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TÓM TẮT 

Mục tiêu của nghiên cứu là xác định các yếu tố ảnh hưởng đến quyết định chọn loại hình doanh nghiệp (DN) 

của nhà đầu tư để đầu tư tại Tỉnh Bình Định và từ đó đưa ra một số kiến nghị giải pháp nhằm khuyến khích và tư 

vấn các nhà đầu tư lựa chọn loại hình DN phù hợp để phát triển kinh doanh. Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi 

quy Binary Logistic với dữ liệu là 893 DN mới thành lập trong 2 năm 2013-2014. Nghiên cứu cho thấy các yếu tố 

có tác động đến quyết định lựa chọn loại hình DN 2 chủ sở hữu trở lên để đầu tư tại Bình Định gồm: Vốn đăng ký 

ban đầu của DN, quy mô lao động của DN, ngành Công nghiệp – Xây dựng, thời điểm bắt đầu đăng ký kinh doanh 

và hoạt động đầu tư tại Tỉnh, giới tính của người đại diện, độ tuổi của người đại diện, dân tộc của người đại diện. 

Các yếu tố tác động quyết định lựa chọn loại hình DN 1 chủ sở hữu gồm: Tham gia góp vốn của người đại diện, số 

lượng ngành dự định kinh doanh. 

         Chủ sở hữu; Loại hình doanh nghiệp; Đăng ký kinh doanh; Đầu tư; Tỉnh Bình Định. 

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. Giới thiệu 

Bình Định là Tỉnh nằm ở khu vực duyên 

hải Nam Trung Bộ, có vị trí địa kinh tế đặc 

biệt quan trọng trong việc giao lưu với các 

quốc gia ở khu vực và Quốc tế; Nằm ở trung 

điểm của trục giao thông đường sắt và đường 

bộ Bắc - Nam Việt Nam, đồng thời là cửa ngõ 

ra biển Đông gần nhất và thuận lợi nhất của 

Tây Nguyên, Nam Lào, Đông Bắc Campuchia 

và Đông Bắc Thái Lan thông qua Quốc lộ 19 

và cảng biển Quốc tế Quy Nhơn. Ngoài lợi 

thế này, Bình Định còn có nguồn tài nguyên 

tự nhiên, tài nguyên nhân văn phong phú và 

nguồn nhân lực khá dồi dào. Để phát triển 

kinh tế - xã hội bền vững trong giai đoạn 

trung và dài hạn, Tỉnh Bình Định cần tạo ra 

môi trường kinh doanh thuận lợi, hỗ trợ tạo 

điều kiện cho DN phát triển kinh doanh trên 

địa bàn theo xu hướng phát triển kinh tế 

chung trong đó việc định hướng cho các nhà 

đầu tư lựa chọn loại hình DN phù hợp để kinh 

doanh là công tác hết sức quan trọng. 
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Nghiên cứu áp dụng phương pháp phân 

tích bằng mô hình hồi quy Binary logistic để 

xác định các yếu tố ảnh hưởng đến quyết định 

lựa chọn loại hình DN để đầu tư tại Tỉnh Bình 

Định để từ đó đề xuất những giải pháp và 

chính sách phù hợp nhằm thu hút đầu tư và 

tạo điều kiện định hướng cho các loại hình 

DN phát triển. 

Kết cấu của nghiên cứu gồm: phần 2 là cơ 

sở lý thuyết, phần 3 trình bày phương pháp 

nghiên cứu và dữ liệu, phần 4 phân tích kết 

quả nghiên cứu và phần 5 kết luận và gợi ý 

chính sách. 

2. Cơ sở lý t uyết 

Theo Luật doanh nghiệp Việt Nam 

(2014), DN là tổ chức kinh tế có tư cách pháp 

nhân, sử dụng các nguồn lực về vật chất cũng 

như con người để thực hiện các hoạt động sản 

xuất, cung ứng, tiêu thụ sản phẩm hoặc dịch 

vụ đáp ứng nhu cầu của người tiêu dùng trên 

thị trường và tối đa hóa lợi nhuận của người 

chủ sở hữu trên cơ sở tôn trọng luật pháp của 

nhà nước và quyền lợi chính đáng của người 

tiêu dùng. 

Theo Nghị định 56/2009/NĐ-CP của Chính 

Phủ, có 2 căn cứ để phân loại DN: Căn cứ 

theo quy mô DN: DN lớn, DN vừa, DN nhỏ 

và DN siêu nhỏ; Căn cứ theo hình thức pháp 

lý: DN tư nhân, Công ty TNHH một thành 

viên, Công ty TNHH 2 thành viên trở lên, 

Công ty cổ phần và Công ty hợp danh. 

Lý t uyết về  ìn  t ức sở  ữu DN 

Cấu trúc sở hữu là sự phân phối quyền sở 

hữu giữa các chủ sở hữu (CSH) của DN, có 

thể được xem xét theo hai khía cạnh: một là 

tập trung quyền sở hữu và hai là các thành 

phần sở hữu (Jiang, 2004). Tập trung quyền 

sở hữu đề cập đến quyền sở hữu của cá nhân, 

tổ chức hoặc gia đình đối với hoạt động DN. 

Nói cách khác, liên quan đến mức độ của tập 

trung quyền sở hữu, cấu trúc sở hữu của DN 

được phân loại thành hai nhóm đó là sở hữu 

tập trung và sở hữu phân tán (Gursoy và 

Aydogan, 2002). Trong cấu trúc sở hữu tập 

trung, cả quyền sở hữu và kiểm soát DN tập 

trung vào quyết định của nhà đầu tư, với cơ 

cấu sở hữu này nhà đầu tư có quyền quyết 

định và kiểm soát mọi hoạt động của DN chịu 

trách nhiệm về hiệu quả kinh doanh của DN. 

Ngược lại, trong cấu trúc sở hữu phân tán thì 

có nhiều nhà đầu tư có quyền biểu quyết tham 

gia vào quá trình ra quyết định. Tuy nhiên, 

một số nhà đầu tư giữ phần vốn nhỏ trong DN 

không muốn tham gia thì quyền quyết định và 

tham gia vào quá trình kiểm soát do người đại 

diện (hoặc ban giám đốc) đảm nhiệm. 

Xét về khía cạnh thành phần sở hữu của 

DN, cấu trúc sở hữu được xem xét các thành 

phần như: sở hữu của nhà quản lý (managerial 

ownership), sở hữu nước ngoài (foreign 

ownership), sở hữu nhà đầu tư tổ chức 

(institutional ownership), sở hữu nhà nước 

(state ownership)... Sự tách biệt giữa người 

CSH DN và nhà quản lý gây nên sự xung đột 

lợi ích tạo ra vấn đề chi phí đại diện (Jiang, 

2004). Hay có thể nói, vấn đề lựa chọn hình 

thức DN có ảnh hưởng đến cấu trúc sở hữu và 

quyết định đến hiệu quả hoạt động của DN. 

Đối với mỗi loại hình DN có cấu trúc sở hữu 

khác nhau, và có lợi thế khác nhau, chính cấu 

trúc sở hữu tác động đến quyết định lựa chọn 

loại hình DN của nhà đầu tư để đầu tư. Cụ 

thể, với loại hình DN 1 CSH giúp cho nhà đầu 

tư có thể tập trung quyền sở hữu để phát triển 

hoạt động đầu tư vào DN, và với loại hình DN 

từ 2 CSH trở lên mức độ tập trung sở hữu của 

nhà đầu tư sẽ bị phân tán và tăng dần chi phí 

đại diện cho các nhà đầu tư tùy theo mức độ 

phân tán sở hữu. 

Vấn đề người đại diện 

Jensen và Meckling (1976) nghiên cứu 

cấu trúc sở hữu của DN cho thấy rằng CSH và 

nhà quản lý luôn có sự đối nghịch về lợi ích. 

Người quản lý (hay còn gọi là người đại diện) 

là người chỉ sở hữu một phần nhỏ trong vốn 

cổ phần của một DN, ngược lại các ông chủ 

lại là người sở hữu phần lớn vốn cổ phần. Do 

có sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quyền 

quản lý đã gây nên một vấn đề là người quản 

lý có thể hành động theo lợi ích riêng của họ 

nhiều hơn so với lợi ích của người sở hữu 

(Armour và ctg 2009). Điều này có nghĩa là 

chi phí người đại diện (agency cost) ngày 

càng trở nên cao hơn và trở thành mối xung 
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đột lớn đối với lợi ích của nhà đầu tư (Moyer, 

McGuigan, Kretlow, 1992). Nói chung vấn đề 

chi phí người đại diện luôn là vấn đề mà các 

nhà đầu tư luôn phải chịu đựng và luôn tìm 

cách để giảm thiểu tác động của nó (Ross, 

Westerfield, Jaffe, 2005).  

Theo Armour và ctg (2009), có ba vấn đề 

mà DN phải đối mặt với người đại diện, thứ 

nhất người đại diện là người quản lý được 

thuê để đáp ứng lợi ích của CSH chứ không 

phải là theo đuổi lợi ích cá nhân của họ. Thứ 

hai, liên quan tới xung đột với một bên là 

những người sở hữu, người nắm đa số cổ phần 

và kiểm soát được lợi ích của DN và một bên 

là nhà đầu tư thiểu số, những người không 

nắm được quyền kiểm soát DN. Khi đó nhà 

đầu tư thiểu số được coi như là người chủ 

(principal) và nhà đầu tư đa số lại được nghĩ 

như là người đại diện (agents). Vấn đề phải 

giải quyết ở chỗ nhà đầu tư đa số phải hành 

động đại diện cho cả nhà đầu tư thiểu số thay 

vì đại diện cho lợi ích của chính họ. Thứ ba, 

vấn đề xung đột lợi ích nảy sinh ra trong 

chính nội bộ DN đó, nó diễn ra giữa một bên 

là CSH, các bên còn lại bao gồm người lao 

động hay người cung cấp tín dụng 

(Damodaran, 1997).  

Vì lý do vấn đề người đại diện nên các 

nhà đầu tư khi thành lập nên DN mới sẽ có 

những biện pháp cụ thể để hạn chế vấn đề 

này, trong đó việc lựa chọn loại hình DN khi 

mới thành lập cũng là một biện pháp hữu ích 

(Campos và ctg, 2003). Nhà đầu tư có thể lựa 

chọn loại hình DN 1CSH (như DN tư nhân và 

công ty TNHH một thành viên ở Việt Nam) 

để giảm bớt rủi ro không thể kiểm soát các 

nguồn lực và lợi ích của người CSH trong quá 

trình hoạt động kinh doanh do yếu tố cổ đông 

đa số gây ra. Thay vì họ lựa chọn loại hình 

DN có nhiều thành viên góp vốn thì họ có thể 

bỏ số vốn ra nhiều hơn để kiểm soát được các 

quyết định kinh doanh. Hoặc họ có thể tham 

gia sâu vào công tác quản trị điều hành để 

đảm bảo lợi ích của mình. Nói chung họ có xu 

hướng lựa chọn loại hình DN có ít thành viên 

để kiểm soát tốt hơn hoặc lựa chọn loại hình 

DN có nhiều thành viên để đánh đổi lại có 

được nguồn lực đầu tư tốt hơn.  

Lý t uyết về lự  c ọn loại  ìn  DN 

Allen và Perer (1995) đã xây dựng một lý 

thuyết về lựa chọn loại hình DN của nhà đầu 

tư (theory of organizational form) xoay quanh 

ba loại hình chính là (i) DN tư nhân 

(proprietorship), (ii) DN hợp danh (parnership) 

và (iii) DN cổ phần (corporation). Nội dung lý 

thuyết này xoay quanh vấn đề nhà đầu tư cần 

phải cân đối giữa nguồn lực nhân sự và nguồn 

lực tài chính của từng loại hình DN để quyết 

định loại hình DN đầu tư. Về cơ bản, DN sử 

dụng nguồn lực con người và tài chính để kích 

hoạt những năng lực cần thiết này. Các DN 

khác nhau sẽ khác nhau về những yêu cầu tài 

chính cũng như mức độ rủi ro mà các DN này 

phải chấp nhận nhưng tất cả các DN này phải 

sở hữu những năng lực để có được nguồn lực 

tài chính và quản trị các nguồn lực tài chính 

của tổ chức. Từ đây các tác giả đã đưa ra quan 

điểm rằng nhà đầu tư sẽ lựa chọn loại hình 

DN đặc thù với niềm tin rằng loại hình này sẽ 

giúp đỡ tốt nhất cho họ trong hai vấn đề trong 

tương lai: (i) cung cấp chất lượng và (ii) hoạt 

động hiệu quả. 

Một số nghiên cứu thực nghiệm trước 

Nghiên cứu của Cole (2011) được tiến 

hành tại Mỹ về lựa chọn loại hình DN với 

mẫu 4.928 DN mới thành lập từ năm 2004-

2010 để tìm hiểu các nhân tố ảnh hưởng tới 

việc lựa chọn loại hình DN của nhà đầu tư. 

Kết quả cho thấy chỉ có khoảng một phần ba 

số DN bắt đầu bằng loại hình công ty tư nhân, 

trong khi hầu hết bắt đầu khởi nghiệp bằng 

loại hình DN trách nhiệm hữu hạn hoặc công 

ty cổ phần. Các nhà đầu tư có xu hướng lựa 

chọn hình thức khởi nghiệp phức tạp hơn 

(công ty cổ phần) khi công ty có xu hướng lựa 

chọn nhiều nhân viên hơn và đưa ra những kế 

hoạch thu nhập đa dạng. Tương tự như vậy 

những công ty này có người chủ sở hữu có 

trình độ học vấn cao hoặc sử dụng nhiều vốn 

vay hơn. Điều này là ngược lại nếu công ty có 

nhiều tài sản hữu hình hoặc người chủ sở hữu 

là nữ giới.    

Nghiên cứu của Vu Manh Chien va Phan 

Thanh Tu (2012) về phương thức xâm nhập 
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của các DN đa quốc gia vào Việt Nam: việc 

chọn lựa giữa DN liên doanh quốc tế và DN 

100% vốn nước ngoài. Nghiên cứu đã nhận 

thấy được sự ảnh hưởng to lớn của hầu hết các 

yếu tố của lợi thế OLI, không kể đến quy mô 

của DN đa quốc gia và sự khác biệt văn hóa. 

Các kết quả cho thấy rằng: lợi thế O (chẳng 

hạn như đặc trưng về kinh nghiệm và tài sản) 

có ảnh hưởng đến lựa chọn loại hình DN 100% 

vốn nước ngoài của các DN đa quốc gia và 

không ảnh hưởng đến lựa chọn loại hình DN 

Liên doanh quốc tế; lợi thế L (chẳng hạn như 

rủi ro đầu tư, tăng trưởng GDP) có ảnh hưởng 

rất lớn đến quyết định lựa chọn loại hình DN 

100% vốn nước ngoài của các DN đa quốc gia; 

và lợi thế I (chẳng hạn như rủi ro tiền tệ) hoàn 

toàn không ảnh hưởng đến quyết định lựa chọn 

loại hình DN 100% vốn nước ngoài.  

Nghiên cứu của Bastie và ctg. (2013) 

được tiến hành tại Pháp về lựa chọn loại hình 

DN khi gia nhập thị trường. Kết quả nghiên 

cứu trong 20.374 DN thành lập mới thì có 

12,3% là liên doanh, tiếp quản lại (trong đó 

70,3% là hình thức DN 1 chủ sở hữu) và 

87,7% là bắt đầu đăng ký mới (trong đó 

60,98% là hình thức DN 1 chủ sở hữu). Kết 

quả thực nghiệm cho thấy vốn xã hội và vốn 

tài chính tác động đến việc lựa chọn loại hình 

gia nhập thị trường của các nhà đầu tư. 

Nghiên cứu của Gabriel và Felipe (2014) 

được tiến hành tại Brazil về sự ảnh hưởng của 

khoảng cách thể chế, loại hình và đặc điểm của 

ngành công nghiệp, chiến lược gia nhập đối 

với việc lựa chọn loại hình DN khi gia nhập thị 

trường của các DN đa quốc gia Brazil. Nghiên 

cứu này cho thấy được sự ảnh hưởng của các 

yếu tố: Khoảng cách thể chế, Quy mô DN và 

các yếu tố đặc điểm ngành kinh doanh tác động 

đến các nhà đầu tư trong việc lựa chọn loại 

hình DN khi gia nhập thị trường. 

Nhìn chung, ít có nghiên cứu trên thế giới 

về lựa chọn hình thức DN để đầu tư khi gia 

nhập thị trường, do đó khía cạnh này cần 

nghiên cứu và đặc biệt là ở Việt Nam. 

3. P ương p áp ng iên cứu và dữ liệu 

nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp 

phân tích định lượng với hồi quy Binary 

Logistic. Quyết định lựa chọn của các nhà đầu 

tư đối với 2 loại hình DN: loại hình DN 1 chủ 

sở hữu và loại hình DN từ 2 chủ sở hữu trở 

lên. Dựa trên cơ sở lý thuyết, kết quả nghiên 

cứu trước và tình hình thực tế, mô hình nghiên 

cứu được đề xuất như sau: 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất  

Đặc điểm 

của DN 

Quy mô DN:  

- Vốn đăng  ý (K) 

- Số l o động (L) 

-  
Đặc điểm ngành nghề của DN 

Đị  điểm đặt trụ sở chính của DN 

Thời điểm bắt đầu đăng  ý  in  do n  

Quyết định lựa chọn 

hình thức DN gia nhập 

thị trường. 

Đặc điểm 

người 

quản lý 

 

Vốn chủ sở hữu  

Giới tính củ  người đại diện 

Độ tuổi 

Dân tộc 
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Các biến được mô tả trong Bảng 1 sau: 

Bảng 1 

Các biến được sử dụng trong mô hình hồi quy 

Tên biến Giải thích biến Nghiên cứu trước 
Kỳ vọng 

dấu 

Biến phụ thuộc 

Y 1 là lựa chọn loại hình DN 1 CSH  và 0 là lựa chọn loại hình DN 2 CSH trở lên 

Các biến độc lập 

Nhóm các nhân tố liên quan đến đặc điểm của DN 

K Vốn đăng ký của DN 

Allen và Perer (1995) và 

Nguyễn Minh Hà và ctg. 

(2014) 

- 

L Lao động Allen và Peter (1995) - 

slnganh 
Số lượng ngành dự định kinh doanh 

ban đầu 
Cole (2011) - 

Lĩnh vực kinh doanh chính của DN 

Là ngành nghề cấp 1 nhà đầu tư lựa chọn là 

ngành nghề kinh doanh chính khi thành lập 

DN 

TMDV 
Các DN thuộc ngành Thương mại – 

Dịch vụ là 1, bằng 0 nếu ngược lại. Theo QĐ 10/2007/QĐ-TTg 

ngày 23  tháng  01  năm 2007 

của Thủ tướng Chính phủ Ban 

hành Hệ thống ngành kinh tế 

của Việt Nam 

Biến tham 

chiếu 

NLN 
Các DN thuộc ngành Nông lâm 

nghiệp và thủy sản  là 1, còn lại là 0 
+ 

CNXD 
Các DN thuộc ngành Công nghiệp – 

Xây dựng là 1, bằng 0 nếu ngược lại. 
- 

NamHD 

Thời điểm bắt đầu đăng ký kinh 

doanh và hoạt động đầu tư tại Tỉnh, 

DN thành lập năm 2014 sẽ nhận giá 

trị là 1, năm 2013 nhận giá trị là 0 

Ý kiến chuyên gia - 

Truso 

DN đặt vị trí trong phạm vi thành 

phố Quy Nhơn sẽ nhận giá trị là 1, 

ngược lại nhận giá trị là 0. 

Fujita và Krugman (2003), 

Gilbert (2004), Audretsch và 

Tamvada (2010) 

- 

Nhóm các nhân tố liên quan đến đặc điểm người quản lý của DN. 

V_SH 

Biến này được đo lường như sau: 

bằng 1 nếu người đại diện theo pháp 

luật có tham gia góp vốn thành lập 

DN, bằng 0 nếu ngược lại 

Nguyễn Minh Hà và ctg. 

(2014) 
+ 

gioi 
nhận giá trị 1 nếu là Nam, và ngược 

lại nhận giá trị là 0 

Nguyễn Minh Hà và ctg. 

(2014) 
- 

tuoi Độ tuổi 
Nguyễn Minh Hà và ctg. 

(2014) 
- 

D_toc 
nhận giá trị 1 nếu là dân tộc kinh và 

ngược lại nhận giá trị là 0 
Cole (2011) + 
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Dữ liệu nghiên cứu: Nghiên cứu chọn 

mẫu quan sát là 1.000 DN đăng ký kinh doanh 

mới trong năm 2013 và 2014. Sau khi loại trừ 

các DN có thông tin dị biệt như DN có số vốn 

hoặc số lao động quá lớn, DN bị thiếu thông 

tin... Kết quả chọn được 893 DN với đầy đủ 

thông tin phục vụ cho nghiên cứu theo cách 

lấy mẫu thuận tiện. 

4. Phân tích kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả biến số định lượng 

 

Bảng 2 

Thống kê mô tả các biến  

Biến Ký hiệu 
Giá trị 

nhỏ nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

Giá trị 

trung bình 

Độ lệch 

chuẩn 

 Quyết định lựa chọn loại hình DN 

của nhà đầu tư 
Y 0.00 1.00 0.5129 0.5001 

 Vốn đăng ký của DN V 0.05 120.00 6.5377 17.4324 

 Lao động L 2.00 100.00 15.3740 18.4827 

 Số lượng ngành dự định kinh doanh 

ban đầu 
slnganh 1.00 29.00 9.8455 8.8725 

 Ngành Thương mại – Dịch vụ TMDV 0.00 1.00 0.6148 0.4869 

 Ngành Nông, lâm - thủy sản NLN 0.00 1.00 0.0235 0.1516 

 Ngành Công nghiệp – Xây dựng CNXD 0.00 1.00 0.3617 0.4808 

 Thời điểm bắt đầu đăng ký kinh 

doanh và hoạt động đầu tư 
NamHD 0.00 1.00 0.4983 0.5003 

 Vị trí trụ sở kinh doanh truso 0.00 1.00 0.8219 0.3827 

 Tham gia góp vốn của NDD V_SH 0.00 1.00 0.9171 0.2758 

 Giới tính của NDD gioi 0.00 1.00 0.6237 0.4847 

 Độ tuổi của NDD tuoi 19.00 62.00 37.7368 9.3609 

 Dân tộc của NDD D_toc 0.00 1.00 0.9328 0.2504 

Cỡ mẫu : 893 quan sát          

 

Bảng 2 cho thấy tỷ lệ quyết định lựa chọn 

loại hình DN của cả 2 loại hình là gần bằng 

nhau (0,51% là loại hình DN 1 CSH), số vốn 

đăng ký kinh doanh trung bình là 6,5377 tỷ và 

độ lệch chuẩn lớn (trên 17 tỷ) mức vốn đăng 

ký thấp nhất là 0,05 tỷ và cao nhất là 120 tỷ. 

Về quy mô lao động, mức độ chênh lệch giữa 

các DN cũng khá lớn (độ lệch chuẩn là 

18.48272) quy mô trung bình khoảng 15 

người, DN có ít nhất là 2 lao động và nhiều 

nhất là 100 lao động. Bên cạnh đó về số lượng 

ngành đăng ký kinh doanh ban đầu ít nhất là 1 

ngành và nhiều nhất là 29 ngành, trung bình 

mỗi DN đăng ký trên 9 ngành với độ lệch 

chuẩn là trên 8 ngành. Theo đó, ngành TMDV 

là có tỷ lệ đăng ký nhiều nhất với trên 61% và 

ngành đứng thứ 2 ngành CNXD trên 36% và 

thấp nhất là ngành NLN chỉ chiếm 2,35%. 

Trong số mẫu đa phần các DN đăng ký thành 

lập trong năm 2013 và có trụ sở đặt tại Tp 

Quy Nhơn (chiếm 82,19%). 91,71 % Người 

đại diện DN có tham gia góp vốn vào DN, đa 

số là nam (chiếm 62,37%) và có độ tuổi trong 

khoảng từ 19 đến 62 tuổi, tuổi trung bình là 
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khoảng 37 tuổi (độ tuổi đủ kinh nghiệm và độ 

chín để phát triển kinh doanh). Người đại diện 

chủ yếu là dân tộc Kinh (chiếm 93,28%). 

4.2. Kiểm định đa cộng tuyến của  

mô hình 

Kết quả phân tích hệ số tương quan của 

cặp biến số và hệ số phóng đại phương sai 

(VIF) cho thấy đa số hệ số VIF xoay quanh 

giá trị 1 đến gần 1.507 và nhỏ hơn 10. Như 

vậy không có hiện tượng đa cộng tuyến, nên 

các biến được đưa vào mô hình nghiên cứu.  

4.3. Phân tích kết quả hồi quy 

Trong Bảng 3, khả năng giải thích thực tế 

của mô hình trong từng tình huống cụ thể như 

sau: Trong tổng số nhà đầu tư quyết định lựa 

chọn loại hình DN từ 2 CSH trở lên là 284 

nhà đầu tư, mô hình dự đoán chính xác 284 

nhà đầu tư đạt tỷ lệ 65,3%. Đối với số nhà đầu 

tư lựa chọn loại hình DN 1 CSH là 136 nhà 

đầu tư, mô hình dự đoán chính xác 136 nhà 

đầu tư, đạt tỷ lệ 70,3%. Xét bình quân chung 

mô hình dự đoán chính xác 67,9%.  
 

Bảng 3 

Kết quả kiểm định tính chính xác trong dự báo của mô hình 

Đối tượng nghiên cứu 

Chỉ số dự báo 

Quyết định lựa chọn  

loại hình DN  Quyết định lựa 

chọn loại hình DN Loại hình DN từ 

2 CSH trở lên 

Loại hình 

DN 1 CSH 

Quyết định lựa 

chọn loại hình DN 

 Loại hình DN từ 

2 CSH trở lên 
284 151 65,3 

 Loại hình DN 1 

CSH 
136 322 70,3 

Tỷ lệ dự báo đúng của mô hình   67,9 

 

Bảng 4 

Kết quả hồi quy của các biến trong mô hình 

Các biến số Hệ số  
Sai số chuẩn 

(S.E) 
Sig. Exp(B) 

 V -0,041*** 0.01 0.0000 0.9600 

 L -0,035*** 0.007 0.0000 0.9650 

 slnganh 0,102*** 0.011 0.0000 1.1070 

 NLN -0,357 0.521 0.4930 0.7000 

 CNXD -0,403** 0.167 0.0160 0.6680 

 NamHD -0,331** 0.153 0.0300 0.7180 

 truso -0,343 0.216 0.1120 0.7100 

 V_SH 1,211*** 0.384 0.0020 3.3560 

 Gioi -0,488*** 0.161 0.0020 0.6140 
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Các biến số Hệ số  
Sai số chuẩn 

(S.E) 
Sig. Exp(B) 

 tuoi -0,02** 0.009 0.0250 0.9810 

 D_toc -0,784* 0.435 0.0710 0.4570 

 Hằng số 1,05 0.681 0.1230 2.8580 

Số quan sát 893   

Chi-square 219,762   

-2 Log likelihood 1.017,607   

Cox & Snell R Square 0, 218   

Nagelkerke R Square 0, 291   

Ghi chú: ***, ** và *: Có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 5%; và 10%. Biến tham chiếu: TMDV. 

 

Dựa vào kết quả hồi quy, các biến có ý 

nghĩa được giải thích như sau: 

a. Nhóm các nhân tố liên quan đến đặc 

điểm của DN 

Vốn đăng ký kinh doanh của DN (V) có 

hệ số âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 

có nghĩa vốn đăng ký kinh doanh ban đầu của 

DN càng lớn thì quyết định lựa chọn loại hình 

DN từ 2 CSH trở lên càng cao và ngược lại. 

Kết quả này phù hợp kỳ vọng và với các 

nghiên cứu trước như Nguyễn Minh Hà và 

ctg. (2014) cho rằng DN có quy mô vốn càng 

lớn sẽ lựa chọn hình thức đa sở hữu. Thực tế 

cũng minh chứng các nhà đầu tư nhỏ có muốn 

có quy mô vốn lớn để đầu tư thì thường có xu 

hướng liên kết góp vốn với nhau để đầu tư, 

các DN có quy mô vốn lớn thường là các công 

ty cổ phần, công ty TNHH 2 TV trở lên... Hay 

nói cách khác như theo Allen và Peter (1995), 

lý thuyết về sự lựa chọn loại hình của DN đã 

nêu lên luận điểm khi DN nghiêng về việc 

tăng cường nguồn lực tài chính lớn hơn, họ sẽ 

có xu hướng lựa chọn loại hình DN có nhiều 

thành viên góp vốn hơn như công ty cổ phần. 

Với quy mô vốn kinh doanh lớn giúp cho các 

nhà đầu tư có thể tham gia thị trường tự tin 

hơn, chủ động về hoạt động kinh doanh, chi 

phí, và phát triển DN, do đó để đạt hiệu quả 

trong kinh doanh, các nhà đầu tư thường có 

xu hướng liên kết đầu tư với nhau nhằm tăng 

quy mô và đảm bảo nhu cầu về vốn, nên với 

mức vốn đăng ký kinh doanh ban đầu của DN 

càng lớn thì nhà đầu tư sẽ lựa chọn loại hình 

DN 2 CSH trở lên càng cao. 

Quy mô lao động của DN (L) có hệ số 

âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, nghĩa là 

quy mô lao động càng lớn thì quyết định lựa 

chọn loại hình DN từ 2 CSH trở lên của nhà 

đầu tư càng cao. Kết quả này phù hợp với kỳ 

vọng và phù hợp với nghiên cứu của Allen và 

Peter (1995) đưa ra luận điểm DN có xu 

hướng lựa chọn loại hình đa sở hữu khi có 

nhu cầu sử dụng nguồn lực lao động lớn. DN 

có số lao động đăng ký càng lớn sẽ lựa chọn 

hình thức đa sở hữu. Với quy mô lao động 

lớn, DN cần có sự quản lý chặt chẽ và kiểm 

soát tốt để tạo thuận lợi và phát triển kinh 

doanh, nên thực tế cho thấy các DN có quy 

mô lớn thường có quy mô lao động lớn, như 

kết quả thống kê cũng cho thấy được quy mô 

lao động bình quân của loại hình DN từ 2 

CSH trở lên lớn hơn quy mô lao động bình 

quân của loại hình DN 1 CSH. Như vậy, khi 

quy mô lao động lớn, ảnh hưởng đến chi phí 

và hiệu quả hoạt động, nảy sinh các chi phí 

quản lý cao, để kiểm soát hiệu quả của DN 

nhà đầu tư không chỉ tăng về quy mô, năng 

suất và hiệu quả kinh tế, do đó để đảm bảo 
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quy mô, hoạt động kinh doanh của DN, nhà 

đầu tư thường chọn hình thức DN từ 2 CSH 

trở lên để liên kết kinh doanh. Hay nói cách 

khác khi quy mô lao động của DN càng tăng 

thì nhà đầu tư lựa chọn loại hình DN từ 2 

CSH trở lên và ngược lại. 

Số lượng ngành dự định kinh doanh 

ban đầu (slnganh) có hệ số dương và có ý 

nghĩa thống kê ở mức 1%, có nghĩa số lượng 

ngành dự định kinh doanh ban đầu càng nhiều 

thì nhà đầu tư quyết định lựa chọn loại hình 

DN 1 CSH để đăng ký kinh doanh. Điều này 

không phù hợp với kỳ vọng và lý thuyết, 

nhưng có thể trong kết quả nghiên cứu này 

mô hình cho thấy nhà đầu tư khi dự định kinh 

doanh nhiều ngành thì lựa chọn loại hình DN 

1 CSH, theo kết quả thống kê mô tả cho thấy 

số lượng ngành dự định đăng ký kinh doanh 

ban đầu của nhà đầu tư khi quyết định lựa 

chọn loại hình DN 1 CSH nhiều hơn loại hình 

DN từ 2 CSH trở lên, có thể đây là đặc điểm 

khác biệt của các nhà đầu tư tại tỉnh Bình 

Định khi đăng ký kinh doanh. Điều này cũng 

cho thấy việc lựa chọn loại hình 1 CSH 

thường có xu hướng dễ dàng quyết định lựa 

chọn số lượng ngành nghề đăng ký kinh 

doanh, có quyền quyết định kiểm soát và giải 

quyết mọi hoạt động kinh doanh của DN. Mặt 

khác theo kết quả mô hình cũng cho thấy sự 

bất hợp lý trong việc đăng ký kinh doanh đa 

ngành nghề điều này có thể dẫn đến sự mất 

kiểm soát của các DN vừa và nhỏ đầu tư, nên 

cần có những giải pháp thích hợp để điều 

chỉnh và kiểm soát hoạt động đầu tư tự chủ và 

có định hướng của các nhà đầu tư. 

Ngành Công nghiệp và xây dựng 

(CNXD) có hệ số âm với mức ý nghĩa thống 

kê 5%, có nghĩa khi nhà đầu tư lựa chọn đầu 

tư vào lĩnh vực ngành công nghiệp và xây 

dựng thì có xu hướng lựa chọn loại hình DN 

từ 2 CSH trở lên so với ngành thương mại 

dịch vụ (TMDV). Kết quả này phù hợp với kỳ 

vọng và giả thuyết, hay có thể nói các nhà đầu 

tư trong lĩnh vực CNXD cần có quy mô vốn 

lớn, và hoạt động với quy mô lớn hơn, và theo 

Allen và Peter (1995) và Nguyễn Minh Hà và 

ctg. (2014) cho thấy DN có quy mô vốn càng 

lớn sẽ lựa chọn hình thức đa sở hữu. Với đặc 

thù của ngành CNXD thường có vốn lớn, 

công nghệ và nhân công được đào tạo, do đó 

khi nhà đầu tư trong lĩnh vực CNXD thường 

cần có nhiều vốn và quy mô lớn hơn so với 

các ngành khác, theo kết quả thống kê cũng 

cho thấy về quy mô vốn trung bình (7,98 tỷ) 

và quy mô lao động trung bình (trên 20 lao 

động) đều cao nhất trong các ngành nghề. Do 

vậy các nhà đầu tư trong ngành CNXD 

thường có xu hướng chọn loại hình DN từ 2 

CSH trở lên để nâng quy mô vốn và phát triển 

hoạt động đầu tư của DN. 

Ngành Nông lâm ngư nghiệp (NLN): 

Ngành NLN cũng không có ý nghĩa thống kê 

trong mô hình, nghĩa là so với ngành Thương 

mại dịch vụ (TMDV) thì xu hướng chọn loại 

hình DN trong lĩnh vực Nông lâm ngư nghiệp 

thì không khác. Điều này có thể lý giải là do 

tỷ lệ nhà đầu tư đăng ký kinh doanh trong lĩnh 

vực ngành Nông lâm nghiệp và thủy sản 

chiếm tỷ lệ nhỏ (21/893 DN) nên biến này 

cũng có ít ảnh hưởng tác động đến quyết định 

lựa chọn loại hình DN để đăng ký kinh doanh. 

Thời điểm bắt đầu đăng ký kinh doanh 

và hoạt động đầu tư (NamHD) có hệ số âm 

với mức ý nghĩa thống kê ở mức 5%, có 

nghĩa khi nhà đầu tư lựa chọn đăng ký kinh 

doanh và hoạt động đầu tư tại tỉnh vào năm 

2014 có xu hướng quyết định lựa chọn loại 

hình DN từ 2 CSH trở lên và đăng ký vào 

năm 2013 thì ngược lại. Điều này phù hợp 

với kỳ vọng và thực tế tình hình kinh tế xã 

hội tại tỉnh, tình hình đầu tư trong năm 2014 

có xu hướng phục hồi và tình hình cổ phần 

hóa các DN ngày càng phát triển. Thực tế, 

cho thấy có sự chuyển biến trong cơ cấu 

thành phần kinh tế, 2 thành phần kinh tế có 

xu hướng tăng lên đó là công ty cổ phần và 

công ty TNHH 2 thành viên chiếm trên 52% 

số DN đăng ký trong năm 2014  tăng đáng kể 

so với năm 2013. Cùng với xu thế toàn cầu 

hóa, các DN phát triển về quy mô và hiệu quả 
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kinh doanh nên các nhà đầu tư trong những 

năm gần đây đã có những thay đổi trong việc 

lựa chọn đầu tư, nhằm tăng hiệu quả kinh 

doanh và cạnh tranh trên thị trường nên các 

nhà đầu tư có xu hướng lựa chọn loại hình 

DN từ 2 CSH trở lên để đăng ký kinh doanh. 

Từ đó, theo kết quả mô hình nghiên cứu cũng 

cho thấy các DN đăng ký trong năm 2014 thì 

nhà đầu tư sẽ lựa chọn loại hình DN từ 2 

CSH trở lên sẽ cao hơn, kết quả này phù hợp 

với xu hướng phát triển chung và điều kiện 

kinh tế của tỉnh hiện nay. 

b. Nhóm các nhân tố liên quan đến đặc 

điểm người quản lý của DN. 

Biến tham gia góp vốn của người đại 

diện (V_SH) có hệ số dương với mức ý nghĩa 

thống kê 1%, có nghĩa nếu NDD có tham gia 

vào góp vốn DN thì quyết định lựa chọn của 

nhà đầu tư có xu hướng lựa chọn loại hình DN 

1 CSH và ngược lại. Kết quả này phù hợp với 

kỳ vọng và giả thuyết về người đại diện và 

trong nghiên cứu của Nguyễn Minh Hà và ctg. 

(2014) cũng cho thấy vốn góp của người đại 

diện càng cao thì mong muốn kiểm soát quyết 

định hoạt động kinh doanh của DN hơn. Bên 

cạnh đó, theo Armour và ctg. (2009) vấn đề 

xung đột lợi ích giữa nhà đầu tư sở hữu DN và 

người đại diện là một trong các vấn đề mà DN 

phải đối mặt với người đại diện. Do đó, khi 

người đại diện tham gia góp vốn cũng sẽ trở 

thành một nhà đầu tư, một người sở hữu DN, 

khi đó người đại diện sẽ có quyền kiểm soát, 

quản lý hoạt động DN của họ và bảo vệ lợi ích 

của họ, từ đó, người đại diện hay nhà đầu tư, 

là người sỡ hữu DN,  thường có xu hướng lựa 

chọn loại hình DN 1 CSH hơn, và ngược lại. 

Giới tính của người đại diện cũng ảnh 

hưởng đến quyết định lựa chọn loại hình DN 

của nhà đầu tư. Theo kết quả hồi quy mô hình 

nghiên cứu, biến giới tính của người đại diện 

có hệ số âm với mức ý nghĩa thống kê 1%, có 

nghĩa khi người đại diện là nam ảnh hưởng 

trong quyết định lựa chọn của nhà đầu tư có 

xu hướng lựa chọn loại hình DN từ 2 CSH trở 

lên cao hơn và ngược lại. Ðiều này phù hợp 

với kỳ vọng và nghiên cứu của Nguyễn Minh 

Hà và ctg. (2014), người đại diện là nam 

thường có xu hướng lựa chọn quy mô lớn, do 

ở Việt Nam, nữ giới ít tham gia vào việc điều 

hành cũng như là mức độ chấp nhận rủi ro 

thấp nên việc tham gia góp vốn bị hạn chế để 

đầu tư. Do người đại diện là người điều hành 

DN chịu trách nhiệm trong hiệu quả hoạt động 

kinh doanh nên để đảm bảo cho hiệu quả kinh 

doanh tốt thì nhà đầu tư sẽ thường lựa chọn 

người nam điều hành hơn là người nữ. Từ đó 

kết quả nghiên cứu cho thấy nhà đầu tư quyết 

định lựa chọn loại hình DN từ 2 CSH trở lên 

thường chọn người đại diện là nam hơn so với 

nữ, hay nói cách khác khi người đại diện là 

nam thì có ảnh hưởng trong quyết định lựa 

chọn của nhà đầu tư với loại hình DN từ 2 

CSH trở lên cao hơn.  

Biến độ tuổi của người đại diện (tuoi) có 

hệ số âm với mức ý nghĩa thống kê 5%, có 

nghĩa khi người đại diện có tuổi càng cao thì 

xu hướng quyết định lựa chọn loại hình DN từ 

2 CSH trở lên càng cao. Kết quả này phù hợp 

với kỳ vọng và với nghiên cứu của Nguyễn 

Minh Hà và ctg. (2014) yếu tố tuổi của người 

đại diện có liên quan đến kinh nghiệm quản 

lý, khả năng tích lũy nguồn lực nên người đại 

diện sẽ mong muốn kiểm soát và quyết định 

hoạt động kinh doanh của DN, điều đó cũng 

ảnh hưởng đến việc lựa chọn loại hình DN để 

đăng ký kinh doanh. 

Biến Dân tộc (D_toc) có hệ số âm (-

0,784) và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, có 

nghĩa nếu người đại diện là dân tộc kinh thì có 

xu hướng lựa chọn loại hình DN từ 2 CSH trở 

lên và ngược lại. Ðiều này không phù hợp với 

kỳ vọng, tuy nhiên nghiên cứu cũng cho thấy 

có sự thay đổi lớn trong vấn đề văn hóa và sắc 

tộc, trong thời kỳ kinh tế khó khăn này, các 

DN trong tỉnh ngày càng phát triển về quy 

mô, số lượng và chất lượng, do đó khi tham 

gia vào hoạt động đầu tư đa số phải tìm những 

phương án giảm thiểu rủi ro nhất và trong 

nghiên cứu này người đại diện đa số là dân 

tộc Kinh nên nó phản ánh xu thế kinh tế hiện 

64    TẠP CHÍ KHOA HỌC ĐẠI HỌC MỞ TP.HCM – SỐ 12 (2) 2017



 
         

 

nay, cổ phần và phát triển quy mô, quản lý 

chất lượng, do đó các nhà đầu tư, những 

người đại diện của DN cũng có xu hướng lựa 

chọn loại hình DN từ 2 CSH trở lên để đăng 

ký kinh doanh. 

5. Kết luận và gợi ý chính sách 

5.1. Kết luận 

Với mục tiêu là tìm ra các nhân tố tác 

động đến việc lựa chọn loại hình DN để đầu 

tư, nghiên cứu sử dụng mẫu nghiên cứu gồm 

893 DN được thành lập mới vào năm 2013 và 

2014 và áp dụng phương pháp hồi quy Logit, 

kết quả mô hình cho thấy các yếu tố như: Vốn 

đăng ký kinh doanh (K), Quy mô lao động (L), 

Số lượng ngành dự định kinh doanh ban đầu 

(Slnganh), Ngành Công nghiệp và xây dựng 

(CNXD), Thời điểm bắt đầu đăng ký kinh 

doanh và hoạt động đầu tư (NamHD), Tham 

gia góp vốn của người đại diện (V_SH), Giới 

tính của người đại diện (gioi), Độ tuổi của 

người đại diện (tuoi), Dân tộc (D_toc) đều có 

ảnh hưởng đến việc quyết định lựa chọn loại 

hình DN để đăng ký kinh doanh tại Tỉnh Bình 

Định và các biến số như: Ngành Nông, lâm - 

thủy sản (NLN) và Vị trí trụ sở kinh doanh 

(truso) không có ý nghĩa trong mô hình. 

5.2. Gợi ý chính sách 

Dựa vào kết quả nghiên cứu, đề xuất một 

số nhóm giải pháp như sau: 

 Đổi mới và hoàn thiện chính sách 

nhằm xây dựng môi trường đầu tư, môi 

trường sản xuất kinh doanh thuận lợi, thân 

thiện, bình đẳng; hỗ trợ, tạo điều kiện tốt nhất 

cho các nhà đầu tư tham gia sản xuất kinh 

doanh và phát triển hoạt động sản xuất kinh 

doanh trên địa bàn Tỉnh 

 Phát triển nguồn nhân lực, đáp ứng 

nhu cầu lao động của DN về số lượng và chất 

lượng. 

 Tạo điều kiện để các nhà đầu tư được 

tiếp cận nhanh chóng, dễ dàng và đa dạng các 

nguồn vốn nhất là nguồn vốn tín dụng để đầu 

tư, phát triển sản xuất kinh doanh. 

 Tiếp tục thực hiện các giải pháp hiệu 

quả nhằm phát triển hoạt động đầu tư và thu 

hút đầu tư 
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