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TOm tdt: Bili vidt nGy nghitn cUu tcic d(jng cUa v6n ddu tu gidn tidp nu&c ngoiti ridn 
hi?u qua hoc;lt d(Jng kinh doanh cUa cdc c{jng ty tren thi truimg c6 phidu Vi?t Nam. SU 
d{lng s6 li?u cUa cdc c6ng ty phi tili chinh tU niim 2007 din 2015, hili viit cho bidt sO 
hfru nubc ngoili gidm trong nhi1ng niim 2009- 2010 vel sau d6 tiing m{lnh. Them vGo 
d6, adu tu giim tiip nufrc ngoili khOng i!Jng a€u b cdc ngimh kinh d. Bili vitt Cling 

cho biit r&ng nhil dtiu tu nubc ngoili diiu tu viw cdc c6ng ty lim, cOng ty ddu tu it vilo 
tili sdn c(i djnh vit it vay v6n dili hc;m, vil c6ng ty c6 hoc;tt df)ng kinh doanh hi?u quii 
han. Tuy nhien, sO hfru nuifc ngoili kh6ng film tiing hi?u qua hom d6ng kinh doanh 
cUa ctic c6ng ty ntem ydt tren thi tnrimg chUng khoim. Kit lu(in nOy vein gifr nguyen 
khi sU dtmg cdc phuang phdp phdn tich hJi quy khtic nhau. 

Tir khtia: Ddu tu gidn tiip nu6c ngodi, sif hiiu nu6c ngodi, hi?u qud ho(l( tl9ng kinh 
doanh. 

1. GiOi thi~u 

TU khi thvc hi~n chfnh s8ch d6i m&i vao nam 
1987, Vi~t Nam dang dfty m<;lnh d.i each chinh 
sach kinh tt~ nhfun thu hUt ngu6n vbn d~u tu nu&c 
ngoai cho qua trinh phat trien n~n kinh qubc d3n. 
Ngu6n vbn nay c6 vai trO quan trong trong vi~c 
thUc dfty san xudt, d6i m6"i cOng ngh~, t<;lO cOng 
an vi~c tam, nang cao chfit luqng quiln tti doanh 
nghi~p ciing nhu thlic d§y qua trinh hQi nh~p 
kinh t~ qubc t~. Tuy nhien, khi n6i d~n vai trO 
dfiu tu nu&c ngoai, Vi~t Nam thuOng nhdn m<;lnh 
d~n vai trO ella dfiu tu tq.rc ti~p nu&c ngoai (FDI 
- Foreign Direct Investment) hon ta ctAu tu gi<in 
ti~p (FPI - Foreign Portfolio Investment) dO thj 
tru<'mg chlrng kho<in ella Vi~t Nam m6i. duqc 

* ,** ,*** 9\li hqc T8n Dtrc Thing 

phat trien. trong nhilng na.m g~n d3y. Khac v&i 
d~u tu tfl,Ic ti~p nu&e ngoai, hinh thlre dfiu tu 
trong d6 nha dfru tu tf\TC ti<fp tham gia v8 di~U 
hanh eac ho<;lt dQng ella doanh nghi~p. d~u tu 
gi<in ti~p nu&e ngoai 18 lo<;li hinh d~u tu rna ehll 
s(r hfru vbn kh6ng tfl,Ie ti~p quiln 1)' vtl di~u htlnh 
ho<;lt dQng slr d1,mg v6n eUa minh. Vi nh3. dfiu tu 
kh6ng trvc ti~p tham gia vao vi~e quan trj doanh 
nghi~p. vai trO ella d~u tu gi<in ti~p nu&e ngoai 
d6i v&i ho<;lt dQng kinh doanh ella doanh nghi~p 
Ia vdn d~ dang cOn tranh lu~ (Errunza 2001 va 
Ahmadjian va Robbins 2005). Them vao d6, dfiu 
tu gi<in ti~p nu6c ngoai thuOng t~p trung vao de 
e6ng ty !On va c6 hi~u qua ho<;lt dQng kinh doanh 
eao (Dahlquist va Robertsson 2001 ), hinh thlrc 
d~u tu nay c6 thlJc sv n3ng cao hi~u qua ho(;lt 
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d<)ng ella d.c doanh nghi~p nQi dja hay kh6ng Ia 
v.in d~ quan tn;mg d.n nghiCn elm. 

Thea Iy thuyet quan trj c6ng ty, diu tu gi8.n ti€p 
nu&c ngoai c6 th~ c6 hai t8.c d<)ng nguqc nhau d6n 

hi¢u qua hoi,it dQng kinh doanh ella doanh nghi¢p. 
MQt m{it, dilu tu gi8.n ti6p c6 th~ thllc ddy vi¢c ki6m 
soat vfl. cai thi~n ch~t luqng qu<in tri (monitoring 
effect) (Aghion va cQng SIJ 2013) vi nhfl. diu tu 
nu6c ngoai gifun sat c6ng ty hi~u quit. han. Mi.it 
khac, lo{li hinh diu tu nay cling c6 th~ t{lo dQng co 
cho nha diu tu nu6c ngoai tll)C lqi cho minh va 

Jam thi~t h{li cho c<ic c6 dOng kh<ic (entrenchment 
effect) (Shleifer and Vishny, 1988). V€ m(\t th\fc 
nghi~m, cac c6ng trinh nghien clru cho thciy, m6i 
quan h~ gifra diu tu gian ti~p nu6c ngoai va hi!$u 
qua ho{lt dQng ella doanh nghi~p kh6ng dbng nh&t 
gifra cac qu6c gia (McConnell and Scrvaes 1990 
va Fcrrs and Park 2005). 

VOi m~:~c tieu cung dp them nhfrng chlmg clr 
thvc nghi~m vb tfrm quan trQng ella ho{lt d(mg 
diu tu gi8.n ti~p nu&c ngo.ii, bai vi~t nay nghiCn 
clru t8.c dQng ella diu tu gi<in ti~p nu&c ngoai d€n 
hi~u qua ho{lt dQng ella c<ic c6ng ty niem y~t tren 
hai san giao djch chlrng kho8.n & Vi~t Nam (San 
giao dlch chlrng kho8.n TP. I-£6 Chi Minh va San 
giao djch chlrng khmin Ha NQi) (sau day gQi 

chung 18. thi tru<'mg chlrng kho<in Vi~t Nam). C1,1 
th€, bai vi&t nay slr dl)ng ho{lt dQng diu tu vao c6 
phi~u t{li c<ic c6ng ty phi tili chinh Vi~t Nam ella 
cac nha diu tu nu&c ngo<ii db do IuOng hoJitt dQng 
diu tu gi<in ti€:p nu&c ngoai t{li Vi~t Nam, vii. xem 
xt!:t t<ic dQng ella n6 d€:n SIJ gia ti"in.g trong hi~u 
qua hol,lt dQng ella c<ic c6ng ty nay. 

Slr d1,1ng s6 li~u ella c<ic c6ng ty niem y€:t tren 
thi truc':m.g chlrng kho8.n Vi~t Nam tlr nam 2007 
d~n nam 2015, bai vi6t cho biet ho{lt dQng diu iu 
gian ti€:p nu&c ngoili vito Vi¢t Nam bi6n dQng qua 
cac nfun nhtmg c6 xu huCmg tang trong nhOng 
nam gin day. C1,1 thb, trung binh nha diu tu nu&c 
ngoai n~.m gifr 2,48% s6 luqng c6 ph§.n ella m<)t 
doanh nghi~p vao ni'im 2007. Con s6 nay gifun 
xu6ng cOn 1,64% via nam 2009, khi thj tru<'mg 
chlmg kho8.n Vi~t Nam suy tho<ii va sau d6 tang 

len 4,27% vao n3m 2015. K~t qui nily cho th.iy, 
nh<i diu tu gi8.n ti6p nu&c ngoai ngay cftng chU y 
d€:n thi truOng chlrng kho<in Vi¢t Nam. 

Ml)c tiCu chinh ella bai viet nay I a nghien clru 

tic d<)ng ella dbu tu gi<in ti€:p nu6c ngoai d€:n hi~u 
qua ho<iJ.t dQng ella cac c6ng ty tren thj tru<'mg 
chlmg kho8.n Vi~t Nam. Tuy nhien, v~n db di.it ra 
trong vi~c nghien clru t<ic dQng nay Ia n6 bj chi 
ph6i b&i cac y€:u t6 kh8.c. Vi dl), cac tY s6 tai 
chinh kh<ic ella c6ng ty nhu t6ng tai sin, d.u trUe 
v6n, chfnh s<ich c6 tlrc, dbu inh hu6ng d~n rn6i 

quan h9 nfl.y. ThCm vao d6, de y€:u t6 vi m6 hay 
di.ic tnmg rieng ella tirng doanh nghi~p cling t<ic 
dQng d6n ho<iJ.t dQng dilu tu nu&c ngo8.i hay tinh 
hinh ho<iJ.t dQng ella c<ic c6ng ty. Vi v~y, d~ tim 
hi~u t<ic dQng ella dbu tu giJ.n ti~p nu&c ngoili d~n 
hi~u qua hol,lt dQng ella de c6ng ty phi tili chinh 
tren thi truUng chlrng khoJ.n Vi9t Nam, c<ic y6u 
t6 nay dn ph3.i duqc dua vao ph3n tich. 

MQt vein db quan trQng ph8.t sinh khi phful tich 
tile dQng ella diu tu gi8.n ti6p nu6c ngoai d€:n hi~u 
qui hoJitt dQng ella c6ng ty Ia vAn d~ nQi sinh 
(endogeneity). Tuy bai vi6t t~p trung vao t8.c dQng 
ella sO hfru nu&c ngo<ii d6i v6i hd{lt dQng ella c6ng 
ty, xu huCmg tac dQng nguqc l<iii c6 thb xay ra. 

Nghia Ia, c6ng ty ho<iJ.t dQng kinh doanh dng hi~u 
qui thi c.ing thu hUt nhibu v6n diu tu nu&c ngoili. 
Db giii quy~t v§n d~ niy, bii vi6t slr dl)ng phuong 
ph<ip hbi quy 2SLS v6i bi6n c6ng Cl) (instrumental 
variables). Do rl1t kh6 tim duqc mQt bi€n n3o c6 

quan h9 l6n v6i hi¢u qua ho<iJ.t dQng ella c6ng ty 
mil kh6ng lien quan d6n s& hfru nu6c ngoai, bai 
vi€:t nay chQn bi6n nQi sinh: gi8. tri qui khlr ella s& 
hfru nu6c ngoai va tY su.it lqi nhu~ tn::n v6n chU 
s& hfru. Ngoili ra, bai vi6t cling xern xet hie dQng 

ella SIJ thay d6i trong s& hfru nu&c ngo<ii d€:n hi~u 
qua ho{lt dQng ella c6ng ty. SU d1,mg hai phuong 
ph"<ip nay, k6t quit trCn v§n dUng. 

Bai vi6t nay kh<ic v&i de c6ng trinh nghiCn 
clru tru&c day vl! s& hfru nu6c ngoai va tinh hinh 
ho{lt dQng ella c<ic doanh nghi¢p Vi9t Nam (chfing 
h{ln Phan 2013 va PhUng vil Mishra 2015). Trang 
khi Phan (2013) va Phimg va Mishra (2015) phan 
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tfeh mbi lien h~ gifra hai bi6n nay, bai vi~t nay t~p 
trung vao t8.e dQng ella sa hfru nu&e ngoai d6n 
vi~c n8.ng cao hi~u qua ho<;lt dQng kinh doanh ella 
eac c6ng ty. Bili vi&t ding xcm xet d~n c<ic vein db 
nQi sinh cO thS xay ra gifra s6 hfru nu&c ngoili vii 
hi¢u quit ho~t dQng kinh doanh. 

Bili vi~t nay dOng gOp vito khung l)' thuy~t vb 
t8.c dQng ella dfiu tu gian ti~p nu&c ngoiii den tinh 
hinh ho<;lt dQng ella doanh nghi~p. ThU nhdt, biti 
vi~t t?p trung via thj tru&ng Vi~t Nam, mOt trong 
nhfrng thi truCmg vbn m&i n6i. Thtf hai, bai vi6t 
phUn tich nhfrng d(lc trung ella c6ng ty nh~m thu 
hUt vbn dfiu tu gi<in ti6p nu&c ngoili. Cubi cling, 
kh8.c v&i c<ic nghiCn cllu tru&c day vb m6i quan 
h~ gifra sa hfru nu&c ngoai va hi~u qua ho<;lt dQng 
ella c6ng ty a Vi~t Nam (Phan 2012, va PhUng 
va Mishra 2015), bfti vi~t thiy ding s& hfru nu&c 
ngoai kh6ng linn tang hi~u qua ho~t dQng ella cac 
c6ng ty phi tfti chinh trCn thj truCmg chtrng kho8.n 
Vi~tNam. 

Bili vi~t duqc t6 chlrc nhu sau: chQn m§u va 
ph8n tfch thbng ke duqe thao lu?n a ph fin 2. Phfin 
3 d6 c?p d~n tinh hinh dfiu tu gian ti~p nu&c 
ngoii vao thi truCmg c6 phi&u ella Vi~t Nam. 
Phfin 4 phful tich m6i quan h~ gifra dfiu tu gi<in 
ti~p nu&c ngoai va d~c trung ella cac c6ng ty 
nh?n v6n. Ph fin 5 nghiCn cllu t<ic dQng ella s6 hfru 
nu&c ngo<i.i d&n hi~u qua ho{lt dQng ella cac c6ng 
ty phi t<i.i chinh tren thj trm':mg chtrng kho8.n Vi~t 
Nam. Phfin 6 ket lu?n va ki~n nghj. 

2. Chqn miu v3 thfing kC mO tii 

2.1. Chp.n mdu 

Ngu6n dfr li~u slr d1,mg trong b<ii vi~t nay lit sb 
li~u ella cac c6ng ty phi tiii chinh niem y~t tren s6 
giao djch chlrng khoan thimh phb H6 Chi Minh va 
sa giao djch chlmg khoan Hit NQi giai do{m 2007 
-2015. C1,1 thS, b<ii viSt thu th?p dfr li~u v~ doanh 
thu, t6ngtiti sim, ngu6n vbn vay, H'ii rOng, ti~n m~t, 
gia tti vim h6a, c6 tUc, sa hfru nu&c ngo<i.i va de 
chi tiCu v~ hi~u qua ho~t dQng kinh doanh. Doanh 
thu, t6ng tai sim va gia tri vbn hOa ella c6ng ty 
duqc tinh thea logarit. sa hfru vbn nu&c ngo:ii 
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duqc tinh bfu,g t)r I~ vbn sa hllu mr6c ngoili trCn 
t6ng vbn chll sa hlru. ElS c6 cac thOng s6 vb t:ii 

chinh, bili vi6t dUng sb li~u cu6i nam. 

D6 do hr&ng hi~u qua ho~t dQng ella c<ic c6ng 
ty niCm yft trCn thi tru&ng chlmg khmin Vi~t 
Nam, b:ii vd:t slr d1,1ng tY suit lqi nhu~ trCn vbn 
chU sa hlru (ROE), t)' suit \qi nhu~n trCn t6ng tili 
si'm (ROA) v3. Tobin's Q. Ova thea ccic nghien 
cUu tru&c ddy (Vo and Le 2017), Tobin's Q duqc 
tinh bing t6ng vbn hOa trCn thj trm':mg chia cho 
t6ng vbn chU sa hfru trong bitng can d6i k~ to_8.n. 
Djnh nghia ccic bi€n duqc li~t ke a ph§.n plw lvc. 

B3.i vi&t chQn dfrli~u tir nam 2007 vi dfrli~u 
tru&c giai do~n n~y rfit ft. ova thea cac nghiCn 
cllu tru&c ddy (vi d1,1 McConne!l and Servacs 
1990 va Ferris and Park 2005), mfiu kh6ng bao 
g6m cac c6ng ty ho~t dQng trong Jinh VVC t<i.i 
ehinh vi cfiu trUe vbn hay ngu6n lu?t di~u chinh 
ella ccic c6ng ty nay ho<i.n toim kh<ic v&i cac cOng 
ty phi t<i.i chfnh. 

Bai vi~t lo~i bO nhfrng quan sat niio cO doanh 
thu, t6ng till san hay tbng v&n hOa thi truCmg nhO 
han ho~c b:lng 0, ho~c thi6u dU li~u. Quan s8.t 
n<io thi6u dU li~u v~ c6 ttrc thi c6 ttrc duqc g8.n 
bing 0. Dl,fa thea cUe nghiCn cllu tru&c (ch:lng 
h~n Vo and Le 2017), b<i.i vi6t lo~i bO nhfrng quan 
sat nao c6 Tobin's Q IOn han 100 hay nh6 han 
0,0 I. ThCm vito d6, nhfun \o~i bO nhfrng quan sat 
ngo~i bi6n (outliers), cac bi6n sU d1,1ng trong 

nghiCn ctru duqc hi~u chinh bing k)i thu?t biSn 
d6i Winsor(Winsorization) v6i mUc 1% va 99%. 
Cubi cling, mfiu sU d1,mg trong bili n<iy bao g6m 
4.406 quan sat ella 754 c6ng ty. 

2.2. Tlrl>ng ke mii td mfiu nglriin cku 

Bfulg 1 mieu ti de thOng s& thbng kC ella c8.e 
bi~n slr dl)l1g trong bai vi~t n<iy. Tinh trung binh, s& 
hUu nu&c ngoiii t~i mOt c6ng ty Vi~t Nam lit 
2.88%. sa hUu nu&c ngoiti thdp nhdt lit 0% va cao 
nhit Ia 50%. Do sb lm;mg c6ng ty c6 sa hiiu mr&c 
ngoai it han nhi~u so v&i sb Iuong c6ng ty kh6ng 
nh~ vbn dfiu tu gi8.n ti6p nu&c ngo<ii, t)r I~ sO hlru 
nu&c ngoai a nguOng bach phdn vi 75th (75th 
percentile) lit 0%. 
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S6 li~u trong Bimg 1 cling cho bi€t r~ng, 
logarit ella t6ng t8i sin giao dQng tlr 9,92 d6n 
16,76 v&i mlrc trung binh hl 12,97. Tucmg tv, 
logarit ella doanh thu bi6n dQng ttr 8, 70 d6n 

16,43, v&i mlrc trung binh Ia 12,76. s6 li~u nay 
cho th<iy phfin ph6i ella t6ng tfti san hay doanh 
thu 18 tuang xlrng. 

Bting 1: Th<ing kC mO t3. de bi~n trong m§u nghiCn cllu 

L6n Nh6 Trung DQ lfch 25th 75th sii 
nhit nh~t hinh chu~n quan 

sat 

FOWN 0,500 0,000 0,029 0,080 0,000 0,000 4,406 

ROA 0,303 -0,208 0,053 0,076 0,012 0,089 4,406 

ROE 0,508 -I ,292 0,091 0,221 0,037 0,185 4,406 

MB 99,885 0,127 8,811 14,708 1,297 8,952 4,406 

LSIZE 16,419 8,764 11,905 1,586 10,804 12,892 4,406 

LAT 16,762 9,917 12,971 1,423 12,059 13,918 4,406 

LSALE 16,431 8,700 12,762 1,524 II ,784 13,771 4,406 

BEA 0,998 0,001 0,470 0,225 0,291 0,644 4,406 

TANG 0,828 0,001 0,205 0,192 0,062 0,287 4,406 

LDEBT 0,999 0,000 0,521 0,224 0,347 0,697 4,406 

DIY 0,554 0,000 0,026 0,037 0,000 0,039 4,406 

CASH 0,815 0,000 0,092 0,104 0,020 0,128 4,406 
. . -Glu chu: Siing mi.y trinh biiy thOng ke m6 Iii cac biCn sir d\]ng trong b<l.i nghiCn c(ru nay. Miiu nghiCn clru bao g8m cac 

c6ng ty phi tili chinh tren thj tnr(mg chlmg khoim Vi~t Nam tlr niim 2007 - 2015. C<lc bi6n nAy dugc hi~u chinh b~ng ky 

thu~t bi~n d6i Winsor (Winsorization) I% v~ 99% d€ bO eac gill trj ngol;l.i bien (outliers). 

*FOWN Ia tY I~ s& hfru mrt'rc ngoai. ROA, ROE va MB ldn lugt !a tY suit Jgi nhu~n tren t6ng titi san, tY sudt Jgi nhu\1n 

tren v6n ehll s& hfru va gi<i tri v6n h6a. LSIZE Ia logarit ella quy m6 e6ng ty. LAT va LSALE tuong ling Ja logarit clta 

t6ng t<i.i san vil doanh thu. BEA lilt}' 1¢ v6n ehU sO hfru tren t6ng tai san; TANG Ja t}' trt;mg t<l.i san e6 djnh tren t6ng t<i.i 

san. LDEBT Ia logarithm ella ngu6n v6n vay dili hf,m. DIY and CASH tuong ling Ia tY I~ e6 tlie tren t6ng t<l.i san vat)' 

trgng ti~n m~t trCn t6ng titi s;'m. 

*-ROA ella cac c6ng ty trong m~u nghiCn cliu bi~n dQng [lr -20,79% d@n 30,32%. ROA trung binh ella e<ie e6ng ty l:i. 

5,30% va dQ l~eh chu~n !a 7,64%. Sen qmh d6, mlic ROE trung blnh hi 9,08% va dQ l~eh chu~n l<l. 22,12%. Nhu v~y, 
mlie dQ bi~n dQng ella ROE eao han mlie d(l bi~n dQng ella ROA. Ngofti hai tieu ehudn ROA vil ROE dUng d€ do luCrng 

hi¢u qua ho\lt dQng ella c6ng ty, b<i.i vi@t mly cOn st'r dvng mOt tieu ehf kh<ie, d6 !a Tobin's Q. Mile Tobin's Q trung blnh 

lil 8,81 va dQ l~eh ehuin lil 14,71. 

Ngoai cac bi~n chfnh trCn, bang 1 cOn db c~p 
d~n cac thOng s6 th6ng ke ella cac bi~n ki€m so<it. 
Nhfrng biSn ki~m soat n8y duqc str dt,mg trong 

nu&c ngo<'ti va tinh "hinh ho{l.t dQng ella de doanh 
nghi~p niem ySt trCn thi truOng t<'ti chfnh Vi9t 
Nam. Ch~ng hf:in, t)l I~ tili san c6 djnh tren tfmg t8i 

.vi~c nghiCn ctru. m6i quan h~ gifra d§.u tu gi<in tiSp san binh quan ella cac cOng ty trong mfiu nghiCn 
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clru Ia 20,52%. TY I~ nq dili h~ tren t6ng tili sin 
trung binh cUa cac doanh nghi~p 18 52,09%. 

3. Tinh hinh d§.u hr ghin ti~p nm)·c ngofti 
vi'io de doanh nghi~p Vi~t Nam trong thi.ri 
gian vira qua 

Nhin chung, tinh hinh diu tu giim tiep nu6c 
ngoiti thOng qua vi~c mua ban c6 phieu cUa cac 
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cOng ty niem y6t tren san giao dich chtmg khoim 
thitnh ph6 Hb Chf Minh va Hit NQi ngily cilng gia 
tang. C\l th@, sa hfru nu6c ngoii trung binh d6i 
v6i ml)t cOng ty 18 2,48% vito nam 2007. Mlrc 
dfiu tu nay giim din xu6ng 1,64% vao nam 2009, 
va sau d6 tang \Cn 3,93% vao nam 2014 vit4,27% 
vao nam 2015 (bing 2). 

Biing 2: Sir hfru nu-6"c ngo:li h:lng nllm 

Ni\m N Trung binh NhO nhit LOn nhfit D9 l~ch 
chulin 

2007 213 0,025 0,000 0,486 0,072 

2008 312 0,023 0,000 0,486 0,072 

2009 407 0,016 0,000 0,484 0,057 

2010 419 0,019 0,000 0,487 0,062 

20 II 623 0,023 0,000 0,487 0,073 

2012 630 0,026 0,000 0,487 0,077 

2013 619 0,033 0,000 0,487 0,087 

2014 591 0,039 0,000 0,485 0,093 

2015 592 0,043 0,000 0,500 0,094 

Ghi chU: Biing nGy trinh bily sfl hUu nuitc ngoili cho titng niim tit 2007 din 2015. 

S61i~u trong Bing 2 cho bi~t r~ng, ddu tu gi<in 
ti~p nu6c ngoii tang via nhfrng nam n~n kinh t~ 
Vi~t Nam tang tnr&ng cao, vf d1,1 nhu nam 2007 
hay 2014-2015. Trong thOi k)' thi trm'mg v6n 
Vi~t Nam suy giiun (2009- 2010), dilu tu gian 
ti6p vilo Vi~t Nam gia.m m~nh. 

Ngo<li de di~u ki~n kinh ti~ vi m6, ddu tu 
giin. ti~p nu6c ngoai phl,l thuQc vao cac nginh 
ngh~ mit doanh nghi~p dang ho~t dQng. MQt s6 
ngimh ngh~ c6 tfnh lien thOng v6i qu6c t6 cao 
nhu d¢t may, thi~t k~ h9 th6ng may tfnh, djch 
vvluu trU ... thu hUt mQt luqng 16n ngubn v6n 

diu tu gi<in ti~p nu6c ngoili. Trang khi d6, mQt 
s6 ngilnh ngh~ l~i kh6ng thu hUt duqc ngu6n 
v6n ddu tu mly. 

B8.ng 3 t6m t~t ngubn v6n sa hfru nu6c ngoiti 

binh qu§.n a c3.c ng8.nh ngh~ kh3.c nhau. Cl) th~, 

tfnh trung binh c6ng ty trong ngitnh d~t may c6 

25,70% sO hfru nu6c ngoiti. Con s6 nity d6i v6i 

ngitnh slra chUa b8.o hitnh lit 19,40%. Nguqc l~i, 

c3..c c6ng ty trong ngilnh chan nu6i, ban bu6n, hay 

djch vv "kho bai kh6ng thu hUt duqc v6n ddu tu 

nu6c ngoiti. 
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Biing 3: Sir hfru mr6'c ir m()t sfi ngitnh 

si\ Trung Nhii L6n 

Nganh Doanh binh nhilt nhit 

nghi~p 

Bio hi€m vi C<ic ho1;1t dQng lien quan 5 0,403 0,354 0,434 

Bfrt dQng san 282 0,039 0,000 0,500 

Ban bu6n 3 0,000 0,000 0,000 

Chan nu6i 7 0,000 0,000 0,000 

Cung dp djch V\1 nu&c 13 0,147 0,000 0,435 

Djch V\1 h6 trq 13 0,015 0,000 0,100 

Djch v1,1l1IU tnl 41 0,091 0,000 0,433 

Djch vv titi chinh 20 0,061 0,000 0,293 

D~tmay 12 0,257 0,000 0,441 

D!ch V1,l cOli en quan d&n khai khoing 30 0,017 0,000 0,099 

Djch vvlien quan d~n n6ng nghi~p 8 0,033 0,000 0,127 

Dich V\l ki~n trUe 36 0,017 0,000 0,159 

Ho1:1-t dQng xmit bim 109 0,028 0,000 0,449 

H6a chfrt 165 0,059 0,000 0,459 

Kho bffi 11 0,000 0,000 0,000 

May m6c phmmg ti~n 43 0,003 0,000 0,081 

SUa chfra vit bao hanh 5 0,194 0,180 0,250 

san xu&t va phan phbi di~n 127 0,021 0,000 0,253 

Thvc phfun - db u6ng- thu6c Ia 339 0,035 0,000 0,440 

Di~n tfr vit!n thOng 66 0,028 0,000 0,362 

Thi~t k~ h~ th6ng may tinh 2 0,200 0,000 0,400 

Trbng trQt 74 0,032 0,000 0,200 

Xiiy d\rng 375 0,012 0,000 0,336 

Ghi chU:Bdng nily trinh bily sO hiiu nuOc ngoili cho m(Jt s6 ngilnh. 

4. Diu tw gi3n ti~p nw6'c ngoiii vii d~c tnmg 
ciia cOng ty 

Nhi~u nghien ciru tru6c day chi ra rkg, nha 
dfiu tu nu&c ngoiti cO khuynh hu&ng Iva chQn de 
c6ng ty c6 tinh minh b!;lch cao nhfun giclm nli ro. 
Sfr d1,1ng dfr li~u cUa cac c6ng ty a Th1,1y DiSn, 
Dahlquist va Robertsson (2001) cho bi~t nha dfiu 

tu nu&c ngoai cO xu hu&ng dfiu tu vao de c6ng 

ty IOn hay cac c6ng ty cO luqng ti~n m.t\t cao. Xu 
hu&ng nity cling xay ra a de nu&c khac nhu Sri 
Lanka, Kenya ... (Ongore 2011 va Wellalage and 
Locke 2012). 

Nhfun nghien clru sciu ·han v~ m6i quan h~ 
gifra dfiu tu gilin ti~p nu6c ngoai va d{lc tnmg cUa 
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doanh nghi~p, ph~n nay chia de e6ng ty phi ULi 
chlnh niem ych tren thj tnrCmg ehlrng khoful ella 
Vi~t Nam th<lnh 2 nh6m: nh6m c6ng ty nh~n 
duqe diu tu gi<ln ti6p nu&e ngoili va nh6m c6ng 

Le Vinh Danh - Ph~m Minh LY- VO Van Lai 

ty kh6ng nh~n duqe diu tu gicin ti~p nu&e ngoili 
(e6 sa hfru nu&c ngo<li bilng 0). Sau d6, b<li vi~t 
cung d.p de thOng s6 th6ng ke d<iie tn.mg ehung 
ella e6ng ty. 

Biing 4: D~c trung ding ty cO sO' hfru nmJc ngoiti va cOng ty khOng cO sir hfru nmJc ngoai 

Nh0m8 KhOng sO' hfru SO' hiht mrO·c 
nmJc ngoai ngoai Chi!nh li!ch 

FOWN 0 0,160 0,16*** 

ROA 0,050 0,070 0,02*** 

ROE 0,080 0,130 0,05*** 

MB 7,890 13,130 5,24*** 

LSIZE II ,650 13,070 1,42*** 

LAT 12,790 13,800 1,01 *** 

LSALE 12,600 13,530 0,93** 

BEA 0,460 0,530 0,07** 

TANG 0,210 0,180 -0,03** 

LDEBT 0,530 0,460 -0,07** 

DIY 0,029 0,030 0,01 

CASH 0,090 0,110 0,02** 

N 3,631 775 

Ghi clul: Bcing nby mitu tci de iJi)c trzmg cUa ccing ty c6 sa hilu nu&c ngoGi vG kh6ng c6 srf hihi nu&c ngoGi. ***, va 

"'* !G mUc y ngh'ia !_% vG 5%. 

aFOWN !G ry I¢ sa him mr&c ngoili. ROA, ROE vii ME /Jn lur_ll Ia tj sudt lr:;i nhzujn tren t6ng tiii siin, tY sudt!r:;i nhu(in 

trtn wfn chzi sci' hiiu vil giti tri v6n li6a. LSIZE Ia loy,arilhm e~ia tjuy m6 c6ng ty. LAT vG LSALE tuang Ung !G logarithm 

ctia t6ng tili stin vii doanh thu. BEA Iii ry I¢ vJn chti sa him tr{!n t6ng tGi stin; TANG lU ry tr(Jnf!. tiii siin c6 dinh tren !dng 

tiii sOn. LDEBT Iii logarithm c..'lia nguJn vJn vay diii hc;m. DIV and CASH flt(lng tfng Iii tf I¢ c6 tUc tren t6ng tGi stin vG tY 
trong tiJn m(it tren t6ng tUi scin. 

Bang 4 eho bi~t riing, nhln chung e6ng ty c6 
s<'r hliu nu&e ngoili thui'mg J&n han, c6 nhi~u ea 
hQi phat tri~n hem, nfun gifr nhi~u ti~n m?.t hem 

va c6 kha nang sinh JCri cao .han. C\l th~, binh 

quin logarit ella t6ng tili san, doanh thu va v6n 

h6a ella e6ng ty e6 s<'r hlru nuOc ngoili tuemg lrng 

Ia 13,80, 13,53 va 13,07. Con s6 nay d6i v6'i ecie 

e6ng ty kh6ng nh~n duqc v6n sO hGu nu&c ngoai 

tuang irng Ia 12,79, 12,60, va 11,65. S\I chenh 

J~eh c6 mtre Y nghia 1%. 

Mtre chCnh l¢eh trong de t)' su<it lqi nhu~n 
gifra c6ng ty c6 sO hGu nu&e ngoili vii e6ng ty 
kh6ng c6 s<'r hGu nu&e ngoai khci eao. TY su<it lqi 
nhu~n tren t6ng tai san (ROA), t)' su<it lqi nhu$n 
tren v6n chU sa hGu (ROE) va Tobin's Q trung 
binh ella de c6ng ty c6 v6n sa hGu nu&c ngoili 
tuemg lrng 13. 7,00%, 13,00%, va 13,13. Ccie 
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thOng s6 nay cao hem nhi~u so v&i sbli~u ella cac 
c6ng ty khOng nh~n duqc v6n s& hfru nu&c. Con 
sb nay d6i v&i cae cOng ty nay tuemg Lrng 5,00%, 
8,00% va 7,89. 

Ngoai cac thOng sb th6ng kC tren, Bang 4 cOn 

cte c~p d€n cac thOng s6 th6ng ke ella cac bi~n 
ki~m smit kh<ic. Chfing b~n; Bing 4 cho th~y SIJ' 
kh<ie bi~t trorig ca du tai san va ngu6n v6n ella 

hai nh6m c6ng ty nay. Nhin chung, cOng ty c6 

v6n s& hfru nu&c ngoai dbu tu it vao tai san c6 

dinh va slr d1,mg vbn vay dili h~n it hem. Tuy 

nhien, nhting c6ng ty nay n~m gitr t&n m{lt nhi~u 
hem va chi tnl c6 tire cao hem de c6ng ty kh6ng 

c6 s& hfru nu&c ngo8.i. 

T6m l~i, k€t qua tlr bang 4 cho thciy ring, nhi:t 

dbu tu nu&c ngoili c6 xu hu6ng Iva chQn cac 

c6ng ty 16n va c6 Jqi nhu~n cao hem ctS dftu tu. 
Diiy 18. vein de quan trQng c:in phiti xem xet khi 

nghiCn ciru t<ic dQng elm dfiu tu gian ti~p nu&c 

ngoili hay s& hfru nu&c ngoili d~n ho~t dQng ella 

doanh nghi<$p. 

5. T3c d()ng ciia d~u tu- gi3n ti~p mrO'c 
ngo3i d~n tinh hinh kinh doanh ciia de cOng 
ty Vi~t Nam 

5.1. MO hinh /tJi quy 

Nhim nghien clru t<ic dQng ella dftu tu gi<in 
ti~p nu&c ngoai d~n hi9u qua ho~t dQng kinh 
doanh ella c<ic cOng ty phi tili chinh tren thj 
tnrOng chlmg kho<in Vi~t Nam, bili vi~t nay slr 
d1,mg m6 hinh h6i quy nhu sau: 

!1PR0Ft+t =a+ btFOWNt + b2FOWNt2 + et 
(I) 

Trang d6, PROF 18. chi sb do lu&ng hi9u qui 

ho~t dQng kinh doanh ella cOng ty (ROA, ROE 

vi:t Tobin's Q), FOWN lit s& hilu nu&c ngoai. 

Do ci hi9u qui ho~t d¢ng kinh doanh ella 

cOng ty vas& hfru nu&c ngo<ii b! chi phbi b&i c<ic 

y€u tb kh<ic, nen vi9c nghien clru t<ic dQng ella s& 

hiiu nu&c ngoili ten tinh hinh ho~t d¢ng ella c6ng 

ty dn phcl.i"tfnh d~n cac bi€n kiSm so<it khac. Vi 

t6ng ti:ti scln hay doanh thu d~u 8nh hu6ng d6n 

dftu tu gi<in tiep nu&c ngocli va tinh hinh ho~t 
dQng ella doanh nghi9p nen m6 hinh ( 1) cbn ph8i 

kiSm so<it cac bi6n nay. Tuemg tv, dva vi:to k€t 

quit nghien clru ella cac cOng trinh tnr&c day 

(Greenaway va cQng S1,1' 2012 vi Phan 2013), bili 

vi~t cOn dua via m¢t sb bi~n ki~m so<it nhu tY 1~ 
niun gifr tien m{lt, tY 19 chi tra c6 tlrc, tY 1~ diu tu 

va9 ti:ti sitn cb djnh vi v6n cb djnh. 

ca hai d~i luQTig s& hfru nu&c ngoili va hi~u 

quit ho~t dQng kinh doanh cUa doanh nghi9p ph1,1 

thu¢c vito d~c trung ella doanh nghi~p d6. Them 

vao d6, ca hai bi~n nay d6u ph1,1 thuQc vito c<ic 

di~u ki9n killh t6 vT m6. Vl v~y, d~ nghien ctru 

t<ic dQng ella s& hfru nu&c ngoili d6i v&i hi~u qua 

ho~t dQng ella cac c6ng ty phi tai chinh tren thi 

truCmg chlrng kho<in Vi9t Nam, nhfrng y6u tb 
nily phiti kiSm soat. C1,1 th~, bii nay slr d1,1ng mO 

hinh sau: 

!1PROFt+t = a + btFOWNt + b2FOWNt2 + 

b,CONTROL,+ + fi + y,+ e, (2) 

Trong d6, PROF lit chi s6 do IuOng hi~u qua 

ho~t dQng kinh doanh ella c6ng ty (ROA, ROE 

va Tobin's Q), FOWN li:t s& hiiu nu&c ngoili, 

CONTROL li:t cac bien ki~m so8.t nhu, t6ng t8i 

san, doanh thu, tY 1~ tai san cb dinh tren dmg tai 

sin, tY l~ nq dai h~. tY I~ ti~n m~t va tY 19 chi a 

tra c6 ttrc. fi Ia bien gia cho mlH cOng ty, Yt lit bi~n 
gii cho niim 

5.2. Kitquti 

Bing 5 trinh bily k~t quit ella t<ic dQng s& 

hfru nu&c ngoi:ti d€n hi~u quit ho~t dQng ella c<ic 

cOng ty tren. thi tru<Jng chtrng kho<in Vi~t Nam. 
K~t qua cho thfty ring, s6 hi'ru nu&c ngoili 

khOng 18m tang hi~u qua ho~t dQng cUa c6ng ty 
phi tili chinh & Vi9t Nam. Gia triP-values ella 
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C<ic h~ s6 s& hfru nu6c ngoiti d~u l&n han I 0%, 
nen khOng c6 y nghia. 

Le Vinh Danh- Ph~m Minh LY- VO Van Lai 

Biing 5: Sir hfru nmYc ngoiti vit hi~u qua ho~t dQng cOng ty 

(I) (2) (3) 

t..ROEt+l t..ROAt+t t..MBt+1 

FOWN1 -0,034 -0,005 4,964 

(0,626) (0,811) (0,747) 

LAT1 -0, 133*** -0,039*** -0,547 

(0,000) (0,000) (0,904) 

LSALE, -0,040*** -0,017*** -3,578 

(0.002) ro:OOOl (0.359) 

BEA, 0.000 -0.001 -0.221 

C0.993) (0.466) C0.658) 

TANG, 0.058 0.048*** 1.772 

C0.347) (0.004) (0.815) 

LDEBT, 0.048 0.005 22.324 

(0.540) (0.873) (0.578) 

mv, -0.307*** -0.149*** 34.766 

(0.006) (0.000) (0.376) 

CASH, -0.297'' -0.322*** 18.976 

ro.013l (0.000) (0.552) 

ROE1 -0.003 -0.015 -7.833 

(0.934) . (0.344) (0.333) 

H~ s6 i!6c 2.217*** 0.754*** 9.316 

CO.OOOl (0.000) (0.854) 

s6 Quan stit 3.585 3.585 3.585 

Adi-R2 0.0675 0.1363 0.0300 

Ghi chU:Bimg nby m6 tci tcic il(mg cUa sa hitu nub'c ngoili tldi v&i hi¢u quci ho{lt dQng czia cdc c6ng ty phi tiii chinh a 

thj tru&ng chUng khodn Vi¢t Nam. FOWN Iii tY l¢ sa hctu nub'c ngobi. LA Tva LSALE tlfang Ung ta logarithm cUa t6ng 
tili sim va doanh thu. BEA Ia ry I¢ v6n chU sil hctu tren t6ng tai sim; TANG Ia ry trQng tili stin c6 djnh tren t6ng tili scin. 

DIV and CASH tuang Ung Ia tY I¢ c6 tUc tren t6ng tai sim va tY trQng tidn mc)t tren t6'ng tili siln. ROE Iii ry sudt l(J'i nhucjn 

tn?n vdn chU sa hitu. P-values illtflc ghi trong ddu ngo(ic kep. ***, **, vii *Iii mUc y nghia t!Wng Ung 1%, 5%, vii 10%. 

Nhi~u c6ng trinh nghien cUu (ch~ng h;;m Phan tuy~n. Vi v~y, biti vi~t cling dua vito bi~n s6 
2013) cho bi~t, m6i quan h~ gifra s6 hilu nu&c FOWN? dS do IuOng m6i quan h~ phi tuy~n m'ty. 
ngoiti vit hi~u qui ho~t dQng kinh doanh ta phi K~t qua duqc trinh bay & Bang 6. K~t qua ella 
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bang nay cho th~y, s& hfru nu6c ngo<li kh6ng tang chlrng kho:in Vi~t Nam. P-valucs ella ca. hai h~ s6 

hi~u qua ho<;~.t dQng ciia c6ng ty tren thj tnr&ng bt va b2 d~u IOn hon 10%, nen kh6ng c6 y nghia. 

Bdng6: M8i quan h~ gifra sir hiiu nuO'c ngoiti vit hi~u qua ho~t dQng cOng ty 

(I) (2) (3) 

~ROEt+J L\ROAt+t D.MBt+1 

FOWN, -0,240 -0,028 32,759 

(0,1 02) (0,576) (0,464) 

FOWN,' 0,675' 0,079 -87,606 

(0,061) (0,546) (0,376) 

LAT, -0,1 04*** -0,032*** -1,010 

(0,000) (0,000) (0,825) 

LSALE, 0,038*** 0,001 -4,522 

(0,001) (0,729) (0,262) 

BEA, -0,290*** -0,143*** 35,547 

(0,000) (0,000) (0,365) 

TANG, -0,032 0,022 2,059 
-

(0,540) (0,139) (0,770) 

LDEBT, -0, I 56" -0,043 25,653 

(0,0 17) (0,133) (0,523) 

orv, 0,364*** -0,160*** 12,357 

(0,004) (0,001) (0,693) 

CASH, 0,099*** 0,009 -9,048 

(0,004) (0,544) (0,263) 

ROE, -0,824*** -0, 198*** 9,650' 

(0,000) (0,000) (0,062) 

H~ s6 g6c 1,141*** 0,497*** 22,841 

(0,000) (0,000) (0,665) 

s6 quan sat 3585 3585 3585 

Adj-R2 0,3619 0,3289 0,0312 

Glri clui:bimg nay m6 til tac tl(mg cUa sit hifu nu&c ngoGi tl6i wfi hi{ju qud ho(lt ti(Jng cUa ctic ciJng 
ty phi tili chinh a thi truCmg chUng khod:n Vi{jt Nam. FOWN til tf l{j sa hifu nu6c ngoili. LAT vil 
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LSALEtuang Ung hi logarithm cUa t6ng tiJi sim vel doanh thu. BEA lil tj l¢ wfn chU s& hiiu trCn tJng 
tcli sCm: TANG IG tj trr;mg tili sCm c6 d_inh tren tdng tili siln. DIV and CASH luang {rng Iii tj l? cJ tt'rc 
tren t6ng tili siln vii tj; trrng tiJn m(it tren tdng tili sim.ROE til tj suiit /(ri nhu(in trCn v6n chU s& hifu. 
?-values du(IC ghi trong ddu ngo(ic kip. ***, .**, va * za mUc y nghla tuang Ung 1%, 5%, va 10%. 

5.3. C3.c ki~m tra kh3c SIJ thay dfJi trong s<'r hCi"u mr&e ngoc'i.i d6n hi~u qu3. 

Ml)c tieu ella bc'i.i nay 18. nghien clru tic dQng ho9-t dQng ella c6ng ty. Vi dt khO tim ra mQt bi~n 
ella sO hfru nu&c ngoai d6i v&i ho9-t dQng ella c6ng Cl). (instrumental variable) lien quan cao v&i 
c6ng ty. Tuy nhien, cO the x:ly ra m6i quan h~ hi9u quii ho~;tt dQng ella c6ng ty rna kh6ng liCn 

nguqc l9-i: c6ng ty c6 hi9u quit ho9-t dQng cao cO quan d~n s<'r hfru mr&c ngoai, bfli vi~t nay dUng 
thl: thu hUt nhi~u v6n d~u tu mr&c ngoai. D~ giiti bii:n c6ng Cl) n<)i sinh (internal instrumental 

quy6t tinh tn,mg nay, bai vi6t slr dl)ng 2 ky thu~t: variable). Bi6n nQi sinh nay Ia bien s<'r hllu nu&c 
i) slr dl)ng phuong phip 2SLS v&i bi~n c6ng Cl) ngoai vat)' suit lqi nhu?n tren v6n chll sc'J hllu 

(instrumental variables); ii) xcm xCt tic dQng ella nhung gia trj <'r qua khlr. K~t qua ella phuang 
phip nay th~ hi~n & Bing 7. 

Biing 7: Sir hfiu nll'<)·c ngo3.i va hi~u quft ho~t d{ing cOng ty- 2SLS 

(I) (2) (3) 

~ROEt+1 ~ROAt+l ~MBt+l 

FOWN, 0,049 0,014 -16,090** 

(0,300) (0,242) (0,030) 

LAT, -0,013*** -0,004*** 3,432** 

(0,004) (0,002) (0,026) 

LSALEt 0,021 *** 0,005*** -4,542*** 

(0,000) (0,000) (0,004) 

BEA, -0,172* -0,064' -22,457 

(0,082) (0,052) (0,554) 

TANG, 0,001 0,007 -17,998*** 

(0,960) (0,203) (0,000) 

LDEBT, -0,230** -0,062* -33,189 

(0,022) (0,056) (0,387) 

DIY, 0,608*** 0,014 2,831 

(0,000) (0,745) (0,917) 

CASH, 0,079*** 0,009 -11,133 

(0,003) (0,385) (0,137) 

ROE, -0,460*** -0,117*** 4,830* 

(0,000) (0,000) (0,096) 

H~ s6 gOc 0,169 0,078** 50,938 
. (0,112) (0,028) (0,21 0) 

s6 quan sdt 2,857 2,857 2,857 

Adj-R2 0,1571 0,1722 0,0239 . 
Glti chU:Bimg nily m6til tcic d(Jng cUa s& hiiu nu6c ngoili dOi vbi hi?u qud hot;tt d(Jng cUa cdc c6ng 

ty phi tili chinh 6 thi tru&ngchUng khodn Vi?t Nam. FOWN lil tj !¢ sJ hiiu mrirc ngoid. LA Tva LSALE 
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luang Ung Iii logarit cUa t6ng tili sCm vel doanh thu. BEA IQ tf I~ vdn chU si! hiiu tren t6ng tili sim; 
TANG Iii tf tr(Jng tili sOn c6 djnh trfm tdng tcli sOn. DIV and CASH luang ting Iii tf I? cb tUc tren tdng 
tili sOn vii tj trong tidn m(it trf!n t6ng tili sOn. ROE IQ tf sudt l(J"i nhu(in tren vein chU sO hiiu. P-values 
tlu(J"c ghi trong ddu ngo(ic kep. ***, **, vii * lil mire y nghla tuang Ung 1%, 5%, vQ 10%. 

Tuong tv nhu cac k~t qua & cac b<lng tm6c Vi~t Nam thOng qua thi truimg cb phi6u bi@n 

day, k~t qua ella Bang 7 cho bi~t s& hO'u nu6c 

ngoAi kh6ng Jam tiing t.Y suit lqi nhu4n trCn t6ng 

t8.i san (ROA) v8. t)' suit lqi nhu~n trCn v6n chll 

sa hilu (ROE). Tuy h~ s6 gOc ella hai bi~n n8.y 18. 

duang, nhtmg gi<i trj P-valucs ella nO l~i l&n hem 

10%, nCn kh6ng cO )r nghla. 

N guqe l<J.i v&i tac dQng ella sa hi:ru mr6e ngoai 

cten ROA va ROE, t<ic dQng ella s6 hau nu&c 

ngo8.i d6n Tobin's Q am. Nghla 18., cho dU nh8. 

d~u tunu&c ngo3j chQn c6ng ty cO Tobin's Q cao 

han d~ diu tu (Bang 4), Sl)' d~u tu nay se lam 

giam Tobin's Q ella c6ng ty trong tuang lai. 

Ben qnh sir dvng phuang phap hili quy 2SLS 

v&i bi€n e6ng Cl). (instrumental variables), bai 

vi~t cling xem xet tftc dQng ella sv thay dbi trang 

diu tu giftn tiSp nu&e ngoil.i d~n hi~u qua ho?-t 

dQng ella c6ng ty nh&m giilm vftn d~ nQi sinh 

(cndageneity) gifra hai bi~n nay. Ket qua cho 

thiy sv thay d6i trong sa hfru nu&c ngoai kh6ng 

lam tang cac tieu chi ve hi~u quit ho?-t dQng ella 

c6ng ty nhu ROA, ROE va Tobin's Q. Gi<i trj p

values ella de h~ s6 gOc tuong lrng dbu vuqt qua 

1 0%, nen kh6ng y nghla. K&t qua nay haan taan 

phU hqp v&i c<ic k€t qua a c<ic bang 5, 6 va 7. 

Nhu v~y, SlJ gia tang trong diu tu gi<in ti~p nu6e 

ngo3i kh6ng 1.3.m tang hi~u qua ho?t dQng ella cftc 

c6ng ty phi tai chfnh tren thi tru<'mg chtrng kha<in 

Vi~t Nam trong giai da?-n 2007- 2015. 

6. K~t lu~n va ki~n ngh! 

Bai viSt nay nghien clru t<ic dQng ella d~u tu 
gi:in ti~p nu&c ngaai dSn hi~u quit ha?t dQng elm 

c<ie doanh nghi~p tren san giao djch chlrng khoftn 

thaiih ph6 H6 Chi Minh va Ha NQi. DUng s6 li~u 
cllacae c6ng ty phi til.i ehfnh tlrniim 2007-2015, 
b3.i viet cho bi€t diu tu gi<in ti~p nu6e ngoai vao 

dQng qua cac nam va cO xu hu&ng gia tang trong 

nhlrng nam g§n diy. B3i viet cling chi ra r~ng, 
diu tu gi<in ti€p nu&c ngoai vil.a thi tru<'mg chlrng 

kha<in Vi~t Nam kh6ng d6ng dbu giUa c<ic nganh. 

MQt s6 ng3.nh nhu d~t may va luu tnl thu hUt 

nhibu v6n diu tu nu&c ngaii. Nguqc I<J.i, mQt s6 

ng8.nh nhu chan nu6i hay b<in bu6n kh6ng thu hUt 

duqc v6n d~u tu nu&c ngoai. 

Ben qnh xu hu&ng chung vS s6 hilU nu&e 

ngoil.i, b8.i vi€t cling cho bi€t nhil diu tu nu&c 

ngoai thuCmg diu tu vaa c<ie c6ng ty l&n va cO 

hi~u qua ho?-t dQng eao. Th&m vao dO, c6ng ty 

diu tu it vaa tai san c6 djnh, vay it v6n d8.i h?-n 

hay n~m gifr nhi0u tibn ml.l.t d~u thu hUt d~u tu 

gi<in ti€p m_r&e ngoil.i. 

SU d1,1ng phuang ph<ip h6i quy, bai vi€t cho 

bi~t sa hlru nu&c ngaai khOng Jam tang hi~u qua 

ho(,lt dQng kinh daanh ella cac c6ng ty phi tai 

chinh Vit$t Nam. K~t quit nay vful dUng khi xem 

xCt mQt s6 y€u t6 kh<ic cO kha nang t<ic dQng den 

ca. sa hfru nu&c ngaai va hi~u qua ho?-t dQng ella 

c6ng ty. K6t lu~n nay vin dUng khi bai vi~t slr 

d1,1ng mQt s6 phuong ph<ip kh<ic nhu 2SLS v&i 

bi€n c6ng Cl,l (instrumental variable). 

BRi vi€t nay chi t~p trung nghiCn clru t<ic dQng 

ella sa hilU nu&e ngoil.i d€n hi~u qua ha<J.t dQng 

ella doanh nghi~p. Vl v{ly, bai vi~t cOn gqi Y mQt 

s6 hu6ng nghien elm ti~p thea. ThU nhdt, nhUng 

t<ic dQng c6 th~ cOn phin tich a gOc dQ nganh. 

ThU hai, v6 m;iit vi m6, li~u s& hilu nu&c ngoai cO 

dem 1?-i lqi ich cha SIJ phat tri&n thi truCmg chlrng 

kha<in qu6c gia nOi ri&ng va nbn kinh t~ n6i 

chung Ia mQt vAn db cin nghien clru. Bai viet hy 

VQng nhfrng hu&ng nghiCn c(ru nay se duqc phin 

tich trang nhlrng c6ng trinh ti~p thea+ 
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