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Anh huang cua nha dau tu nuoc ngoai den 
bien dc;>ng gia co phieu tren thi truong··· 

chung khoan Vi~t Nam 

D~G TUNG LAM 
HOANG DU'dNG VItT ANH 
DU'dNG NGUYEN MINH HUY 

7 /tlai viet nghien cau anh hulmg cua nha ct&u tu nude ngoai . den bien al)ng gia c6 phieu 
~ cua cac cong ty niem yet tren hai s?J giao dtch chang khoan Ha Nl)i va .thanh pho' H6 

Chi Minh trong giai aog,n tit niim 2007 ain niim2014 dl,ta tren phdn tich h6i quy szi d11-ng dil 
li~u bang. 

Tit khoa: nha ad.u tu nude ngoai, bien al)ng gi6 cd phiiu, tht truifng chang khoan Vi~t Nam. 

1. D~t van d~ 

Vi~c mil etta thi tntdng chung kho{m trong 
m.toc cho cac nha d~u tu nuoc ngoai la m9t 
chu de dang rat dt.iQC quan tam tu gioi hqc 
thu~t ciing nhu cac nha ho:;tch <4nh chinh 
sach trong nhilng nam g~ day. Nhieu cong 
trlnh nghien cuu Merton (1987), Bekaert va 
Harvey (1997), Kim va Singal (2000), Mitton 
(2006), Wang (2007), Gupta va Yuan (2009), 
Stiglitz (2000), Li va c9ng sl.;t (2011) chi ra 
d.ng vi~c d~u tu h~ng cac ngu6n v6n dai h:;tn 
tu nuoc ngoai vao nen kinh te' trong nuoc 
khong chi mang l:;ti cho cac cong ty ciia m.toc 
chii nha luQng v6n c~n thie't d~ phat tri~n rna 
con dem l:;ti nhung ky nang quan ly W~n tie'n, 
cac each thuc tie'p thi moi, giup ke't n6i kinh 
doanh ciing nhu nang cao ngu6n nhan ll.;tc 
chat h.tQng cao cho nhung cong ty tie'p nh~ 
ngu6n v6n nay. Ben c:;tnh la m9t kenh huy 
d9ng v6n, cac nha d~u tu ngo:;ti con giup cru 
thi~n vi~c ki~m soat va lam giam cac nguy Cd 

riii ro cho nhilng cong ty niem ye't tren thi 
trlidng ChUng khoan n9i c4a (Doidge va c9ng 
sl.;l, 2004; Mitton, 2006; Ferreira va Matos, 
2008; Cronqvist va Fahlenhrach, 2009; Wang 
va Xie, 2009; Umutlu va c9ng Sl.;t, 2010). 
D6ng thC1i, cac ngu6n v6n ngo:;ti con giup d~y 
m:;tnh tie'n trinh cai tie'n quan trj doanh 
nghi~p, hili vi cac cong ty dttQc qulm tri t6t 
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thuC1ng dttQc cac nha d~u tu nuoc ngoai quan 
tam ll.;ta chqn d~u tu (Stulz, 1999, 2005; Rossi 
va Volpin, 2004; Kelley va Woidtke, 2006; 
Leuz va c9ng sl.;t, 2009; Chari va c9ng sl.;t, 
2010). Them vao d6, ngu6n v6n nuoc ngoai c6 
th~ giup nang cao chat luqng thong tin tren 
thi truC1ng chung kho{m n9i c4a thong qua 
vi~c t:;to ra moi trlidng quan trj t6t, vi v~y se 
lam giam d{mg k~ cac chi phi giao dich va cac 
riii ro lien quan (Li va c9ng sl.;t, 2011). Do d6, 
d6i voi cac nuoc dang phat tri~n. vi~c thu hut 
va mil "room" cho cac nha d~u tu nuoc ngoai 
du<;Jc xem nhu la m9t nhan t6 g6p phfin thu 
hut ngu6n v6n ciing nhu g6p ph~n lam giam 
nhung rui ro hie'n d9ng ve gia c6 phie'u ciia 
cac cong ty niem ye't tren thi trttdng chUng 
khoan n9i dja. 

2. Phuong pha p nghH~n citu 

2.1. Ngu6n d it li~u 

Du li~u dtt<;Jc si':t dl,Ulg trong nghien cuu 
nay hao g6m du li~u ke' toan tren cac bao cao 
tai chfnh va du li~u gia c6 phie'u ciia cac cong 
ty. Du li~u dt.i<;JC cung cap hili m9t cong ty 
chuyen thu th~p va phan tich du li~u tai chfnh 

DlPtg TUng Urn, TS.; Hoang Duong Vi~t Anh, TS.; 
Duong Nguyen Minh Huy, TS., Truang d~i h<?C Kinh t!, 
D~ hQc Da N~ng. 
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ciia cac cong ty t~i Vi~t Nam, StoxPlux1
. MAu 

nghien cuu bao g6m toan b9 cac cong ty niem 
yet tren hai sd giao d.jch chling khoan Ha Nqi 
va TP. H6 Chi Minh trong khoang thC1i gian 
2007-2014. 

2.2. Mo hinh ph an tich 

D~ nghien cuu anh hubng ciia nha d~u tu 
nlioc ngoai den bien dqng gia chung khoan, 
chung toi ap dvng h6i quy voi du li~u bang 
nhu: sau: 

Voli.t =a+ ~ND TNN ;,1• 1 LY iControls/.t-1 + e;,1 

(1) 

Trong d6: 

- Vol;,t la bien dqng gia c6 phieu i trong 
nam t. D1,1a tren cac nghien cuu truoc day 
nhu Bae va cqng Sl,t (2004), Li va cqng Sl,t 
(2011), Chen va cqng Sl,t (2013), bien dqng gia 
c6 phieu cong ty I duqc xac dinh theo cong 
thuc sau: 

1 n 2 
Vol1,1 =-~)n(renturn;.d) 

n t•l 

Trong d6, return;,d la ty sufft lqi tUc c6 
phieu i vao ngay d trong nam t, va n la s6 
ngay giao dtch trong nam d6. 

- NDTNN; la bien sd huu ciia nha d~u tu 
nuoc ngoai trong cong ty i, duqc xac djnh 
b~ng ty 1~ s6 c6 phieu cong ty i duqc niim giu 
bdi nha d~u tu nuoc ngoai so voi t6ng s6 c6 
phieu dang luu hanh ciia cong ty vao thdi 
di~m cu6i nam ciia nam dang duqc tinh. 

- Controls; la cac bien ki~m soat. D~ lo~i 
bo kha nang tac dqng chi ph6i ciia nhung 
bien d~c thu Cong ty den quan h~ giua Sd bilu 
ciia nha d~u tu nuoc ngoai va bien dqng gia 
c6 phieu, chling t6i ki~m soat trong mo hinh 
h6i quy nhilng bien d~c thu cong ty nh~m 
tach rdi anh htidng rong CUa bien Sd huu nha 
d~u tu nlioc ngoai den bien dqng gia c6 
phieu. Cac bien ki~m soat d~c thu cong ty 
duqc xac dinh tliClng tl,1 nhu nghien cuu ciia 
Chen va cqng Sl,t (2013), bao g6m: Sd huu ciia 
nha d~u tu trong nuoc (NDTTN), duqc xac 
dinh blmg ty I~ s6 c6 phieu cong ty i duqc 
niim giu bdi nha d~u tli trong nuoc so voi 
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t6ng s6 c6 phieu dang htu hanh ciia cong ty 
vao thdi di~m cu6i nam ciia nam dang duqc 
tinh2

; quy mo cong ty (MV), duqc xac dinh 
b~ng logarit tl,t nhien ciia gia tq v6n h6a thi 
trlidng ciia cong ty, trong d6 gia tri v6n h6a 
thi trudng duqc tinh b~ng gia thi tntdng ciia 
toan b9 s6 c6 phieu ph6 thong dang luu hanh 
ciia cong ty vao thdi di~m cu6i nam ciia 
nam dang duqc tinh; giao d.jch c6 phieu 
(Turnover), duqc xac dinh b~ng kh6i luqng 
giao dtch c6 phieu trung binh hang thang 
chia cho t6ng s6 c6 phieu dang luu hanh ciia 
cong ty trong nam dang drJqc tinh; don b~y 
(LEV), du:qc xac dinh b~ng ty I~ nq dai h~n 
tren t6ng tai san ciia cong ty vao thdi di~m 
cu6i nam ciia nam dang duqc tfnh. 

D~ h~ che anh hubng ciia nhung quan 
sat ngo~i vi (outliers), chung t6i bien d6i cac 
quan sat ciia cac bien d ph an vi 1% va phan 
vi 99% trong phan pho1 ma.u ciia m6i bien, 
ho~c thay the b~ng nhilng gia tri thich hqp. 

Mo hinh (1) cilng bao g6m anh hubng c6 
dinh nganh va anh hudng c6 dinh nam nh~m 
ki~m soat tac dqng chi ph6i ciia nganh va 
nam len anh hlidng ciia nha d~u tu nlioc 
ngoai den bien dqng gia chung khoan. Tff't ca 
cac bien dQC l~p dliQC dlia VfiO IDO hinh VOi gia 
tri tr~ (lagged). Sai s6 chuAn robust duqc sli 
dvng d~ giai quyet hi~n tuqng phuClng sai 
khong d6ng nhfft va duqc lioc luqngtheo cvm 
m6i cong ty d~ giai quyet van dg tl,1 tuClng 
quan khi tfnh gia tq th6ng ke t(t-statistics) 
(Petersen, 2009). 

3. Ket qua va thao lu~n 
3.1. Thong ke m o ta va ma trgn tuung 
quan 

Bang 1 trinh bay th6ng :',re mo ta cac bien 
duqc sli dvng trong nghien cuu nay: bien 
dqng gia c6 phieu (Vol), nha d~u tu nuoc 
ngoai (NDTNN) va cac bien ki~m soat, bao 
g6m nha d~u tu: trong nuoc (NDTTN), quy mo 

1. http://www.stoxplux.com/ 

2. Bi~n so hiiu cua nha diiu tu trong nu&c duqc sir 
dtplg trong nghi~n CUu nay khOng bao gOm so hfru cua 
nha mr&c du&i mQi h1nh thuc. 
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cong ty (MV), giao d.jch c6 phieu (Turnover) va don bAy (LEV). 

BANG 1: Thong ke mo ta cilC bien trong mo hinh nghien CUu 

Bien 
So quan sat Gia tr! D(l l~ch Phlin v! Phlinv! Pban vi Phan v! 

cong ty-nlim trung blnh cbulin 90% 75% 25% 10% 

Vol 3808 -7,308 0,790 -6,338 -6,820 -7,785 -8,310 
- - -
NDTNN 3807 0,073 0,128 0,244 0,085 0,000 0,000 
-···--~'"' ·-··-··-··-·-·-··········-- - - -----···--· ---·-···-· 

NDTIN 4175 0,657 0,272 1,000 0,937 0,462 0,298 __ ,.,, ......................... _ - - 1--··-...... ,_. ---- .......... -........................ ~-·-·--
_____ , .. ·-........... _ .. _ 

MV 4735 -2,000 1,753 0,196 -1,006 -3,089 -4,216 
- ·--····---················ ........... . ........ ,_ ........ , ... _, ·-··········-·- ·--

LEV 4116 0,115 0,149 0,339 0,168 0,007 0,001 _____ , __ 
--·- - ...... - -- .. - _, ... ,_. ___ - ··-··-· ··-

Turnover 3313 0,004 0,006 0,01 1 0,005 0,001 0,000 

Ngu6n: Tinh toan cua ulc gil1. 

Bang 2 trinh bay rna tr~ tuong quan cung ca'p mqt hue tranh so b9 \:mg h9 cho gia 
Pearson giua cac bien. Bien nha d~u tu nuoc thuyet v~ quan h~ giua cac bien so huu va 
ngoai (NDTNN) c6 tuong quan fun voi bien bien dqng gia c6 phieu. Nhln chung, tttong 
dqng gia c6 phieu. NgttQc l~i. bien nha d~u tu quan giua cac bien dqc l~p trong mo hinh la 
trong nuoc (NDTTN) c6 tuong quan duong thap. Do v~y. da cqng tuyen khong phai la 
voi bien dqng gia c6 phieu. Cac ket qua nay van d~ c~n luu y trong nghien cuu nay3. 

BANG 2: Ma tr~n h~ so ttidng quan giua ciw bien 

Bien Vol NDTNN NDTTN MV LEV Turnover 

Vol 1,000 
·- ············-·-··-····· ... ··- ·- ......... -· .. ···- ·- ···"" 

___ ,_,_ 

NDTNN -0,310 1,000 
.................................. , ___ ................... 

NDTIN 0,163 -0,297 1,000 
·--·M"O- , , ___ ,,, .. ,_ 

MV -0,597 0,416 -0,316 1,000 

LEV -0,029 -0,040 -0,119 0,171 1,000 

Turnover -0,033 -0,122 0,284 -0,151 -0,090 1,000 

N gu6n: Tinb toan clia tac gilt 

3.2. K€t qua th¥c nghi~m 

Trong cqt (1) ciia bang 3, chung tOi chi bao 
g6m bien nha d~u tu nuoc ngoai (NDTNN) va 
ki~m soat cac bien d~c thu cong ty cung voi 
anh huang c6 dinh nganh va iinh huang c6 
dinh nam. Trong cqt (2), chung toi ki~m soat 
them bien nha d~u tu trong mtoc (NDTTN) 
d~ co l~p anh huang (neu c6) ciia bien 
NDTTN den quan h~ giua bien sd huu nuoc 
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ngoai va bien dqng gia c6 phieu. Ket qua cho 
thay nha d~u tu nuoc ngoai c6 anh huang 
ngh!ch den bien dqng gia c6 phieu voi muc y 
nghia 5%. Anh huang la nhat quan cho ca. 
hai truong hQp c6 hay khong c6 ki~m soat bien 

3. Nhu m¢t quy tlic theo kinh nghi~m. da c¢ng tuye'n 
khOng phcii La v~ de nghiem tr9ng neu h~ s6 tuong quan 
giiia bai bie'n d¢c l~p nho hon 0,8 (Gurajati va Porter, 
2009). 
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nha dAu tu trong nuoc (NDTTN). C1,1 th~, uoc 
luQng h~ so ciia bien NDTNN b c<)t (1) la 
-0,355 (t-stat = -2,20) va d CQt (2) la -0,411 
(t-stat = -2,56). 

0 CQt (3) va CQt (4) cua bang 3, chung toi 
ki~m soat them anh hudng co djnh cong ty 
trong mo hinh h6i quy (1) nhAm giai quyet 
kha nang rAng, m<)t nhan to nao do thu<?c 
d~c thu cong ty khong thay d6i theo thdi 
gian, nhung khong th~ quan sat va do 
luC1ng c6 tac d<)ng chi phoi den quan h~ giua 
Sd huu ciia nha dAu tu nuoc ngoai va bien 
d<)ng gia c6 phieu. Ket qua d c<)t (3) va CQt 

(4) cho thay rAng, nha dau tu nuoc ngoai 
vftn tac d<)ng nghich den bien d<)ng gia c6 
phieu voi y nghia thong ke th~m chi cao 
hon. C1,1 th~, uoc luQng h~ so ciia bien 
NDTNN d c<)t (3) la -0,732 (t-stat = -3,00) 
va d CQt (4) la -0,810 (t-stat = -2,61). Ket 
qua nay cho thay rAng, ty 1~ Sd huu cua nha 
dau tu nuoc ngoai trong cac cong ty niem 
yet cang tang se cang lam giam bien d<)ng 
gia chung khoan. Vi v~y, nha dAu tu nuoc 
ngoai dong vai tro quan trQng trong vi~c 6n 
djnh gia chung khoan tren thi trudng 
chung khoan Vi~t Nam. 

BANG 3: Nha d~u t li nlioc ngoai va bien d (}n g ghi c6 phieu 

Bien 
Moh'inh Mo hinh Mo hinh Mo hlnh 

(1) (2) (3) (4) 

NDTNN -0,355** -0,411** -0,732*** -0,8 10*** 
- -

(-2,20) (-2,56) ( -3,00) (-2,61) --
NDTIN -0,084 -0,064 

--- - ······-·-

(-1,03) (-0,30) --................. , ... ,_,_, ... _ ............... ,_ ·--·-.. -··- .......................... . ............. ___ ,,,,,, 
MY -0,297*** -0,299*** -0,248*** -0,244*** 

(-20,76) (-20,17) (-4,22) (-4,17) 
-

Turnover -15,921*** -15,218*** - 16,054*** -16,147*** 
- -

(-6,40) (-5,93) (-5,57) (-5,55) .... _,_,_,_,_ ·---............. ...... _ .. _ ........ ............. - .. --·-
LEV 0,345*** 0,342*** 0,398* 0,408** - ........... ·-----·--·-· .. .. .............. - ............ --· -

(3,23) (3,21) (1,95) (1,98) . 

Constant -7,927*** -7,881*** -7,780*** -7,725*** 

(-115,96) (-102,35) (-79,83) (-42,04) 
i-

Anh hllang c6 dinh IY IY FY FY 
- .-............. -...... 

---

........ _ ...... ....... .. ......... ,_ , ............. ............. ,,,,_,_ ............ -.... .,_, 

S6 quan sat 2722 2705 2722 

Adj. R2 
------·-- ----·-·- -------

47,0% 47,2% 70,9% 

Ngu6n: Ti'nh toan cua me gia. 

Ghi chu: I: ilnh h11emg c6 d!nJl nganh; Y: ilnb h11ang c6 d!nh nrun. 
F: anh huang c6 djnh c6ng ty. Th6ng ke t (trong ngo~c) dugc u6'c 

lugng Slr dt,mg sai s6 chulln robust va theo CJ,lffi mOi cOng ty. 
*, **, *** the hi~n muc y nghia tuang t.Ing v6i l 0%, 5%, va I%. 

2705 

70,8% 

Dang chu y, h~ so uoc luQng ciia bien 
NDTTN khong c6 y nghia thong ke, cho 
thay rAng nh a dAu t u trong nuoc duC1ng 

khong CO tac d{)ng den Slf bien d{)ng gia ccS 
phieu. U'oc luQng h~ so tren cac bien ki~m 
soat khac dgu c6 y nghia thong ke. C1,1 th~, 
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quy mo cong ty (MV) va giao <4ch c6 phie'u 
(Turnover) c6 tac dqng ngh!ch d~n sl;l bie'n 
dqng gia c6 phie'u voi muc y nghia 1%. N6i 
each khac, c6 phie'u cua cac cong ty voi von 
h6a th! tntdng lOn (MV) va thanh khoan c6 
phie'u cao (Turnover) it c6 xu httong bie'n 
dqng gia hc.ln. Don bAy (LEV) co anh httbng 
cling chigu voi bien dqng gia c6 phie'u voi 
muc y nghia 5%, cho thB:y cong ty sl':c dl,;lng 
nhigu don bAy tai chinh se lam gia tang 
bie'n dqng gia chung khoan va do d6 gia 
tang rui ro. 

4. Ket lu~n va gQ'i y chinh sach 

Ke't qua nha d~u tu mtoc ngoai lam 
giam bie'n dqng gia c6 phie'u tren th! 
tntdng chung khoan Vi~t Nam la nhat 
quan voi cac phat hi~n cua nghien cuu 
khac tren the' gioi nhtt Umutlu va cqng s\( 

(2010), Li va cqng Sl;i (2011). Trong khi d6, 
sd huu cua nha d~u tli trong nttoc khong c6 
anh hudng de'n bie'n dqng gia c6 phie'u tren 
th! trttdng. Ke't qua nghien cuu ciing chi ra 
r~ng cong ty c6 gia tri von h6a th! trttdng 
lOn va d~c bi~t la gia tang khoi lliQng giao 
d!ch se gop ph~n dang k~ trong vi~c 6n 
dinh gia chung khoan tren thi trttdng 
chung khoan Vi~t Nam. NgttQc l~i. vi~c sl':c 
d1,;1ng don bAy tai chinh se lam gia tang 
bie'n dqng gia c6 phieu tren thi tntdng. 

Hi~n nay voi quy dinh mb cl':ca nang tr~n 
sb huu khoi ngo~i theo Nghi d!nh 
60/2015/ND-CP (Nghi dinh 60) c6 hi~u l\(c 
thl;lc hi~n tu ngay 1-9-2015, voi quy dinh 
nha d~u ttt nliOC ngoai dtiQC quygn noi 
room va mua chung khoan khong h~n che'. 
Voi nhung thay d6i nhtt cho phep nha d~u 
tli nliOC ngoai dliQC Sd huu toi da d cong ty 
d~i chung, dinh nghia l~i khai ni~m nha 
d~u tu nlioc ngoai hay thie't ke' them san 
phAm phai sinh cho thi trudng chung 
khoan (dl;la tren trai phie'u chinh phu va 
chi so) dgu nh~m ml,lC dich khoi thong dong 
von ngo~i. N goai ra, co quan quan ly c~n 
tim each nang h~ng thi trttdng chung 
khoan Vi~t N am tren bang MSCI, tu thi 
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trttdng c~n bien len thi trlidng moi n6i. 
Thay d6i nay se c6 tac d1,;1ng gia tang h~n 
ng~ch ve quy mo d~u tli cua nha d~u tli 
nuoc ngoai vao Vi~t Nam ... Dieu nay se 
giup thu hut tot hon dong von d~u tli nttoc 
ngoai, nang cao nang ll;lc digu hanh va ap 
dl,;lng cong ngh~ quan tri moi; ddng thdi, 
t~o ra dqng ll;lc m~nh me cho tie'n trinh cai 
each doanh nghi~p./. 
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