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Tém tit:

Sir dung phwong phdp phdn tich nhan té dé phan dnh bdt can xvmg théng tin mét cach tong hop
hon, nghién ciru ndy cho thdy tang cwong cong bé thong tin dong thoi cd vé mdt liwong va chat
gitip doanh nghiép niém yét ¢ Viét Nam giam dwoc chi phi huy dong von cé phan. Két qud nay
diege nhin nhin nhw mét dong lue givip doanh nghiép céng bo nhiéu thong tin hon, gép phan
cdi thién hiéu qua cua cdc giai phap minh bach héa trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

Tir khéa: cong bd thong tin, chi phi von cb phan an, phan tich nhan té

Effect of information asymmetry on cost of equity capital of listed firms in Vietnam
Abstract:

Using factor analysis to reflect asymmetric information in a more comprehensive manner, this
study finds that enhancing information disclosure, both in terms of quantity and quality, can
help listed companies in Vietnam to decrease their cost of raising equity capital. This result can
be seen as an important motivation for firms to disclose more information, making improve-
ments to the efficiency of transparency solutions to Vietnamese financial markets.

Keywords: Information disclosure; implied cost of equity capital; factor analysis.

1. Giéi thi¢u

Vai tro cua thong tin ddi vé6i sy van hanh hiéu qua
cta thi truong dd duoc biét dén tir lau. Akerlof
(1970) cho thy bat can xting thong tin c6 thé lam
thi truong dan bién mat. B4i voi thi truong chimg
khoan, thong tin thiéu minh bach 1a nguyén nhan
chii yéu lam cho qué trinh phan bd ngudn lyc cho
nén kinh té khong dat trang thai toi wu, von khong
dén dugc v6i nhimg dia chi dau tu hiéu qua nhat.
Mot trong nhitng co ché quan trong ciia hién tuong
nay 1a viéc mic do cong bd thong tin thip cua
doanh nghiép khién nguoi dau tu yéu cau muc loi
sudt cao hon dé bu dip rai ro ma ho phai chiu, 1am
tang chi phi von cua cong ty. Do vay, du c6 kha nang
sinh 10i cao, nhiing cong ty thiéu minh bach thong
tin thuong khé huy dong von hoac huy dong von véi
chi phi cao, lam gidm hi¢u qua kinh doanh.

O Viét Nam, sau hon 15 nim thi truong ching

khoan chinh thirc di vao hoat dong, da c6 nhiéu giai
phap dugc dua ra nhim ting cudng minh bach théng
tin. Tuy nhién, hi¢u qua cta chung con ¢ muc tuong
d6i thap. Nguyén nhan chinh nim & chd cac doanh
nghiép chua duoc tao dong luc dé cong bd thong tin.
Ho chu yéu chi thiy cac tac dong tiéu cuc ctiia hanh
vi nay lién quan tdi lgi thé canh tranh, nghia vu tai
chinh v&i Nha nudc. .. chir chua nhan thirc duoc mat
tich cuc cua né. Chinh vi vay, viéc dua ra dugc minh
chimg vé tac dong tich cyc ctia cong b thong tin ddi
voi cac doanh nghiép phat hanh s& gop phan cai
thién dang ké hiéu qua cia cac giai phap minh bach
hoa trén thi truong chirng khoan.

Cau héi ma bai viét tim cach tra 15i 1a: cong b
nhiéu thong tin hon ¢o gitp cac doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam giam duoc chi phi vén ¢6 phan? RS
rang néu cau tra 101 14 c6 thi ddy s& 1a mot dong luc
dang ké thuc day cac doanh nghiép cong b thong
tin mot cach minh bach hon. Dé tra 161 duge cau hoi
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nay, bai viét su dung dir liéu cua cac cong ty niém
yét trén S¢ giao dich chimg khoan Thanh phd Ho
Chi Minh. Phén tich nhan té duoc 4p dung dé phan
anh bat can xtng thong tin mot cach téng hop hon
va mo hinh lgi nhuan thang du (RIM) dé do luong
chi phi vdn ¢ phan ciia doanh nghiép. Tac dong cua
cong b thong tin va cac yéu td khac dén chi phi von
¢b phan dugc kiém ching bang mot mé hinh kinh té
lugng véi di liéu chéo.

2. Co sé Iy thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Co sé Iy thuyét

Anh hudng ciia bat can xtng thong tin dén chi
phi von noi chung (loi suit yéu cau) cé co so ly
thuyét 14 mdi quan hé co ban trong kinh té hoc tai
chinh: loi sudt/rai ro. Bit cin ximg thong tin tac
dong 1am tang rai ro va do d6 nha dau tu yéu cau loi
suét cao hon, tirc chi phi huy dong von cta doanh
nghiép tang. Bat can xtng thong tin 1am ting rii ro
thong qua 3 hi¢n tuong: lya chon doi nghich, do
chinh x4c cua cac woc lugng tham s6 phan bd loi
sudt va hién tuong san xuat thong tin riéng (so véi
thong tin dai chiing) trén thi truong tai chinh.

2.1.1. Lva chon doi nghich

Dong nghién ctru nay co dai dién la Amihud &
Mendelson (1986). Amihud & Mendelson (1986)
cho thay rang chi phi von cd phan ctia nhiing cong
ty c6 ¢b phiéu ma mirc chénh léch gia ban — gia mua
(bid-ask spreads) 16n s& cao hon do cac nha dau tu
khong c6 loi thé vé thong tin doi hoi su bu dap cho
chi phi giao dich cao lién quan dén bét lgi ma ho
phai chiu. Do viy, bang cach céng bd thong tin,
doanh nghiép c6 thé gop phan lam giam thanh phan
lua chon ddi nghich trong murc chénh 1€ch gia va do
d6 ha thap chi phi huy dong vén ctia minh.

2.1.2. Rui ro uwoc luong

Dong nghién ctru do Barry & Brown (1985) dai
dién. Cac tac gia 1ap luan rang ting cudng chinh sach
thong tin c6 thé lam giam chi phi von cb phan thong
qua viéc han ché riii ro wéc lugng khong thé da dang
héa. Nha dau tu duge coi 13 wdce luong cac tham $6
phan b6 loi suét hodc dong tién cua cac co phiéu ho
quan tdm hodc s hitu dua trén céac thong tin qua khir
hodc cic ngudn thong tin khac. Ho hinh thanh cac
phan bd ky vong c6 ham chira bat dinh vé cac tham
sO thuc. Barry & Brown (1985) chimg minh rang rui
ro wdc luong khong thé giam thiéu bang cach da
dang hoa va khong duoc tinh toi trong cac mo hinh
dinh gia tai san truyén thong nhu CAPM.

2.1.3. Co cdu théng tin dai chiing/théng tin riéng

Thong tin c6 thé c6 tac dong gian tiép dén chi phi
vbn ¢b phan thong qua qua trinh san xuét thong tin
riéng. Dong nghién ctru nay c6 thé chia thanh 2
nhanh.

Nhanh thir nhat phéan tich méi quan hé giita cong
b thong tin (thong tin dai ching) va thong tin riéng.
Két qua cac nghién ctru thudc nhanh nay dua dén cac
két luan tuong ddi trai nguoc nhau. Mot s6 nghién
ctru cho thdy thong tin dai chung va thong tin riéng
thay thé 1an nhau, c6 nghia 1a cong bd thong tin s&
lam giam xu huéng ty san xuat thong tin riéng (Ver-
recchia, 1982; Diamond, 1985; Bushman, 1991;
Kim & Verrecchia, 1994). M6t s6 nghién ciru khac
két luan rang giita hai loai thong tin nay c6 mdi quan
h¢ bd sung: thong tin dai ching co thé lam giam ty
1¢ cac nha dau tu c6 wu thé théng tin (informed
investors) nhung lai 1am cho wu thé nay cta ho cang
manh hon nhitng nha dau tu khéc, tao cho ho nhiéu
co hoi dé chuyén no thanh thong tin riéng hon
(Lundholm, 1991; Barron & cong su, 2002).

Nhanh thir hai xem xét tac dong cua thong tin
riéng dén chi phi vén cd phin. Easley & cong su
(2002) chtrng minh rang sy ton tai thong tin riéng co
thé 1am ting loi sudt yéu cau. Tuy nhién, sy gia ting
nay s& giam di khi thong tin riéng dan tré thanh
thong tin dai chung. Mot két luan quan trong tir mo
hinh ciia Easley & cong su (2002) 1a trong hai ¢
phiéu ma cac diém khac twong dong, ¢ phiéu nao
ma thong tin riéng nhiéu hon thong tin dai ching thi
s& ¢o loi sudt yéu cau tirc chi phi vn cd phan ciia
cong ty phat hanh cao hon. Easley & O’Hara (2004)
dé xuat mo hinh 1y thuyét dang chu y vé tac dong
clia co ciu thong tin dai ching/thong tin riéng, s6
lwong va chét lugng ciia mdi loai thong tin dén chi
phi vdn c6 phan.

Két qua ctia md hinh cho thay: i/ chi phi vbn c¢b
phan phu thudc co cdu thong tin cua timg ¢ phiéu:
nha dau tu doi hoi loi suét cao hon dbi véi nhitng cd
phiéu véi nhiéu thong tin riéng hon; i/ mirc d6 phan
tan thong tin riéng cang cao thi loi suat yéu cau cang
giam va iii/ loi sudt yéu cau ty 1é nghich véi muc do
chinh xé4c cta thong tin. Nghién ctru nay chi ra rang
doanh nghiép co6 thé giam chi phi huy dong von c6
phan bang cach chu dong ting cudng cong bd thong
tin ca vé chit va luong.

2.2. Phwong phap nghién ciru

2.2.1. Mau va dir liéu nghién ciru

Mau ban dau bao gdm toan bd cac doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén SO Giao dich ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Vi chinh sach cong
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b thong tin ciia doanh nghiép khong thay d6i nhiéu
qua cac nam nén nghién ctru nay tap trung vao phan
tich tic dong ctia cong bd thong tin dén chi phi von
c6 phan st dung dir liéu chéo cua nam tai chinh
2014, nam cap nhat nhét tinh t6i thoi diém nghién
ctru. Chi phi vdn ¢6 phan dugc xac dinh bang mo
hinh RIM v6i dit liéu qué khtr ciia 3 nam tai chinh
2012, 2013 va 2014. Nhu vay, nhitng doanh nghiép
niém yét sau ngay 31/12/2012 s& bi loai ra khoi
mau. Dé vi€c udc tinh ky vong dya trén dir liéu qua
khtr cho m6 hinh RIM khong bi thién 1éch, nhiing
cong ty co nhimng bién chinh cua md hinh 1a loi
nhuin am va/hoic ROE bién dong bat thuong
va/hoic khong tra c6 tirc bang tién mit trong
khoang thoi gian nay cting khong dugc lwa chon vao
mau. Dua vao cac tiéu chi trén, mau cudi gém 169
doanh nghiép.

Thong tin bao cdo tai chinh cua cac doanh nghi¢p
trong mau duoc truy cap tir co sé dit liéu StoxPro.
Gia ¢6 phiéu va chi s6 VNIndex dugc tai tir co so dir
liéu FPTS. Béo cdo thuong nién (dé xac dinh mot
trong s6 cac bién vé bat can xung thong tin) duoc
lay truc tiép tir trang web cta S& giao dich chung
khoan Thanh phd H6 Chi Minh hodc ctia cac cong
ty. Danh sach phan nganh cac cong ty niém yét 2014
ctia S& giao dich chimg khoan Thanh phé H6 Chi
Minh duogc sir dung dé xéac dinh s lugng cac cong
ty trong cung nganh.

2.2.2. Mé hinh kinh té hrong

Trén co §c"r nghién ctu cia Botrosan (19972, téu;
d(f){lg cta bat can xung thong tin df":n chi phi von co
phan (?u'qc xem xét thong qua kiém dinh mé hinh
kinh t€ luong sau:

CEC=B ,+B , X+ B ,Beta+ B ,SIZE+ B ,MOM+u, (1)

Trong do:

CEC;: chi phi v6n ¢ phan ctia doanh nghiép i;

X;: mue do bat can xtng thong tin ctua doanh
nghiép i;

Beta;: h¢ s0 Beta ctia ¢6 phiéu doanh nghiép i;

SIZE;: quy md cua doanh nghiép i;

MOM.: moment bién dong gia cd phiéu cua
doanh nghiép i.

2.2.3. Po luong cdc bién ciia mé hinh

a. Chi phi von ¢6 phan (CEC)

Co qmét‘sé cach tiép cdn chinh dé udc tinh chi phi
von ¢0 phan cua cong ty I}iém yét. Bon gian nhat la
dua trén trung binh loi suf?lt thuc hién trqng qua khu.
Tuy nhién, day 1a cach tiép can co sai so cao. Lako-

nishok (1993) két luan rang phai can dén 70 nam dir
lidu qua khir thi hé s6 Béta m6i c6 mbi lién hé co y
nghia thong ké véi loi suat qua khir trung binh duoc
ding dé do luong chi phi vén cb phan.

Chi phi vén ¢b phan ciing thuong duoc wdc tinh
bang mot mé hinh dinh gia tai san. Tuy nhién, & day
khong thé dung mot md hinh nhu vay dé ude tinh
chi phi v6n ¢6 phan nham kiém chimng tac dong cua
cong bd thong tin toi n6. Trong mot md hinh dinh
gid tai san, loi suat ky vong (chi phi von) dugc quyét
dinh boi cac nhan té rai ro. Néu cac nhan t6 nay
khong ham chira rai ro thong tin thi khong ¢o6 1y do
gi dé két ndi chi phi vdn ¢ phan voi van dé cong bd
thong tin. Nguogc lai, néu ¢6 nhén té lién quan dén
rii ro théng tin trong mé hinh, méi lién hé s& mang
tinh sap dat trudc.

Cach tiép can thir 3 1a u6c tinh chi phi vén co
phan 4n tr mot mo hinh dinh gia ¢ phiéu bang
phuong phap chiét khau. Pay 1a cach tiép can phu
hop nhat ddi voi chu dé nghién ctru nay vi chi phi
vbn ¢6 phan an duoc coi 1a phan anh ky vong cua
nha diu tu c¢6 ham chuta tit ca cac nhan to rui ro,
trong d6 c6 thé co rui ro thong tin.

Mo hinh Gordon 1a cach don gian nhét dé udc
tinh chi phi von c¢6 phan an. Tuy nhién, nhiéu nghién
ctru thuc nghiém cho thiy chi phi vén c¢d phan xéac
dinh bang cach nay khong c6 mdi lién hé gi voi hé
s6 Béta. Ngoai ra, véi tinh khong 6n dinh trong hinh
thirc tra c¢d tirc cla cac cong ty niém yét tai Viét
Nam, cach xac dinh chi phi vén c¢b phan nay c6 thé
cho sai sd cao.

U'c tinh chi phi vn ¢6 phan an dya trén RIM c6
thé khic phuc duoc cac yéu diém noi trén cia mod
hinh chiét khdu c6 tirc. Thir nhat, Botosan (1997)
thay rang chi phi von c6 phan an udc tinh theo cach
nay c6 mdi lién hé & mirc ¥ nghia thong ké cao voi
hé s6 Béta. Thir hai, mé hinh RIM khong bi anh
huéng nhidu béi hinh thirc tra ¢b tirc. M6 hinh RIM
c6 dang sau:

fft: gia tri ndi tai cua ) phiéu tai thoi diém t;
x%, .+ loi nhuan thang du cua thoi ky t + 1, tirc
chénh I¢ch gitta lgi nhuan thyc hién va muc lgi
nhuan du dé bu dap chi phi von ¢6 phan cua thoi ky
t + 1 duge xac dinh dua trén loi suét yéu clu va gia
tri s6 sach cta thoi ky t + 7 - 1;

k.: loi suat yéu cau;
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E,: ky vong dya trén thong tin vao thoi diém t.

Phuong trinh trén 1a cong thirc tong quét ciia mo
hinh RIM. Tuy nhién, dé ap dung mé hinh trong
thyc tidn, can c6 nhimng gia thiét vé khoang thoi gian
du bao cac dong loi nhuan thang du tuwong lai va gia
trj cudi. Trong cic nghién clru tai cic nudc phat
trién (Claus & Thomas, 2001), khoang thoi gian du
bao c6 thé 1én t6i 5 nim do méi trudng thong tin cd
nhiéu thuan loi va c6 ca mot doi ngii phén tich dau
tu cung cip thong tin du bao. Tuy nhién, tai Viét
Nam, do nhitng diéu kién trén khong duoc dam bao
nén chon mot khoang thoi glan du bao dai voi
nhung gia thiét don g1an hoa vé ting trudng s& dan
dén két qua véi nhiéu sai s6 hon. Do vay, khoang
thoi gian du bao dugc sir dung trong nghién clru nay
la 2 nam. Sau khoang thoi gian do, loi nhuén thing
du dugc gia thiét 6n dinh vinh vién dé xac dinh gia
tri cudi. Ngoai ra, do ¢ Viét Nam chua c6 dir li€u du
béo lgi nhudn cua gidi phan tich dau tu nén khong
giéng nhu Botosan (1997), bai viét du béo lgi nhuan
thong qua udc tinh toc do ting trudng dua trén ty 16
tai ddu tu va ty sudt sinh 101 trén von chii s¢ hitu.

Véi cac giai thiét d6, md hinh RIM duoc rat gon
lai nhu sau:

\'\/ =b + ta+l + X?‘Fz
C I+k, k(1+k,)

Chi phi vdn ¢6 phan an (ik,) dugc ude tinh bang
cach xac dinh ty sut chiét khau khi thay V =P, (gia
cb phiéu vao thoi diém t) vao phuong trmh tren ik,
la nghiém cta phuong trinh sau:

X

a a

xt+2

ik, (1+ik,)

E :bt + xt+1
1+ik,

b. Bit cdn xing thong tin

Trong nghién ctru nay, do han ché vé dit liéu, cac
bién dai dién cho bit can xtng thong tin sau dugc
xem Xeét.

- Mirc dé céng bé théng tin cia doanh nghiép
(DSCORE)

O day, do luong dugc thyc hién dya trén cach tiép
can cua Botosan (1997). Tac gia xdy dung chi sb
cong bd thong tin (disclosure index) trén co s chim
diém bao cao thuong nién cia cic cong ty niém yét.
Tuy bao céo thudng nién chi la mét trong sb cac
kénh dan thong tin cua doanh nghiép, cac nghién
clru ciing nhu thyc tién cho thay day 1a kénh quan
trong. Chang han, Knutson (1992) khang dinh rang
béo cao thudng nién 1a ngudn thong tin duoc gidi

phan tich dau tu s dung nhiéu nhét khi phan tich
mot cong ty va bat ky mot loai bao céo tai chinh nao
khac ciing chi 1a bo trg cho né. Lang & Lundholm
(1993) nhan thay muc d6 cong bd thong tin qua bao
cao thuong nién tuong quan manh véi mace do thong
tin qua cac phuorng tién khac.

Nbi dung chi s6 do Botosan (1997) dé xuét gom
5 loai thong tin dugc cong ty niém yét cung cip
trong bao céo thudng nién ma nha dau tu coi 13 hiru
ich trong viéc ra quyét dinh: thong tin co ban, tom
tat két qua qua khir, cac chi tiéu phi tai chinh chu
yéu, thong tin du bao va bao céo phan tich cua linh
dao cong ty. Trong nghién ciru ndy, viéc chim diém
dugc lam cho phu hgp véi diéu kién Viét Nam vé
khoang thoi gian cong b thong tin tai chinh trong
qua kht. Botosan (1997) cho diém khi doanh
nghiép cong bd thong tin tai chinh cua it nhat 5 nim
trong qua khir (gdm ca ky bao cdo) va cho thém
diém néu c6 thong tin ciia it nhat 10 ndm. Do lich sir
niém yét & Viét Nam ngan hon rat nhiéu nén bai viét
ap dung cac khoang thoi gian twong ung 1a 2 (theo
yéu cau ciia BO Tai chinh, 2012) va 3 nim.

- Muc dé quan tri loi nhudn cua doanh nghiép
(DACC)

Schipper (1989) va Warfield & cong su (1995)
cho théy quan tri loi nhuan va bét can xung thong
tin c6 mdi quan hé mat thiét véi nhau. Khi ton tai
bét can ximng thong tin & muc cao, cac bén c6 loi ich
kinh té lién quan dén doanh nghiép (stakeholders)
thuong khong c6 da ngudn luc, dong co va thong tin
dé kiém soat dugc 1anh dao doanh nghiép. biéu do
tao diéu kién cho lanh dao cong ty c6 hanh vi quan
tri loi nhuan. Richardson (2000) dwa ra bang chimg
thuc nghiém cho thdy bat can xtng thong tin lam
gia tang cac dAu hiéu cua quan tri 191 nhuan.

Mot trong cac phuong phap co ban dé do tim diu
hi¢u cua quan tri loi nhuén 1a dya vao mirc do cac
don tich ké toan c6 thé didu chinh (discretional
accruals — Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones,
1991). Trong nghién ctru nay, mic d6 don tich ké
toan co thé diéu chinh dugc do ludng theo Friedlan
(1994) nhu sau:

TACC, TACC,
REV,  REV,

t

DACC =

Trong do6:
DACC;: tong don tich c6 thé diéu chinh trong
thoi ky nghién ciru;

TACC, : tong don tich trong thoi ky nghién ciru;
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TACC,: téng don tich thoi ky gdc;

REV, : doanh thu thoi ky nghién ctru;

REV: doanh thu thoi ky gbe.

O day, thoi ky gbe duge xac dinh 1a ndm 2013 va
thoi ky nghién ctru 1a 2014. Téng cac don tich
(TACC) duge xac dinh bang hiéu sb giira chi tiéu loi
nhuén thuan va dong tién tir hoat dong kinh doanh.

- Ty 56 Q-Tobin (Tobin-Q)

Ty s6 Q-Tobin thuong duoc sir dung dé phan dnh
muc do cac co hoi tang truong tuong lai cua doanh
nghiép (Clark & Shastri, 2000; Adam & Goyal,
2008). So vdi cac tai san hién hitu (assets in place),
co hoi ting truong din dén nhiéu bit cin xung
thong tin hon gilra cong ty va bén ngoai. Chinh vi
véy, ty sd nay ciing thuong dugc dung dé do gian
tiép murc do bat can xung thong tin.

Ty sb Q-Tobin dugc xac dinh nhu sau:

MCAP+ D

Tobin =
Q E+D

Trong do:

MCAP: thi gia v6n hoa ciia cong ty;

E: von chu s hitu (gia tri s6 sach) ciia cong ty;

D: vén vay (gia tri sd sach) cua cong ty;

- Mizc bién dong loi sudt (VOLA)

Mitrc bién dong loi suét duoc do luong béng do
léch chuan cua loi suit ngay. Doanh nghiép c6 mirc
bién dong loi suit 16n ¢6 thé do ty trong thong tin
riéng cao, hay noi cach khac c6 nhiéu bat can xing
thong tin.

- S6 lwong cdc doanh nghiép cing nganh
(PEERS)

Eberhart (2001) cho thy lugng thong tin vé mot
doanh nghiép c6 thé dugc phan anh qua sb cong ty
trong cung nganh. Trong bai viét nay, bién PEERS
dugc xac dinh dya trén danh sach phan nganh cac
cong ty niém yét nam 2014 cta So giao dich ching
khoan Thanh ph H6 Chi Minh.

c. Cdc bién kiém sodt

Do céc nghién ctru trude diy cho thiy rai ro hé
thong (theo mo hinh CAPM), quy mé doanh nghiép
(Fama & French, 1992 va 1993) va mé-men thay doi
gi4 chimg khoan (Carhart, 1997) 1a cac yéu té anh
huong manh dén loi suét c¢6 phiéu nén chung duoc
dung 1am bién kiém soat. Rui ro hé thong (Beta)
duogc xac dinh bang cach hdi quy loi suit ngay cua
¢6 phiéu theo l¢i sut ngay ctia chi s VNIndex trong
khoang thoi gian 6 thang cudi nim 2014. Quy md
(SIZE) duoc do bang 16-ga-rit co sb e cua tong tai

san doanh nghiép cudi 2014. Md-men thay doi gia
(MOM) duoc xac dinh bang ty so duoi day:

(Bue =P
_ Winois ~ finos
MOM, =
/2013
Trong do:
P : gia dong cura cua c6 phicu i1 vao ngay giao

12014
dich cudi cia nam 2014;

Pioois: gia dong ctra cia cd phiéu i vao ngay giao
dich cuoi cua nam 2013.

3. Két qua va thao luin

Trong phuong trinh hdi quy (1), X thé hién mirc
d6 bat can xing thong tin. Pa phan cac nghién ctru
vé tac dong cua yéu td nay lya chon mot hoac mét
vai bién dai dién cta bat can ximg thong tin dé phan
tich. Tuy nhién, cac bién dai dién khac nhau phéan
anh cac khia canh khong giéng nhau cua bét can
xtng thong tin. Chinh vi vay, néu chi sir dung mot
hodc mot vai bién dai dién mot cach don 1¢ s& khong
thé hién hét dugc anh huong cua hi¢n tugng nay.
Dua trén cach tiép can cua Verdi (2005) va Hinson
& Utke (2016), bai viét sir dung phuwong phéap phan
tich nhén t6 dé xay dung bién bat can ximg thong tin
mot cach téng hop hon tir 5 bién dai dién néu trén 1a
DSCORE, DACC, Tobin’s Q, VOLA va PEERS.

3.1. Két qud phan tich nhén té

Két qua cho thay hé sé6 KMO 13 0,622 va mirc ¥
nghia cua kiém dinh Barlett 1a 0,027 (<0,05), chimng
t6 phan tich nhan t6 phu hop vai dir 1iéu nghién ciru.

Dua trén tri riéng (eigenvalue), nghién cuu trich
xuét 2 nhan t6. Nhan t6 1 gdm cac bién DSCORE va
DACC. Nhan t6 2 gdm VOLA va Tobin-Q. Hai
nhan t6 nay c6 gia tri riéng lan luot 13 1.364 va
1.286 (I6n hon 1) va tong phwong sai trich 1a
53.66%, tirc 1a 2 nhan t6 nay c6 thé giai thich cho
53.66% bién dong clia cac bién sb.

Nhu vy, ¢ thé thdy Nhan t6 1 phan anh mic do
bat can xtng thong tin vi n6 ham chtra hai bién do
truc tiép s6 lugng (DSCORE) va chat luong thong
tin (DACC). Piém ciia hai bién nay trong nhan t6 c6
dau phu hop véi Iy thuyét: cong b thong tin cang it
va mirc do quan tri loi nhuan cang cao thi bét can
xtng thong tin cang nhiéu.

Sau khi diém nhan t6 duoc xac dinh nhu trong
bang 1, hai nhan t6 nay duoc dua vao mé hinh hoi
quy nhu cac bién doc lap (Factor]l va Factor2) dé
xem xét tic dong cuia bat can ximg thong tin téi chi
phi von c6 phan.
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Bang 1: Ma trin diém nhén t6

» Nhén t6
Bién
1 2
DACC -0.592 -0.052
VOLA 0.020 0.571
Tobin-Q 0.108 -0.549
DSCORE 0.526 -0.137
PEERS 0.358 0.390

Phuong phap trich xuét: Phan tich thanh phan chinh

Phuong phép xoay: Varimax

3.2. Két qua hoi quy

Mb hinh héi quy duge ude lwong véi dit liéu chéo
nim 2014 ciia 169 cong ty niém yét trén S¢ giao
dich chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Sau khi
wdc tinh, cac kiém dinh dwoc tién hanh lién quan
dén mot s6 gia dinh ciia hdi quy tuyén tinh. Thong
ké Durbin-Watson va hé s6 VIF cho thiy khong c6
hién tuong sai sé tu twong quan va da cong tuyén.
Tuy nhién, c6 dau hiéu ctia phuong sai sai sb thay
dbi theo kiém dinh Breusch-Pagan/Cook-Weisberg.
Vi vay, sai s6 chuin robust dugc xac dinh theo
phuong phap White (1980) va cac kiém dinh hé sd
hoi quy duogc thuc hién dua trén sai s6 nay. Két qua
cudi cing duge trinh bay trong Bang 2.

Két qua cho thdy rui ro hé thong, mo-men thay
d6i gia va Nhan t6 2 khong anh huong dén chi phi
von ¢o phan (loi suat ky vong). Mdi lién h¢ giita hé
sO beta va loi sudt ky vong trong mo hinh CAPM
dua trén cac gia dinh thi truong hiéu qua voi mic do
da dang hoa danh myc rat cao. Tuy nhién, thi truong
tai chinh ¢ Viét Nam chua thé thoa man duge céac
diéu kién nay nén viéc bién Beta khong ¢ y nghia

thong ké c6 thé hiéu duoc. Nhan t6 2 gom hai bién
Q-Tobin va VOLA. Tuy nhién, du ciia chiing trong
nhan t6 nay nguoc nhau lam cho mbi quan hé cua
n6 véi chi phi von c¢6 phan khong rd rang va két qua
khong c6 ¥ nghia thong ké phan énh diéu nay.

Hai bién doc 1ap c6 y nghia thong ké 1a quy mo
va Nhén t6 1 phan 4nh mirc do bat can xtimg thong
tin. Tuy nhién, trai v6i da phan nhimg nghién ctru
trude ddy trén cac thi truong phat trién, nhan t6 quy
mo & Viét Nam c6 mbi quan hé dong bién véi loi
sudt ky vong. Mot trong nhitng nguyén nhén cta két
qua nay c6 thé lién quan dén hién tugng dinh gia sai
tuong di phd bién trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam. Quy mé 16n hon c6 thé lam giam rui ro, dan
t6i loi suat ky vong can bang giam. Tuy nhién, vao
mot thoi diém nao d6, néu cac cong ty 16n bi dinh
gia thap voi mirc do 16n hon cac cong ty nho thi co
thé loi suat ky vong ctia cac cong ty 16n s& cao. Néu
hién twong dinh gia thap nay manh hon hiéu tmg
giam rui ro do quy mo ting thi hoan toan co thé co
mdi quan hé dong bién giita quy mé cong ty va loi
suét. Nhiéu nam tro lai déy, thi truong chimg khoan

Bang 2: Két qua hoi quy

Bién phuy thudc: CEC

Thong ké t
Bién He¢ s6 hdi quy (Saisd chuan  Xéc suét
robust)
He¢ s6 chan 0,361 %** 4,308 0,000
Factorl -0,018%* -2,295 0,023
Factor2 -0,007 -1,038 0,301
Beta 0,039 1,316 0,190
SIZE 0,079%** 2,175 0,031
MOM -0,002 -0,420 0,675
R’ 0,239
R”hiéu chinh 0,181

**%: ¥ nghia & muc 1%
**: ¥ nghia & mirc 5%
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Viét Nam van ¢ muc tuong dbi thap va rat nhiéu
thoi diém 6 phiéu dugc coi la b dinh gia thép, nhat
1a ¢6 phiéu cta cac cong ty 1on.

Trong tAm ctia nghién ctru nay 14 tac dong cua bét
can xtmg thong tin, tirc Nhan t6 1. Viéc Nhan t6 1
c6 y nghia théng ké & mirc 5% véi hé s am cho
thdy viéc doanh nghiép giam bat can xtng thong tin
s& 1am cho n6 ha thip duoc chi phi huy dong von cb
phan. Do Nhan t6 1 gom hai bién DSCORE (dau
dwong) va DACC (d4u am) cho thay viéc giam bat
can xung thong tin dugc hiéu 1a dong thoi ting sb
luong va chat lugng thong tin hodc mot trong hai
v6i didu kién yéu t6 kia khong bién dong theo chiéu
huéng xdu di.

4. Két luin

Nghién ctru nay cho thdy viéc cac doanh nghiép
& Viét Nam ting cudng cong bd thong tin s& giup
lam giam chi phi huy dong vén c6 phan cta ho.
Diém méi ¢ ddy so v6i cac nghién ctu trude 1 &
chd bién bat can xtmg thong tin da dugc xdy dung

mot cach tong hop hon thong qua phén tich nhén tb
trén nhiing bién don 1é chi dai dién cho mot khia
canh nao d6 cua hién tuong nay. Két qua cho thiy
viée ting cuong coéng bd thong tin phai duge thuc
hién & ca mat sé luong va chét luong.

Hiéu tng giam chi phi vén tao ra mot dong luc
quan trong cho cac doanh nghiép trong viéc tang
cuong cong bd thong tin, mot hanh vi thudc quyén
cha dong ciia ho. Pong luc nay s& gop phan tich cuc
vao cai thién rd rét hi€u qua cia viéc nang cao tinh
minh bach trén thi truong chirng khoan Viét Nam
von gap nhiéu kho khan tir trudc t6i nay. Tuy nhién,
dé cac giai phap thuc su hitu hiéu, cac nghién ctu
can tiép tuc tim ra cac loi ich khac cua giam bat can
xung thong tin ddi voi doanh nghi¢p vi ho s€ dat
chung 1én ban cin dé so sanh v6i khong it nhirng bat
loi ctia viée cong bd nhiéu thong tin. Ngoai ra, ciing
can c6 16 trinh dé dua cac két qua nghién ctru nay
vao thuc tién nham nang cao nhan thirc cla cac
doanh nghiép.J

Loi thira nhian/cdm on: Nghiép clru nay dugc tai trg boi Quy Phat trién Khoa hoc va Cong nghé Qudc
gia (NAFOSTED) trong D¢ tai ma so6 112.3-2013.24.
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