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Tom tat:

Nghién ciru danh gid dnh hwéng ciia sé hitu nwée ngoai dén tinh théng tin gid ¢é phiéu cia
cdc cong ty niém yét trén thi truong chdng khoan Viét Nam trong khoang thoi gian tir 2007
dén nam 2014. Két qua nghién ciru cho thay cdc cong ty niém yét ciia Viét Nam c6 1y 1é s6 hitu
nwoc ngodi cao thl tinh théng tin gid cé phiéu ciia cong ty dé dwoc cdi thién. Két qua nay phi
hop voi lap ludgn rang S0 hitu nudc ngoai glup cdi thién quan tri cong ty, cai thién moi truong
théng tin va tang chat leong thong tin céng bo. Ngoal ra, cdc bién kiém sodt nhu: Qul mo cong
ty, gia tri thi trwong trén gia tri s6 sdach, giao dich c6 phiéu, loi tirc nam ctia 6 5 phiéu ciing c6
danh hiedng dén tinh théng tin gid cé phiéu ciia cac cong ty trong mdau nghién cieu. Nghién citu
ciing dwa ra mot sé ham y quan trong doi véi cdc nha quadn tri céng ty, cdc co quan quan 1y
ctia thi trieong va cdc nha dau tu.

Tir khéa: S¢ hiru nude ngoai, cong ty niém yét, tinh thong tin gia c6 phiéu.

Foreign Ownership and Stock Price Informativeness of Listed Firms on Vietnam Stock
Exchange

Abstract

The study examines the influence of foreign ownership on the stock price informativeness of listed

firms on Vietnam Stock Exchange for the period from 2007 to 2014. The results show that there is
a significant positive relationship between foreign ownership and stock price informativeness. This
result is consistent with the argument that foreign ownership improves corporate governance, the
information environment, and increases the quality of information disclosure. In addition, control
variables such as firm size, market value per book values, stock trading, and annual dividends also
affect stock price informativeness of the listed firms. This study also provides important implications
for firm managers, regulators and investors as well.

Keywords: Foreign ownership, listed firms, stock price informativeness.

1. Pit van dé

Su bién dong gia c6 phiéu chiu anh hudng boi cac
thong tin vi mo cua thi truong va cac thong tin vi mo
tir chinh ban than cong ty niém yét (Roll, 1988). Khi
bién dong gia cd phiéu phan 16n do cac thong tin
dédc thu cong ty gy ra va it chiu tac dong cua thong
tin chung ctia thi trudng thi co phiéu duge coi 1a ¢6

tinh thong tin cao. Tinh thong tin gia ¢ phiéu 1a kha
ning chuyén héa cac thong tin dic thi cta cong ty
vao gia co phiéu.

S& hiru nudc ngoai 1a mot trong cac nhan té quan
trong anh huéng dén tinh thong tin gia ¢ phiéu
(Stock price informativeness). S& hitu nudc ngoai
gitip cai thién tinh thong tin trong gia co phiéu,
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nang cao hi¢u qua quan tri doanh nghi¢p va tang
chat luong cac thong tin cua doanh nghiép cong bd
(He & cong su, 2013). S¢ hitu nudc ngoai cd tac
dong tich cuc dén hidu qua hoat dong cta cong ty
khi cong ty c¢6 thé dugc tiép can v6i ngudn von 16n
hon, k¥ nang va kinh nghiém t6t hon tir cac c¢6 dong
nudc ngoai tham gia quan tri doanh nghi¢p. Thém
vao d6, tinh thong tin gia c¢d phiéu con duoc cai
thién khi so hiru nudc ngoai giap giai quyét van dé
nguoi dai dién trong hoat dong cua cac cong ty niém
yét, han ché vin dé bt can xtng thong tin trén thi
truong chimg khoan, giup giam thiéu chi phi trong
viéc thu thap thong tin va qua do6 giam chi phi giao
dich cho cac nha diu tu va cac rui ro lién quan (Li
& cong sy, 2011). Mdi quan hé cing chiéu gitra so
hitu nuéc ngoai va tinh thong tin gia c6 phiéu da
dugc minh chung trong cac nghién clru cua Jiang &
Kim (2004), Gul & cong sy (2010), Bae & cong su
(2012), He & cong su (2013), He & Shen (2014).
Phan 16n cac nghién ctu chu yéu duogc thuc hién
trén cac thi truong phat trién, ngoai trir Gul & cong
su (2010) la nghién ctu duy nhét duoc thuc hién tai
Trung Qudc. Nghién ciru v& mdi quan hé giira s
hiru nudc ngoai va tinh théng tin gia ¢d phiéu trén
cac thi truong chua phat trién va méi nbi van con
han ché, chua c6 nhiéu nghién ctru.

Trong nghién clru ndy tac gia xem xét mdi quan
h¢ va danh gia muc d6 anh hudng cua s¢ hiru nude
ngoai dén tinh thong tin gia c6 phiéu cia cac cong
ty niém yét trén Thi truong chimg khoan Viét Nam.
Tai Viét Nam, nghién ctru ciia Nguyén Manh Toan
& cong su (2016) xem xét anh hudng cua so hitu cd
dong 16n dén tinh thong tin cia gia ¢d phiéu va két
qua nghién ctru cho thiy s hitu ¢b dong 16n c6 tac
dong tich cuc dén tinh thong tin cta gia cd phiéu.
Nghién ctru cua Dang Tung Lam & cdng su (2016)
xem xét anh huéng ciia nha dau tu nude ngoai dén
bién dong gi4 c6 phiéu, két qua nghién ctru cho thiy
rang nha du tu nudc ngoai gitip lam giam sy bién
dong gia c6 phiéu trén Thi trudng ching khoan Viét
Nam. Nghién ctru mdi quan hé giita s& hitu nuéc
ngoai va tinh thong tin gia c6 phiéu cua cac cong ty
niém yét tai Viét Nam chua duogc 1am rd. Vi xu thé
gia tang s& hiru nudc ngoai cua cac cong ty nidm yét
trén Thi truong chiing khoan Viét Nam, viéc nghién
ctru va 1am rd anh hudng cua s hitu nude ngoai dén
tinh thong tin gia c6 phiéu trén Thi trudng chimg
khoén Viét Nam 1a mot nghién ctru bo sung can thiét.

Két qua nghién ctru bd sung thém minh ching vé

mdi quan hé giita s& hitu nudc ngoai va tinh thong
tin gia c¢6 phiéu trén thi trudng chimg khoan cua cac
quéc gia dang phat trién. Pong thoi, mot sé ham y
trong van d& quan tri tai chinh cia cong ty niém yét;
ham y d6i voi cac nha dau tw va ham y ddi voi cac
co quan quan ly thi truong chiing khoan dugc ban
luan nham tang tinh hiéu qua cho Thj truong chiing
khoan Viét Nam.

2. Co s6' 1y thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co sé 1y thuyét

2.1.1. Tinh théng tin gid cé phiéu va cdc nhén té
anh huong

Qua trinh thu thdp va phan tich cic thong tin
thudc vé dic thu cua cong ty c6 anh huong dén gia
tri ¢b phiéu. Viéc giao dich cac chiing khoan dua
trén cac thong tin dic thu cta cong ty duge hiéu la
qué trinh chuyén héa cac thong tin vao gia ¢ phiéu
va qua d6 1am cho gia ¢d phiéu co tinh thong tin
(Informativeness). Nhu vdy, tinh théng tin gia cd
phiéu dugc xem nhu 1a kha ning chuyén hoa cac
thong tin dic thi cua cong ty vao su bién dong gia
¢d phiéu hay su bién dong gia cd phiéu 1a do cac
thong tin déc thu cia cong ty gay ra.

Tinh thong tin gia ¢6 phiéu 1a kha ning chuyén
hoa cac thong tin dic thu cua cong ty vao gia cd
phiéu. Hay n6i mot cach khac, gia c¢b phiéu cia mot
cong ty co tinh thong tin cao tirc 1a cac bién dong
tor hoat dong cia cong ty s€ co tdc dong nhanh hon
dén gia ¢ phiéu cia cong ty. Theo dé, cac nhan t&
tac dong dén tinh thong tin gia c6 phiéu bao gdm hai
nhém nhan té co ban 1a nhom nhan t6 vi mé va nhém
nhan t6 vi mo (Roll, 1988). Cac nhan t6 vi mo co tac
dong lam giam tinh thong tin gid ¢ phiéu. Nhan
t6 vi md bao gdm mai truong thé ché yéu, co ché
bao vé quyén loi ctia nha dau tu (Morck & cong su,
2000), moi truong thong tin khong minh bach (Jin
& Myers, 2006; Fernandes & Ferreira, 2009; Dang
& cong su, 2015), sy hoi nhép quéc té chua cao (Li
& cong sy, 2004). Nhom nhan t6 vi mé lién quan
dén van d& quan tri cong ty va méi truong thong tin
clia cong ty c6 anh huong dén tinh thong tin cia gia
) phiéu (Hutton & cong sy, 2009; Gul & cdng su,
2010; Kim & Shi, 2012). Mtic d0 anh hudng cua
céc nhan t6 vi moé dén tinh thong tin gia cd phiéu
1a khac nhau giita cac qudc gia khac nhau, va giira
cac thé ché khac nhau (Morck & cong su, 2000; Jin
& Myers, 2006; Fernandes & Ferreira, 2008; He &
cong su, 2013). Két qua nghién ctru vé nhan t6 tac
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dong dén tinh thong tin gia c6 phiéu dugc thuc hién
cha yéu trén thi truong phat trién ma it ¢ nghién
clru tai cac thi trudng dang phat trién va c6 nén kinh
té chuyén ddi nhu Viét Nam. Trén co so su khac
nhau ctia méi truong thé ché va moi truong thong
tin gifta cac qudc gia, quan hé giira cic nhan t6 tac
dong va tinh thong tin gia ¢ phiéu c6 thé khéc nhau
giita cac qudc gia.

2.1.2. 86 hitu nweée ngodi va tinh théng tin gid cé
phiéu

Sau lan song tu do hoa tai chinh, nha dau tu nudce
ngoai trd thanh nha dau tu ngay cang quan trong
trong hau hét cac thi truong chimg khoan. Mot sb
nghién ctru trudce da chimg minh lgi ich khac nhau
clia viéc gia ting ty 18 s¢ hitu cta cac nha dau tu
nudc ngoai, chang han nhu chi phi von thap hon
(Henry, 2000), tang truong kinh té cao hon (Bekaert
& cong su, 2005, 2011), thyc hanh quan tri doanh
nghiép t6t hon va dinh gia cac doanh nghiép chinh
xac hon (Aggarwal & cdng su, 2011). Cac nghién
ctru cia Kang & Stulz (1997), Kim & Yi (2009) cho
thdy rang s hitu nudc ngoai c6 lién quan dén tinh
minh bach cao hon va thong tin bat can xtng thip
hon. Nghién ciru cua Jiang & Kim (2004) cho thiy
rang so hitu ciia nha dau tw nudce ngoai cé mdi quan
hé nguoc chiéu vé6i su bit can xtng thong tin tai thi
truong ching khoan Nhat Ban. Han ché sy bat cin
xtng thong tin s€ giup cai thién moéi truong thong
tin va qua d6 nang cao tinh thong tin gia c6 phiéu.

Nghién ctru ciia Gul & cong su (2010) cho thiy
rang cac quy dinh lién quan dén cong bd thong tin va
bao vé nha dau tu anh hudng dén méi trudng thong
tin, ddc bi¢t trong moéi truong thong tin khong minh
bach va ton tai hién tuong bét can xting thong tin s€
lam giam tinh thong tin gia c6 phiéu. Két qua nghién
ctru khing dinh sy hién dién ciia cac nha dau tu nude
ngoai gitp cai thién moi truong thong tin, gitp cho
viéc chuyén hoa cac thong tin cu thé cia cong ty vao
gia cd phiéu va lam tang tinh thong tin trong gia cd
phiéu.

Nghién ciru cua He & cong sy (2013) cho ring
cac c6 dong 1on 1a nha dau tu nudce ngoai cb thé cai
thién tinh thong tin trong gia ¢ phiéu théng qua hai
co ché sau: Pau tién, c¢b dong 16n 1a nha dau tu nude
ngoai co thé cai thién tinh thong tin gia ¢d phiéu
thong qua giao dich dya trén thong tin cua ho. Thi
hai, c6 dong 16n 1a nha dau tu nude ngoai co thé ting
cuong tinh thong tin gia cd phiéu bang cach cai thién

quén trj doanh nghiép va chat luong cong b thong
tin ciia cac doanh nghiép c6 von dau tu cta nha dau
tu nude ngoai. Nghién ctru cua He & Shen (2014)
cho thdy ring sy gia ting/giam cac hoat dong giao
dich cta nha dau tur nudce ngoai trong mot nam sé du
doan mot su gia tang/suy giam trong hiéu qua gia ca
trong nam toi.

Nhu vay, cac nghién ctru cho thy rang sé hitu
nudc ngoai ¢ tac dong tich cyc dén tinh thong tin
gia cb phiéu.Viéc gia ting ty 1& so hitu ciia nha dau
tu nudc ngoai giup lam tang tinh thong tin trong gia
¢6 phiéu co thé duoc giai thich thong qua 2 co ché
nhu sau:

Mot la, sé hitu nwée ngodi tic déng dén tinh
théng tin théng qua co ché cdi thién quan tri cong
ty. Thong qua sé hitu nudc ngoai s€ giap cai thi¢n
hiéu qua gia gian tiép thong qua nang cao quan tri
doanh nghiép, c6 thé giup cho cac cong ty quan tri
t6t hon (ting hiéu qua hoat dong, minh bach trong
viéc cong b thong tin) 1am ting cht luong va sb
luong thong tin cong ty cu thé cong bd cho cac nha
dau tu bén ngoai. Nha dau tu nude ngoai, dic biét 1a
nhitng nguoi tir cac nude co bao vé cd dong manh
mé, c6 thé thuc déy cac hoat dong quan tri doanh
nghiép tai cac cong ty co von cta nha dau tu nude
ngoai. Két qua 13, cic nha dau tu co thé xay dung
cac quyét dinh dinh gia va dau tu dua trén cac théng
tin cong ty cu thé thay vi thong tin chung cua toan
thi truong. Noi cach khac, bién dong ty sut sinh 10i
clia cac cong ty it co kha ning 1a do cac yéu t6 co
tinh hé théng cuia toan thi truong gy ra. Nhu viy,
quan tri cong ty tot hon gitip chuyén hoa cac thong
tin dic thi cia cong ty vao trong gia cd phiéu va lam
tang tinh thong tin trong gia. Vi co ché nay, thi anh
huong cta s¢ hitu nude ngoai dén tinh thong tin gia
¢6 phiéu s& manh hon d6i véi cac cong ty c6 quan tri
cong ty tot hon.

Hai 14, 56 hitu mede ngodi sé gop phan cdi thién
moi trivong théng tin. Thong qua so hitu nude ngoai
g6p phan giam chi phi trong viéc thu thap thong tin
dic thu cia cong ty va khuyén khich cac nha dau
tu giao dich dua trén cac thong tin ma ho thu thap
dugc. Cai thién mdi truong thong tin s€ giup cho
viéc chuyén hoa cac thong tin cu thé cua cong ty vao
gi4 ¢b phiéu d& dang hon, qua d6 lam gia ting tinh
thong tin trong gia c¢b phiéu trén thi trudng. Véi co
ché nay, thi anh huéng cia so hiru nuéce ngoai dén
tinh thong tin gia cd phiéu s& manh hon (13 rang
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hon) d6i v6i cac cong ty minh bach hon.

Cac nghién clru trudc day vé mdi quan h¢ giira
s& hitu nudc ngoai va tinh thong tin gia c¢b phiéu
cht yéu tai cac thi truong phat trién. Nghién ctru
vé chil dé nay tai thi truong chua phat trién va moi
n6i van han ché. Pién hinh nhu nghién ctru ctia Gul
& cong sy (2010) xem xét anh huong cua sé hitu
nudc ngoai dén dong bién dong gia co phiéu tai Thi
truong ching khoan Trung Quéc. Trong mét nghién
clru gan day, Bae & cong su (2012) cho thay tai cac
thi trudng moi ndi gia ¢d phiéu phan tmg mot cach
kip thoi hon véi cac théng tin toan cau khi cac nha
dau tu nudc ngoai sé hitu va dau tu. Két qua cua ho
cho thdy ring cac nha dau tu nudc ngoai tao diéu
kién cho viéc truyén tai thong tin toan cau lén sy
bién dong cac cd phiéu tai cac thi trudng méi nbi.
Su khéc nhau giita thi truong phat trién va thi truong
moéi ndi vé: Mdi truong thé ché, qui dinh lién quan
dén cong bd thong tin va bao vé nha dau tu s& anh
huong dén moi truong thong tin va qua d6 s& anh
hudng dén tinh thong tin gia cd phiéu cua cac cong
ty niém yét.

Trén co s& tong quan tir cac 1y thuyét va phan
tich mot s6 nghién ctru thyc nghiém trén thé gidi
va trong nudc, gia thuyét chinh ciia nghién ciru nay
13: S¢ hitu nuede ngodi cé tac dong tich cuc dén tinh
théng tin gid c6 phiéu ciia cdc cong ty niém yét trén
Thi triecong chieng khodn Viét Nam.

2.2. Phuwong phdp nghién ciru

2.2.1. Dit liéu phan tich

Dir liéu dugc st dung trong nghién ctru nay bao
gdm cac bao cdo tai chinh hang nam da dugc kiém
toan cua cac cong ty niém yét va dir liéu vé gia co
phiéu cia cac cong ty niém yét tir hai san giao dich.
Mau nghién ciru bao gom toan bd cic cong ty niém
yét trén hai S& Giao dich chimg khoan Thanh phd
Ho Chi Minh va S¢ Giao dich ching khoan Ha Noi
trong giai doan tur 2007-2014. D@t li¢u dugc cung
cép bai Cong ty StoxPlus — cong ty chuyén thu thap
va phan tich dit li¢u tai chinh tai Viét Nam.

2.2.2. Cdc bién nghién ciru trong mé hinh

(i) Bién Non_syn: do lwong tinh théng tin gid c6
phiéu

Tinh thong tin gia c6 phiéu duoc duge do bing R?
ctia mo hinh thi truong dua trén phuong phap cta Roll
(1988), Morck & cong su (2000). Cu thé nhém tac gia
str dung R? tir hdi qui mé hinh thi truong sau day:

e =0t By Ty
(1

Trong do:

r.: Ty suét loi tirc ctia ¢d phiéu i trong tudn thir t
cia moi nam.

Ty, Ty sudt loi tire ciia danh muc thi truong trong
tuan thir t cua moi nam.

R? tir mé hinh (1) cho biét bién dong ty suit loi
tirc ctia ¢ phiéu i (r) duoc gly ra bai bién dong
chung cua thi truong (r,,). Gia tri R? cia mo6 hinh
duoc luan giai: khi R?thip hay gia tri (1-R?) cao, tic
1a bién dong cua ty suat loi tirc cia c¢6 phiéu doanh
nghiép dugc giai thich boi cac thong tin thude vé
déc thu cia doanh nghiép va it chiu tdc dong badi cac
thong tin chung cua thi trudng, diéu nay ham y tinh
thong tin trong gia ¢d phiéu cao. Gid tri ciia R? nam
trong khoang bién dong tir 0-1. Theo cach tiép can
trong nghién ctru ciia Morck & cong su (2000), Jin
& Myers (2006), logarit gia tri R? duoc ding dé do
luong tinh thong tin gi c¢6 phiéu nhu sau:

2
¢ =I5

i

2

Gié tri ctia ¢ cao cho thy rang gia c6 phiéu mang
tinh thong tin cao va nguoc lai.

(ii) Bién s6 hitu meée ngoai (FO)

La bién s6 hitu ctua nha ddu tu nude ngoai trong
cong ty. Tuong tu nhu nghién ctru cia He & Shen
(2014), Pang Tung Lam & cong sy (2016) bién so
hiru nude ngoai duge xac dinh bang ty 16 s ¢6 phiéu
clia cong ty duoc ndm gitt béi nha diu tu nudc ngoai
trén tong sb c¢d phiéu dang luu hanh cia cong ty vao
thoi diém cudi ndm cua nim duoc tinh. Khi thong
tin vé s& hitu ciia mdi nhom cd dong bi bo tréng, tac
gia 4n dinh gia tri 0 cho bién s¢ hitu ctia nhém cd
dong do (Ferreira & Matos, 2008).

(iii) Cdc bién kiém sodt

Dé loai bo kha ning anh huong chi phdi cia
nhitng bién dic thu cia cong ty dén mdi quan hé
giita sO hitu nudc ngoai va tinh thong tin gia cb
phiéu, tac gia da kiém soét cac bién dic thu ciia cong
ty trong md hinh hdi quy. Céc bién kiém soat dugc
xac dinh dua trén cac nghién ctru trude (Piotroski &
Roulstone, 2004; Chan & Hameed, 2006; Ferreira &
Laux, 2007; Fernandes & Ferreira, 2008) bao gém:

- Qui mo cong ty (MV): duoc xac dinh bang cach
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lay logarit tu nhién cta gia tri von hoa thi truong
clia cong ty, trong d6 gia tri von héa thi truong dwoc
tinh bang gi tri thi truong clia toan bd s6 ¢d phiéu
thuong dang luu hanh cia cong ty vao thoi diém
cubi ndm cua nam dugc tinh.

-Hésd gia tri thi truong trén gia tri s6 sach (MB):
dugc xac dinh bang cach ldy logarit ty nhién cia ti
sO gia thi truong trén gia tri s6 sach cua cb phiéu cua
cong ty vao thoi diém cudi ndm cua nam dugc tinh.

- Loi nhuén trén tong tai san cia cong ty (ROA):
duoc tinh béng loi nhuan sau thué trén téng tail san
clia cong ty vao thoi diém cudi nim cta nim dugc
tinh.

- Giao dich ¢6 phiéu (Turnover): duoc xac dinh
bang khéi lugng giao dich c6 phiéu trung binh hang
thang chia cho tong s c6 phiéu dang luu hanh cta
cong ty trong nam duogc tinh.

- Tinh bat 6n dinh cta loi tirc ¢6 phiéu (StdRet):
duoc xac dinh bang d6 1éch chudn cua ti suét loi tirc
hang tuan cua cb phiéu trong nim duoc tinh.

- Ty suét loi tirc ndm cua c¢b phiu (Retl12): duoc
xac dinh bang chénh léch gia c6 phiéu vao ngay
giao dich cudi ciing ctia ndm duoc tinh so véi gia cd
phiéu vao ngay giao dich cudi cing cta nim trudc
chia cho gia c6 phiéu vao ngay giao dich cudi cung
cua nam trudce.

2.2.3. M6 hinh nghién ciru

Duya trén tong quan nghién ciru va gia thuyét cua
nghién ciru, tac gia thuc hién phén tich dé xem xét
anh huong clia s¢ hitu nude ngoai dén thong tin gia
¢6 phiéu da trén mo6 hinh hoi qui voi dir liéu bang
nhu sau:

Non_synl.,t =a+ﬂ1FOi,t-1 +

+60 +6 +¢.
n t 1

J
+> 7J.C0ntrolsl.’ /1

L3

Trong do, Non_syn, la bién tinh thong tin gia cd
phiéu cta cong ty i dugc do ludng boi (@ nhu duge
trinh bay trong muc (i); FO 1a bién so hiru nudc
ngoai dugc dinh nghia & muc (ii); Controls; 1a cac
bién kiém soat dic thu cia cong ty dugc trinh bay
& muyc (iii). M6 hinh (3) ciing bao gém anh huong
¢b dinh nganh (6,) va anh huéng c¢b dinh nam ( S,
) nham kiém soat tac dong chi phdi ctia nganh va
nam lén anh hudng ctia so hitu nude ngoai dén tinh

thong tin gia c6 phiéu. Tt ca cac bién doc lap dugc
dua vao md hinh véi gia tri tré nhdm han ché anh
hudng nguge cua tinh thong tin gia ¢d phiéu dén so
hltu nuéc ngoai.

Sai s chuan Robust dugc sir dung dé giai quyét
hién tugng phuong sai khong dong nhat va dugc
wdc luong theo cum mdi cong ty (Petersen, 2009).

3. Két qua va thao luan

3.1. Théng ké mé ti va ma trn twong quan

Bang 1 trinh bay thong ké mé ta cua bién tinh
thong tin gia c¢d phiéu, bién s¢ hitu nudc ngoai va
céc bién kiém soét trong mo hinh. Tinh thong tin gia
¢d phiéu c6 gia tri trung binh 1a 1,99 diéu nay cho
thdy gia co phiéu ctia cic cong ty niém yét trén Thi
truong chiing khoan Viét Nam it phan anh cac thong
tin dédc thu cua cong ty va chiu anh hudng nhiéu boi
cac thong tin chung cua thi truong. Ty 1€ s& hitu
nudce ngoai trung binh 1a 5,1% trong khi d6 ty 1¢ s¢
hiru trong nudc trung binh 1a 66,4%. Didu nay cho
thdy rang s& hitu nudc ngoai van chiém ty trong nhod
trong tong s6 ¢b phiéu dang lwu hanh cua cong ty so
voi ty 1€ so hitu trong nude.

Béng 2 trinh bay ma tran hé s tuong quan giita
cac bién trong mo hinh. Bién s hiru nudc ngoai
(FO) va bién sé hitu trong nude (DO) c6 mdi twong
quan nguoc chiéu v6i nhau va muc do trong quan
tuong ddi thap. Ngoai ra, twong quan giira bién doc
lap va cac bién kiém soat trong mo hinh tuong dbi
thp, nén c6 thé loai bo kha niang xay ra hién tugng
da cong tuyén trong phén tich hdi qui. Pa cong tuyén
khong phai 14 van dé nghiém trong néu hé s tuong
quan giira hai bién doc 1ap nho hon 0,8 (Gujarati,
2003).

3.2. Két qua héi qui

3.2.1. 86 hitu nwée ngodi va tinh théng tin gid c6
phiéu

Ap dung k¥ thuat hdi quy dit liéu bang bing
phuong phap binh phwong nho nhit (OLS) véi bd
dir liéu cua cac cong ty niém yét trén thi trudng
chung khoédn Viét Nam trong khoang thoi gian tu
2007 dén nam 2014 dé phan tich mbi quan hé giita
sO hitu nudc ngoai va tinh théng tin gia c¢o phiéu.
Két qua hoi qui mbi quan hé gitra so hitu nudc ngoai
va tinh thong tin gia c6 phiéu duoc trinh bay ¢ Bang
3. Trong mo hinh (1) 6 Bang 3, nhoém tac gia chi xem
xét anh huéng cua bién s¢ hitu nude ngoai (FO) va
cac bién kiém soat dén tinh thong tin gia ¢ phiéu.
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Bing 1: Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién S6 quan Gia tri Pj 1éch Phan vi Gia tri Phan vi
sat trung binh chuan 75% trung vi 25%
Non_syn 3620 1,990 2,259 3,056 1,429 0,386
FO 5416 0,051 0,110 0,038 0,001 0,000
DO 4134 0,664 0,265 0,940 0,655 0,468
MV 4735 -2,000 1,753 -1,006 -2,060 -3,089
MB 4734 -0,175 0,755 0,312 -0,147 -0,674
ROA 4624 0,067 0,085 0,100 0,052 0,021
Turnover 3304 0,083 0,113 0,106 0,040 0,012
StdRet 3139 0,153 0,076 0,192 0,139 0,099
Retl?2 2883 -0,027 0,475 0,273 -0,032 -0,338
Nguon: Tinh todn ciia nhom tdc gid.
Bing 2: Ma tran hé sb twong quan giira cic bién

Bién Non_syn MV MB ROA Turnover Stdret Retl2 FO DO

Non_syn 1

MV -0,08508 1

MB 0,17368 0,51512 1

ROA 0,02664  0,17438  0,29634 1

Turnove

r -0,34793  -0,13432  -0,23876  -0,06925 1

Stdret -0,27143  -0,22911 -0,17572  -0,06969  0,33397 1

Ret12 -0,01127 -0,00394  0,06002  0,13168  0,14118  0,17707 1

FO -0,01481 0,36026  0,10156  0,10777 -0,10004 -0,08634 0,03431 1

DO 0,01453  -0,31734 -0,22139 -0,15508 029344  0,10562 -0,06644 -0,35689 1

Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gid.

Két qua phan tich thuc nghiém cho thiy s& hiru nude
ngoai ¢6 anh huéng thuan chidu dén tinh thong tin
gia ¢6 phiéu voi mie ¥ nghia 5%. Gia tri udc lugng
hé s6 cua bién so hitu nude ngoai & Bang 3 13 0,846
(t-stat = 2,41). Két qua nay phu hop véi 1ap luan
rang véi cac loi thé ciia nha dau tu nude ngoai, thi
s0 hltu nudc ngoai giup nang cao quan tri cong ty,
cai thién moi truong thong tin, s hitu nude ngoai
¢6 tac dong tich cuc va gitip lam tang tinh thong tin
trong gia cb phiéu ctia cac cong ty niém yét trén Thi
truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru
phit hop v6i mot s6 nghién ciru thuc nghiém trén thé
giéi vé& anh hudng cia sé hiru nude ngoai dén tinh
thong tin gi4 c6 phiéu nhu: Jiang & Kim (2004), Gul
& cong su (2010), He & cong su (2013), He & Shen
(2014). Gié tri u6c lwong hé sb cua cac bién kiém
soat MB va Retl2 véi mirc y nghia 1% cho thdy c6
phiéu c6 hé s6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach
cao (MB) va ty sut loi tirc nim cua c6 phiéu cao
(Ret12) thi tinh thong tin gia c¢b phiéu cao. Nguoc
lai, hé sb udc lugng cua cac bién kiém soat MV va

Turnover v6i mic y nghia 1% cho thy c¢6 phiéu cac
cong ty co gia tri von hoa trén thi truong 16n (MV)
va tinh thanh khoan cao (Turnover) thi tinh thong
tin gia c6 phiéu thap. Gia tri R?ctia mo hinh hdi qui
tuong ddi cao (39,1%), diéu nay cho thay cac bién
dwra vao trong md hinh cing véi anh hudng ¢ dinh
da giai thich dugc dang ké sy bién dong cua bién
phu thudc trong mé hinh.

M hinh (2) ¢ Bang 3, tac gia kiém soat thém bién
nha dau tu trong nude (DO) nham ¢6 1ap anh hudng
(néu co) cua bién s¢ hitu trong nude dén mdi quan
hé giita bién s& hitu nudc ngoai va tinh thong tin gia
¢b phiéu. Két qua hoi qui tir mé hinh (2) tuong tu
nhu mo hinh (1), diéu nay khang dinh riang sau khi
kiém soat thém anh huéng cua bién s& hitu trong
nude thi s¢ hitu nudc ngoai van cé tic dong tich
cuc va gop phan lam ting tinh thong tin trong gia
¢b phiéu cua cac cong ty niém yét trén Thi trudng
chung khoan Viét Nam. Hon nira, gia tri uéc lugng
hé s6 cua bién s¢ hiru nude ngoai bang 1,245 (t-stat
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Bang 3: S6' hiru nuéc ngoai va tinh théng tin gia ¢é phiéu

Bién Mo hinh Mo hinh
€)) (2)
FO 0,846%* 1,245%%*
(2,41) (3,18)
DO 0,546%*
(2,50)
MV -0,526%%%* -0,542% %%
(-15,11) (-14,56)
MB 0,847%%* 0,872%%%*
(10,24) (10,49)
ROA 0,313 0,283
(0,53) (0,47)
Turnover -6,210%*** -6,500%**
(-13,87) (-12,78)
Stdret -0,874 -1,078*
(-1,55) (-1,87)
Ret12 0,431 %% 0,451 %%
(4,62) (4,67)
Constant 0,809%*** -0,802%**
(2,73) (-3,12)
S6 quan sat 2,698 2,540
Adjusted R- 39,1% 40,3%
squared

Nguon: Tinh todn ciia nhom tdc gia.

% Hk SRRk th hign mike Y nghia twong vmg voi 10%, 5% va 1%.

Bién phy thudc () = log((1-R*)/R?).

= 3,18) cao hon so véi két qua hdi qui cia md hinh
(1). Két qua nay cho thiy rang khi kiém soat thém
bién s hitu trong nudc vao md hinh hdi qui s& lam
dam nét hon anh hudng ciia s¢ hiru nudc ngoai dén
tinh thong tin gia cd phiéu. Cac gia tri uc luong hé
sO cuia bién so hitu nude ngoai & mo hinh (1) va md
hinh (2) déu dwong va c6 ¥ nghia théng ké & muc
5% va 1%, didu nay cang cing cb thém khang dinh
vé mdi quan hé thuén chiu giira s& hitu nude ngoai
va tinh thong tin gia c6 phiéu. Nhu vay, két qua rat
ra tir nghién ciru cho thdy s& hitu nuée ngodi ¢6 tdc
dong tich cwc dén tinh théng tin gid cé phiéu cia
cdc cong ty niém yét trén Thi truong chimg khodn
Viet Nam.

3.2.2. Nghién ctru b6 sung nham khdang dinh két
qua nghién ciu

Qué trinh phan tich & trén cho thdy ton tai mbi
quan hé thudn chiéu gitra s& hitu nuéc ngoai va tinh
thong tin gia cd phiéu hay so hitu nudc ngoai c6
tac dong tich cuc va gop phan lam ting tinh thong
tin trong gia c6 phiéu trén co sé kiém soat cac bién
thudc vé dic thu ciia cong ty, kiém soat anh huéng
clia bién so hitu trong nudc va cac anh huong cd

dinh nganh, ¢ dinh nim c6 thé anh huéng chi phbi
dén mdi quan hé giita s¢ hitu nudc ngoai va tinh
thong tin gia c6 phiéu. Két qua nghién ctru ung ho
cho lap luan véi cac lgi thé cua nha dau tu nuéc
ngoai s€ giup cai thién quan tri cong ty, cai thién moi
truong thong tin va 1am tang tinh thong tin trong gia
¢b phiéu. Tuy nhién, mé hinh nghién ciru van c6 thé
ton tai van dé noi sinh va anh huong dén cac két qua
phan tich. Dé giai quyét vn dé nay, nhom tac gia da
thuc hién mét vai phan tich thém nhu kiém soat anh
huong ¢6 dinh theo s& giao dich, kiém soat gia tri tré
ctia bién phu thudc trong cac mo hinh hdi quy. Phan
tich cho két qua tuong tu, diéu nay cho thdy rang
cac nghién ctru bd sung da khiang dinh thém két qua
nghién cuu.

4. Két luan va Ham y nghién ciru

4.1. Két lugn

Thong qua phuong phap hdi qui déi véi bo di
lidu bang cua cac cong ty niém yét trén S¢ Giao dich
chung khoan Thanh phdé H6 Chi Minh va S¢ Giao
dich chtiing khoan Ha Noi trong khoang thoi gian
tir 2007-2014, cho thiy rang co ton tai mdi quan hé
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thudn chiéu gitra s& hiru nuéc ngoai va tinh thong tin
gia c6 phiéu cua cac cong ty niém yét trén thi truong
ching khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru ting hd
1ap ludn, véi cac loi thé cua nha du tu nudc ngoai,
s0 hltu nudc ngoai giup nang cao quan tri cong ty,
cai thién moi truong thong tin va giup lam tang tinh
thong tin trong gia ¢6 phiéu.

4.2. Ham y nghién ciru

Vi cac loi thé cua nha dau tu nudce ngoai, so
hitu nudc ngoai s€ giup cai thién tinh thong tin gia
¢b phiéu cuia cac cong ty niém yét trén Thi trudng
ching khoan Viét Nam thong qua ning cao chét
luwgng quan tri doanh nghi¢p (néng cao quan tri rui
ro, tang hi¢u qua hoat dong, minh bach trong viéc
cong bd thong tin). Tir d6, cac nha dau tu co thé dua
ra cac quyét dinh dau tu dua trén cac thong tin dic
thi ctia cong ty thay vi bién dong chung cta toan
thi truong. Nhu vay, viéc cai thién chét lugng quan
tri cac cong ty niém yét khong con 1a yéu cau cip
thiét d6i voi chinh ban than cong ty niém yét ma con
1a yéu cau dbi voi ca thi truong nham lam gia ting
tinh thong tin trong gia c6 phiéu va han ché cac rai
ro mang tinh h¢ thong trén thi trudng chimg khoan.
Bén canh viéc nang cao quan tri cong ty thi can phai
hoan thién méi truong thé ché, cai thién méi truong
thong tin, minh bach hoa trong hoat dong cong bd
thong tin ciia cic cong ty niém yét va can co cac
chinh sach khuyén khich sy tham gia ctia nha dau tu
nudc ngoai (dac biét 1a nha dau tu ¢6 to chuc, nha
dau tu chién luoc, ¢b dong 16n) tham gia du tu vao
thi truong ching khoan Viét Nam. Tur két qua cua
nghién ciru, nhom tac gia dién giai mot sé ham y d6i
v6i doanh nghiép (déc biét la cac doanh nghiép co
s& hitu nude ngoai), ddi voi cac co quan quan 1y thi
truong ching khoan va dbi véi nha dau tu nhu sau:

- i véi cac doanh nghiép:

Khi c6 sy tham gia cia nha dau tu nudc ngoai

Tai liéu tham khao:

gitip quan tri cong ty tot hon, cac cong ty niém yét
can co chinh sach thu hut von dau tu ciia cac ¢b dong
chién lugc, nha dau tu t6 chie va ¢b dong 16n 1a nha
dau tu nudc ngoai. Cac nha quan tri doanh nghiép
can xac dinh mot ciu triic s¢ hiru dé phat huy mit
tich cuc cua s¢ htru nudc ngoai do 1a cai thién quan
tri doanh nghi¢p, lam tang tinh thong tin trong gia
¢b phiéu va tang chit luong thong tin céng bd cua
cong ty. Ngoai ra, cai thién moi truong thong tin 1a
mot yéu cau dit ra d6i v6i cac nha quén tri cong ty
nhiam lam ting tinh thong tin trong gia c¢6 phiéu ctia
cong ty.

- Déi véi cac co quan quan 1y thi truong ching
khoan:

Co quan quén ly thi truong can phai dua ra nhimng
qui dinh nham khuyén khich ty 1¢ nim giit c6 phiéu
clia cac nha dau tw nudc ngoai tai cac cong ty niém
yét. Bén canh d6 can phai co cac qui dinh nhiam lam
tang tinh minh bach trong viéc cong bd thong tin doi
voi cac cong ty niém yét trén thi trudng, sy minh
bach cua thi truong s€ tao niém tin cho nha dau tu,
nha dau tu ¢ day di thong tin dé ra quyét dinh dau
tu. Khi do, thi truong chimg khoan mai thuc su 1a
mot kénh thu hat va luén chuyén vén hiéu qua trong
nén kinh té.

- Déi v6i nha dau tu:

Két qua rut ra tir nghién ctru cho phép nha dau
tw danh gia duoc tinh thong tin cia gia co phiéu, ra
quyét dinh dau tu va lua chon c¢b phiéu duoc tdt hon.
Khi phén tich ¢6 phiéu, nha dau tw nén quan tim dén
muc d6 anh huong cia cac thong tin ddc thu cia
cong ty va cac thong tin thi truong dén sy bién dong
gi4 c6 phiéu. Két qua nghién ctru ham y cho cac nha
dau tu can quan tim dén ty 1é s¢ hitu ctia nha dau tu
nudc ngodi cia cac cong ty niém yét trén thi truong
chung khoan khi phan tich va lya chon cb phiéu dé
dau tu.
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