Anh hudng cia méi trudng thé ché qudc gia dén
Iua chon hinh thiic mua lai’ ‘

DPANG HUU MAN
LE THUY DUNG

% i vigt stz dung mot mdu gom 16t ed cde thuong vu sdp nhdp va mua lgi tai 8 quéc gia
Bong A va Péng Nam A, trong giai doan tit ndm 2000 dén ndm 2013, khdo sdt dnh
hudng cia cdc nhén 16 thé ché va diéu ki¢n kink t6 & cdp d quéc guz dén qud trinh ra quyét
dinh hinh thize mua lai (mua lai néi dia va mua lgi xuyén bién gidi) cia cdc cong ty théu tom,
duwa ra him ¥ chinh sdch cho ede nha ddu ti va cde nha hoach dinh chinh sdch lién quan dén
hoat dong sdp nhip va mua lgi tai thi truong Dong Ava Déng Nam A

Tt khéa: cong ty muc tiéu, cong ty thau tém, sdp nhdp va mua lgi nji dia, sdp nhép va mua

lai xuyén bién gidi, hoi quy logistic, thi trudong nhan t6'khoéng hoan hdo.

1. Gidi thigu

Mua lai néi dia 14 hinh thdc ma céng ty
thiu tém va cong ty muc tiéu déu cing mot
quic gia. Mua lai xuyén bién gidi 1a hinh
thic ma cong ty thiu tém dén tit mét quée
gia khéc quéc gia cdng ty muc tiéu. Théng
qua viéc xem xét cic nhan t6 chit lugng didu
hanh caa chinh phi, mitc d6 bao vé nha ddu
tu, mitc d6 tu do di chuyén vén, thué thu
nhép doanh nghiép va ty gia héi doai, muc
titu chinh ctia nghién cétu 13 nghién ciu tac
déng clia cac nhén t3 cip quédt gia d&n quyst
dinh lya chon hinh thic mua lai ciia cic cong

ty thau tém trong bsi cdnh clia 8 nén kinh t&

Dong A va Dong Nam A. Hién tai, da phin
cée nghién cttu chi tap trung tim hiéu déng
o cfia viée Iya chon hinh thitc mua lai, chua
lam 13 su khac nhau giita dic diém cta quéc
gla myc tidu vaquéc gia thau tém c6 anh
hudng nhy thé nao d6i véi viée ra quyst dinh
Iya chon hinh théc mua lai - mua lai xuyén
bién gidi hay mua lai ngi dia.

Viée tap trung vilo cic bién & cdp d6 quéc
gia chinh 12 sy khéc biét cita nghién ctu nay
80 véi cic nghién ciu hién tai. Thi nhét,
nghién ciu nay sit dung chi s8 tdng hop (gém
6 nhin t6) do Kaufmann va cong sy (2009) dé
xudt la bién dai dién cho chi s§ chat lugng
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clia chinh phii dé diéu tra xem liéu c6 sy lién
quan dang k& gidta chat lugng clia chinh phit
va Iga chon hinh thic mua lai hay khéng.
Thi hai, nghién ctu nay cho thay sy khac bidt
trong cdc ch& d6 bdo vé nha ddu tu giita quéc
gia myc tidu va quc gia thau tém anh hudng
nhu thé nao dén viée lya chon hinh thic mua
lai. Thit ba, nghisn citu nay tryc tidp kidm tra
nhitng ham y cfia sy khac biét v d6 md nén
kinh t€ gitta quic gia myc tiéu va quic gia
thau tém tic dong d&n vide lya chon hinh thic
diu tu cha cic cong ty thau tém. Thiz tu
nghién citu nay kiém tra lai téc dong cla ty gia
dén viée Iya chon hinh thiic mua lai.

2, Co sd 1y thuyé&t va gia thuy&t nghién

cliu

Céac nghién citu trude da chi ra ring: sy
khée bigt vé chat lugng clia chinh phii ¢6 anh
hudng déng ké dén dong chay cta FDI dén
cic nudc dang phat trién va thi trudng mdi
néi (Gastanaga va cong sy, 1998; Campos
va Kinoshita, 2008; Alfaro va cong sy, 2005;

Bing Hit Mén, TS., Trudng dai hoc Kinh t€, Dai hoc
ba Ning; Le Thity Dung, ThS., Trudng dai hoc Kinh ®
Nghé An.

* Nghién ctru ndy duge thi trg bdi Quy Phit trién khoa
hoc v2 cong nghe - Dai hoc DA Ning trong dé thi mé s6
B2017-DN04- 03.
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Masron va Abdullah, 2010; Buchanan va céng
sy, 2012; Singh, 2012). Theo cd s 1y thuyét v&
tai chinh, cdc nghién cétu hién tai ciing chi ra
m&i quan hé giita chat lugng cla luat phap va
cac quy dinh d&n cac hoat dong sap nhap va
mua lai. Tuy nhién, cac nghién cétu hién nay
tap trung vao ban chat chia luat phap va cac
quy dinh nhi€u hon so véi viée do ludng mét
chi 6 phan anh chit lugng cta chinh phat.
Xem xét trén khia canh sy khac biét & cap
quéc gia cho thiy § cac quéc gia cb chat lugng
chinh phil tuong d6i y&u (bidu hién & viée gia
tang tham nhiing hoic 1¢i ich cA nhén tai cic
céng ty muc tiéu) sé Anh hudng d&n qua trinh
mua lai vi thue thi quyét dinh mua lai, dng
thoi ting cd hi cho cic cong ty thau tém. Hur
va cong sy (2011) va Singh (2012) cho thay, &
cdc quc gia muc tiéu cé chat kigng thé ché
kém va dic biét 12 sy ¢6 mit ctia tham nhiing
vA quan trj kém thudng xust hién cac thuong
vu mua lai.

Xét trén khia canh bdo v& c8 dong, chc
nghién cttu mang tinh dét pha cda La Porta
va cfng sy (1997, 1998, 2000, va 2002) va
Djankov va cfng su (2008), cic nghién citu
hién tai da md réng va c8 ging xem xét tac
ddng cla cac co ché bao v& nha diu tu & cac
qudc gia khéc nhau d6i véi ngudi tham gia thi
trudng von néi chung va vé cac quy trinh ra
quyét dinh cla céng ty néi riéng. Rossi va
Volpin (2004) va Alexandridis va cjng su
(2010) nhan thdy khuynh huéng mua lai
xuyén bién gi6i c6 mdi tuong quan tidu cuc d&i
véi mic d6 bdo vé nha ddu tu & qudc gia muc
tiéu. Didu nay cé nghia 1a cic cbng ty 3§ cac
qudc gia c6 bdo vé nha du tu thap, nhiéu khi
néng s& trd thanh mue tiéu cla cac thuong vu
sap nhap xuyén bién giéi hon so véi kha ning
trd thanh muc tidu clia cac thudng vu ndi dia.
Tuy nhién, hién r4t it cong trink nghién ciu
dude thuc hién lién quan dén hiéu qua cta cac
cd ch& bao vé nha d4u tu déi véi cac hinh thic
mua lai (Bris va Cabolis, 2008; Anderson va
cdng sy, 2009; Marshallvd Anderson, 2009).

Mit khéc, xét & khia canh sy linh hoat
kinh t&, nhiéu nghién ciiu trude diy cho thay
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dd md nén kinh t& § nuée s& tai anh hudng
dén hidu qua hoat dong ctia céc tap doan da
quéc gia (Hymer, 1976, Agmon va Lessard,
1977, Errunza va Senbet, 1981; Adler va
Dumas, 1983; Doukas vi Travlos, 1988).
Kiymaz vi Mukherjee (2000) va Kiymaz (2004)
nghién citu hoat déng mua lai xuyén bién gidi
clia nhiing cong ty Hoa Ky tai cac quéc gia
khac va nhan thiy ring, viéc da dang héa
théng qua hoat ddng mua lai xuyén bién gidi
tao ra 1gi nhuan cho cac céng ty, nhung phu
thude vao sy tudng quan nguge chiu vé kinh
t& gitta qudc gia thau tém va quéc gia muc
tiéu. Barbopoulos v cfng su (2012) sd dung
chi s6 kim soat vén duge phat trién bdi
Gwartney va cong su (2010) dé do ludng mitc
d6 kiém soét sy di chuyén vén tai cae quéc gia
muc tiéu, chi ra riing gia tri tai sn cla céng
ty thau tém c6 thé ting thém khi mua lai
cbng ty tai cAc thi trudng c6 su han ch& lén vé
di chuyén vén hoc kiém so4t vén khit khe.
Tuy nhién, ham ¥ vé sy khéc biét ctia 6 md
nén kinh t& giita quéc gia thau tém va- quéc
gia muc tiéu vé cac hinh thitc mua lai chua
dugc d€ c4p trong cic nghién citu hién c6. Co
thé dy kién riing cic cong ty thiu tém nude
ngoai hoat déng tai cac qudc gia c6 kiém soat
von bi han ch& s& duge hudng 1gi tit ngudn vén
s8n cé. Noéi cach khéc, cac cong ty thau tém cb
xu huéng mua lai qua bién gidi néu kha ning
di chuyén vén tai cic qudc gia mye tidu bi han
ché& manh hon so véi cc quéc gia thiu tém.
Nhiéu nghién citu ciing da tién hanh xem
%6t mét quan hé gilta s§ hitu nude ngodi va
miic thué doanh nghigp. Scholes va Wolfson
(1990) va Manzon va cdng sy (1994) nhan
théy ring, sy khéc biét trong hé théng thug
gita hai quéc gia 1a déng ¢ manh mé cho
viée thyc hién cac giao dich qua bién giéi.
Huizinga va Nicodéme (2006) cho thdy, cac
khoan thué cao § nude s tai c6 xu hwéng gia

1. Theo Kaufmann va cong sy (2009), chdt lugng
chinh phil c4n dirge xem xét theo 6 khia canh chia quin
tri: phdp quyén, chat lugng phap lugt, én dinh chinh tri va
khéng cé bao luc, hién qua clia chinh ph, tigng néi va
tréch nhiém gidi trinh, kiém so4t tham nhiing,
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ting hoat d6ng mua ban xuyén bién gidi.
Huizinga vad Voget (2009) ciing ghi nhéan
ring, nhitng nudc cé mitc thud thip sé cb xu
huéng thu hdt cac nha thdu nudc ngoai
théng qua viéc mua ban xuyén bién gidi.

Bén canh d6, mét s8 nghién cdu lai xac
nhan cé méi tuong quan dang ké gitta ty gid
va mua lai xuyén bién giéi. Cu thé, cac téc gid
giai thich ring viée gidm gia tri cha dong tién
cha quéc gia muc tiéu cang cao thi co héi dé
mua laitai sin ca céng ty muc tidu véi gia ré
cang lén.

Tit nhiing thio luan trén, ching téi dé
xudt cac gid thuyét nghién citu sau:

Gia thuyét H1: khd ning hoan thanh
thudng vu mua lai xuyén bién gidi cao hon so
véi mua lai ndi dia tai cac qudc gia muc tidu
c6 chalt lugng chinh phé thap hon, bao v& nha
dau tu y&u hon, han ché manh mé hon vé di
chuyén von, thué thu nhap doanh nghiép
thap hon va s gidm gia tién t& nhidu hon.

Gia thigt H2: cac cong ty thdu tém thudng
¢8 ging mua lai qua bién gidi thay vi mua lai
trong nudc néu céc quéc gia muc tidu cé chat
lugng chinh phi thap hon, bao vé nha dau tu
y&u han, han ch& manh mé hon vé di chuyén
v&n, thué thu nhap doanh nghiép thap va sy
gidm gia tién t& nhidu hon so véi qudc gia
thau tém.

3. Dit liéu va phwong phap nghién citu

3.1 Diz liéu

Trong nghién cdu nay, théng tin lién quan
dén ngay cong b mua lai va céc y&u t& thau
tém cu thé 44 duge 14y tit co s3 dit lidu SDC
Platinum. Ngoii ra, 46 dam bio miu thu
thap cée giao dich kiém soét, nghién ctu chi
tap trung vio viéc mua lai khéi lugng 16n
(giao dich kidm soat), trong d6 cong ty thau
tém s& hitu dudi 50% cd phidu clia cong ty
mye tidu trude khi giao dich va hon 50 % ¢d
phigu sau khi giao dich. D& tranh nhing
anh hudng tiém 4n cia cac giao dich rit
nhé, méu nay chi bao gbm céc hop déng véi
gia tri 1t nhat 14 1 triéu USD. Hon nita, cic
cong ty muc tiéu duge yéu cdu phai 1a cac
cdng ty dude niém y&t cong khai, va dit litu
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vé gia 8 phifu ciing nhy dit liéu tai chinh ¢6
sin trong DataStream, Thomson Reuters
Worldscope hoiic cd 3 dit liéu Bureau Van
Dijk Electronic Publishing Mint Global. D&
loai bd vdn dé lua chon sai léch méu, mau
Iia chon vAn bao gdm cic cong ty d4 pha san,
bd niém yét va bi dinh chi kinh doanh trong
va sau ngdy théng bao mua lai. Hon nia, cic
hop déng lién quan dén cac coéng ty tai chinh
va bat dong san bi loai trit, béi vi cac cong ty
niy hoat dong theo cac hé théng quy dinh
khac nhau va c¢é dinh dang bao céo tai chinh
s0 vdi cAc cong ty phi tai chinh. Ngoai ra, cac
théng tin duge sit dung dé dai dién cho cac
dic diém cu thé cha qude gia va dic diém méi
quan hé gita quéc gia thau tém va qudc gia
myc tidu di duge 14y tit co sd dit lidu cta
Ngén hang Thé gidi, Bao cdo hiang nim vé tu
do kinh t& cta th& gisi, KPMG va tit cac by
dit lidu sit dung trong cic nghién citu xuyén
qudc gia cia Djankov va cdng sy (2008),
Kaufmann va cdng su (2009), v Gwartney
va cong sy (2010).

Sau khi loai bé cac quan sat dap tng cac
cac yéu cdu trén, mAu cudi cling bao gém 469
cdng ty muc tiéu tham gia vao cdc thuong vu
mua lai ndi dia va 162 quan sat lién quan
d&n céc cong ty myc tidu trong cac thuong vu
mua béan xuyén bién gi6i giai doan 2000-
2013.

Bing 1 cho thdy sy phan b clia méu theo
quéc gia cla cdc cong ty mue tidu tham gia
vao cic thuong vu mua lai ndi dia va xuyén
bién giéi. Cu thé, bang 1 trinh bay s& liéu
théng k& tom tét v& s& lugng va téng gia tri
theo d6la My ctia méi quéc muc tiéu dude xEp
theo t8ng s8 lugng giao dich. K& qué cho
théy céc thuong vu néi dia 1dn gip khodng 3
I4n so véi thudng vu xuyén bién gidi. Diéu
nay cho thay cac thuong vu néi dia néi chung
hép din d6i véi cac nha ddu tu trong nudc
hon so véi cic cong ty nuée ngodi. Khong cd
gl ngac nhién khi sy thay ddi vé s6 ludng giao
dich cha y&u dién ra ¢ 4 “con h§ Chdu A" Ia
Han Quéec, Hong Kong, Xingapo va
Malaixia, dic bigt 1a trong giai doan 2005-
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2009. Hon nita, cic céng ty thau tém
xuyén qudc gia thudng sit dung phudng
thic thanh toan bing tién trong giac dich
cta ho so véi cac céng ty thau tém ndi dia.
Céc cong ty thiu té6m nay ciing tranh da
dang héa linh vyc kinh doanh bing vide

mua lai cAc cong ty muc tiéu c6 linh vuc
hoat déng kinh doanh tuong tu. Khodng
90% va 86% giao dich lién quan dén cac
céng ty muc tiéu trong cic thusng vy mua
lai mang tinh than thién ndi dia va xuyén
bién gisi.

BANG 1: DPic didm cac thuong vu mua lai tai cac quéc gia Dong A va Dong Nam A giai

doan 2000-2013

- 86 lugn; Gia tri thuong vu | % s6 hitu tai N Mua lai

Q“"‘t.g.'“ mye thuongg (irieu USD, theo | tht didmmua | Mudcing | Muabing | iall

ieu e gid hién hank) ai (%) nganh (%) | Uénmat(%) | gy,

Bang A: Thuong vu ndi dia
Han Qudc 124 30.836,67 45,97 24,19 61,29 7,26
Héng Kéng 108 11.210,13 47,22 10,19 85,19 15,74
Malaixia 73 25.453,78 53,42 17,81 68,49 9,59
Xingapo 61 10.630,51 40,98 18,03 73,77 11,48
‘Théi Lan 40 15.270,86 47,50 22,50 67,50 12,50
Dai Loan 36 18.788,99 22,22 38,89 19,44 06,00
exi 16 1.868,79 06,25 43,75 81,25 18,75
Philippin 11 2.125,78 18,18 36,36 63,64 9,09
Téng 469 116.185,52 43,07 21,11 67,59 1045
Bing B: Thuong vu xuyén quéc gia

Xingapo 42 19.370,48 45,24 42,86 90,48 9,52
Héng Kong 26 33.297.63 61,54 26,92 76,92 15,38
Han Quéc 21 1.094,84 52,38 52,38 71,43 4,76
Malaixia 21 3.510,86 52,38 38,10 76,19 23,81
Indonéxia 19 4.357,47 21,05 47,37 94,74 15,79
Thii Lan 14 2.649,72 57,14 42,86 92,86 28,57
Diai Loan 13 3.238,85 30,77 46,15 61,54 0,00
Philippin 6 58648 50,00 33,33 66,67 16,67
Tong 162 68.106,34 46,91 41,36 81,48 13,58

Ngudn: Tinh todn ciia nhém téc gia.

3.2, Phuong phdp nghién ciu

Trong bai viét nay, ching téi sit dung mé
hinh héi quy logistic € kiém tra 4nh hudng
cha cac bién khic nhau trén hai nbém méu:
mua lai ndi dia va mua lai xuyén bién gidi.
M5 hinh logit uge tinh nhu sau:

Prob(CROSS-BORDER = 1) = o +BX + 1Z,
+8Z,+ (1)

Trong d6, bién phu thuéc CROSSBORDER
14 bién nhj phén, nhén gia tri bing 1 néu la
thudng vu mua lai xuyén bién gidi va bing 0
néu 12 thuong vy mua lai néi dia.
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DE kiém tra sy khac bigt clia dic didm
quéc gia c6 Anh hudng dén hinh thitc mua lai
hay khéng, mé hinh hdi quy logistic dugc sit
dung va ¢6 dang nhu sau:

Prob(CROSS-BORDER = 1) = o +BX + ®(Z),.
vHE(@)

Trong cong thiic (1) va (2), X dai dién cho
tap hop céc bién kidm soat, bao gdm CASH,
RELATED, COMLAW, ting truéng GDP
(GDPGRT) va GNP binh quin ddu ngudi
(GDPCPT) ciia cic quée gia muc tidu. Z, (Z,)
dai dién cho cc bign kiém dinhcsp quéc gia,
bao gém GOVQUAL, INVPTRTT, ECOOPEN,
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TAXEFT va FOREXEFT. (Z),, biéu thi cho
sy khac biét rong gita cac qudc gia. Cac chi
83y, tutong ving bidu thi cho qudc gia myc tidu
va quédc gia thiu tém. Thém vao d6, trong tat
cA cac ude lugng, bién gia nim va bién gid
nganh déu dude dua vao mé hinh dé kiém
504t anh hudng ¢d dinh nam va dnh c& hudng
8 dinh nganh.

Dic diém cu thé cha quc gia duge xac
dinh nhu sau:

GOVQUAL: sl dung chi s& quan tri chinh
phil ciia Kaufmann va cdng sy (2009) va duge
cip nhat tit chi s8 quan tri chinh phu toan
cdu (co sd dit lidu Ngan hang Thé gi6i), bai
viét nay st dung cach tiép can ctia Houge va
cdng sy (2012) dé do chat lugng cha chinh
phi. Theo d6, chi s§ chat lugng cla chinh
pht duge tinh nhu sau: .

GOVQUAL=RL+RQ+PS+GE+VA+CC
®

Trong d6: RL 1a quy dinh cla phap luat,
RQ 1a chit hugng quy dinh, PS 13 sy n dinh
chinh trj va khong cé bao Iuc, GE 14 higu qua
ctia chinh phi, VA 14 tiéng néi va trach nhidm
gidi trinh, CC 12 kiém soat tham nhiing.

Theo Houge va cing su (2012), phudng
trinh (3) cho thdy, chi s6 chat lugng cha
chinh phti 14 mdt chi s6 k&t hop dude 148y tit 6
chi titu cla quén tri chinh phd, thay vi ¢ 6
diém s& chit lugng cfia chinh phi vao € dua
vio héi quy. Theo cich nay, héi quy c6 thd
tranh duge nhidu vén dé vé da cong tuyén do
¢6 méi tudng quan cao giita céc chi s6 vé
quan tri chinh phi.

INVPTTECT: tuong tu nhu trong cac
nghin ctu khac, bai viét nay st dung mét
chi tidu quyén chdng lai gidam d6c do Djankov
va cong sit (2008) dé€ xudt a€ lam bien dai
dién cho mdc d6 bao v& nha diu tu. Chi &
nay duge tao ra bing cach cong cac yéu t6
sau: () cée oS dong dude phép giri thu dy
quyén cho céng ty; (ii) luat phap khéng yéu
cAu ho#ic cho phép cic céng ty yéu chu cf
déng phéi gl 8 phifu trude cuge hop of
dong; (iii) cac phi€u biu tich lty hosc dai
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dién theo ty 1& ciia cic nhém thidu sd trong
hoi déng quan tri dude cho phép, (iv) c6 co
¢hé& dan chi, c6 nghia 1 cc ¢8 dong thiéu s§
¢6 thé phén bac lai nghi quyét ciia cf dong
16n va hdi déng quén tri néu didu d6 1a khéng
cong bing, ip bic, hodc lam dung; (v) ty 1&
phin trim vén ¢ phén t8i thidu dé triéu tap
it hon hofic biing 10%; (vi) cac c8 dbng 6
quyén wu tién hudng cd hai ddu tién dé mua
céc c§ phidu méi. Chi s8 nay cb gia tri tit 0
dén 6.

ECOOPEN: d8 do ludng sy anh hudng
chia mitc d6 tot do kinh t& ciia mét nwéc ddi
véi sut Ita chon hinh théc mua lai. Ching tbi
st dung chi s8 v& kidm soat vén duge béo
cho trong Tu do kinh t& thé gisi (bdo cho
thudng nién tit nim 2000 d&n nim 2013),
dai dién cho d6 md v€ kinh t&. Chi s§ nay
dao dong tir 1,4 (d6i v6i nén kinh t& c6 dd
md it nh4t) dén 9,8 (d6i véi nén kinh t& c6 4§
md cao nhat).

TAXEFT: bi¢n dai dién cho sy anh huéng
cla thué doanh nghiép. Bai viét nay sit dung
thué sudt thué thu nhap doanh nghiép cla
cac quéc gia trong miAu trong giai doan
nghién citu (Norback va cdng su, 2009, Bhagat
va cdng sy, 2011).

FOREXEFT: anh hudng cla ty giad duge
xdy dung bing cach 14y ty gia hdi doai cha
qudc gia myc tidu so véi déng tién clia quée
gia thiu t6m trong nim théng bio trit di ty
gia héi doai trung binh trong sust thdi gian
nghién cttu, chia cho ty gia hdi doai trung
binh trong sudt giai doan nghién ciu
(Harrisva Ravenscraft, 1991; Kiymaz, 2004;
Georgopoulos, 2008; Burns va Liebenberg,
2011 va Barbopoulos va cong sy, 2012).

4. K&t qua va thio luin

Bang 2 thé hién cac nhéan 5 quyét dinh
dén hinh théc mua lai xuyén bién gidi lién
quan dén cac giao dich ndi dia. M3 hinh (1)
nghién ctu Anh hudng clia chit lugng chinh
phii 8 qudc gia muc tidu va qudc gia thiu tém
vé Iya chon hinh thitc mua lai cha céng ty
thdu tém. Hé s8 ctia bién GOVQUAL, cho
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thiy, xac sust giao dich hoan thanh 1a mua
lai xuyén bién gi6i cao hon & cac quéc gla
muc tiéu c6 chat lugng chinh phti thap hon.
Ngodi ra, két qua cling cho théy, chat hugng
chinh pht ctia céc cong ty thau tém cang t6t,
xu huéng mua lai xuyén bién gidi cing lén
(hé s8 cha bign GOVQUAL, 14 0,329 va c6 §
nghia & mitc 1%),

M$ hinh (2) kiém tra tac ddng ciia co ché
bao vé nha ddu tu d6i véi cac quyét dinh mua
lai. Hé s8 cia bién INVPROTECT, (hé s6 c6
gia tri -1,223 va p < 0,01) 14 4m va c6 § nghia
& mie 1%, trong khi hé s§ cha bién
INVPROTECT, (hé s& c6 gia tri 1,584 va p <
0,01) 12 dudng va c6 ¥ nghia 8 mitc 1%. Cac
két qua nay xic nhan ring nhiitng thudng vu
mua lai xuyén bién gidi céméi quan hé nguge
chidu (thuan chiéu) véi méc d6 bao vé cla
nha ddu tu tai quée gia muc titu (quic gia
thau tém).

M0 hinh (3) xem xét 4nh hudng ciia @6 mé
ctia nén kinh t& dén hinh théc mua lai. Hé s6
béta cta bién ECOOPEN, (hé s8 c6 gia tri 1a
-0,21 va p < 0,10) va bi€n ECOOPEN, (hé s&
¢6 gia tri 12 0,386 va p < 0,01) cho thdy, kha
néng hoan thanh thuong vu mua lai xuyén
bién gidi cao hon so véi ndi dia néu cac céng
ty myc tidu nim & nhiing quéc gia c6 han ch&
manh hon v& luu théng véh va cac d6i tac
thiu tém clia ho d&n tit cic quéc gia ¢6 nén
kinh t& tu do hon.

Mo hinh (4) xem xét dnh hudng clia thug
suit thué thu nhap doanh nghiép tai quéc
gia muyc tiéu v quéc gia thiu tém d&n hinh
thitc mua lai. Hé s6 ciia bién TAXEFT, (hé s6
cb gia tri 1a -31,044 va p < 0,01) cho thdy,
khd ni#ng x4y ra cé thuong vu xuyén bién
gidi c6 méi tuong quan Am véi mic thué sust
thué thu nhap doanh nghiép & quéc gia muc
tiéu. Két qua cling cho théy, mic thué doanh
nghiép cla quéc gia thau tém cang cao, xu
hudng mua lai xuyén bién gidi cang cao (bién
TAXEFT, ¢6 gi4 tri dudng 24,062 va p < 0,1).

M5 hinh (5) trong bang 2 cho thdy, tac
dong cta ty gia gitta hai dong tién dén hinh
thiic mua lai khéng cé6 § nghia théng ké.
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That vay, bién FOREXEFT khéng ¢6 mtc ¥
nghia théng k& tham chi tai mic 10%.

M6 hinh (6) mé ta anh hudng ctia tat ca
cic nhén t6 § cfp d6 qudc gia dén hinh thic
mua lai. Két qué mét 14n nita khing dinh
ring déu chia cac hé s6 tudng ddng vdi cac két
qud dugde trinh bay tit md hinh (1) dén md
hinh (5). Cac két qua ndy 1a bing ching &ing
hé cho gia thuyét H1. Theo dé6, kha ning hoan
thanh thuong vu xuyén bién giéi 16n hon so
véi chc thuong vu ndi dia néu cac céng ty muc
tidu niim § nhitng quéc gia c6 chat lugng quén
tri chinh ph& kém hon va miic thué suit thué
thu nhap doanh nghiép thap hon.

K&t qua nghién cttu ciing cho thiy su
tuong quan manh mé giita cic djc diém cia
qudc gia thau tém vA kha ning mua lai
xuyén bién giéi. Theo d6, kha nang xay ra
nhiéu thuong vy mua lai xuyén bién giéi so
véi mua lai ndi dia, néu cic cong ty thau tém
dén tit cac qude gia c6 chit lugng chinh pha
manh hdn, bao vé nha ddu tu t6t hon, it han
ch& v& kiém soat von va mic thué suft thug
thu nhap doanh nghiép th&p hon.

Cac phén tich trudc diy tap trung vio cac
mdc d§ adnh hudng riéng 18 cla cac bién cu
thé ctia qude gia. Tuy nhién, sy khac biét cta
c4c thudc tinh cdp qudc gia gilta quéc gia
théu tém va céc qudc gia muc tidu ciing 1a
déng cd thu hit tiém néng hofic nhan t&
quyét dinh dén hinh thic mua lai. Vi vay,
chiing t6i uéc lugng lai cac mé hinh biing
cach thay thé cic bién nghién cttu chinh, Z,
(Z,), bling bién, (2),,, thé hién sy khac biét v&
cac nhén t& cdp qudc gia gilta hai nuéde. ¥
tudng st dung céc bign s6 nay nhu sau: the
nhdt, néu céc nhan t5 cfp qudc gia riéng biét
6 anh hudng déng ké dén cic quyét dinh
mua lai cng ty thi sy khac biét vé dic diém
cdp quéc gia gilta cic quic gia muec tidu va
théu tém cting c6 thé anh hudng dén sy lya
chon cla cong ty thau tém;thi hai, chc
nghién ciu trude diy khéng cung c4p bing
chitng toan dién v€ nhiing 4nh hudng cha sy
khéc bigt & cap d§ qudc gia ddi véi viee Iya
chon hinh thitc mua lai ciia cong ty thau
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tém. Két qud mé hinh duge thé hién trong H2 va cho thdy, céc cdng ty thiu tém c6
khuynh huéng mua lai xuyén bién giéi, thay
vi mua lai ndi dia néu cac qudc gia muc tidu c6
chdt lugng chinh phit thép hdn, bdo vé& nha
d4u tut kém hon va t 1& thu€ doanh nghigp
thép hon so véi cac qudc gia thau tém.

bang 3.

Két qua tit bang 3 cho thdy cic hé s6 cla
chc bién s5, (BOVQUAL),,, ANVPROTECT),,,
(TAXEFT),,, 14 4m vi c6 ¥ nghia théng ké. Cac
két qua nay tuong d6i pha hgp véi gia thuyét

BANG 2: Méi quan hé giita cac nhén t6 ¢dp quéc gia va hinh thitc mua lai

Bién 1 2 3 4 5 6
GOVQUAL, 0,119 0,333
©07) ©.19)
GOVQUAL, 0,329 0,739°"
(0,06) (0,23)
INVPROTECT, 1223 -1,516™
032) 0.61)
INVPROTECT, 1,534™" 1,054"
031) 0,57)
ECOOPEN, -0,121° -0,348™
0,07 (0,16)
ECOOPEN, i 0,386"" 0210
0,10) ©.51)
TAXEFT, -31,044™" 74971
(6,75) (1842)
TAXEFT, 24,062"" . 51417
- (3.71) (10,53)
FOREXEFT 4.675 -35,158
(9,86) (26,32)
COMLAW 0,093 0,242 0,112 0,065 0,137 1,211%
024 032) ©0,24) (0,25) ©28 | (5D
GDPGRT 10,292 7.239 12,479" 4,516 9,537 2,447
(6.03) 5.71) (5.94) (5,78) (5.68) (8,35)
Log(GDPCPT) -0,585 -0.223 -0474" -1,010™ -0,294™ -1,914™
0.46) ©0,18) (0.24) (0,27) (0,15) (0.74)
CASH 1,088™ 0,847 1,102°" 0,995 1,077 0,701
(0,28) 0,29) 027 (0,28) ©0.27) (042
RELATED 1,086™ 0.918™ 1,115 0,789 1,040™ 0,767"
022) (0,21) (0,23) (0,21) (0,22) (0,39)
Constant 1,561 -1,851 0,076 8,727+ 0,621 18,670"
(4.16) (1.81) (2,05) (3.79) 1,51 (8,43)
Year effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Wald y? 91,580 82,940 89,300™" 133,900" 76,680"" 173,950
Pseudo R? 0.216 0,241 0,164 0,250 0,128 0,540
N 623 606 623 623 623 606

Ghi clnl?: céc m6 hinh duge lya f:l'_lgn sau khi kiém tra hién tuong da cfng tuy€n. Théng keé z dugc tinh théng qua viée sit
dung sai s6 chudn heteroscedasticity-consistent standard errors, trong d6 sai s6 chudn duge thé hién trong déu ngodc don.

Ky higu’

v2 " ldn lugt chi mifc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.
Ngudn: Tinh toén cda nhém thc gia,
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BANG 3: M&i quan hé giita su khéc biét clia cic nhin t§ cip quéc gia va hinh thitc mua lai

Bién 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
GOVQUAL),, 0321~ 457 | 04327 | 0508~ 0801~
(008) (010} 11 o1 019

| (INVPROTECT),,, 1558~ 718" 125" | 0466 176"
034) ©37) oz | 024 04)

(ECOOPEN),,, 032 0285 0429” 0768 0092
1 (018) o1) 018) 034
| (TAXEFT),, 213007 350" {8955 | 0667 | 31369
2% 582 Gm) | 68y 609)

FOREXEFT 18476
(1994)

COMLAW 0245 | 0683” | 0125 | 0145 | o091 | 033 | o6 | 0035 | o318 | o2 0576
024) | 025 ;| 024 026 ©026) (026} 032 026) 026) 028 033)

GDPGRT o707 | 5560 | toM5 | 4388 | o789 | 8o | 1306 | 1104 | 558 | 5477 3969
©00) | G | 500 | 62 | 65 | 6o | 013 | @18 | 63 | 6B 732

Log(GDPCPT) 0347 0,084 0029 | 609" 0268 0340 0052 0148 | D5 | 0M3 0081
018) (0,16} 015 016 0.18) 0.18) ©020) .16} 0.16) 019 021

CASH 107 | ost2” | 19537 | 1oes” | 1055 | 1009” | ta” [ 14797 | o™ | 12767 1067
2 | ©28 | 02 03 | ©3 021 030 029 030) o34 041)

RELATED 1,080" | 08M” | 1083 | 0so6” | ose” | 110" | o7es” | oga” | omo” | o070 0565
©24) | @2 § 02 | 20 | 020 | ©24) | 033 | 24 | 08 | ©30) o3

Constant 6320 | 206 | 238 | a4 | 5o | 6or0” | Bes3 | g | aver | -0t 3851
0% | o070 | urs | sy | eoy | 0% | pay | ogn | s [ e 41)

Year effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Wald > 88,840 | 79800 | 88,360 | 1475707 [ 101,990 | 67220 | 134.280" | 89470" | 147.920" | 144050” | 1270807
PseudoR? 0213 | 0262 | of54 | 0287 | 0315 | 0220 | 0433 | 0221 | 0282 | 0389 0449
N 606 623 [ 617 623 617 617 623 617

Ghi chit: Cic md hinh dugc lua chon sau khi kiém tra hién twong da cdng tuyén. Thong ke z dugc tinh théng qua viée si
dyng sai s6 chudn heteroscedasticity-consistent standard errors, trong dé sai s chudn dugc thé hi¢n trong d4u ngoge don.

K9 hieam ™

5. K&t ludn va ggi ¥ chinh sach

V& mit 1y thuyét, két qua nghién citu nay
b sung thém bing chimg thyc nghiém vé méi
quan hé giita céc dic diém qudc gia dén vide
Ita chon hinh thitc mua lai. T d6 cho thdy,
cac cong ty thau tom eb xu hudng xem xét dic
didm quéc gia 1a mgt trong nhimg yéu t8 quan
trong trong viée lua chon hinh thic mua lai.
Vé mit thye tién, cac két qua nghién ciu xéc
nh4n 4nh hudng quan trong cla chat lugng
quén trj chinh pht, bio vé nha ddu tu, vén dé
kidm soat vén, mudc thué sust thué thu nhap
doanh nghiép § cic qudc gia cong ty muc tiéu
trong viée Iya chon hinh thiic mua lai cla ce
cong ty thau tém. Viéc nghién citu dnh hudng
cla dic diém qudc gia s givip cac cong ty thiu
tom Iua chon dude cac @5t tac chién luge d€
d4u tu phi hop. Bén canh d6, trong bdi canh
héi nhap hién nay, chinh phii méi quéc gia
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vi " 14n lugt chi mic § nghia 1%, 5% va 10% (Nguén: Tinh toén clia nhém téc gia).

ciing cdn chit dong ning cao chat lugng quan
tri cling nhu tao ra hé théng cic chinh séch,
luat 18 phi hgp nhdm dinh huéng va kiém
soat cic hoat déng mua lai, dic biét 14 mua lai
qua bién gidi. T d6 6 thé ddm bao duge lgi
ich giita cac bén tham gia, djc biét 12 bdo vé
dude cic cong ty ndi dia trude cae ddi tac thau
tém khéng mong mudh./.
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Bién Mb t4 bién v ngudn s6 lieu

Bién nhj phan, nhan gid tri bing 1 néu mét thuong vu xuyén bién gidi duge mua lai, va bing 0

CROSSBORDER | thuong vy n6i dia duge mua lai, ) )

GOVQUAL Bién dénh gi4 chat huong cla chinh phi.

INVPROTECT Bién dai dign chg}sl_: bao vé nha dAu tw, phan 4nh hieu qui ciia quyén bio vé c6 dong nhd d6i véi
ban quén 1Y vA pidm ddc.

ECOOPEN Bién thudc do ludng vé mic dg kiém soat v6n trong mét qudc gia.

TAXEFT Bién do hudmg mitc thué suat thu€ thu nhap doanh nghiép & mét nudc.

FOREXEFT Bién do ludng st thay ddi ty gid héi dodi gifta hai loai tién té.

GDPGRT GDP ciia quéc gia muc tiéu trong nam tai chinh gn nhét trude khi mua lai.

GDPCPT GDP binh quan ddu ngidi tinh theo gid hién hanh (d6la M) trong ném tai chinh gén nhét trudc
khi mua lai chia cho dan s6, va chuxf d6i Logant tynhién,

COMLAW Bién uhi phan, nhan gid tri 1 néu cong ty sir dung he thong phdp st Anh va nhan gid tri 0 cho
trudmg hop ngugc fai.

RELATED Bién nhi phan, nhan gi tri 1 néu ngAn hing myc tiéu va cong ty thau tom hoat dong trong cing
mot linh vitc, va nhan gid tri 0 cho trrdmg hop ngwac lai,

CASH Bién nhi phn, nhén gid tri 1 néu thuong vi1 duge thanh toan bang tién mat, v nhan gid tri 0 cho
tnrdmg hap nguge lai.
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