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research data of 128 companies listed on the Ho Chi Minh stock market
is collected through Thomson - Reuters DataStream and financial
reports published over the years from 2017 to 2019. The results proved
that foreign ownership has a negative impact on firm performance
through the mediating role of corporate governance. Similarly,
business strategy (measured by cost leadership strategy) has a
negative impact on the relationship between foreign ownership and
firm performance, however, business strategy (measured through
product differentiation strategy) is the opposite. The results of the
study provide empirical evidence and suggest policies for corporate
administrators and State management agencies.

1. Gigi thiéu

Doanh nghiép 1a mot thanh phan quan trong trong hé théng kinh té va hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép gop phan nang cao tiém lyc tai chinh ciia qudc gia. Vi vay, cac giai phap nham cai thién
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép ludn 1a cha dé thu hut sy quan tim ctia cic nha khoa hoc va
nha quan tri. Trong nhitng nim gan day, Viét Nam khong ngimg mo rong lién két véi cac quoc gia
trén thé gidi bang viéc tham gia vao cac t6 chie kinh t& 16n nhu: Hiép dinh Di tac Kinh té Toan dién
Khu vyc (Regional Comprehensive Economic Partnership — RCEP), Hi¢p dinh Déi tac Toan dién va
Tién bo xuyén Thai Binh Duong (CPTPP) nham thu hut sy quan tdm ctia nha déu tu nude ngoai vao
thi truong trong nude, véi mong mudn cai thién hidu qua kinh doanh ciia doanh nghiép néi riéng va
phat trién dt nudc noi chung. Xuat phat tir bdi canh hién tai, cac nghién ctru kiém chimg mdi quan
hé giita von dau tr nude ngoai va hidu qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép tang 1én dang ké va phan
16n cho thay mdi quan hé 14 thuan chiéu, két qua nay ciing dwoc rat nhiéu nghién ctru trén thé gisi
ting ho nhu nghién ciru ciia Chari va cong sy (2009), Wijaya va cong su (2020). Tuy nhién, nha dau
tu nudc ngoai co nhitng yéu cau khit khe khi ho dau tu von, dic biét lién quan téi hé théng quan tri
cong ty (QTCT) (Min & Bowman, 2015) vi QTCT 1a mot co ché gitip ho kiém soat hoat dong kinh
doanh va ¢am bao minh bach, cong bang giita cac bén lién quan. Mot s6 nghién ciru trén thé gidi nhan
thiy vbn dau tu nudc ngoai c¢o anh huong cung chiéu téi QTCT nhu nghién ctru cia Mangena va
Tauringana (2007), Tunaya va Yiiksel (2017). Cau héi nghién ciru dt ra luc nay: Vén dau tu nude
ngoai c¢6 anh hudng téi hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép thong qua vai tro trung gian cua QTCT
khong? Bai nghién ctru s& tra 10i cdu hoi nay dua trén sy ké thira thanh qua cta nghién ctru trudc va
su hd tro cia ly thuyét dai dién. Jensen va Meckling (1976) cho rang von dau tu nude ngoai khong
chi don thuan 14 vén ma né con cé thé gop phan cai to hé thong QTCT va nang cao hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép vi ban than nha d4u tur nuéc ngoai c¢6 nhitng wu diém ndi bat vé kha ning
quan tri, trinh d§ chuyén mon.

Dong thoi, nghién ctru bo sung thém vai tro diéu tiét ciia chién lugc canh tranh anh hudéng téi moi
quan hé tac dong ctia von du tw nudc ngoai dén hiéu qua kinh doanh cia doanh nghiép, vi theo Porter
(1985), chién lugc canh tranh dung dan sé& thu hit cac nha dau tu nudc ngoai tham gia vao doanh
nghiép nhim gia tang hi¢u qua hoat dong kinh doanh. Tai Viét Nam, rat nhiéu b.'?mg chung thuc té &
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céc doanh nghiép da cho thdy hiéu qua ctia méi quan hé tic dong nay nhu: Cong ty c6 phan sira Viét
Nam, Céng ty ¢6 phan Thé Giéi Di Dong. ..

Nghién ciru duge thyc hién thu thap dir liéu ciia 128 cong ty niém yét trén san chimg khoan
TP.HCM (HOSE) tir nim 2017 dén ndm 2019, day 1a mot trong hai san chimg khoan 16n nhat & Viét
Nam. Bén canh d6, méi truong kinh doanh, nguén nhén lyc cling nhu cac chinh sach mé ctra cua
chinh quyén dang ngay mot hoan thién khién TP.HCM tr& thanh diém dén hap dan voi nha dau tu
nudc ngoai. Két qua nghién ctru dat dwoce cung cip nhitng ham y vé 1y luan cho cac nghién ctru trong
twong lai va y nghia thyc tién dbi v6i doanh nghiép ciing nhur co quan quan 1y nha nudc.

2. Ca sd ly thuyét

2.1. Ly thuyét dai dién

Jensen va Meckling (1976) lan dau tién d& cp t6i su iy quyén cua chii s¢ hitu cho nha quan ly
trong diéu hanh doanh nghiép c6 thé gy ra van dé dai dién. Khi van dé dai dién cang ting s& lam
giam hiéu qua san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép (Bebchuk & Fried, 2003). Ly thuyét dai dién ra
doi hudng téi viée tim ra giai phap han ché van dé nay bang cach tao ra co ché kiém soat hitu higu
nham huéng nha quan 1y hoat dong vi muc tiéu chung ctia doanh nghiép. Mot s6 nghién ctru nhu Stulz
(1999), Sakawa va Watanabel (2020) da van dung 1y thuyét dai dién chimg minh viéc bo sung nha
dau tur nudc ngoai trong ciu tric sé hiru von 1a mot gidi phap hiru hiéu nham giam tac dong tidu cuc
clia van d¢ dai dién vi nha dau tw nuéc ngoai c6 kinh nghiém quan tri, kién thirc va chuyén mon sau
s& gop phan kiém soat tot hon nha quéan 1y, nang cao cong tac QTCT thong qua cac hoat dong nhu:
Tang cudng kiém toan dinh ky, minh bach thong tin cling nhu trach nhiém giai trinh. .. va thuc day
hiéu qua dau ra ctia doanh nghiép (Shleifer & Vishny, 1986). O khia canh khéc, 1y thuyét dai dién cho
r?mg QTCT trong cac doanh nghiép la mét cong cu kiém soat doc 1ap thong qua sy hién dién cta hoi
déng quén tri, ban kiém so4t, kiém toan diéu tiét hanh vi ciia nha quan ly; cac ché d¢, chinh sach dai
ngd nha quan 1y nham hudng téi dung hoa van dé dai dién. Nghién ctru dién hinh ctia Akbar va cong
su (2020) da van dung thanh cong 1y thuyét dai dién trong viéc gidi thich vai tro ciia QTCT gitip han
ché van d& dai dién, va qua do6 gop phﬁn cai thién hi¢u qua kinh doanh cta doanh nghiép. Qua nhitng
phan tich trén cho thay 1y thuyét dai dién hd trg giai thich cic mdi quan hé gitra von dau tu nudc
ngoai, QTCT va hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

2.2, Phat trién gid thuyét

2.2.1. Anh hwéng cia von dau tw miede ngoai téi QTCT

Mot s6 nghién ctru dd kham pha mdi quan hé tic dong ctia von dau tu nude ngoai téi QTCT, nhur
Chevalier va cdng su (2006) thuc hién tai Indonesia, Ananchotikul (2007) phan tich di liéu 365 cong
ty niém yét tai Thai Lan cho thay von d4u tu nudc ngoai thude s¢ hiru ca nhan gitp cai thién QTCT.
Két qua twong tu ciing dugc tim thdy trong nghién ctru ctia Shubita va Shubita (2019) khi thyc hién
kiém chimg & Jordan. Trong khi d6, nghién ctru ctia Mangena va Tauringana (2007), Bhatta va cong
su (2021) tim thay hé thong QTCT hiéu qua gép phan thu hut nha dau tu nudc ngoai.

Theo quan diém cua 1y thuyét dai dién, nguon vén trong doanh nghiép 1a cua chii s¢ hitu nhung
giao cho nha quén 1y sir dung, vi vay, gy ra su tach roi quyén so hitu va quyén quan 1y trong doanh
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nghiép. Nha quan 1y c6 thé sir dung von vi muc dich c4 nhan ma khong mang lai lgi ich cho chu s&
hitu nén gay ra tdm ly nghi ngo cta chu s¢ hitu. Chinh nhiing ly do nay 1am ndy sinh xung dot giita
cht so hiru va nha quan ly. Viée gia ting ty 1¢ von thudc so hiru nudc ngoai 1a giai phap hiru higu
gitip thic ddy co ché giam sat va kiém tra bén ngoai cao hon, tir d6, tao ap luc cho nha quan 1y can
thue hién tot nhiém vu diéu hanh doanh nghiép nham dam bao loi ich cua cac bén lién quan.

Duya trén 1y thuyét nén hd tro va xuat phat tir két qua nghién ciru trudc con nhiéu mau thuan, nhém
tac gia dua ra gia thuyét nhur sau:

Gid thuyét Hi: Von ddu tw nwde ngodi anh hieong cing chiéu véi QTCT.

2.2.2. Anh hwéng ciia von dau tw nwde ngodi t6i hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép

Mdi quan hé giira von dau tu nudc ngoai va hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép dwgc nhiéu
nghién ctru trong va ngoai nudc thuc hién. Nghién ctru dau tién ciia Douma va cong su (2006) sir
dung dit lidu ctia 1.005 cong ty niém yét tai An Do cho thay hiéu qua kinh doanh do ludng qua chi s6
ROA va Tobin’s Q dugc cai thién 16 rét khi ¢6 sy bd sung von dau tu nude ngoai. Cac nghién ciru
sau nay cua Chari va cong su (2009), Vo Xuan Vinh (2014), Wijaya va cong su (2020), Thach va Thu
(2020) ciing dong nhat v6i két qua nay. Tuy nhién, mot s6 nghién ctiru nhu nghién ctru ciia Aitken va
Harrison (1999) khong tim thdy mdi quan hé trén. Theo quan diém ctia 1y thuyét dai dién, sy hién
dién ciia nha du tur nudc ngoai trong cac doanh nghiép ndi dia ngoai viéc gia ting kha ning vé von
con gop phan giam sy xung dot trong van dé dai dién, gia ting su kiém tra va kiém soat, tir d6 cai
thién hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Xuét phét tir sy chua dong nhét vé két qua nghién ctru trude va dya trén 1y thuyét dai dién, nhom
tac gia dé xuét gia thuyét nghién ciru:

Gid thuyét Hz: Vén ddau tw mede ngodi anh hiwong cing chiéu véi hiéu qua kinh doanh cia
doanh nghiép.

2.2.3. Anh hwéng ciia QTCT t6i hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép

Céc nghién ctru trén thé gi6i tap trung kha nhiéu vé xem xét dong thoi cac thanh phan vé hoi dong
quén tri, ban kiém soat, don vi kiém todn... anh huong t61 hi€u qua kinh doanh cua doanh nghiép
(Pillai & Al-Malkawi, 2018), hodc xem xét timg thanh phan riéng 1¢ nhu: Sy hién dién ctia nir gioi
trong hoi dong quan tri anh hudng téi hidu qua kinh doanh ciia doanh nghiép (Shehata va cong su,
2017). Cac nghién ciru xem xét anh hudng ciia chi s6 quan tri cong ty (Corporate Governance Index
— CGI) téi hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép duoc thuc hién nhiéu & cac qudc gia phat trién
(Arora & Bodhanwala, 2018). Gompers va cong sy (2003) dd xay dung CGI gdm 24 ndi dung lién
quan t&i quan tri thong qua sd liéu thu thap tir 1.500 cong ty & My trong nhimg nam dau 1990, nghién
ctru cia Gompers va cong sy (2003) khang dinh riang CGI tac dong cing chiéu téi hidu qua kinh
doanh ciia doanh nghiép. Tiép theo, Khanchel (2007) van dung bo chi s6 ciia Gillan va cong sur (2003)
dé xay dung chi s6 CGI chung cho 624 cong ty niém yét, hoat dong phi tai chinh & My giai doan
19942003 va cho két qua twong tu. Ngoai ra, con mot sd cach xay dung CGI khac nhu: Arora va
Bodhanwala (2018) ty thiét ké CGI cho céc cong ty niém yét & An Do dua trén nhing dic diém boi
canh nghién ciru va nhan thdy CGI ciing cho tic dong duong téi hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép. Tai Viét Nam, nghién ciru cia Dao va Nguyen (2020) xay dung CGI theo huéng dan thé diém
can bang ASEAN ciing nhan duoc két qua twong dong khi sir dung dit liéu ctia 60 cong ty niém yét
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trong linh vuc Xay dung, Thyc pham va Db uéng qua 3 nim gém: Nam 2015, nim 2017 va
nam 2018.

Xét trén goc do 1y thuyét dai dién, QTCT c6 nhiém vu diéu tiét mdi quan hé giita chii s hitu véi
nha quan 1y dya trén tdm anh huong cua hoi dong quan tri (HPQT), ban kiém soét, tiy ban kiém
toan... Dong thoi, QTCT dam bao cong bang vé loi ich va thong tin voi moi chu thé lién quan trong
doanh nghiép. C6 thé thiy, QTCT giup giam chi phi dai dién, va qua d6 gop phan gia ting két qua
dau ra trong doanh nghiép.

Qué trinh tong hop cac nghién ciru trude, nhom tac gia nhan thy sy khac biét trong cach xay dung
CGI, méi trudng nghién ciru ciing tao ra nhimg anh huong vé két qua khac nhau. Trong nghién ciru
nay, nhom tac gia tiép tuc kiém chimg tiép moi quan hé trén nhung tiép can theo cach xay dung CGI
dua trén nghién ciru cua Singareddy va cong su (2018) véi gia thuyét xay dung nhu sau:

Gia thuyét Hs: QTCT cé anh hwéng véi hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép.

2.2.4. Vai tro trung gian cua QTCT trong méi quan hé giita von dau tw nueée ngodi va hiéu qua
kinh doanh cua doanh nghiép

Xuét phat tir nhitng gia thuyét vé cac mdi quan hé tac dong truc tiép da xay dung & trén va sy hd
tro cua ly thuyét dai dién, nhom tac gia dé xuét gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét Hy: Von dau tw mede ngodi cé anh hwong téi hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép
thong qua vai tro trung gian cua QTCT.

2.2.5. Vai tro diéu tiét ciia chién lwpc canh tranh trong moi quan hé giira von dau tw nwée ngodi
va hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép

Chién luge canh tranh dugc biét dén 13 nhan t6 anh hudng 16n téi moi mat hoat dong cuia doanh
nghiép va gbp phan dang keé cai thién két qua dau ra (Barton & Gordon, 1988; O’Brien, 2003). Porter
(1985) nhan dinh viéc doanh nghi¢p lua chon chién luge canh tranh s& gop phﬁn tao loi thé dan dau
ma cic doanh nghiép khac rat khé bat chudc. Nghién ciru dién hinh ctia O’Brien (2003) cho ring
chién lugc canh tranh, cu thé 1a chién luoc khac biét hoa san pham gay ra anh hudng 4m t6i mdi quan
hé giira cdu trac von va hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép, vi 6ng cho ring cong ty theo dudi
chién luoc cin bo ra nhiéu chi phi lién quan, rii ro vé cac khoan vay ludn tiém 4n va no gay ap luc
cho nha quan 1y trudc su giam sat chit ché clia cac chu sd hitu. Chién lugc canh tranh thé hién huéng
phat trién ciia cong ty trong dai han, ddy ciing 1a mot nhan t6 thu hut dau tu nuéc ngoai. Dya trén
nhitng mau thuin cia két qua nghién ctru trudc va bdi canh kinh té, nhom tac gia dé xuat gia thuyét
nhu sau:

Gid thuyét Hs: Chién luoc canh tranh diéu tiét t&i moi quan hé anh huong cua von dau tu nude
ngoai toi hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Cémdu

Nhom tac gia st dung dir lidu bang tir ngm 2017 dén nam 2019 ciia 128 cong ty niém yét trén san
chung khoan Hb Chi Minh ¢ nhiéu linh vuc kinh doanh khac nhau. Viéc phan loai theo huéng dan
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ctia Chuan phan nganh toan cau (Global Industry Classification Standard — GICS)' dugc phat trién
boi t6 chitc MSCI va S&P Dow Jones Indexes gdm: Cong nghiép, bat dong san, hang tiéu ding, hang
tiéu dung thiét yéu, nguyén vat lidu, nang luong, tai chinh, dich vu tién ich, cham soc stc khoe, cong
nghé thong tin, dich vu vién théng. Chi tiét mau nghién ciru dwoc trinh bay trong Bang 1 véi s lugng
doanh nghiép trong linh vuc cong nghiép chiém tdi 36,720%, hang tiéu dung thiét yéu 12,500% va
céc loai hinh khéc. Tuy nhién, trong mau nghién ctru khong bao gém céc cong ty tai chinh nham tranh
su khac biét vé san phﬁim, dich vu, hé théng quan tri... S6 lidu vé vbn dau tu nude ngoai, hi€u qua
kinh doanh ciia doanh nghiép, chién lugc canh tranh dugc thu thap thong qua phan mém Thomson
Reuter - Datastream. Dir liéu vé QTCT khong c6 san, vi vy, nhom tac gia thu thap bang tay dua trén
céc bao céo tai chinh, bio c4o quén tri va bao cao thudng nién hang nim ciia doanh nghiép.

Bang 1.

Téng hop sb luong mau nghién ctru qua cac nim
STT Nganh nghé kinh doanh S lugng cong ty Ty 1€ (%)
1 Cong nghi¢p 47 36,720
2 Bét dong san 15 11,720
3 Hang tiéu dung 15 11,720
4 Hang tiéu ding thiét yéu 16 12,500
5 Nguyén vat liu 8 6,250
6 Nang luong 11 8,590
7 Dich vu tién ich 7 5,470
8 Cham sdc strc khoe 5 3,900
9 Cong ngh¢ thong tin 3 2,340
10 Dich vu vién thong 1 0,790

Téng 128 100%

L Truy cap tU http://www.ssc.gov.vn/ubck/faces/prinpage?dDocName=APPSSCGOVVN1620997738&_afrLoop=
504693821988000&_afrWindowMode=08&_afrWindowld=null#%40%3F_afrWindowld%3Dnull%26_afrLoop%3D504693821988000
%26dDocName%3DAPPSSCGOVVN162099773%26_afrWindowMode%3D0%26_adf.ctrl-state%3D12zoj2nvcp_4
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3.2. Do luong bién trong nghién ciru

Bang 2.

Thang do ludng cac bién trong nghién ciru
Bién Ky Thang do luong Ngudn tham
nghién hi¢u khao
ctru bién

Ty lé von dau tw nuéc ngoai

Vén diu _ Tdng s6 c6 phiéu nha dau tw hodc t6 chirc nwdc ngoai nam gitt  Sakawa va
trnuée  OWN h Tong s6 ¢6 phiéu dang lwu hanh ctia doanh nghiép Watanabel
ngoai (2020)
Hiéu FP ROA — To6ng loi nhuén sau thué Saidat va
qua B Téng tai san cong su
kinh L, __ Giatrithi trudng cia vén (2019)
doanh Tobin's Q (TOB[NQ) T Gia tri s6 sach ctia vén
cta
doanh
nghiép

Chién luoc din ddu vé chi phi: Jermias
Chién (AUE) _ T6n§ dOE‘lT’lh'thu (2008): i
llI()’C BS Tong tai san Smgh va
canh Chién lugc vé khac biét hoa san pham: Agarwal
tranh (PP() — Tohg chi phibin hang va quin Iy doanh nghizp (2002)

Téng doanh thu

Nhom tac gia sir dung bién QTCT dai dién 1a CGI dong vai trd bién trung gian trong nghién ciru
nay. Trén thé gidi c6 nhidu cach xay dung CGI nhu: Nghién ctru ciia Gompers va cong su (2003),
Gillan va cong sy (2003), hay hudng dan xay dung CGI ctia Cong ty Tai chinh Quéc té (International
Finance Corporation — IFC), Hiép hoi cac Qudc gia Dong Nam A (Association of South East Asian
Nations — ASEAN). Tuy nhién, thong tin vé QTCT tai cac doanh nghiép tai Viét Nam con kha han
ché, chua c6 sy nhét quén khi trinh bay thong tin trén bao cao. Vi vy, nhom tac gia quyét dinh Iya
chon vi¢c xay dung CGI theo Gompers va cong sy (2003) nhung duoc gian lugce dya trén nghién ciu
cua Singareddy va cong su (2018). Theo Khanchel (2007), viéc xay dung CGI tai cac qudc gia cd
nhitng diém khac biét, tuy nhién, khi xay dung can dam bao c6 nhing thong tin mang tinh trong yéu,
quyét dinh d6i véi hé thong QTCT nhu: Quy md ciia HDQT, Giam dbc diéu hanh (Chief Executive
Officer — CEO) kiém nhiém chu tich HDQT, s6 lugng thanh vién doc 1ap trong HPQT, ca nhan doc
1ap trong ban kiém soat, s6 lugng cudc hop cua HPQT, cong ty kiém todn, s6 lan hop cua ban kiém
soat. Tuy nhién, trong qua trinh thu thap s6 liéu dé xay dung CGI trén bao c4o clia cac cong ty con cd
mot s6 sb lidu chua co sy nhit quan giita cac bao cao nhu: S6 lugng cude hop ciia HDQT va cua ban
kiém soét. Vi vy, nhom tac gia quyét dinh loai bo cac thong tin khong dam bao do tin cay. Chi tiét
céc thong tin thu thap xay dung CGI clia cac cong ty niém yét trén HOSE thé hién qua bang dudi day:
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Béng 3.
Noi dung thu thap dé xay dung chi tiéu CGI
Tén bién Cach thu thap  Dién giai Cong thure tinh
Quy md HDQT Pém S6 lugng thanh vién trong S6 lugng thanh vién >=5 nhén gia
HDQT. tri 1, va nguoc lai nhan gia tri 0.
S6 lugng thanh vién Ty 18 HPQT véi phin 16n cac Ty 1¢ thanh vién doc lap >=50%
ddc 1ap trong HDQT thanh vién doc lap vé quyén nhan gia tri 1, va nguoc lai nhan gia
va lgi ich véi doanh nghiép. tri 0.
S6 lugng nir giGi Pém S6 lugng thanh vien HDQT ~ S§ lwong nit gidi >=1 nhan gié trj 1,
trong HDQT la ni. va nguoc lai nhén gié tri 0.
CEO kiém nhiém C6/Khong CEO kiém nhiém vai tro chu ~ Khong kiém nhiém nhén gia tri 1;
chu tich HbQT tich HPQT. C6 kiém nhiém nhan gia tri 0.
Quy mo ban kiém Pém S6 lugng thanh vién trong S6 lugng ngudi >=3 nhan gié trj 1,
soat Ban kiém soat. va nguoc lai nhén gié tri 0.
Pon vi kiém toan C6/Khéng Pon vi kiém toan ¢6 phai la ~ Pon vi kiém toan 1a Big 4 nhan gia

CGI

Big 4 hay khong.

tri 1, va nguoc lai nhan gia tri 0.

Tong cong céac con so thu dugc tir
cac bién.

3.3. Mo hinh nghién cieu

Mo hinh nghién ciru dé xuat nhu sau:

Trong d6:

CGLit=Po + P1IOWN:i; +ei

(M

FPis = Bo + BIOWNi + B2CGli + B3 BSic +e i )

CGli.: Bién QTCT (do ludng qua chi sé CGI) ciia doanh nghiép i trong nam t;

FPi:: Hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép i trong nam t (do luong qua ROA, Tobin’s Q);

OWNi: Vén dau tr nude ngoai ciia doanh nghiép i trong nam t;

Bo: Tham sb chan; B1, P, B3: Cac tham s6 chwa biét; e: Cac sai s ngu nhién;

BSi: Chién luoc canh tranh ciia doanh nghiép diéu tiét mdi quan hé anh huong cua vén dau tu

nudc ngoai téi hidu qua kinh doanh ctia doanh nghiép i trong nam t. Vi chién lugc canh tranh do luong

qua chién Iugce din dau vé chi phi va chién lugc khac biét hoa san pham nén bai bao xay dung hai

bién gom:

BSli¢: Chién lugc din dau vé chi phi diéu tiét mdi quan hé anh huong cua von dau tw nude ngoai

to1 hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép i trong nam t;

BS2i:: Chién luoc khéac biét hoa san pham diéu tiét mbi quan hé anh hudng cua von dau tu nude

ngoai td1 hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép i trong nam t.
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Dé tranh hién tuong da cong tuyén xay ra giira bién doc 1ap va bién diéu tiét, nghién ciru st dung
k¥ thuat Mean Centering (Cohen va cong su, 2003) bang cach tao bién méi = gia tri bién d6 — gia tri
trung binh cua bién. Trong m hinh bién doc 1ap 1a Vén dau tu nude ngoai (OWN), bién phy thudc 1a
Hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép (FP), bién diéu tiét 1a Chién lugc dan dau vé chi phi (BS1) va
Chién lugc khac biét hoa san pham (BS2) dugc xay dung anh hudng téi mdi quan hé giita von dau tur
nudc ngoai va hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép. Cac budc tinh toan nhu sau:

Buoc 1: Tinh gia tri OWN’it = OWN; — Gia tri trung binh cila OWN

AUE’it = AUE; — Gia tri trung binh cia AUE
PPC’it = PPCi — Gia tri trung binh ciia PPC

Buoc 2: Tinh gia tri bién diéu tiét gém: BS1i:= OWN’is x AUE’;t; va BS2ii = OWN’i;: x PPC’iy.

Céc bién nay sir dung nhu bién khac trong mé hinh.

3.4.  Phwong phap phan tich

Dit liéu nghién ctru thi cap 14 dang bang dir liéu can bang (Balance Table) gom: Mot chiéu 1a tén
cong ty, mot chiéu 1a thoi gian (nam). Pau tién, dir liéu nhiéu c6 thé ton tai do qua trinh thu thap dir
liéu, tinh toan con s6, vi vy, budc dau tién can lam sach dir liéu trudce khi tién hanh cac bude khac.
Theo Gujarati (2004), dit liéu nhidu c¢6 thé quan sat duoc hodc khong, va né s& anh hudng téi mo hinh
hoi quy ap dung. Tiép theo, nghién ctru lya chon mé hinh héi quy phit hop dé wéc lugng cac méi quan
hé trong mo hinh. Cac nghién ctru trudc thudng stir dung mo hinh hdi quy binh phuong nho nhat
(Pooled OLS), mo hinh hdi quy tac dong ngiu nhién (Random Effect Model — REM) va mé hinh hoi
quy tac dong ¢ dinh (Fixed Effect Model — FEM) dé phuc vu cho kiém tra va phén tich dir liéu
(Conyon & He, 2017; Al-Matari & Al-Hebry, 2019). Udc luge OLS thuong duge sir dung néu mé
hinh khéng ton tai cac van dé nhu: Hién twong da cong tuyén, phuong sai sai s thay doi, tu tuong
quan. Khi d6, uéc lugng bang REM, FEM c6 thé thay thé. Dé lua chon giita mé hinh REM va FEM,
nhom tac gia st dung kiém dinh Hausman. Sau khi lya chon dugc mé hinh tdi wu, bai bao thyuc hién
kiém tra cac khuyét tat cia mé hinh nhu: Hién tuong da cong tuyén, phuong sai sai sd thay doi, tu
tuong quan; truong hop xay ra cac hién tuong nay thi phuong phap binh phuong nhé nhat tong quat
(Generalized Ordinary Least Squares — GLS) dugc van dung dé khic phuc. Nghién ctru sir dung k¥
thuat kiém dinh Sobel (Mehmetoglu, 2018) dé danh gia vai tro cta bién trung gian trong mé hinh.

4. Két qua

4.1. Thong ké mé ta

Béng 4 dudi day 1a két qua thong ké vé cac bién trong mo hinh véi gia tri trung binh ciia vn dau
tu nude ngoai (OWN) véi gia tri 3,677 cho thay ty 1¢ vn dau tw nude ngoai trong cac doanh nghiép
niém yét trén san HOSE khong cao, cac doanh nghiép co ty 1¢ von dau tu nudc ngoai tir 20% tro 1én
chi khoang 15% trén tong mau nghién ctru. Tiép theo 1a gia tri trung binh ciia ROA bang 7,433 thé
hién két qua kinh doanh vé mit gia tri s6 sach, TOBINQ 1a 0,885 thé hién két qua kinh doanh nghiép
vé mit gia tri thi truong. Gia tri trung binh ctia CGI 14 3,156 dao dong trong khoang tir 1 dén 5 cho
théy cac cong ty da thuc hién ndi dung vé& QTCT nhim kiém soat va diéu hanh t6t moi hoat dong san
xuit kinh doanh. Chién lugc canh tranh thé hién qua gia tri cia chién lugc dan dau vé chi phi (AUE)

111



Ha Xuén Thach & Tran Thi Thu (2022) JABES 33(7) 103-119

va Chién lugc vé khac biét hoa san pham (PPC) véi mirc trung binh lan luot 1a 1,082 va 0,116; qua
d6 cho thdy cong tac nay chwa dugc chu trong & phan 16n cac doanh nghiép.

Bang 4.

Théng ké mé ta cac bién
Tén bién Sb quan sat Gi4 tri trung binh Do léch chudn  Gidtrinhd  Giatri 16n

nhat nhat

OWN 384 3,677 9,472 0 80
ROA 384 7,433 8,772 —48,860 50,760
TOBINQ 384 0,885 0,799 0,070 8,144
AUE 384 1,082 1,143 0,003 8,167
PPC 384 0,116 0,173 0,001 2,481
CGI 384 3,156 0,967 1 5

Ghi chii: OWN: Vén dau tu nudce ngoai; ROA, TOBINQ: Hi¢u qua kinh doanh; AUE: Chién luoc
dan dau vé chi phi; PPC: Chién luge khac biét hoa san phé‘im; CGI: Chi s6 QTCT.

4.2, Hé s6 twong quan giita cdc bién

Béng 5 cho thay két qua tuvong quan giita cac bién trong mé hinh, diém dau tién can chu y do 1a
hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép do ludng qua ROA va TOBINQ c6 tuwong quan véi nhau voi
mirc ¥ nghia < 5%. Tiép dén, két qua nay ciing cho thdy ¢ bién chién lugc canh tranh diéu tiét moi
quan hé anh huong ctia von dau tu nudc ngoai t6i hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép do luong
BS1 va BS2, vi vay, khi kiém tra mbi quan hé hoi quy cac bién trong m hinh s& duoc kiém dinh doc
lap dé tranh da cong tuyén xay ra. Bién OWN c6 tuong quan véi CGI va CGI co tuong quan véi
ROA, cho thay du doén vai trd trung gian ctia QTCT trong mbi quan hé tac dong ctia von dau tu nude
ngoai td1 hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép 1a kha thi.

Bang S.
Hé sb twong quan giita cac bién
TOBINQ ROA CGI OWN BS1 BS2 VIF

TOBINQ 1
ROA 0,641%* 1
CGl 0,059 —0,148* 1 1,020
OWN 0,084 —0,022 0,144%* 1 1,050
BS1 0,051 —0,022 0,008 0,141%* 1 1,240
BS2 0,183 * 0,131* 0,061 0,018 -0,417* 1 1,220

Ghi chii: *** *¥* 1in luot twong tng véi cac mirc y nghia thdng ké 10%, 5% va 1%;

) OWN: Vén giéu fu nudc ngoai; ROA, TOBINQ: Hiéu qua kinh doanh; BS1: Bién chién lqu dén déu vé chi phi diéu
tict anh hudng cia von dau tw nuée ngoai t6i hiu qua kinh doanh cua doanh nghiép; BS2: Bicn chién lugc khdc biét hoa san
pham dicu tiét anh hudng ctia von dau tu nudc ngoai téi hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghi¢p; CGI: Chi s6 QTCT.
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4.3, Phan tich két qua héi quy

Khi thuc hién chay dit li¢u theo udc lugng OLS, nhom tac gia nhan th.'?iy khong ton tai hién tuong
da cong tuyén vi VIF < 2 cho thdy cac bién doc 1ap khong c6 tuong quan voi nhau. Tuy nhién, mo
hinh c6 ton tai hién tugng phuong sai sai s6 thay doi va tu twong quan, vi vy, udc lugng FEM va
REM dugc sir dung thay thé cho OLS. Tac gia st dung kiém dinh Hausman dé Iya chon giita mé hinh
FEM va REM. Thong qua két qua kiém dinh, tac gia nhan thiy gi4 tri Prob > Chi2 16n hon p-value
da khang dinh mo hinh REM 1a phii hgp. Dé danh gia mo hinh REM 14 tdi uu, nghién ciru kiém tra
hién tuong phuong sai sai s6 thay ddi va tu twong quan déu xay ra khi udc luong cac bién doc lap véi
bién phy thudc 1a ROA, dbi vé6i bién phy thudc 1a Tobin’s Q thi chi xay ra hién twong phuong sai sai
s6 thay d6i. Chinh vi vay, nhém tac gia sir dung phuong phéap binh phuong nho nhat tong quét dé hd
trg xur 1y cac khuyét tat nay.

Sau khi lya chon dugc mé hinh uéc lugng, bude tiép theo thyc hién kiém tra tuong quan hoi quy
giita cac bién nham d4nh gid sy anh huéng cia vén dau tu nude ngoai téi hiéu qua kinh doanh ciia
doanh nghiép thong qua vai tro trung gia ciia QTCT. Dong thoi, kiém tra vai trd diéu tiét ctia chién
luge canh tranh téi mdi quan h¢ tac dong cua von dau tu nude ngoai toi hi€u qua kinh doanh cta
doanh nghiép. Chi tiét két qua thé hién qua Bang 6 dudi day:

Bang 6.
Két qua hoi quy
MO hinh 1 M0 hinh 2
OLS REM GLS
CGI ROA TOBINQ ROA TOBINQ ROA TOBINQ
cGl —1,350%%* —-0,061 —1,102%* 0,019 —0,968%** —0,045%**
[-2,910] [-1,430]  [-2,060] [0,520] [-5,980] [-7,200]
OWN  0,015%** 0,002 0,009** -0,009 0,003 -0,010 0,009%**
[2,850] [-0,030] [2,000] [-0,450] [1,100] [-0,540] [8,340]
BS] -0,019 -0,005 0,006 —-0,001 0,022%** —0,007%**
[-0,420] [-1,260] [0,160] [-0,500] [2,590] [-10,400]
BS2 1,090%** 0,131%** 0,807*** 0,131%** 0,473%** 0,092%**
[2,800] [3,710] [2,850] [3,710] [2,630] [5,400]

Ghi cht: *** *** [4n lugt tuong tmg vé6i cdc mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%;

) OWN: Vén dau tur ngdc ngoai; ROA, TOBINQ: Hiéu qua kinh doanh; BS1: Bién chién lu"qc dﬁp ddu vé chi phi diéu
tict anh hudng cia von dau tu nudce ngoai t6i hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghiép; BS2: Bicn chien lugc khac biét hoa
san pham diéu tiét anh huong ciia von dau tu nudc ngoai téi hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghigp; CGI: Chi s6 QTCT;

Gia tri trong ngodc vudng [ ] 1a gia tri z.

Thong qua két qua hdi quy mé hinh 1 cho thdy von dau tw nuée ngoai (OWN) ¢ anh hudng ciing
chiéu t6i CGI v6i hé s6 hdi quy 1a B = 0,015 va mirc ¥ nghia thong ké a =1%, nhu vay, gia thuyét H,
dugc hd trg va két qua nay dong nhat véi nghién ciru cia Ananchotikul (2007), Chevalier va cong
su (20006).
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Mb hinh 2 cho thay gia thuyét Hz dugc khing dinh khi von dau tw nuéc ngoai (OWN) anh hudng
cung chiéu téi hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép (FP) do ludng qua Tobin’s Q véi hé sb hoi quy
B = 0,009 ¢ mirc y nghia thong ké o = 1%, két qua nay dong nhat véi quan diém ciia Zraiq va Fadzil
(2018). Mbi quan h¢ gitra CGI va hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép (FP) (do luong qua Tobin’s
Q va ROA) trong Bang 5 cho thay gia thuyét Hs dat dugc vi co twong quan cing chidu véi mirc y
nghia thong ké o = 1%, va day ciing 1a két qua tim thay trong nghién ctru ctia Saidat va cong su (2019).
Thong qua két qua hoi quy & gia thuyét Hy va Hs c6 thé khang dinh gia thuyét Hs da chimg minh ton
tai anh hudng ctia vén dau tu nudc ngoai téi hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép thong qua vai tro
trung gian cua QTCT.

Két qua phén tich con cho théy vai trd diéu tiét cua chién lugc canh tranh. Tuy nhién, tic dong
cua chién luge khac nhau cho ra két qua hoi quy khac biét, cu thé, khi sir dung bién BS1 cho thﬁy tac
dong dicu tiét am 1én mbi quan hé cta von dau tw nude ngoai anh hudng téi higu qua kinh doanh ciia
doanh nghiép, va két qua nguoc lai khi sir dung bién BS2 cho tac dong diéu tiét duong.

4.4.  Kiém tra tinh vitng ciia mé hinh

Béng 7 dudi day nhom tac gia sir dung kiém dinh Sobel nhim khing dinh vai tro trung gian cua
QTCT trong mdi quan hé anh hudng ctia von dau tu nudc ngoai téi hidu qua kinh doanh cia doanh
nghiép. Két qua nghién ctru cho thay ton tai vai trd trung gian cia QTCT véi gia tri p-value < 0,005.

Béang 7.
Két qua kiém tra Sobel test
Dit lidu diu vao Théng ké kiém dinh D6 léch chuin p-value
a 0,015 Kiém dinh Sobel -2,786 0,000 0,005
b —-0,045 Kiém dinh Aroian -2,765 0,000 0,005
Sa 0,005 Kiém dinh Goodman -2,807 0,000 0,005
Sb 0,006 Lam moi lai (Reset all) Tinh toan

Ghi chii: a, s, 1an lugt 13 hé s6 hdi quy chua chudn hoa va sai s6 chudn ctia bién OWN trong phuong trinh héi quy bién OWN
tac dong toi CGI;

b, sb 1an lugt 1a h¢ s6 hdi quy chua chuén hoa va sai sé chuan ctia bién CGI trong phwong trinh hdi quy bgi véi bién
CGI tac dong toéi TOBINQ.

Téng quat lai két qua phan tich dinh lugng mo6 hinh nghién ctru ma nhém téc gia dé xuat duoc
trinh bay trong Bang 8 dudi day.

Béng 8.

Két qua kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru
Mbi quan hé Gia thuyét Heé s6 hdi quy Mt ¥ nghia théng ké Két ludn
Vén du tr nude ngoai -> H, 0,015 0,005 Chép nhan
QTCT
Vén diu tu nude ngoai -> H, 0,009 0,000 Chap nhan
Hiéu qud kinh doanh
(Tobin’s Q)
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Mbi quan hé Gia thuyét Heé s6 hdi quy Mt ¥ nghia théng ké Két ludn
QTCT -> Hiéu qua kinh H; —0,045 0,000 Chép nhén
doanh

Vén ddu tu nude ngoai -> H, -2,786 0,000 Chap nhan

QTCT -> Hiéu qua kinh
doanh (Tobin’s Q)

Chién lwgc din dau vé -0,007 0,000 Chép nhan
chi phi

r HS r
Chién luge khéc biét hoa 0,092 0,000 Chép nhan
san pham

5. Ban luan va ham y chinh sach

Dau tién, gia thuyét Hi vé von dau tu nudc ngoai anh hudng thuan chiéu téi QTCT dugce ting ho
rat tuong dong véi cac nghién ciru nude ngoai nhu nghién ctru ciia Chevalier va cong su (2006) thuc
hién & Indonesia, nghién ctru cia Ananchotikul (2007) thyc hién ¢ Thai Lan, nghién ctru ciia Shubita
va Shubita (2019) tai Jordan. Két qua cho thiy ¢ nhitng nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam,
anh huong ctia dong vén dau tu nude ngoai vo cling quan trong, no khong chi gia tang tiém lyc vé
von ma con 2op phﬁn nang cao nang lyc quan tri, kiém tra, kiém soat qua trinh hoat dong san xuat
kinh doanh ctia doanh nghiép. Tiép dén, gia thuyét H> dat dwgc minh chimg cho anh huéng ciing
chiéu cta vén dau tu nudc ngoai toi hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép niém yét trén thi truong
chimg khoan HOSE. Két qua nay khong chi nhat quan véi nghién ctru trong nuwdc nhur nghién ctru ciia
Vo Xuan Vinh (2014) ma con duoc khang dinh trong nghién ctru ctia Chari va cong su (2009), Kao
va cong su (2019). Ly thuyét dai dién da chi 1o sy gia ting lugng von dau tw nudc ngoai gitp han ché
van dé dai dién va qua do6 cai thién dugc hi€u qua kinh doanh cta doanh nghi¢p. Chinh vi vay, két
qué nghién ciru mot lan nita khang dinh tim quan trong ctia dong v6n dau tu nudc ngoai tai nén kinh
té dang phat trién nhu Viét Nam. Twong ty, gia thuyét Hs dugc chdp nhan nhung lic nay QTCT anh
huéng 4m téi hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép, vi dic diém mau dir liéu c6 phan 16n cic cong
ty thudc sé hitu gia dinh nén trong cAu tric QTCT, ty 1¢ thanh vién doc lap trong HDQT rat han ché,
CEO kiém nhiém vai tro chu tich HPQT khé nhiéu, 2/3 cong ty sir dung dich vu kiém toan khong
phai Big 4. Két qua nay tuong dong voi két qua trong nghién ctru cta Saidat va cong sy (2019) thuc
hién tai Jordan da lap ludn réng viéc doanh nghiép thudc sé hitu gia dinh lam giam vai tro cua QTCT
trong viéc diéu hanh va dua ra cac quyét dinh lién quan. Dic biét, nghién ciru nay kham pha duge anh
huéng nguoe chiéu cta von du tu nudc ngoai téi hidu qua kinh doanh ctia doanh nghiép théng qua
vai tro trung gian cia QTCT ma gia thuyét Ha da d¢ ra, két qua mot 1an nira cho thay tac dong tong
thé ctia QTCT t6i hiéu qua kinh doanh 14 v6 cing 16n.

Ngoai ra, két qua thong ké cho thay tic dong cung chiéu ctia von du tur nudc ngoai téi hidu qua
kinh doanh néu doanh nghiép tap trung vao chién lugc khac biét héa san pham, hay noéi cach khéc,
viéc da dang mau ma, kiéu dang, chat luong. .. nham dap tmg kip thoi su thay d6i cia thi truong s&
g6p phan gitip doanh nghiép tao duoc su khac biét va c6 dugc lgi thé trong kinh doanh. Tai thi truong
Viét Nam da c6 rat nhiéu doanh nghiép thanh cong véi chién lwgc nay nhu: Vinamilk sén sang bo ra
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céc khoan chi phi cho nghién ciru va phat trién san pham méi dé tao hudng di khac biét so voi doi
thi. Tuy nhién, két qua trai nguoc néu doanh nghiép sir dung chién lugc din déu vé chi phi din t6i
vbn dau tu nude ngoai anh hudng am tdi hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, vi phan 16n cac cong
ty Viét Nam ¢ mirc vira va nho, ngudn von huy dong bi han ché. Minh chimg thuc té c¢6 thé dua ra
v6i trudng hop Cong ty C6 phan Ti Ki trong giai doan 20162019 dén nhan ngudn von dau tu 16n tir
trong va ngoai nudc nhung két qua kinh doanh van khong kha thi do cac khoan chi phi phai bo ra qua
16n dé tao dugc gia ca san pham, dich vu thip nhat ¢6 thé nham chiém linh thj phan.

Két qua nghién ciru mang ham ¥ khoa hoc: Nghién ctru nay gitp két ndi mdi quan hé giita von
dau tu nude ngoai va hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép thong qua vai tro trung gian ciia QTCT
va vai tro diéu tiét ciia chién luoc canh tranh vén con han ché khi lugce khao cac nghién ciru trude.
Déng thoi, nhom tac gia van dung ly thuyét dai dién xuyén sudt nghién ctru nham dua ra 1ap luén chat
ché h trg cho nhirng gia thuyét va két qua dat dugc dé tir d6 cung cép ham y lién quan c6 gia tri hon.

Bén canh d6, nghién ciru cung cdp mot s6 ham ¥ vé miat quan tri ddi voi cac bén lién quan: Két
quéa nghién ciru nhan manh tdm quan trong ctia vn dau tur nudc ngoai khi tham gia vao cac doanh
nghiép niém yét & HOSE. Chinh vi vay, cic doanh nghiép can c6 giai phap pht hgp nham thu hut
dong vbn nay. Bén canh d6, nghién ctru cho thay anh huéng manh mé cia hé thong QTCT trong
doanh nghiép nén viéc hoan thi¢n co ché, chinh sach nham gia tang sy kiém tra, kiém soat va doc lap,
khach quan 13 van dé cap thiét. Ngoai ra, chién lugc canh tranh trong doanh nghiép 1a v6 cling can
thiét, viéc lya chon chién lugc nao phuy thude vao dac thu cua doanh nghiép va trong mot giai doan
cu thé, doanh nghiép nén lya chon mot chién lugc s& dem lai hiéu qua kinh doanh t6t hon so véi viée
két hop cung lic nhiéu chién lugc (Porter, 1985).

Nghién ctru bi han ché vé co mau thu thap vi nhém tac gia khong ché diéu kién cic cong ty can
¢6 thoi gian niém yét tir 7 ndm tro 1én. Dong thoi, s6 liéu lién quan téi QTCT nham xay dung CGI
chua ddy du vi sy khong thong nhét cac thong tin trinh bay trén cac bao céo cua cong ty nhu: S lugng
cudc hop cua hoi déng quan tri, ban kiém soat. ..

Cha thich
Bai bao nay dugc trich tir mot phan trong dé tai cap Truong Pai hoc Kinh t& TP. H6 Chi Minh theo
Quyét dinh s6 1775/QD-DHKT-QLKHHTQT ban hanh ngay 28 thang 06 nim 2021.
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