phai d8i mat
véi nguy cd ap dit hoan toan bdi chinh phi
cha nudc sd tai, hodc bdi cac nhém thude doi
tht canh tranh, hoac cac t8 chic phi chinh
pht tai dia phudng nhu t8 chtc cong doan,
nghiép doan lao dong (Deilos va Henisz,
2003) cung nhu cic 4p lyc khac d nudc tiép
nhén diu tu (Spencer va Gomez, 2011). Vi
vay, nhu clu tudng tic véi chinh quyén dia
phudng ciia cbng ty con cang nhiu dé giai
quyé&t nhilng rdi ro nay thi viéc kinh doanh
méi thuan loi tai nudc nhan dau tu. Néu
khéng, chi phi kinh doanh ctia cac cong ty tai
cac nude cé nén thé ché cang khac biat 16n 1a
rit cao (Gaur va Lu, 2007), nhu vay téc dé
gia ting cac chi phi cao hon so véi toc do gia
ting lgi fch (Kostova va Zaheer, 1999). Vi l&
d6, chi phi c6 thé vuot qua lgi ich, gay khé
khin cho céc céng ty con dé duy tri hoat dong
cua minh tai thi trudng nudc ngoai. Thi hai,
khoang cich thé ché cang 16n, cac cong ty con
phéi d6i mit véi nhing trd ngai dé phan tdng
nhiing tinh huéng & thi trudng nuac nhan
diu tu. Cho nén, céng ty con c6 thé khéng
dap dng t&t nhu cdu hang héa, dich vu 8 thi
trudng dia phucng béi thi hidu va nhu ciu
tidu dang cha khach hang tai cac dia phudng
khac nhau. Didu nay din dén nhy ciy tao
dung quan hé tat véi chinh quyén dia phuong
ting, vi cong ty con cd thé nhan duge sy h3
trg (Spencer va Gomez, 2011).

Tém lai, dé giam thidu rdi ro va 4p Iye tai
nuéc nhan diu tu va dé c6 duge su hé trg cha
chinh quyén dia ph\!dng, cac cong ty con hoat
déng tai mdt quéc gia c6 khodng cach thé ché
caing 16n thi kha nang viéc dit 16t hoac hg; 16
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cao han so véi cac cong ty hoat dong tai qudc
gia c6 khoang céch thé ché nhé. T nhiing
luan nhan xét d6, gia thuyét sau duge dé
nghi:

Gid thuyét 1 (GT1): khac bidt thé ché gita
nude ddu tu v nude nhan ddu tu cang 16n thi
viée dit 16t hodc hdi 16 clia céng ty con cang
16n.

22. Vai tré diéu tiél cia cdu tric

quyén so hitu trong céng ty con

Gia thuyét 1 ky vong ring khac biét thé
ch& c6 anh hudng nghich chiéu véi viée dut
16t hodic héi 16 ciia cong ty con. Dya trén ky
vong dé, nghién cdu ciing 14p luin ring: méi
quan hé nghich chiéu dé phu thujc vao ciu
tric quyén sd hitu trong cong ty con. Cu thé,
mdc 46 ma khoang chch vé thé ché lam ting
viée dut 16t hodc héi 16 cta cong ty con ciing
¢6 thé phy thuge vao ciu tric quyén s§ hitu
trong cdng ty con. C&u tric quyédn sd hitu
trong céng ty dugc thé hign qua: khéng bidt
céng ty con thudc sd hitu ddc quyén hoan
toan va chiu sy quan 1y bdi céng ty me — goi
la ddu tu méi hoan toan (WOS) hoic déng sd
h@u va déng quéan 1y bdi mdt hodc nhidu bén
(doanh nghiép trong nudc hay doanh nghiép
nha nuéc tai nudc nhan déu tu) - goi la lién
doanh (JV). Cu thé, khodng cach v& thé ch&

cang 16n cang lam ting kha ning héi 19 cla
cdng ty con, vdi hinh thic JV ¢é thé nhd hon
déi véi cac cong ty con thudc hinh thic
WOSs véi hai ly do: thir nhét, so véi cong ty
con véi hinh thic “céng ty me WOSs”,
“cong ty me - JV” ¢6 kha ning dap ing nhu
cdu dia phudng cao hon vi sy hién dién cta
doanh nghiép trong nudc lam gidm nguy co
kiém soat hoan toan béi cac chinh pht hoic
ap lyc tit dia phuong (De Jong va cdng sy,
2012); tha haj, so véi hinh thic “cong ty me
-WO0Ss”, nhitng cong ty con véi hinh thic
“cbng ty me - JV” ¢6 kha nang thuc hién tot
nhitng hoat déng vé xa hoi héa lao dong va
trach nhiém xi héi, bdi vi déi tac lién doanh
dia phuodng thudng ngin can cdng ty me don
phuong 4p dit cAc chudn myc va gid tri
thdng tri cia ho ddi véi cic nhan vién hodc
d8i tac lién doanh (Park va Ungson, 1997)
va c4c quy dinh cia chinh quyén dia phuong
(De Jong va cdng sy, 2012), Cac lap luan
trén din dén gia thuyét:

Gid thuyét 2 (GT2): cong ty con véi clu
tric quyén sd hitu lién doanh (JV) hoat dong
tai quéc gia ¢6 nén thé ché khac biét 1n c6
thé thyc hién vidc dit 16t héi 19 it hon so véi
céng ty con véi hinh thitc ddc quyén sd hiu
(WOSs).

HINH 1: M4 hinh nghién cétu

GT1 ()
Su khic biét thé ché

GT2(#)

CAu triic quyén s&
h{u trong cong ty
con

HGi 16 ciia cong ty

con Cic y&u t6 khac

3. Phudng phap nghién citu

3.1. Diz liéu si dung

Nghién ctu sit dung hai ngudn s& liéu dé
kiém dinh cic gid thuyét trong mé hinh
nghién ctu. Ngudn thit nhat ty bs dit lidu
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diéu tra doanh nghiép trong giai doan thang
11 - 2014 dén thang 4 - 2016 ti Ngan hang
Thé gidi; bd dit lidu ndm 2016 ciing dua trén
théng tin doanh nghiép t¥ by dit liéu diéu tra
niam 2009.
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Téng thé didu tra bao gom tit ca cac
nganh san xudt phi néng nghiép theo phan
logi nhém cba ISIC Revision 3.1: linh vyc
sdn xuat (nhém D), linh vuc x4y dung
(nhém ¥), khu vye dich vu (nhém G va H),
linh vue giao théng van tai, luu trid va
truyén théng (nhém 1). Dinh nghia nay
khéng bao gom céc linh vuc sau: trung gian
tai chinh (nhém J), bat dong san va hoat
déng cho thué bat dong sian (nhém K, ngoai
trdt nhém nganh 72, céng nghé truyén
théng, duge thém vao t8ng thé nghién cdu)
va tdt ca cac linh vuc céng. Téng chng c6 996
doanh nghiép dugc didu tra, trong s8 nay cé
143 doanh nghiép thudc nganh thyc phim
va gidi khat, 149 doanh nghiép thudc nganh
dét may va may mic, 141 doanh nghiép phi
kim loai, 143 doanh nghiép thudc nganh
x4y dung, ché tao va gia ¢dng kim loai, san
xust khac 1a 146 doanh nghiép, ban 1é va
dich vy 1dn lugt 1a 108 va 166 doanh nghiép.
Quy mé doanh nghiép phan thanh ba nhém:
doanh nghiép nhé c6 tir 5 d&n 19 lao dong,
doanh nghiép vita cé tir 20 dén 99 lao déng
va doanh nghiép 18n cé6 hon 99 lao déng.
Cudc khio sit duge phan theo bén khu vye:
ddng bing sbéng Héng, Bic Trung B va
duyén hai mién Trung, Déng Nam Bo va
déng bing séng Citu Long.

D&i tugng cia nghién citu nay la doanh
nghiép ¢6 von dau tu nudc ngoai. Trong s&
996 doanh nghiép dugdc diéu tra, c6 82 cong
ty cé von dau tu nude ngoai; cic cong ty nay
dén ti 14 qudc gia trén thé gidi (bang 1).

Nguén dit liéu tha hai duge thu thap ti
Hé théng dit lidu cong cu chi s phat trién
thé giéi (World development indjcators:
WDI) cia Ngian hang Thé gisi. Bo chi s&
phat trién th€ gidi phan anh tign d6 phat
trién cic nén kinh t€ théng qua cac chi s6 vé
kinh t& xd héi, chinh tri, luat phép, tai
chinh, tai nguyén thién nhién va méi truong
dugc cap nhat hang nim. Nhiéu hoc gia da
st dung dit liéu nay dé phan anh thé ché
cha qudc gia (Beugelsdijk va Slangen, 2010).
Dya vao nguén di liéu nay, & liéu vé 6 khia
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canh phan 3nh thé ché ctia Vigt Nam va 14
quéc gia nhap khiu duge thu thap. Tu do,
chi s8 khoang cach thé ché gia Viet Nam
va cac quéc gia ddu tu duge xac dinh.

3.2. Pinh nghia va do luong cdc bién

trong mé hinh nghién ciru

Bién phyu thude: 1a ddt 16t hoac héi 16
ctia cong ty con (Y). Theo Ngan hang Thé
gii, dut 16t hosc hdl 16 duge dinh nghia 12
“vniéc vién chdc chao moi, 16i hia ting qua
bing hodc cac 1gi thé mét cach truc tiép hoac
gian tiép cho phia nuéc ngoai hodc cac quan
chite cho bén thi ba véi muc dich anh hudng
dén cac hanh déng cia mét quan chic cia
coéng ching mét cach chinh thic”. Trong
phiéu khdo sat, ¢6 cau héi: “déi khi, doanh
nghiép cha dng/ba can thiét c¢6 qua ting
hodic cac khodn thanh toan khéng chinh
thite dé cong chite “lam moi viée” cho don vi
cha ong/ba lien quan dén hai quan, thué,
gidy phép, quy dinh, dich vu... Binh quan, ty
1& phin tram tit doanh thu hang nim, hozc
ude tinh t8ng gia tri phai chi hang nam tu
doanh thu dé tang qua cho cong chitc 1a bao
nhiéu?”. Dua v3o cau héi nay, nghién citu do
Judng bién phu thudc bdi s6 tién cong ty con
chi ting cho cdng chic.

- Bién dgc lap: khac bigt thé ché (X,) gita
Viét Nam va nude diu tu. Theo Kaufmann
va cong sy (2006), thé ché duge phan anh
théng qua 6 khia canh, bao gdm: quyén lue
va trach nhiém; sy 6n dinh chinh tri va
khéng ¢6 bao lyc; tinh hiéu qué cda chinh
quyén; chit lugng thyc thi chinh sach; tuan
thi phap luat; kha ning kiém soat tham
nhiing. Nghién citu ndy s dung céng thic
tinh ctia Kogut va Singh (1988) d€ do ludng
khoang cach thé ché nhu sau (Vo va céng sy,

2018):
6
Z {(Inj - Iiv)zlv; }
00 T L —
v
o w
Trong dé: IDy;: chi 88 khodng cach thi ché
gita nudc ddu tu va Viét Nam, chi sg nay

-ﬁ
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cing 16n thé hién khac biét thé ché giita
Viét Nam va nudc ddu tu cang 18n; L, chi
6 khia canh thé ché thi i cia nuédc di ddu
tu thit j; Lv: chi s6 khia canh thé ché tha i
cta Viét Nam, ky hiéu v 1a Viét Nam; V;:
phudng sai cta chi s6 khia canh thé ché&
thit i.

- Bién diéu tiét: cdu tric quyén sd hitu
trong céng ty con (X»): duge do ludng béi
bi&n gia. Bién nay nhan gia tri 1 néu céng
ty con c¢6 hinh thic sd hitu lién doanh giita
cdng ty trong nudc va cdng ty nudc ngoai;
nguge lai nhan gia tri 0 néu céng ty c6 hinh
thiic s& hitu doc quyén bdi nha diu tu nude
ngoai.

- Chc yéu t6'kiém soit. theo cac nghign
citu trude, dit 16t hozc héi 16 chia cong ty
con c¢6 thé chiu 4nh hudng bdi cac yéu t&
khac (De Jong va céng su, 2012; Spencer va
Gomez, 2011) gdm:

+ Quy mé cia cong ty con (Xa): dude do
ludng bdi gia tri logarit ty nhién cha s&
lugng nhén vién 1am viéc toan thdi gian tai
cong ty dén thai diém khao sat.

+ S8 nam hoat dong ctia doanh nghiép
(X4): do Iudng bdi s& ndm ti nim thanh lap
dén thoi diém khao sat.

+ Nghién citu va phat trién (R&D) (Xs):
duge do ludng bing ty 1& gidta chi phi danh
cho hoat déng nghién ciu va phat trién va
tdng doanh thu clia cong ty.

+ Khéi ASEAN (Xi): cic quéc gia thudc
khu vyc méu dich ty do ASEAN thi nhing
r30 cin vé thué quan, thd tuc nhap khiu ¢
thé it hon so véi nhitng qudc gia nim ngoai
khu vyc nay. Vi vay, cac cong ty it gip khé
khan hon tai cac qudc gia thudc khéi
ASEAN, nén ky vong ¢6 méi tudng quan
nghich véi dut 16t hodc hai 16. Bién nay dude
do ludng bdi bién gid: quéc gia nhap khiu
thuc khéi ASEAN nhan gi4 tri 12 1, nguge
lai nhan gi4 tri 13 0.

+Nganh céng nghiép (Xy): duge do ludng
bdi bién gid: doanh nghiép thuée nganh
thyc pham, gidi khat va dét may va may
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m3c nhan ga tri 1, con lai la nganh céng
nghiép khac (gia cdng ché tao va kim loai
nhan gia tri 1a 0.

3.3. Phuong phdp udc lugng

Véi phudng phap do Iudng bién phu
thudc 1a gia tri lién tuc, nghién cttu s dung
héi quy uéc lugng bing phuosng phap binh
phueng nhd nhat dé uéc lugng vai trd cda
cdu tric quyén s hdu déi vér méi quan hé
giita khodng cach thé ché& va héi 16 ctia cong
ty con. Phuong trinh uéc lugng duge thé
hién nhu sau:

Y = o + BiXo + BaXo + BaXi* X+ BaXa +...+
piX.+ € 2)

Trong dé: Y 12 bi&n phu thudc; Po 12 hé s&
chin cia mé hinh (gi tri cia Y khi tat c3
gia tri X bing 0); Biz 14n lugt 12 hé s& uéc
lugng cla y&u t& tudng tic gita khoang
cach thé ché& va hai 15; Xi214n lugt 1a gia tri
cla bién ddc 1ap va bidn didu tidt; X,*X; 1a
gia tri bién tuong tic gita Xi va Xz; s 1a hé
s8 wéc lugng cha bién tudng tac; Pasr lan
lugt 1a hé s§ udc lugng cac bién kiém soat;
Xeor 140 lugt 13 gis tri cla cac y€u t& kidm
soat; € |2 sai s§ cha mé hinh héi quy.

4. K&t qua nghién citu

4.1. M6 td théng ké va ma trdn tuong

quan

Béng 1 cho biét hé s8 phéng dai phudng
sai (Variance inflation factor: VIF), gia tri
trung binh, dé léch chuin vd méi tudng
quan gita cac bién trong mé hinh nghién
ciu. Két qua phén tich ma tran tudng
guan cho biét, hé s§ tuong quan gidta cac
bién doc lap déu thip hon “ngudng” gia tri
0,8 (Hair va cdng sy, 2006). Hé s§ tudng
quan cao nhit 0,198 la méi tudng quan
nghich giita khac biét thé ché va héi 16 cha
céng ty con tai y nghia théng ké tai 1%
(p<0,01). Hé s& tuong quan céc cua cip
bién khac tudng d5i nhd, cao nhat 12 0,110
cho méi quan h¢ giiia khéi ASIAN (AFTA)
va cdu tric quyén sd hiu, nhung hé s&
tuong quan nay khéng cé y nghia vé mit
théng ké (p>0,1). K& qua kiém dinh cho
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thdy, tat ca cac bign c6 gia tri VIF dué: gia
tri ngudng 10,0. Cac két qua nay c6 thé két
luan, viéc xem xét t&t ca cac bién nay déng
thai trong mét mé hinh nghién cttu ¢ thé
khéng xay ra hién tugng da coéng tuyén
(multicollinearity) (Hair va céng sy, 2006).
Diéu d6 ngu y ring gia tri udc lugng cac

bién s& trong mé hinh nghién ciu khong bi
chéch (unbiased estimation) khi udc 1U¢n8
dong thdi cac y&u t& trong cang md hinh.
Nghia 12 sy thay déi cia mét bién doc 1@/!‘
trong mé hinh khéng lam thay déi sy tac
dong chia mét bién déc lap khac dén bién
phu thude.

BANG 1: M6 ta théng ké va ma trin tuong quan cda cac y&u t§ trong mé hinh nghién

ctiu (n=82)
Trung | Do léch 6 i
VIF | P 1 2 3 4 5
1 | HG 19 cba cong | ) 55 | 5105 | 110
1y con ~
2 | Khicbi¢tthéche | 1,15 | 2,09 094 0.198** n.
3 Quy mo cla cong 1.09 | 234 9,07 0,001 | 0010
ty con
4| Sonamhoat ddng | 3 | 1y 298 | 0003 |0091| 0007
cua cdng ty con
Nghién ctu va
5 | phat trién (R&D) | 1,05 | 0,07 004 0081 [0002| 0045 | 0,002
(%) o
Ciiu ric quyén s
6 | hiu cia cong ty | 1,01 | 045 3,80 0.040* | 0,011 | -0,146 | 0,012 | 0,005
con
7 | Knéi AFTA 110 | 039 0.14 0,012 | 0,009 | 0,039** | 0,001 | 0,001 | 0,110
8 r':'::l';'l‘) @8 |1 03| 040 | 040 | 0010 |0019| 002 |0004 | 0017|0012 0022

*% v3 ¥&% 14n luot bicu didn gi4 tri mic § nghia théng ke tai 5% va 1%

Nguon: Két qua xit ly s6 lidu.

4.2. Thdo luén

Bang 2 cho bi&t k&t qua wdc lugng hdi
quy bing phuong phap OLS vé vai trd cla
khodng cach thé ch& déi véi méi quan hé
khac bigt thé ch& va héi 16 cha cong ty con.
M5 hinh 1 cho biét tic déng cia cac yéu t&
kiém soat d&n bi&n phu thudc. Hé s& R?
diéu chinh trong mé hinh 113 0,351 va ty l&
hgp 1y lograrit la - 980,1. Bén canh &4, gia
tri p 12 0,000, tidc 1a md hinh nay ¢é y nghia
théng ké tai 1%. Bang 2 cing cho thay, héi
16 va R&D c¢6 méi tuong quan thuan tai
midc ¥ nghia théng ké 5% (B=2,011; p
<0,05). K&t qua nay cho biét ring, céng ty
con cé chi phi danh cho hoat déng nghién

26

cdu va phat trién cang 16n thi vide dua héi
16 cang nhiéu. Trong khi dé, thai gian hoat
déng clia céng ty cb tac ddng nghich chidu
véi hai 1§ cla cong ty con tai mic y nghia
théng ké 5% (B = -3,014; p < 0,05). Cac két
qua ndy ngu y ring, cic cdng ty con hoat
déng cang lau tai nudc nhin ddu tu thi
cang §t hdi 1§ bd dd quen thudc véi masi
trudng cda nudc nhan dau tu. Cac yéu t&
kiém soat khac bao gdm, quy ms, khai
AFTA, nganh nghé kinh doanh khéng anh
hudng dén hdi 1§ cha cic cong ty cop (it
nhat vé mit théng k&) vi hé s& use lugng
cha cac y&u t& nay khong ¢ ¥ nghia vé mz4
théng ké (p > 0,1). i
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Anh huing cia khac biét ...

BANG 2: K&t qua udc lugng hdi quy OLS vé vai trd clia ciu trac quyén s& hitu déi vai
mdi quan hé giita sy khac biét thé ch& va héi 15 clia céng ty con

Mé hinh ) M hinh 2
HesS | Gismit | Hes§ | Gisuit
Hing s§ 43019** 1,496 3,1044¢ 1,489
Cic bién doc lip
Khic biét thé ch& (KBTC) 0,283%%+ 0,010
Ciu triic quyén s& hitu clia cong ty con (HTSH) 0,231 %% 0,090
[ krosmtsH ) 0483 | 0240 |
Gic biti kiém soft -
Quy mo ciia doanh nghiép 0,010 0,102 0,040 0,100
S5 nam haat déng clia doanh nghiép -3.014% 1,609 -3,102* 1,707
Nghien ctiu vi phét trién (R&D) 2,011* 1,002 2019* 1012
Khéi AFTA 0910 1,297 0,913 1,286
Nganh cong nghiép 2,012 1,213 2,301 1,190
Ty 1& hop 1y logarit (Log likelihood) -980,1 -984,0
He 58 R? didu chinh i 0351 0,363
S8 quan s4t 82 82
Gidip N 0000 | 000 |

* % vi £+ 1in luot bidu dién cdc mic ¥ nghia théng ke & mifc 10%, 5% va 1%
Ngubn: K& qua xit 1y s6 lidu tir Stata,

M5 hinh 2 cho biét két qua uéc lugng tac
déng difu tiét cha cdu tric quydn s& hitu
cong ty 1én méi quan hé gitia sy khéc bidt thé
¢h& va héi 16 cha cong ty con (véi sy kiém
soat ctia cac yéu t& khac trong mé hinh 1).
Trong md hinh 2, hé s6 R? diéu chinh ting
1én dén 0,363 khi xem xét anh hudng cha
khac biét thé ché, cdu tric quyén sd hitu, va
bién tudng tic dén héi 16 cha cong ty con.
Bén canh do, ty 1& hgp ly lograrit  mé hinh 2
cdng ting tir -980,10 1én -984,0. Cac gia tri
nay cho biét riing, khi xem xét bién déc lap,
bién tudng tac va cc bién kiém soat dbng
thai thi k&t qui ma hinh 2 dung dé gii thich
t&t hon so vdi mé mé hinh 1.

Lién quan dén cac bién kiém soat, két qua
mé hinh 2 cho biét tac déng cia cac bién
kiém soat dén héi 16 cha cong ty con khéng c6
sy khic biét so véi két qua ude lugng & md

Nohién egu Kinh 1656 8(495) - Thang 8/2019

hinh 1 ca vé dau dnh hudng vi miic ¥ nghia
thong ké. D& véi bign doc 1ap, mé hinh 2 chi
ra rang, khéc bigt thé ché tac dong déng bién
dé&n hé1 16 cha céng ty con tai mic ¥ nghia
théng ké 1% (B = -0,283, p < 0,01). Két qua
nay ngu ¥ ring, Gia thuyét 1 cla nghién ciu
khong thé bi bac b, d6 1a khac bist thé ché
cang Ién thi viée dua héi 16 cha céng ty con
cang nhiéu. Thém vao d6, cau tric s hiu va
sy tudng tac giita khac biét thé ché va ciu
tric quyén sd hiiu ¢é méi tudng quan thuin
véi héi 16 cha cdng ty con tai mdc y nghia
théng ké 14n lugt 12 1% va 5% (B = 0,231, p <
0,01; B = 0,483, p < 0,05). Cac két qui nay
duing véi ky vong cia gid thuyét 2 dat ra. Gia
thuydt 2 gia dinh ring, cong ty con véi hinh
thic sd hitu lién doanh hoat déng tai quéc
gia ¢6 nén thé ch& khac biét 1on thuc hién
viéc dit 16t héi 16 it hon so véi cong ty con véi
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——————  Anh huéng cua khdc bigt .. ——

hinh thite déc quyén sé hitu. Day l1a bing
ching thyc nghiém dé minh chitng cho gia
thuyét da phat trién ty nén tang cta Ly
thuy&t thé ché& (Scott, 1995). Déng thoi, két
qui tic déng didu tiét b8 sung bing chimng

thuc nghiém cho Ly thuyét thé ché. D6 1a, tac
dong diéu tidt cha hinh thic s& hiu cha c6Ng
ty con d&i véi méi quan hé nghich bién giia
khic biét thé ché va viéc dua héi 1a cua cong
ty con. Hinh 2 bidu dién k&t qué nay.

HINH 2: Anh hudng cha ciu trac quyén s8 hitu dén mdi quan hé giita khac biét thé
ché& va héi 16 cia cong ty con

HBi 1§ cun céug ty con
\

—— Sohiw ca 451 the
trong mxoe it

---8--- S& o ciia dbi tac
trong mrée nhidw

Khnang cich thé ché thip Khoang cach thé ché can

5. K&t ludn va ham y cia nghién citu

Bai viét s dung Ly thuyét thé ch& dé
phat trién cac gia thuyét vé vai trd difu tiét
cta cdu tric quyén sd hitu céng ty con déi
véi méi quan hé giita khac bigt thé ch& va
h&i 1§ cha céng ty con. Két qua kiém dinh
héi quy OLS tai 82 cdng ty con chi ra ring,
anh hudng nghich bién cla khac biét thé
ché& d&n héi 15 cha cong ty con véi ciu tric
s8 hitu lién doanh nhd hon so véi cong ty ty
con véi cdu tric quyén sd hiu hoan toan.
Két qua ndy ngdm dinh ring, d6i véi cac
céng ty c¢é von ddu tu nudc ngoai, dé rut
ngin khodng cach do khac biét vé thé ché
nén lya chon cdu tric quyén s& hiu lién
doanh véi cac d8i tac tai nude nhan ddu tu
thay vi thuc hién hanh vi héi 15, bdi héi 18 12
hanh vi vi pham phép luéat, khéng mang lgi
ich cho xa hoi (Spencer va Gomez, 2011). Bai
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i, c&u trdc quyén s& hitu lién doanh cé thé
gitip cong ty con hiéu ré hon vé quy luat,
diéu 18... ciia nude nhan diu tu. D&i véi nude
nhan dau tu, d& tao méi trudng kinh doanh
chic chin hon nhim thu hit nhiéu nha ddu
tu tit nuéc ngoai hon nia, chinh phd nén md
réng ty 1& s4 hiu déi véi cdc nganh nghé
kinh doanh duge wu tién cha quéc gia va tao
didu kién thong thodng trong viée cip phép
cho cac cong ty c6 vén dau tu nude ngoai diu
tu lién doanh vdi cc dan vi trong nude. Béi
viée dau tu theo hinh thic lién doanh gidp
cac doanh nghiép trong nudc hoc hdi duge
nhidu kinh nghiém va kién thie trong kinh
doanh ti nha.dAu tu nuéc ngoai dé hai nhap
kinh t& thé gidi nhanh va thanh céng. Diéu
nay gidm viéc héi 1§ cta cdng ty con g6p
phin tao méi trudng minh bach va mang
tinh chic chén cao./.

e
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