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Tom tat

Nghién civu nay van dung “Ly thuyét hop nhat tai san” dé do luong dnh hwéng ciia phirong
thire gia nhdp thi truong dén viéc tham nhdp tai san dia phirong ciia cong ty da quoc gia tai
Viet Nam. Nghién cueu sie dung dir liéu dwoc trich tie Bo dir liéu diéu tra ctia T 5ng cuc T héng
ké tai 82 cong ty con thudc cong ty da quoc gia dang hoat dong tai Viét Nam va hoi quy tuyén
tinh (OLS) dé kiém dinh moi quan hé nay. Két qua cho thay rang cdc céng ty con thugc cong
ty da quoc gia dwege thanh Idp dwdi phicong thire sdp nhdp hodc mua lai (M&A) thi viéc tham
nhdp tai san dia phwong it bi can tro hon so voi cac cong ty con duoc thanh ldp dudi phuong
thike dau tw moi (Greenfield). Cic ham y quan tri dwoc thao lugn trong bai viét.

Tir khéa: Phuong thirc gia nhap thi truong, tai san dia phuong, cong ty da qudc gia, cong
ty con.

Ma JEL: F23, M16.

The effect of entry mode on multinational enterprises’ access to local complementary
assets in Vietnam

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
Vietnam and OLS regression was employed to test such the relation. The findings reveal that
MNE subsidiary s access to local complementary asset through merger & acquisition (M&A)
is less obstacle than that through Greenfield. Managerial implications are discussed in the

paper.
Keywords: Entry mode, local complementary asset, MNE, subsidiary.
JEL Codes: F23, M16

1. Giéi thiéu

Trong nhiéu nim qua, xu hudéng mo rong cua cong ty da qudc gia sang cac nudc dang phat trién hay
quéc gia c¢6 nén kinh té chuyén d6i nhu Viét Nam nham muc tiéu cao hon vé doanh thu, loi nhudn, thi phan
trén thé gidi va khai thac cac loi thé vé ngudn luc, tai san,... tai cac qudc gia ndy. Viéc chon lua cac phuong
thirc gia nhap thi trudng khac nhau cua cac cong ty da qudc gia anh hudng rat 16n dén viéc khai thac tai san,
ngudn luc tai nude nhan dau tu. Mdi phuong thirc gia nhap cho phép cong ty da quéc gia co nhirng thuan loi
va bit loi riéng khi hoat dong tai nudc nhan dau tu. Vi vay, viéc lya chon phuong thiic gia nhap thi truong
¢6 thé lam tang hodc giam kha ning hop tac giita cong ty da qudc gia va cac ddi tac tai nudc nhan dau tu
boi diéu nay c6 thé 1am ting chi phi trong giao dich, trong twong tic va trong van hanh kinh doanh tai nudc
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nhén dau tu. Nhu vay, dé viéc tham nhép tai san tai nudc nhan dau tu (goi la tai san dia phuong) thanh cong,
céc cong ty da qudc gia phai lya chon phwong thirc gia nhép thi truong phi hop voi dic diém ctia nude nhan
dau tur va myc dich chién lugc riéng ciia mdi cong ty da quoc gia.

V& mit hoc thuét, nhiéu hoc gia chi ra rﬁng phuong thirc gia nhap thi trudng cé gop von duge thue hién
dué6i phuong thirc sap nhap hodc mua lai (M&A) hoic lién doanh, va phuong thirc dau tu méi (Slangen &
Hennart, 2008; Vo & cong su, 2018). Viéc chon lira phuong thirc gia nhap thi truong khac nhau c6 thé gy ra
mure dO can trd khac nhau déi vai cac hoat dong dau tu, kinh doanh va khai thac tai san, nguén luc cua cac
cong ty da qudc gia tai nwéc nhan dau tu. Chinh vi viy, muc tiéu cua bai viét nay 1a nghién ctru anh hudng
clia phuong thire gia nhép thi truong dén tham nhép tai san dia phuong clia cong ty da qudc gia tai Viét Nam.
Bai viét phat trién cac 1ap luan vé mit 1y thuyét cho mdi quan hé nay va kiém dinh thyc nghiém vé vai tro
clia phuong thirc gia nhap thi truong dbi voi tham nhap tai san dia phuong cla cac cong ty da qudc gia tai
Viét Nam. Két qua cua nghién ctru 1a co sé khoa hoc cho cac nghién ctru thugc linh vuc kinh doanh quéc té.
Boi vi 1€ 40, két qua tir nghién ctru ndy 1a mot tai lidu tham chiéu gitip cac cong ty c6 von dau tu nudce ngoai
¢6 chién luoc gia nhap thi truong phu hop dé tham nhap tai san dia phwong thanh cong tai cic nude cd nén
kinh té chuyén d6i nhu Viét Nam. Diéu nay gbp phan ting cudng hoat dong dau tu va kinh doanh cua céng
ty da qudc gia nhim tao viéc 1am va ting trudng kinh té.

2. Ly thuyét va gia thuyét

Ly thuyét “hop nhét tai san” (Hennart, 2009) thudng duogc str dung dé giai thich chién luge hop nhét tai
san cua cong ty da qudc gia tai nudc nhan duoc dau tu thanh cong. Tac gia da chi ra nhitng loi ich mang lai
tir cic phuong thic gia nhép thi trudng khac nhau cua cac cong ty da qudc gia trong viée hop nhét cac tai
san tu ¢6 cia cong ty da qudc gia va ngudn luc tai nude nhan dau tu. Ly thuyét nay cho ring phuwong thirc
gia nhap thi truong cua cac cong ty da qubc gia s& anh huong dén viée tham nhap, két hop va khai thac cac
tai san tai nudc nhan dau tu (goi 1a tai san dia phuong) véi tai san von c6 (tai chinh, uy tin, nhan hi¢u, nguon
lyc con ngudi,...) ciia cong ty da qudc gia. Diéu nay ngu ¥ rang su lya chon phwong thirc gia nhép thi truong
clia cong ty da qudc gia c6 thé tac dong dén viéc tham nhap nhiing tai san dia phuong tai nude tiép nhan dau
tu thanh cong hay khong. Hay néi cach khac, mdi phwong thirc gia nhap thi trudng c6 hay khong lam can tré
viéc tham nhap tai san dia phuong cta cong ty da qudc gia tai nudc nhan dau tu. Két qua 1a Iya chon phuong
thirc gia nhap thi truong cua cac cong ty da qubc gia phit hop c6 thé giam di su can trd trong viée thAm nhap
tai san dia phuong gop phan nang cao kha ning thanh cong trong viéc st dung ngudn luc cia cac cong ty
da qudc gia va tai san ciia nudc nhan dau tu. Luan diém nay ham ¥ ring viéc hop nhét cac loi thé cia cong
ty da qudc gia va tai san tai nude nhan dau tu sé thanh cong; va khai thac tdi wu loi thé cua cong ty da qudc
gia va nudc nhan dau tu. Diéu nay tao ra loi thé méi va gop phan tao cong in viée 1am tai nude nhan dau tu.

Vé mit 1y thuyét, nhiéu hoc gia chi ra ring dé khai thac loi thé tai nuéc nhan dau tu, thong thuong cac cong
ty da qudc gia gia nhap dudi phuong thirc c6 gop von. Phuong thirc gia nhap thi trudng c6 gdp von duoc
thuc hién dudi phuong thire sap nhdp hodc mua lai hodc lién doanh, va phuong thire dau tu méi (Greenfield)
(Slangen & Hennart, 2007; Vo & cdng su, 2018). Phuong thirc gia nhap dudi hinh thirc sap nhap hodc mua
lai 12 hinh thitc ma ¢ d6 hai cong ty khac nhau (c6 thé khac linh vuc) sap nhap thanh mot cong ty méi, trong
khi mua lai duoc thuc hién béng cach cong ty A mua lai toan bo hodc phﬁn 16n tai san cia cong ty B va hoat
dong dudi hé thong quan 1y va chién luge clia cong ty A (thau tom). Phuong thirc dau tu méi 1a phurong thire
dugc thuc hién bang cach mot cong ty nudc ngoai dau tw 100% von va ngudn va luc vao nude nhan dau tur
dé thanh 1ap cong ty méi hoan toan va chiu chi phdi boi cong ty me o tru so dit tai nude dau tu.

Trén co s& do, nghién ctru nay lap luan réng, muc do can trd trong viéc tham nhép tai san dia phuong cua
chc cong ty da qubc gia tai nude tiép nhan dau tu s& thay ddi theo cac phuong thire gia nhép thi truong. Lap
ludn nay dugc 1y giai boi hai 1y do. Thi nhét, chi phi giao dich dé tham nhap tai san dia phuong theo phuong
thirc dau tu moi (Greenfield) s& cao hon so v6i phuong thirc sap nhap hay mua lai (M&A) (Dikova, 2012).
Boi vi, khi thanh 1ap méi cong ty da qubc gia phai déi mat véi moi trudong kinh doanh méi hoan toan. Do
vay, kha ning twong tac véi cac tic nhan khac dang hoat dong tai nudc tiép nhan dau tu s& gap nhiéu kho
khan hon so vé6i hinh thirc M&A, diéu nay 1am viéc chuyén ddi kién thirc, quy trinh lam viéc s& kho khan va
tdn nhiéu thoi gian hon. Chinh vi vay, viéc thdm nhap nhiing nguén luc va tai san tai nude nhan dau tu sé
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gip nhiéu can trg dbi véi phuong thirc gia nhap thi truong thong qua hinh thire dau tu moi.

Thr hai, cong ty da qudc gia mudn két hop nhirng tai san dia phuong véi nhitng ngudn luc va kién thire
ctia ddi tac tai nude nhan dau tu théng qua gia nhap thi trudng dudi hinh thirc diu tw méi c6 thé phai ganh
chiu nhiing chi phi tang thém so v&i gia nhap thi truong dudi hinh thue sap nhap hoac mua lai (Dikova,
2012). Gia nhap bang phuong thirc dau tu méi, cong ty da qudc gia phai déi mat v6i nhirng diéu 18, quy ude
khac biét tai mdi trudong kinh doanh méi. Cong ty noi dia tai nudc nhan dau tu luén nhan duge bao vé 16n
ttr chinh phu hodc céc hi¢p hdi doanh nghiép hoac nhom doanh nghiép trong nudc, trong khi d6 cac cong ty
¢6 von dau tu nudce ngoai thi it hon hodc khong c6. Gia nhap thi truong dudi phuong thire M&A thi ngugc
lai, do nhitng cong ty ndi dia hodc dang hoat dong tai nudc nhan dau tu da quen thudc voi moi truong kinh
doanh nay va thau hiéu r& phong tuc, tap quan tai day (Brouthers, 2013), va ciing nhan duoc nhiing loi ich
tr bao ho ctia chinh pht, nén it nhiéu s& vuot ra duoc cac rao can vé mat phap 1y va huong loi tir chinh sach
bao v¢. Chinh vi vdy, gia nhap thi truong véi phuong thire M&A c6 thé thuan loi va it can tré hon trong vigc
tham nhap cac tai san dia phuong.

Tom lai, cong ty da qudc gia gia nhap thi truong dé tham nhap cac tai san dia phuong théng qua phuong
thirc ddu tu méi s& tén kém nhiéu chi phi hon so voi phuong thitc M&A. Cho nén, gia nhap thi truong véi
phuong thirc M&A c6 thé giam mirc d can trd trong viée thim nhap tai san dia phuong cua cong ty da qudc
gia tai nuéc nhan dau tu. Do vy, bai viét nay dé nghi gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét: Cac cong ty con thude da qudc gia duoc thanh 1ap dudi phuong thirc dau tu méi thi mic do
can trd trong viéc tham nhap tai san dia phuong tai nude nhan dau tu s& cao hon so véi cac cong ty con duoc
thanh 18p dudi phuong thire sap nhap hoac mua lai.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Nguén div liéu

Nghién ctru nay sir dung sb lidu tir hai ngudn dé kiém dinh gia thuyét. Thir nhat, s6 liéu tir Ngan hang thé
gidi diéu tra nam 2015 va dugc cong bd ndm 2016. Phuong phap chon mau ngau nhién phéan ting theo nén
cong nghiép, quy mé doanh nghiép duogc sir dung. Khu vuc khao sat dbi v6i cac cong ty con trong linh vire
san xuét va dich vu. Téng s doanh nghiép dugc diéu tra 12 996 doanh nhi¢p. Trong d6 linh vuc san xuét bao
gém 5 nhoém: thyc phém va do uéng, may mac, cac san phém phi kim loai, cac san phém kim loai, san xuét
khac, mdi linh vuc phong van tir 142 dén 194 doanh nghiép. S6 doanh nghiép dugc khao sat bao gom trong
5 khu vuc: Pong bang song Hong, Bic Trung Bo, dong bang song Ctru Long, Nam Trung Bo va Dong Nam
Bo. Trong bai viét nay, d6i twong nghién ctru 1a doanh nghiép c6 vén du tu nudce ngoai dang hoat dong tai
Viét Nam. Trong s doanh nghiép 996 dugc diéu tra, c6 162 doanh nghiép c6 v6n dau tw nudc ngoai (cong
ty con) dam bao ddy du cac thong tin phuc vu cho muc tiéu ctia nghién ctru. Vi vay, tong sd quan sat duoc
trich ra tir dit liéu nay dé sir dung cho nghién ctru 1a 82 quan sat. Cac cong ty da qudc dén tir 14 qudc gia
trén thé gioi.

Thir hai, ngudn di liéu thir cip duogc thu thap tir nhiéu ngudn dé do luong cac bién kiém soat lién quan
dén cac yéu t6 vi mo gdm: khoang cach vian hoa (Hofstede, 1980), khoang cach kinh té (tir Ngan hang Thé
gidi) va khoang cach thé ché (tir World development indicators). Cac s6 liéu ndy duogc thu thap truc tiép tir
website ctia cic ngudn nay.

3.2. Dinh nghia va do lwong cdc bién trong mé hinh nghién ciru

3.2.1. Po lwong cdc bién

- Bién phu thudc (Y): La thAm nhap tai san dia phuong cua cong con thude cong ty da qudc gia. Tai san
dia phuong duoc dinh nghia 14 “nhitng tai san ma & d6 cac cong ty da qudc gia co thé thué, hop tac hodc s¢
hitu dé hop nhét vai nguén luc ctia ho cho san xut va tao ra nhitng san phém va dich vu tai nudc nhan dau
tu, nhitng tai san nay bao gém dét dai hodc lao dong hoac dich vu khac” (Hennart, 2009).

Nghién ctru nay str dung bang hoi diéu tra tir Ngan hang Thé gi¢i dé do ludng bién phu thudc, ciu hoi
danh cho ngudi quan 1y dé danh gia viée tham nhép tai san dia phuong thong qua 5 yéu td thudc tai san dia
phuong duoc liét ké sin, gdm: (1) tham nhap dich vu dién, nude; (2) tham nhap dit; (3) tham nhap ngudn luc
lao ddng dia phuong; (4) tham nhap cang, san bay, duong bd; (5) thdm nhép dich vu phuong tién thong tin.
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Bing 1: Danh sach cac qudc gia diu tr tai Viét Nam trong miu nghién ciru

Tén quoc gia diu tw Tén sb Phin trim (%)
Uc 4 0,048
Canada 4 0,048
Trung Qudc 8 0,098
Phap 6 0,075
buc 5 0,060
Nhat Ban 8 0,098
Han Qudc 7 0,085
Ma-lay-si-a 7 0,085
Ha Lan 4 0,048
Phi-lip-pin 5 0,060
Singapore 7 0,085
bai Loan 6 0,075
Thai Lan 6 0,075
Hoa Ky 5 0,060
Téng 82 100

Nguon: Két qua thong ké tir div liéu diéu tra ciia Ngdn hang Thé gidi.

Maéi yéu t6 duoc nguoi quan 1y danh gia bang cach ngudi quan 1y ctia cong ty con tra 101 theo thang Likert
5 murc do (tir 1: hoan toan bi can tré, dén 5: hoan toan khong bi can trd) cdu hoi “Ong/ba hdy danh gid viéc
tham nhdp tai san dia phirong ciia cong ty theo 5 mirc dp cho san”. Sau d6, phuong phéap phan tich nhan t6
duogc ap dung dé nhén ra c6 bao nhiéu yéu t6 dugc tai tir 5 yéu to trén.

Kiém dinh d¢ tin cdy cta thang do cac yéu td duge tién hanh trudc khi phan tich nhan t6. Két qua kiém
dinh cho thay hé¢ s6 Cronbach Alpha cua thang do tham nhap tai san dia phuwong 1a 0,819 (>0,7), chimg t6
thang do vé cac yéu t lién quan dén tham nhap tai san dia phuong 1a dang tin cay.

Két qua phan tich nhan t6 tir Stata cho biét 5 yéu t6 chi tai duy nhat trong mot nhan té véi gia tri Eigen
(Eigenvalue) 14 3,21 (Hinh 1). Nhén t6 nay duoc dit tén 1a “tham nhdp tai san dia phwong ciia céng ty da
quoc gia”. Tt 6, nghién ctru nay str dung cac diém nhan tb tir nhan t6 vira duoc tai nhu 1a chi s dé phan
anh muc d0 céan tré trong tham nhap tai san dia phuong ctia cong ty con tai Viét Nam.

3.2.2. Bién déc ldp (X))

D6 1a phuong thirc gia gia nhap thi trudng cua cong ty da qudc gia (entry mode). Bién nay dugc dinh
nghia 13 “mot sy dong ¥ vé ciu tric doanh nghiép (thanh 14p méi hoan toan hay sap nhap hodc mua lai hoic

Hinh 1: Két qua phén tich nhan t6 tir 5 yéu t6
thim nhip tai sian dja phwong

Scree plot of eigenvalues after factor

Eigenvalues
2 3
|

1

3
Number

Nguon: Két qua xit Iy di liéu ciia tdc gia tir Stata.
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lién doanh) gitra don vi nhan dau tu va cong ty da qudc gia, ma & d6 cho phép mot cong ty (méi) thuc hién
nhiing chién lugc san pham, nhitng hoat dong ban hang, quang ba,... tai thi truong nudc nhan dau tu véi
cac doanh nghiép trong nudc hoac cac doanh nghiép nudc ngoai tai nude nhan dau tu” (Sharma & Erramilli,
2004). Vi vay, bién doc 1ap duoc do ludng bang bién gia; cu thé 1a néu doanh nghiép dugc thanh 1ap voi
phuong thirc thanh 1dp m&i hoan toan nhan gia tri 1a 1, va bién nay nhan gia tri 0 di voi nhitng doanh nghiép
dugc thanh 1ap dudi phuong thic sap nhap hoac mua lai hoac lién doanh.

3.2.3. Cdc bién kiém soat

Viéc tham nhap tai san dia phuong ctia cong ty da qudc gia ciing c¢6 thé chiu tic dong boi cac yéu td khac
lién quan dén dic diém ciia cong ty con thudc da qudc gia, sy khac biét vé cac yéu td vi m giita nudc nhan
dau tu va nude dau (Vo & cong su, 2018). Boi vi, dac diém cua cong ty con nhu quy mo, kinh nghiém cuia
nha quan 1y 1 nhimg nhan t6 ndi tai truc tiép cAu thanh nén sy thanh bai cua cong ty khi hoat dong kinh
doanh tai nudc nhan dau. Trong khi cac yéu t6 vi md nhu vin hoa, thé ché 13 nhan t6 bén ngoai ma & do6 cac
cong ty hién dién va tuong tac. Chinh vi vy, nghién ctru xem xét cic yéu td ndy nhu 13 cac bién kiém soat
trong mo hinh nghién ctru.

Tha nhat, gidi tinh ciia ngwoi quan 1y (X. ;) trong md hinh la bién gia, nhan gia tri 1 1a nam, 0 14 nit. Ngudi
quan 1y 12 nam c6 thé giai quyét nhitng kho khin tai nuéc nhan dau tu d& dang hon ngudi quan 1y 1 nit.
Diéu nay gitip cong ty da qudc gia co ngudi quan 1y 1a nam sé it gip can tré hon trong viée tham nhap tai
san dia phuong.

Thur hai, kinh nghi¢m cua nha quan Iy cdng ty con (X)) (duge do luong bﬁmg thoi gian tham gia hoat dong
qudc té ctia nguoi quan ly cp cao tai cong ty con dén nim khao sét.

Thtr ba, guy mé cua cong ty con (X)) duge do luong bang s6 lwong nhan vién dang 1am viéc tai cong ty
con.

Tht tu, thoi gian hoat dong cuia cong ty con (X)) dugc do luong bang sé nim ma cong ty da qudc gia hoat
dong tai Viét Nam tur khi thanh 1dp dén nam khao sat.

Thir nam, khodng cdch van héa quéc gia giita Viét Nam va cac nuwée dau tw (X ) duoc do luong sy khac
biét tir 6 khia canh vé vin hoa ctia Hofstede (1980). Vin hoa mdi qudc gia dwoc phan anh tir sau khia canh vé
van hoa cia Hofstede (1980) d6 1a: quyén luc, chu nghia c4 nhan, nam tinh, tinh ngai rai ro, dinh huéng dai
han va sy chiéu theo. Sau khia canh d6 duoc Hofstede danh gia tir 0 dén 100. Nghién ctru st dung phuong
phap tinh ctia Kogut & Singh (1988) dé do ludng khoang cach vin hoa giita cac nudc dau tu va Viét Nam,
v6i cong thure tinh nhu sau (Vo & cdng su, 2018):

6
-1 ) v,
CD, =-=

b 6 (1)

Trong do:

CD;: Khoang cach vin hoa giita nudc di dau tu va Viét Nam;

L Chi s0 khia canh van hoéa thir i ciia nudce dau tu thi j;

L : Chi s6 khia canh van hoa thir i cua Viét Nam, ky hi¢u v 1a Viét Nam;

V.: La phuong sai cua chi s6 khia canh van héa thi i.

Thir bay, khodng cdch thé ché giita nude ddu t va Viét Nam (X): dugce phan énh thong qua sau khia canh
tao pén su khac biét gilra cac quoc gia (Kaufmann & cong su, 20006) bqo gérn’: Quyeén lyc va trach nhi€m;
su on dinh chinh tri va khong co l?ao luc; tinh hiéu qua cua chinh quyén; chat lugng thyc thi chinh sach;
tuan thu phap luétq; va kha nang kiém soat thﬂam phﬁng. Nghién clru nay st dung cong thuc tinh cua Kogut
& Singh (1988) d¢ do luong khoang cach thé ché nhu sau (Vo & cong su, 2018):

3 (A
D, ==
b 6 @)
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Trong do:

D ;: Khoang cach thé ché giita nuée dau tu va Viét Nam;

Iij: Chi s6 khia canh thé ché thir i ciia nude di dau tu thu s

L : Chi s6 khia canh thé ché tha i cia Viét Nam, ky hiéu v la Viét Nam;

V.: La phuong sai cua chi s6 khia canh thé ché tht i.

Cubi cung, khodng cach kinh té giita nuée dau tw va Viét Nam (X,). Dit liéu dung trong nghién ctru 1a
thu nhap binh quan dau ngudi clia cac nudc tinh theo gid d6 la My (USD) thuc té tir Ngan hang Thé gidi.
Khoang cach kinh té duoc do luong bang chénh 1éch thu nhap binh quan dau ngudi giita nude dau tu va
Viét Nam.

3.3. Phwong phap woc lugng

Véi phuong phap do luong cia bién phu thudce & trén, nghién ctru nay st dung hodi quy tuyén tinh bang
phuong phap udc lugng binh phuong nho nhat (OLS) dé udc lugng tac dong cta phwong thirc gia nhap thi
truong dén viéc tham nhép tai san dia phuong ciia cong ty da qudc gia. Phuong trinh udc lugng duge thé
hién nhu sau:

Y: BO_*_Bl>(l + B2X2+ B3X3+ B4X4+ B5X5+ B6X6+ B7X7+ B8>(8+8 (3)

Trong d6, Y 1a bién phu thudc (thdm nhdp tai san dia phuong cta cong ty con), B, 1a h¢ s6 chin cua mo
hinh (gi4 tri ciia Y khi tat cd gid tri X 1a 0), B, 1a hé s6 udc lugng ctia bién doc 1ap (phuong thire gia nhap
thi truong ctia cong ty da qudc gia), X, la gia tri cua bién doc lap, B, lan luot 1a hé sé wdc luong cac bién
kiém soat (da trinh bay ¢ trén), X, 1an lugt 1a gia tri ctia cac bién kiém soat, € 1a sai s ctia md hinh hdi quy.

4. Két qua nghién ciru

4.1. M6 ta théng ké va ma trgn twong quan

Bang 2 cho biét hé s6 phuong sai phong dai (Variance inflation factor - VIF), trung binh, d6 1éch chudn va
hé sb twong quan giita cac bién trong mé hinh nghién ctru. Trudc khi phan tich dir 1idu, nghién ctru nay thuc
hién nhitng kiém dinh céc gia thuyét thong ké dé xem co6 hay khong dit liéu c6 thoa man diéu kién gia thuyét.
Két qua kiém dinh White cho biét khong c6 hién tuong phuong sai sai s6 thay d6i trong mé hinh nghién ctru
(p = 0,34). Tat ca cac hé sé twong quan trong Bang 2 cho thy gia tri cao nhat 12 0,291 - mdi twong quan giita
phuong thirc gia nhép thi truong va thaim nhap tai san dia phuong ctia cong ty con thudc cong ty da qudc gia
tai Viét Nam. Bang 2 ciing cho biét gia tri VIF ctia cac bién déu dudi gia tri “ngudng” 1a 10,0 (Hair & cong

Bing 3: Anh hwéng ciia phwong thirc gia nhap thi treong dén viéc thAm nhip
tai sdn dia phuong ciia cong ty da quoc gia tai Viét Nam

Cic bién M5 hinh 1 M hinh 2
Hang s6 0,389 (0,244)* 0,390 (0,240)*
CAc bién kiém soat
Gidi tinh ctia nha quan Iy 0,052 (0,014) 0,001 (0,004)
Kinh nghiém cta nha quan ly 0,060 (0,055)* 0,061 (0,055)*
Quy mo cuia cong ty con 0,132 (0,129) 0,131 (0,130)
Thoi gian hoat dong clia cong ty con 0,018 (0,010)* 0,019 (0,010)*
Khoéng cich vin hoa -0,020 (0,009)** -0,020 (0,010)**
Khoéng cach thé ché -0,004 (0,001 )*** -0,003 (0,001 )***
Khoéng cach kinh té -0,001 (0,002) -0,001 (0,001)
Bién doc lap
Phuong thirc gia nhap thi truong -0,119 (0,012)%**
S6 quan sat 82 82
R? diéu chinh 0,324 0,331
Gia tri P 0,000 0,000

Cdc gid tri trong ngodc don ld sai s6 chudn tuwong g ciia cdc bién trong mé hinh.
* ¥k g *¥F* [an lwot bieu dien gia tri muec y nghia thong ké tai 10%, 5% va 1%.
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su, 2006). Diéu nay ham ¥ rang khong c6 hién tuong da cong tuyén khi xem xét tit ca cac bién nay dong
thoi trong mé hinh nghién ctru. Cac két qua kiém dinh nay ngu y rang két qua u6c lugng khong bi chéch vé
mat théng ké khi wdc lwong tit ca cac bién trong cing mot mé hinh nghién ciru.

4.2. Théo ludn két qua

Két qua hoi quy tuyén tinh udc luong bang phuong phép binh phwong nho nhét vé tac dong cua phuong
thirc gia nhap dén viéc tham nhép tai san dia phuong cua cong ty da qudc gia dugc trinh bay & Bang 3. M6
hinh 1 trong Bang 3 chi xem xét tic dong cta cac yéu t6 kiém soat dén viéc tham nhép tai san dia phuong
clia cong ty da qudc gia. Gi tri ciia R? diéu chinh 1 32,4%. Diéu nay c6 nghia 1a cac bién kiém soat trong
mo hinh giai thich dugc 32,2% su thay ddi cua bién phu thugc 1a viéc tham nhap tai san dia phuong cta cong
ty da qudc gia. Hé s6 R? diéu chinh cho thiy kha ning giai thich cta cac bién kiém soat d6i véi bién phu
thudc trong mo hinh 1a kha tot. Gid tri p ctia md hinh 1 14 0,000, c¢6 nghia 1a m6 hinh 1 ¢6 ¥ nghia thong ké
& mirc 1%. Két qua udc luong trong mé hinh 1 cho thay ring gidi tinh ctia nha quan 1y, quy mé ciia cong ty
con va khoang cach kinh t& khong c6 ¥ nghia vé mat thong ké (hé sé wdc luong 1an lugt cho cac bién nay 1a
p=0,052,p>0,1;=0,132,p>0,1; p=-0,001, p > 0,1) kinh nghiém ctia nha quan 1y cang nhiéu, thoi gian
hoat dong cua cong ty con tai nudc nhin dau tu cang nhiéu thi viéc tham nhap tai san dia phuong cia cong ty
da qudc gia tai Viét Nam cang it bi can trd khong c6 y nghia vé mit thong ké (1an luot cho cac bién nay 1a f
=0,052,p>0,1; p=0,132, p>0,1; f=-0,001, p> 0,1). Didu nay ham ¥ rang cac yéu td nay khong thé giai
thich mure d0 can trd trong viéc viéc tham nhép tai san dia phuong cia cong ty con (it nhat vé mat théng ké).

Két qua udc luong & mo hinh 1 ciing cho thiy, kinh nghiém ctia nha quan 1y va thoi gian hoat dong ctia
cong ty con tai Viét Nam c6 anh hudng thudn chiéu voi viéc thim nhép tai san dia phuorng cua cong ty da
qudc gia tai mire ¥ nghia théng ké 1a 10% (B = 0,060, p < 0,1; p= 0,018, p < 0,1). Két qua nay c6 nghia la
kinh nghiém ctia nha quan 1y va thoi gian hoat dong ctia cong ty con cang cao thi mic do can tré trong viéc
tham nhép tai san dia phuong cua cong ty da qudc gia cang thap. Tuy nhién, khoang cach vin hoa va khoang
cach thé ché gitra nudce dau tu va Viét Nam c6 mdi twong quan nghich véi viéc tham nhap tai san dia phuong
clia cong ty con tai mirc y nghia thong ké lan luot 1a 5% va 1% (B = -0,020, p < 0,05; p = -0,004, p < 0,01).
Piéu nay ngdm dinh rang khoang cach vin hoa giita Viét Nam va cac nude dau tu vao Viét Nam cang 16n
thi viéc tham nhép tai san dia phuong ctia cac cong ty con tai Viét Nam cang bi can tro.

M5 hinh 2 trinh bay két qua wéc lugng tac dong cuia phuong thirc gia nhap thi truong dén kha nang tham
nhap tai san dia phuong ctia cong ty con thudc cong ty da qudc gia véi vide kiém soét cac yéu t6 khac da
duoc wéc lwong trong mé hinh 1. Gia tri ciia R? diéu chinh trong mo hinh 2 ting 1én dén 33,1% cho thiy
md hinh dwoc giai thich boi cac bién doc 1ap & mo hinh 2 tét hon khi xem xét phuong thic gia nhép thi
trudng cing voi cac yéu t6 kiém soat trong ciing mé hinh. Hon nita, gia tri p ciia mé hinh 1a 0,000 cho biét
mo hinh dat muc y nghia thong ké tai 1%. Cac két qua nay ham y rang tim quan trong ctia bién doc 1ap 1a
phuong thirc gia nhép thi truong cia cong ty da qudc gia cin duoc xem xét trong md hinh. Dbi véi cac yéu
t6 kiém sodt, tac dong nghich bién ciia khoang cach vin héa va khoang cach thé ché dén viéc tham nhap
tai san dia phuong 1a khong thay doi so voi mé hinh 1 (B = -0,020, p < 0,05; p = -0,003, p < 0,01). Twong
tu, anh huong dong bién ctia kinh nghiém nha quan 1y va thoi gian hoat dong ctia cong ty con khong c6 su
thay d6i 16n ca vé hé s6 luong luong va muc ¥ nghia thong ké (B = 0,060, p < 0,1; p= 0,018, p <0,1). Két
qua md hinh 2 ciing cho thay gidi tinh ctia nha quan 1y, quy mé cua cong ty con, khoang cach kinh té ciing
khong anh hudng dén viéc tham nhap tai san dia phuong ciia cong ty da qudc gia boi hé sb6 udc lugng cia
ba yéu té nay khong c6 ¥ nghia vé mat thong ké nhu két qua & mé hinh 1. Trong khi d6, két qua wéc luong
clia cac yéu td khac khong c¢6 su khac biét 16n ca vé hé s6 udc lugng ciia cac bién va murc y nghia thong ké
(1an luot cho cac bién nay 1a p=0,010, p>0,1; f=0,131, p>0,1; =-0,001, p > 0,1). M6 hinh 2 cho thay
mot didu quan trong va rat thii vi, két qua udc lugng chi ra rang phuong thirc gia nhap thi truong c6 moi
tuong quan nghich v&i viée thim nhép tai san dia phuong ctia cong ty con thudce cong ty da qudc gia tai Viét
Nam tai mirc ¥ nghia thong ké 1 1% (B = -0,119, p < 0,001). Két qua nay ung ho hoan toan gia thuyét duoc
phat trién & muc 2 cua bai viét, d6 1 cac cong ty con thudc da qudc gia dugce thanh 1ap theo phuong
thirc dau tu méi thi viéc thim nhép tai san dia phuong tai Viét Nam bi can tro nhiéu hon so véi céc
cong ty con dugc thanh lap dudi phuong thuc sap nhap hodc mua lai hoac lién doanh. Chinh vi vay,
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gia thuyét ciia nghién ctru khong thé bi bac bo ca vé mat 1y thuyét va thuc tién. Két qua nay dung véi
thuc tién boi vi cac cong ty con duge thanh 1ap dudi phuong thirc dau tu méi hoan toan hoat dong
trong mdi trudng mai hoan toan phai ddi mat voi nhirng thach thirc va han ché nhat dinh khi tiép can
nguén luc lao dong, thuc hién cac thu tuc lién quan dé st dung cac dich vu khac nhu dat, dién, co s&
ha ting phuc vu cho hoat dong kinh doanh (Dikova, 2012). Trong khi d6, cac cong ty con dugc thanh
1ap dudi phuong thirc sap nhap hodc mua lai hodc lién doanh thi it gip nhitng thach thirc va han ché
d6 boi cac cong ty duoc sap nhap hodc mua lai hoic lién doanh di c6 kinh nghiém vé méi truong kinh
doanh tai nudc nhan dau tu, nén cong ty da qudc gia co thé tan dung duoc loi thé nay dé giam di cac
khé khan d6 (Vo & cdng su, 2018).

5. Két lufin, ham y quan tri va han ché ciia bai viét

Lua chon phuong thirc gia nhap thi truong dé tham nhap tai san dia phuong 13 mot trong nhitng chién
luoc quan trong dé thyc hién hoat dong kinh doanh cia cong ty da qudc gia tai nwéc nhan du tuw. Nghién
clru ndy st dung “Ly thuyét hop nhat tai san” dé phat trién nhitng l4p ludn vé tic dong ciia phuong thirc gia
nhap thi truong dén viéc tham nhap tai san dia phuong ctia cong ty da qudc gia tai Viét Nam. Bang ching
thuc nghiém tir 82 cong ty con dang hoat dong tai Viét Nam cho thiy viéc tham nhép tai san dia phuong cua
nhiing céng ty con duoc thanh l4p thong qua phuong thirc dau tu mdéi thi it bi can tré hon so voi nhitng cong
ty con dugc thanh 1ap thong qua phuong thitc sap nhap hodc mua lai hodc lién doanh. Ngoai ra, nghién ctiu
con phat hién rang khoang cach van hoa, khoang cach thé ché giita nuéc dau tu va nhan dau tu ciing giit vai
trd quan trong ddi véi viec tham nh@p tai san tai dia phuong, cu thé 1a cac khoang cach nay cang 16n thi viéc
tham nhdp tai san dja phuong ciia cong ty da qudc gia cang bi can trd. Thém vao dé, nghién ciru con phat
hién rang kinh nghiém ctia nha quan ly cang nhiéu va thoi gian hoat dong ciia cong ty con tai nude nhan dau
tu cang lau thi ciing 12 rdo can trong viéc tham nhdp cac tai san tai nudc nhan dau tu ctia cong ty con. Cac
két qua nay ngu y rang dé tham nhap tai san dia phuong tai nudc nhan dau tu thanh cong, cac cong ty da
quéc gia nén thanh l4p cong ty con tai thi trudng muc tiéu théng qua hinh thirc sap nhap hodc mua lai hodc
lién doanh voi cac cong ty nodi dia hodc ddi tac co kinh nghiém tai nudc nhan dau tu hon 1a thanh 1ap maoi
hoan toan. Bén canh do, cac két qua nay ciing mang c6 y nghia hét sirc quan trong déi v6i vai tro cia Nha
nudc trong viée thu hut von dau tu tryc tiép nudc ngoai. Cu thé, bén canh viée lya chon phuong thirc dau
tu phu hop cta nha dau tu, vé phia nudc nhan dau tu cling nén cai cach moi truong thé ché (thé ché chinh
thirc) qudc gia bang cach don gian hoa thu tuc, ra soat cic quy dinh dé tranh chdng chéo nhim ting cudng
tinh chéc chin dé ting cuong thu hut dau tu cia cic nha dau tu nudc ngoai.

Dau vay, bai viét nay cling c6 nhiing mat han ché nhit dinh. Thir nhat, di liéu st dung nghién ctru tir Ngan
hang Thé gidi, viéc khao sat tham nhap tai san dia phuong la khao sat cam nhan muic d¢ can tr¢ trong vige
tham nhap tai san dia phuong. Boi vi, ngudi ta 6 thé 1ap ludn ring viéc cam nhan nay c6 dung hodc ¢ twong
ddng voi trai nghiém thyc té, d6 1a viée cac cong ty c6 tham nhap tai san dugc hay 1a khong? Nghién ciru nay
chua bt kip dugc van dé trai nghiém d6. Boi vi 1& d6, cac nghién ciru tiép theo c6 thé kiém dinh van dé nay
bang cach phan tich twong quan giita két qua cam nhan va trai nghiém. Thi hai, vé mit 1y thuyét, phuong
thirc c6 gép von duoc phan chia thanh sap nhap hodc mua lai hodc lién doanh va dau tu moi. bic diém cia
mdi phuong thirc ndy khac nhau va kha ning tiép can thi truong tng mdi phuong thire ciing khac biét nhau
(Peng & cong su, 2008). Nghién ctru nay chua phan tich sau ting phuong thirc trong viéc tham nhap tai san
dia phuong. Vi vdy, nhitng nghién ctru ké tiép c6 thé xem xét su thay d6i nay dé nhitng ham ¥ vé& quan tri
va Iy thuyét trong kinh doanh quéc té dugc phat trién, dic biét 1a cac nén kinh té chuyén d6i nhu Viét Nam.
Cubi cung, dir lidu duge st dung trong nghién ctru ny tir Ngan hang Thé giéi diéu tra cic doanh nghiép tai
Viét Nam vao nam 2015, day 1a s6 liéu gan nhat duoc Ngan hang Thé gidi cong bd. Khi dit lidu duoc cip
nhat, cac nghién ciru tiép theo co thé khai thac van dé nghién ciru trén bang cach sir dung dir liéu tong hop.
Diéu nay co thé cho phép phat trién thém cac ham ¥ vé chinh sach va quan tri cho hoc thuit.
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