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Tém tit:

Bai viét nay tim hiéu tac déng ciia cdc ddac diém doanh nghiép toi s¢ hitu nwée ngodi trén thi
truong chitng khodn Viét Nam trong giai doan 2009 dén 2018 diea trén gid dinh rang cdc rao
can dau tw danh muc quéc 1é tao ra thién vi dau tw cuc bé cia cdc nha dau tw nudc ngodi.
Nghién citu cho thdy sé hitu mede ngodi bi tic dong boi cdc bién ddc diem doanh nghiép la
dai dién cho rao can dau tw danh muc quéc té nhw théng tin bdt can ximg va thanh khoan.
Nghién civu chi ra cdac nha dau tw niede ngodi ndm giik voi ty trong nhiéu vdo cdc cé phiéu
doanh nghiép cé ¢é von hod thi trirong lom, ty 1é gid tri sé sdch trén gid tri thi truong cao, don
bay tai chinh thap, 1y 1é thanh todn hién hanh cao va vong quay cé phiéu thap. Két qua nay la
twong dong véi cdc nghién ciru thire nghiém vé thién vi dau tw cuc bé trude day va gidi thich
dwoc dwa trén thuc trang cua thi truong chung khodn Viét Nam trong giai doan nghién curu.
Tir khéa: dau tu danh muyc, s& hitu nuée ngoai, rao can déu tu, thién vi dau tu cuc bd

Ma JEL: G11, G15

Barriers to international portfolio and impacts on foreign ownership on Vietnam Stock
Exchange

Abstract:

This research investigates the impact of firm characteristics on foreign ownership in Vietnam's
stock market from 2009 to 2018 based on the hypothesis that barriers to international portfolio
investment create home-bias to foreign investors. The study shows the relationship between
foreign ownership and firm characteristic variables that represent barriers to international
portfolio investment such as asymmetric information and liquidity. The results indicate that
foreign investors hold disproportionately more shares of large firms, firms with high book-to-
market ratio, low financial leverage, high current ratio, and low turnover rate. These results
are consistent with the existing firm-level empirical studies on home-bias and supported by the
actual situation of Vietnam's stock market during the study period.

Keywords: Portfolio investment, foreign ownership, barriers to investment, home-bias.
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1.Gi6i thiéu

Sau hon 20 nam di vao hoat dong, thi truong
chung khoan Viét Nam da c6 nhiing dong gop dang
ghi nhan ddi voi nén kinh té, giit vai trd quan trong
ctia thi truong von, 1a kénh huy dong von hiéu qua
cho Nha nuéc va céc t6 chirc kinh té. Sy ting trudng
vé quy mo cua thi truong ching khoan Viét Nam cé
su dong gop dang ké cua cac nha dau tu nude ngoai.
Trude nam 2006, v6i quy mo khiém tén, cac nha dau
tu nudc ngoai chua thé hién vai trd quan trong trén
thi truong ching khoan. Tir nam 2006 tro lai day,
v6i quy mo tang truong dang ké, dau tu nudc ngoai
da tré thanh mot phan khong thé thiéu ciia thi truong
chiing khoan Vi¢t Nam.

Tuy dd c6 nhiéu phat trién, nhung thi trudng
chimg khoan Viét Nam van 1a mot thi trudng non tré
va con nhiéu han ché. Hién nay theo MSCI (cong ty
uy tin trong linh vuc cung cép cac chi s tham chiéu
cho cac nha du tu danh muc quéc té, trong do c6 chi
s thi truong méi ndi - MSCI EM Index), thi truong
ching khoan Viét Nam moi chi duoc xép loai la thi
truong can bién — mic thap hon thi trudng méi ndi.

Chinh phu da dua ra cac thay doi vé phap 1y, thé
ché va chinh sach dé mé cira cho dong von dau tu
gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam nham dép Gng
dugc nhitng yéu cau vé tham gia thi truong ciia tiéu
chi cho thi trudng méi ndi. Quyét tim cua chinh phu
da ro rang, cach chinh sach va giai phap mo ctra thi
truong dé thu hat dau tu gian tiép nude ngoai da
duoc ban hanh, van dé dat ra 1a cic nha dau tu nude
ngoai dang nhin nhan thi truong chung khoan Viét
Nam nhu thé nao? Nhitng rao can cta du tu danh
muc qudc té, bao gdm thong tin bat can xing va
thanh khoan tac dong nhu thé nao dén viéc cac nha
dau tu nudce ngoai lya chon danh muc du tu trén thi
truong ching khoan Viét Nam?

Muc tiéu ctia nghién ctru nay 1a tim hiéu va giai
thich mdi quan hé giita quyét dinh lya chon dau tu
thién vi ciia cac nha dau tu nudc ngoai va cac dic
diém doanh nghiép dai dién cho rao can dau tu danh
muc qudc té. Nghién ciru tap trung: (i) im ra nhiing
dic diém cta doanh nghiép c6 anh huong dén quyét
dinh lya chon dau tu thién vi cua cic nha dau tu
nudc ngoai trén thi truong chung khoan Viét Nam
dua trén mé hinh nghién ctru ké thira tir cic nghién
ctru vé thién vi dau tu cuc bd cép doanh nghiép
trude day va (ii) giai thich két qua nghién ctru da
trén co so ly thuyét vé thién vi du tu cuc bd va cac

rao can tao ra thién vi nay, cling nhu thyc trang cua
thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan
nghién ctru.

2.Co s6 1y thuyét

Pau tu danh muc qudc té ngdy cang phd bién do
qué trinh toan cau hoa cua thi trudng tai chinh thé
gidi. Trong vai thap ky gan déy, phan 16n cac qubc
gia trén thé gii da tuy do hoa va bo cic quy dinh
han ché cua thi truong von va thi truong ngoai hoi.
Quan trong hon, hién nay cac nha dau tu déu y thirc
duogc nhitng loi ich cua dau tu danh muc quéc té.
Tuy nhién, khong phai luc ndo cac nha dau tu ciing
hién thuc hoa nhing 1oi ich c6 thé cua dau tu danh
muc qudc té. Thuc té cho thiy nhiing rao can dau
tu danh muc quéc té thuong tao ra thién vi dau tu
cuc by (home-bias) — hién tugng cac nha dau tu co
xu huéng ndm giir nhitng tai san ‘cuc bo’ ma khong
ndm gilt danh muc dau tu duge da dang hoa tdt (cac
tai san ‘tong thé”).

2.1.Lgi ich ciia ddu tw danh muc quéc té

Loi ich quan trong nhét ciia dau tu danh muc qudc
té 1a da dang hoa dau tu. Quy lut co ban cua da
dang hoa la “da dang hoa cang rong, lgi nhudn cang
on dinh va rai ro cang phan tan” (Shapiro 1999).
Solnik (1974) nhan dinh rﬁng dong luc co ban cua
viéc ndm gilt danh muc dau tu da dang hoéa la dé
giam rui ro va danh muc dau tu quic té co thé dem
lai rai ro thap hon nhiéu so véi danh muc dau tu
qudc nodi. Cac nghién ciru ciia Grubel (1968), Levy
& Sarnat (1970) va Solnik (1974) cho thay loi ich
ctia da dang hoa dau tu qudc té 1a ting thu nhap
mong doi va giam bién dong cua thu nhap mong doi
cho danh myc dau tu do giam duoc twong quan giita
thu nhap cta cac ching khoan quéc té va cac chimg
khoan qudc ndi.

Loi ich quan trong khac ctua dau tu danh muc
qudc té 1a kha nang tham gia dAu tu vao cac nén kinh
té tang truong cao tai cac qudc gia méi ndi. Khong
nhitng c6 thé dat duoc loi nhuan dau tu cao trong
nhitng giai doan thi truong tang trudng manh tai cac
quéc gia mdi ndi, loi ich da dang hoa dau tu cling dat
dugc do mdi trong quan thap gitra cac qudc gia méi
ndi va cac qudc gia da phat trién. Errunza (1997)
nhan dinh ring cic qudc gia dang phat trién, v6i su
bién dong cuia kinh té ciing nhu chinh tri, thudng
dem lai loi ich da dang hoa dau tu & muac do 16n nhét
va thu nhap mong doi cao nhat.

2.2.Rao cdn ciia dau tw danh muc quoc té
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Céc rao can cua dau tu danh muc quéc té thudng
duogc coi 1a nguyén nhéan chinh dan dén hién tuong
cc nha dau tu khong hién thuc hoa lgi ich dau tu
danh muyc qudc té. Cac rao can ddi v6i dau tu danh
muc qudc té c6 thé duge phan loai thanh cac rao can
hién va cic rao can an.

R4o can hién cua dau tu quéc té duoc dinh nghia
la nhitng rao can cé thé nhan biét truc tiép va dinh
luong dugc. Céc rao can hién thuong la nhiing rao
can thé ché do cac chinh phii clia cac qubc gia dit
ra vi cac 1y do chi quan va khach quan khac nhau.
Thi truong thiéu hoan hao, céc quy dinh han ché so
hitu nude ngoai va cac loai phi, thué 1a nhirng van dé
nghiém trong can tré dau tu quc té.

Rao can an cua dau tu qudc té duoc dinh nghia
la nhitng rao can khong nhan biét truc tiép duoc.
Nhirng rao can an co ban bao gdm: (i) thong bat can
xung la rao can do cac chinh phu khong cé cac quy
dinh dt manh dé ngan ngua giao dich ndi b hoac
céc quy dinh vé cong bd thong tin chua theo chuan
quéc té vé thoi gian, tinh day du, minh bach va chinh
xac clia cac ndi dung; (ii) thanh khoan 1a rai ro thiéu
thi truong dé giao dich chimg khoan kip thoi nham
han ché hodc giam thiéu rui ro dau tu.

Thong tin bt can xtng trong dau tu qudc té phat
sinh khi cdc nha dau tu nudc ngoai co it thong tin
can cho dau tu tai nude s tai hon cac nha dau tu
ban dia. Thong tin bat can xting din dén viéc cac
nha dau tu nudc ngoai s& dau tu it hon vi rui ro lién
quan dén thong tin bét cin xtng cta ho cao hon. Vi
thong tin bat bat can x(ng 1a rao can an, hau hét cac
nghién ctru v& thién vi dau tu cuc bd phai dua ra mot
sO gia dinh vé thong tin bat can xtmg cho mé hinh
nghién ctru. Kang & Stulz (1997) st dung quy mo
doanh nghiép, xuat khau va niém yét quc té 1am dai
dién cho thong tin bat can ximg. Céc tac gia 1ap luan
rang do thong tin ciia cac doanh nghiép 16n 1a day du
hon nén van dé thong tin bat can xtng sé it hon cho
cac nha dau tu nudc ngoai. Vi vy, quy mo doanh
nghiép c6 thé 1a dai dién truc tiép cua thong tin bat
can xung. Ngoai ra, cc tic gia ciing cho ring céc
nha du tu nude ngoai ¢ nhiéu kha ning biét vé cac
doanh nghiép 16n hon — khi dé6 quy moé doanh nghiép
1a dai dién gian tiép clia thong tin bat can xtmg. Cac
ty I¢ tai chinh str dung céc s6 lidu ké toan ludn sin
va thong tin giao dich co ban c6 nhu don béy tai
chinh, ty 1¢ thanh toan hién hanh, thu nhap cd tirc, ty
1& gid tri s6 sach trén gia tri thi truong, thu nhép trén

tai san va thu nhép tu gia cling dugc gia dinh la dai
dién gian tiép cho thong tin bat can x{mg. Mo hinh
nghién ctru Kang & Stulz (1997) da dugc ap dung
trong hau hét cac nghién ciru tiép ndi.

Thanh khoan 1a mét dac tinh quan trong ctia moi
thi truong trong d6 co6 thi truong chirng khoan. Kang
& Stulz (1997) st dung quy moé doanh nghié¢p va
vong quay c¢d phiéu lam dai dién cho tinh thanh
khoan. Cac tac gia da giai thich mot trong nhiing
1y do cac nha dau tu nudc ngoai thich lya chon céc
doanh nghiép 16n 1a do ¢ phiéu cac doanh nghiép
nay co tinh thanh khoan cao. Nghién ctru nay cling
cho thiy riang cac doanh nghiép c6 hé sb vong quay
c¢b phiéu thap 1a cic doanh nghiép c6 sé hiru nudc
ngoai thap. Trong nhimng nghién ciru tiép ndi, quy
mé doanh nghiép va vong quay cb phiéu thudong
duogc st dung nhu 1a dai dién cho tinh thanh khoan.

2.3.Thién vi dau tw cuc by

Thién vi dau tu cuc bo 1a hién tuong cdé tinh toan
cau khi cac nha dau tu khong tan dung co hoi gia
tang thu nhap hodc giam bét rui ro dau tu thong qua
dau tu danh muc quéc té. Pinh nghia thong dung va
¢d dién cua thién vi dau tu cuc bo la: “khuynh hudng
nam giir nhiéu tai san qudc ndi hon trong danh muc
dau tu” (Shapiro, 1999).

Dua trén hé qua cua Ly thuyét danh muc dau tu
hién dai 1a danh muc dau tu can duoc da dang hoa
va danh muc t6i uu 1 danh muyc thi truong, thién vi
dau tu cuc bd co thé dugc dinh nghia rong hon la
su vi pham hé qua ctia 1y thuyét nay. Nghién ciru vé
thién vi dau tu cuc bd chinh 1a viéc tim hiéu su thién
vi vao nhiing tai san ‘cuc bg’ va cac nhan t6 nao anh
huong dén su thién vi vao céc tai san ‘cuc bd’ do.

Dbi véi cac nghién ctru ca‘ip doanh nghiép, su thién
vi thé hién & viéc phan bd von dau tu cho cic doanh
nghiép tai mot qudc gia nhat dinh khong tuan theo
danh muc thi truong cia qudc gia d6 ma tap trung
vao cac tai san ‘cuc bo’ 1a ¢b phiéu cua cac doanh
nghi€p co dac diém nhit dinh. Cac nhan t6 anh
huong dén sy thién vi dau tu cuc bd nay la cac dac
diém doanh nghiép ma cac nha dau tu nudc ngoai wa
thich khi phan bd von dau tu gitra cac doanh nghiép
cho danh muc dAu tu tai mot quéc gia.

Kang & Stulz (1997) nghién ctru vé thién vi dau
tu cuc bd trén thi truong ching khoan Nhat Ban tr
1975 dén 1991. Pay 1a mot trong nhitng nghién ctru
dAu tién vé thién vi ddu tu cuc bd & cép d6 doanh
nghiép. Cac tac gia ghi nhan cac nha dau tu nudc
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ngoai trén thi truong Nhat Ban nam gitr mot ty trong
khong can bang va thién vi c¢6 phiéu cta cac doanh
nghiép trong nganh cong nghiép san xuat, cac doanh
nghiép 16n, cac doanh nghiép c6 két qua ké toan qua
khr tdt, cac doanh nghiép c6 rui ro phi hé thong thap
va cb don bay tai chinh thap; néu kiém soat bién quy
mé doanh nghiép, nha dau tu nudc ngoai wa thich
cac doanh nghiép co ty 18 xuét khiu cao, c6 doanh
thu cao va dugc niém yét & nudc ngoai.

Dahlquis & Robertsson (2001) ghi nhén hién
tuong thién vi dau tu cuc b tai thi truong chung
khoan Thuy Dién trong giai doan 1991-1997.
Nghién ciru cho thay cac nha dau tu nudc ngoai ua
thich cac doanh nghiép 16n, cdc doanh nghi¢p chia
b tuc thép, ¢6 nhiéu tién mit, ¢ ty 1€ xuét khau
cao, va ¢6 c¢d phiéu niém yét qudc té. Cac nha dau
tu khong thich cac doanh nghiép c6 ¢6 déng 1n chi
phdi.

Lin & Shiu (2003) nghién ciru vé s¢ hitu nude
ngoai trén thi truong chiing khoan Pai Loan tir 1996
dén 2000. Cac tac gia cho thiy rang cac nha dau
tu nudc ngoai c¢o s thich cao ddi véi cac doanh
nghiép 16n va c6 ty 18 gid tri s6 sach trén gia tri thi
truong thap do tic dong ciia thong tin bat can xtng.
Céc nha dau tu nudc ngoai ciing ua thich cic doanh
nghiép co ty 1& xuét khau cao do cac doanh nghiép
nay thuong quen thudc véi ho hon.

Liljenlom & Loflund (2005) cling ghi nhan hién
tuong thién vi dau tu cuc bd trong nghién clru vé
cc nhén td quyét dinh su lua chon dau tu cia dau
danh muc tu nudc ngoai tai Phan Lan trong giai
doan 1993-1998. Nghién ctru cho thiy s hitu nudc
ngoai co quan hé dang ké dbi véi cac rao can dau tu
(duogc ldy dai dién boi ty 18 ¢ tic, thanh khoan va
quy mé doanh nghiép) va cac bién c6 lién quan dén
lgi nhuan-rui ro.

Kim & Yoo (2008) nghién curu tac dong cua tu do
thi truong von tai Han Quéc dbi véi lya chon danh
muc dau tu ciia cac nha dau tu nude ngoai. Nghién
clru cho thay cac nha dau tu nudc ngoai thuong
xuyén dau tu voi ty trong cao hon so véi ty trong
ctia danh muyc thi truong vao cac doanh nghiép von
hoa thi truong 16n, cac doanh nghiép ting trudng,
va cac doanh nghiép c6 ¢b phiéu niém yét tai nudce
ngoai; dau tu véi ty trong thip hon so véi ty trong
cua danh muc thi trudng vao cac doanh nghiép co ty
1€ s¢ hiru gia dinh cao.

Diyarbakirlioglu (2011) nghién ctru thién vi dau tu

cuc bd va thong tin bét can xUing cua cac nha dau tu
nudc ngoai trén san giao dich chiing khoan Istanbul
(Th Nhi Ky) trong giai doan 1997-2008. Tac gia
nhan thdy ring cac nha dau tu nudc ngoai khong
dau tu theo danh muc thi truong nhu Ly thuyét danh
muc dau tu hién dai goi y. Quy md doanh nghiép va
loi nhuan ky vong 1a cac yéu t quyét dinh chinh cho
viéc lya chon danh muc dau tu cta ho.

Batten & Vo (2015) nghién ctu s¢ hitu nudc
ngoai trén S¢ giao dich ching khoan Thanh phd Hd
Chi Minh (HOSE) tir nam 2007 dén nam 2012. Cac
tac gia thiy rang cdc nha dau tw nudc ngoai ua thich
cac doanh nghiép 16n, cac doanh nghi¢p c6 gia tri va
cac doanh nghiép st dung phuong phéap quan ly tai
chinh than trong.

3.Phwong phap nghién ciru

3.1.Mé hinh nghién ciru

K¢é thira cic md hinh nghién ctru ciia Kang & Stulz
(1997) va Dahquis & Robertsson (2001), nghién ctru
xdy dung M6 hinh hdi quy LSDV (Least Squares
Dummy Variable - M6 hinh hdi quy binh phuong
nho nhat sir dung bién gia) sau:

y,= atpx, te, 1)

Voi: wl

Yie = Gm L 2 bién phu thugc trong mo hinh
hoi quy, dung dé do luong thién vi dau tu cuc bd
clia cac nha dau tu nude ngoai. Véi wi vaw) lan
luot 1a ty trong vn hoa thi truong ctia doanh nghiép
i tai ndm t trong danh myc dau tu cua tat ca cac nha
déau tu nude ngoai (F) va trong danh muc thi trudng
(M). Chénh léch gitta wi vawl} duoc thé hién
trén y, va cho thy thién vi dau tu cuc bd cta cac
nha dau tu nudce ngoai. Ty 16 y, duong (d4m) cho thay
cac nha dau tw nudc ngoai dau tur tap trung nhidu (it)
hon vao doanh nghiép i so véi danh muc thi truong.

-x,, la vector cua céc bién dic diém doanh nghiép
1tai nam t;

- B’ 1a vector ctia tham s;

-¢ la phan sai s ctia doanh nghiép i tai nam t;

-a, la héng sd, bao gdm tac dong cb dinh nam;

Nghién ciru kiém dinh mé hinh hdi quy tac dong
¢b dinh nam v&i cac bién gia nam (Pooled LSDV).
Mo hinh Pooled LSDV ban chét 1a mé hinh OLS,
xem xét tat cd cic mau quan sat doanh nghiép-nam
(mau quan sat dugc gom chung lai ma khong quan
tam dén sy khac biét giira cac doanh nghiép) véi gia
dinh doanh nghiép 1a dong nhat.
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Nghién ctru str dung nhitng phuong phép sau dé
danh gia mirc do tin cdy va khiém khuyét thong ké
cua mod hinh nghién ctru:

- Kiém dinh White dé phat hién phuong sai sai s6
thay doi;

- Kiém dinh Dublin Watson dé kiém dinh ty twong
quan;

- Kiém dinh Collinearity dé kiém dinh da cong
tuyén.

Cdc bién dic diém doanh nghiép la bién déc lap
sir dung trong md hinh héi quy la:

i. Quy moé doanh nghiép (Size): Quy mo doanh
nghiép dugc xac dinh bang logarit ctia von hoa thi
truong cua doanh nghiép tai cudi ndm tai chinh. Vén
hod thi truong cta doanh nghiép dugc tinh tai cudi
nim va bang s6 lugng c6 phiéu dang lwu hanh cua
doanh nghiép nhan voi gia thi truong dong cura cia
¢6 phiéu doanh nghiép tai cudi nam tai chinh.

ii.Vong quay cé phiéu (TR): Hé s6 vong quay cd
phiéu dugc xac dinh bang téng khdi luong giao dich
¢6 phiéu ctia doanh nghiép trong mot nim chia cho
s6 lugng ¢ phiéu luu hanh cua doanh nghiép tai
cubi nam tai chinh. Néu doanh nghiép dwoc niém
yét trong nam, vong quay cb phiéu tai nim niém yét
s& dé trong.

iii. Ty 1¢ thanh toan hién hanh (CR): Ty 1€ thanh
toan hién hanh dugc tinh bang ty 1é giira tai san ngan
han va ng ngén han cua doanh nghiép tai cudi nim
tai chinh.

iv. Don bdy tai chinh (Lev): Pon biy tai chinh
dugc tinh bang tong no trén tong tai san ciia doanh
nghiép tai cudi nam tai chinh.

v. Ty 1é thu nhdp cé tirc (DY): Ty 1& thu nhap cb
tic duoc tinh bang tong gia tri ¢d tirc tra trong nim
trén gia thi truong déng cira cua cb phiéu doanh
nghiép tai cudi nam tai chinh.

vi. Gid tri s6 sdch trén gid tri thi truong (BtM):
Gié tri s6 sach trén gia tri thi truong dugc tinh bang
gi4 sd sach trén gia thi truong dong cira clia ¢o phiéu
doanh nghiép tai cudi ndm tai chinh.

vii. Ty lé thu nhdp twr gia (R): Ty 1€ thu nhép tu
gia theo nam cua ¢ phiéu dugc xac dinh bang (gia
dong cira didu chinh tai cudi nim — gia dong cira
diéu chinh tai diu nim)/gia déng cira diéu chinh tai
dau nam. Néu doanh nghiép dugc niém yét trong
nam, ty 18 ndy tai nam niém yét s& dé tréng.

viii. Thu nhap trén tai san (ROA): Thu nhap trén

tai san dugc tinh bang thu nhap sau thué trén tong tai
san cua doanh nghiép tai cudi nam tai chinh.

ix. Hé s6 Béta (Beta): Hé s6 Béta (Beta) duoc tinh
theo phuong phép mo hinh thi truong.

3.2.Thu thap dir liéu

Nghién ctru str dung co so dir liéu vé s hiru nuéc
ngoai va cac dic diém cta doanh nghiép niém yét
trén S6 giao dich chimg khoan Thanh ph Ho Chi
Minh (HOSE) va S¢ giao dich chtrng khoan Ha Noi
(HNX) tir 2009 dén 2018. Cac doanh nghiép ldy
mau 1 cac doanh nghiép dang niém yét trén HOSE
va HNX tinh tai thoi diém 31/12/2018, cac doanh
nghiép d bi huy niém yét khong bao gdm trong mau
nghién ctru. D liéu ctuia nghién cuu dugc thu thip
tir cac nguon khac nhau: dit liéu doanh nghiép lay tir
co s6 dir liéu cua FiinPro Platform, dit liéu vé hé s6
Béta dugc lay tir nguon Bloomberg.

Do cac ngan hang thuong mai Viét Nam c6 han
ché riéng vé ty 18 s6 hiru ¢ phan nude ngoai (i da
1a 30%), va thap hon déng ké so véi cac loai hinh
doanh nghiép khac. Vi vay, dé bao dam tinh khach
quan ctia kiém dinh thdng ké, nghién ctru loai bo cac
ngan hang thuong mai niém yét ra khoi mau nghién
clru.

4.K#ét qua nghién ctru va thio luin

4.1.Théng ké mé td va ma trdn twong quan

Thong ké mé ta cac bién doc 1ap ciia mé hinh héi
quy dugc trinh bay tai Bang 1. Nhin chung, do cac
doanh nghiép niém yét quan sat kha nhiéu, trai dai
trong 10 ndm va cac doanh nghi¢p nay c6 su khac
nhau vé quy mé va loai hinh hoat dong nén céc bién
c6 mirc d6 bién thién kha nhiéu (d6 1éch chuén cao),
gia tri thip nhét va gia tri cao nhat chénh léch kha
16n.

Bang 2 trinh bay quan h¢ tuong quan gilia cac
bién nghién ctru trong giai doan nghién ctru 2009-
2018. Chénh léch ty trong sé hitu nude ngoai trong
danh myc cua cac nha dau tu nudc ngoai va danh
muc thi trudong (bién phu thudc y) ¢ twong quan
manh véi Quy mé doanh nghiép (Size, +), Pon bay
tai chinh (Lev, -), Thu nhép trén tai san (ROA, +).
Ngoai ra, tuong quan Quy mod doanh nghiép (Size)
va Gia tri sd sach trén gia tri thi truong (BtM, -);
Vong quay cb phiéu (TR) va Hé sé Béta (Beta, +);
Ty 18 thu nhép ¢b tirc (DY) va Gia tri s6 sach trén gia
tri thi truong (BtM,+) ciing dang ké.
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Bang 1: Thong ké mé ta cac bién doc 1ap

Bién S6 quan sat | Gia tri thap Gia tri cao Gia tri trung Do léch

nhit nhit binh chuin
Size 4698 21.0084 33.3746 27.9822 29.9455
TR 4698 0.0002 11.4474 0.7703 1.2632
CR 4698 0.0159 4.9965 1.7101 0.9092
Lev 4698 0.0264 0.9929 0.5220 0.1997
DY 4698 0.0000 3.2581 0.1214 0.1751
R 4698 -0.9100 14.3744 0.1982 0.6774
ROA 4698 -0.9960 0.7837 0.0548 0.0766
BtM 4698 0.0793 30.9739 2.4065 2.0513
Beta 4698 -0.2900 1.7800 0.7110 0.3374

Nguon: nghién cuu cua tdc gid.

4.2.Két qud kiém dinh mé hinh
Két qua kiém dinh hoi quy dugc trinh bay ¢ Bang

hinh khéng c6 van d& vé tu trong quan.

Két qua kiém dinh hoi quy cho thay thién vi dau

3, voi héng sb va céc tac dong ¢d dinh theo nim
duogc luge bo. Véi mdi bién, cot dau ghi nhan hé sb
hoi quy, cOt thtr hai ghi nhan gia tri t-statistics va c{t
thir ba ghi nhan mirc xac sudt p-value cua t-test.
Két qua ciia hoi quy theo phwong phap Pooled
LSDV di dugc hiéu chinh phuong sai sai sé thay
d6i theo phurong phéap ctia White, sau khi kiém dinh
White cho thdy c6 hién twong phuong sai sai s thay
d6i. Cac kiém dinh F va Wald déu c6 y nghia thong
ké, cho thay rang cac bién sir dung 1a hop Iy. Kiém
dinh da cong tuyén véi cac hé s6 VIF déu nhé hon 3
nén khong cé hién tuong da cong tuyén. Kiém dinh
tw tuong quan Durbin Watson ciing cho thdy mo

tw cuc bd cua cac nha dau tu nudce ngoai ¢6 quan hé
¢6 ¥ nghia théng ké véi cac bién dic diém doanh
nghiép sau:

- Quy mo thi truong (Size): tdc dong duong co ¥
nghia thong keé rat cao (1%);

- Vong quay cb phiéu (TR): tac dong am co6 ¥
nghia thong ké cao (1%);

- Ty 1¢ thanh toan hi¢n hanh (CR): tac dong duong
¢6 ¥ nghia thdng ké cao (1%);

- Don bay tai chinh (Lev): tic dong am c6 y nghia
thdng ké cao (1%);

- Gi4 tri sd sach trén gia tri thi truong (BtM): tac

Bang 2: Ma tran hé sé twong quan

WI/WM-1 | Size TR CR Lev DY R ROA | BtM | Beta
WHYWY-1 |1 0000
Size 0.4258 | 1.0000
TR -0.0439 |0.0410 | 1.0000
CR 0.0204 | 0.0098 | 0.0392 | 1.0000
Lev -
0.058
-0.1839 9 [-0.0612 [-0.3466 | 1.0000
DY -
0.284
-0.0444 1 [-0.0966 [-0.0538 | 0.0581 | 1.0000
R 0.0337 |0.0955 | 0.0726 |-0.0304 | 0.0078 |-0.0391 | 1.0000
ROA 0.1884 |0.1815 [-0.0911 | 0.0278 |-0.3432 | 0.2679 | 0.2199 | 1.0000
BtM -
0.493 - 1.000
0.1624 7 10.0274 |-0.0226 | 0.1116 | 0.4621 | 0.2374 |-0.1837 | 0
Beta - 0.133 | 1.000
0.0938 |0.2114 | 0.5214 | 0.0016 | 0.0548 | 0.0319 | 0.0001 |-0.0779 | 5 0
Nguon: nghién cvu cia tac gia.
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Bang 3: Két qua hdi quy

Bién M hinh Pooled LSDYV hiéu chinh Hé s6 VIF
Hé s6 twong quan Gi4 tri t-Stat. | Murc xc suat
P-value
Size 0.1645 25.1497 0.0000 1.8393
TR -0.0355 -6.0036 0.0000 1.6382
CR 0.0445 3.8660 0.0001 1.6241
Lev -0.3457 -6.7324 0.0000 2.1996
DY 0.0884 1.8010 0.0718 2.1345
R -0.0182 -1.3996 0.1617 1.5189
ROA 0.2888 1.5757 0.1152 2.4697
BtM 0.0219 5.3151 0.0000 1.9561
Beta 0.0042 0.1215 0.9033 2.8599
R binh phwrong 0.2586
R binh phirong diéu chinh 0.2557
Kiém dinh F 90.6663 0.0000
Kiém dinh Wald F 60.2194 0.0000
Kiém dinh Durbin Watson 0.4793

Nguon: nghién ciru cua tac gid.

dong duong co y nghia thong ké cao (1%).

Két qua nghién ctru cho thdy trong khoang thoi
gian nghién ciru, cac nha dau tu nude ngoai trén thi
trudng chimg khoan Viét Nam c6 quyét dinh dau tu
thién vi vao cac doanh nghiép c6 von hod thi truong
16n, c6 rui ro ké toan thap (thé hién ¢ twong quan
duong véi CR va tuong quan am Lev) va dugc dinh
gia thap (twong quan duong v6i BtM). Ngoai ra, cac
nha dau tu nudc ngoai con lua chon cac ¢ phiéu co
Vong quay cb phiéu thap.

4.3.Théo lugn két qud nghién ciru

Quan h¢ gitra thién vi dau tu cuc bd cua cac nha
dau tu nudc ngoai va quy md doanh nghiép 1a quan
hé dugc thé hién rd rang nhat. Két qua nay 1 twong
ddng véi két qua cac nghién ciru ciia Kang & Stulz
(1997), Dahlquist & Robertsson (2001), Lin & Shiu
(2003), Liljenlom & Loflund (2005), Kim & Yoo
(2008), Diyarbakirlioglu, va Batten & Vo (2015).
Co thé ly giai cho hién tugng thién vi dau tu cuc bo
vao cac doanh nghiép co von hoa cao ciia cac nha
dau tu nude ngoai dya trén co so 1y luan cia rao can
dau tu danh muc quéc té. Thir nhat, hién tuong nay
1a do rao can vé thong tin bat can xtmg. Thuc trang
thi truong ching khoan Viét Nam cho thiy cac nha
dau tu nude ngoai gip phai khé khian dang ké trong
viéc tim kiém thong tin cong b bang tiéng Anh cia

cac doanh nghiép niém yét. Sy thiéu dy du va chua
kip thoi ctua thong tin thi trudng va doanh nghiép
bang tiéng Anh chinh 1a mot yéu diém chua duogc
khic phuc cua thi truong Viét Nam trong thoi gian
qua. Cac doanh nghiép c6 chit luong cong bd thong
tin tot lai 1a cac doanh nghiép c6 vén hoa cao. Thir
hai, cac doanh nghiép c6 von hoa 16n la cac doanh
nghiép c6 kha ning duogc cac nha dau tu nude ngoai
biét dén nhiéu hon. Tai Viét Nam, cac doanh nghiép
¢6 von hoa 16n thuong 1a cac doanh nghiép c6 pham
vi kinh doanh rong va bao gdm céac hoat dong kinh
doanh, ddu tu va huy dong von qudc té. Thir ba, cac
doanh nghiép c6 vén hoa cao c6 thé c6 khdi lwong cb
phiéu sin sang giao dich cao, giao dich 16n nén dam
bao duoc tinh thanh khoan cho nha dau tu ngoai. Tai
Viét Nam, cac c6 phiéu c6 von hoa 16n thudng la cac
¢b phiéu bluechip ¢6 khéi lwong giao dich cao va co
thanh khoan tdt.

Quan h¢ am gitra thién vi dAu tu cuc bd cia nha
dau tu nudc ngoai va don bay tai chinh (Lev) 1a co
¥ nghia thong ké. Két qua nghién ctru 1a tvong dong
v6i két qua nghién ctu ciia Kang & Stulz (1997),
Dahlquist & Robertsson (2001) va Batten & Vo
(2015) va nguoc voi két qua cia Kim & Yoo (2008)
va Diyarbakirlioglu (2011). Cé thé 1y giai cho mdi
quan hé gitra bién phu thudc va don bay tai chinh
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duya trén co so 1y luan cua thong tin bat can xing.
bon béy tai chinh cho biét mtrc d6 sir dung no cua
doanh nghiép theo sb lidu cua bang can ddi ké toan,
la dai dién cho tinh trang tai chinh dai han ctia doanh
nghiép. Néu cic nha dau tu nudc ngoai c6 it thong
tin hon cac nha dau tu trong nudc, chi tidu nay co thé
dugc ho st dung nhu la thude do quan trong, trong
mot s6 trudng hop ty 16 nay c6 thé 1a cong cu c¢b san
duy nhit cho ho dé do luong mirc d6 rui ro tai chinh
cua doanh nghiép.

Vong quay cb phiéu tic dong a4m t6i thién vi
dau tu cuc bd cua cac nha dau tu nudc ngoai ham
¥ rang cac nha dau tu nay c6 quyét dinh lya chon
dau tu thién vi vao cb phiéu cac doanh nghiép co
vong quay co phiéu thdp. Méi quan hé giira thién
vi dau tu cuc bo (hay so hitu) cua cac nha dau tu
nude ngoai va vong quay cd phiéu di duoc chimg
thuc tai cac nghién ctu thyc nghiém cua Dahlquist
& Robertsson (2001), Liljenlom & Loflund (2005),
Kim & Yoo (2008) va Batten & Vo (2015). Tai Viét
Nam khi han muc t6i da cta s¢ hiru nudc ngoai
con ton tai, tac dong 4m giita vong quay cb phiéu
va thién vi dau tu cuc bd co thé x4y ra néu nhitng
doanh nghiép dugc cac nha dau tu nude ngoai wa
thich khong c6 lwong cb phiéu sin sang giao dich
cao hodc han mirc cho nha dau tu nudc ngoai da dat
cuc dai va cac doanh nghiép nay c6 khdi luong cd
phiéu niém yét 16n.

Quan hé duong gitra thién vi dau tu cuc bd cua
cac nha dau tu nudc ngoai va ty 18 thanh toan hién
hanh (CR) 14 ¢6 ¥ nghia thong ké. Két qua nghién
ciu 13 twong dong voi két qua nghién ctru cua
Dahlquist & Robertsson (2001), Kim & Yoo (2008)
va Diyarbakirlioglu (2011). C6 thé 1y giai cho mdi
quan h¢ gitta bién phu thudc va ty 1€ thanh toan hién
hanh dya trén co so 1y luan cua thong tin bit can
xtmg. Néu cac nha dau tw nudc ngoai co it thong tin
hon céc nha dau tu trong nudc, chi tiéu nay co thé
dugc ho st dung nhu 1a thude do quan trong cho rai
ro tai chinh ngin han ctia doanh nghiép.

Quan h¢ duong gitra thién vi dau tu cuc bo cua
céc nha dau tu nude ngoai va ty 18 gia tri sd sach
trén gia tri thi truong (BtM) 1a c6 y nghia thong ké.
Quan h¢ nay dugc tim thay trong hau hét cac nghién
ctru thuc nghiém trude day, tuy nhién da s céc
nghién ctru trude day déu co két qua tac dong trai
chiéu voi két qua ciia nghién ctru. Fama & French
(1992) cho thay rang doanh nghiép cé ty 18 gia tri

sO sach trén gid tri thi truong thap (doanh nghiép
‘ting trudng’) thudng xuyén c6 két qua hoat dong
t6t hon cac doanh nghiép c6 ty 1& nay cao. Nguoc
lai, cac doanh nghiép c6 ty 1é gia tri s6 sach trén gia
tri thi truong cao (doanh nghi€p ‘gia tri’) thuong co6
¢b phiéu duoc dinh gia thip. Vi vay, viéc tim thdy
quan hé c6 y nghia thong ké giira gia tri s6 sach trén
gi4 tri thi trudng va thién vi dau tu cuc bd ung ho gia
thuyét vé thong tin bat can xtng, con ddu cua twong
quan thé hién quyét dinh lya chon dau tu theo thu
nhap — i ro clia cac nha dau tu nudc ngoai.
4.3.Két ludn va cdc goi y chinh sdach

Két qua nghién ciru cho thiy cac dic diém doanh
nghiép nhu Quy mé doanh nghiép, Pon bay tai
chinh, Vong quay ) phiéu, Ty I¢ thanh toan hién
hanh va Gia tri s6 sach trén gia tri thi truong cd tac
dong c6 y nghia thong ké t6i thién vi dau tu cuc
bd cac nha dau tu nudc ngoai trén thi truong chimg
khoan Viét Nam. Theo dé, cac nha dau tu nude
ngoai dau tu véi ty trong cao hon so véi ty trong cta
danh muyc thi trudng vao cac doanh nghiép c6 quy
mo 16n, ¢6 i ro ké toan thip va duge dinh gia thap.

Quan hé giira cac dic diém doanh nghiép va quyét
dinh dau tu thién vi cta cac nha dau tu nudc ngoai
dugc nghién ctru 1y giai dua trén co so 1y thuyét vé
rao can cua dau tu danh muyc qudc té. Viée tim thay
duoc anh huong cua cac dic diém doanh nghiép t6i
quyét dinh du tu thién vi cta cac nha dau tu nudc
ngoai cho thiy cac rao can dau tu nhu thong tin bét
can xung va thanh khoan Ia hién hitu va c6 tac dong
dén quyét dinh dau tu ciia cac nha dau tu nude ngoai
trén thi truong chung khoan Viét Nam.

Thong tin va thanh khoan 1a nhimng yéu té then
chdt dbi voi thu hat hodc can tré dau tu danh muc
qudc té. Cac doanh nghiép c6 muc do thong tin bat
can xtng cao s& kém hip din dbi véi cac nha dau tu
nude ngoai do thiéu thong tin 1am ting rai ro nhan
thirc. Rui ro thanh khoan 1a rao can khac ma céac nha
dau tu nude ngoai gip phai khi dau tu vao cb phiéu
céc doanh nghiép Viét Nam do phan 16n cac doanh
nghiép c¢6 quy md niém yét thip va co han ché so
hitu nude ngoai. Vi vay, mot ) goi y chinh sach co
thé duoc dua ra dya trén két qua nghién ciru nhu
sau:

(i) Co quan quan Iy nha nudc can cé cac thay
d6i chinh sach dé tang cudng sy minh bach, chinh
xac va kip thoi cua thong tin doanh nghiép niém yét
nhu: hoan thién chuin muc ké toan theo chuin muc
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ké toan qudc té, ting cuong giam sat cong bd thong
tin va ting muc sir phat d6i v6i vi pham vé cong bd
thong tin. Dé nang cao thanh khoan, nhiing han ché
vé s& hitu nude ngoai nén dugc loai bo hoac giam
b6t d6i v6i cac nganh khong trong yéu, bao gdm ca
viéc giam bot danh sach cac nganh trong yéu. Ngoai
ra, dé mé cira cho dong vén ngoai d6i v6i cac doanh
nghiép trong nude chua san sang xo4 bé hoan toan
han ché s& hitu nuéc ngoai vi cac 1y do khac nhau,
chinh phii ¢6 thé can nhic mot sé san pham dau tu
chuyén cho cac nha du tu nude ngoai nhu ¢b phiéu
hay chimg chi luu ky khong c6 quyén biéu quyét
theo kinh nghiém cua cac nudc co didu kién twong
dong.

(ii) Cac doanh nghiép can nang cao tinh tu tuan
thi va ty giac trong cong bd thong tin. Ngoai ra, dé
thu hat dong von ngoai t6t hon, cac doanh nghiép
¢6 thé chii dong nang cao chat luong cong bd thong

tin theo chuan qudc té va co phién ban cong bd bang
tiéng Anh. Viéc chu dong ting tran va tién t6i xoa
b6 han mtc t6i da cia s¢ hitu nudc ngoai ciing can
duoc cac doanh nghiép can nhic thuc hién nhim
nang cao nang lyc canh tranh trong bdi canh ty do
hod va m¢ cua thi truong hién nay.

Trong khoang thoi gian nghién ctru tir 2009 dén
2018, thi truong chimg khoan Viét Nam c6 nhiéu
thay d6i, nhiéu chinh sach mé ctra va thu hut dau tu
danh myc nudc ngoai quan trong da dugc ban hanh
va dua vao thyuc hién. Han ché cua nghién ctru nay
1a chua cho thdy duoc nhitng thay d6i ciia mbi quan
hé giita cac dic diém doanh nghiép va thién vi dau
tw cuc bd cua cac nha dau tu nude ngoai theo thoi
gian dé danh gia su phat trién cua thi truong va su
hiéu quéa ciia cac chinh sach mo cira. Han ché nay
duogc xac dinh lam muc tiéu dinh hudng ctia nghién
ctru tiép theo.

Loi thira nhan/Cam on: N6i dung bai viét c6 mot phan nghién ciru do dé tai Poc 1ap cap Nha nude mi sé: DPTDL.

XH-04/19 tai tro.
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