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Giao dich ciia nha dau tw nwéc ngoai va gia tri doanh nghiép

Phan Quynh Trang "*, Nguyén Si Khii !, Vii Hoang Minh Trung '
! Truong Pai hoc Mo Thanh phd H6 Chi Minh

TUKHOA TOM TAT

Dong tién dau tu, Muc tiéu ciia bai nghién ctru nay 1 nghién ciru tic dong ciia giao dich cuia nha du tw nude
Giao dich cta nha dau tu ngoai dén gia tri doanh nghiép, dwoc do ludong bang bién Tobin Q. Bang viéce sir dung
nudc ngoai, dir liéu bang cia cac doanh nghiép niém yét tai san giao dich Thanh phdé H6 Chi Minh

Gia tri giao dich rong,
Gia tri doanh nghiép.

(HOSE) va san giao dich Ha N¢i (HNX) trong giai doan tir 2010 dén 2021 va phuong
phap hdi quy Binh phuong nhé nhét tong quat (GLS), chiing toi tim thiy bang ching vé

tac dong cia giao dich ciia nha dau tu nuéc ngoai dén gia tri doanh nghiép cua cac doanh

nghiép niém yét. Cu thé, gia tri giao dich rong ciia nha dau tu nudc ngoai cang cao thi gia

trj doanh nghiép cang gia tang. Thir hai, gi4 tri doanh nghiép c6 xu huéng cai thién néu

nha dau tu nude ngoai co6 xu hudng mua rong. Mot sO goi y ve chinh sach cling duoc néu

ra trong bai nghién ctru.

1. Gi6i thiéu

Gia tri doanh nghiép 1a mot chu dé nghién ciru quan
trong cua doanh nghiép bdi vi gia tri thi truong cla
doanh nghi€p s€ anh huéng dén su lva chon cach thirc
niém yét trén thi trudng cua doanh nghiép (Bower,
1989), gi4 tri thi truong duge do ludng bang Tobin
Q ciing c6 anh hudng toi hoat dong dau tu cua doanh
nghiép (Sakawa & cong su, 2023), dén xép hang tin
dung cuia doanh nghi¢p (H.-J. Lim & Mali, 2023). Do
do6, chui dé gia tri doanh nghiép nhan dugc nhiéu sy
cha ¥ ctia cac nha nghién ciru tir nghién ciru cac yéu
t6 anh huong dén gia tri doanh nghiép (Saona & San
Martin, 2018) dén xem xét cac yéu td khac nhau co
anh huong dén gia tri doanh nghiép nhu: da dang hoa
(Berger & Ofek, 1995), quan tri doanh nghié¢p (Brown
& Caylor, 2006; Hoang Viét Huy, 2018), chinh sach

tai chinh (Brennan & Schwartz, 1984), chinh sach moi
truong (Al-Najjar & Anfimiadou, 2012), ciu tric von
cta doanh nghiép (V6 Minh Long, 2017, 2018), quan
tri ri ro (Trinh Thi Phan Lan, 2015), chinh sach chi tra
cb tic (Nguyén Phiic Hién & Ngé Thi Thay Huyén,
2023), hanh vi nim gt tién mat (Tran Phi Long & Lé
btric Hoang, 2016).

Nha dau tu nudce ngoai 1a mot nhom nha dau tu
kha 1a quan trong trén thi truong chimg khoan bai vi
su tham gia ctia nha du tu nudc ngoai gitip thi truong
hoat dong hiéu qua hon thong qua viéc day nhanh
thong tin sin c6 vao gia c6 phiéu (Vo, 2019), so hitu
ctia nha d4u tw nudc ngoai ciing c6 anh huong dén rui
ro sup d6 gia ctia co phiéu (Vo, 2020), giao dich ciia
nha dau tu nudc ngoai ciing gitp céi thién chirc ning
chira dung thong tin ciia gia c6 phiéu (Vo, 2017a), giao
dich ctia nha dau tur nuéc ngoai ciing anh huong dén
xu hudng neo dau (anchoring) cua thi truong (Shin &
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Park, 2018). D4i v6i doanh nghiép, su tham gia cua
nha du tu nudce ngoai co anh huong dén chinh sach
chia ¢6 tirc cua doanh nghiép d6 (Baba, 2009), dén
kha ning chap nhan rii ro ciia doanh nghiép (Nguyen,
2012), dén qua trinh tu nhan hoa ciia doanh nghiép
(Lin & Matsumura, 2012), dén kha ning quan tri ciia
doanh nghiép (Kim & cong su, 2010), dén d6i méi ctia
doanh nghiép (Kong & cong su, 2020) va rat nhiéu
khia canh khac ctia doanh nghiép. Do d96, viéc nghién
ctru gia tri doanh nghiép va cac yéu té khac nhau c6
tac dong dén gia tri doanh nghiép 1a can thiét dé co
thé dwa ra nhitng ham ¥ vé chinh sach ddi v6i doanh
nghié€p noéi riéng va cac nha lam luat noéi chung.

Thi truong chimg khoan Viét Nam duoc dua vao
hoat dong chinh thirc nam 2000. Sau 23 nam hoat dong
thi ngay cang thu hiit cdc nha dau tu, dic biét la cac
nha dau tu nudc ngoai tham gia giao dich. Theo tong
cong ty luu ky va va bu tror ching khoan Viét Nam
da cong bd sb lugng tai khoan giao dich nude ngoai
¢6 xu hudng tang lién tuc. SO tai khoan ciia nha dau
tu nudc ngoai ting hon gap doi, tir 17,789 tai khoan
giao dich nam 2015 1én 39,510 tai khoan nam 2021.
Theo cong bd trén website cia S¢ giao dich ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE), khéi luong
va gia tri giao dich ctia nha dau tu nudc ngoai déu tang
manh, tir 25 triéu ¢6 phiéu, twong tng 43 triéu USD
nam 2015 1én 209 triéu ¢ phiéu, trong tng 628 triéu
USD nam 2021. Sé liéu nay cho thy sy tham gia ngay
cang nhidu ciia nha dau tu nudc ngoai trén thi truong
chiing khoan Viét Nam.

Tai Viét Nam, cac nghién ctru vé& chu d& gid tri
doanh nghiép dugc thuc hién kha nhidu (Trinh Thi
Phan Lan, 2015; V& Minh Long, 2017, 2018). Tuy
nhién, cic nghién ctru tap trung vao yéu té giao dich
ctia nha dau tu nude ngoai thi con han ché, ngoai trir
bai nghién clru cua tac gia Vo Xuan Vinh va Dang
Biru Kiém (2019) dénh gi4 tac dong cta nha dau tu
nude ngoai ddi voi théng bao chia tach trén Thi truong
chung khoan Viét Nam, hay Vo (2017b) nghién ctru
mdi lién hé giita giao dich ctia nha dau tur nudc ngoai
va suit sinh 10i ctia c6 phiéu. Cac nghién ciru tai Viét
Nam tap trung vao xem xét van dé s hitu ctia nha dau
tu nudc ngoai hon 1a danh gia giao dich cua nha dau
tu nudc ngoai dbi véi cac khia canh khac nhau ciia
doanh nghiép niém yét (Nguyén Anh Phong, 2017;
V6 Xuan Vinh & Mai Xuén Dire, 2017). Dya trén bdi
canh thyc tién va tinh cp thiét cia viéc nghién ctru
tac dong cua giao dich ctia nha du tu nudc ngoai thi
trong nghién ctru nay ching toi tép trung xem xét vai
trd cua nha dau tu nude ngoai, thong qua quy mé gia
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tri giao dich dong, ddi véi gia tri doanh nghiép. Chiing
t6i str dung b dir liéu doanh nghiép niém yét trén san
HOSE va HNX trong giai doan 2010-2021, dong thoi
théng qua cic kiém dinh hoi quy, phuong phap hoi
quy GLS dugc sir dung dé xur 1y cac khuyét tat cua
mo hinh. Két qua hdi quy cho thdy ring, gia tri giao
dich rong ciia nha dau tu nudc ngoai cang cao thi gia
tri doanh nghi¢p cang duogc cai thién. Thém vao do,
khi chidu hudng giao dich cua nha dau tu nudc ngoai
nguoc chiéu véi thi truong thi gid tri doanh nghiép co
xu huéng cai thién hon. Diéu nay c6 nghia 13, khi nha
dau tu nude ngoai mua rong ¢d phiéu dé nhung giao
dich cua thi truong 1a ban rong va ngugc lai thi doanh
nghiép tré nén co gia tri hon.

Céu tric ciia bai nghién ciru bao gdm 5 phan, phan
1 1a gi6i thidu chung vé nghién ciru, phan 2 trinh bay
co s& Iy thuyét va cac luoc khao trude do, phan 3 1a
cac ndi dung lién quan dén mé hinh va phuong phap
nghién ctru. Két qua hoi quy dugc trinh bay trong phan
4 va cudi cung 1a két lun.

2. Co s6' ly thuyét
2.1. Cac Iy thuyét ¢6 lién quan

2.1.1. Ly thuyét vé quy mé giao dich (Theory of trading
volume)

Quy mo giao dich bi tac dong boi cac nguyén nhan
lién quan dén it nhit 3 yéu t: chénh léch gia mua-bén,
su thay doi vé gia va thong tin cta cd phiéu. Ly thuyét
vé quy md giao dich dugc d& xuit bai Karpoff (1986).
Trong nghién ctru ndy, tac gia dé xuat c6 hai cach khac
nhau dé giai thich viéc khéi luong giao dich bi tac
dong boi thong tin. Thir nhat, cac nha dau tu c6 nhan
thire va tinh cach khac nhau nén ho s€ c6 nhitng cach
giai thich va phén tich danh gia khong giéng nhau khi
tiép nhan mot thong tin hodc sy kién nao dé. Thir hai,
cac nha dau tu c¢6 cach phan tich, d4nh gia va nhan
dinh thong tin gidng nhau nhung lai c¢6 ky vong khac
nhau, dan dén cac quyét dinh vé giao dich 1a khong
giébng nhau. Sau nay, ly thuyét nay dugc nhiéu tac
gia nghién ctru trén cac dit liéu thuc t & cac quic gia
khac nhau (Holthausen & Verrecchia, 1990; O. Kim &
Verrecchia, 1991; Tkac, 1999; V6 Xuan Vinh & Dang
Biru Kiém, 2016). Ly thuyét vé quy mé giao dich duoc
str dung trong nhiéu linh vic vé tai chinh va giao dich
chimg khoén, n6 tip trung xoanh quanh huéng téi vé
vai tro anh huong cia khéi luong giao dich dén viéc
dinh hinh gia cé va xu hudng trén thi truong tai chinh.



Khéng chi dimg lai 6 d6, 1 thuyét nay con cho thay
rang kh01 luong giao dich cung cap thong tin quan
trong vé cac hoat dong ciia cac nha dau tu. Sy bién doi
nay ctia khdi lwong co thé gitip cho cac nha dau tu biét
trude cac bién dong gia ca trong tuong lai.

2.1.2. Ly thuyét vé hanh vi cuia nha dau tw (Theory of
behavioral finance)

Ly thuyét vé tai chinh hanh vi 1a nhiing nghién
clru tAp trung vao cac giai thich vé cac hién tuong tai
chinh dya trén cac 1y thuyét vé tam 1y hoc. Vi du nhu
Kahneman & Tversky (1979) khoi xudng 1y thuyét
trién vong, trong d6 giai thich cho hanh vi ciia nha dau
tu dya trén mirc do chdp nhan rui ro cia mdi ngu’c‘yi
Shefrin & Statman (1985) de cap dénly thuyet ve hig¢u
ung nguoc thi giai thich vé xu hudng nam glu tai san
ctia nha dau tu con phu thude vao cac yéu tb lién quan
dén yéu td tinh than, su héi tiée, t kiém soat va sy quan
tam dén van dé thué. Thém vao d6, Speidell (2009) da
thao luan vé su khéc biét trong chién thuat dau tu gitta
nha diu tu nude ngoai va nha dau tu trong nude. Tac
gia dd nhan dinh ring nha dau tu nudc ngoai thudong
¢6 xu hudng dau tu vao nhimg tai san ma ho cam thiy
quen thudc va an toan. Do do, hang loat cac nghién
ctru thuc nghiém da nghién ciru hanh vi ciia nha dau
tu nudc ngoai trén thi truong chimg khoan (Aggarwal
& cong sy, 2005; Baba, 2009; Choe & cdng su, 1999;
Lim, Hooy & cong su, 2016).

2.2. Cac nghién cvru cd lién quan

Mot nhdom cac nghién ctru trude tap trung vao khia
canh quy mo giao dich thong qua viéc sir dung thude
dolién quan ¢ dén gla tri giao dich dé do luong tinh thanh
khoan ctia c6 phiéu va vai tro ciia thanh khoan dén gia
tri doanh nghiép. Batten & Vo (2019) nghién clru tac
dong cuia thanh khoan, duoc do bang quy mo giao dich
ctia ¢b phiéu trong nim fuong g voi mdi don vi ¢d
phiéu dang luu hanh, dén gia tri doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam giai doan 2006 — 2015. Bang viéc st
dung mo hmh hoi quy tac dong cb dinh (FEM) nghién
ctru chi ra riang quy mo giao dich cua cb phiéu co tac
dong nguoc chiéu dén gia tri doanh nghiép. Zhang &
cong sy (2021) cling nghién ctru khia canh vé thanh
khoan cua co phleu duoc do luong bang 101 nhuan
trung binh tuyét ddi ctia ¢ phiéu chia cho tong gia tri
giao dich, dén gia tri doanh nghiép. Bang viéc sir dung
dit liéu ctia cac doanh nghiép Trung Qudc, nghién ciru
chi ra rang thanh khoan cta c6 phiéu co tac dong tiéu
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cuc dén gia tri doanh nghiép trong giai doan COVID-
19 va tac dong tich cyc cho nhiing ngay sau do. Hon
thé nira, rat nhidu cac nghién ctru trude déy chi ra ring
quy md giao dich c6 mdi lién hé chit ché véi gia c¢b
phiéu (Blume & cong sy, 1994; Hiemstra & Jones,
1994). Do d6, su gia tang thanh khoan cd phiéu co tac
dong tich cyc hay tiéu cyc dén gia tri doanh nghiép la
chua thé khang dinh nhét quan trong cac nghién ciru
truoc d6. Nhung chic chic ring, quy mé giao dich cua
o phleu ¢6 vai tro nhat dinh trong viéc xac dinh gia c¢d
phiéu noi neng va gia tri doanh nghlep noi chung.

Nha ddu tr nude ngoai va nha dau tu trong nudc
thi co sy khac biét trong cach danh gia gia thong, cac
théng tin ma ho nhan dwoc va dan dén 1a co sy khac
biét trong cac quyét dinh dau tu, do d6, anh hudng dén
quy mé giao dich, gia c6 phiéu va gia tri doanh nghiép
theo chiéu huéng khac nhau. Vi du nhu Grinblatt &
Keloharju (2000) d chi ra rang nha du tu nudc ngoai
thi ¢ hiéu qua dau tur tot hon boi vi ho thudng cé nhiéu
thong tin hon. Ng & cong su (2016) thi chi ra rang giao
dich ctia nha du tur nude ngoai c6 tac dong dén tinh
thanh khoan cua cb phiéu. Lim va cong su (2016) st
dung bo dir liéu ctua cac doanh nghi¢p Malaysia trong
giai doan 2002 — 2009 dé xem xét vai tro ciia nha dau
tu nude ngoai déi véi tinh hiéu qua cua gia cd phiéu.
Két qua nghién ciru chi ra ré“mg giao dich ciia nha dau
t nuGe ngoal gitp cho viéc day nhanh thong tm Vao
gia co phleu nang cao tinh hiéu qua cua gia ¢o phiéu
hon. Két qua twong tu ciing tim thiy & Viét Nam trong
mot nghién ctru cia Vo (2019).

Mot nhém cac nghién ciru thyc hién danh gia vé
vai tro cia cd dong nudc ngoai trong viée xac dinh gia
tri doanh nghiép 1a khong thé chéi cai. Mot loat cac
nghién cuu da chi ra rﬁng su hién dién cta c6 dong
nude ngodi s& ¢6 vai tro nhat dinh dbi voi gia tri doanh
nghiép (Ahmed & Iwasaki, 2021; Ferris & Park, 2005;
Khasawneh & Staytieh, 2017; Choi & cong sy, 2012;
Mishra, 2014). Cu thé, Ferris & Park (2005) sir dung
dit liéu cua 1,593 doanh nghiép Nhat Ban dé danh gia
vai trd ctia nha dau tu nudc ngoai ddi véi gia tri doanh
nghiép. Bang viéc st dung phuong phap hdi quy gop
(OLS) va cac yéu to tac dong cb dinh (FEM), két qua
chi ra rang sy hién dién cta c6 déng nudc ngoai giup
gia tri doanh nghiép tang Ién. Tuong tu, Mishra (2014)
ciing tim thay vai tro tich cyc cta c6 dong nudc ngoai
d6i véi gia tri doanh nghiép tai Uc khi sir dung phuong
phéap hdi quy téng quat thoi diém (GMM).

Tir co s& 1y thuyét va cac nghién ciru trude do,
nghién ctru ctia chiing t6i tap trung lam rd tac dong cua
giao dich cta nha dau tu nude ngoai dén gia tri doanh
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nghiép. Cu thé 13, chiing t6i ky vong ring sy tham gia
ctia nha du tu nudc ngoai lam gia tri giao dich cua cd
phiéu cang tiang, thong qua do6 gia c6 phiéu cang phan
anh chinh xac hon gia tri doanh nghiép do tinh hi¢u
qua duoc gla tang thong qua viéc day nhanh thong tin
vao ¢ phiéu, cudi cing 1a ¢6 tac dong tich cuc dén
gia tri doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién ciru

Tur vi€c tham khao cac mo hinh nghién ctru truéc
d6 vé cac yéu tb tac dong dén gia tri doanh nghiép cua
(V6 Minh Long, 2018) ciing nhu vai tro cta sy hién
dién ctia nha dau tu nudc ngoai ddi voi gia tri doanh
nghiép cua Ferris & Park (2005) va Mishra (2014),
dé danh gia dugc vai tro cua giao dich cua nha du
tu nudc ngoai dén gia tri doanh nghiép thi mé hinh
nghién ctru cua ching t6i mo ta nhu sau:

FV, =B, +BFT, + [}2_7(Control_F irm), +¢g,

trong do: €, 1a sai s6 cua m6 hinh.

3.1.1. Bién phu thugc

FVit la gia tri cia doanh nghiép 1 tai nam t, dugc
tinh bing Tobin Q, 14 ty sb gitra gla tri von hoa cua
doanh nghiép cong véi gia tri so sach cua ng, chia
cho téng tai san ctia doanh nghiép tai nam i. Viéc su
dung Tobin Q lam thudc do dai dién cho gia tri doanh
nghiép ciing duoc s dung kha 1a nhidu trong cac
nghién ctru trude day (Batten & Vo, 2019; Mishra,
2014; Zhang va cong su, 2021).

3.1.2. Bién déc lap

FVit 14 giao dich cta nha dau tu nude ngoai duoc
do luong bang thude do lién quan dén giao dich rong
(TRADE). TRADE duoc tinh bang gia tri tuyét ddi
cta giao dich rong cua nha dau tu nudc ngoai chia
cho gia tri tuyét dbi cua gia tri giao dich rong ciia ca
thi truong tai nam t. Viéc su dung thong tin vé gia tri
giao dich rong cua nha dau tu nudc ngoai dé dai dién
cho quy mé giao dich ciia nha dau tu ciing duoc sir
dung trong cac nghién cuu truoc day (Lai & Wang,
2014, 2015; Shu & cdng sy, 2004).

Chung t6i cling st dung thudc do thi hai xem xét
vai tro chiéu huéng giao dich (FLOW) cua nha diu
tu nudc ngoai bang viéc xem xét bién giao dich ciia
nha dau tu nudc ngoai (FLOW) nhéan gia tri 1a 1 khi
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gié trj giao dich rong ctia nha dau tu tai doanh nghiép
i 1a duong. Néi cach khac, néu nha déu tu nudc ngoai
mua rong c¢d phiéu ctia doanh nghiép i thi bién giao
dich ctia nha dau tu nuéc ngoai (FLOW) nhén gié tri
la 1.

Cu thé hon, ching t6i thu thap dir liéu hang ngay
vé gid tri giao dich rong ciia nha dau tu nude ngoai
d6i voi mbi cd phiéu. Sau do, gia tri giao dich rong
trong nam duoc tong hop tir gia tri giao dich rong
hang ngay. Gi4 tri giao dich thé hién kha niang thanh
khoan cua c6 phiéu (Ng & cong su, 2016). Do do,
chiing t6i tin rang quy md giao dich dugc danh gia
thong qua gla tri giao dich rong s€ phan anh danh gia
clia nha dau tu nudc ngoai ddi voi ¢ phiéu ma ho
giao dich. Thém vao d6, chiéu huéng giao dich dugc
danh gia thong qua giao dich mua rong thé hién su ua
thich cia nha du tu hay n6i cach khac 1 nhan dinh
vé co hoi ting trudng trong tuong lai vé doanh nghiép
ma ho dau tu.

3.1.3. Bién kiém sodt

Céu triic von cta doanh nghiép (CS): Ciu trac vbn
duoc cho 1a c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép do
chi phi von va chi phi ng s& anh huong dén gia tri ctia
doanh nghiép (Chen, 2012; Eom & Nam, 2017). Cho
nén tac dong cua ty 1€ ng 1én gia tri doanh nghiép
nhén duge kha 1a nhiéu quan tam tir cac nha nghién
ctru (Fosu & cong sy, 2016; Lin & Chang, 2011). Chu
trac von duoc dai dién boi ty 1é ng ngén han chia cho
tong tai san.

Heé s6 thanh khoan (LIQ): Hé s thanh khoan duoc
cho 1a c6 tac dong dén gié tri doanh nghiép boi vi khi
doanh nghiép chu dong dong tién thi méi duy tri t6t
dugc hoat dong kinh doanh thuong xuyén cling nhu
dua ra cac quyét dinh khac nhu dau tu, do dé co thé
nang cao gia tri doanh nghi¢p. Cac nghién cuu trudc
d6 ciing danh gia vai tro ctia thanh khoan dén gia tri
doanh nghiép (Chia & cong su, 2020; Jihadi & cOng
su, 2021). Hé s6 thanh khoan dugc do bang ty 16 tai
san ngén han chia cho n¢ ngén han.

Hi¢u qua hoat dong kinh doanh (ROA): Kha nang
sinh 161 ¢6 thé cung cép mot tin hiéu tich cuc vé kha
ning dam bao cho cac quyén loi ctia nha dau tu trong
twong lai. Hon nita, kha ning sinh 16i ciing c6 thé lam
yén 1ong cac nha dau tu vé hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép trong twong lai. Do do, c6 thé gia ting
gia tri doanh nghiép. Panh gi4 vé vai trd ciia hiéu qua
hoat dong kinh doanh d6i v&i gia tri doanh nghiép co
thé tim thay trong cac nghién ctru thyc hién trude dy



(Jihadi & cong sy, 2021; Machmuddah & cong su,
2020; Varaiya & cong su, 1987). Hiéu qua hoat dong
duogc cho 1a ¢o6 tac dong dén gia tri doanh nghiép dugc
tinh bang loi nhuén trudc thué chia cho tong tai san.

Kha nang tang truong (GROW): Tang trudng cia
doanh thu thé hién trién vong phat trién ciia doanh
nghiép trong tuong lai. Do d6, kha nang tang trudng
1a mot tin hiéu tich cuc ddi voi cac nha dau tu vé danh
gia cua doanh nghiép. Vai tro cta co hoi tang trudng
va gia tri doanh nghiép c6 thé tim thdy trong cac
nghién cuu trudc day (VO Minh Long, 2017, 2018).
Kha nang tang truong duoc danh gia 1a co tac dong
dén gia tri doanh nghiép duoc do bing ting truong
doanh thu hang nam.

Quy mo doanh nghi€p (SIZE): Quy mé doanh
nghiép dugc coi nhu la mot thudc do vé co hoi tang
truéng cua doanh nghiép trong tuong lai. Doanh
nghiép c¢6 quy mé 1én ham y ring doanh nghiép da
trai qua gia doan ting truong tot. Hon nita, doanh
nghiép 16n ciing ¢6 co hdi huy dong ngudn vén tbt
hon. Do d6, quy m6 doanh nghiép c6 tac dong tich
cuc dén gia tri doanh nghiép. Cac nghién ciru trude
ciing tim thdy vai tro cia quy mo doanh nghiép ddi
v6i gia tri doanh nghiép (D’ Amato & Falivena, 2020;
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Vo Minh Long, 2017). Quy md doanh nghiép ciling
c¢6 tac dong dén gia tri doanh nghiép duoc do bang
logarit ty nhién cho tong tai san.

Tai san c¢b dinh (TANG): Tai san ¢ dinh thé hién
tiém lyc ting trudng cua doanh nghiép trong tuong
lai. Hon nira, tai san ¢ dinh cang nhiéu thi co hoi tim
kiém cac ngudn tai trg von vay thong qua ng ciing
thuan loi hon. Tir d6, doanh nghiép ciing ¢6 nhiéu co
hoi dé lua chon va dua ra céc quyét dinh dau tu tt,
c6 kha nang gia tang gia tri doanh nghiép. Cac nghién
ctru trude day ciing danh gia vai tro cia tai san ¢ dinh
d6i voi gia tri doanh nghiép (V& Minh Long, 2017,
2018). Ty 1¢ tai san ¢ dinh dwoc danh gia 1a c6 tac
dong dén gia tri doanh nghiép dugc do bang gia tri con
tai clia tai san c¢b dinh chia cho tong tai san.

3.2. Dit liéu nghién ciru

Céc thong tin vé sd liéu lién quan dén béo cdo tai
chinh va két qua kinh doanh dugc chung toi thu thap
tur co s¢ dit liéu cua Fiinpro. Céc thong tin lién quan
dén dir liéu giao dich ctia ¢d phiéu dugc chung t6i thu
thap tr CafeF. Chiing t61 loai bo cac doanh nghiép
trong nhom tai chinh — ngan hang — ching khoan do

Bang 1. Xac dinh va do lrong cac bién

Ky hicubién  Tén bién Po luong Kyvong  Tham chicu ti cdc Neuon dx
dau nghién ctru trude liu
Bién
phu thudc
PV Gia tri (Gié tri thi truong ctia vén chu so hitu + Gia Phan (2018); Fiinnro
doanh nghiép tri s0 sach ctia ng)/Tong tai san Vo Minh Long (2018) P
Bién doc lap
Giao dich ctia nha
FT Iy . s
dau tu nudc ngoai
Gia tri tuy¢t dbi cua giao dich ciia nha dau tu Lai & Wan
TRADING Gia tri giao dich nude ngoai/Gia tri tuyét doi cua gia tri giao + s Cafef
S AR (2014, 2015)
dich rong cua thi truong
Nhan gia tri 1a 1 néu gi4 tri giao dich rong cta
FLOW C.hleu hudng giao ¢0 phiéu dugc thuc hién boi nha dau tu nude 4 Téc gia tu dé xudt Cafef
dich ngoal la duorng (mua rong); nhan gia tri 1a 0
néu nguoc chiéu (ban rong)
CS Céu trac vén No ngin han/Tdng tai san + Vo Minh Long, (2017) Fiinpro
Kha nang v < z JR .
LIQ thanh khodn Tai san ngan han/No¢ ngan han + Vo Minh Long (2018) Fiinpro
ROA Kha ning sinh 10 Loi nhuén truée thue va lai vay/ + V5 Minh Long (2018)  Fiinpro
Tong tai san
GROW Co hoi tang truong Tang truong cua doanh thu thudn + Vo6 Minh Long (2018) Fiinpro
Quy mo . T ST Phan (2018, 2021), Vo .
+
SIZE doanh nghiép Logarith tu nhién ctia tong tai san Minh Long (2018) Fiinpro
TANG Tai san hiru hinh Gid trl con lai cta tai san ¢6 dinh hiru hinh/ + Vo Minh Long (2018)  Fiinpro

Téng tai san
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tinh chét dic thu vé cac sb liéu ké toan. Cac doanh
nghiép bi thiéu cac thong tin lién quan dén cac bién
st dung trong mo hinh cling dugc loai bé. Chung toi
cling thyc hién lam sach du liéu dé giam thiéu tac
dong ctia cac quan sat bat thuong. Chiing toi bat dau
dir lidu tir nam 2010 dé loai trir tac dong ciia Khung
hoang tai chinh toan cau 2007 — 2009. Mau dit liéu
cubi cung bao gém 6,451 quan sat twong tng voi
682 doanh nghiép trén San giao dich Chung khoan
Ha Noi (HNX) va Thanh phé H6 Chi Minh (HSX)
tir 2010 dén 2021.

3.3. Phwong phdp nghién ciru

Chung t6i kiém dinh da cong tuyén thong qua hé
s6 VIF, kiém dinh ty tuong quan, kiém dinh su phu
hop ctia md hinh hdi quy giita phuong phap hoi quy
g0p (Pooled OLS), mé hinh tac dong c6 dinh (FEM)
va mo hinh tic dong ngiu nhién (REM). Kiém dinh
phuong sai sai s6 thay di ciing dugc thuc hién. Cubi
cung, phuong phap udc luong binh phuong tong
quat nho nhat (GLS) duoc sir dung dé giai quyét cac
khuyét tat ciia mé hinh.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Cdc két qud kiém dinh

Két qua kiém dinh cho thdy ring mé hinh tac dong
¢ dinh (FEM) 1a phu hop. Tuy nhién, do mé hinh
con ton tai mot s6 khuyét tat lién quan dén hién tuong
phuong sai sai sb thay d6i va tu twong quan. Do do,
viée xir dung phuwong phap GLS 1a phu hop dé xur Iy
cac khuyét tat cia mé hinh.

4.2. Thong ké mé ti

Bang 3 md ta cac bién trong mau quan sat. Chiing
ta c6 thé thay gié tri trung binh ciia gia tri doanh nghiép
duogc do ludng bang Tobin Q co gid tri 14 0.8595 thé
hién ky vong cua thi truong dbi véi doanh nghiép.
Tobin Q thip hon 1, ham ¥ rang ky vong ctia nha du
tu vé doanh nghiép nhin chung 14 thap. Quy mé giao
dich rong (TRADE) cuia nha dau tu nudc ngoai so voi
quy md giao dich ctia ctia toan thi truong ciing kha thap
véi gia tri trung binh 1a 0.009, tuong ung vaoi 0.9%.
Trong khi d6, chidu huéng giao dich cua nha déau tu
nude ngoai nhin chung khé 1a cAn bang vai 46.09% la
cac giao dich mua rong. Tong tai san dugc tai tro boi
38.69% dén tir ng ng:fm han duoc thé hién trong gia tri
trung binh cta bién CS. Hé s6 thanh khoan nhin chung
14 kha tot v6i gia tri trung binh 2.3712. Ngoai ra, ting

Bang 2. Két qua kiém dinh

Kiém dinh

Két qua Két luan

Pa cong tuyén (VIF)

Tu twong quan (Wooldridge test)

Phuong sai sai s thay déi (Modified Wald test)
Lua chon m6 hinh FEM va REM (Hausman test)

Prob > F =0.0000
Prob>chi2 = 0.0000
Prob>chi2= 0.0000

VIF<2 Khong c6 hién tugng da cong tuyén
C6 hién tuong tu twong quan
C6 hién twong phuong sai sai sé thay ddi

M6 hinh FEM la phu hop

Bang 3. M6 ta cac bién

Bién nghién ctru Sb quan sat Gia tri trung binh Do léch chuén Gié tri nho nhét Gié tri 16n nhéat
Q 6,451 0.8595 0.3961 0.1775 2.8332
TRADE 6,451 0.0090 0.0388 0.0000 0.3098
FLOW 6,451 0.4609 0.4985 0.0000 1.0000
CS 6,451 0.3869 0.2110 0.0286 0.8610
LIQ 6,451 23712 2.6595 0.3844 17.7888
ROA 6,451 0.0791 0.0750 0.0007 0.3910
GROW 6,451 0.2288 0.8297 -0.7306 6.0566
SIZE 6,451 13.4894 1.5572 9.9660 17.8477
TANG 6,451 0.1941 0.1993 0.0000 0.8495

Ghi chii: Q la Tobin Q, TRADE la bién dai dién cho gid tri giao dich rong ciia nha dau tw nuwdc ngodi, FLOW la bién dai dién cho chiéu hwéng giao
dich cua nha dau tw nwoc ngoai so voi thi truong, CS la cau tric von, LIQ la ty so thanh khoan, ROA la loi nhudn trén tong tai san, GROW la tang
truong doanh thu, SIZE la quy mé doanh nghiép va TANG la bién dai dién cho tai san hivu hinh.
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Béng 4. Ma tran twong quan

Q TRADE FLOW CS LIQ ROA GROW SIZE TANG
Q 1
TRADE 0.2173 1
FLOW 0.0362 0.0173 1
CS 0.0435 -0.0569 -0.0291 1
LIQ -0.0223 -0.0227 0.0058 -0.5443 1
ROA 0.2746 0.1077 0.1346 -0.3163 0.2206 1
GROW -0.0529 0.0032 -0.0244 -0.0083 0.0287 0.0181 1
SIZE 0.1828 0.3812 -0.027 0.0923 -0.211 -0.0924 0.0155 1
TANG 0.0482 0.0081 0.0003 -0.2524 -0.1549 0.0754 -0.0644 0.0415 1

Ghi chii: Tham khdo Bang 1 vé théng tin cdc bién.

trudng doanh thu binh quan hang nam la 22.88%.

Bang 4 mo ti ma trin tuong quan giita cac bién
trong md hinh. Hé sb tuong quan giita cac bién nhin
chung 12 kha thap. Gia tri twong quan 4m cao nhét 1a
-0.5443 giita bién cau tric von (CS) va hé sb thanh
khoan (LIQ). Hé s6 tuong quan duong cao nhét la
0.3812 giira gia tri giao dich (TRADE) va quy md
doanh nghiép (SIZE).

4.3. Két qua hoi quy va Thio ludn

Béng 5 trinh bay két qua hdi quy dugc thyc hién
theo mo hinh tac dong c6 dinh (FEM) va phuong phép
binh phuong tong quat nho nhét (GLS). Trong do,
bién giao dich ctia nha dau tu nudc ngoai (FT) duoc
dai dién boi quy mod giao dich (TRADE). Trong do,
cot (1) va (2) trong bang 5 1a két qua hdi quy theo
md hinh tac dong c¢b dinh (FEM). Cot (3) va (4) trong
bang 5 1a két qua héi quy theo phuong phéap hoi quy
binh phuong tong quat nho nhat (GLS).

Két qua hoi quy cho thay rang giao dich cia nha dau
tu nudc ngoai co tac dong dén gia tri doanh nghiép. Cu
thé, quy mé giao dich ciia nha dau tu nudc ngoai cang
nhiéu thi gia tri doanh nghiép dugc do luong thong
quan bién Tobin Q cang c6 dau hi¢u gia tang. Thém
vao d6, néu nha dau tu nudc ngoai thyc hién cac giao
dich mua rong thi lam gia ting nhu cau vé ¢o phiéu,
gitp gié c6 phiéu cang ting, gié tri doanh nghiép cang
tang. Két qua nay cling tuong dong Vi cac nghlen clru
trude d6 vé viéc gia ting sy tham gia clia nha dau tur
nudc ngoai gitp cai thién gia tri doanh nghi¢p (Ferris
& Park, 2005; Mishra, 2014). Hé s6 hoi quy khi sir
dung phuong phap GLS ciing dugc diéu chinh so voi
khi str dung hoi FEM cho thiy rang GLS da giup xir ly
cac khuyét tat ciia mo hinh va phan anh chinh xac hon
mirc do tac dong ciia giao dich nha dau tw nudc ngoai
ddi voi gia tri doanh nghiép.

Két qua nghién ciru ciing cho thay tic dong tich
cuc cua cdu trac von (CS), kha ning sinh 10i (ROA),
quy mo doanh nghiép (SIZE) va tai san c6 dinh hitu
hinh (TANG) dén gia tri doanh nghiép. Viéc cac
doanh nghiép sir dung ng vira mang lai lgi ich vé 1a
chin thué nhung dong thoi ciing dem lai ganh ning
vé kiét qué tai chinh cho doanh nghiép. Két qua hoi
quy cho thy rang viéc cac doanh nghiép sir dung ng
ngin han (CS) mang lai lgi ich 1a chin thué cho doanh
nghiép va qua d6 1am ting gia tri doanh nghiép. Két
qua nay twong ddng voi cac nghién ctru trude do khi
thyc hién tai Viét Nam (VO Minh Long, 2018). Kha
nang sinh 16i (ROA) thé hién két qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghi¢p. Doanh nghi¢p hoat dong
cang hi¢u qud, kha nang sinh 101 cang cao thi cang
thu hat dugc cac nha dau tu, qua d6 lam gia ting gia
tri doanh nghiép. Két qua tuong ty ciing dugc phan
anh trong cac nghién ctru trude do tai Viét Nam. Quy
mod doanh nghiép (SIZE) va tai san c6 dinh hiru hinh
(TANG) cang 16n thi cang thu hiit dugc cac nha dau
tu, dac biét 1a cac nha dau tu nudc ngoai vi thé hién
dugc tiém ning mé rong quy md san xuat ctia doanh
nghiép va kha nang phat trién 1au dai. Do do, gié tri
doanh nghi¢p cang tang khi quy mod va tai san hiiu
hinh cang cao. Két qua twong ty cting tim thdy trong
cac nghién ctru trudce do.

5. Két luan

Muc tiéu cta bai nghién ctru nay 1a nghién clru
tac dong cta giao dich ciia nha dau tu nudc ngoai
dén gia tri doanh nghiép, duoc do luong bang bién
Tobin Q. Nghién ctru nay st dung dir li¢u bang cta
682 doanh nghiép niém yét tai san giao dich chimg
khoan Thanh phd Ho Chi Minh (HOSE) va san giao
dich ching khodn Ha No¢i (HNX) trong giai doan tur
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Bang 5. Két qua hdi quy

FEM GLS
Bién nghién ctu TRADE FLOW TRADE FLOW
(D (2 €] G
FT 1,124 0.0093 0.322 %% 0.0089%**
(8.891) (1.168) (5.309) (4.610)
cs 0.2523%% 0.2393%% 0.2962%%* 0.2859%
(5.625) (5.298) (24.305) (22.494)
LIQ 0.0111 %% 0.0111%%* 0.0002 0.0000
(4.433) (4.392) (0.145) (0.026)
ROA 0.5788%% 0.6045%%% 0.2806%%* 0.2765%%*
(7.053) (7.259) (7.401) (7.319)
GROW -0.0135%* -0.0142%* -0.0016 -0.0012
(-2.777) (-2.883) (-0.941) (-0.708)
SIZE 0.19347% 0.2048%% 0.0489%%+ 0.0516%**
(23.978) (25.539) (26.366) (26.089)
TANG -0.1046* -0.0922 0.0828%** 0.0740%%+
(-2.216) (-1.940) (6.257) (5.414)
Hé sb goc -1.9065% 20528 -0.0252 -0.0584%
(-17.035) (-18.412) (-0.953) (-2.074)
S6 quan sat 6451 6451 6451 6451

Ghi chit: Tham khao Bang 1 vé thong tin cdc bién. Cot (1) va (2) la két qua hoi quy theo m hinh tac dong c6 dinh (FEM). Cot (3) va (4) la két qua
hoi quy theo phwong phdp hoi quy binh phwong tong quat nho nhat (GLS). t-statistic dwoc thé hién trong dau ngodc don. *, ** va *** twong ung voi
mure y nghia 10%. 5% va 1%.

2010 dén 2021. Bﬁng viéc st dung phuong phép hoi
quy Binh phuong tong quat nhé nhat (GLS), ching t6i
tim thdy bang ching vé tac dong cua giao dich ctia nha
dau tr nude ngoai dén gia tri doanh nghiép cia cac
doanh nghiép niém yét. Cu thé, gia tri giao dich rong
ctia nha dau tu nudc ngoai cang cao thi gid tri doanh
nghi¢p cang gia tang. Thu hai, gia tri doanh nghiép c6
xu hudng cai thién néu nha dau tu nudc ngoai co xu
hudng mua nhiéu ¢ phiéu cia doanh nghiép.

Dua trén két qua nghién ctru va mot sé ham y chinh
sach va quan tri duoc goi y. D6i v6i doanh nghiép thi
viéc tang cuong giao dich ciia cic nha dau tu nudc
ngoai dé gia ting gid tri doanh nghiép co thé dwoc thuc
hién thong qua cac bién phap khac nhau. Pau tién la
doanh nghiép can c6 két qua kinh doanh t5t va tiém
nang. R& rang, két qua kinh doanh t&t khong chi ning
cao gia tri doanh nghiép ma con gitp nha dau tw nudc
ngoai nhin nhan doanh nghiép tiém ning phat trién
trong tuong lai hon. Thém vao d6, ngoai két qua kinh
doanh t6t thi doanh nghiép can c6 béo céo tai chinh
minh bach. Cé mot thuc té 12 béo cdo tai chinh cua cac
doanh nghiép duoc kiém toan boi cac cong ty kiém
toan 16n (Big 4) nhu Deloitte, KPMG, Earn & Young
hay PwC thi dugc danh gid cao hon so voi cac cong ty
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kiém toan khac. Di voi cac nha chinh sach thi can co
chinh sach 16 rang va minh bach dé thu hat duge dau
tu ctia nha dau tu nudc ngoai trén thi truong chimg
khoan. Theo khoan 1 Diéu 139 Nghi dinh 155/2020/
ND-CP thi ty 1& so hitu nude ngoai ddi véi cong ty dai
chiing, 1a 50% va ddi véi cac cong ty chimg khoén,
cong ty dau tu ching khoan, quy dau tu ching khoan
thi ty 1¢ s¢ hitu nay 1én dén 100%. Do do, ching ta co
the xem xét ndi rong ty 1€ S0 hitiu nuéc ngoal tai mot
s6 nganh nghé ma co yéu cau cao vé von ma cac nha
dau tr trong nudc chua san sang dap tng dé c6 thé
thu hat giao dich cua nha du tu nudc ngoai trén Thi
truong chimg khoan. Chiing ta ciing c6 thé can nhéc
xem xét thém cac nganh nghé ma nha dau tu nudc
ngoai co thé tham gia giao dich.
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Foreign trading and firm value

Phan Quynh Trang ', Nguyen Si Khai ', Vu Hoang Minh Trung '
' Ho Chi Minh City Open University

Abstract

This study aims to investigate the effect of foreign trading on firm value, in terms of Tobin’s Q. Using the sample of

Vietnamese listed firms over the 2010 — 2021 period and the Generalized Least Squares (GLS), the regression results show

that the increase in foreign trading is positively associated with the increase in firm value. Specifically, the higher net traded

value of foreigner the higher firm value is. In addition, the increase in net buy value also enhances firm value.

Keywords: Foreign trading, firm value, net traded value, trading flow.

Tap chi Phat trién va Hoi nhap s6 74 2024) 15



