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TOM TAT

Muc tiéu cta nghién ciru 1a xac dinh cac yéu té anh huong dén quyét dinh chon loai hinh doanh nghiép (DN)
ctia nha du tu dé dau tu tai Tinh Binh Dinh va tir 46 dwa ra mot sé kién nghi giai phdp nham khuyén khich va tu
van cac nha dau tu lya chon loai hinh DN phu hop dé phét trién kinh doanh. Nghién ctu sir dung phuong phap hoi
quy Binary Loglstlc vé6i dir liéu 12 893 DN méi thanh lap trong 2 ndm 2013-2014. Nghién cau cho thiy cac yéu to
¢6 tac dong dén quyét dinh lua chon loai hinh DN 2 chi s hitu tré 1én dé dau tu tai Binh Binh gdm: Vén ding ky
ban dau cia DN, quy mé lao dong ciia DN, nganh Céng nghiép — Xay dung, thoi diém bét dau ding ky kinh doanh
va hoat dong dau tu tai Tinh, giéi tinh ctia nguoi dai dién, d6 tudi ciia ngudi dai dién, dan toc cua ngudi dai dién.
Céc yéu td tac dong quyét dinh lya chon loai hinh DN 1 chu s¢ hitu gom: Tham gia gép von ciia nguoi dai dién, s6
luwgng nganh du dinh kinh doanh.

Tir khéa: Chu s hitu; Loai hinh doanh nghiép; Dang ky kinh doanh; Dau tu; Tinh Binh Dinh.

Identifying factors affecting choice of firm types for investment: The case of Binh Dinh
province

ABSTRACT

The objective of this study is to identify factors affecting investor’s choice of firm types to invest in Binh Dinh
province and to suggest suitable firm types for business investment. The study uses the binary logistic regression
with a sample of 893 firms established in 2013 and 2014. The study shows that factors influencing the choice of the
firm type with two owners or more than two owners are initial registered capital, labour size, industry — construction
sector, time to start business, gender, age and ethnicity of the representative person. Factors influencing the choice
of the firm type with one owner are representative person’s capial contribution, and number of planned business
indutries.

Keywords: Owner; Firm Type; Business Register; Investment; Binh Dinh province.

1. Giéi thiéu thé nay, Binh Dinh con c6 ngudn tai nguyén

Binh Pinh 13 Tinh nim & khu vyc duyén
hai Nam Trung B0, c6 vi tri dia kinh té dic
biét quan trong trong viéc giao luu véi céc
qudc gia ¢ khu vuc va Qudc té&; Nam ¢ trung
diém cua truc giao thong dudng sit va dudng
bd Bic - Nam Viét Nam, déng thoi 1a ctra ngd
ra bién Péng gan nhat va thuin loi nhét cua
Tay Nguyén, Nam Lao, Péng Bic Campuchia
va Pong Bic Thai Lan théng qua Quéc 16 19
va cang bién Qudc té Quy Nhon. Ngoai lgi

tu nhién, tai nguyén nhan van phong pha va
nguon nhan lyc kha doi dao. Pé phét trién
kinh té - x4 hoi bén viing trong giai doan
trung va dai han, Tinh Binh Pinh can tao ra
moi truong kinh doanh thuén loi, hd tro tao
diéu kién cho DN phat trién kinh doanh trén
dia ban theo xu hudng phat trién kinh té
chung trong d6 viéc dinh hudéng cho cac nha
dau tu lya chon loai hinh DN phu hop dé kinh
doanh 1a cong tac hét sirc quan trong.
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Nghién ctru ap dung phuong phép phéan
tich bang mo hinh hdi quy Binary logistic dé
xé4c dinh cac yéu t6 anh huong dén quyét dinh
Iya chon loai hinh DN d¢ d4u tu tai Tinh Binh
Dinh dé tr 46 dé xuat nhimg giai phap va
chinh sach phi hop nhim thu hat dau tu va
tao diéu kién dinh hudng cho cac loai hinh
DN phat trién.

Két cAu cua nghién ctru gdm: phan 2 1a co
so 1y thuyét, phan 3 trinh bay phuong phap
nghién ctru va dit liéu, phan 4 phan tich két
qua nghién ciru va phan 5 két luan va goi ¥
chinh sach.

2. Co s6 1y thuyét

Theo Luat doanh nghi€p Viét Nam
(2014), DN 1a t6 chirc kinh té c6 tu cach phap
nhan, s dung cac ngué)n luc vé vat chit cling
nhu con ngudi dé thyuc hién cac hoat dong san
XUuét, cung ung, ti€u thu san phém hoac dich
vu dap ung nhu ciu ctia ngudi tiéu dung trén
thi truong va t6i da hoa loi nhuan cua ngudi
chu s¢ hitu trén co sé ton trong luat phap cua
nha nuéc va quyén lgi chinh dang ciia nguoi
tiéu dung.

Theo Nghi dinh 56/2009/ND-CP ctuia Chinh
Phil, ¢6 2 can cir dé phan loai DN: Can cir
theo quy mé DN: DN 16n, DN vtra, DN nhé
va DN siéu nho; Can ctr theo hinh thirc phép
Iy: DN tu nhan, Cong ty TNHH mdt thanh
vién, Cong ty TNHH 2 thanh vién tr& 1€n,
Cong ty c6 phan va Cong ty hop danh.

Ly thuyét vé hinh thirc s6 hiru DN

CAu trc so hiru 13 sy phan phdi quyén sé
hiru gitra cac chu s¢ hiru (CSH) cua DN, c6
thé dugc xem xét theo hai khia canh: mot 1a
tap trung quyén so hitu va hai 1a cac thanh
phan s¢ hitu (Jiang, 2004). Tép trung quyén
s& hitu dé cip dén quyén so hitu cia ca nhén,
t6 chirc hodc gia dinh dbi véi hoat dong DN.
No6i cach khéc, lién quan dén muc do cua tap
trung quyén so hitu, cau tric s¢ hitu cia DN
duogc phan loai thanh hai nhém doé 1a sé hitu
tap trung va so hitu phan tdn (Gursoy va
Aydogan, 2002). Trong céu tric s& hiru tap
trung, ca quyén so hiru va kiém soat DN tap
trung vao quyét dinh cua nha dau tu, véi co
cau so hiru nay nha dau tu c6 quyén quyét

dinh va kiém soat moi hoat dong cua DN chiu
trach nhiém vé hiéu qua kinh doanh cua DN.
Nguoc lai, trong cau trac so hitu phan tan thi
¢6 nhiéu nha dau tu c6 quyén biéu quyét tham
gia vao qua trinh ra quyét dinh. Tuy nhién,
mot s6 nha dau tu giit phan v6n nho trong DN
khong muébn tham gia thi quyén quyét dinh va
tham gia vao qua trinh kiém soat do ngudi dai
dién (hodc ban giam d6c) dam nhiém.

Xét vé khia canh thanh phan sé¢ hitu coa
DN, ciu trac s& hitu duge xem xét cac thanh
phan nhu: s¢ hitu ciia nha quéan 1y (managerial
ownership), s& hltu nudc ngoai (foreign
ownership), s& hitu nha dau tu t6 chic
(institutional ownership), s& hitu nha nudc
(state ownership)... Su tach biét gitta nguoi
CSH DN va nha quan ly gy nén su xung dot
loi ich tao ra van dé chi phi dai dién (Jiang,
2004). Hay co thé noi, vin dé lya chon hinh
thitc DN ¢6 anh huong dén ciu trac so hitu va
quyét dinh dén hiéu qua hoat dong cta DN.
Doi véi mdi loai hinh DN ¢6 cu tric s¢ hitu
khéc nhau, va ¢ loi thé khac nhau, chinh cdu
tric s¢ hitu tic dong dén quyét dinh lva chon
loai hinh DN cua nha dau tu dé dau tu. Cu
thé, v6i loai hinh DN 1 CSH gitp cho nha dau
tu c6 thé tap trung quyén so hitu dé phat trién
hoat dong dau tu vao DN, va véi loai hinh DN
tor 2 CSH tré 1én muc d tap trung s¢ hitu cua
nha dau tu s& bi phan tan va tang dan chi phi
dai dién cho cac nha dau tu tuy theo murc do
phan tan s¢ hiru.

Vin dé nguoi dai dién

Jensen va Meckling (1976) nghién ctu
CAu trdc so hitu ciia DN cho thay rang CSH va
nha quan ly ludn c6 sy ddi nghich vé loi ich.
Nguoi quan ly (hay con goi 1a nguoi dai dién)
1a nguoi chi s¢ hitu mot phan nho trong vén
cd phan cua mot DN, nguoc lai cac 6ng chu
lai 1a ngudi s6 hitu phan 16n vén ¢b phan. Do
cO su tach biét gira quyén so hitu va quyén
quan 1y da gay nén mot van dé 1a nguoi quan
ly c¢6 thé hanh dong theo loi ich riéng cua ho
nhiéu hon so véi lgi ich cia nguoi s& hitu
(Armour va ctg 2009). Piéu nay c6 nghia 1a
chi phi nguoi dai dién (agency cost) ngay
cang tré nén cao hon va tré thanh mdi xung



TAP CHI KHOA HOC DAIHOC MO TP.HCM - SO 12 (2) 2017 57

dot 16n dbi véi loi ich cua nha dau tu (Moyer,
McGuigan, Kretlow, 1992). N6i chung véan dé
chi phi ngudi dai dién lubn Ia vian dé ma cac
nha dau tu ludn phai chiu dyng va ludn tim
cach dé giam thiéu tac dong cua né (Ross,
Westerfield, Jaffe, 2005).

Theo Armour va ctg (2009), c6 ba van dé
ma DN phai dbi mat voi nguoi dai dién, thi
nhat nguoi dai dién 1a ngudi quan 1y dugc
thué dé dap tng loi ich cua CSH chir khong
phai 1a theo dudi loi ich ca nhan cuaa ho. Thir
hai, lién quan t&i xung dot véi mot bén la
nhitng nguoi s6 hitu, ngudi ndm da sé ¢6 phan
va kiém soat duoc loi ich cia DN va mét bén
la nha dau tu thiéu sd, nhilng ngudi khong
nam duoc quyén Kiém soat DN. Khi d6 nha
dau tu thiéu sé dugc coi nhu 1a ngudi chu
(principal) va nha dau tu da s6 lai dugc nghi
nhu 12 ngudi dai dién (agents). Van dé phai
giai quyét & chd nha dau tu da s phai hanh
dong dai dién cho ca nha dau tu thiéu s thay
vi dai dién cho loi ich cua chinh ho. Thir ba,
van d& xung dot loi ich nay sinh ra trong
chinh noi bo DN d6, né dién ra gitta mot bén
la CSH, cac bén con lai bao gom ngudi lao
dong hay nguoi cung cip tin  dung
(Damodaran, 1997).

Vi ly do van dé nguoi dai dién nén cac
nha dau tu khi thanh 1ap nén DN mai sé co
nhitng bién phap cu thé @& han ché van dé
nay, trong d6 viéc lua chon loai hinh DN khi
mai thanh 1ap cling 1a mot bién phéap htu ich
(Campos va ctg, 2003). Nha dau tu c6 thé lya
chon loai hinh DN 1CSH (nhu DN tu nhan va
cébng ty TNHH mét thanh vién & Viét Nam)
dé giam bét rai ro khong thé kiém soat cac
nguon lyc va lgi ich cia nguoi CSH trong qua
trinh hoat dong kinh doanh do yéu té ¢ dong
da s6 gay ra. Thay vi ho lua chon loai hinh
DN ¢6 nhiéu thanh vién gép vén thi ho c6 thé
bo s6 vén ra nhiéu hon dé kiém soat dugc cac
quyét dinh kinh doanh. Hoic ho c6 thé tham
gia su vao cong tac quan tri diéu hanh dé
dam bao lgi ich caa minh. N6i chung ho ¢6 xu
hudng lua chon loai hinh DN ¢0 it thanh vién
dé kiém soat tdt hon hodc lya chon loai hinh
DN ¢6 nhiéu thanh vién dé danh doi lai c6

dugc nguédn luc dau tu tot hon.

Ly thuyét vé Ira chon loai hinh DN

Allen va Perer (1995) da xay dung mot ly
thuyét vé Iya chon loai hinh DN cua nha dau
tu (theory of organizational form) xoay quanh
ba loai hinh chinh 1a (i) DN tu nhéan
(proprietorship), (ii) DN hop danh (parnership)
va (iii) DN cb phan (corporation). Noi dung Iy
thuyét nay xoay quanh van dé nha dau tu can
phai can ddi gitra nguén luc nhan sy va nguén
lyc tai chinh cua ting loai hinh DN dé quyét
dinh loai hinh DN dau tu. V& co ban, DN sir
dung nguon lyc con ngudi va tai chinh dé kich
hoat nhitng nang lyc can thiét nay. Cac DN
khéc nhau s& khac nhau vé nhitng yéu cau tai
chinh ciing nhu murc do rui ro ma cac DN nay
phai chip nhan nhung tit ca cac DN nay phai
so hitu nhitng nang luc dé c6 dugc ngudn luc
tai chinh va quan tri cdc nguén luc tai chinh
cua to chirc. Tir day cac tac gia da dua ra quan
diém rang nha dau tu s& lya chon loai hinh
DN dic thu véi niém tin rang loai hinh nay s&
gitip d& tét nhat cho ho trong hai van dé trong
tuong lai: (i) cung cp chét luong va (ii) hoat
dong hiéu qua.

Mét s6 nghién ciu thuc nghiém trwéc

Nghién cau caa Cole (2011) dugc tién
hanh tai My vé lya chon loai hinh DN véi
mau 4.928 DN méi thanh 1ap tr nim 2004-
2010 dé tim hiéu cac nhan t anh huong toi
viéc lya chon loai hinh DN cua nha dau tu.
Két qua cho thay chi c6 khoang mét phan ba
s6 DN biét dau bang loai hinh cong ty tu nhén,
trong khi hau hét bat dau khoi nghiép bang
loai hinh DN trach nhiém hitu han hoac céng
ty ¢6 phan. Cac nha dau tu c6 xu huéng lya
chon hinh thic khoi nghiép phtc tap hon
(cdng ty cb phan) khi cong ty c6 xu huéng lua
chon nhiéu nhan vién hon va dua ra nhiing ké
hoach thu nhap da dang. Tuong ty nhu vay
nhitng cong ty nay c6 nguoi chi so hiu co
trinh d6 hoc van cao hoic st dung nhiéu vén
vay hon. Diéu nay 1a nguoc lai néu cong ty co
nhiéu tai san hitu hinh hozc nguoi chi so hitu
la nix gidi.

Nghién ctu cua Vu Manh Chien va Phan
Thanh Tu (2012) vé phuong thirc xdm nhap
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ctua cac DN da qudc gia vao Viét Nam: viéc
chon lya gitra DN lién doanh quéc té va DN
100% vén nudc ngoadi. Nghién ciru dd nhan
thdy dugc sy anh huong to 16n cia hau hét cac
yéu t6 cua loi thé OLI, khdng ké dén quy md
cia DN da qudc gia va su khéc biét van hoa.
Cac két qua cho thay rang: loi thé O (chang
han nhu dic trung vé kinh nghiém va tai san)
¢6 anh huong dén lya chon loai hinh DN 100%
vbén nuéc ngodi cua cac DN da quéc gia va
khéng anh huéng dén lua chon loai hinh DN
Lién doanh quéc té; loi thé L (chang han nhu
rai ro dau tu, ting truong GDP) ¢ anh huong
rat 16n dén quyét dinh Iya chon loai hinh DN
100% vén nudc ngoai cua cac DN da quéc gia;
va loi thé | (chang han nhu rui ro tién t&) hoan
toan khong anh huong dén quyét dinh lya chon
loai hinh DN 100% vén nuéc ngoai.

Nghién ctu cua Bastie va ctg. (2013)
duoc tién hanh tai Phéap vé lya chon loai hinh
DN khi gia nhap thi truong. Két qua nghién
cau trong 20.374 DN thanh Iap méi thi co
12,3% la lién doanh, tiép quan lai (trong d6
70,3% la hinh thac DN 1 cha s¢ hitu) va
87,7% la bat dau diang ky méi (trong do
60,98% la hinh thicc DN 1 chu s¢ hitu). Két
qua thuc nghiém cho thay von xa hoi va vén

@QUy M6 DN:
- Von ding ky (K)
- S0 lao dong (L)

< Pic diém nganh nghé ciaa DN

Thoi diém bit dau ding ky kinh doan

Pia diém dit tru sé chinh ciia DN

Vo6n chi sé hiru

Giéi tinh cia ngwoi dai dién

Dan toc

.

7

tai chinh tac dong dén viéc lra chon loai hinh
gia nhap thi truong cia cac nha dau tu.

Nghién ctru cua Gabriel va Felipe (2014)
duoc tién hanh tai Brazil vé sy anh huong cua
khoang céch thé ché, loai hinh va dic diém cua
nganh coéng nghiép, chién luoc gia nhap dbi
véi viéc lya chon loai hinh DN khi gia nhap thi
trudng cua cac DN da quéc gia Brazil. Nghién
ctiu nay cho thdy dugc sy anh huéng cua cac
yéu t6: Khoang cach thé ché, Quy md DN va
c4c yéu té ddc diém nganh kinh doanh tac dong
dén cac nha dau tu trong viéc lya chon loai
hinh DN khi gia nhap thi truong.

Nhin chung, it c6 nghién cuau trén thé gioi
vé lya chon hinh thirc DN dé dau tu khi gia
nhap thi truong, do d6 khia canh nay can
nghién ctru va dac biét l1a ¢ Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru va dir li¢u
nghién caru

Nghién cuau nay sir dung phwong phap
phan tich dinh lugng véi héi quy Binary
Logistic. Quyét dinh lya chon cuia cac nha dau
tu d6i v6i 2 loai hinh DN: loai hinh DN 1 chu
s¢ hiru va loai hinh DN tir 2 chu s¢ hiru tré
Ién. Dya trén co so ly thuyét, két qua nghién
ctru truée va tinh hinh thyc té, mé hinh nghién
ctru duoc dé xuat nhu sau:

\

Pic diém
cua DN

Quyét dinh lya chon
hinh thirc DN gia nhap
thi truwona.

Pic diém
nguoi
quan ly

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru dé xut
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Cac bién duoc mo ta trong Bang 1 sau:

Bang 1

Cac bién duoc str dung trong mé hinh hoi quy

Tén bién

Giai thich bién

Nghién ctru trudc

Ky vong
dau

Bién phu thu

oc

Y

1 1a lya chon loai hinh DN 1 CSH va 0 la lua chon loai hinh DN 2 CSH tré 1én

Céc bién déc

lap

Nhom c&c nhan té lién quan dén dic diém ciia DN

Allen va Perer (1995) va

K Vén dang ky cuia DN Nguyén Minh Ha va ctg. -
(2014)

L Lao dong Allen va Peter (1995) -

singanh S6 lugng nganh du dinh kinh doanh Cole (2011) i

ban dau

Linh vuc kinh doanh chinh cia DN

La nganh nghé cép 1 nha dau tw lya chon la
nganh nghé kinh doanh chinh khi thanh lap

DN
TMDV Cac DN thudc nganh Thuong mai — Bié[l tham
Dich vu Ia 1, bang 0 néu nguoc lai. |Theo QD 10/2007/QD-TTg  |chiéu
. SR S ngay 23 thang 01 nam 2007
N . ST i it i |-
ghicp y » CON & hanh Hé théng nganh kinh té
Céc DN thuoc nganh Céng nghiép — |caa Viét Nam
CNXD A \ Y £ . v -
Xay dung la 1, bang 0 néu nguoc lai.
Thoi diém bt dau dang ky kinh
doanh va hoat dong dau tu tai Tinh, |, .z A
NamHD |5\ thanh Iap nam 2014 s& nhan gia |7 €N chuyen gia )
trila 1, nam 2013 nhan giatrila0
DN dat vi tri trong pham vi thanh  Fujita va Krugman (2003),
Truso pho Quy Nhon s€ nhan giatrilal, |Gilbert (2004), Audretschva |-
nguoc lai nhan gié tri 1a 0. Tamvada (2010)
Nhom c&c nhan té lién quan dén dic diém ngwoi qudn ly cia DN.
Bi én nay duoc do luong nhu sau: 3
V SH bang 1 néu ngudi dai di¢n theo phap |Nguyen Minh Ha va ctg. 4
- luét co tham gia gop von thanh 1ap  |(2014)
DN, bang 0 néu nguoc lai
io nhan gi tri 1 néu 1a Nam, va nguoc |Nguyén Minh Ha va ctg. ]
g lai nhan gi& trj 14 0 (2014)
. i Nguyén Minh Ha va ctg. )
tuol bo tudl (2014)
D_toc nhan gié tri 1 néu la dan toc kinh va Cole (2011) 4

nguoc lai nhan giatrila 0
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Dir ligu nghién ciru: Nghién ctru chon
mau quan sat 1a 1.000 DN ding ky kinh doanh
moi trong nam 2013 va 2014. Sau khi loai tru
cac DN c6 thong tin di biét nhu DN c6 sé von
hodc s6 lao dong qua 16n, DN bi thiéu thong

Bang 2

Thong ké mo ta cac bién

tin... Két qua chon dwoc 893 DN voi day du
thong tin phuc vu cho nghién ctru theo cach
léy mau thuan tién.

4. Phan tich két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ta bién sé dinh luong

Bién Ky hicu Gi?él tri . Gié tri lon Gia tri ) bo Léch
nho nhat nhat trung binh  chuan
;ﬁa?%éégi”tl'“a chon logi hinh DN, 000 100 05129  0.5001
e Vén dang ky cira DN Y, 005 12000 65377  17.4324
e Lao dong L 200 10000 153740  18.4827
;ansggfgng nganh dy dinh kinh doanh g onh 100 2000 98455 88725
e Nganh Thuongmai—Dichva ~ TMDV 000  1.00 0.6148  0.4869
« Nganh Nong, 1am - thiy san NLN 000  1.00 0.0235  0.1516
« Nganh Cong nghiép— Xay dung  CNXD 000  1.00 0.3617  0.4808
aoaanr]]é\i/ ffoﬁf?gff‘é f:‘?f kykinh  NamHD 000  1.00 04983  0.5003
e Vi tri tru so kinh doanh truso 0.00 1.00 0.8219 0.3827
e Tham gia gop vén caa NDD V_SH 0.00 1.00 0.9171 0.2758
« Giéi tinh cia NDD gioi 000  1.00 0.6237  0.4847
e D6 tudi cia NDD tuoi 1900 6200  37.7368  9.3609
« Dan toc cia NDD Dtoc 000  1.00 0.9328  0.2504

C& mau : 893 quan sat

Béang 2 cho théy ty 1€ quyét dinh lya chon
loai hinh DN ctia ca 2 loai hinh 1a gan bang
nhau (0,51% 1a loai hinh DN 1 CSH), sé vén
dang ky kinh doanh trung binh la 6,5377 ty va
d6 léch chuan 16n (trén 17 ty) muc von ding
ky thap nhit 12 0,05 ty va cao nhat 1a 120 ty.
Vé quy mé lao dong, mirc d6 chénh 1éch giira
cac DN ciing kha 16n (d6 léch chudn 1a
18.48272) quy mod trung binh khoang 15
ngudi, DN c¢6 it nhat 1a 2 lao dong va nhiéu
nhéat 12 100 lao dong. Bén canh d6 vé s6 lugng
nganh dang ky kinh doanh ban dau it nhat 13 1

nganh va nhiéu nhat 1 29 nganh, trung binh
mdi DN ding ky trén 9 nganh véi do léch
chuén 1 trén 8 nganh. Theo d6, nganh TMDV
1a co ty 1& ding ky nhiéu nhat véi trén 61% va
nganh ding thtr 2 nganh CNXD trén 36% va
thip nhat 13 nganh NLN chi chiém 2,35%.
Trong s6 mau da phan cac DN ding ky thanh
1ap trong nam 2013 va c6 tru s¢ dat tai Tp
Quy Nhon (chiém 82,19%). 91,71 % Nguoi
dai dién DN c6 tham gia gop vén vao DN, da
s6 14 nam (chiém 62,37%) va c6 do tudi trong
khoang tir 19 dén 62 tudi, tudi trung binh 1a
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khoang 37 tudi (d6 tudi da kinh nghiém va do
chin dé phat trién kinh doanh). Nguoi dai dién
ch yéu 14 dan toc Kinh (chiém 93,28%).

4.2. Kiém dinh da céng tuyén ciia
md hinh

Két qua phan tich hé s6 tuwong quan cua
cap bién s va hé sé phong dai phuong sai
(VIF) cho thiy da sb hé sé VIF xoay quanh
gi4 tri 1 dén gan 1.507 va nho hon 10. Nhu
vay khong c6 hién twong da cong tuyén, nén
c4c bién dugc dua vao mé hinh nghién ctu.

Bang 3

4.3. Phan tich két qud hoi quy

Trong Bang 3, kha ning giai thich thuc té
ctia md hinh trong timg tinh hudng cu thé nhu
sau: Trong tong s6 nha dau tu quyét dinh lua
chon loai hinh DN tir 2 CSH tr¢ 1én 1a 284
nha diu tu, mo hinh du doan chinh xac 284
nha dau tu dat ty 18 65,3%. Doi v6i s6 nha dau
tu lua chon loai hinh DN 1 CSH 1a 136 nha
dau tu, mo hinh du doan chinh xac 136 nha
dau tu, dat ty 1& 70,3%. Xét binh quéan chung

mo hinh du doan chinh xac 67,9%.

Két qua kiém dinh tinh chinh x4c trong dy bao ctia mo hinh

Chi s du bao

Quyét dinh lya chon

Dbi twong nghién ciru

loai hinh DN

Loai hinh DN tr  Loai hinh

Quyét dinh lya

chon loai hinh DN

2 CSH tro Ién DN 1 CSH

Quyét dinh lya ; (Il_gﬁll tr;iyn ?ér[l)N o 284 151 65,3
chon loai hinh DN Z:SLI_c')ai hinh DN 1 136 322 703
Ty 1€ dy bao ding cua mo6 hinh 67,9

Bang 4

Két qua hdi quy cua cac bién trong mo hinh
Céc bién s6 Hest® e M sig EXp(B)
oV -0,041*** 0.01 0.0000 0.9600
o L -0,035*** 0.007 0.0000 0.9650
¢ slnganh 0,102*** 0.011 0.0000 1.1070
e NLN -0,357 0.521 0.4930 0.7000
e CNXD -0,403** 0.167 0.0160 0.6680
e NamHD -0,331** 0.153 0.0300 0.7180
e truso -0,343 0.216 0.1120 0.7100
e V_SH 1,211%** 0.384 0.0020 3.3560
e Gioi -0,488*** 0.161 0.0020 0.6140
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Sai s6 chuan

Cac bién s Hé sb ® (SE) Sig. Exp(B)
e tuoi -0,02** 0.009 0.0250 0.9810
e D toc -0,784* 0.435 0.0710 0.4570
e Hingsé 1,05 0.681 0.1230 2.8580
S6 quan sat 893

Chi-square 219,762

-2 Log likelihood 1.017,607

Cox & Snell R Square 0,218

Nagelkerke R Square 0,291

Ghi cha: *** **vg *: C6 y nghia thong ké ¢ mic 1%, 5%; va 10%. Bién tham chiéu: TMDV.

Dua vao két qua hdi quy, cic bién co y
nghia dugc giai thich nhu sau:

a. Nhém cac nhan té lién quan dén dic
diém ciia DN

Vén ding ky kinh doanh ciia DN (V) c6
hé s6 am va co ¥ nghia thong ké & mirc 1%,
c6 nghia vén dang ky kinh doanh ban dau ciia
DN cang lon thi quyét dinh lua chon loai hinh
DN tr 2 CSH tr¢ 1én cang cao va nguoc lai.
Két qua nay phu hop ky vong va véi cac
nghién ctru truéc nhu Nguyén Minh Ha va
ctg. (2014) cho rang DN ¢6 quy mé vén cang
16n s& lya chon hinh thirc da sé hitu. Thuc té
cling minh chting cac nha dau tu nhé c¢6 mudn
¢6 quy mo von 16n dé dau tu thi thuong co xu
hudng lién két gop vén véi nhau dé dau tu,
cac DN ¢6 quy mo von 16n thuong 14 cac cong
ty ¢6 phan, cong ty TNHH 2 TV tré 1én... Hay
noi cach khac nhu theo Allen va Peter (1995),
ly thuyét vé sy lya chon loai hinh cia DN da
néu 1én luan diém khi DN nghiéng vé viéc
ting cudng ngudn luc tai chinh 16n hon, ho s&
c6 xu hudng lya chon loai hinh DN ¢6 nhiéu
thanh vién gop von hon nhu cong ty cb phan.
Véi quy md vén kinh doanh 16n gitp cho cac
nha dau tu c6 thé tham gia thi truong tu tin
hon, cha dong vé hoat dong kinh doanh, chi
phi, va phat trién DN, do d6 dé dat hiéu qua
trong kinh doanh, cac nha dau tu thudng co

xu hudng lién két dau tu véi nhau nham ting
quy md va dam bao nhu cau vé vén, nén véi
mirc vén dang ky kinh doanh ban dau cia DN
cang 16n thi nha dau tu s& lya chon loai hinh
DN 2 CSH tré lén cang cao.

Quy mé lao dpng ciia DN (L) c6 hé sb
am va co y nghia thong ké & mirc 1%, nghia la
quy md lao dong cang 16n thi quyét dinh Iya
chon loai hinh DN tir 2 CSH tr¢ Ién cua nha
dau tu cang cao. Két qua nay phu hop véi ky
vong va phu hgp vdi nghién ctru cia Allen va
Peter (1995) dua ra luan diém DN c6 xu
huéng lya chon loai hinh da s& hitu khi cé
nhu cau sir dung ngudn luc lao dong 16n. DN
¢6 s6 lao dong dang ky cang 16n s& lya chon
hinh thic da s¢ hitru. Véi quy mo lao dong
16n, DN can ¢ su quan 1y chit ché va kiém
so4t tot dé tao thuan loi va phét trién kinh
doanh, nén thuc t& cho thiy cac DN c6 quy
mo 16n thuong c6 quy md lao dong 16n, nhu
két qua théng ké ciing cho thay dugc quy mé
lao dong binh quan cua loai hinh DN tu 2
CSH tré 1én 16n hon quy moé lao dong binh
quan cua loai hinh DN 1 CSH. Nhu vay, khi
quy md lao dong 16n, anh huong dén chi phi
va hiéu qua hoat dong, ndy sinh cac chi phi
quan 1y cao, dé kiém soat hiéu qua cua DN
nha dau tu khong chi ting vé quy mo, ning
suat va hiéu qua kinh té, do d6 dé dam bao
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quy mo, hoat dong kinh doanh cta DN, nha
dau tu thuong chon hinh thirc DN tir 2 CSH
tré 1én dé lién két kinh doanh. Hay néi cach
khac khi quy mo lao dong ciia DN cang tang
thi nha dau tu lya chon loai hinh DN tir 2
CSH tr¢ 1én va nguoc lai.

S6 lwong nganh dw dinh kinh doanh
ban dau (slnganh) c6 hé sb duong va co y
nghia théng ké ¢ mirc 1%, c6 nghia sb lugng
nganh du dinh kinh doanh ban dau cang nhiéu
thi nha dau tu quyét dinh luya chon loai hinh
DN 1 CSH dé dang ky kinh doanh. Diéu nay
khong phu hop véi ky vong va 1y thuyét,
nhung c6 thé trong két qua nghién ctru nay
mo hinh cho thay nha dau tu khi du dinh kinh
doanh nhiéu nganh thi lwa chon loai hinh DN
1 CSH, theo két qua thong ké mé ta cho thay
sd luong nganh dy dinh dang ky kinh doanh
ban dau ctia nha dau tu khi quyét dinh lua
chon loai hinh DN 1 CSH nhiéu hon loai hinh
DN tir 2 CSH tr¢ 1én, c6 thé day l1a dic diém
khéac biét cua cac nha dau tu tai tinh Binh
Dinh khi dang ky kinh doanh. Diéu nay ciing
cho thay viéc lya chon loai hinh 1 CSH
thuong c6 xu huéng dé dang quyét dinh lya
chon s6 lugng nganh nghé dang ky kinh
doanh, c6 quyén quyét dinh kiém soat va giai
quyét moi hoat dong kinh doanh ctia DN. Mat
khac theo két qua mo hinh ciing cho thay su
bat hop 1y trong viéc dang ky kinh doanh da
nganh nghé didu nay c6 thé din dén sy mat
kiém soét cua cac DN vira va nho dau tu, nén
can c6 nhitng giai phap thich hop dé diéu
chinh va kiém soat hoat dong dau tu tu chu va
c¢6 dinh hudng cua cac nha dau tu.

Nganh Cong nghiép va xdy dung
(CNXD) c6 hé sb 4m voi mic ¥ nghia thong
ké 5%, c6 nghia khi nha dau tu lya chon dau
tu vao linh vuc nganh cong nghiép va xay
dung thi c6 xu hudng lya chon loai hinh DN
tr 2 CSH tr¢ 1én so voi nganh thuong mai
dich vu (TMDV). Két qua nay phu hop véi ky
vong va gia thuyét, hay c6 thé noi cac nha dau
tu trong linh vee CNXD can ¢6 quy mo von
16m, va hoat dong v&i quy mo 16n hon, va theo

Allen va Peter (1995) va Nguyén Minh Ha va
ctg. (2014) cho thdy DN c6 quy mé vdn cang
16n s€ lua chon hinh thirc da s& hittu. Vo1 dac
thi cta nganh CNXD thuong cb von 1om,
cong nghé va nhan cong duogc dao tao, do do
khi nha dau tu trong linh viee CNXD thudng
can c6 nhiéu vén va quy mé 1én hon so véi
cac nganh khac, theo két qua thdng ké ciing
cho thiy vé quy md vén trung binh (7,98 ty)
va quy mo lao dong trung binh (trén 20 lao
dong) déu cao nhit trong cac nganh nghé. Do
vdy cic nha dau tu trong nganh CNXD
thuong c6 xu hudng chon loai hinh DN tir 2
CSH tré 1én dé nang quy mo von va phit trién
hoat dong dau tu cua DN.

Nganh Nong lam ngw nghiép (NLN):
Nganh NLN ciing khong c6 ¥ nghia thong ké
trong mo6 hinh, nghia 1a so véi nganh Thuong
mai dich vu (TMDYV) thi xu hudng chon loai
hinh DN trong linh vuc Nong lam ngu nghiép
thi khong khac. Piéu nay c6 thé 1y giai 1a do
ty 18 nha dau tu dang ky kinh doanh trong linh
vuc nganh Nong lam nghi¢p va thiy san
chiém ty 1& nho (21/893 DN) nén bién nay
cling c6 it anh huong tac dong dén quyét dinh
lua chon loai hinh DN dé dang ky kinh doanh.

Thoi diém bat dau ding ky kinh doanh
va hoat déng dau tw (NamHD) c6 hé s6 am
v6i muc y nghia théng ké & muc 5%, co
nghia khi nha dau tu lya chon ding ky kinh
doanh va hoat dong dau tu tai tinh vao nim
2014 ¢6 xu huéng quyét dinh lya chon loai
hinh DN tr 2 CSH tré 1én va dang ky vao
nam 2013 thi nguoc lai. Diéu nay phu hop
v6i ky vong va thyc té tinh hinh kinh té xa
hoi tai tinh, tinh hinh dau tu trong nam 2014
¢6 xu huéng phuc hdi va tinh hinh c¢b phan
hoéa cac DN ngay cang phat trién. Thuc té,
cho thiy c6 sy chuyén bién trong co cau
thanh phan kinh té, 2 thanh phan kinh té c6
xu huéng ting 1én d6 13 cong ty cb phan va
cong ty TNHH 2 thanh vién chiém trén 52%
s6 DN ding ky trong nim 2014 ting dang ké
s0 voi ndam 2013. Cung véi xu thé toan cau
hoa, cac DN phat trién vé quy mé va hiéu qua
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kinh doanh nén cac nha dau tu trong nhiing
nim gan day da c6 nhitng thay ddi trong viéc
lua chon dau tw, nhim tang hi¢u qua kinh
doanh va canh tranh trén thi trudng nén cac
nha dau tu co6 xu huéng lya chon loai hinh
DN tir 2 CSH tré 1én dé dang ky kinh doanh.
Tir d6, theo két qua mé hinh nghién ctru ciing
cho thdy cac DN ding ky trong nam 2014 thi
nha dau tu s& lya chon loai hinh DN tir 2
CSH tré 1én sé& cao hon, két qua nay phu hop
v6i xu hudng phét trién chung va diéu kién
kinh té ctia tinh hién nay.

b. Nhom cac nhan té lién quan dén dic
diém ngwoi quan 1y ciia DN.

Bién tham gia gép vén ciia ngwoi dai
dién (V_SH) c6 hé s6 duong voi mirc ¥ nghia
thng ké 1%, c6 nghia néu NDD c6 tham gia
vao gop von DN thi quyét dinh Iva chon cua
nha dau tu c6 xu hudng lya chon loai hinh DN
1 CSH va nguoc lai. Két qua nay phu hop véi
ky vong va gia thuyét vé nguoi dai dién va
trong nghién ctru cia Nguyén Minh Ha va ctg.
(2014) ciing cho thiy vén gop cua nguoi dai
dién cang cao thi mong mubn kiém soat quyét
dinh hoat dong kinh doanh cua DN hon. Bén
canh do, theo Armour va ctg. (2009) van dé
xung dot loi ich giita nha dau tu sé hitu DN va
ngudi dai dién 1a mot trong cac van dé ma DN
phai ddi mat voi nguoi dai dién. Do do, khi
nguoi dai dién tham gia gop von ciing s& tro
thanh mot nha dau tu, mot ngudi sé hitu DN,
khi d6 ngudi dai dién s& co quyén kiém soat,
quan 1y hoat dong DN cua ho va bao v¢ loi ich
ctia ho, tir 6, nguoi dai dién hay nha dau tu,
la nguoi s& hitu DN, thuong cé xu hudng lya
chon loai hinh DN 1 CSH hon, va nguoc lai.

Gioi tinh ciia ngwoi dai dién cling anh
huong dén quyét dinh lya chon loai hinh DN
ctia nha dau tu. Theo két qua hdi quy mé hinh
nghién ctru, bién gidi tinh ciia ngudi dai dién
¢6 hé sb am voi mirc ¥ nghia thong ké 1%, ¢o
nghia khi nguoi dai dién 1a nam anh hudng
trong quyét dinh Iya chon ciia nha dau tu c6
xu hudng lya chon loai hinh DN tir 2 CSH tré
1én cao hon va nguoc lai. Piéu nay phu hop

v6i ky vong va nghién ciru cia Nguyén Minh
Ha va ctg. (2014), nguoi dai dién la nam
thuong co6 xu hudng lua chon quy mé 16n, do
0 Viét Nam, nir gidi it tham gia vao viéc diéu
hanh ciling nhu 1a mac do¢ chép nhan rai ro
thip nén viéc tham gia gbp von bi han ché dé
dau tu. Do ngudi dai dién 14 nguoi didu hanh
DN chiu trach nhi¢m trong hiéu qua hoat dong
kinh doanh nén dé dam bao cho hiéu qua kinh
doanh t6t thi nha dau tu s& thuong lya chon
ngudi nam diéu hanh hon 13 nguoi nit. Tir d6
két qua nghién ctru cho thay nha dau tu quyét
dinh lua chon loai hinh DN tir 2 CSH tr¢ 1én
thuong chon nguoi dai dién 1a nam hon so véi
nir, hay noéi cach khac khi nguoi dai dién la
nam thi ¢6 anh huong trong quyét dinh lua
chon ctia nha dau tu véi loai hinh DN tir 2
CSH tr¢ 1én cao hon.

Bién d¢ tuoi ciia ngwoi dai dién (tuoi) c6
hé s6 am v6i muc ¥ nghia théng ké 5%, c6
nghia khi nguoi dai dién c6 tudi cang cao thi
Xu hudng quyét dinh luya chon loai hinh DN tir
2 CSH trd 1én cang cao. Két qua nay phu hop
véi ky vong va véi nghién ciru ciia Nguyén
Minh Ha va ctg. (2014) yéu t6 tudi ciia ngudi
dai dién co lién quan dén kinh nghiém quan
ly, kha nang tich liiy ngudn luc nén nguoi dai
dién s& mong muén kiém soat va quyét dinh
hoat dong kinh doanh ctia DN, diéu do cling
anh huoéng dén viéc lua chon loai hinh DN dé
dang ky kinh doanh.

Bién Dén toc (D _toc) c6 hé s am (-
0,784) va c6 ¥ nghia théng ké & mirc 10%, co
nghia néu nguoi dai dién 1a dan toc kinh thi c6
xu hudng lya chon loai hinh DN tr 2 CSH tré
1én va nguoc lai. Didu nay khong phu hop vai
ky vong, tuy nhién nghién ctru ciing cho thiy
c6 su thay doi 16n trong van dé vin hoa va sic
toc, trong thoi ky kinh té kho khin nay, cac
DN trong tinh ngay cang phat trién vé quy
mo, sb luong va chét luong, do d6 khi tham
gia vao hoat dong dau tu da sd phai tim nhiing
phuong an giam thiéu rui ro nhit va trong
nghién ctru nay ngudi dai dién da sb 1a dan
toc Kinh nén né phan anh xu thé kinh té hién
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nay, c¢6 phan va phat trién quy mo, quan 1y
chét luong, do d6 cac nha dau tu, nhitng
nguoi dai di¢n cia DN cling ¢6 xu huong lya
chon loai hinh DN tir 2 CSH tro 1én dé diang
ky kinh doanh.

5. Két luan va goi y chinh sach

5.1. Két lugn

Véi muc tiéu 12 tim ra cac nhan td tac
dong dén viéc lua chon loai hinh DN dé dau
tu, nghién ctu st dung mau nghién cau gém
893 DN duoc thanh 1ap méi vao nam 2013 va
2014 va ap dung phuong phap hdi quy Logit,
két qua mo hinh cho thay cac yéu t6 nhu: Vén
dang ky kinh doanh (K), Quy mo6 lao dong (L),
S6 luong nganh dy dinh kinh doanh ban dau
(Slnganh), Nganh Cong nghi¢p va xay dung
(CNXD), Thoi diém bat dau dang ky kinh
doanh va hoat dong dau tu (NamHD), Tham
gia gop von clia nguoi dai dién (V_SH), Gi6i
tinh cta nguoi dai dién (gioi), P9 tudi cua
ngudi dai dién (tuoi), Déan toc (D_toc) déu co
anh hudng dén viéc quyét dinh lya chon loai
hinh DN d¢ dang ky kinh doanh tai Tinh Binh

Dinh va cac bién sd nhu: Nganh Néng, 1am -
thuy san (NLN) va Vi tri tru s& kinh doanh
(truso) khong c6 y nghia trong mo hinh.

5.2. Ggi y chinh sach

Duya vao két qua nghién cau, d& xuat mot
s6 nhom giai phap nhu sau:

e Dbi masi va hoan thién chinh sach
nhim xay dyng mdi trudng dau tw, moi
truong san xuit kinh doanh thuan loi, than
thién, binh dang; hd tro, tao diéu kién tét nhat
cho cac nha dau tu tham gia san xuat kinh
doanh va phat trién hoat dong san xuat kinh
doanh trén dia ban Tinh

e Phat trién ngudn nhan luc, dap tng
nhu cau lao dong cua DN Vvé s6 luong va chat
luong.

e Tao diéu kién dé cac nha dau tu duogc
tiép can nhanh chéng, dé dang va da dang cac
nguon vén nhat 1a ngudn vén tin dung dé dau
tu, phat trién san xuat kinh doanh.

e Tiép tuc thuc hién cac giai phép hiéu
qua nham phat trién hoat dong dau tu va thu
hat dau twm
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