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Although many studies have focused on evaluating factors affecting firm
value, there is the lack of studies that have focused on the role of insider
trading in determining of firm value in Vietnam. Therefore, this study
investigates the effect of insider trading on firm value in 727 Vietnamese
listed firms over the 2010-2021 period. The GLS regression results show
that insider trading plays an important role in determining firm value.
Specifically, the increase in firm value is positively associated with increased
net buy trading by insiders, institutional insiders, individual insiders, and
large shareholders. The results indicate that insider trading helps firms
enhance value, but insider investors may intervene in firm value through
stock manipulation. Therefore, policymakers must have strict regulations
related to insider trading transactions and adequate sanctions for violations.
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GIAO DICH CUA CO PONG NOI BO VA GIA TRI DOANH NGHIEP:
BANG CHUNG THUC NGHIEM TU VIET NAM

Phan Quynh Trang!'’, Nguyén Vit Gia Bao!
'Trudng Pai hoc M& Thanh phé H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT

DOL Mac du ¢6 nhiéu nghién ctu tap trung danh gid cac yéu t6 tac dong dén
10.52932/jfm.v15i6.444 gid tri doanh nghiép, yéu t6 lién quan nhém ¢6 déng ndi bd con van chua
dugc quan tam nhiéu. Do d6, muc tiéu ctia bai nghién ctiu la xem xét tac

Ngdy nhan: dong cua giao dich ctia ¢ dong ndi bo dén gid tri doanh nghiép. Nghién
27/10/2023 cttu nay st dung dit liéu bang ctia 727 doanh nghiép niém yét tai san giao
Ngay nhan lai: dich Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va san giao dich Ha No6i (HNX)
27/12/2023 trong giai doan tii nam 2010 dén nam 2021. Giao dich mua rong dugc st
Ngdy diing: dung lam thuéc do danh gia vai tro ctia clia cac nha du tu 1a ¢6 dong noi

bo d6i véi gid tri doanh nghiép. Két qua hoi quy bang phuong phap binh
25/08/2024 PR . 7 x . . s 0 oana A

phuong téi thi€u tong quat (GLS) chi ra rang, giao dich ctia ¢c6 dong noi

bd cé tac dong dén gia tri doanh nghiép. Cu thé, gia tri doanh nghiép cang
T khoa: gia tang khi c6 su tham gia mua rong ctia cac nha dau tu la ¢6 dong ndi bo.
C6 dong 16n; Két qua nghién cttu ham y rang, su tham gia ctia ¢4 dong noi bo co6 thé la
C3 dong ndibé ca nhan; MOt yéu t0 tich cuc doi véi gid tri doanh nghiép. Tuy nhién, hanh vi cia

nhom ¢ dong ndi bd nhu thao tung gid c6 phiéu cling ¢é anh hudng dén
gia tri doanh nghiép va lam sai léch gia tri thuc t€ ctia doanh nghiép. Cho
nén, cac nha chinh sach can phai c6 cac quy dinh chdt ché lién quan dén
giao dich ctia ¢6 dong noi bo ciing nhu nhiing ché tai thoa dang cho cac
Gia tri doanh nghiép. trudng hop vi pham.

Cd6 dong noi bo t6 chiic
Giao dich ¢6 dong
ndi bo;

Ma JEL:
G32, G34, G38
1. Giéi thiéu va cac c6 dong l6n ctia doanh nghiép do (Jafte,

1974). Giao dich ctia ¢6 dong ndi bd nhan
dugc rat nhiéu sy quan tam cua cac nghién
ctiu trudc day, bao gom ca cac nghién ctiu vé
ly thuyét va thuc nghiém (Bhattacharya, 2014;
Leland, 1992; King & Roell, 1988; Haddock &
Macey, 1985; Carlton & Fischel, 1982). Giao
dich ctia ¢6 dong ndi bd cd tac dong quan trong

Giao dich ctia ¢6 dong ndi bo la cac giao dich
dugc thuc hién bdi cac nha dau tu ma dong
thoi ho ciing la ngudi lao dong, ban lanh dao

*Tdc gid lién hé:
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dén cac khia canh ctia doanh nghi¢p nhu viéc
quan ly thu nhép (Sawicki & Shrestha, 2008),
thu lao ctia ban lanh dao (Roulstone, 2003),
chénh léch gida mua-ban cta c6 phiéu (Chung &
Charoenwong, 1998), tinh hiéu qua cua gia c6
phiéu (Fishman & Hagerty, 1992), vin dé cong
bd thong tin cia doanh nghiép (Q. Cheng & Lo,
2006), d6i méi doanh nghiép (Levine va cong
su, 2017), chat lugng quan tri doanh nghiép
(Betzer & Theissen, 2009).

Tai Viét Nam, cac nha lam luat ciing dua ra
cac quy dinh lién quan dén giao dich ¢6 dong
ndi b vi giao dich ctia nhém cac nha dau tu
nay cé anh hudng rat16n dén gia c6 phiéu va gia
tri doanh nghiép ciing nhu c6 thé€ anh hudng
dén quyén loi cia cac nha dau tu khac. Cac quy
dinh phép luat lién quan dén nhém c6 dong
noi bo dugc ra doi tu sau khi thi trudng chiing
khoan di vao hoat dong hon 10 nam, vi du nhu
Thong tu s6 74/2011/TT-BTC dua ra cac dinh
nghia thé nao 1a giao dich noi by; Thong tu s
52/2012/TT-BTC dua ra cac quy dinh vé trach
nhiém cong bd thong tin lién quan dén c¢6 dong
ndi bo; Thong tu s6 155/2015/TT-BTC cap
nhit va sta d6i cai khai niém lién quan dén cd
doéng noi bo; hay Thong tu s6 96/2020/TT-BTC
huéng dan cong bd thong tin trén thi truong
chiing khodan. Tuy vay, cac truong hop vi pham
lién quan dén giao dich cta c6 dong ndi bo va
vi pham lién quan dén céng bo thong tin caa ¢
dong ndi b van dién ra. Theo bao céo tii B Tai
chinh, nhém vi pham lién quan dén viéc khong
tudn tht nghia vu bdo cao va cong bo thong tin
khi ngu6indi bo ctia cac cong ty dai ching thuc
hién giao dich c6 phiéu da chiém ty 1é 1én dén
27% tong sO vi pham vao nam 2014. Ty 1¢ nay
tang 1én 57% vao nam 2017 va gia tang lén dén
71,4% vao nam 2019. Tt nam 2020, khi Nghi
dinh s6 156/2020/ND-CP quy dinh vé xt phat
vi pham hanh chinh tdng cudng cac mtic quy
dinh xt phat doi véi cac vi pham lién quan dén
cong bo thong tin. Tuy nhién, van cé nhiing
truong hop vi pham, vi du dién hinh nhu Quyét
dinh s6 34/Qb-XPVPHC ngay 18/01/2022 ctia
Uy ban Chiing khoén Nha nudc dua ra miic
xu phat 1,5 ty dong va dinh chi hoat dong giao
dich chting khoan 05 thang déi v6i ong Trinh
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Véan Quyét - Chu tich Hoi dong quan tri cua
Cong ty c6 phan Tap doan FLC (ma ching
khoan: FLC).

Tt boi canh, thuc trang va tdm quan trong
cuia cac giao dich lién quan dén ¢6 dong noi bo,
trong nghién ctiu nay, chung t6i tap trung lam
rd vai tro ctia 6 dong noi b, cu thé la ¢ dong
ndi bd cd nhan, ¢4 dong noi bo t6 chiic va cd
dong 16n, doi véi gia tri doanh nghiép thong qua
giao dich trén thi trudng chiing khodn. Bang
viéc sti dung dii liéu cta hon 700 doanh nghiép
niém yét trén san giao dich chiing khoan Thanh
phd Hé Chi Minh (HOSE) va Ha Néi (HNX)
ti nam 2010 dén nam 2021, chung tdi tim thay
bang chiing vé tic dong tich cuc cla cic giao
dich mua rong ctia cic nhém c6 doéng noi bo
va ¢6 dong l6n dén gia tri doanh nghiép. Két
qua nay c6 y nghia quan trong doéi véi cac nha
chinh sach khi can tang cudng cac ché tai va cac
quy dinh chét ché hon déi véi giao dich cua c6
dong noi bo vi giao dich ctia ¢6 dong noi bo cod
thélam giam tinh hiéu qua vé mat thong tin cua
c6 phiéu (Fishman & Hagerty, 1992) va thay d6i
gid tri thi truong ctia doanh nghiép (Masson &
Madhavan, 1991) - la mét kénh thong tin doi
v6i cac nha dau tu khac khi dua ra cac quyét
dinh dau tu.

Bai nghién ctiu ¢6 5 phan, trong do, phan 1
gi6i thiéu chung vé€ nghién ctiu, phan 2 trinh
bay co sa ly thuyét va lugc khao nghién cuu.
Phuong phap va mo6 hinh nghién ctu dugc
trinh bay trong phan 3, trong khi d6, két qua
nghién ctiu dugc thao luén trong phan 4. Mot
s6 goi y vé ham y chinh sach va quan tri dugc
trinh bay trong phan cudi cung.

2. Co s6 ly thuyét
2.1. Cdc ly thuyét lién quan

Ly thuyét vé quy mo giao dich (Theory of
trading volume): Karpoff (1986) phat trién ly
thuyét vé khoi lugng giao dich dya trén gia dinh
rang cac nha diu tu thuong xuyén xem xét mtic
gid mua mong muon va di€u chinh khoi lugng
giao dich. Ly thuyét nay cho rang, cic nhoém
nha dau tu khac nhau sé ra cac quyét dinh khac
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nhau trong giao dich c6 phiéu bédi vi cac nha
dau tu khac nhau sé c6 cac phan tich khac nhau
trudc cac su kién va ky vong trudc dé ctia moi
nha dau tu ciing la khac biét. Nghién ctiu nay
xdc nhén rang, khoi lugng giao dich gia ting
v6i s6 lugng c6 phiéu luu hanh nhung giam khi
chénh léch gia mua-ban tang. Cac nghién ctiu
sau nay clng tap trung vao cac khia canh lién
quan dén khoi lugng giao dich ctia c6 phiéu
(Glaser & Weber, 2007; Lee & Swaminathan,
2000; Kim & Verrecchia, 1991). Do d06, c6 thé
thdy rdng, cic nhom nha dau tu khac nhau c6
thé ra quyét dinh khac nhau va anh hudng dén
quy mo giao dich ctia c6 phiéu, qua d6 c6 thé
anh hudng dén gia tri doanh nghiép.

Ly thuyét vé giao dich c6 d6ng ndibo (Theory
of insider trading): cac nghién ctiu vé€ giao dich
c6 dong ndi bo da dugc dé cap ti rat sém, vi du
nhu Lorie & Niederhoffer (1968) danh gia xac
sudt ra quyét dinh dau tu ctia cac c6 dong ndi
bo, hay Jaffe (1974) danh gia cac thong tin chua
dung trong cac giao dich cta c6 dong ndi bd.
Céc nghién ctiu thuc nghiém van tiép tuc danh
gia cac yéu t6 khac nhau lién quan dén giao
dich ctia ¢6 dong noi bo (Bhattacharya, 2014;
Cornell & Sirri, 1992; Leland, 1992; Reichman,
1993). Do do, giao dich cua cac ¢6 dong ndi bd
c6 thé phan anh mot phan cac thong tin khac
nhau vé doanh nghiép, ¢ phiéu va hanh vi ctia
nha dau tu. Tl do, giao dich cta c6 dong ndi bd
c6 thé tao hiéu ting doi véi cac nha dau tu khac
trén thi truong, cting nhu anh hudng truc tiép
dén gia tri ctia doanh nghiép,

Ly thuyét vé hanh vi cua nha dau tu (Theory
of investor behavior): Theo Nagy va Obenberger
(1994), ba ly thuyét dugc dé cap lién quan
dén ly thuyét tai chinh hanh vi la ly thuyét
trién vong (Prosect theory), ly thuyét hoi tiéc
(Regret theory) va ly thuyét tu chu (Self-control
theory). Ly thuyét trién vong dugc Kahneman
va Tversky (1979) phat trién. Ly thuyét nay giai
thich rang, quyét dinh ctia méi ca nhan sé dugc
can ct trén danh gia vé nguy co ton thét va lgi
nhuin ma ho cé thé nhan dugc. D6i vdi cac nha
dau tu trén thi trudng chiing khodan, Barberis
va cdng su (2016) nhén dinh rang, cdc nha dau
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tu sé can cd trén ty sudt sinh lgi ctua c6 phiéu
trong qua khi d€ phan b dau tu. Loomes va
Sugden (1982) dé xuat ra mo hinh ly thuyét va
cung cap bang chiing thuc nghiém cho ly thuyét
héi tiéc. Ly thuyét hai tiéc gia dinh rang, moi
ca nhin déu trai qua cam giac hoi tiéc va dua
ra quyét dinh duya trén cam giac ma ho da trai
qua. Néu nha dau tu (c6 dong ndi bo) trai qua
cam gidc tiéc nudi khi khong dau tu (mua hay
ban) c¢6 phiéu cua cong ty va khong thé tao ra
lgi nhuan tu giao dich d6 thi quyét dinh trong
lan dau tu tiép theo sé bi anh hudng bdi cam
giac ti€c nuoi trong qua khu. Ly thuyét tu cha
dugc phat trién bsi Thaler va Shefrin (1981).
Ly thuyét nay ly giai viéc tham gia hay khong
tham gia (chdng han nhu dau tu chiing khoén)
ctia mdi ¢ nhan phu thudc vao tinh ty chu cta
ca nhan doé. Cac nghién ctiu thuc nghiém vé tai
chinh hanh vi da dugc thuc hién tii nhiing nam
1970 trong d6 xem xét cac yéu t6 khac nhau
anh huéng dén quyét dinh ctia nha dau tu trén
thi truong chiing khoan (Khawaja & Alharbi,
2021; Barnea va cong sy, 2010; Inaishi va cong
su, 2010; Shiller, 1990). Tt cac ly giai trén thi c6
thé thdy rang, quyét dinh ctia cic nha dau tu la
c6 dong nodi bo tham gia vao thi truong chiing
khoan (giao dich c¢6 phiéu ctia cong ty ma minh
la c6 doéng) sé phu thudc tinh ty chu ctia moi
nguoi, trai nghiém trong qua khi cua ho khi
dau tu va danh gia ctia ho vé kha nang tao ra lgi
nhudn ctia ¢6 phiéu.

2.2. Cdc nghién citu co lién quan

Gia tri doanh nghiép 1a nhan thtc ctia nha
dau tu vé sy thanh cong ctia mot doanh nghiép.
Modigliani va Miller (1958) cho rang, gid tri
doanh nghiép dugc xac dinh bdi stic manh tai
san va don bdy cta doanh nghiép dé€ c6 dugc
lgi nhuan 16n hon. Cac doanh nghiép niém
yét trén san chiing khodan sé ¢6 ging truyén tai
thong tin tot nhéat c6 thé dén cong ching vé
tinh hinh hoat dong ctia doanh nghiép minh dé
lam co s& xem xét khi quyét dinh dau tu. Gia
c6 phiéu thuong dugc st dung lam thong tin
dé phan anh gia tri doanh nghiép. Gid c6 phiéu
cao hon thuong phan anh doanh nghiép cé gia
tri 1é6n hon.
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Giao dich ctia cac c6 dong ndi bd co tac dong
rat 16n dén gia c6 phiéu béi vi giao dich ctia cac
c6 déng ndi thuong mang ham y vé mat thong
tin ctia ¢d phiéu ma c6 dong ndi bo cd duge
so v6i cac nha dau tu bén ngoai. Fishman va
Hagerty (1992) nghién ctiu vé vai tro cta c6
dong ndi bo d6i voi tinh hiéu qua cta cb phiéu.
Béng viéc néu ra cac lap ludn va xay dung mo
hinh thi nhém tac gia két luan rang, giao dich
cua cac ¢6 dong noi bo lam cho gia c6 phiéu tra
nén kém hiéu qua bai vi giao dich cta cac c6
dong ndi bo khién cho cac nha dau tu khac kho
khan trong viéc thu thap thong tin ctia ¢6 phiéu
dé dua ra quyét dinh giao dich hiéu qua hon.
Tavakoli va cong su (2012) st dung dii liéu tai
My dé€ nghién ctiu vai tro cua giao dich ¢6 dong
ndi bo va gia ¢ phiéu. Két qua nghién ciiu chi
ra rang, vai tro ctia cac nhom c6 déng noi bo
la khac nhau va tin hiéu giao dich mua va giao
dich ban cting la khéc nhau d6i véi gia ¢6 phiéu.
Thém vao do, hanh vi ctia cac nha dau tu trén
thi truong chiing khodn cting bi anh hudéng bédi
giao dich ctia cac ¢6 ddng noi bo vi ho cho rang,
c6 dong ndi bo co thé biét dugce cac thong tin
vé doanh nghiép ma c6 dong khac khong biét.
Chéng han nhu Marin va Olivier (2008) phat
hién ra rang, gia c¢6 phiéu sé giam manh sau vai
thang khi c6 dong noi bd ban rong c6 phiéu va
¢ phiéu sé tang gida manh sau vai thang khi ¢
dong ndi bo dat miic mua cao nhat. Goergen
va cdng su (2019) ciing phat hién ra ring, cac
thanh vién hoi dong quan tri véi mang ludi giao
thiép t6t, ham y rdng, ho ¢ nhiéu thong tin vé
doanh nghiép, sé giao dich it thudng xuyén
hon véi gid tri giao dich thap hon nhung lai tao
ra 1gi nhuén cao hon. Cornell va Sirri (1992)
nghién ctiu vai tro ctia ¢ déng noi bd trong
giao dich ctia cong ty Campbell Taggart & san
giao dich chiing khoan New York (NYSE) ndm
1982. Bang viéc thu thap cac di liéu thi nhom
tac gid chi ra rdng, giao dich cta c6 déng noi
bd c6 tac dong dén gia ¢ phiéu ctia cong ty.
Hon thé ntia, khi c6 su tham gia giao dich ctaa
cac ¢6 dong noi bo (giao dich mua rong ting)
thi thanh khodn c6 phiéu ting lén, ham y rang,
cac nha dau tu trén thi truong cling giao dich
¢ phiéu nhiéu hon. Tuong tu, Cheng va cong

73

S6 84 (Tap 15, Ky 6) — Thang 08 Nam 2024

su (2006) ciing nhan dinh rdng, viéc tham gia
giao dich ctia cac c6 dong noi bd sé tac dong
dén tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu.

Masson va Madhavan (1991) st dung di
liéu tai My trong giai doan 1946-1968 dé tim
moi lién hé gitia giao dich ctia ¢6 dong noi bd
va gia tri doanh nghiép. Nhom tac gia lap luan
rang, muc d¢ giao dich cua c¢6 dong ndi bo da
dugc von hoéa hodc 1a cac ¢6 dong c6 gang duy
tri muc giao dich t6i uu danh cho cac c6 dong
ndi bo. Két qua nghién ctu chi ra ring, giao
dich ctia ¢6 dong ndi bo khién gia tri doanh
nghiép bi giam xudng. Hanson va Song (1995)
danh gia moi lién hé gitia cau tric quan ly, gia
tri doanh nghiép va giao dich c6 dong noi bo.
St dung bo di liéu 100 doanh nghiép tai My
giai doan 1961 dén 1990, nghién ctiu chi ra rang
cac ¢6 dong ndi bo sé tich cuc ban, bao gom ca
s0 lugng va gia tri ban trudc khi c6 cong bd vé
cac thong tin lién quan dén c6 phiéu va quyén
biéu quyét 12 thang, do do, giao dich cta ho cé
tac dong dén gia tri doanh nghiép. Diéu nay
ham y rang, cac c¢6 dong noi bo da cé trudce cac
thong tin ma c6 dong nudc ngoai khong biét.
Bhabra (2007) stt dung di liéu ctia cac doanh
nghiép tai New Zealand trong giai doan 1994-
1998 dé xem xét tac dong cua c6 dong ndi bd
dén gia tri doanh nghiép. Két qua nghién ctiu
cho thdy ring, ty 1é ndm giti c¢6 phén ctia cac c6
doéng noi bo co tac dong phi tuyén véi gia tri
doanh nghiép. Cu thé, véi ty 1é nam giti trong
khoang 15-39% thi c6 tac dong tiéu cyc dén gia
tri doanh nghiép. Ty 1é s htiu thap hon 14%
va cao hon 40% thi c6 tac dong tich cuc t6i gid
tri doanh nghiép. McConnell & cdng su (2008)
nghién ctiu mai lién hé gitia ty 1é s hiitu cua c6
dong noi bd va gia tri doanh nghiép trong giai
doan 1994-1999. Két qua nghién ctiu cho thay,
khi ¢6 dong noi by mua thém nhiéu c6 phiéu
thi lam gidm ty sudt lgi nhudn cta c6 phiéu néu
ty 1¢ s& hiiu trudc do 1a kha cao va ngugc lai.
Tuong tu, Han (2006) cling tim thdy mdi lién
hé phi tuyén gitia ty 1é s hitu ctia ¢6 dong nodi
b va gia tri doanh nghiép doi véi cac quy dau
tu bat dong san (REIT).
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Tl co s6 ly thuyét va cac nghién ctiu trudc
do, chung t6i ky vong ring giao dich cta c6
dong noi b cd tac dong tich cuc dén gia tri
doanh nghiép bdi vi giao dich ctia ¢6 dong ndi
bdi chiita dung cac thong tin vé kha ning phat
trién trong tuong lai ctia doanh nghiép ma c6
dong bén ngoai khong biét trude. Gia thuyét
nghién ctu nhu sau:

Giao dich ctia c6 dong nodi bo c6 tac dong tich
cuic dén gid tri doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. M6 hinh nghién ciiu

Dua trén cac nghién ctiu truéc day khi danh
gid cac yéu t6 tac dong dén gia tri doanh nghiép
(Azmi va cong sy, 2021; Batten & Vo, 2019; Vo
Minh Long, 2018) va vai tro cia quy md giao
dich c6 phiéu ctia cac nhém nha dau tu dén gia
tri doanh nghiép (Choi va cong sy, 2020; Wang
& Zhang, 2015; Fang va cong su, 2009), mo6 hinh
nghién ctu cta chung t6i dugc mo ta nhu sau:

FV, =, + BIT, + B, ,(Control_Firm), + ¢,
Bién phu thuoc

FV, la gid tri ctia doanh nghiép i tai ndm t,
dai dién b&i Tobin Q (Q) va gia tri thi trudng so
v6i gid tri s6 sach ctia vén chua s¢ hiiu (MBV).
Qla ty so gitia gia tri von hda ctia doanh nghiép
cong gid tri s6 sach cta ng, chia cho tong tai
san cta doanh nghiép tai ndm i. MBV dugc tinh
bang gid tri thi trudng chia cho gia tri s6 sach
clia vOn chu sé hitu. la sai s6 cia mo hinh.

Bién doc lap

IT, 1a giao dich clia ¢6 dong ndi by dugc do
luong bing cac thude do lién quan dén giao dich
ctia ¢4 dong ndi bo va c6 dong 16n. Chung toi
ciing st dung thudc do lién quan dén giao dich
ctia cac c6 dong ndi bd nhu giao dich cta b
dong ndi bo té chiic (TOCHUC), ¢6 dong noi
bd ca nhan (CANHAN) va ¢ dong 16n (CDL).
Giao dich ctia cac nha dau tu thudng dugc dai
dién bdi quy mo va gia tri giao dich. Cac nghién
ctiu trudce day khi danh gia vai tro ctia cac nhom
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nha dau tu cling st dung thudc do vé quy mo va
gia tri giao dich (Choi va cong sy, 2020; Wang &
Zhang, 2015). Chéng han nhu, Huang va cong
su (2020) st dung thudc do gia tri giao dich khi
xem xét giao dich ctia nha d4u tu ca nhan va
hiéu qua doanh nghiép. Cornell va Sirri (1992)
st dung thudc do la giao dich mua rong khi
danh gid tdc dong ctia giao dich ctia ¢ dong noi
bd doi véi thi truong va cac nha dau tu. Tuong
ty, Cheng va cong su (2006) ciing nhan dinh
rdng, viéc tham gia giao dich cua cic c¢6 dong
ndi bo sé tac dong dén tinh thanh khoan ctia c6
phiéu. Gia tri giao dich tang 1én ham y rang, c6
phiéu dugc cac nha dau tu danh gid cao va ua
thich hon, cing nhu thanh khoan ctia ¢6 phiéu
cao hon. Gia tri giao dich mua rong ting lén
ham y rang cac nha ddu tu nhan dinh ring gia
6 phiéu (gia tri thi trudng ctia doanh nghiép)
sé co tiém ndng gia tang trong tuong lai (Marin
& Olivier, 2008) (xem Phu luc 1 online).

Tu cdc lap luan trén, chung t6i xay dung
thudc do dai dién cho giao dich ctia ¢ dong
noi bo, IT nhan gia tri la 1 khi giao dich cta cac
c6 dong ndi bo 1a mua rong trong ndm t. Tuong
ty, TOCHUC, CANHAN va CDL nhan gié tri
la 1 khi giao dich ctia nhém c6 dong t6 chic, ¢
dong ca nhan va c6 dong 16n la mua rong trong
nam t. IT, TOCHUC, CANHAN, CDL nhan
gia tri 0 cho cac quan sat con lai. Giao dich mua
rong th€ hién danh gia ctia nha dau tu doéi véi
doanh nghiép. Khi nha dau tu lac quan vé gia
tri doanh nghiép trong tuong lai, kha ning ting
trudng trong tuong lai thi ho c6 xu huéng mua
vao nhiéu hon. (xem Phu luc 1 online)

Bién kiém sodt

Ty 1é ng (LEV) dugc tinh béang ty 1é ng phai
tra chia cho tng tai san. Hiéu qua hoat dong
kinh doanh (ROA) dugc tinh bang lgi nhuin
trudc thué chia cho téng tai san. Kha nang
tang truéng (GROW) dugc do béi tang trudng
doanh thu hang nam. Quy m6 doanh nghiép
(SIZE) dugc do bang logarit tu nhién cho tong
tai san. Tai san ¢6 dinh (TANG) dugc do bang
gid tri con tai cta tai san c¢6 dinh chia cho tng
tai san (xem Phu luc 1 online).
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3.2. Dit liéu nghién ciiu

Cac thong tin vé s6 liéu lién quan dén bao
céo tai chinh va két qua kinh doanh dugc chiing
toi thu thap ti co s& di liéu cta Fiinpro. Cac
thong tin lién quan dén di liéu giao dich cta
c6 phiéu dugc chung t6i thu thap tu CafeF.
Chung t6i loai bé cic doanh nghiép trong
nhém tai chinh - ngan hang - chiing khoan
do tinh chit dic thu vé cac s6 liéu ké todn. Cac
doanh nghiép bi thi€u cac thong tin lién quan
dén cac bién st dung trong mo hinh ciing dugc
loai bo. Chung tdi ciing thuc hién lam sach da
liéu d€ giam thiéu tac ddng ctia cac quan sat bat
thuong. Mau dii liéu cudi cing bao gbm 6.714
quan sat tuong ting v6i 727 doanh nghiép trén
San giao dich Chung khoan Ha N¢i (HNX) va
Thanh ph6é H6 Chi Minh (HSX) tii 2010 dén
2021. Chung t6i bat dau di liéu tu nam 2010
déloai trui tac ddong ctia Khting hoang tai chinh
toan cau 2007-20009.

3.3. Phuong phdp nghién ciiu

Chung t6i ki€ém dinh gia thuyét theo hai mo
hinh, m6 hinh hoéi quy st dung phuong phap
udc lugng binh phuong nhé nhat (OLS) va mo
hinh héi quy tac dong c6 dinh (FEM). Trong
do6, mo hinh OLS gia dinh rdng, khong ton tai
cac tac dong riéng co6 ctia cac doanh nghiép ma
ching ta khong quan sat dugc. Tuy nhién, gia
dinh nayla qua chdt ché bai vi sé c6 sy khac biét
16n gitia cac doanh nghiép vi du nhu khac biét
vé van hoa cong ty, khac biét vé khau vi rui ro.
Dé kiém sodt sy khong dong nhit nay gitia cac
cong ty, mo hinh FEM dugc cac nha nghién ctiu
st dung. M6 hinh FEM c6 thé kiém soat va tach
anh hudng ctia cac dac diém riéng biét va khong
d6i theo thoi gian nay ra khoi cac bién giai thich
dé chung ta c6 thé udc lugng nhiing dnh hudng
thuc ctia bién giai thich 1én bién phu thuoc. Tuy
nhién, khi mo hinh FEM tén tai nhiing vin dé
lién quan dén ty tuong quan hay phuong sai sai
s6 thay d6i thi luc nay GLS 1a phuong phap phu
hop hon dé€ uéc lugng mo hinh.
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4. Két qua nghién ciiu
4.1. Thong ké mé ta

Thong ké mo ta clia cac bién st dung trong
mo hinh nghién ctu (xem Phu luc 2 online).
Trong do, gia tri trung binh ctia bién Q la 0,856.
Gia tri ctia Tobin Q phan an ky vong ctia cac
nha d4u tu doi vdi tiém nang tang trudng trong
tuong lai ciia doanh nghiép niém yét. Néu gid
tri cang cao va 16n hon 1 thi ching té rang gia
tri thi truong ctia doanh nghiép dang cao hon
so vdi gia tri s6 sach. Tuy nhién, véi gia tri trung
binh 1a 0,856 thi c6 thé thdy ring, ky vong cta
cac nha dau tu doi véi cac doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam khong dugc kha quan. Doi véi
giao dich ctia cac c6 dong thi ¢ thé thay trung
binh 30,38%, 19,22% va 25,36% giao dich cta
cac c6 dong ndi bo ca nhan, t6 chiic va c¢d dong
16n 1a giao dich mua rong. Ngoai ra, tdng tai
san clia cac doanh nghiép niém yét dugc tai trg
trung binh bédi 48,78% la n¢ vay; trong khi do6
hé s6 thanh khoan van duy tri & mtc kha cao
Véi gia tri trung binh la 2,355. Ty 1é tang trudng
doanh thu trung binh hang ndm la 23,03%
nhung ty sudt sinh 16i (ROA) lai khong cao,
nam ¢ mdc chua dén 8%.

Ma tran tuong qua gitia cac bién nghién ctiu
trong mo hinh (xem Phu luc 3 online). Chiing
ta c6 thé thdy hé s6 tuong quan gitia cac bién la
khong qua cao véi gia tri duong 16n nhat 1a giao
dich ctia ¢6 dong ndi bo t6 chic (TOCHUC)
va c6 dong 16n (CDL) nhan gia tri 0,725. Diéu
nay goi y rang cac giao dich cua cac c6 dong noi
bo la t& chiic ¢d thé dong thai ciing 1a c6 dong
16n cua doanh nghiép. Bén canh d6, dang chuy
la hé s6 tuong quan 4m gitia ty 1é ng (LEV) va
hé s6 thanh khoan (LIQ). Gia tri &m ham y thé
hién rang khi ty Ié¢ ng cang tang thi hé s6 thanh
khoan giam.

4.2. Két qud héi quy va thdo ludn

Bang 1 trinh bay két qua hoi quy giao dich
cta ¢4 dong noi bo va c¢6 dong 16n véi gia tri
doanh nghiép dugc dai dién bdi Tobin Q va
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MBYV. Sau khi thuc hién cac kiém dinh vé mo6
hinh pht hgp ciing nhu cac khuyét tit cia mo
hinh thi chung t6i st dung mo6 hinh hoi quy tac
dong c6 dinh (FEM) va phuong phap hoi quy
binh phuong t8i thi€u tdng quat (GLS) dé kiém
dinh tac dong cta giao dich cua cac nha dau
tu 1a c6 dong ndi bo va c6 dong 16n ctia doanh
nghiép doi véi gia tri doanh nghiép.

Ching ta thdy rang giao dich cua c¢8 dong
ndi bo va ¢d dong 16n c6 tac dong tich cuc dén
gid tri doanh nghiép, dai dién boi ca hai thude
do Q va MBV. Hé s6 hoi quy cua bién giao dich
c6 dong ndi bo (IT) déu co gia tri duong va co
y nghia thong ké tai hau hét cac thuéc do cua
gia tri doanh nghiép va phuong phap héi quy,
ngoai trit FEM cua giao dich ¢6 déng noi bd
trong bang 1 (cot 1). Vi duy, hé s6 hoi quy co
gia tri 0,0112 cta giao dich ¢6 dong l6n (cot 4)
c6 thé ly gidi vé mdt y nghia kinh té rang gia tri
cua cac doanh nghiép (do biang Tobin Q) ting
1,12% néu nhu c6 su tham gia ctia cac ¢6 dong
16n thong qua giao dich mua rong. Két qua
nghién ctu nay cung cdp thém bang chiing vé
tac dong cta giao dich c6 dong nodi bd dén gia
tri doanh nghiép tai cac qudc gia khac nhau. Cu
thé, tai cac nudc phat trién nhu My, (Masson &
Madhavan, 1991) tim thdy bang chiling vé giao
dich ctia ¢6 dong ndi bd lam giam gia tri doanh
nghiép. Do d6, bing chiing khac biét vé tac
dong cta giao dich ctia nha dau tu 1a ¢6 dong
ndi bo dén gia tri doanh nghiép c6 thé giai thich
do su khac biét cua thi trudng giao dich tii cac
khia canh minh bach, quy dinh vé giao dich va
cac ché tai trong truong hop vi pham cac giao
dich ctia c6 ddng nodi bo.

Dai voi bién kiém sodt, tac dong dang chu
y dén gia tri doanh nghiép la bién dai dién cho
kha nang sinh 16i ctia doanh nghiép (ROA) va
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quy mo doanh nghiép (SIZE) véi hé s6 hoi quy
6 gia tri duong v6i miuc y nghia thong ké 1%
tai tat ca cdc phuong phap hoi quy véi cac bién
dai dién cho gia tri doanh nghié¢p d6i véi ca giao
dich ctia ¢6 dong ndi bo va c6 dong 16n. biéu
nay c6 nghia 1a, kha nang sinh 16i cia doanh
nghiép va quy mo doanh nghiép co vai tro rat
quan trong trong viéc xac dinh gia tri doanh
nghiép. Doanh nghiép tao ra lgi nhuén t6t hon
(ROA cao hon) va doanh nghiép c6 quy mo
16n hon thi thudng dugc cac nha dau tu don
nhéan hon (Tobin Q va MBV ¢6 gia tri cao hon).
Trong khi do, chung t6i tim thdy vai tro kha
md nhat ctia hé s§ thanh khoan (LIQ) déi véi
gia tri doanh nghiép khi hau hét hé s6 hoi quy
déu khong c6 y nghia thong ké, tru khi st dung
FEM trong m6 hinh danh gia giao dich cta ¢6
doéng noi bd va c6 don 16n nhung véi mic y
nghia thong ké chi 10%. Doi v6i kha ndng ting
truong doanh thu (GROW) va ty 1€ tai san co
dinh httu hinh (TANG) ctia doanh nghiép, két
qua kha ngac nhién khi cé hé s6 hoi quy c6 gia
tri am, tuy nhién chi c6 y nghia thong ké khi
dung FEM trong mo hinh hoi quy. Doi véi hé
s6 ng ctia doanh nghiép (LEV) chung toi lai
nhan dugc cac két qua la trai ngugc khi hé s6
ng c6 tac dong ngudgc chiéu véi gia tri doanh
nghiép véi muc y nghia 1% véi MBV dai dién
cho gia tri doanh nghiép nhung lai nhan dugc
gia tri duong khi héi quy bang GLS véi Tobin
Q dai dién cho gia tri doanh nghiép. Thuc ra,
tac dong ctia hé s6 ng doi vai gia tri ctia doanh
nghiép cling c6 nhiéu tranh cai khi chién thuat
st dung ng vay nhiéu hay it déu c6 tac dong hai
madt va c6 tac dong dén doanh nghiép. Mot mat
sti dung ng vay dem lai cho doanh nghiép loi
thé vé 14 chan thué nhung dong thoi cing gay
nén cac chi phi kiét qué tai chinh.
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Bang 1. Két qua hoéi quy giao dich ¢6 dong ndi bd va c¢d dong 16n véi gia tri doanh nghiép

Tobin Q MBV
Bién nghién GIAO DICH ACI’JAA GIAO DICH C}’JA GIAO DICH AC[’JAA GIAO DICH ql’JA
o CcO PONG NOQI BO CcO PONG LON CcO PONG NQI BO CcO PONG LON
FEM GLS FEM GLS FEM GLS FEM GLS
(1) () 3) 4 (5) (6) (7) (8)
IT 0,0122 0,0043*  0,0287**  0,0112** 0,0418**  0,0130**  0,0700***  0,0296***
(1,489) (2,342) (3,145) (5,190) (3,044) (2,750) (4,564) (5,665)
LEV 0,0647 0,4589*%*  0,0673 0,46147%¢  -0,73020 -0,1935%%* -0,7262%* -0,1837***
(1,507) (33,004)  (1,568) (33,247)  (-10,117)  (-6,501)  (-10,070)  (-6,227)
LIQ 0,0051*  0,0024 0,0052*  0,0025 -0,0030  -0,0010  -0,0030  -0,0008
(2,130) (1,787) (2,144) (1,856) (-0,750)  (-0,495)  (-0,737)  (-0,381)
ROA 0,5948%¢  0,4910***  0,5949%*  0,4915%%*  1,0010°%*  0,7733**  1,0024**  0,7706***
(7,080) (12,720)  (7,086) (12,788)  (7,088) (10,767)  (7,105) (10,760)
GROW -0,0129**  -0,0030  -0,0128** -0,0031  -0,0127  -0,0057  -0,0126  -0,0055
(-2,680)  (-1,834)  (-2,668)  (-1,905)  (-1,572)  (-1,721)  (-1,556)  (-1,653)
SIZE 0,1987°¢  0,0318%  0,1987*  0,0313***  0,4010°**  0,0716**  0,4020**  0,0709***
(24,799)  (16,774)  (24,872)  (15,754)  (29,772)  (15,198)  (29,935)  (15,162)
TANG -0,1442**  0,0105 -0,1432**  0,0123 -0,2294**  0,0265 -0,2275°*  0,0282
(-3,167)  (0,906) (-3,147)  (1,049) (-2,997)  (0,994) (-2,975)  (1,060)
o -1,889%%  0,0617%  -1,8944%  0,0655%  -4,41550¢ -0,4298%%%  -4,43320  -0,4282*%*
He so goc (-17,618)  (2,515) (-17,686)  (2,554) (-24,490)  (-7,236)  (-24,629)  (-7,271)
S6 quan sat 6.714 6.710 6.714 6.710 6.714 6.710 6.714 6.710
R-squared 0,108 0,109 0,145 0,147

Ghi chii: Tham khdo Bdng 1 vé thong tin cdc bién. Cot (1), (2), (3) va (4) la két qua hoi quy theo FEM va GLS
cuia giao dich ¢d dong ndi bo véi gid tri doanh nghiép dai dién béi Tobin Q. Cot (5), (6), (7) va (8) la két qud
hoi quy theo FEM va GLS ctia giao dich ¢ dong noi b véi gid tri doanh nghiép dai dién béi MB.

Bang 2 trinh bay két qua hoi quy giao dich
ctia ¢6 dong ndi b ca nhan (CANHAN) va t6
chtic (TOCHUC) véi gia tri doanh nghiép. Thu
nhat, giao dich ctia ¢8 dong noi bo 1a t6 chiic
(TOCHUCQC) ¢6 tac dong tich cuc dén gia tri
doanh nghiép véi cac phuong phap hoi quy va
thudc do gia tri doanh nghi¢p khac nhau. Thu
hai, giao dich ctia cac nha dau tu ca nhan la c6
dong noi bd ciing c6 tac dong tich cuc dén gia
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tri doanh nghiép; tuy nhién, hé¢ s6 hoi quy cta
CANHAN chi c6 gia tri duong va y nghia thong
ké chi 10% doi v6i mo hinh hoi quy ma gia tri
doanh nghiép dugc do luong bang MBV. Diéu
nay cing c6 thé ly giai khi giao dich cua cac nha
dau tu t6 chic thi thudng c6 gia tri kha hon, 16n
hon rat nhiéu so véi giao dich ctia cac nha dau
tu ca nhan.
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Bang 2. Két qua hoi quy giao dich c6 déng ndi bd ca nhan va t6 chiic véi gia tri doanh nghiép
dugc dai dién béi Tobin Q va MBV

Tobin Q MBV
Bién nghién ctiu FEM GLS FEM GLS
1) (2) (3) (4)
CANHAN 0,0090 0,0034 0,0347* 0,0100*
(1,035) (1,796) (2,366) (2,026)
TOCHUC 0,0228* 0,0122%** 0,0583*** 0,0310***
(2,205) (4,438) (3,353) (4,762)
LEV 0,0673 0,4628*** -0,7241%** -0,1830***
(1,568) (33,258) (-10,033) (-6,164)
LIQ 0,0051* 0,0025 -0,0029 -0,0009
(2,142) (1,884) (-0,728) (-0,447)
ROA 0,5924*** 0,4889*** 0,9926** 0,7639***
(7,050) (12,718) (7,029) (10,674)
GROW -0,0128** -0,0029 -0,0124 -0,0054
(-2,666) (-1,750) (-1,535) (-1,632)
SIZE 0,1982*** 0,0310*** 0,3996*** 0,0701***
(24,701) (15,376) (29636) (14,761)
TANG -0,1430** 0,0118 -0,2265** 0,0284
(-3,142) (1,004) (-2,961) (1,069)
Hé s6 goc -1,8864*** 0,0680** -4,4052*%** -0,4188***
(-17,578) (2,614) (-24,427) (-7,014)
S6 quan sat 6.714 6.710 6.714 6.710
R-squared 0,108 0,146

Ghi chii: Cot (1) va (2) cua la két qua hoi quy theo FEM va GLS ciia giao dich ¢6 dong cd nhan va to chiic vdi
gid tri doanh nghiép dai dién bdi Tobin Q. Cot (3) va (4) cua la két qua hoi quy theo FEM va GLS ctia giao
dich ¢6 dong cd nhén va t6 chiic vdi gid tri doanh nghiép dai dién béi MBV.

Dai voi bién kiém soat thi két qua hoi quy
cting kha tuong dong véi két qua hoi quy trinh
bay trong bang 1. Cu thé, tht nhat, vai tro ctia
hiéu qua hoat dong doanh nghiép (ROA) va quy
mo doanh nghiép (SIZE) van tiép tuc co gia tri
duong va c6 y nghia thong ké tai mic y nghia
1% tai tat ca cac thude do gia tri doanh nghiép
va phuong phap hoi quy. Thi hai, vai tro ctia hé
s6 thanh khoan (LIQ) va kha nang tang trudng
doanh thu (GROW) ciing kha m¢ nhat khi chi
c6 y nghia thong ké véi mo hinh hoi quy Tobin
Q v6i phuong phap FEM. Tht ba, két qua hoi
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quy ctia hé s6 ng (LEV) cling nhén két qua trai
ngugc gitia hai thudc do gid tri doanh nghiép.

5. Két luan

Muc tiéu ctia bai nghién ctiu nay la nghién
ctiu tac dong cua giao dich ctia ¢6 dong noi bd
dén gia tri doanh nghiép, dugc do ludng bang
Tobin Q va MBV. Trong khi cac nghién ctiu hién
6 vé€ viéc xem xét vai tro ctia ¢6 dong noi bo tai
Viét Nam con khd han ché, vi du nhu nghién
cliu vai tro ctia ¢6 dong l6n va thanh khoan ctia
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c6 phiéu (Pdng Tung Lam & Nguyén Thi Minh
Hug, 2017). Két qua nghién ctu nay c6 thé dugc
xem nhu la cong b6 dau tién vé viéc xem xét
vai tro cta ¢6 dong noi bo déi vai gia tri doanh
nghiép théng qua giao dich trén thi truong c6
phiéu tai Viét Nam. Bang viéc st dung di liéu
bang cua cac doanh nghiép niém yét tai san
giao dich Thanh ph6 H6 Chi Minh (HOSE) va
san giao dich Ha N¢i (HNX) trong giai doan tu
2010 dén 2021. St dung mo hinh hoi quy tac
dong c6 dinh (FEM) va binh phuong t6i thiéu
tong quat (GLS), chung t6i tim thdy bang chiing
vé vai tro tich cuc ctia giao dich c6 dong noi bo
doi véi gid tri doanh nghiép. Cu thé, giao dich
mua rong ctia cac c6 dong nodi bo, c6 dong noi
bd ca nhén, ¢6 dong ndi bo t6 chiic va ¢d dong
16n giup gia tdng gia tri doanh nghiép.

Két qua ctia nghién ctiu nay goi y mot s6 dé
xudt vé mat quan tri doi véi doanh nghiép, doi
v6i nha dau tu va déi véi nha quan ly.

Thit nhdt, d6i v6i nha dau tu, dac biét 1a cac
nha ddu tu ngan han, thi khi can nhac dua ra
cac quyét dinh d4u tu bang viéc mua ¢4 phiéu
cua mot doanh nghiép thi ky vong rang gia c6
phiéu sé tang trong tuong lai. Khi do, ngoai cac
thong tin vi mo va thong tin vé doanh nghiép
ma nha dau tu dua ra quyét dinh thi cac thong
tin vé giao dich cua c6 déong ndi bd cling la mot
goi y vé tiém ndng tang trudéng trong tuong
lai cia doanh nghiép. Hay noéi cach khac, cac
doanh nghiép ma c6 giao dich mua rong nhiéu
ti cac c6 dong noi bo thi co goi y vé su gia tang
gia trong tuong lai.

Thit hai, d6i v6i cac doanh nghiép, muc tiéu
cta cac doanh nghiép la hoat dong hiéu qua
ma trong d6 mot khia canh phan anh cho hoat
dong ctia doanh nghiép la gia tri von hoa trén
thi trudng. Do do, cac doanh nghiép luon ky
vong ¢ phiéu ctia doanh nghiép minh dugc cac
nha dau tu quan tam hon va giao dich nhiéu
hon v6i muc gia cao hon. Tuy rang, giao dich
ctia ¢§ dong ndi bo giap gia tri (gia ¢ phiéu)
cua doanh nghiép gia tang nhung r6 rang la cac
quy dinh va ché tai d6i véi cac giao dich ctaa c6
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dong ndi bo la chat ché. Hon niia, xt phat lién
quan dén vi pham céc giao dich ctia c¢6 dong
ndi b cling sé la mot thong tin xau ctia doanh
nghiép trén thi truong ching khoan va co thé
anh hudng tiéu cuc dén gia c6 phiéu. Do do,
trach nhiém ctia doanh nghiép trong giao dich
cta ¢6 dong ndi bo 1a tuan thu dung cac quy
dinh vé cong bo thong tin.

Thii ba, d6i v6i cac nha chinh sach, giao dich
cua ¢8 déng noi bo co tac dong truc tiép dén gia
c6 phiéu va gia tri doanh nghiép. Do d6, méc
du cac ché tai da ban hanh nhung tinh trang
vi pham van tiép tuc dién ra va cé xu huéng vi
pham nghiém trong hon. Phai chang, cac quy
dinh vé xti phat va mtic xt phat van con chua
dt dé canh bdo cac nha dau tu khi ma loi ich ti
viéc ¢6 tinh vi pham cac quy dinh vé giao dich
ctia ¢ dong noi bd van con 16n hon rat nhiéu
so vé&i chi phi mat khi di bi xt phat do vi pham.
Ngoai ra, két qua nghién ctiu nay cling la mot
bang chiing khoa hoc vé tac dong truc tiép cta
cac giao dich ctia ¢ dong ndi bo déi véi gia c6
phiéu va gia tri doanh nghiép, mang tinh tham
khao thyc tién trong gido duc va tham khao cho
cac nghién ctu trong tuong lai.

Bai nghién ctiu nay danh gia tdc dong cua
giao dich ctia c6 dong ndi bo dén gia tri doanh
nghiép. Tuy rdng, bai nghién ctiu da danh gia
dugc tac dong cua cdc nhom nha dau tu ciu
thanh ¢6 dong ndi by, bao gom ¢4 dong ndi bd
noéi chung, c6 dong noi bo 1a té chiic, c6 dong
ndi bo la ca nhan va ¢6 dong 16n. Tuy nhién,
han ché cua nghién ctu la chi méi danh gia
dugc tac dong cta giao dich cta ¢6 dong nodi
b thong qua chiéu hudng giao dich. Cu thé la
danh gia giao dich mua rong cta cac nha dau tu
la ¢6 déng noi bd. Do do, bai nghién ctu chua
danh gia dugc quy mé ctia giao dich, cu théla su
gia tang vé khai lugng giao dich clia cac nhom
c6 dong noi bd dén gia tri doanh nghiép. Hon
niia, bai nghién ctiu cling chua danh gia dugc
su tdc dong ctia giao dich ctia ¢6 dong noi bo
dén gia tri doanh nghiép ctia cac nhém nganh
nghé khac nhau.
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