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1. Giới thiệu

Giá trị doanh nghiệp là một chủ đề nghiên cứu quan 
trọng của doanh nghiệp bởi vì giá trị thị trường của 
doanh nghiệp sẽ ảnh hưởng đến sự lựa chọn cách thức 
niêm yết trên thị trường của doanh nghiệp (Bower, 
1989), giá trị thị trường được đo lường bằng Tobin 
Q cũng có ảnh hưởng tới hoạt động đầu tư của doanh 
nghiệp (Sakawa & cộng sự, 2023), đến xếp hạng tín 
dụng của doanh nghiệp (H.-J. Lim & Mali, 2023). Do 
đó, chủ đề giá trị doanh nghiệp nhận được nhiều sự 
chú ý của các nhà nghiên cứu từ nghiên cứu các yếu 
tố ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp (Saona & San 
Martín, 2018) đến xem xét các yếu tố khác nhau có 
ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp như: đa dạng hóa 
(Berger & Ofek, 1995), quản trị doanh nghiệp (Brown 
& Caylor, 2006; Hoàng Việt Huy, 2018), chính sách 

tài chính (Brennan & Schwartz, 1984), chính sách môi 
trường (Al-Najjar & Anfimiadou, 2012), cấu trúc vốn 
của doanh nghiệp (Võ Minh Long, 2017, 2018), quản 
trị rủi ro (Trịnh Thị Phan Lan, 2015), chính sách chi trả 
cổ tức (Nguyễn Phúc Hiền & Ngô Thị Thúy Huyền, 
2023), hành vi nắm giữ tiền mặt (Trần Phi Long & Lê 
Đức Hoàng, 2016).

Nhà đầu tư nước ngoài là một nhóm nhà đầu tư 
khá là quan trọng trên thị trường chứng khoán bởi vì 
sự tham gia của nhà đầu tư nước ngoài giúp thị trường 
hoạt động hiệu quả hơn thông qua việc đẩy nhanh 
thông tin sẵn có vào giá cổ phiếu (Vo, 2019), sở hữu 
của nhà đầu tư nước ngoài cũng có ảnh hưởng đến rủi 
ro sụp đổ giá của cổ phiếu (Vo, 2020), giao dịch của 
nhà đầu tư nước ngoài cũng giúp cải thiện chức năng 
chứa đựng thông tin của giá cổ phiếu (Vo, 2017a), giao 
dịch của nhà đầu tư nước ngoài cũng ảnh hưởng đến 
xu hướng neo đậu (anchoring) của thị trường (Shin & 
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Mục tiêu của bài nghiên cứu này là nghiên cứu tác động của giao dịch của nhà đầu tư nước 
ngoài đến giá trị doanh nghiệp, được đo lường bằng biến Tobin Q. Bằng việc sử dụng 
dữ liệu bảng của các doanh nghiệp niêm yết tại sàn giao dịch Thành phố Hồ Chí Minh 
(HOSE) và sàn giao dịch Hà Nội (HNX) trong giai đoạn từ 2010 đến 2021 và phương 
pháp hồi quy Bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS), chúng tôi tìm thấy bằng chứng về 
tác động của giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài đến giá trị doanh nghiệp của các doanh 
nghiệp niêm yết. Cụ thể, giá trị giao dịch ròng của nhà đầu tư nước ngoài càng cao thì giá 
trị doanh nghiệp càng gia tăng. Thứ hai, giá trị doanh nghiệp có xu hướng cải thiện nếu 
nhà đầu tư nước ngoài có xu hướng mua ròng. Một số gợi ý về chính sách cũng được nêu 
ra trong bài nghiên cứu.
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Park, 2018).  Đối với doanh nghiệp, sự tham gia của 
nhà đầu tư nước ngoài có ảnh hưởng đến chính sách 
chia cổ tức của doanh nghiệp đó (Baba, 2009), đến 
khả năng chấp nhận rủi ro của doanh nghiệp (Nguyen, 
2012), đến quá trình tư nhân hóa của doanh nghiệp 
(Lin & Matsumura, 2012), đến khả năng quản trị của 
doanh nghiệp (Kim & cộng sự, 2010), đến đổi mới của 
doanh nghiệp (Kong & cộng sự, 2020) và rất nhiều 
khía cạnh khác của doanh nghiệp. Do đó, việc nghiên 
cứu giá trị doanh nghiệp và các yếu tố khác nhau có 
tác động đến giá trị doanh nghiệp là cần thiết để có 
thể đưa ra những hàm ý về chính sách đối với doanh 
nghiệp nói riêng và các nhà làm luật nói chung.

Thị trường chứng khoán Việt Nam được đưa vào 
hoạt động chính thức năm 2000. Sau 23 năm hoạt động 
thì ngày càng thu hút các nhà đầu tư, đặc biệt là các 
nhà đầu tư nước ngoài tham gia giao dịch. Theo tổng 
công ty lưu ký và và bù trừ chứng khoán Việt Nam 
đã công bố số lượng tài khoản giao dịch nước ngoài 
có xu hướng tăng liên tục. Số tài khoản của nhà đầu 
tư nước ngoài tăng hơn gấp đôi, từ 17,789 tài khoản 
giao dịch năm 2015 lên 39,510 tài khoản năm 2021. 
Theo công bố trên website của Sở giao dịch chứng 
khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE), khối lượng 
và giá trị giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài đều tang 
mạnh, từ 25 triệu cổ phiếu, tương ứng 43 triệu USD 
năm 2015 lên 209 triệu cổ phiếu, tương ứng 628 triệu 
USD năm 2021. Số liệu này cho thấy sự tham gia ngày 
càng nhiều của nhà đầu tư nước ngoài trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam.

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về chủ đề giá trị 
doanh nghiệp được thực hiện khá nhiều (Trịnh Thị 
Phan Lan, 2015; Võ Minh Long, 2017, 2018). Tuy 
nhiên, các nghiên cứu tập trung vào yếu tố giao dịch 
của nhà đầu tư nước ngoài thì còn hạn chế, ngoại trừ 
bài nghiên cứu của tác giả Võ Xuân Vinh và Đặng 
Bửu Kiếm (2019) đánh giá tác động của nhà đầu tư 
nước ngoài đối với thông báo chia tách trên Thị trường 
chứng khoán Việt Nam, hay Vo (2017b) nghiên cứu 
mối liên hệ giữa giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài 
và suất sinh lời của cổ phiếu. Các nghiên cứu tại Việt 
Nam tập trung vào xem xét vấn đề sở hữu của nhà đầu 
tư nước ngoài hơn là đánh giá giao dịch của nhà đầu 
tư nước ngoài đối với các khía cạnh khác nhau của 
doanh nghiệp niêm yết (Nguyễn Anh Phong, 2017; 
Võ Xuân Vinh & Mai Xuân Đức, 2017). Dựa trên bối 
cảnh thực tiễn và tính cấp thiết của việc nghiên cứu 
tác động của giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài thì 
trong nghiên cứu này chúng tôi tập trung xem xét vai 
trò của nhà đầu tư nước ngoài, thông qua quy mô giá 

trị giao dịch dòng, đối với giá trị doanh nghiệp. Chúng 
tôi sử dụng bộ dữ liệu doanh nghiệp niêm yết trên sàn 
HOSE và HNX trong giai đoạn 2010-2021, động thời 
thông qua các kiểm định hồi quy, phương pháp hồi 
quy GLS được sử dụng để xử lý các khuyết tật của 
mô hình. Kết quả hồi quy cho thấy rằng, giá trị giao 
dịch ròng của nhà đầu tư nước ngoài càng cao thì giá 
trị doanh nghiệp càng được cải thiện. Thêm vào đó, 
khi chiều hướng giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài 
ngược chiều với thị trường thì giá trị doanh nghiệp có 
xu hướng cải thiện hơn. Điều này có nghĩa là, khi nhà 
đầu tư nước ngoài mua ròng cổ phiếu đó nhưng giao 
dịch của thị trường là bán ròng và ngược lại thì doanh 
nghiệp trở nên có giá trị hơn.

Cấu trúc của bài nghiên cứu bao gồm 5 phần, phần 
1 là giới thiệu chung về nghiên cứu, phần 2 trình bày 
cơ sở lý thuyết và các lược khảo trước đó, phần 3 là 
các nội dung liên quan đến mô hình và phương pháp 
nghiên cứu. Kết quả hồi quy được trình bày trong phần 
4 và cuối cùng là kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết

2.1. Các lý thuyết có liên quan

2.1.1. Lý thuyết về quy mô giao dịch (Theory of trading 
volume)

Quy mô giao dịch bị tác động bởi các nguyên nhân 
liên quan đến ít nhất 3 yếu tố: chênh lệch giá mua-bán, 
sự thay đổi về giá và thông tin của cổ phiếu. Lý thuyết 
về quy mô giao dịch được đề xuất bởi Karpoff (1986). 
Trong nghiên cứu này, tác giả đề xuất có hai cách khác 
nhau để giải thích việc khối lượng giao dịch bị tác 
động bởi thông tin. Thứ nhất, các nhà đầu tư có nhận 
thức và tính cách khác nhau nên họ sẽ có những cách 
giải thích và phân tích đánh giá không giống nhau khi 
tiếp nhận một thông tin hoặc sự kiện nào đó. Thứ hai, 
các nhà đầu tư có cách phân tích, đánh giá và nhận 
định thông tin giống nhau nhưng lại có kỳ vọng khác 
nhau, dẫn đến các quyết định về giao dịch là không 
giống nhau. Sau này, lý thuyết này được nhiều tác 
giả nghiên cứu trên các dữ liệu thực tế ở các quốc gia 
khác nhau (Holthausen & Verrecchia, 1990; O. Kim & 
Verrecchia, 1991; Tkac, 1999; Võ Xuân Vinh & Đặng 
Bửu Kiếm, 2016). Lý thuyết về quy mô giao dịch được 
sử dụng trong nhiều lĩnh vực về tài chính và giao dịch 
chứng khoán, nó tập trung xoanh quanh hướng tới về 
vai trò ảnh hưởng của khối lượng giao dịch đến việc 
định hình giá cả và xu hướng trên thị trường tài chính. 
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Không chỉ dừng lại ở đó,  lý thuyết này còn cho thấy 
rằng khối lượng giao dịch cung cấp thông tin quan 
trọng về các hoạt động của các nhà đầu tư. Sự biến đổi 
này của khối lượng có thể giúp cho các nhà đầu tư biết 
trước các biến động giá cả trong tương lai.

2.1.2. Lý thuyết về hành vi của nhà đầu tư (Theory of 
behavioral finance) 

Lý thuyết về tài chính hành vi là những nghiên 
cứu tập trung vào các giải thích về các hiện tượng tài 
chính dựa trên các lý thuyết về tâm lý học. Ví dụ như 
Kahneman & Tversky (1979) khởi xướng lý thuyết 
triển vọng, trong đó giải thích cho hành vi của nhà đầu 
tư dựa trên mức độ chấp nhận rủi ro của mỗi người. 
Shefrin & Statman (1985) đề cập đến lý thuyết về hiệu 
ứng ngược thì giải thích về xu hướng nắm giữ tài sản 
của nhà đầu tư còn phụ thuộc vào các yếu tố liên quan 
đến yếu tố tinh thần, sự hối tiếc, tự kiểm soát và sự quan 
tâm đến vấn đề thuế. Thêm vào đó, Speidell (2009) đã 
thảo luận về sự khác biệt trong chiến thuật đầu tư giữa 
nhà đầu tư nước ngoài và nhà đầu tư trong nước. Tác 
giả đã nhận định rằng nhà đầu tư nước ngoài thường 
có xu hướng đầu tư vào những tài sản mà họ cảm thấy 
quen thuộc và an toàn. Do đó, hàng loạt các nghiên 
cứu thực nghiệm đã nghiên cứu hành vi của nhà đầu 
tư nước ngoài trên thị trường chứng khoán (Aggarwal 
& cộng sự, 2005; Baba, 2009; Choe & cộng sự, 1999; 
Lim, Hooy & cộng sự, 2016).

2.2. Các nghiên cứu có liên quan

Một nhóm các nghiên cứu trước tập trung vào khía 
cạnh quy mô giao dịch thông qua việc sử dụng thước 
đo liên quan đến giá trị giao dịch để đo lường tính thanh 
khoản của cổ phiếu và vai trò của thanh khoản đến giá 
trị doanh nghiệp. Batten & Vo (2019) nghiên cứu tác 
động của thanh khoản, được đo bằng quy mô giao dịch 
của cổ phiếu trong năm tương ứng với mỗi đơn vị cổ 
phiếu đang lưu hành, đến giá trị doanh nghiệp niêm 
yết tại Việt Nam giai đoạn 2006 – 2015. Bằng việc sử 
dụng mô hình hồi quy tác động cố định (FEM), nghiên 
cứu chỉ ra rằng quy mô giao dịch của cổ phiếu có tác 
động ngược chiều đến giá trị doanh nghiệp. Zhang & 
cộng sự (2021) cũng nghiên cứu khía cạnh về thanh 
khoản của cổ phiếu, được đo lường bằng lợi nhuận 
trung bình tuyết đối của cổ phiếu chia cho tổng giá trị 
giao dịch, đến giá trị doanh nghiệp. Bằng việc sử dụng 
dữ liệu của các doanh nghiệp Trung Quốc, nghiên cứu 
chỉ ra rằng thanh khoản của cổ phiếu có tác động tiêu 

cực đến giá trị doanh nghiệp trong giai đoạn COVID-
19 và tác động tích cực cho những ngày sau đó. Hơn 
thế nữa, rất nhiều các nghiên cứu trước đây chỉ ra rằng 
quy mô giao dịch có mối liên hệ chặt chẽ với giá cổ 
phiếu (Blume & cộng sự, 1994; Hiemstra & Jones, 
1994). Do đó, sự gia tăng thanh khoản cổ phiếu có tác 
động tích cực hay tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp là 
chưa thể khẳng định nhất quán trong các nghiên cứu 
trước đó. Nhưng chắc chắc rằng, quy mô giao dịch của 
cổ phiếu có vai trò nhất định trong việc xác định giả cổ 
phiếu nói riêng và giá trị doanh nghiệp nói chung.

Nhà đầu tư nước ngoài và nhà đầu tư trong nước 
thì có sự khác biệt trong cách đánh giá giá thông, các 
thông tin mà họ nhận được và dẫn đến là có sự khác 
biệt trong các quyết định đầu tư, do đó, ảnh hưởng đến 
quy mô giao dịch, giá cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp 
theo chiều hướng khác nhau. Ví dụ như Grinblatt & 
Keloharju (2000) đã chỉ ra rằng nhà đầu tư nước ngoài 
thì có hiệu quả đầu tư tốt hơn bởi vì họ thường có nhiều 
thông tin hơn. Ng & cộng sự (2016) thì chỉ ra rằng giao 
dịch của nhà đầu tư nước ngoài có tác động đến tính 
thanh khoản của cổ phiếu.  Lim và cộng sự (2016) sử 
dụng bộ dữ liệu của các doanh nghiệp Malaysia trong 
giai đoạn 2002 – 2009 để xem xét vai trò của nhà đầu 
tư nước ngoài đối với tính hiệu quả của giá cổ phiếu. 
Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng giao dịch của nhà đầu 
tư nước ngoài giúp cho việc đẩy nhanh thông tin vào 
giá cổ phiếu, nâng cao tính hiệu quả của giá cổ phiếu 
hơn. Kết quả tương tự cũng tìm thấy ở Việt Nam trong 
một nghiên cứu của Vo (2019).

Một nhóm các nghiên cứu thực hiện đánh giá về 
vai trò của cổ đông nước ngoài trong việc xác định giá 
trị doanh nghiệp là không thế chối cãi. Một loạt các 
nghiên cứu đã chỉ ra rằng sự hiện diện của cổ đông 
nước ngoài sẽ có vai trò nhất định đối với giá trị doanh 
nghiệp (Ahmed & Iwasaki, 2021; Ferris & Park, 2005; 
Khasawneh & Staytieh, 2017; Choi & cộng sự, 2012; 
Mishra, 2014). Cụ thể, Ferris & Park (2005) sử dụng 
dữ liệu của 1,593 doanh nghiệp Nhật Bản để đánh giá 
vai trò của nhà đầu tư nước ngoài đối với giá trị doanh 
nghiệp. Bằng việc sử dụng phương pháp hồi quy gộp 
(OLS) và các yếu tố tác động cố định (FEM), kết quả 
chỉ ra rằng sự hiện diện của cổ đông nước ngoài giúp 
giá trị doanh nghiệp tăng lên. Tương tự, Mishra (2014) 
cũng tìm thấy vai trò tích cực của cổ đông nước ngoài 
đối với giá trị doanh nghiệp tại Úc khi sử dụng phương 
pháp hồi quy tổng quát thời điểm (GMM).

Từ cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước đó, 
nghiên cứu của chúng tôi tập trung làm rõ tác động của 
giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài đến giá trị doanh 
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nghiệp. Cụ thể là, chúng tôi kỳ vọng rằng sự tham gia 
của nhà đầu tư nước ngoài làm giá trị giao dịch của cổ 
phiếu càng tăng, thông qua đó giá cổ phiếu càng phản 
ảnh chính xác hơn giá trị doanh nghiệp do tính hiệu 
quả được gia tăng thông qua việc đẩy nhanh thông tin 
vào cổ phiếu, cuối cùng là có tác động tích cực đến 
giá trị doanh nghiệp.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

 Từ việc tham khảo các mô hình nghiên cứu trước 
đó về các yếu tố tác động đến giá trị doanh nghiệp của 
(Võ Minh Long, 2018) cũng như vai trò của sự hiện 
diện của nhà đầu tư nước ngoài đối với giá trị doanh 
nghiệp của Ferris & Park (2005) và Mishra (2014), 
để đánh giá được vai trò của giao dịch của nhà đầu 
tư nước ngoài đến giá trị doanh nghiệp thì mô hình 
nghiên cứu của chúng tôi  mô tả như sau:

FVit = β0 + β1FTit + β2-7(Control_Firm)it + εi,t
trong đó: εi,t là sai số của mô hình.

3.1.1. Biến phụ thuộc

FVit là giá trị của doanh nghiệp i tại năm t, được 
tính bằng Tobin Q, là tỷ số giữa giá trị vốn hóa của 
doanh nghiệp cộng với giá trị sổ sách của nợ, chia 
cho tổng tài sản của doanh nghiệp tại năm i. Việc sử 
dụng Tobin Q làm thước đo đại diện cho giá trị doanh 
nghiệp cũng được sử dụng khá là nhiều trong các 
nghiên cứu trước đây (Batten & Vo, 2019; Mishra, 
2014; Zhang và cộng sự, 2021). 

3.1.2. Biến độc lập

FVit là giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài được 
đo lường bằng thước đo liên quan đến giao dịch ròng 
(TRADE). TRADE được tính bằng giá trị tuyệt đối 
của giao dịch ròng của nhà đầu tư nước ngoài chia 
cho giá trị tuyệt đối của giá trị giao dịch ròng của cả 
thị trường tại năm t. Việc sử dụng thông tin về giá trị 
giao dịch ròng của nhà đầu tư nước ngoài để đại diện 
cho quy mô giao dịch của nhà đầu tư cũng được sử 
dụng trong các nghiên cứu trước đây (Lai & Wang, 
2014, 2015; Shu & cộng sự, 2004). 

Chúng tôi cũng sử dụng thước đo thứ hai xem xét 
vai trò chiều hướng giao dịch (FLOW) của nhà đầu 
tư nước ngoài bằng việc xem xét biến giao dịch của 
nhà đầu tư nước ngoài (FLOW) nhận giá trị là 1 khi 

giá trị giao dịch ròng của nhà đầu tư tại doanh nghiệp 
i là dương. Nói cách khác, nếu nhà đầu tư nước ngoài 
mua ròng cổ phiếu của doanh nghiệp i thì biến giao 
dịch của nhà đầu tư nước ngoài (FLOW) nhận giá trị 
là 1. 

Cụ thể hơn, chúng tôi thu thập dữ liệu hàng ngày 
về giá trị giao dịch ròng của nhà đầu tư nước ngoài 
đối với mỗi cổ phiếu. Sau đó, giá trị giao dịch ròng 
trong năm được tổng hợp từ giá trị giao dịch ròng 
hàng ngày. Giá trị giao dịch thể hiện khả năng thanh 
khoản của cổ phiếu (Ng & cộng sự, 2016). Do đó, 
chúng tôi tin rằng quy mô giao dịch được đánh giá 
thông qua giá trị giao dịch ròng sẽ phản ánh đánh giá 
của nhà đầu tư nước ngoài đối với cổ phiếu mà họ 
giao dịch. Thêm vào đó, chiều hướng giao dịch được 
đánh giá thông qua giao dịch mua ròng thể hiện sự ưa 
thích của nhà đầu tư hay nói cách khác là nhận định 
về cơ hội tăng trưởng trong tương lai về doanh nghiệp 
mà họ đầu tư.

3.1.3. Biến kiểm soát

Cấu trúc vốn của doanh nghiệp (CS): Cấu trúc vốn 
được cho là có tác động đến giá trị doanh nghiệp do 
chi phí vốn và chi phí nợ sẽ ảnh hưởng đến giá trị của 
doanh nghiệp (Chen, 2012; Eom & Nam, 2017). Cho 
nên tác động của tỷ lệ nợ lên giá trị doanh nghiệp 
nhận được khá là nhiều quan tâm từ các nhà nghiên 
cứu (Fosu & cộng sự, 2016; Lin & Chang, 2011). Cấu 
trúc vốn được đại diện bởi tỷ lệ nợ ngắn hạn chia cho 
tổng tài sản. 

Hệ số thanh khoản (LIQ): Hệ số thanh khoản được 
cho là có tác động đến giá trị doanh nghiệp bởi vì khi 
doanh nghiệp chủ động dòng tiền thì mới duy trì tốt 
được hoạt động kinh doanh thường xuyên cũng như 
đưa ra các quyết định khác như đầu tư, do đó có thể 
nâng cao giá trị doanh nghiệp. Các nghiên cứu trước 
đó cũng đánh giá vai trò của thanh khoản đến giá trị 
doanh nghiệp (Chia & cộng sự, 2020; Jihadi & cộng 
sự, 2021). Hệ số thanh khoản được đo bằng tỷ lệ tài 
sản ngắn hạn chia cho nợ ngắn hạn. 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh (ROA): Khả năng 
sinh lời có thể cung cấp một tín hiệu tích cực về khả 
năng đảm bảo cho các quyền lợi của nhà đầu tư trong 
tương lai. Hơn nữa, khả năng sinh lời cũng có thể làm 
yên lòng các nhà đầu tư về hoạt động kinh doanh của 
doanh nghiệp trong tương lai. Do đó, có thể gia tăng 
giá trị doanh nghiệp. Đánh giá về vai trò của hiệu quả 
hoạt động kinh doanh đối với giá trị doanh nghiệp có 
thể tìm thấy trong các nghiên cứu thực hiện trước đây 
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Ký hiệu biến Tên biến Đo lường Kỳ vọng 
dấu

Tham chiếu từ các 
nghiên cứu trước

Nguồn dữ 
liệu

Biến 
phụ thuộc

FV Giá trị 
doanh nghiệp

(Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu + Giá 
trị sổ sách của nợ)/Tổng tài sản

Phan (2018); 
Võ Minh Long (2018) Fiinpro

Biến độc lập

FT Giao dịch của nhà 
đầu tư nước ngoài

TRADING Giá trị giao dịch
Giá trị tuyệt đối của giao dịch của nhà đầu tư 
nước ngoài/Giá trị tuyệt đối của giá trị giao 
dịch ròng của thị trường

+ Lai & Wang, 
(2014, 2015) Cafef

FLOW Chiều hướng giao 
dịch

Nhận giá trị là 1 nếu giá trị giao dịch ròng của 
cổ phiếu được thực hiện bởi nhà đầu tư nước 
ngoài là dương (mua ròng); nhận giá trị là 0 
nếu ngược chiều (bán ròng)

+ Tác giả tự đề xuất Cafef

CS Cấu trúc vốn Nợ ngắn hạn/Tổng tài sản + Võ Minh Long, (2017) Fiinpro

LIQ Khả năng 
thanh khoản Tài sản ngắn hạn/Nợ ngắn hạn + Võ Minh Long (2018) Fiinpro

ROA Khả năng sinh lời Lợi nhuận trước thuế và lãi vay/
Tổng tài sản + Võ Minh Long (2018) Fiinpro

GROW Cơ hội tăng trưởng Tăng trưởng của doanh thu thuần + Võ Minh Long (2018) Fiinpro

SIZE Quy mô 
doanh nghiệp Logarith tự nhiên của tổng tài sản + Phan (2018, 2021), Võ 

Minh Long (2018) Fiinpro

TANG Tài sản hữu hình Giá trị còn lại của tài sản cố định hữu hình/
Tổng tài sản + Võ Minh Long (2018) Fiinpro
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(Jihadi & cộng sự, 2021; Machmuddah & cộng sự, 
2020; Varaiya & cộng sự, 1987). Hiệu quả hoạt động 
được cho là có tác động đến giá trị doanh nghiệp được 
tính bằng lợi nhuận trước thuế chia cho tổng tài sản. 

Khả năng tăng trưởng (GROW): Tăng trưởng của 
doanh thu thể hiện triển vọng phát triển của doanh 
nghiệp trong tương lai. Do đó, khả năng tăng trưởng 
là một tín hiệu tích cực đối với các nhà đầu tư về đánh 
giá của doanh nghiệp. Vai trò của cơ hội tăng trưởng 
và giá trị doanh nghiệp có thể tím thấy trong các 
nghiên cứu trước đây (Võ Minh Long, 2017, 2018). 
Khả năng tăng trưởng được đánh giá là có tác động 
đến giá trị doanh nghiệp được đo bằng tăng trưởng 
doanh thu hàng năm. 

Quy mô doanh nghiệp (SIZE): Quy mô doanh 
nghiệp được coi như là một thước đo về cơ hội tăng 
trưởng của doanh nghiệp trong tương lai. Doanh 
nghiệp có quy mô lớn hàm ý rằng doanh nghiệp đã 
trải qua gia đoạn tăng trưởng tốt. Hơn nữa, doanh 
nghiệp lớn cũng có cơ hội huy động nguồn vốn tốt 
hơn. Do đó, quy mô doanh nghiệp có tác động tích 
cực đến giá trị doanh nghiệp. Các nghiên cứu trước 
cũng tìm thấy vai trò của quy mô doanh nghiệp đối 
với giá trị doanh nghiệp (D’Amato & Falivena, 2020; 

Võ Minh Long, 2017). Quy mô doanh nghiệp cũng 
có tác động đến giá trị doanh nghiệp được đo bằng 
logarit tự nhiên cho tổng tài sản. 

Tài sản cố định (TANG): Tài sản cố định thể hiện 
tiềm lực tăng trưởng của doanh nghiệp trong tương 
lai. Hơn nữa, tài sản cố định càng nhiều thì cơ hội tìm 
kiếm các nguồn tài trợ vốn vay thông qua nợ cũng 
thuận lợi hơn. Từ đó, doanh nghiệp cũng có nhiều cơ 
hội để lựa chọn và đưa ra các quyết định đầu tư tốt, 
có khả năng gia tăng giá trị doanh nghiệp. Các nghiên 
cứu trước đây cũng đánh giá vai trò của tài sản cố định 
đối với giá trị doanh nghiệp (Võ Minh Long, 2017, 
2018). Tỷ lệ tài sản cố định được đánh giá là có tác 
động đến giá trị doanh nghiệp được đo bằng giá trị còn 
tài của tài sản cố định chia cho tổng tài sản. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu

Các thông tin về số liệu liên quan đến báo cáo tài 
chính và kết quả kinh doanh được chúng tôi thu thập 
từ cơ sở dữ liệu của Fiinpro. Các thông tin liên quan 
đến dữ liệu giao dịch của cổ phiếu được chúng tôi thu 
thập từ CafeF. Chúng tôi loại bỏ các doanh nghiệp 
trong nhóm tài chính – ngân hàng – chứng khoán do 

Bảng 1. Xác định và đo lường các biến
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Kiểm định Kết quả Kết luận

Đa cộng tuyến (VIF) VIF<2 Không có hiện tượng đa cộng tuyến

Tự tương quan (Wooldridge test) Prob > F = 0.0000 Có hiện tượng tự tương quan

Phương sai sai số thay đổi (Modified Wald test) Prob>chi2 = 0.0000 Có hiện tương phương sai sai số thay đổi

Lựa chọn mô hình FEM và REM (Hausman test) Prob>chi2= 0.0000 Mô hình FEM là phù hợp

Biến nghiên cứu Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất

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 2.3712 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
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tính chất đặc thù về các số liệu kế toán. Các doanh 
nghiệp bị thiếu các thông tin liên quan đến các biến 
sử dụng trong mô hình cũng được loại bỏ. Chúng tôi 
cũng thực hiện làm sạch dữ liệu để giảm thiểu tác 
động của các quan sát bất thường. Chúng tôi bắt đầu 
dữ liệu từ năm 2010 để loại trừ tác động của Khủng 
hoảng tài chính toàn cầu 2007 – 2009. Mẫu dữ liệu 
cuối cùng bao gồm 6,451 quan sát tương ứng với 
682 doanh nghiệp trên Sàn giao dịch Chứng khoán 
Hà Nội (HNX) và Thành phố Hồ Chí Minh (HSX) 
từ 2010 đến 2021.

3.3. Phương pháp nghiên cứu

Chúng tôi kiểm định đa cộng tuyến thông qua hệ 
số VIF, kiểm định tự tương quan, kiểm định sự phù 
hợp của mô hình hồi quy giữa phương pháp hồi quy 
gộp (Pooled OLS), mô hình tác động cố định (FEM) 
và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Kiểm định 
phương sai sai số thay đổi cũng được thực hiện. Cuối 
cùng, phương pháp ước lượng bình phương tổng 
quát nhỏ nhất (GLS) được sử dụng để giải quyết các 
khuyết tật của mô hình. 

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Các kết quả kiểm định

Kết quả kiểm định cho thấy rằng mô hình tác động 
cố định (FEM) là phù hợp. Tuy nhiên, do mô hình 
còn tồn tại một số khuyết tật liên quan đến hiện tương 
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. Do đó, 
việc xử dụng phương pháp GLS là phù hợp để xử lý 
các khuyết tật của mô hình. 

4.2. Thống kê mô tả

Bảng 3 mô tả các biến trong mẫu quan sát. Chúng 
ta có thể thấy giá trị trung bình của giá trị doanh nghiệp 
được đo lường bằng Tobin Q có giá trị là 0.8595 thể 
hiện kỳ vọng của thị trường đối với doanh nghiệp. 
Tobin Q thấp hơn 1, hàm ý rằng kỳ vọng của nhà đầu 
tư về doanh nghiệp nhìn chung là thấp. Quy mô giao 
dịch ròng (TRADE) của nhà đầu tư nước ngoài so với 
quy mô giao dịch của của toàn thị trường cũng khá thấp 
với giá trị trung bình là 0.009, tương ứng với 0.9%. 
Trong khi đó, chiều hướng giao dịch của nhà đầu tư 
nước ngoài nhìn chung khá là cân bằng với 46.09% là 
các giao dịch mua ròng. Tổng tài sản được tài trợ bởi 
38.69% đến từ nợ ngắn hạn được thể hiện trong giá trị 
trung bình của biến CS. Hệ số thanh khoản nhìn chung 
là khá tốt với giá trị trung bình 2.3712. Ngoài ra, tăng 

Bảng 2. Kết quả kiểm định

Bảng 3. Mô tả các biến

Ghi chú: Q là Tobin Q, TRADE là biến đại diện cho giá trị giao dịch ròng của nhà đầu tư nước ngoài, FLOW là biến đại diện cho chiều hướng giao 
dịch của nhà đầu tư nước ngoài so với thị trường, CS là cấu trúc vốn, LIQ là tỷ số thanh khoản, ROA là lợi nhuận trên tổng tài sản, GROW là tăng 

trưởng doanh thu, SIZE là quy mô doanh nghiệp và TANG là biến đại diện cho tài sản hữu hình.
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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

Phan Quỳnh Trang và cộng sự

trưởng doanh thu bình quân hàng năm là 22.88%.
Bảng 4 mô tả ma trận tương quan giữa các biến 

trong mô hình. Hệ số tương quan giữa các biến nhìn 
chung là khá thấp. Giá trị tương quan âm cao nhất là 
-0.5443 giữa biến cấu trúc vốn (CS) và hệ số thanh 
khoản (LIQ). Hệ số tương quan dương cao nhất là 
0.3812 giữa giá trị giao dịch (TRADE) và quy mô 
doanh nghiệp (SIZE).   

4.3. Kết quả hồi quy và Thảo luận

Bảng 5 trình bày kết quả hồi quy được thực hiện 
theo mô hình tác động cố định (FEM) và phương pháp 
bình phương tổng quát nhỏ nhất (GLS). Trong đó, 
biến giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài (FT) được 
đại diện bởi quy mô giao dịch (TRADE). Trong đó, 
cột (1) và (2) trong bảng 5 là kết quả hồi quy theo 
mô hình tác động cố định (FEM). Cột (3) và (4) trong 
bảng 5 là kết quả hồi quy theo phương pháp hồi quy 
bình phương tổng quát nhỏ nhất (GLS).

Kết quả hồi quy cho thấy rằng giao dịch của nhà đầu 
tư nước ngoài có tác động đến giá trị doanh nghiệp. Cụ 
thể, quy mô giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài càng 
nhiều thì giá trị doanh nghiệp được đo lường thông 
quan biến Tobin Q càng có dấu hiệu gia tăng. Thêm 
vào đó, nếu nhà đầu tư nước ngoài thực hiện các giao 
dịch mua ròng thì làm gia tăng nhu cầu về cổ phiếu, 
giúp giá cổ phiếu càng tăng, giá trị doanh nghiệp càng 
tăng. Kết quả này cũng tương đồng với các nghiên cứu 
trước đó về việc gia tăng sự tham gia của nhà đầu tư 
nước ngoài giúp cải thiện giá trị doanh nghiệp (Ferris 
& Park, 2005; Mishra, 2014). Hệ số hồi quy khi sử 
dụng phương pháp GLS cũng được điều chỉnh so với 
khi sử dụng hồi FEM cho thấy rằng GLS đã giúp xử lý 
các khuyết tật của mô hình và phản ánh chính xác hơn 
mức độ tác động của giao dịch nhà đầu tư nước ngoài 
đối với giá trị doanh nghiệp.  

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy tác động tích 
cực của cấu trúc vốn (CS), khả năng sinh lời (ROA), 
quy mô doanh nghiệp (SIZE) và tài sản cố định hữu 
hình (TANG) đến giá trị doanh nghiệp. Việc các 
doanh nghiệp sử dụng nợ vừa mang lại lợi ích về lá 
chắn thuế nhưng đồng thời cũng đem lại gánh nặng 
về kiệt quệ tài chính cho doanh nghiệp. Kết quả hồi 
quy cho thấy rằng việc các doanh nghiệp sử dụng nợ 
ngắn hạn (CS) mang lại lợi ích lá chắn thuế cho doanh 
nghiệp và qua đó làm tăng giá trị doanh nghiệp. Kết 
quả này tương đồng với các nghiên cứu trước đó khi 
thực hiện tại Việt Nam (Võ Minh Long, 2018). Khả 
năng sinh lời (ROA) thể hiện kết quả hoạt động kinh 
doanh của doanh nghiệp. Doanh nghiệp hoạt động 
càng hiệu quả, khả năng sinh lời càng cao thì càng 
thu hút được các nhà đầu tư, qua đó làm gia tăng giá 
trị doanh nghiệp. Kết quả tương tự cũng được phản 
ánh trong các nghiên cứu trước đó tại Việt Nam. Quy 
mô doanh nghiệp (SIZE) và tài sản cố định hữu hình 
(TANG) càng lớn thì càng thu hút được các nhà đầu 
tư, đặc biệt là các nhà đầu tư nước ngoài vì thể hiện 
được tiềm năng mở rộng quy mô sản xuất của doanh 
nghiệp và khả năng phát triển lâu dài. Do đó, giá trị 
doanh nghiệp càng tăng khi quy mô và tài sản hữu 
hình càng cao. Kết quả tương tự cùng tìm thấy trong 
các nghiên cứu trước đó.  

5. Kết luận 

Mục tiêu của bài nghiên cứu này là nghiên cứu 
tác động của giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài 
đến giá trị doanh nghiệp, được đo lường bằng biến 
Tobin Q. Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng của 
682 doanh nghiệp niêm yết tại sàn giao dịch chứng 
khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và sàn giao 
dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) trong giai đoạn từ 

Bảng 4. Ma trận tương quan

Ghi chú: Tham khảo Bảng 1 về thông tin các biến.
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2010 đến 2021. Bằng việc sử dụng phương pháp hồi 
quy Bình phương tổng quát nhỏ nhất (GLS), chúng tôi 
tìm thấy bằng chứng về tác động của giao dịch của nhà 
đầu tư nước ngoài đến giá trị doanh nghiệp của các 
doanh nghiệp niêm yết. Cụ thể, giá trị giao dịch ròng 
của nhà đầu tư nước ngoài càng cao thì giá trị doanh 
nghiệp càng gia tăng. Thứ hai, giá trị doanh nghiệp có 
xu hướng cải thiện nếu nhà đầu tư nước ngoài có xu 
hướng mua nhiều cổ phiếu của doanh nghiệp.

Dựa trên kết quả nghiên cứu và một số hàm ý chính 
sách và quản trị được gợi ý. Đối với doanh nghiệp thì 
việc tăng cường giao dịch của các nhà đầu tư nước 
ngoài để gia tăng giá trị doanh nghiệp có thể được thực 
hiện thông qua các biện pháp khác nhau. Đầu tiên là 
doanh nghiệp cần có kết quả kinh doanh tốt và tiềm 
năng. Rõ ràng, kết quả kinh doanh tốt không chỉ nâng 
cao giá trị doanh nghiệp mà còn giúp nhà đầu tư nước 
ngoài nhìn nhận doanh nghiệp tiềm năng phát triển 
trong tương lai hơn. Thêm vào đó, ngoài kết quả kinh 
doanh tốt thì doanh nghiệp cần có báo cáo tài chính 
minh bạch. Có một thực tế là báo cáo tài chính của các 
doanh nghiệp được kiểm toán bởi các công ty kiểm 
toán lớn (Big 4) như Deloitte, KPMG, Earn & Young 
hay PwC thì được đánh giá cao hơn so với các công ty 

kiểm toán khác. Đối với các nhà chính sách thì cần có 
chính sách rõ ràng và minh bạch để thu hút được đầu 
tư của nhà đầu tư nước ngoài trên thị trường chứng 
khoán. Theo khoản 1 Điều 139 Nghị định 155/2020/
NĐ-CP thi tỷ lệ sở hữu nước ngoài đối với công ty đại 
chúng, là 50% và đối với các công ty chứng khoán, 
công ty đầu tư chứng khoán, quỹ đầu tư chứng khoán 
thì tỷ lệ sở hữu này lên đến 100%. Do đó, chúng ta có 
thể xem xét nới rộng tỷ lệ sở hữu nước ngoài tại một 
số ngành nghề mà có yêu cầu cao về vốn mà các nhà 
đầu tư trong nước chưa sẵn sàng đáp ứng để có thể 
thu hút giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài trên Thị 
trường chứng khoán. Chúng ta cũng có thể cân nhắc 
xem xét thêm các ngành nghề mà nhà đầu tư nước 
ngoài có thể tham gia giao dịch.   
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Foreign trading and firm value
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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.


