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1. Giới thiệu

Trong nhiều năm qua, xu hướng mở rộng của công ty đa quốc gia sang các nước đang phát triển hay 
quốc gia có nền kinh tế chuyển đổi như Việt Nam nhằm mục tiêu cao hơn về doanh thu, lợi nhuận, thị phần 
trên thế giới và khai thác các lợi thế về nguồn lực, tài sản,... tại các quốc gia này. Việc chọn lưa các phương 
thức gia nhập thị trường khác nhau của các công ty đa quốc gia ảnh hưởng rất lớn đến việc khai thác tài sản, 
nguồn lực tại nước nhận đầu tư. Mỗi phương thức gia nhập cho phép công ty đa quốc gia có những thuận lợi 
và bất lợi riêng khi hoạt động tại nước nhận đầu tư. Vì vậy, việc lựa chọn phương thức gia nhập thị trường 
có thể làm tăng hoặc giảm khả năng hợp tác giữa công ty đa quốc gia và các đối tác tại nước nhận đầu tư 
bởi điều này có thể làm tăng chi phí trong giao dịch, trong tương tác và trong vận hành kinh doanh tại nước 
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Tóm tắt
Nghiên cứu này vận dụng “Lý thuyết hợp nhất tài sản” để đo lường ảnh hưởng của phương 
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kê tại 82 công ty con thuộc công ty đa quốc gia đang hoạt động tại Việt Nam và hồi quy tuyến 
tính (OLS) để kiểm định mối quan hệ này. Kết quả cho thấy rằng các công ty con thuộc công 
ty đa quốc gia được thành lập dưới phương thức sáp nhập hoặc mua lại (M&A) thì việc thâm 
nhập tài sản địa phương ít bị cản trở hơn so với các công ty con được thành lập dưới phương 
thức đầu tư mới (Greenfield). Các hàm ý quản trị được thảo luận trong bài viết.
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Abstract:
This study adopts asset-bundling framework to estimate the effect of multinational enterprise 
(MNE)’s entry mode on MNE subsidiary’s access to local complementary assets in Vietnam. 
The data extracted from the survey data set of the World Bank at 82 subsidiaries located in 
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nhận đầu tư. Như vậy, để việc thâm nhập tài sản tại nước nhận đầu tư (gọi là tài sản địa phương) thành công, 
các công ty đa quốc gia phải lựa chọn phương thức gia nhập thị trường phù hợp với đặc điểm của nước nhận 
đầu tư và mục đích chiến lược riêng của mỗi công ty đa quốc gia. 

Về mặt học thuật, nhiều học giả chỉ ra rằng phương thức gia nhập thị trường có góp vốn được thực hiện 
dưới phương thức sáp nhập hoặc mua lại (M&A) hoặc liên doanh, và phương thức đầu tư mới (Slangen & 
Hennart, 2008; Vo & cộng sự, 2018). Việc chọn lựa phương thức gia nhập thị trường khác nhau có thể gây ra 
mức độ cản trở khác nhau đối với các hoạt động đầu tư, kinh doanh và khai thác tài sản, nguồn lực của các 
công ty đa quốc gia tại nước nhận đầu tư. Chính vì vậy, mục tiêu của bài viết này là nghiên cứu ảnh hưởng 
của phương thức gia nhập thị trường đến thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia tại Việt Nam. 
Bài viết phát triển các lập luận về mặt lý thuyết cho mối quan hệ này và kiểm định thực nghiệm về vai trò 
của phương thức gia nhập thị trường đối với thâm nhập tài sản địa phương của các công ty đa quốc gia tại 
Việt Nam. Kết quả của nghiên cứu là cơ sở khoa học cho các nghiên cứu thuộc lĩnh vực kinh doanh quốc tế. 
Bởi vì lẽ đó, kết quả từ nghiên cứu này là một tài liệu tham chiếu giúp các công ty có vốn đầu tư nước ngoài 
có chiến lược gia nhập thị trường phù hợp để thâm nhập tài sản địa phương thành công tại các nước có nền 
kinh tế chuyển đổi như Việt Nam. Điều này góp phần tăng cường hoạt động đầu tư và kinh doanh của công 
ty đa quốc gia nhằm tạo việc làm và tăng trưởng kinh tế. 

2. Lý thuyết và giả thuyết
Lý thuyết “hợp nhất tài sản” (Hennart, 2009) thường được sử dụng để giải thích chiến lược hợp nhất tài 

sản của công ty đa quốc gia tại nước nhận được đầu tư thành công. Tác giả đã chỉ ra những lợi ích mang lại 
từ các phương thức gia nhập thị trường khác nhau của các công ty đa quốc gia trong việc hợp nhất các tài 
sản tự có của công ty đa quốc gia và nguồn lực tại nước nhận đầu tư. Lý thuyết này cho rằng phương thức 
gia nhập thị trường của các công ty đa quốc gia sẽ ảnh hưởng đến việc thâm nhập, kết hợp và khai thác các 
tài sản tại nước nhận đầu tư (gọi là tài sản địa phương) với tài sản vốn có (tài chính, uy tín, nhãn hiệu, nguồn 
lực con người,...) của công ty đa quốc gia. Điều này ngụ ý rằng sự lựa chọn phương thức gia nhập thị trường 
của công ty đa quốc gia có thể tác động đến việc thâm nhập những tài sản địa phương tại nước tiếp nhận đầu 
tư thành công hay không. Hay nói cách khác, mỗi phương thức gia nhập thị trường có hay không làm cản trở 
việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia tại nước nhận đầu tư. Kết quả là lựa chọn phương 
thức gia nhập thị trường của các công ty đa quốc gia phù hợp có thể giảm đi sự cản trở trong việc thâm nhập 
tài sản địa phương góp phần nâng cao khả năng thành công trong việc sử dụng nguồn lực của các công ty 
đa quốc gia và tài sản của nước nhận đầu tư. Luận điểm này hàm ý rằng việc hợp nhất các lợi thế của công 
ty đa quốc gia và tài sản tại nước nhận đầu tư sẽ thành công; và khai thác tối ưu lợi thế của công ty đa quốc 
gia và nước nhận đầu tư. Điều này tạo ra lợi thế mới và góp phần tạo công ăn việc làm tại nước nhận đầu tư. 

Về mặt lý thuyết, nhiều học giả chỉ ra rằng để khai thác lợi thế tại nước nhận đầu tư, thông thường các công 
ty đa quốc gia gia nhập dưới phương thức có góp vốn. Phương thức gia nhập thị trường có góp vốn được 
thực hiện dưới phương thức sáp nhập hoặc mua lại hoặc liên doanh, và phương thức đầu tư mới (Greenfield) 
(Slangen & Hennart, 2007; Vo & cộng sự, 2018). Phương thức gia nhập dưới hình thức sáp nhập hoặc mua 
lại là hình thức mà ở đó hai công ty khác nhau (có thể khác lĩnh vực) sáp nhập thành một công ty mới, trong 
khi mua lại được thực hiện bằng cách công ty A mua lại toàn bộ hoặc phần lớn tài sản của công ty B và hoạt 
động dưới hệ thống quản lý và chiến lược của công ty A (thâu tóm). Phương thức đầu tư mới là phương thức 
được thực hiện bằng cách một công ty nước ngoài đầu tư 100% vốn và nguồn và lực vào nước nhận đầu tư 
để thành lập công ty mới hoàn toàn và chịu chi phối bởi công ty mẹ có trụ sở đặt tại nước đầu tư.

Trên cơ sở đó, nghiên cứu này lập luận rằng, mức độ cản trở trong việc thâm nhập tài sản địa phương của 
các công ty đa quốc gia tại nước tiếp nhận đầu tư sẽ thay đổi theo các phương thức gia nhập thị trường. Lập 
luận này được lý giải bởi hai lý do. Thứ nhất, chi phí giao dịch để thâm nhập tài sản địa phương theo phương 
thức đầu tư mới (Greenfield) sẽ cao hơn so với phương thức sáp nhập hay mua lại (M&A) (Dikova, 2012). 
Bởi vì, khi thành lập mới công ty đa quốc gia phải đối mặt với môi trường kinh doanh mới hoàn toàn. Do 
vậy, khả năng tương tác với các tác nhân khác đang hoạt động tại nước tiếp nhận đầu tư sẽ gặp nhiều khó 
khăn hơn so với hình thức M&A, điều này làm việc chuyển đổi kiến thức, quy trình làm việc sẽ khó khăn và 
tốn nhiều thời gian hơn. Chính vì vậy, việc thâm nhập những nguồn lực và tài sản tại nước nhận đầu tư sẽ 
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gặp nhiều cản trở đối với phương thức gia nhập thị trường thông qua hình thức đầu tư mới.
Thứ hai, công ty đa quốc gia muốn kết hợp những tài sản địa phương với những nguồn lực và kiến thức 

của đối tác tại nước nhận đầu tư thông qua gia nhập thị trường dưới hình thức đầu tư mới có thể phải gánh 
chịu những chi phí tăng thêm so với gia nhập thị trường dưới hình thức sáp nhập hoặc mua lại (Dikova, 
2012). Gia nhập bằng phương thức đầu tư mới, công ty đa quốc gia phải đối mặt với những điều lệ, quy ước 
khác biệt tại môi trường kinh doanh mới. Công ty nội địa tại nước nhận đầu tư luôn nhận được bảo vệ lớn 
từ chính phủ hoặc các hiệp hội doanh nghiệp hoặc nhóm doanh nghiệp trong nước, trong khi đó các công ty 
có vốn đầu tư nước ngoài thì ít hơn hoặc không có. Gia nhập thị trường dưới phương thức M&A thì ngược 
lại, do những công ty nội địa hoặc đang hoạt động tại nước nhận đầu tư đã quen thuộc với môi trường kinh 
doanh này và thấu hiểu rõ phong tục, tập quán tại đây (Brouthers, 2013), và cũng nhận được những lợi ích 
từ bảo hộ của chính phủ, nên ít nhiều sẽ vượt ra được các rào cản về mặt pháp lý và hưởng lợi từ chính sách 
bảo vệ. Chính vì vậy, gia nhập thị trường với phương thức M&A có thể thuận lợi và ít cản trở hơn trong việc 
thâm nhập các tài sản địa phương.

Tóm lại, công ty đa quốc gia gia nhập thị trường để thâm nhập các tài sản địa phương thông qua phương 
thức đầu tư mới sẽ tốn kém nhiều chi phí hơn so với phương thức M&A. Cho nên, gia nhập thị trường với 
phương thức M&A có thể giảm mức độ cản trở trong việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc 
gia tại nước nhận đầu tư. Do vậy, bài viết này đề nghị giả thuyết như sau:

Giả thuyết: Các công ty con thuộc đa quốc gia được thành lập dưới phương thức đầu tư mới thì mức độ 
cản trở trong việc thâm nhập tài sản địa phương tại nước nhận đầu tư sẽ cao hơn so với các công ty con được 
thành lập dưới phương thức sáp nhập hoặc mua lại.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Nguồn dữ liệu 
Nghiên cứu này sử dụng số liệu từ hai nguồn để kiểm định giả thuyết. Thứ nhất, số liệu từ Ngân hàng thế 

giới điều tra năm 2015 và được công bố năm 2016. Phương pháp chọn mẫu ngẫu nhiên phân tầng theo nền 
công nghiệp, quy mô doanh nghiệp được sử dụng. Khu vực khảo sát đối với các công ty con trong lĩnh vực 
sản xuất và dịch vụ. Tổng số doanh nghiệp được điều tra là 996 doanh nhiệp. Trong đó lĩnh vực sản xuất bao 
gồm 5 nhóm: thực phẩm và đồ uống, may mặc, các sản phẩm phi kim loại, các sản phẩm kim loại, sản xuất 
khác, mỗi lĩnh vực phỏng vấn từ 142 đến 194 doanh nghiệp. Số doanh nghiệp được khảo sát bao gồm trong 
5 khu vực: Đồng bằng sông Hồng, Bắc Trung Bộ, đồng bằng sông Cửu Long, Nam Trung Bộ và Đông Nam 
Bộ. Trong bài viết này, đối tượng nghiên cứu là doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài đang hoạt động tại 
Việt Nam. Trong số doanh nghiệp 996 được điều tra, có 162 doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài (công 
ty con) đảm bảo đầy đủ các thông tin phục vụ cho mục tiêu của nghiên cứu. Vì vậy, tổng số quan sát được 
trích ra từ dữ liệu này để sử dụng cho nghiên cứu là 82 quan sát. Các công ty đa quốc đến từ 14 quốc gia 
trên thế giới.

Thứ hai, nguồn dữ liệu thứ cấp được thu thập từ nhiều nguồn để đo lường các biến kiểm soát liên quan 
đến các yếu tố vĩ mô gồm: khoảng cách văn hóa (Hofstede, 1980), khoảng cách kinh tế (từ Ngân hàng Thế 
giới) và khoảng cách thể chế (từ World development indicators). Các số liệu này được thu thập trực tiếp từ 
website của các nguồn này. 

3.2. Định nghĩa và đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu
3.2.1. Đo lường các biến 
- Biến phụ thuộc (Y): Là thâm nhập tài sản địa phương của công con thuộc công ty đa quốc gia. Tài sản 

địa phương được định nghĩa là “những tài sản mà ở đó các công ty đa quốc gia có thể thuê, hợp tác hoặc sở 
hữu để hợp nhất với nguồn lực của họ cho sản xuất và tạo ra những sản phẩm và dịch vụ tại nước nhận đầu 
tư, những tài sản này bao gồm đất đai hoặc lao động hoặc dịch vụ khác” (Hennart, 2009).

Nghiên cứu này sử dụng bảng hỏi điều tra từ Ngân hàng Thế giới để đo lường biến phụ thuộc, câu hỏi 
dành cho người quản lý để đánh giá việc thâm nhập tài sản địa phương thông qua 5 yếu tố thuộc tài sản địa 
phương được liệt kê sẵn, gồm: (1) thâm nhập dịch vụ điện, nước; (2) thâm nhập đất; (3) thâm nhập nguồn lực 
lao động địa phương; (4) thâm nhập cảng, sân bay, đường bộ; (5) thâm nhập dịch vụ phương tiện thông tin. 
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Mỗi yếu tố được người quản lý đánh giá bằng cách người quản lý của công ty con trả lời theo thang Likert 
5 mức độ (từ 1: hoàn toàn bị cản trở, đến 5: hoàn toàn không bị cản trở) câu hỏi “Ông/bà hãy đánh giá việc 
thâm nhập tài sản địa phương của công ty theo 5 mức độ cho sẵn”. Sau đó, phương pháp phân tích nhân tố 
được áp dụng để nhận ra có bao nhiêu yếu tố được tải từ 5 yếu tố trên.

Kiểm định độ tin cậy của thang đo các yếu tố được tiến hành trước khi phân tích nhân tố. Kết quả kiểm 
định cho thấy hệ số Cronbach Alpha của thang đo thâm nhập tài sản địa phương là 0,819 (>0,7), chứng tỏ 
thang đo về các yếu tố liên quan đến thâm nhập tài sản địa phương là đáng tin cậy.

Kết quả phân tích nhân tố từ Stata cho biết 5 yếu tố chỉ tải duy nhất trong một nhân tố với giá trị Eigen 
(Eigenvalue) là 3,21 (Hình 1). Nhân tố này được đặt tên là “thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa 
quốc gia”. Từ đó, nghiên cứu này sử dụng các điểm nhân tố từ nhân tố vừa được tải như là chỉ số để phản 
ánh mức độ cản trở trong thâm nhập tài sản địa phương của công ty con tại Việt Nam. 

3.2.2. Biến độc lập (X1)
Đó là phương thức gia gia nhập thị trường của công ty đa quốc gia (entry mode). Biến này được định 

nghĩa là “một sự đồng ý về cấu trúc doanh nghiệp (thành lập mới hoàn toàn hay sáp nhập hoặc mua lại hoặc 
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Bảng 1: Danh sách các quốc gia đầu tư tại Việt Nam trong mẫu nghiên cứu 

Tên quốc gia đầu tư Tần số Phần trăm (%) 
Úc 4 0,048 

Canada 4 0,048 
Trung Quốc 8 0,098 

Pháp 6 0,075 
Đức 5 0,060 

Nhật Bản 8 0,098 
Hàn Quốc 7 0,085 

Ma-lay-si-a 7 0,085 
Hà Lan 4 0,048 

Phi-lip-pin 5 0,060 
Singapore 7 0,085 
Đài Loan 6 0,075 
Thái Lan 6 0,075 
Hoa Kỳ 5 0,060 
Tổng 82 100 

Nguồn: Kết quả thống kê từ dữ liệu điều tra của Ngân hàng Thế giới. 
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                                           Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả từ Stata. 
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liên doanh) giữa đơn vị nhận đầu tư và công ty đa quốc gia, mà ở đó cho phép một công ty (mới) thực hiện 
những chiến lược sản phẩm, những hoạt động bán hàng, quảng bá,… tại thị trường nước nhận đầu tư với 
các doanh nghiệp trong nước hoặc các doanh nghiệp nước ngoài tại nước nhận đầu tư” (Sharma & Erramilli, 
2004). Vì vậy, biến độc lập được đo lường bằng biến giả; cụ thể là nếu doanh nghiệp được thành lập với 
phương thức thành lập mới hoàn toàn nhận giá trị là 1, và biến này nhận giá trị 0 đối với những doanh nghiệp 
được thành lập dưới phương thức sáp nhập hoặc mua lại hoặc liên doanh.

3.2.3. Các biến kiểm soát
Việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia cũng có thể chịu tác động bởi các yếu tố khác 

liên quan đến đặc điểm của công ty con thuộc đa quốc gia, sự khác biệt về các yếu tố vĩ mô giữa nước nhận 
đầu tư và nước đầu (Vo & cộng sự, 2018). Bởi vì, đặc điểm của công ty con như quy mô, kinh nghiệm của 
nhà quản lý là những nhân tố nội tại trực tiếp cấu thành nên sự thành bại của công ty khi hoạt động kinh 
doanh tại nước nhận đầu. Trong khi các yếu tố vĩ mô như văn hóa, thể chế là nhân tố bên ngoài mà ở đó các 
công ty hiện diện và tương tác. Chính vì vậy, nghiên cứu xem xét các yếu tố này như là các biến kiểm soát 
trong mô hình nghiên cứu.

Thứ nhất, giới tính của người quản lý (X2) trong mô hình là biến giả, nhận giá trị 1 là nam, 0 là nữ. Người 
quản lý là nam có thể giải quyết những khó khăn tại nước nhận đầu tư dễ dàng hơn người quản lý là nữ. 
Điều này giúp công ty đa quốc gia có người quản lý là nam sẽ ít gặp cản trở hơn trong việc thâm nhập tài 
sản địa phương.

Thứ hai, kinh nghiệm của nhà quản lý công ty con (X3) (được đo lường bằng thời gian tham gia hoạt động 
quốc tế của người quản lý cấp cao tại công ty con đến năm khảo sát. 

Thứ ba, quy mô của công ty con (X4) được đo lường bằng số lượng nhân viên đang làm việc tại công ty 
con.

Thứ tư, thời gian hoạt động của công ty con (X5) được đo lường bằng số năm mà công ty đa quốc gia hoạt 
động tại Việt Nam từ khi thành lập đến năm khảo sát. 

Thứ năm, khoảng cách văn hóa quốc gia giữa Việt Nam và các nước đầu tư (X6) được đo lường sự khác 
biệt từ 6 khía cạnh về văn hóa của Hofstede (1980). Văn hóa mỗi quốc gia được phản ánh từ sáu khía cạnh về 
văn hóa của Hofstede (1980) đó là: quyền lực, chủ nghĩa cá nhân, nam tính, tính ngại rủi ro, định hướng dài 
hạn và sự chiều theo. Sáu khía cạnh đó được Hofstede đánh giá từ 0 đến 100. Nghiên cứu sử dụng phương 
pháp tính của Kogut & Singh (1988) để đo lường khoảng cách văn hóa giữa các nước đầu tư và Việt Nam, 
với công thức tính như sau (Vo & cộng sự, 2018):
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Trong đó:  

CDvj: Khoảng cách văn hóa giữa nước đi đầu tư và Việt Nam;  

Iij: Chỉ số khía cạnh văn hóa thứ i của nước đầu tư thứ j;  

Iiv: Chỉ số khía cạnh văn hóa thứ i của Việt Nam, ký hiệu v là Việt Nam;  

Vi: Là phương sai của chỉ số khía cạnh văn hóa thứ i. 

Thứ bảy, khoảng cách thể chế giữa nước đầu tư và Việt Nam (X7): được phản ánh thông qua sáu khía 
cạnh tạo nên sự khác biệt giữa các quốc gia (Kaufmann & cộng sự, 2006) bao gồm: Quyền lực và 
trách nhiệm; sự ổn định chính trị và không có bạo lực; tính hiệu quả của chính quyền; chất lượng 
thực thi chính sách; tuân thủ pháp luật; và khả năng kiểm soát tham nhũng. Nghiên cứu này sử dụng 
công thức tính của Kogut & Singh (1988) để đo lường khoảng cách thể chế như sau (Vo & cộng sự, 
2018): 
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Trong đó:  

IDvj: Khoảng cách thể chế giữa nước đầu tư và Việt Nam;  

Iij: Chỉ số khía cạnh thể chế thứ i của nước đi đầu tư thứ j;  

Iiv: Chỉ số khía cạnh thể chế thứ i của Việt Nam, ký hiệu v là Việt Nam;  

Vi: Là phương sai của chỉ số khía cạnh thể chế thứ i. 

Cuối cùng, khoảng cách kinh tế giữa nước đầu tư và Việt Nam (X8). Dữ liệu dùng trong nghiên cứu 
là thu nhập bình quân đầu người của các nước tính theo giá đô la Mỹ (USD) thực tế từ Ngân hàng 
Thế giới. Khoảng cách kinh tế được đo lường bằng chênh lệch thu nhập bình quân đầu người giữa 
nước đầu tư và Việt Nam. 

3.3. Phương pháp ước lượng 

Với phương pháp đo lường của biến phụ thuộc ở trên, nghiên cứu này sử dụng hồi quy tuyến tính 
bằng phương pháp ước lượng bình phương nhỏ nhất (OLS) để ước lượng tác động của phương thức 
gia nhập thị trường đến việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia. Phương trình ước 
lượng được thể hiện như sau: 

Y = β0 +β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + β6X6 + β7X7 + β8X8 + ε  (3) 
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Trong đó: 
IDvj: Khoảng cách thể chế giữa nước đầu tư và Việt Nam; 
Iij: Chỉ số khía cạnh thể chế thứ i của nước đi đầu tư thứ j; 
Iiv: Chỉ số khía cạnh thể chế thứ i của Việt Nam, ký hiệu v là Việt Nam; 
Vi: Là phương sai của chỉ số khía cạnh thể chế thứ i.
Cuối cùng, khoảng cách kinh tế giữa nước đầu tư và Việt Nam (X8). Dữ liệu dùng trong nghiên cứu là 

thu nhập bình quân đầu người của các nước tính theo giá đô la Mỹ (USD) thực tế từ Ngân hàng Thế giới. 
Khoảng cách kinh tế được đo lường bằng chênh lệch thu nhập bình quân đầu người giữa nước đầu tư và 
Việt Nam.

3.3.  Phương pháp ước lượng
Với phương pháp đo lường của biến phụ thuộc ở trên, nghiên cứu này sử dụng hồi quy tuyến tính bằng 

phương pháp ước lượng bình phương nhỏ nhất (OLS) để ước lượng tác động của phương thức gia nhập thị 
trường đến việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia. Phương trình ước lượng được thể 
hiện như sau:

Y = β0 +β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + β6X6 + β7X7 + β8X8 + ε    (3)
Trong đó, Y là biến phụ thuộc (thâm nhập tài sản địa phương của công ty con), β0 là hệ số chặn của mô 

hình (giá trị của Y khi tất cả giá trị X là 0), β1 là hệ số ước lượng của biến độc lập (phương thức gia nhập 
thị trường của công ty đa quốc gia), X1 là giá trị của biến độc lập, β2->9 lần lượt là hệ số ước lượng các biến 
kiểm soát (đã trình bày ở trên), X2->9 lần lượt là giá trị của các biến kiểm soát, ε là sai số của mô hình hồi quy.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Mô tả thống kê và ma trận tương quan
Bảng 2 cho biết hệ số phương sai phóng đại (Variance inflation factor - VIF), trung bình, độ lệch chuẩn và 

hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên cứu. Trước khi phân tích dữ liệu, nghiên cứu này thực 
hiện những kiểm định các giả thuyết thống kê để xem có hay không dữ liệu có thỏa mãn điều kiện giả thuyết. 
Kết quả kiểm định White cho biết không có hiện tượng phương sai sai số thay đổi trong mô hình nghiên cứu 
(p = 0,34). Tất cả các hệ số tương quan trong Bảng 2 cho thấy giá trị cao nhất là 0,291 - mối tương quan giữa 
phương thức gia nhập thị trường và thâm nhập tài sản địa phương của công ty con thuộc công ty đa quốc gia 
tại Việt Nam. Bảng 2 cũng cho biết giá trị VIF của các biến đều dưới giá trị “ngưỡng” là 10,0 (Hair & cộng 

 
 

 

Bảng 3: Ảnh hưởng của phương thức gia nhập thị trường đến việc thâm nhập  
tài sản địa phương của công ty đa quốc gia tại Việt Nam 
Các biến Mô hình 1 Mô hình 2 

Hằng số 0,389 (0,244)* 0,390 (0,240)* 
Các biến kiểm soát   
Giới tính của nhà quản lý 0,052 (0,014) 0,001 (0,004) 
Kinh nghiệm của nhà quản lý  0,060 (0,055)* 0,061 (0,055)* 
Quy mô của công ty con 0,132 (0,129) 0,131 (0,130) 
Thời gian hoạt động của công ty con 0,018 (0,010)* 0,019 (0,010)* 
Khoảng cách văn hóa  -0,020 (0,009)** -0,020 (0,010)** 
Khoảng cách thể chế -0,004 (0,001)*** -0,003 (0,001)*** 
Khoảng cách kinh tế -0,001 (0,002) -0,001 (0,001) 
Biến độc lập   
Phương thức gia nhập thị trường   -0,119 (0,012)*** 
Số quan sát 82 82 
R2 điều chỉnh 0,324 0,331 
Giá trị P 0,000 0,000 

Các giá trị trong ngoặc đơn là sai số chuẩn tương ứng của các biến trong mô hình. 
*, ** và *** lần lượt biễu diễn giá trị mức ý nghĩa thống kê tại 10%, 5% và 1%. 
 
 
Kết quả ước lượng ở mô hình 1 cũng cho thấy, kinh nghiệm của nhà quản lý và thời gian hoạt động 
của công ty con tại Việt Nam có ảnh hưởng thuận chiều với việc thâm nhập tài sản địa phương của 
công ty đa quốc gia tại mức ý nghĩa thống kê là 10% (β = 0,060, p < 0,1; β = 0,018, p < 0,1). Kết quả 
này có nghĩa là kinh nghiệm của nhà quản lý và thời gian hoạt động của công ty con càng cao thì mức 
độ cản trở trong việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia càng thấp. Tuy nhiên, 
khoảng cách văn hóa và khoảng cách thể chế giữa nước đầu tư và Việt Nam có mối tương quan 
nghịch với việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty con tại mức ý nghĩa thống kê lần lượt là 
5% và 1% (β = -0,020, p < 0,05; β = -0,004, p < 0,01). Điều này ngầm định rằng khoảng cách văn 
hóa giữa Việt Nam và các nước đầu tư vào Việt Nam càng lớn thì việc thâm nhập tài sản địa phương 
của các công ty con tại Việt Nam càng bị cản trở.  

Mô hình 2 trình bày kết quả ước lượng tác động của phương thức gia nhập thị trường đến khả năng 
thâm nhập tài sản địa phương của công ty con thuộc công ty đa quốc gia với việc kiểm soát các yếu 
tố khác đã được ước lượng trong mô hình 1. Giá trị của R2 điều chỉnh trong mô hình 2 tăng lên đến 
33,1% cho thấy mô hình được giải thích bởi các biến độc lập ở mô hình 2 tốt hơn khi xem xét 
phương thức gia nhập thị trường cùng với các yếu tố kiểm soát trong cùng mô hình. Hơn nữa, giá trị 
p của mô hình là 0,000 cho biết mô hình đạt mức ý nghĩa thống kê tại 1%. Các kết quả này hàm ý 
rằng tầm quan trọng của biến độc lập là phương thức gia nhập thị trường của công ty đa quốc gia cần 
được xem xét trong mô hình. Đối với các yếu tố kiểm soát, tác động nghịch biến của khoảng cách 
văn hóa và khoảng cách thể chế đến việc thâm nhập tài sản địa phương là không thay đổi so với mô 
hình 1 (β = -0,020, p < 0,05; β = -0,003, p < 0,01). Tương tự, ảnh hưởng đồng biến của kinh nghiệm 
nhà quản lý và thời gian hoạt động của công ty con không có sự thay đổi lớn cả về hệ số lượng lượng 
và mức ý nghĩa thống kê (β = 0,060, p < 0,1; β = 0,018, p < 0,1). Kết quả mô hình 2 cũng cho thấy 
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sự, 2006). Điều này hàm ý rằng không có hiện tượng đa cộng tuyến khi xem xét tất cả các biến này đồng 
thời trong mô hình nghiên cứu. Các kết quả kiểm định này ngụ ý rằng kết quả ước lượng không bị chệch về 
mặt thống kê khi ước lượng tất cả các biến trong cùng một mô hình nghiên cứu. 

4.2. Thảo luận kết quả
Kết quả hồi quy tuyến tính ước lượng bằng phương pháp bình phương nhỏ nhất về tác động của phương 

thức gia nhập đến việc thâm nhập tại sản địa phương của công ty đa quốc gia được trình bày ở Bảng 3. Mô 
hình 1 trong Bảng 3 chỉ xem xét tác động của các yếu tố kiểm soát đến việc thâm nhập tài sản địa phương 
của công ty đa quốc gia. Giá trị của R2 điều chỉnh là 32,4%. Điều này có nghĩa là các biến kiểm soát trong 
mô hình giải thích được 32,2% sự thay đổi của biến phụ thuộc là việc thâm nhập tài sản địa phương của công 
ty đa quốc gia. Hệ số R2 điều chỉnh cho thấy khả năng giải thích của các biến kiểm soát đối với biến phụ 
thuộc trong mô hình là khá tốt. Giá trị p của mô hình 1 là 0,000, có nghĩa là mô hình 1 có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1%. Kết quả ước lượng trong mô hình 1 cho thấy rằng giới tính của nhà quản lý, quy mô của công ty 
con và khoảng cách kinh tế không có ý nghĩa về mặt thống kê (hệ số ước lượng lần lượt cho các biến này là 
β = 0,052, p > 0,1; β = 0,132, p > 0,1; β = -0,001, p > 0,1) kinh nghiệm của nhà quản lý càng nhiều, thời gian 
hoạt động của công ty con tại nước nhận đầu tư càng nhiều thì việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty 
đa quốc gia tại Việt Nam càng ít bị cản trở không có ý nghĩa về mặt thống kê (lần lượt cho các biến này là β 
= 0,052, p > 0,1; β = 0,132, p > 0,1; β = -0,001, p > 0,1). Điều này hàm ý rằng các yếu tố này không thể giải 
thích mức độ cản trở trong việc việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty con (ít nhất về mặt thống kê).

Kết quả ước lượng ở mô hình 1 cũng cho thấy, kinh nghiệm của nhà quản lý và thời gian hoạt động của 
công ty con tại Việt Nam có ảnh hưởng thuận chiều với việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa 
quốc gia tại mức ý nghĩa thống kê là 10% (β = 0,060, p < 0,1; β = 0,018, p < 0,1). Kết quả này có nghĩa là 
kinh nghiệm của nhà quản lý và thời gian hoạt động của công ty con càng cao thì mức độ cản trở trong việc 
thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia càng thấp. Tuy nhiên, khoảng cách văn hóa và khoảng 
cách thể chế giữa nước đầu tư và Việt Nam có mối tương quan nghịch với việc thâm nhập tài sản địa phương 
của công ty con tại mức ý nghĩa thống kê lần lượt là 5% và 1% (β = -0,020, p < 0,05; β = -0,004, p < 0,01). 
Điều này ngầm định rằng khoảng cách văn hóa giữa Việt Nam và các nước đầu tư vào Việt Nam càng lớn 
thì việc thâm nhập tài sản địa phương của các công ty con tại Việt Nam càng bị cản trở. 

Mô hình 2 trình bày kết quả ước lượng tác động của phương thức gia nhập thị trường đến khả năng thâm 
nhập tài sản địa phương của công ty con thuộc công ty đa quốc gia với việc kiểm soát các yếu tố khác đã 
được ước lượng trong mô hình 1. Giá trị của R2 điều chỉnh trong mô hình 2 tăng lên đến 33,1% cho thấy 
mô hình được giải thích bởi các biến độc lập ở mô hình 2 tốt hơn khi xem xét phương thức gia nhập thị 
trường cùng với các yếu tố kiểm soát trong cùng mô hình. Hơn nữa, giá trị p của mô hình là 0,000 cho biết 
mô hình đạt mức ý nghĩa thống kê tại 1%. Các kết quả này hàm ý rằng tầm quan trọng của biến độc lập là 
phương thức gia nhập thị trường của công ty đa quốc gia cần được xem xét trong mô hình. Đối với các yếu 
tố kiểm soát, tác động nghịch biến của khoảng cách văn hóa và khoảng cách thể chế đến việc thâm nhập 
tài sản địa phương là không thay đổi so với mô hình 1 (β = -0,020, p < 0,05; β = -0,003, p < 0,01). Tương 
tự, ảnh hưởng đồng biến của kinh nghiệm nhà quản lý và thời gian hoạt động của công ty con không có sự 
thay đổi lớn cả về hệ số lượng lượng và mức ý nghĩa thống kê (β = 0,060, p < 0,1; β = 0,018, p < 0,1). Kết 
quả mô hình 2 cũng cho thấy giới tính của nhà quản lý, quy mô của công ty con, khoảng cách kinh tế cũng 
không ảnh hưởng đến việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia bởi hệ số ước lượng của 
ba yếu tố này không có ý nghĩa về mặt thống kê như kết quả ở mô hình 1. Trong khi đó, kết quả ước lượng 
của các yếu tố khác không có sự khác biệt lớn cả về hệ số ước lượng của các biến và mức ý nghĩa thống kê 
(lần lượt cho các biến này là β = 0,010, p > 0,1; β = 0,131, p > 0,1; β = -0,001, p > 0,1). Mô hình 2 cho thấy 
một điều quan trọng và rất thú vị, kết quả ước lượng chỉ ra rằng phương thức gia nhập thị trường có mối 
tương quan nghịch với việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty con thuộc công ty đa quốc gia tại Việt 
Nam tại mức ý nghĩa thống kê là 1% (β = -0,119, p < 0,001). Kết quả này ủng hộ hoàn toàn giả thuyết được 
phát triển ở mục 2 của bài viết, đó là các công ty con thuộc đa quốc gia được thành lập theo phương 
thức đầu tư mới thì việc thâm nhập tài sản địa phương tại Việt Nam bị cản trở nhiều hơn so với các 
công ty con được thành lập dưới phương thức sáp nhập hoặc mua lại hoặc liên doanh. Chính vì vậy, 
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giả thuyết của nghiên cứu không thể bị bác bỏ cả về mặt lý thuyết và thực tiễn. Kết quả này đúng với 
thực tiễn bởi vì các công ty con được thành lập dưới phương thức đầu tư mới hoàn toàn hoạt động 
trong môi trường mới hoàn toàn phải đối mặt với những thách thức và hạn chế nhất định khi tiếp cận 
nguồn lực lao động, thực hiện các thủ tục liên quan để sử dụng các dịch vụ khác như đất, điện, cở sở 
hạ tầng phục vụ cho hoạt động kinh doanh (Dikova, 2012). Trong khi đó, các công ty con được thành 
lập dưới phương thức sáp nhập hoặc mua lại hoặc liên doanh thì ít gặp những thách thức và hạn chế 
đó bởi các công ty được sáp nhập hoặc mua lại hoặc liên doanh đã có kinh nghiệm về môi trường kinh 
doanh tại nước nhận đầu tư, nên công ty đa quốc gia có thể tận dụng được lợi thế này để giảm đi các 
khó khăn đó (Vo & cộng sự, 2018).

5. Kết luận, hàm ý quản trị và hạn chế của bài viết

Lựa chọn phương thức gia nhập thị trường để thâm nhập tài sản địa phương là một trong những chiến 
lược quan trọng để thực hiện hoạt động kinh doanh của công ty đa quốc gia tại nước nhận đầu tư. Nghiên 
cứu này sử dụng “Lý thuyết hợp nhất tài sản” để phát triển những lập luận về tác động của phương thức gia 
nhập thị trường đến việc thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia tại Việt Nam. Bằng chứng 
thực nghiệm từ 82 công ty con đang hoạt động tại Việt Nam cho thấy việc thâm nhập tài sản địa phương của 
những công ty con được thành lập thông qua phương thức đầu tư mới thì ít bị cản trở hơn so với những công 
ty con được thành lập thông qua phương thức sáp nhập hoặc mua lại hoặc liên doanh. Ngoài ra, nghiên cứu 
còn phát hiện rằng khoảng cách văn hóa, khoảng cách thể chế giữa nước đầu tư và nhận đầu tư cũng giữ vai 
trò quan trọng đối với việc thâm nhập tài sản tại địa phương, cụ thể là các khoảng cách này càng lớn thì việc 
thâm nhập tài sản địa phương của công ty đa quốc gia càng bị cản trở. Thêm vào đó, nghiên cứu còn phát 
hiện rằng kinh nghiệm của nhà quản lý càng nhiều và thời gian hoạt động của công ty con tại nước nhận đầu 
tư càng lâu thì cũng là rào cản trong việc thâm nhập các tài sản tại nước nhận đầu tư của công ty con. Các 
kết quả này ngụ ý rằng để thâm nhập tài sản địa phương tại nước nhận đầu tư thành công, các công ty đa 
quốc gia nên thành lập công ty con tại thị trường mục tiêu thông qua hình thức sáp nhập hoặc mua lại hoặc 
liên doanh với các công ty nội địa hoặc đối tác có kinh nghiệm tại nước nhận đầu tư hơn là thành lập mới 
hoàn toàn. Bên cạnh đó, các kết quả này cũng mang có ý nghĩa hết sức quan trọng đối với vai trò của Nhà 
nước trong việc thu hút vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài. Cụ thể, bên cạnh việc lựa chọn phương thức đầu 
tư phù hợp của nhà đầu tư, về phía nước nhận đầu tư cũng nên cải cách môi trường thể chế (thể chế chính 
thức) quốc gia bằng cách đơn giản hóa thủ tục, rà soát các quy định để tránh chồng chéo nhằm tăng cường 
tính chắc chắn để tăng cường thu hút đầu tư của các nhà đầu tư nước ngoài. 

Dẫu vậy, bài viết này cũng có những mặt hạn chế nhất định. Thứ nhất, dữ liệu sử dụng nghiên cứu từ Ngân 
hàng Thế giới, việc khảo sát thâm nhập tài sản địa phương là khảo sát cảm nhận mức độ cản trở trong việc 
thâm nhập tài sản địa phương. Bởi vì, người ta có thể lập luận rằng việc cảm nhận này có đúng hoặc có tương 
đồng với trải nghiệm thực tế, đó là việc các công ty có thâm nhập tài sản được hay là không? Nghiên cứu này 
chưa bắt kịp được vấn đề trải nghiệm đó. Bởi vì lẽ đó, các nghiên cứu tiếp theo có thể kiểm định vấn đề này 
bằng cách phân tích tương quan giữa kết quả cảm nhận và trải nghiệm. Thứ hai, về mặt lý thuyết, phương 
thức có góp vốn được phân chia thành sáp nhập hoặc mua lại hoặc liên doanh và đầu tư mới. Đặc điểm của 
mỗi phương thức này khác nhau và khả năng tiếp cận thị trường ứng mỗi phương thức cũng khác biệt nhau 
(Peng & cộng sự, 2008). Nghiên cứu này chưa phân tích sâu từng phương thức trong việc thâm nhập tài sản 
địa phương. Vì vậy, những nghiên cứu kế tiếp có thể xem xét sự thay đổi này để những hàm ý về quản trị 
và lý thuyết trong kinh doanh quốc tế được phát triển, đặc biệt là các nền kinh tế chuyển đổi như Việt Nam. 
Cuối cùng, dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này từ Ngân hàng Thế giới điều tra các doanh nghiệp tại 
Việt Nam vào năm 2015, đây là số liệu gần nhất được Ngân hàng Thế giới công bố. Khi dữ liệu được cập 
nhật, các nghiên cứu tiếp theo có thể khai thác vấn đề nghiên cứu trên bằng cách sử dụng dữ liệu tổng hợp. 
Điều này có thể cho phép phát triển thêm các hàm ý về chính sách và quản trị cho học thuật.
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