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Tom tdt: Béi viét néy nghién citu tic dong ciia von dau tw gian tiép nude ngodi dén
hiéu qud hoat déng kinh doanh cua cdc cong ty trén thi truong cé phiéu Viét Nam, Str
dung 6 liéy cvia cde cong ty phi tai chinh tic ndm 2007 dén 2015, bii viét cho biét s6
hitu me6e ngoai giam trong nhitng ndm 2009 - 2010 va sau do 1ing manh. Thém vio
do, ddu fu gidn tiép mrée ngodi khong dong déu ¢ cdc nganh kinh té. Béi viét ciing
cho biét rang nhé déu tu nieée ngodi ddu tir vao cde cong ty lon, céng 1y ddu tu it vao
toi san ¢ dinh va it vay von dai han, va céng ty ¢6 hoat dong kinh doanh hiéu qud
hon. Tuy nhién, s¢ hitu nudc ngodi khong lam tdng hiéu qud hoat ddng kinh doanh
ciia cde cong ty niém yét trén thi truong chung khodn. Két lugn nay van gur nguyén
khi str dung cdc phirong phdp phdn tich héi quy khdc nhau.

Tir khda: Pdu tir gidn trep nwde ngodi, ¢ hitu mudc ngodi, hi¢u qua hoat déng kinh

doanh.

1. Gigi thi¢u

“Ttr khi thue hién chinh sach dbi méi vao nim
1987, Viét Nam dang ddy manh cai cdch chinh
sach kinh t& nham thu huat nguén vén ddu tr nuée
ngoal cho qué trinh phat trién nén kinh qudc dan.
Nguon vén nay c6 vai tro quan trong trong viée
thic day san xudt, dbi moi cdng nghé, tao cong
an viéc 1am, nang cao chit lugng quan tri doanh
nghiép ciing nhu thic ddy qua trinh hdi nhdp
kinh t& qudc t&. Tuy nhién, khi néi dén vai tro
diu tr murée ngodi, Viét Nam thudng nhin manh
dén vai trd ca diu tir true tiép nude ngoai (FDI
- Foreign Direct Investment) hon la dau tir gian
tiép (FPI - Foreign Portfolio Investment) d6 thi
truong chimg khoan cua Vigt Nam méi duge

* %% *%% Paj hoe Tén Pirc Thing

phét trién trong nhimg nam gan day. Khic véi
ddu wr truc tiép nudc ngodi, hinh thirc dau tu
trong d6 nha dau tu tre tiép tham gia va didu
hanh cac hoat dong cia doanh nghiép, diu tu
gi4n tiép nude ngoai 14 loai hinh du tu ma chu
s& hitu vén khéng trre tiép quan 1y va didu hanh
hoat ddng sir dung vbn cda minh. Vi nha dau tu
khong truc 1iép tham gia vao viéc quan tri doanh
nghiép, vai trd cla dau tu gidn tiép nude ngoai
d4i véi hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép
14 véin d& dang con tranh luan (Errunza 2001 va
Ahmadjian va Robbins 2005). Thém vao d6, dau
tur gidn tiép nurée ngoai thudmg tap trung vao cdc
cong ty lom va ¢6 hiéu qua hoat dng kinh doanh
cao (Dahlquist va Robertsson 20¢1), hinh thic
ddu tu nay ¢6 thue sy ning cao hiéu qua hoat
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ddng cua cac doanh nghiép ndi dja hay khong 13
van dé quan trong cin nghién clru.

Theo 1y thuyét quan trj cong ty, du tu gidn tiép
nude ngodi ¢6 thé c6 hai tée ddng nguoc nhau dén
hi¢u qua hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép.
Mot mat, dau tur gian tiép cé thé thic déy viéc kiém
sodt va cai thién chét lwong quan tri (monitoring
effect) (Aghion va cong s 2013) vi nha diu tu
nurde ngoat gidm sat cdng ty hiéu qud hon. Mit
khéc, loai hinh du tu ndy ciing ¢6 thé tao déng co
cho nha ddu tu nude ngodi truc loi cho minh va
1am thiét hai cho cédc ¢d ddng khac (entrenchment
effect) (Shleifer and Vishny, 1988). V& mat thuc
nghiém, c4c cong trinh nghién etru cho thiy, mbi
quan hé gitta ddu tu gian tiép nude ngoat va higu
qua hoat dong clia doanh nghiép khong ddng nhit
gifta cac qudc gia (McConnell and Scrvaes 1990
va Ferris and Park 2005).

Vi muyc tiéu cung cdp thém nhimg chimg cir
thue nghiém vé tAm quan trong cua hoat dong
dau tr gian tiép nude ngoai, bai viét nay nghién
clru tae dong ctia dau tir gidn tiép nude ngoai dén
hiéu qua hoat déng clia cac cong ty niém yél trén
hai san giao dich chitng khoan & Viét Nam (San
giao dich chimg khodn TP. H& Chi Minh va San
giao dich chimg khoan Ha N§i) (sau diy goi
chung [ thi trudng chitng khodn Viét Nam). Cu
thé, bai viét nay st dung hoat dong dau tu vao ¢
phiéu tai cac cng ty phi 1ai chinh Viét Nam cia
c4c nha ddu tr nude ngoai dé do luomg hoat dong
dau tr gian tiép nude ngodi tai Viét Nam, va xem
xét tic ddng clia nod dén sy gia ting trong hidu
qua hoat ddng cla cdc cong ty nay.

Sir dung sb liéu cia cée cong ty niém yét trén
thi trudng chimg khoan Vi¢t Nam tir nim 2007
dén nam 2015, bai viét cho bidt hoat dong déu tur
gi4n tiép nuée ngoai vao Viét Nam bién dong qua
cac ndm nhung cé xu hudng tdng trong nhiing
nim gin day. Cu thé, trung binh nha diu tr nude
ngoai nim gitr 2,48% s luong ¢d phin ctia mot
doanh nghiép vao nim 2007. Con sb ndy giam
xudng con 1,64% vio nim 2009, khi thi trudmg
chimg khodn Viét Nam suy thodi va sau do tang
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1&n 4,27% vao nim 2015. Két qua nay cho théy,
nha diu tr gian tiép nurde ngoai ngdy cang chi ¥
dén thi trueong chimg khodn Viét Nam.

Muc tiéu chinh ciia bai viét nay 1a nghién ciu
tac ddng cla dau tw gian tiép nude ngodi dén hidu
qud hoat déng cda cdc cong 1y trén thi trudng
chimg khodn Viét Nam. Tuy nhién, van dé dit ra
trong viéc nghién ciru tac ddng ndy la nd bi chi
phdi bdi cac yéu td khéc. Vi du, cic ty sb tai
chinh khdc clia ¢ng ty nhu tdng tai san, cdu tric
vdn, chinh sich ¢ tire, déu anh huéng dén mébi
quan hé nay. Thém vao d6, cic yéu tb vi md hay
ddc tnmg riéng cha timg doanh nghiép ciing tic
d6ng dén hoat ddng du 1w nude ngodi hay tinh
hinh hoat déng cia cdc cbng ty. Vi vy, dé tim
hiéu tic dong cta dlu tr gidn tiép nude ngoai dén
hiéu qua hoat ddng ctia céc cong ty phi tai chinh |
trén thi trudng chimg khodn Viét Nam, cac yéu
t& ndy cin phai dugc dira vao phan tich.

Mot véin dé quarn trong phal sinh khi phan tich
tac dong ca diu tu gian tiép nude ngoai dén hidu
qua hoat dong cla cong ty 1a vin dé& ndi sinh
(endogeneity). Tuy bai viét tap trung vio tic dong
ciia s¢ hiru nude ngoai déi vl hoat dong clia cdng
ty, xu hudng tic dong nguoc lai ¢ thé xay ra.
Nghia 4, cong ty hoat déng kinh doanh cang hiéu
qui thi cang thu hdt nhiéu vén ddu tur nude ngoai.
D& giai quyét vAn dé nay, bai viét str dung phuong
phap hdi quy 2SLS vdi bién ¢ong cu (instrumental
variables). Do rdt khé tim duoce mét bién nao ¢é
quan hé Ién v&i hiGu qua hoat ddng cua cong ty
ma khong lién quan dén s& hitu nude ngoai, bai
viét ndy chon bién néi sinh: gia tri qua khr ciia sés
hitu nuée ngodi va ty sudt loi nhudn trén vén chu
s& hiru. Ngoai ra, bai viét cling xem xét tac ddng
clia sur thay ddi trong s& hitu nude ngoai dén hidu
qud hoat ddng cha cong ty. Str dung hai phuong
phiap ndy, két qua trén van ding.

Bai viét ndy khac véi cdc cong trinh nghién
ciru trude day vé s hitu nrde ngodi va tinh hinh
hoat dong ctia céc doanh nghidp Viét Nam (ching
han Phan 2013 va Phung va Mishra 2015). Trong
khi Phan (2013) va Phing va Mishra (2015) phén
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tich mi lién hé gifra hai bién nay, bai viét nay tip
trung vio tac ddng ciia s& hiru nude ngoai dén
viéc ndng cao hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia
céc cdng ty. Bai viét cling xem xét dén cac van d¢é
ndi sinh c6 thé xay ra gilta s hitu nuée ngoai va
hi¢u qua hoat ddng kinh doanh.

Bai viét nay dong gop vao khung Iy thuyet vé
tac dong clia dau tur gian tiép nude ngoai dén tinh
hinh hoat d6ng ciia doanh nghiép. Thir nhdr, bai
viét tip trung vao thi trudmg Viét Nam, mot trong
nhiing thi trudmg von méi ndi. Thir hai, bai viét
phén tich nhi‘mg dac trung ctia cong ty nham thu
hat von dAu tr gian tiép nwdc ngodi. Cu01 cung,
khéc vdi cac nghién ctru trude day vé mbi quan
hé gifta s& hitu nurde ngoai va hiéu qua hoat dong
clia cdng ty & Viét Nam (Phan 2012, va Phing
va Mishra 2015), bai viét thiy ting s& hitu nude
ngoai khdng lam téng hiéu qua hoat ddng cua cac
cong ty phi (i chinh trén thi trudmg chimg khoén
Viét Nam.

Bai viét duoe td chire nhu sau: chon miu va
phan tich théng ké& duoc thao ludn & phin 2. Phin
3 dé cép dén tinh hinh ddu tu gian tiép nude
ngodi vao thi trudmg ¢d phifu cla Viét Nam.
Phan 4 phén tich mbi quan hé giita ddu tu gian
tiép nude ngoai va dic trung cla cac cdng ty
nhan v6n. Phin 5 nghién citu tac dbng ciia s& hiru
nude ngodi dén hidu qua hoat déng cia cic cong
ty phi tai chinh trén thi trudmg chimg khoéan Viét
Nam. Phén 6 két luan va kién nghi.

2. Chon miu va thong ké mé ta
2.1. Chon miu

Ngudn dit lidu sir dung trong bai viét ndy 1a sb
liéu cia céc cong ty phi tai chinh niém yét trén so
giao dich chimg khodn thanh phé Hé Chi Minh va
sé& giao dich chimg khoan Ha Noi giat doan 2007
-2015. Cu thé, bai viét thu thap dit liéu v& doanh
thu, tdng tai san, ngué"m von vay, 1ai rong, tién mit,
gia tri vé.n hoa, ¢b tire, sé& hitu mrde ngodi va cic
chi tiéu v& hidu qua hoat dong kinh doanh. Doanh
thu, tong tai san va gid tri von hoa cua cdng ty
duoc tinh theo logarit. 8¢ hita vén nuoéc ngodi

duoe tinh bang ty 1& vbn s& hitu nude ngoai trén
tdng vbn chil s& hiru. Dé ¢6 cac thong s6 vé tai
chinh, bai viét diing 6 lidu cudi niam.

Pé do ludng hidu qua hoat déng cia cdc cong
ty niém yét rén thi treomg chimg khoan Viét
Nam, bai viét sir dung t sudt loi nhuén trén vén
chi s& hira (ROE), ty sudt lgi nhudn trén tdng tai
san (ROA) va Tobin’s Q. Dwa theo cac nghién
clru trude day (Vo and Le 2017), Tobin’s Q duge
tinh bang tdng vén hoa trén thi trudng chia cho
tdng vdn chit s& hitu trong bang can dbi ké toan.
Dinh nghia cac bién dugc ligt ké & phin phu luc.

Bai viét chon dir liéu tir ndm 2007 vi dit ligu
trude giai doan ndy rit it. Dya theo cdc nghién
ciru trude day (vi du McConnell and Servacs
1990 va Ferris and Park 2005), mAiu khéng bao
gbm cac cdng ty hoat ddng trong linh vyc tai
chinh vi cdu tric vén hay ngudn ludt diéu chinh
cua cdc cdng ty nay hodn todn khac vdi cic cong
ty phi tai chinh.

Bai viét loai bd nhitng quan sdt nao ¢é doanh
thu, tdng tai san hay téng vén hoa thi trudmg nho
hon hodic bing 0, hodc thiéu dir liéu. Quan sét
ndo thiéu dir lidu vé& ¢ tic thi ¢ tre duge gan
bing 0. Dua theo céc nghién ciru trude (ching
han Vo and Le 2017), bai viét loai bd nhitng quan
sat nao c¢d Tobin’s Q 16n hon 100 hay nho hon
0,01. Thém vao d6, nham loai bo nhimg quan sat
ngoai bién (outliers), cac bién sir dung trong
nghién ciru duge hidu chinh bing ky thujt bién
d6i Winsor (Winsotization) véi mirc 1% va 99%.
Cubi cing, miu st dung trong bai ndy bao gdm
4.406 quan sat ctia 754 cdng ty.

- 2.2, Thong ké mo té miu nghién ciru

Bang 1 miéu ta cde thong sd thdng ké ciia cdc
bién str dung trong bai viét nay. Tinh trung binh, s&
hitu nuédc ngoai tai mdt cdng ty Viét Nam 1a
2.88%. S& hitu nurde ngoai thip nhét 12 0% va cao
nhét 13 50%. Do s lugng cdng ty ¢4 s& hitu nirde
ngoai it hon nhiéu so vé&i sb hrgng cong ty khdng
nhan vén dau tu gian tiép nu6ce ngodi, ty 1€ sé& hitu
nude ngoai & ngudmg bach phan vi 75™ (75"
percentile) 1a 0%.
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16,43, v6i murc trung binh 12 12,76. S6 liéu nay
cho thiy phan phdi caa tdng 1ai sin hay doanh
thu {a tuong xing.

S$6 liéu trong Bang 1 cling cho biét rang,
logarit cita téng tai san giao ddng tir 9,92 dén
16,76 voi muc trung binh 1a 12,97, Tuong t,
logarit cua doanh thu bién déng tir 8,70 dén

Bing 1: Théng ké md td cdc bién trong miu nghién ciru
Lén Nhé | Trung | Poléch | 25th 75th | Sé
nhit nhit binh chuén quan
sat
FOWN 0,500 | 0,000 | 0,029 0,080 0,000 0,000 | 4,406
ROA 0,303 | -0,208 | 0053 0,076 0,012 0,089 | 4,406
ROE 0,508 | -1,292 | 0,091 0,221 0,037 0,185 | 4,406
MB 99885 | 0,127 | 8811 | 14,708 | 1297 8,952 | 4,406
LSIZE 16,419 | 8764 | 11,905 | 1,586 | 10,804 | 12,892 | 4,406
LAT 16,762 | 9,917 | 12,971 1,423 | 12,059 | 13918 | 4,406
LSALE 16,431 | 8,700 | 12,762 | 1,524 | 11,784 | 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
DIV 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

Ghi chii: Bang nay trinh bay théng ké mé 13 cc bién sir dung trong bai nghién ctu nay. MAu nghién ciru bac gdm cac
cong ty phi tai chinh trén thi truémg chimg khoan Vigt Nam tir nim 2007 - 2015. Céc bién nay dugc hidu chinh bi’mg k¥
thudt bién d6i Winsor (Winsorization) 1% va 99% dé bé céc gia tri ngoai bién (outliers).

*FOWN [ ty |€ sd hitu nuée ngodi. ROA, ROE vA MB lin luot [a ty sudt lgi nhuén trén tdng tai san, ty sudt loi nhudn
trén vén chd s& hiru va gia tri vén héa, LSIZE (4 logarit cha quy mé cong ty. LAT vAd LSALE tuong tng 14 logarit ciia
tbng taj san va doanh thu, BEA 1 t§ 1§ vén chu s& hiru trén tdng tai san; TANG [a ty trong tai sin c6 dinh trén tdng tai
san. LDEBT la logarithm cila nguén vén vay dai han. DIV and CASH tuong img la ty 18 c6 tirc trén tdng tai sin va ty
trong tién mat trén tng tai san.

*ROA clia cie cdng ty trong miu nghién ciru bién ddng tir -20,79% dén 30,32%. ROA trung binh ciia cac cong ty 12
5,30% va a8 1éch chudn 1a 7,64%. Bén canh d6, mirc ROE trung binh 14 9,08% va dd léch chudn 14 22,12%. Nhu véy,
mirc dg bién dong cia ROE cao hon mire dd bién dong cia ROA. Ngodi hai tidu chudn ROA va ROE ding dé do lumng
hi¢u qué hoat ddng cila cdng ty, bai viét nay con sir dung mét tiéu chf khéc, do 1a Tobin’s Q. Mitc Tobin’s Q trung binh
14 8,81 va 49 l&ch chufn 1a 14,71, .
nude ngodi va tinh hinh hoat ddng cia cac doanh
nghip niém yét trén thi trudng tai chinh Vit
Nam. Chang han, ty 18 tai san ¢6 dinh trén tdng tai
san binh quén clia cdc cong ty trong mau nghién

Ngoai cdc bién chinh trén, bang 1 ¢dn dé cap
dén céc thong sb théng ké cta céc bién kiém sodt.
Nhimg bién kiém sodt nay duge st dung trong
viée nghién ctru mbi quan hé gitra ddu tr gian tiép
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ctiru 14 20,52%. Ty 1€ ng dai han trén téng tal san
trung binh ctia cic doanh nghiép 1a 52,09%.

3. Tinh hinh d4u tw gian tiép nuwéc ngoai
vao cdc doanh nghiép Viét Nam trong thoi
gian vira qua

Nhin chung, tinh hinh ddu te gian tiép nudc
ngoai thong qua viéc mua ban ¢6 phiéu cua cac

cldng ty niém yét trén san giao dich chimg kho4n
thanh phd H6 Chi Minh va Ha N&i ngay cang gia
tang. Cu thé, s¢ hitu nudc ngoai trung binh dbi
vai mébt cong ty la 2,48% vao nam 2007, Mirc
dhu tu ndy giam dan xubog 1,64% vao nam 2009,
va sau dd tdng 1én 3,93% vao nam 2014 va 4,27%
vao nam 2015 (bang 2).

Bing 2: S hiru nwrde ngoai hang nim
Nim N Trung binh | Nhé nhéit Lén nhit DJ lgch
chuén
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
2011 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 chii: Bang nay trinh bay sc hitu nuGe ngodi cho tieng nim tir 2007 dén 2015,

S lidu trong Bang 2 cho biét ring, dau tur gian
tiép nudc ngoai tang vao nhimg nim nén kinh té
Viét Nam ting trudng cao, vi dy nhu nam 2007
hay 2014 - 2015. Trong thoi ky thi trudmg vén
Viét Nam suy giam (2009 - 2010), ddu tu gidn
tiép vao Viét Nam giam manh.

Ngoai cdc didu kién kinh t& vi mé, dau tu
gian tidp nuéc ngoai phu thude vao cic nganh
nghé ma doanh nghiép dang hoat déng. Mot sb
nganh nghé ¢6 tinh lién théng véi qude té cao
nhir dét may, thiét ké hé théng may tinh, dich
vu luru tri... thu hit mdt luong 16n ngudn vén

dau tu gian tiép nrde ngoai. Trong khi do, mot
sb nganh nghé lai khong thu hut duoc nguf’)n
vbn déu tu nay.

Béng 3 t6m tit ngudn vén sé hitu nuéc ngoai
binh quén & cic nganh nghé khac nhau. Cu thé,
tinh trung binh cdng ty trong nganh dét may c6
25,70% s& hiru nude ngoal. Con s6 ndy db6i vai
nganh sia chita bao hanh 1a 19,40%. Nguge lai,
cac cong ty trong nganh chin nudi, ban budn, hay
dich vu kho béi khéng thu hat duge vbn dau tur
nude ngoai.
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Bing 3: S& hiru nwée & mt s6 nganh

$6 Trung | Nhé Lén

Nganh Doanh | binh nhit nhit

ughiép

Béo hiém va cic hoat dong lién quan 5 0,403 | 0,354 | 0434
Bt dong san 282 0,039 | 0,000 { 0,500
Ban budn 3 0,000 | 0,000 | 0,000
Chan nuéi 7 0,000 | 0,000 | 0,000
Cung cép dich vy nude 13 0,147 | 0,000 | 0435
Dich vu hd trg 13 0,015 { 0,000 | 0,100
Dich vu liry tra 41 0,091 | 0,000 | 0433
Dich vu ti chinh 20 | 0061 | 0000 | 0293
Dét may 12 0,257 | 0,000 | 0441
Dich vu c6 lién quan dén khai khoang 30 | 0,017 | 0,000 | 0,099
Dich vu lién quan dén ndng nghiép 8 0,033 | 0,000 | 0,127
Dich vy kién truc 36 0,017 | 0,000 | 0,159
Hoat d6ng xudt ban 109 0,028 0,000 | 0,449
Hoa chét 165 0,059 0,000 | 0459
Kho bii 11 0,000 | 0,000 | 0,000
May méc phuong tién 43 0,003 | 0,000 | 0,081
Stra chita va bao hanh 5 0,194 0,180 0,250
San xut va phan phdi dién 127 0,021 0,000 | 0,253
Thye phdm - 46 ubng- thude 14 339 0,035 | 0,000 | 0,440
Pién tir vién thong 66 0,028 0,000 0,362
Thiét ké hé théng may tinh 2 0,200 | 0,000 | 0,400
Trdng trot 74 0,032 | 0,000 | 0200
Xay dung 375 0,012 | 0,000 | 0,336

Ghi chii:Bang nay trinh by s¢ hitu nude ngodi cho mét s6 nganh.

4. PAu tw gidn tiép nwée ngodi va dic trung
cita cong ty

Nhiéu nghién ciru trudc ddy chi ra rang, nha

déu tu nuée ngoai ¢6 khuynh huéng lwa chon cac
¢dng ty c6 tinh minh bach cao nhim giam rui ro.
Sir dung dit lidu cda cac cbng ty & Thuy Dién,
Dahlquist va Robertsson (2001) cho biét nha dau
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tir nude ngodi ¢ xu hudng dlu tur vao cic cong
ty 16m hay céc cong ty c6 lugng tién mat cao. Xu
hudng nay cling xay ra & cdc nude khac nhur Sri
Lanka, Kenya... (Ongore 2011 va Wellalage and
Locke 2012).

Nhim nghién ctru sdu hon v& méi quan hé
gifta du tu gidn tiép nude ngoai va dic trung cia
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doanh nghiép, phén nay chia cic céng ty phi tai
chinh niém yét trén thi trrdmg chimg khoan cia
Viét Nam thanh 2 nhém: nhém cong ty nhén
duge diu tur gian tiép nude ngoai va nhém cong

ty khdng nhan dugc dau fir gian tiép nudc ngoai
(c6 s& hifu nudc ngoai bang 0). Sau d6, bai viét
cung cip cdc théng sb théng ké dic trung chung
cla cong ty.

Bing 4: Dac trung céng ty ¢6 s¢ hiru nuéc ngodi va cong ty khong cé sé hiru nwdec ngoai

Nhém?® Khong s¢ hitru | S& hitu nurde
nwdéc ngodi ngoai Chénh léch

FOWN 0 0,160 0,16%**
ROA 0,050 0,070 0,02%**
ROE 0,080 0,130 0,05%*4
MB 7,890 13,130 5,24%**
LSIZE 11,650 13,070 1,42%%>
LLAT 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**
DIV 0,029 0,030 0,01
CASH 0,090 0,110 0,02%*
N 3,631 775

Ghi chi: Bang ndy miéu td cde ddc trung ciia cong ty 06 s¢ hitu nude ngodi va khong c6 st hitu nude ngodii. ***, va

** [d mnre Y nghia 1% véa 5%,

SFOWN 18 1y I¢ 56 hitu mede ngodi. ROA, ROE va MB ldn luot lé v sudt loi nhudn trén tong tai san, i suét loi nhugn

trén von chii 56 hitu va gid tri von koéa, LSIZE la logarithm etia quy mo cong ty. LAT va LSALE neong img 1a logarithm

cia tong tai san va doanh thu, BEA 14 19 Ié vén chii s hitu trén téng tai san; TANG 1a 1 trong tai san c6 dinh trén tong

tai san. LDEBT 1 logarithm cia ngudn vin vay dii han. DIV and CASH neong ieng 1a 19 1€ ¢6 tire trén tong tai san va ty

tromg tidn mdt trén t{f;ng tai san.

Béng 4 cho biét ring, nhin chung cong ty ¢6
s& hiru nurée ngoai thudng Iom hon, ¢b nhiéu co
hdi phat trién hon, nam giit nhiéu tién mit hon
va ¢6 kha nidng sinh 1&i cao hon, Cu thé, binh
. qudn logarit clia tdng tai sin, doanh thu va vén
héa clia cong ty ¢6 s& hitu nude ngoai twong tmg
12 13,80, 13,53 va 13,07. Con sb nay ddi véi céc
cdng ty khong nhén dugc von sé hitu nude ngoai

tuong Umg 1a 12,79, 12,60, va 11,65, Su chénh
1&ch cé mite y nghia 1%.

Mitc chénh lé&ch trong céc ty sudt loi nhudn
gifta cong ty cd s& hitu nude ngoai va cong ty
khdng c6 s& hitu nudc ngoai kha cao. T sudt loi
nhudn trén tdng tai san (ROA), t§ sudt loi nhudn
trén vdn chii s hitu (ROE) va Tobin’s Q trung
binh cta cac cbng ty cé vbn s& hiru nude ngoai
tuong img la 7,00%, 13,00%, va 13,13, Céc
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théng s6 ndy cao hon nhidu so véi 6 lidu clia cac
cong ty lgh(’)ng nhan duge von s hiru nuée. Con
sO nay doi vai cic cdng ty nay tuong tng 5,00%,
8,00% va 7,89.

Ngodi cdc thong sé thdng ké trén, Béng 4 con
dé cdp dén céc thong sb thdng ké cua cac bién
kiém sodt khac. Chéng han; Bang 4 cho thdy su
khéc biét trong co cAu tai san va ngudn von cia
hai nhém céng ty ndy. Nhin chung, ¢céng ty co6
von s hitu nude ngoai dau tu it vao tai san ¢
dinh va sir dung vén vay dai han it hon. Tuy
nhién, nhimg cong ty nay nam gitr ti¥n mat nhidu
hon va chi tra ¢d tirc cao hon cdc cong ty khong
c6 s& hitu nude ngoai.

T6m lai, két qua tir bang 4 cho thdy réng, nha
diu tu nuéc ngoai ¢é xu huéng lua chon céc
cong ty 16n vi c6 lgi nhuédn cao hon dé dau .
Day l1a vin d& quan trong cin phai xem xét khi
nghién ciru tée dong caa dau tur gidgn tiép nude
ngoai hay s& hiru nude ngoai dén hoat dong cla
doanh nghiép.

5. Tac déng clia didu tw gidn tiép nwic
ngoai dén tinh hinh kinh doanh cia cdc cong
ty Viét Nam

5.1. M6 hinh héi quy

Nhim nghién cu tac dong cta dAu tr gidn
tiép nudc ngodi dén hiéu qua hoat déng kinh
doanh cia cac cOng ty phi tai chinh trén thi
truomg ching khoan Viét Nam, bai viét nay sir
dung mé hinh héi quy nhu sau:

APROFw1 = a + biIFOWN; + bFOWN + ¢

(1)

Trong d6, PROF la chi s6 do luomg hiéu qua
hoat dong kinh doanh cuia cong ty (ROA, ROE
va Tobin’s Q), FOWN la s& hitu nude ngoai.

Do ¢d hiéu qua hoat déng kinh doanh cia
cdng ty va s& hiru nude ngoai bi chi phbi boi céc
yéu td khéc, nén viéc nghién ciru tac dong clia s&

hitu nuéce ngoai 1én tinh hinh hoat dong ctia cong
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ty cin phéi‘tinh dén cdc bién kiém soat khac. Vi
tong tai san hay doanh thu déu anh huéng dén
ddu tu gidn tiép nude ngoai va tinh hinh hoat
déng ciia doanh nghiép nén mé hinh (1) ¢n phai
kiém soat cic bién nay. Tuong tu, dua vio két
qué nghién ctru cia cac cdng trinh trudc day
{Greenaway va cdng sy 2012 va Phan 2013), bai
viét con dua vio mét sb bidn kiém soat nhu ty 18
nim giit tién mat, ty 18 chi tra ¢b tirc, ty 16 dAu
vilo tai sdn ¢ dinh va vén ¢ dinh.

C4 hai dai lvong s& hitu nudc ngodi va hiéu
qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghi¢p phu
thude vao dde trung cia doanh nghiép dé. Thém
véio do, ca hai bién nay déu phu thude vao cac
didu kién kinh t& vi md. Vi vy, dé nghién ciru
tac dong cita s& hiru nude ngodi dbi véi hidu qua
hoat dong cla céc cOng ty phi tdi chinh trén thi
treomg ching khoan Viét Nam, nhiing véu 16
ndy phai kidm soat. Cu thé, bai nay st dung mé
hinh sau:

APROFw1 = a + biFOWN; + b FOWN? +
bsCONTROLH ‘f‘ﬁ + et e (2)

Trong d6, PROF 14 chi s do luong hidu qua
hoat dong kinh doanh cta cong ty (ROA, ROE
va Tobin’s Q), FOWN la s& hitu nudc ngoai,
CONTROL 1A céc bién kidm sodt nhu, tong tai
san, doanh thu, ty 1¢ tai san ¢b dinh trén tong tai
san, ty 18 ng dai han, ty 18 tién mat va ty 18 chia
tra ¢6 tirc. f;1a bién gia cho mdi cong ty, y, 14 bién
gid cho ndm

5.2, Két qua

Béang 5 trinh bay két qua cda tac dong s&
hitu nude ngodi dén hidu qua hoat ddng ciia cac
cong ty trén thi trudng chirng khoan Viét Nam.
Két qua cho thdy ring, s& hitu nuée ngoai
khéng lam tang hiéu qua hoat dng clia cong ty
phi tai chinh & Viét Nam. Gia tri P-values cliia
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cac hé s8 s& hitu nude ngoai déu 16m hon 10%,
nén khdng cé y nghia.

Bdng 5: S& hiru nwrde ngoai va hiéu qua hoat dong cong ty
(1) () 3)

AROE ) AROA AMBy

FOWN, -0,034 -0,005 4,964
(0,626) (0,811) (0,747)

LAT, 0,133%4* -0,039%#% -0,547
(0,000) (0,000 (0,904)

LSALE -0,040%** -0,017%%* -3,578
(0.002) (0.000) (0.359)

BEA: 0.000 -0.001 -0.221
(0.993) (0.466) (0.658)

TANG, 0.058 0.048%** 1,772
(0.347) (0.004) (0.815)

LDEBT; 0.048 0.005 22.324
(0.540) (0.873) (0.578)

DIV, -0.307%** -0.149%*+ 34.766
(0.006) (0.000) (0.376)

CASH; -0.297** -0.322%** 18.976
‘ (0.013) (0.000) (0.552)

ROF; -0.003 -0.015 -7.833
(0.934) T (0.344) : (0.333)

Heé sb gbc : VAN (.754%*+ ' 9.316
, (0.000) (0.000) (0.854)

Sé quan sdt 3.585 3.585 3.585
Adj-R? 0.0675 0.1363 0.0300

Ghi chii: Bang néyy mé id tde dong ciia s6 hitu nuce ngodi ddi véi higu qua hoat dong ctia cée céng ty phi tai chinh ¢
thi truong chirng khodn Viét Nam. F O WN Ia ty 1€ sc hitu nude ngodi. LAT va LSALE twong ung fa !ogar:fhm cua tong
tai san va doanh thu. BEA latwlé von chu SO hw tren rong fa: san; TANG !a ry rrong Ia: san ¢d dmh tren tong ta; san.

trén von chii s6 hitu. P-values du'ac ghi trong ddu ngogc kép, *** ** va * Ia murc Y nghia mo‘ng ting 1%, 3%, va [O‘V
Nhiéu céng trinh nghién ciru (chéng han Phan  tuyén. Vi vay, bai viét cling dua véo bién sb

2013) cho biét, mbi quan hé gifra s hitu mréc  FOWN dé do lwong mdi quan hé phi tuyén nay.

ngoai va hiéu qua hoat ddng kinh doanh 13 phi  Két qua duge trinh bay & Bang 6. Két qua cla
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bing nay cho thiy, s& hitu nuée ngodi khdng ting  chimg khoan Viét Nam. P-values cia ¢4 hai hé sb
hidu qua hoat déng clia cong ty trén thi trudng by va ba déu 16m hon 10%, nén khéng ¢6 ¥ nghia.

Bing 6: Mobi quan hé gitra sé hiru nuée ngoai va hi¢u qua hoat dong cong ty
(1 (2) 3)

AROE: AROA 1 AMBi+

FOWN; -0,240 -0,028 32,759
(0,102) (0,576) (0,464)
FOWN{? 0,675* 0,079 -87,606
(0,061) (0,546) (0,376)

LAT; -0,104**# -0,032%** -1,010
{0,000) {0,000) {0,823)

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, -0,156%* -0,043 25,653
(0,017) (0,133) {0,523)

DIV 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)

Hé sb goe 1,141 %x* 0,497 ** 22,841
(0,000) (0,000) (0,665)

S6 quan sdt 3585 3585 3585
Adj-R? 0,3619 0,3289 0,0312

Ghi chii:bang nay mé 14 tde déng cria 56 hitu mede ngodi doi véi hiéu qua hoat dong ciia cdc cong
ty phi tai chinh ¢ thi truong chieng khodn Viét Nam. FOWN la v 1¢ s6 hitu nudc ngodai. LAT va
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LSALEtwong wng I logarithm cua tong tai sdn va doanh thu. BEA la ty 16 von chii s¢ hitu trén !ong
tai san; TANG la 1y trong tai san c6 dinh trén tong tai san. DIV and CASH twong g la ty 1€ ¢ tirc
trén tong tai san va 1y trong tién mdt trén tong tai san ROE 1 1y sudt loi nhudn trén vn chii 56 hiru.
P-values duoc ghi trong diu ngodic kép. *** ** vy * 1q mitc y nghia twong vng 1%, 5%, va 10%.

5.3. Céic kiém tra khic

Muc tiéu cda bai nay la nghién ciru tdc déng
clia s& hitu nude ngoai dbi véi hoat dong cha
¢dng ty. Tuy nhién, c6 thé xay ra mdi quan hé
nguoce lai: cdng ty ¢b hi¢u qua hoat ddng cao cd
thé thu hut nhiéu vén déu tu nude ngoai. DE giai
quyét tinh trang nay, bai viét str dung 2 k§ thudt:
i) str dung phuong phap 2SLS vdi bién cong cu
(instrumental variables}; ii) xem x¢t tac dong cua

s thay ddi trong sé hitu nude ngoai dén hiéu qua
hoat dong ctia cong ty. Vi rit khé tim ra mot bién
¢dOng cu (instrumental variable) li€n quan cao voi
hi¢u qua hoat dong cua cong ty ma khong lién
quan dén s¢ hiru nrdc ngodi, bai viét nay ding
bién cong cuy ndi sinh (internal instrumental
variable). Bién ndi sinh nay 13 bién s& htru nuée
ngodi va ty sudt loi nhudn trén vén chil s& hitu
nhung gid tri & qué khir. Két qua cta phuong
phép nay thé hién & Bang 7.

Bdng 7: $6' hitu nude ngoai va hiu qua hoat djng cong ty- 25LS
(1) 2) 3)
AROE:+1 AROA (1 AMBu+
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)
LSALE; 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)
DIV, 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)
Hé s6 goc 0,169 0,078%* 50,938
(0,112) (0,028) (0,210)
S6 quan sdt 2,857 2,857 2,857
Adj-R? 0,1571 0,1722 0,0239

Ghi chii:Bang ndy mé 14 1dc ding ctia 56 hitu mede ngodi doi véi hiéu qua hoat déng cia cdc cong
ty phi tai chinh ¢ thi truong chung khodn Viét Nam. FOWN la 1y € s¢ hitu mede ngoai. LAT va LSALE
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twong wung la logarit cua Iong tai san va doanh thu. BEA la 1y 1¢ von chii 56 hitu trén 16ng tai san,
TANG la 1y trong tai san cd dinh trén tong tai san. DIV and CASH twong ung la ty I¢ cé tir trén t6ng
1ai san va ty trong tién mdit trén téng tai san. ROE Ia ry sudt loi nhudn trén von chii sé hitu. P-values
dieoc ghi trong ddu ngodc kép. *** ¥ v * g mirc y nghia tuong vng 1%, 5%, va }O/

Twong tu nhwr céc két qua & céc bang truGe
day, k&t qua cia Bang 7 cho biétl s& hiru nude
ngeai khdong lam ting ty sudt lgi nhudn trén tong
tai san (ROA) va ty suét loi nhudn trén vén chi
s& hitu (ROE). Tuy hé sé goc cia hai bién nay 13
duong, nhung gia trj P-values clia no lai 1on hon
10%, nén khong cé v nghia.

Nguoc lai véi tde dong clia sé hiru nurae ngoal
dén ROA va ROE, tac déng cua s& hitu nude
ngoai dén Tobin’s Q am. Nghia 1a, cho di nha
dau tu nude ngoai chon ¢bng ty c6 Tobin’s Q cao
hon dé ddu tu (Bang 4), su diu fr nay s& lam
gidm Tobin’s Q ciia cong ty trong tuong lai.

Bén canh sir dung phuong phap hdi quy 2SLS
voi bién cong cu (instrumental variables), bai
viét ciing xem xét téc dong clia su thay ddi trong
diu tu gidn tiép nude ngoai dén hidu qua hoat
ddng clia chng ty nhim giam vén dé ndi sinh
(endogeneity) gitra hai bién nay. Két qua cho
thiy sy thay dbi trong s& hitu née ngoai khong
lam ting céc tiéu chi vé higu qua hoat déng cta
cong ty nhiw ROA, ROE va Tobin’s Q. Gid trj p-
values clia c4c hé sé gde tuong g déu vugt qua
10%, nén khong ¥ nghia. Két qua nay hoan toan
pht hop véi cac két qua & cac bang 5, 6 va 7.
Nhu vdy, su gia ting trong ddu tir gidn tiép nuwéce
ngoai khdng lam ting hi¢u qua hoat dong cha céc
cdng ty phi tai chinh trén thi trudng chiig khodn
Viét Nam trong giai doan 2007 - 2015.

6. Két luin va kién nghi

Bai viét ndy nghién citu tic dong cia ddu tu
gian tiép nude ngoai dén hidu qua hoat déng cia
cac doanh nghiép trén san giao dich ching khodn
thanh phd H Chi Minh va Ha Nai. Dang sb liéu
cua cac cong ty phi tai chinh tir ndm 2007 - 2015,
bai viét cho biét ddu tur gidn tiép nuéc ngodi vio
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Viét Nam thong qua thi truong ¢b phiéu bién
dong qua cic ndm va cd xu hudng gia ting trong
nhimg nim gin ddy, Bai viét cling chi ra ring,
dAu tur gian tiép nude ngoai vao thi trudmg ching
khodn Viét Nam khong ddng déu gitta cdc nganh,
Mot sb nganh nhu dét may va luu trg thu hit
nhiu vén du tr nrée ngodi. Ngwoce tai, mdt s6
nganh nhu chdn nubi hay ban budn khéng thu hit
duoe von dlu t nude ngodi.

Bén canh xu huéng chung vé s& hitu nudc
ngoai, bai viét cling cho biét nha du tr nuoc
ngoai thuong dau tu vao cic cong ty 1on va cé
hiéu qua hoat ddng cao. Thém vao do, cong ty
ddu tu it vao tai san ¢ dinh, vay it vén dai han
hay ndm gii nhidu tién mat déu thu hut div
oidn tiép nude ngoai.

St dung phuong phap hdi quy, bai viét cho
biét s& hiru nude ngoai khong lam tang hiéu qua
hoat ddng kinh doanh cua cdc cdng ty phi tai
chinh Viét Nam. Két qua nay vin ding khi xem
xét mot sb yéu td khac ¢6 kha ning tac déng dén
ca s& hird nude ngoai va hiéu qua hoat ddng cila
cdng ty. Két luin nay van dung khi bai viét sir
dung mdt s& phuong phép khac nhu 2SLS véi
bién cong cu (instrumental variable).

Bai viét ndy chi tap trung nghién ciru tae dong
clia s& hitu nuée ngoai dén hiéu qua hoat dong
ciia doanh nghiép. Vi vy, bai viét con goi y mot
s6 hudng nghién ciru tiép theo. Thi nhdt, nhing
tdc dong c6 thé con phén tich & géc do nganh.
Thir hai, vé mit vi mé, lidu s& hitu nude ngodi c6
dem lai lgi ich cho sy phat trién thi trudmg ching
khoan quéc gia ndi riéng va nén kinh té néi
chung 12 mdt van d& can nghién ciru. Bai viét hy
vong nhitng hudng nghién clru ndy s& dugce phén
tich trong nhirg cong trinh tiép theos
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