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Tém tat:

Muc tiéu ciia nghién ciru nay nham danh gid tae dong ciia sé hitu nede ngodi dén chi tiéu cho
dau tw ciia cdc doanh nghiép niém yét tai Vit Nam. Sur dung dir liéu cua 641 doanh nghiép
niém yét trén San Giao dich Chirng khodn Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) va Ha Ngi (HNX)
trong giai doan 2010 - 2024, két qud woc lwong bang phwong phdp hoi quy tong qudt thoi
diém (GMM) cho thdy sw hién dién va gia tang ty 1é s6 hitu ciia nha ddu tuw mede ngodi cé tac
dong tich cuee dén chi tiéu cho dau tw ciia doanh nghiép. Két qua nay ham y rang sw tham gia
cia nha dau tw nueée ngoai khéng chi gép phan bé sung nguon luc tai chinh ma con tao diéu
kién mo réng cdc co hoi dau tw va thic ddy tang trieong bén vieng ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Dau tu doanh nghiép, s¢ hitu nudc ngoai, GMM.

Ma JEL: G31, G3.

Foreign ownership and corporate expenditure of listed firms in Vietnam

Abstract:

This study examines the impact of foreign ownership on corporate expenditure in Vietnamese
listed firms. The analysis utilizes a sample of 641 firms listed on the Ho Chi Minh City and
Hanoi Stock Exchanges over the 2010 — 2024 period. By employing the Generalized Method
of Moments (GMM), the results reveal that both the presence and higher levels of foreign
ownership are positively associated with corporate expenditure. This result implies that the
participation of foreign investors not only contributes financial resources but also facilitates
the expansion of investment opportunities and promotes sustainable growth of firms.
Keywords: Corporate expenditure, foreign ownership, GMM.

JEL Codes: G31, G3.

1. Giéi thiéu

Pau tu doanh nghiép khong chi dong vai tro quan trong dbi voi doanh nghiép ma con dong gop vao phat
trién kinh té dat nude. Ngoai ra, dau tu vao tai san cd dinh khong chi gitip doanh nghiép mé rong quy mé san
Xuét, tao co hoi ting truong (Bai & cong sur, 2020), ma cac quyét dinh dau tu vao tai san c¢d dinh con phan
4nh niém tin cta ban diéu hanh vé trién vong phat trién trong twong lai ctia doanh nghiép. Tuy nhién, quyét
dinh dau tu chiu anh huéng béi nhiéu yéu t6 nhu han ché vé ngudn luc tai chinh, chit lugng quan tri va kha
nang tiép can von dai han (Chang & cong sy, 2021). Trong bdi canh dé, sy tham gia cta nha dau tu nudc
ngoai ngdy cang tré nén quan trong va dugc ky vong mang lai nhiéu loi ich cho doanh nghiép, bdi nhom ¢

S6 347 thang 5/2026 23 Kinh téPhit trién




dong nude ngoai ¢ thé dem lai kinh nghiém qudc té va cong nghé méi (Bykova & Lopez-Iturriaga, 2017).

Hon nita, ddu tu 12 mot trong ba quyét dinh quan trong trong tai chinh doanh nghiép va chiu anh huong
rat 16n cia cac cb dong, duoc dai dién boi hoi dong quan tri (HPQT) (Agyei-Mensah, 2021) 1a nhém ¢
dong dua ra cac chién lugc phat trién dai han. Cac quyét dinh 16n vuot qua quyén han cia HPQT thi can co
su phé duyét cta dai hoi ¢ dong. Vi vay, ty 16 nam gitr c6 phan dong vai tro kha quan trong trong cac quyét
dinh dai han cua doanh nghiép, cu thé & day 1a quyét dinh dau tu, boi ty 16 ndm giit ¢6 phan dai dién cho
quyén biéu quyét trong cac quyét dinh quan trong tai dai hoi c6 dong. Hon nira, mdi nhom ¢ dong thudng
¢ tAm nhin khac nhau vé trién vong phat trién ctia doanh nghiép, tir 46 dan dén su khac biét trong chién lugc
va quyét dinh dau tu. Chang han, c6 dong gia dinh thudng nim giit c6 phan nham duy tri quyén kiém soat
doanh nghi¢p va bao vé loi ich lau dai cta gia dinh (Villalonga & Amit, 2010). Do do, ho c6 xu huéng ung
ho cac quyét dinh du tu than trong va mang tinh dai han nhim dam bao sy 6n dinh va tinh bén viing cta
doanh nghiép. Trong khi d6, cac nhom c6 dong khac ¢ thé chu trong nhiéu hon dén kha nang sinh lgi ciia
cac khoan dau tu va hiéu qua tai chinh trong timg giai doan. Tuong tu, ¢ dong nudc ngoai ciing cd nhitng
dic diém khéc biét so véi cd doéng trong nudc vé muc do am hiéu thi truong ndi dia va quéc té cling nhu
kha ning tiép can cc ngudn tai chinh trong va ngoai nudc (Ferreira & cong su, 2017). Nhimng khéc biét nay
¢6 thé anh hudng dén dinh hudéng dau tu va mic do chi tiéu cia doanh nghiép. Chang han, cic nha dau tu
nude ngoai véi kinh nghiém québc té phong phu co thé khuyén khich doanh nghiép mé rong dau tu sang cac
thi truong méi hodc ap dung cong nghé méi (Roedder & Schmid, 2025), tir &6 lam gia ting chi tiéu dau tu.

Trong bdi canh Viét Nam, ddu tu ciia nhoém doanh nghiép c6 phan hoéa dong vai tro cuc ky quan trong.
Céc van kién cua Pang ngay cang nhéan manh vai trd cta khu vuc tu nhén, dic biét 1a Nghi quyét s6 10-NQ/
TW nam 2017 vé phat trién kinh té tu nhan. Cac cai cach trong Luat Doanh nghiép va Luat Pau tu ciing tap
trung vao viéc don gian hoa tha tuc gia nhap thi truong va mé rong quyén tu do kinh doanh cua nha dau
tu tu nhan. Bén canh dé, cac quy dinh trén thi truong chimg khoan ngay cang néi 1ong dbi véi ty 18 so hitu
nude ngoai do ap luc cua cac quy dinh nang hang thi trudng cta t6 chic phén loai thi truong tai chinh toan
cau Morgan Stanley Capital International (MSCI). Vi du, Nghi dinh 155/2020/NB-CP quy dinh cu thé mirc
so hiru t6i da ciia nha dau tu nudc ngoai, bao gdm ca cac nganh nghé han ché dau tu. Ngoai ra, Thong tu
s6 68/2024/TT-BTC cua Bo Tai chinh (2024) stra ddi, bd sung mot sé quy dinh vé giao dich, bu trir - thanh
toan va hoat dong cua cong ty chimg khoan, cho phép nha dau tw nudc ngoai, dic biét 1a nha dau tur t6 chirc
nude ngoai, khong bt budc phai thuc hién ky quy (pre-fund) 100% tién mua c6 phiéu tai thoi diém dat 1énh.
Tuy nhién, trong bao cdo danh gia phan loai thi trudng nim 2025 ctia MSCI, Viét Nam van chua dugc dwa
vao danh sach xem xét nang hang 1én thi truong méi ndi. Mot trong nhitng nguyén nhan quan trong dugc
chi ra 14 cac tiéu chi lién quan dén kha nang tiép cin cta nha dau tu nudc ngoai van chua dap tng day du
cac yéu cau, trong d6 ndi bat 13 han ché vé ty 18 s hiru nudc ngoai. Theo bio cao ndy, hon 10% gia tri von
hoa thi truong van chiu gidi han vé ty 1¢ s¢ hiru dbi véi nha dau tw nude ngoai. Tinh trang cham trén ty 1¢ s¢
hitu nudc ngoai thudng xuyén xdy ra ¢ nhiéu c6 phiéu c6 quy md vén héa 16n, khién nha dau tu nudc ngoai
kho tiép can cac doanh nghiép dan dit thi truong va 1am giam kha ning mé rong danh muc cia cac chi sb
qudc té. Bdi canh nay dit ra yéu cau can xem xét siu hon vé vai tro cia nha dau tu nudc ngoai, dic biét 1a
tac dong cua ty 18 sé hitu nude ngoai ddi voi cac quyét dinh tai chinh va dau tu cia doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam.

Tir vai trd quan trong cta chi tiéu dau tu dbi v6i doanh nghiép va nén kinh té ciing nhu vai tro cia nha
dau tu nudc ngoai, cac nghién ctiru qudc té danh gia cac yéu t6 khac nhau anh huéng nhu thé nao dén chi
tiéu dau tu (Jiang & cong sy, 2021). Cac nghién ciru trong nudc ciing nghién ctru tap trung danh gia vai tro
ctia nha dau tu nudce ngoai dbi v6i doanh nghiép (Pang Tung Lam, 2018; D Khic Trung, 2024). Tuy nhién,
tac dong ctia so hitu nudc ngoai dén mirc do chi tidu cho dau tu ciia doanh nghiép con kha han ché. Do do,
ciu hoi vé tac dong cua sé hitu nude ngoai dén chi tiéu dau tu van chua dugce tra 101 ddy du. Tir bbi canh va
thuc trang d6, muc tiéu cua nghién ctru ndy 1a danh gia tac dong cia ty 18 s& hitu nude ngoai dén chi tiéu cho
dau tu cua doanh nghiép. Nghién ctru st dung phuwong phéap hodi quy tong quat thoi diém (GMM) trén bo dix
lidu ctia cac doanh nghiép niém yét trén San giao dich ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va Ha
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Noi (HNX) tir 2010 dén 2024. Két qua hoi quy cho thiy viéc gia ting so hitu ctia cac nha dau tu nudc ngoai
gitip thuc day chi tiéu cho dau tu cua doanh nghiép.

Nghién ciru ndy c6 mot sé dong gop quan trong sau. Vé mit 1y thuyét, bai nghién ctru gop phan bo sung
bé“mg ching thyc nghiém v& vai trd clia cAu trac s¢ hitu, ddc biét 1a s hitu nudce ngoai, ddi voi quyét dinh
dau tu cua doanh nghiép. Sir dung dit liéu bang ctia cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2010-2024 va phuong phap udc luong GMM, két qua cho thiy chi tiéu dau tu cia doanh nghiép khong chi
chiu anh hudng bdi cac yéu td nodi tai ma con chiju tac dong dang ké tir su tham gia cua nha dau tu nude
ngoai. Do d6, nghién ctru gop phan 1am rd hon co ché tac dong ctia s& hitu nude ngoai dbi véi hanh vi dau
tu cia doanh nghiép trong bdi canh cac thi trudng maoi ndi. V& mit thyc tién, nghién ctru mang lai mot sb
ham ¥ quan trong d6i v6i doanh nghiép va nha hoach dinh chinh sach. Thir nhat, vai tro tich cuc ctia s¢ hiru
nude ngoai dbi véi du tu ciia doanh nghiép cho thiy viée thu hat va duy tri sy tham gia cua cac nha dau tu
nude ngoai cé thé giup thuc day hoat dong chi tiéu dau tu va mé rong co hdi ting truong ciia doanh nghiép.
Thir hai, két qua nay ciing goi ¥ rang viéc cai thién moi truong diu tu, ndng cao tinh minh bach thong tin
va hoan thién khung phap 1y nham tao diéu kién thudn lgi cho dong von nudc ngoai co thé gop phan nang
cao hiéu qua phan bd von trong nén kinh té. Cudi cung, dbi véi cac doanh nghiép niém yét, viéc ting cudng
minh bach thong tin va cai thién chit luong quan tri c¢6 thé gitp thu hit nha dau tu nude ngoai, tir d6 hd trg
doanh nghiép mé rong co hoi dau tu va ning cao nang luc canh tranh.

Bai nghién ctru bao gdm 5 phan. Phan dau tién gi6i thiéu tong quan chung vé nghién ctru. Phan thir hai
trinh bay co s¢ Iy thuyét va luge khao cac nghién ctru ¢6 lién quan. M6 hinh va phwong phap nghién ciru
duoc trinh bay trong phan thir ba. Phan thi tu va thi ndm thao luan vé két qua nghién ciru va goi y mot sd
ham y chinh sach va quan tri.

2. Co so Iy thuyét va tdng quan nghién ciru

Duéi goc do 1y thuyét dai dién, su khac biét giita ¢ dong trong nudc va cd dong nude ngoai dan dén
nhirng co ché giam sat khac nhau va qua d6 tac dong khac biét dén mirc do dau tu ctia doanh nghiép. Co6
dong trong nude, dic biét 1a cac ¢ dong gia dinh, co loi thé vé hiéu biét bdi canh dia phuong va kha ning
kiém so4t truc tiép (Chhaochharia & cong su, 2012), qua d6 ¢ thé lam giam xung dot giira c6 dong va nha
quan ly; tuy nhién, nhém c6 dong nay d6i khi wu tién muyc tiéu duy tri quyén kiém soat hodc loi ich ¢4 nhan
(David & cong su, 2010), dan dén xu hudng than trong qua murc hodc dau tu thién 1éch. Nguoc lai, cd dong
nudc ngoai thuong dong vai trd 1a cac nha dau tu chuyén nghiép voi dinh hudéng dai han (Lee & cong su,
2022), dwa vao cac chudn muc quan tri, minh bach thong tin va quyén biéu quyét dé giam sat nha quan ly.
Hon nita, dudi goc do 1y thuyét phu thudc ngudn luc, doanh nghiép phu thude vao cac ngudn luc bén ngoai
nhu von, cong nghé va mang ludi quan hé, trong d6 ciu trac cd dong dong vai tro quan trong trong viéce tiép
can va kiém soét cac ngudn luc nay (Gao & cong su, 2021). Co dong nudc ngoai ¢ thé mang lai ngudn von
dai han va cung cip kinh nghiém quén tri qudc té va mang ludi toan cau, giup doanh nghiép giam phy thude
vao thi truong von noi dia va nang cao kha nang tiép can céc co hdi dau tu mai. Do do, su gia tang sé hiru
clia c6 dong nudc ngoai cé thé giam chi phi dai dién, ting kha ning huy dong va khai thac ngudn luc chién
lugc, tir d6 thic ddy mirc d6 dau tu.

Céc nghién ciru thuc nghiém trude day cling danh gia tac dong ciia vai tro ctia nha dau tu nude ngoai dbi
v6i hoat dong dau tu ctia doanh nghiép tir cac cach tiép can khac nhau, vi du nhu vai tro cia so hiru nuée
ngoai dbi véi hidu qua dau tu (Chen & cong su, 2017; Tran, 2020). Mot hudng tiép can khac 1a cac nha
nghién ciru dénh gia vai tro ciia s¢ hiru nudc ngoai ddi véi hoat dong doi méi doanh nghiép. Pau tu va doi
mai c6 lién quan boi vi dau tu 14 diéu kién ddu vao quan trong cua hoat dong ddi méi. Doanh nghiép c¢6 mirc
dau tu cao va on dinh thuong co kha ning duy tri hoat dong d6i méi lién tuc. Vi hudng tiép can nay, Joe
& cong su (2019) xem xét liéu so hitu cua ¢ déng nude ngoai ¢ thuc ddy hoat dong déi méi sang tao cua
céc doanh nghiép trong nude hay khong. Str dung dir liéu bang cua cac doanh nghiép Han Qudc trong giai
doan 1999-2013, két qua cho thdy ring quyén s& hitu nudc ngoai c6 tac dong tich cuc dén hoat dong dbi
m&i sang tao ctia cac doanh nghiép. Tuong tw, Choi & cong sy (2011) danh gia trudng hop ciia Trung Qudc.
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Két qua cho thay khéi luong ding ky bang sang ché bi anh hudng manh nhat boi quyén sé hitu nude ngoai
trong doanh nghiép. Tai Tay Ban Nha, Guadalupe & cong su (2012) ciing dura ra két luan rang cac cong ty
da qudc gia mua lai cac cong ty trong nudc co nang suit cao nhat. Sau khi mua lai, cic cong ty nay tién hanh
d6i mai san phim, quy trinh va 4ap dung cong nghé nude ngoai, ddn dén ning suét cao hon.

Céc nghién ciru truc tiép danh gia sy tac dong cia so hiru nude ngoai dén hoat dong dau tu cua doanh
nghiép con han ché. Vi du, nghién ctru ciia Phan (2024) danh gia tic dong cua so hitu nude ngoai dbi voi
dau tu. Sir dung dir liéu tir B Khao sat Doanh nghiép ctia Ngan hang Thé giéi (WBES) giai doan 2016-
2022, két qua cho thiy cac doanh nghiép c6 su tham gia cta nha du tu nudc ngoai c6 kha nang dau tu cao
hon so véi cac doanh nghiép noi dia hoan toan. Cu thé, ty 1€ chi tiéu cho tai san ¢b dinh cua doanh nghiép
c6 s& hitu nudc ngoai cao hon 67% so voi doanh nghiép ndi dia. Mot nghién ctru khac cua Koo & Maeng
(2006) tai Han Quéc ciing khing dinh viéc mé cira thi trudng tai chinh bing viéc cho phép cac nha déu tu
nude ngoai nam giir ty 16 so hitu cao hon ddi voi doanh nghiép trong nudc s& ting cuong hoat dong dau tu
cua doanh nghiép.

Céc nghién ciru trong nudc tap trung danh gia tic dong cua sé hitu nude ngoai déi véi hiéu suat tai chinh
va hiéu qua hoat dong (Nguyén Thi Xuén Hong & cong su, 2020), hoat dong ddi méi cong nghé xanh (DS
Khic Trung, 2024), gia ca va thong tin gia c6 phiéu (Pang Tung Lam, 2018). Trong khi d6, tir khia canh chi
tiéu cho dau tu ciia doanh nghiép thi cac nghién ctru tap trung vao cac yéu t6 khic nhau nhu da dang gi6i
tinh trong HDQT (Phan Quynh Trang & Luu Kim Hong, 2024), vai tro cta cac quyét dinh tai tro von (Pham
Xuan Quynh & cong su, 2024). Tuy nhién, cac nghién ctru truc tiép phan tich vai tro cta s& hitu nude ngoai
d6i v6i quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép van con han ché ¢ Viét Nam. Trong khi d6, cac nghién ctru qudc
té cung cap nhiéu bang chimg cho thy su tham gia ciia nha dau tw nudc ngoai ¢ tac dong tich cuc dén hi¢u
qua dau tu va hoat dong d6i méi ciia doanh nghiép. Trén co sé d6, nghién ctru nay nham bd sung bang chimg
thuc nghiém vé tac dong cua so hitu nudce ngoai, dugc do ludng thong qua ty 16 co phan nam giit, dén hoat
dong dau tu cua cac doanh nghiép niém yét Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. M6 hinh nghién ciru

MO hinh nghién ctru duge mo ta nhu sau:

INV, =B, +B,LINV, +B,FO, +B,LEV, + B LDEBT, + B.GROW, +BSIZE + B,CFLOW, +¢ (1)

Trong d6: INV la dau tu doanh nghiép, do bang mirc thay doi rong ciia tai san ¢6 dinh, dugc xac dinh
b?mg gia tri con lai cla tai san ¢d dinh tai thoi diém cubi ndm hién tai trir di gia tri trong rng cua nam trudc
(Kalemli-Ozcan & cong su, 2022), sau d6 chuan héa theo quy mo doanh nghiép bang cach chia cho tong tai
san. L.INV 14 du tu doanh nghiép ctia nim trude d6. Dau tu cua ky trude c6 thé anh huong dén dau tu cua
ky nay do chi phi diéu chinh va tinh lién tuc ciia cac du an dau tu, khién doanh nghiép khong thé diéu chinh
quy md von ngay trong mét ky (Eberly & cong sy, 2012). FO 1a s& hitu ctia nha dau tw nude ngoai, do luong
bang ty 1& c6 phan nim gitr boi 6 ddng nude ngoai. Cac bién kiém soat gdm LEV 1a don bay tai chinh, tinh
bang tdng no phai tra chia cho tong tai san. LDEBT la bién dai dién cho no dai han, do bang no dai han chia
cho tong ng phai tra. GROW 1a tiém ning tang truéng ciia doanh nghiép, do bang gia tri thi truong ciia von
cht s¢ hiru cong véi gid tri s6 sach ctia ng phai tra chia cho gia tri s6 sach ciia tong tai san. SIZE 1 quy mo
doanh nghié¢p, dugc tinh béng logarit tu nhién cua téng tai san. CFLOW dai dién cho nguén von ndi bo, do
bang loi nhuén trudce thué cong véi khau hao hang nam chia cho tong tai san.

3.2. Dir li¢u nghién ciru

Dit liéu cua nghién ctru dugc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau. Cu thé, s6 liéu bao cdo tai chinh dugc
khai thac tir co s6 dit liéu FiinPro, trong khi thong tin vé s& hitu ciia nha diu tu nudce ngoai duge thu thap thu
cong tir bao cdo thudng nién cua cac doanh nghiép niém yét. Mau nghién ctru chi bao gdm cac doanh nghiép
phi tai chinh, do sy khac bi¢t vé dic diém hoat dong va cAu tric bao cdo tai chinh cua khu vyc tai chinh nhu
ngan hang va céng ty ching khoan.
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Sau khi thu thap, dit liéu duoc xtr 1y theo cac budc sau: (i) loai bo cac doanh nghigp c6 dir liéu thiéu; (i1)
loai trir cac doanh nghiép c6 sé quan sat khong du, cu thé, chi c6 mot quan sat trong toan bo giai doan nghién
ctru; va (iii) xtr 1y cac gié tri ngoai lai bing phuong phap winsorization tai cac phan vi 1% va 99%. Mau di
liéu cudi ciing bao gdm 641 doanh nghiép, v6i 6.514 quan st trong giai doan 2010-2024.

3.3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung phuong phap GMM dé danh gia tic dong cua so hitu nudc ngoai dén dau tur
doanh nghiép. Phuong phap nay phu hop trong bdi canh dit liéu bang dong, giup xur Iy dong thoi cac van
dé noi sinh, phuong sai sai s6 khong dong nhat va ty twong quan, qua d6 nang cao do tin cdy ciia cac udc
luong thuc nghiém.

Chung t6i thue hién hdi quy trén 3 mau nghién ciru khac nhau. Bude 1, hdi quy trén toan bd mau doanh
nghiép. O budc nay, két qua hdi quy cho phép danh gia tic dong trung binh cia s¢ hitu nude ngoai ddi voi
dau tu trong bdi canh tong thé, bao gdm ca cac doanh nghiép c6 va khong c6 sy tham gia ciia nha dau tu
nude ngoai. Tiép theo, hoi quy dugce thyc hién trén mau nghién ciru voi doanh nghiép c6 s¢ hitu nudc ngoai
tir 5% tr 1én. Ngudng 5% thuong dugce xem 1a mire s¢ hitu du 16n dé nha dau tu nudc ngoai c6 kha ning
tham gia giam sat va tac dong dén cac quyét dinh quan trong ctia doanh nghiép. Vi du, theo Luat Chimng
khoan 2019 yéu cau td chirc, ¢4 nhan, nhom nguoi lién quan phai cong bd thong tin khi trg thanh hodc khong
con 1a c6 dong 16n s6 hitu tir 5% c6 phan co quyén bicu quyét ctia cong ty dai chung. Cudi cing, mau doanh
nghiép c6 s& hitu nude ngoai tir 10% tré 1én dwoc thyc hién hdi quy. Viée so sanh két qua giita cac mau khac
nhau dong vai trd nhu mot kiém dinh tinh virng (robustness check), giup danh gia liéu mdi quan hé duoc
phat hién c6 nhat quan hay phu thudc vao cach Iyra chon mau.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Béng 1 trinh bay thong ké mé ta céc bién sir dung trong mé hinh nghién ctru. Chi tiéu cho dau tu (INV) ¢6
gié tri trung binh 1a 0,0098, cho thiy mirc gia ting rong hang nim ctia tai san ¢ dinh chiém khoang 0,98%
tong tai san ctia doanh nghiép. Gid tri 16n nhat ciia bién nay dat 40,5% tong tai san, trong khi mot s6 doanh
nghiép ghi nhian mirc ddu tu 4m, voi gia tri nhé nhét 13 -12,95%, phan anh su thu hep quy mé tai san ¢b dinh
trong nam. Ty 1¢ s& hitu ciia nha dau tu nudc ngoai (FO) co gia tri trung binh 14 8,5%, véi mirc d¢ phan tan
tuong dbi 16n, dao dong tur 0% dén 54,15%, cho théy su khac biét dang ké vé muc do tham gia cua nha dau
tu nudc ngoai gitra cac doanh nghiép trong mau.

Bang 1. M ta cdc bién

Bién nghién ciru SO quan sit  Gia tri trung binh _ P§ léch chuin Gi4 tri nhé nhit Gid tri I6n nhat

INV 6.514 0,0098 0,0725 -0,1295 0,4050
FO 6.514 0,0850 0,1308 0,0000 0,5415
LEV 6.514 0,4720 0,2150 0,0410 0,8873
LDEBT 6.514 0,1881 0,2320 0,0000 0,8780
GROW 6.514 1,1158 0,5348 0,3877 3,6036
SIZE 6.514 27,5540 1,5788 24,0531 31,7450
CFLOW 6.514 0,0999 0,0891 -0,0310 0,4540

Nguoén: Tinh todn ciia tdc gid.

4.2. Két qud héi quy

Béng 2 tong hop két qua hdi quy tac dong ciia so hitu nude ngoai dén dau tu doanh nghiép cho ca ba mau
nghién ctru. Két qua hoi quy tir ba mau nghién ciru déu cho thay dau tu cia ky trude d6 co tac dong dén dau
tu ctia nam hién tai. Cu thé, néu nhu dau tu cua ndm trude (L.INV) cang nhiéu, thi xu hudng dau tu cua ndm
nay s& giam, két qua nay ciing tuong dong voi két qua ctia cac nghién ctru trude (Kumar & Ranjani, 2018).
Két qua ndy duoc giai thich rang tir goc do diéu chinh von theo thoi gian, doanh nghiép thuong khong dau
tu O at trong nhiéu nam lién tiép. Khi mirc dau tu ciia nam trude di & mic cao, doanh nghiép c6 xu huéng
bude vao giai doan hoan tat va khai thac hiéu qua cac du an da dau tu, tir d6 lam giam nhu cau dau tu mai
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trong nam hién tai, dac biét la cac nganh nghé c6 nhu cu dau tu 16n. Vi du nhu Tap doan Hoa Phat thyc hién
khoan dau tu rat 16n vao dy an Khu lién hop gang thép Dung Quat va Khu lién hop gang thép Hai Duong,
khién chi tiéu dau tu ting, ddc biét cao trong nam 2020 (khoang 343 nghin ty) va giam dan trong cac nim
tiép theo.

Dbi v6i vai tro ctia s hitu nude ngoai trong chi tidu cho dau tu cua doanh nghiép, két qua hdi quy ¢ ca
ba miu nghién ctru déu c6 y nghi théng ké ¢ mirc 5% va 1%. Két qua cho thiy doanh nghiép c6 ty 1& s
hitu nude ngoai cao hon thuong ghi nhan mirc dau tu 16n hon. Két qua nay ciing nhit quan véi cac nghién
clru trude vé vai tro ciia nha dau tu nude ngoai doi véi dau tu doanh nghiép (Phan, 2024). Két qua nay co
thé duoc giai thich nhu sau: Thir nhét, trong b6i canh Viét Nam, yéu cau vé minh bach thong tin ngay cang
tré nén cap thiét khi thi trudng van con nhing han ché vé kha ning tiép can va tinh nhat quan cuia thong tin.
Theo bao cao phan loai thi truong nam 2025 ctia MSCI, Viét Nam tiép tuc chua dugc dua vao danh sach xem
xét nang hang 1én thi trudng mai noi, trong d6 mot s6 han ché lién quan dén tinh on dinh ctia hé thong thong
tin va kha nang tiép can dit liéu ctia nha dau tu van duoc ghi nhan. Trong bdi canh do, sy tham gia cia nha
dau tu nude ngoai thuong di kém véi cac yéu cau cao hon vé minh bach thong tin va co ché giam sat quan
tri doanh nghi¢p (Leuz & cong su, 2009). Mot minh hoa dién hinh 1 Vinamilk, doanh nghiép co ty ¢ so hitu
nudc ngoai cao va duy tri mirc o minh bach thong tin twong ddi tot, nhu cong bd bao céo bang ca tiéng Viét
va tiéng Anh, ting cudng cac thong 18 quan tri theo chudn muc qudc té va cung ¢b co ché kiém soat nodi bo.
Nhirng cai thién nay phan nao phan anh yéu ciu ciia nha dau tu nude ngoai di voi chat lugng thong tin va
hiéu qua quan tri. Nhin chung, su tham gia ctia nha ddu tu nude ngoai 6 thé gop phan cai thién co ché giam
sat (Lee & Oh, 2024) va thic day doanh nghiép dua ra cac quyét dinh dau tu hi¢u qua hon. Thir hai, nha dau
tu nude ngoai khong chi cung cip vén ma con mang theo kinh nghiém quan tri, cong nghé, mang luéi kinh
doanh (Rasiah, 2011) va kha ning tiép can cac ngudn tai chinh quéc té. Nhimng ngudn luc nay giup doanh
nghi€p md rong co hoi dau tu, ddc biét 1a cac du an dai han va c6 ham luong d6i méi cao. Mot vi du gé”m day
1a viéc Sumitomo Corporation va SBI Holdings mua lai 40% von cia FPT Smart Cloud J apan, don vi thanh
vién cta Tap doan FPT, nhiam hop tac phat trién cic san pham tri tué nhan tao va dién toan dam may. Vi
kinh nghiém quéc té, ning lyc cong nghé va mang ludi kinh doanh rong 16n tai Nhat Ban, sy tham gia cia
cac ¢d dong chién luge nay khong chi cung cap ngudn luc tai chinh ma con hd tro FPT mé rong hoat dong
kinh doanh tai thi truong Nhat Ban.

Két qua hoi quy tai cot (2), Bang 2 cho thay hé s6 ctia FO trong mau doanh nghiép c6 ty 1 sé hiru tir 5%
tré 1én van c6 tac dong dwong dén chi tidu dau tu. Didu ndy ham ¥ rang anh hudng cua s& hiru nude ngoai
d6i voi quyét dinh chi tiéu dau tr cia doanh nghiép tré nén rd rét hon khi nha déu tu nwdc ngoai nim gitr ty
1¢ ¢6 phan ¢ mirc du 16n. Khi ty 1¢ so hitu ting 1én, cac nha du tu nudc ngoai cd dong co va kha ning tham
gia sau hon vao hoat dong giam sat ciing nhu cac quyét dinh chién lugc ciia doanh nghiép, qua d6 tac dong
manh hon dén chinh sach dau tu. Két qua nay ciing phu hop vé6i quy dinh phap 1y hién hanh tai Viét Nam.
Theo Luat Doanh nghiép 2020, c6 déng hodc nhom cd dong s& hiru tir 5% c6 phan pho thong tro 1én c6 mot
s6 quyén quan trong nhu xem xét, tra ctru va trich luc mét sb tai lidu ctia cong ty; yéu cau triéu tp cudc hop
Pai hoi déng ) dong dé xem xét cac van dé lién quan dén hoat dong cua HDQT va ban diéu hanh; hoic
yéu cAu Ban kiém soat kiém tra cac vn d& cu thé lién quan dén hoat dong quan 1y va diéu hanh cta doanh
nghiép. Nhing quyén nay tao diéu kién dé c6 dong tham gia tich cyc hon vao co ché giam sat va dinh hudng
hoat ddng ctia doanh nghiép.

Két qua hodi quy tai cot (3), Bang 2 cho thiy hé s6 ciia FO trong mau doanh nghiép c6 ty 1& so hiru tir
10% tro 1én van co tac dong duong dén chi tiéu dau tu. Didu nay ham y rang khi ty 1é s¢ hitu ciia nha dau tu
nude ngoai dat mire cao hon, anh hudng cta ho dbi voi cac quyét dinh dau tu caa doanh nghiép tré nén rd
rét hon. Két qua nay c6 thé dugc 1y gii tir goc do quyén cua cd dong trong khudn kho phap 1y tai Vit Nam.
Theo Luat Doanh nghiép 2020, ngoai cic quyén co ban ciia ¢ dong hodc nhém ¢ dong so hiru tir 5% cb
phan phd thong, cac cb dong hodc nhom cd dong nam giit tir 10% téng s6 c¢b phan phd thong trd 1én con co
quyén dé cir nguoi vao HPQT hodc Ban kiém soat. Quyén nay cho phép cac cd dong 16n tham gia tryuc tiép
hon vao co ché quan tri va giam sat doanh nghiép. Trén thuc té, d3 c6 nhiéu truong hop tai Viét Nam cho
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thdy c6 dong nudc ngoai tham gia sau vao hoat dong quan tri doanh nghiép théng qua viéc dé cir dai dién
vao HPQT. Chang han, naim 2017, Thai Beverage thong qua cong ty con Vietnam Beverage di mua khoang
53,6% cd phan cua Sabeco va sau d6 dé cir nhiéu dai dién tham gia HDQT cua doanh nghiép nay trong cac
ky Pai hoi c6 dong tiép theo. Tuong tu, c6 dong nudc ngoai Fraser and Neave ciing nhiéu lan dé cir dai dién
tham gia HDQT ciia Vinamilk. Do d6, khi nam giit ty 1& ¢6 phan 16n hon, nha dau tu nudc ngoai cé nhiéu co
hoi tham gia sau vao qua trinh ra quyét dinh ctia doanh nghiép. Su tham gia nay c6 thé gop phan dinh hudng
doanh nghiép theo cac chién lugc ting trudng va dau tu dai han, tir 46 khuyén khich doanh nghiép mé rong
déu tu, dic biét 1a cac dy 4n ¢co quy md 16n hoac c6 ham lugng cong nghé cao.

Bang 2. Két qua hdi quy tac dong ciia sé hitu nwéc ngoai dén chi tiéu cho diu tw doanh nghiép

Hién dién cia nha dau tw  Nha dau tw nwéc ngoai s Nha dau tw nwée ngoai sé

nuwdc ngoai hitu tir 5% hiru tir 10%
(€3] (2 3
L.INV -0,1738* -0,2016** -0,2684%**
(0,0827) (0,0719) (0,0794)
FO 0,0677*** 0,0557** 0,0560%**
(0,0175) (0,0188) (0,0201)
LEV 0,0749%** 0,0852%** 0,0870%**
(0,0149) (0,0171) (0,0200)
LDEBT 0,0601 *** 0,0637%** 0,0743**
(0,0149) (0,0183) (0,0229)
GROW -0,0026 -0,0016 -0,0015
(0,0030) (0,0045) (0,0051)
SIZE -0,0119** -0,0113* -0,0090
(0,0044) (0,0051) (0,0057)
CFLOW 0,1495%** 0,1451%** 0,1848%**
(0,0321) (0,0378) (0,0541)
Hé s6 goc 0,2731* 0,2535 0,1819
(0,1122) (0,1307) (0,1458)
S6 quan sat 5.539 2.187 1.536
AR(1)( P-value) 0,000 0,004 0,015
AR(2) (P-value) 0,119 0,308 0,329
Hansen test (P- 0,063 0,644 0,563

value)
Ghi chii: Sai sé chudn duwoc trinh bay trong ngodc don. Cac déu hoa thi * ** *** [an luot biéu thi mirc y
nghia thong ké twong vng 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh todn cua tdc gia.

5. Két ludn

Nghién ctru ndy nham danh gia tic dong ciia so hiru nude ngoai dén mie chi tiéu dau tir ctia doanh nghiép.
St dung mau nghién ctru gdbm 641 doanh nghiép niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2010-2024,
két qua hdi quy GMM cho thay quyét dinh dau tu cta doanh nghiép chiu anh huong dong thoi boi cac yéu
tb noi tai va cdu trac sé hitu. Cu thé, dau tu trong qua khur c6 tac ddong nguoc chiéu dén dau tu hién tai, phéan
4anh qua trinh diéu chinh vén theo thoi gian ciing nhu nhing rang budc tai chinh sau cac giai doan dau tu 16n.
Quan trong hon, s& hitu nude ngoai thé hién vai tro tich cuc va co y nghia thdng ké trong viéc thuc ddy chi
tiéu dau tu ciia doanh nghiép, nhit quan giita cac ngudng sé hiru khac nhau. Két qua nghién ctru goi ¥ rang
nha quan tri can cha dong thu hat va duy tri sy tham gia ctia nha dau tu nudce ngoai trong co cau ¢ déng do
su hién dién ctia nha dau tu nude ngoai khong chi bo sung ngudén von ma con gbp phan ning cao chét lugng
giam sat, ky luat tai chinh va hiéu qua ra quyét dinh dau tu. Do d6, doanh nghiép can ting cudng minh bach
thong tin, cai thién chuan muc quan tri va xay dung chién luge quan hé nha dAu tu nham tao niém tin va thu
hut cac nha dau tu nude ngoai dai han.

Két qua nghién ctru da danh gia duoc tac dong cta so hitu nudc ngoai dén dau tu cua cac doanh nghiép
ni€ém yét tai Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru cling tdn tai mot s6 han ché nhat dinh. S& hiru nudce ngoai
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trong nghién ctru duoc do luong chu yéu théng qua ty 16 ¢6 phan nam gir, trong khi chua phan biét rd ban
chét va mirc d6 tham gia cta cdc nhém nha dau tu nude ngoai khac nhau, chang han nhu nha dau tu ca nhan
hay nha dau tu to chirc. Sy khac biét nay c6 thé dan dén nhiing tic dong khong dong nhat dén quyét dinh
dau tu ctiia doanh nghiép. Mot han ché khac cua nghién ctru 13 chi tip trung vao cac yéu to ni tai ctia doanh
nghiép khi phan tich quyét dinh dau tu. Trong thyc té, quyét dinh dau tu cta doanh nghiép con chiu anh
huong dang ké tir bbi canh kinh té vi mo trong nudc va qudc té, chang han nhu diéu kién kinh té vi mé va
chinh séch tai chinh - tién té. Vi vay, cac nghién ciru trong twong lai ¢ thé xem xét két hop ca cac yéu to vi
mo va ddc diém doanh nghiép dé cung cép cai nhin toan dién hon vé cac yéu té anh huong dén quyét dinh

dau tu ctua doanh nghiép.
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