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Tir khoa: c6ng b6 thong tin, chi phi v6n co ph~n an, phan tkh nhun t6 

E ffect of information asymmetry o n cost of equity capital of listed firms in Vietnam 

.-lbsrra('f 

Usmg factor mw~nis to reflect asymmetric information in a mon! comprehemi1·e mamw1: this 
stm(1 finds that enhancing il?f(mnarion disclosure. hoth in terms of quantity and quali~1·. cm1 

help li\led companies in Vietnam to decrease their cost of raising equity capital. This re.'iult nm 
be seen as a11 important motil'llfion for .firms to disclose more in(ormmion. making impm,·e
mellfs 10 the e.fliciency of transparency solutions to 1/etnamese /immcial markers. 

Ke,I'I1'0I'd\·: fl?{ormafion disrlosure; implied c-osr ofequi~l' capital: factor ana(vsis. 

I. Gi<Yi thi~u 

Yai tro cua thong 1111 d6i \6i s~r v~n h;'tnh hi~u qua 
cua thj tru(mg dii duqc bi~t dtn tu luu. 1\J...erlof 
( 1970) ChO th:i) bat can xting thong tin C(.) the 1<\m 
thj tru<mg d~n b11:n m~t. D6i \Oi thi tnr('rng cht'rng 
khmin, thong t1n thicu minh b<;1ch Ia nguyen nhan 
chu y~u lam cho qua lrinh phan b6 nguiln 1\rc cho 

n~n k1nh t~ khong d~t tn,tng thai t6i uu. vflll khong 
d~n duqc v6i nhl'rng dja ch1 d5u tu hi¢u qua nhfit. 
M<)t trong nhtrng ca cht quan trQng c(w hi<:!n lugng 
ml} Ia \ i~c mtic d<) cong b6 thong tin thftp cua 
doanh ngbi~p J...hll!ll ngu(n dfiu tu yeu du mtic lc;n 
su~t cao hem de bi1 d~p rUJ ro ma hQ phai chju, lam 
tang chi phi v6n cua cong ty. Do v~y, du c6 k h~i nang 
sinh IOi cao. nhfrng cong ty thitu minh b{lch thong 
tin thuang kh6 hu) d(lng v6n ho~c buy d(mg v6n v6i 
chi phi cao, lam ginm hi¢u quil kinh doanh. 

0 Yi~t Nam. sau han 15 n~m til! lrlflYng ch(mg 
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1-.hoan chinh th(rc d1 v:io ho~t d(>ng. da c6 nhi~u g1ai 
phap dugc thra ra nhf'lm tf'lng cu<mg minh b~ch th6ng 
tin. Tuy nhicn, hi~u qua cua chtmg con a mt'rc tmmg 
d6i thc1p. Nguyen nhan chmh dm a ch6 cac duanh 
nghi~p chtra dlr~YC l<,\0 d(mg lt,rc de cong b6 thong tin. 
I IQ chu y~u ch1 lluiy c:k l<k d(>ng lieu ClJC cua h<lnh 
vi nay lien quan t&i I ~Y i th6 qmh tranh, nghia vv t:.i i 
chinh v6i Nha nu&c ... ch(r chua nh~n th(rc dtr<.TC m~l 
tich qrc cua n6. Chinh "i v~y. \ i~c dua m duc,rc mmh 
ch(mg v~ tac d(>ng tich qrc cua cong b6 thong 111 1 tt6i 
v&i cac doanh nghi9p pht\t himh se gop phan cai 
thi~n dang kc h1~u qua cua cac g1ai phap nunh b<:~ch 
h6a tren thi tnr<mg clnrng khmin. 

Cau hoi ma bai \ i~ t tim each lra lai Ia: cong b6 
nhi~u thong tin han c6 giup cac doanh nghi~p nicm 
y~t t~ i Yi~l Nam giam duqc chi phi "6n c6 phfin'? Ro 
rang n~u cau lra lai l<l c6 thi day sc hlm()t d(>ng l~rc 
dang k~ lhtk day cac doa nh nghi<:!p c6ng bl) lh6ng 
tin mc)t each minh b~1ch htm. De tra lai dugc c:iu ho1 
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nay, bai vi~t Slr dvng dfr li9u cua cac cong ty niem 
y~t trcn Sa giao d!ch chung khoan Thanh ph6 H6 
Chi Minh. Phan tich nhan t6 dugc ap dvng d~ phan 
anh b~t can xung thong tin mQt each t6ng hqp han 
va mo hinh lgi nhu~n th~ng du (RIM) d~ do Iu<mg 
chi phi v6n c6 ph5n cua doanh nghi~p. Tac d()ng ci1a 
cong b6 thong tin va cac y~u t6 k:ha.c d~n chi phi v6n 
c6 ph§n duqc ki~m ch(mg b~ng m(lt mo hinh kinh t~ 
luqng vcri dl'r lieu chco. 

2. Co· so· ly thuy~t va phuong phap nghien c(ru 

2.1. Co· .wt ly thuyJt 

Anh hu<'mg CllGl bAt can x(rng thOng tin d~n chi 
phi v6n n6i chung (Jgi suit yeu du) c6 ca s& ly 
thuy~t Ia m6i quan h9 ca ban trong kinh t6 hQc tai 
chinh: lqi suit!rui ro. Bftt can xung thOng tin tac 
d¢ng lam tang rt:•i ro va do d6 nha d~u ttr yeu du lgi 
su~t cao han, ru·c chi phi huy d¢ng v6n cua doanh 
nghi~p tang. Bat din xung thong tin Jam tang ri'1i ro 
thong qua 3 hi~n tugng: h,ra chQn d6i ngh~ch, d¢ 
chinh xac cua cac u6c luqng tham s6 phan b6 lgi 
su~t va hi~n tuqng san xdt thong tin rieng (so v6i 
thOng tin d~i chung) tren thi tnr<mg tai chinh. 

2.1.1. L{ra clu,m d6i nghich 

Dong nghien Cll'll nay c6 d~i di~n Ia Amihud & 
Mendelson ( 1986 ). Amihud & Mendelson ( 1986) 
cho th~y r~ng chi phi v6n cb phAn cua nhfrng cong 
ty c6 c6 phi~u rna mtrc chenh l~ch gia ban- gia mua 
(bid-ask spreads) 16n se cao han do cac nha d§u ttr 
khong c6 lgi th~ v~ thong tin doi hoi sv bu d~p cho 
chi phi giao djch cao lien quan d~n belt lgi rna h9 
phai chit!. Do v~y. b~ng each cong b6 thong tin, 
doanh nghi~p c6 th~ g6p ph§n lam giam thanh ph§n 
h;ra chQn d6i nghich trong mt'rc chenh l~cb gia va do 
d6 h~ th.1p chi phi huy d()ng v6n ctia minh. 

2.1.2. Rui ro u&c lu{lng 

Dong nghien cfru do Barry & Brown ( 1985) d~i 
di~n. Cac tac gia l~p lu~n r~ng tang cu<mg chinh sach 
thong tin c6 th~ him giam chi phi v6n c6 phfin thong 
qua vi~c h~n ch~ rt:li ro u&c lugng khong th€ da d~ng 
h6a. Nha dfiu tu dugc coi la u&c lugng c:k tham s6 
phan bo lgi su~t ho~c dong ti~n cua cac c6 phi~u h<:> 
quan tam ho~c so htru dva tren cac thong tin qua kh(r 
ho~c cac ngu6n thong tin khac. HQ hinh thanh cac 
phan b6 ky vQng c6 ham cht'ra b~t c1inh v~ cac tham 
s6 thvc. Barry & Brown ( L 985) chting minh r~ng rui 
ro u6c ltrgng kh6ng th~ giam thi€u b~ng each da 
d:;lng h6a va kh6ng du·gc tinh t&i trong cac 1110 hinh 
djnh gia tai san truy6n th6ng nhu CAPM. 

2.1.3. Co· ccfu thong tin a(li chtlnglthong tin rieng 
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Thong tin c6 tb6 c6 tac d(>ng gian ti~p d~n chi phi 
v6n cb phfin thong qua qua trinh san xu~t thong tin 
rieng. Dong nghicn cuu m\y co th~ chia thanh 2 
nhanh. 

Nllanh th(r nh<1t phan tich m6i quan h~ gifra cong 
b6 thong tin (thong tin d~i chung) va thong tin rieng. 
K~t qua cac nghicn c(ru thu(>c nhanh nay dua d~n cac 
k~t lu~n tuang dfJi trai ngugc nhatl. M9t s6 nghien 
c(ru cho thAy thong tin d~i chung va thOng tin rieng 
thay th~ l~n nhau, c6 nghia la cong b6 thong tin se 
lam giam xu huang t~r san xuAt thong tin rieng (Ver
recchia, 1982; Diamond, 1985; Bushman, 1991; 
Kim & Verrecchia, 1994). M9t s6 nghien cfru khac 
k~tlu~n r~ng gil'ra hai lo~i thong tin nay c6 m6i quan 
b¢ b6 sung: thong tin d~i ch(mg c6 th~ lam giam tY 
I~ cac nha dfiu tu· c6 u·u th~ thong tin (informed 
investors) nhtrng }~j Jam cho till th~ nay Cua hQ cang 
m~nh han nhl'rng nha d§u tu khac, t~o cho h9 nhi~u 
ca h9i d€ chuy~n n6 thanh thong tin rieng han 
(Lundholm, 1991; Barron & c(>ng S\I, 2002). 

Nhanh th(r hai xem xet tac d()ng cua thOng tin 
rieng d~n chi phi v6n c6 phfin. Easley & c()ng st,.r 
(2002) chung minh r~ng st,.r t6n t~i thong tin rieng c6 
th~ lam tang lgi su~t yeu du. Tuy nhien, sv gia tang 
nay se giam di khi thong tin rieng dAn tr& thanh 
thOng tin d~i ch(mg. MQt k~t lu?n quan trQng tir mo 
hinh cua Easley & c¢ng s~r (2002) Ia trong hai c6 
phi~u rna Cc'lc di~m khac tuang df>ng, c6 phi€u nao 
rna thong tin rieng nhi~u han thong tin d~i chUng thi 
se c6 lgi suAt ycu du t(rc chi phi v6n cb phfin cua 
cong ty phat hanh cao han. Easley & O'Hara (2004) 
d€ xu<1t mo hinh ly thuy€t dang chU y v~ tac d(>ng 
c.:1a ca du thong tin d~i chung/th6ng tin rieng, s6 
lugng va ch§t ltrgng cua m6i lo~i thOng tin d~n chi 
phi v6n c6 ph§n. 

K~t qua cua mo hinh cho th~y: if chi phi v6n c6 
phfin phv thu9c ca c.iu thong tin cua timg c6 phi~u: 
nha d§u tu doi h6i lqi such cao han d6i v&i nhfrng c6 
phi~u v6i nhi~u thong tin rieng han; ii/ muc d¢ phan 
tan thong tin rieng cang cao thllgi su~t yeu du cang 
giam va iii/lgi su~t yeu du cy I~ nghich v6i m(rc d¢ 
chinh xac cim thong tin. Nghien cfru nay chi ra r~ng 
doanh nghi~p c6 th~ giam chi phi huy d(lng v6o c6 
ph§n b~ng each chLI d(lng tang etroog cong b6 thong 
tin cfl ve chat va ltrgng. 

2.2. Phu·o•ng pluip nghien cti'lt 

2.2. /. Mau va dti: /i¢u nghien dru 

M~u ban d~u bao gbm toan b(l cac doanh nghi~p 
phi tai chfnh niem y~t tren S& Giao djch chung 
khoan Thc\nh ph6 H6 Chi Minh. Vi chinh sach cong 



b6 thong tin cua doanh ngh i~p khong thay dbi nhi~u 
qua cac nam nen ngh ien CLI'U m\y ~p trung vao phan 
tich tac dong cua cong b6 thong tin d€n chi phi vbn 
c6 phful sli dl)ng du· l i~u cheo ct:1a nam tcl i chinh 
2014, nam c~p nh~t nhAt tinh t&i thai di8m nghien 
Ctru. Chi phf van cb phAn duqc xac ctinh b~ng mo 
hinh RIM v6i dfr l i~u qua kh(r cua 3 nam tai chinh 
2012, 2013 va 2014. Nhlr v~y, nhl'rng doanh nghi~p 
niem y~t sau ngay 31/12/2012 se bi lo~i ra kh6i 
mfiu. D~ vi~c u&c tinh ky vQng d~ra tren dtr li~u qua 
khtr cho mo binh RIM khong bj thien l~ch, nhfrng 
cong ty c6 nhiing bi~n chinh cua mo hinh Ia lqi 
nhu~n am va/ho~c ROE bian d¢ng b§t tlnremg 
ya!ho?c k.hong tnl c6 ttrc b~ng ti~n m~t trong 
khoang thai gian mly cling khong duqc J~a chQn vao 
mfiu. D~a vao cac tieu chi tren, m§u cu6i g6m 169 

doanh nghi~p. 

Thong tin bao cao Uti chinh cua cac doan h nghi~p 
trong mi1u duqc tmy c~p tu co s6 dfr li¢u StoxPro. 
Gia c6 phi€u va chi s6 VNlndcx duqc tai tLr co s6 dfr 
l i~u FPTS. Bao cao tlma ng nien (d~ xac djnh mot 
trong s6 cac bi€n v~ b§t can x(mg thong tin) duqc 
lfry tr~c ti~p tu tJ·ang web ct:m S6 giao dich ch(rng 
khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh ho~c Ctla cac cong 
ty. Danh sach phan nganh cac cong ty niem y€t 2014 
cua S6 giao djch ch(mg khoan Thanh ph6 H6 Chi 
Minh duqc Slr dl,tng d€ xac dinh s6 luqng cac cong 
ty trong dmg nganh. 

2.2.2. Mo hinh kinh td Iuong 

Tren C(J sa nghien cliu cua Botosan ( 1997), tac 
d9ng cua bftt can xling thong tin d~n chi phi van c6 
phAn duqc xem xet thong qua kiem ctinh mo hinh 
kinh t~ luqng sau: 

CECi= ~ 0 + ~ 1 Xi+ ~ 2Betai-t ~ 3SJZEi-t ~ 4 MOMi+ui ( 1) 

Trong d6: 

CECi: chi phi v6n c6 ph§n cua doanh nghi~p i; 

Xi: mtrc do bfit can x(mg thOng tin Ctla doanh 
nghi~p i; 

Betai: h~ s6 Beta cua c6 ph i€u doanh nghi~p i; 

SIZEi: quy mo cua doanh nghi~p i; 

MOMi: moment bi6n d<)ng gia c6 phi~u ci:ta 
doanh nghi~p i. 

2.2.3. Do hrimg cdc hidn cua mo hinh 

a. Chi phi v6n co pluin (CEC) 

C6 LTIQt s6 each ti~p c~n chinh ae tr6c tinh chi phi 
v6n cb ph§n cua cong ty niem yat. E)on gifm nh~t Ia 
d~a tren tmng binh lqi su§t th~c hi~n trong qua khli. 
Tuy nhien, day Ia each ti€p c~n c6 sai s6 cao. Lako-
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nishok (1993) k€t lu~n r~ng phai dn dan 70 nam dfr 
li~u qua khu thi h~ s6 Beta m6i c6 mbi lien h~ c6 y 
nghia th6ng ke v&i lgi su§t qua khtr trung binh duqc 
dung d~ do lua ng chi phi vbn c6 philn. 

Chi phi v6n c6 philn cling thuang duqc u6c tinh 
b~ng mot mo binh d!nh gia tai san. Tuy nhien, 6 day 
khong th~ dung m¢t mo hlnh nhu v~y ct~ tr6c tinh 
chi phi vbn c6 ph§n nh~m kiSm chling tac ct()ng cua 
cong btl thong lin t6i n6. Trong m()t mo hinh dinh 
gia tai san, lqi su~t kY v9ng (chi phi vbn) dlrqc quy6t 
djnh b6i cac nhan ttl r(li ro. N~u cac nhan t6 nay 
khong ham chua rui ro thong tin thi khong c6 Iy do 
gi d~ k~t n6i ch i phi v6n co ph§n v6i v~n de cong bb 
thong tin. Nguqc l~i, n~u c6 nhan t6 lien quan ct~n 
rui ro thOng tin trong mo hinh, mbi lien h~ se mang 
tinh s~p d~t tm6c. 

Cach ti~p c~n thu 3 Ia u&c tinh chi phi v6n c6 
philn §n tir m()t mo hinh d!nh gia c6 phi~u b~ng 
phuong phap chi€t khfru. Bay Ia each ti~p c~n phit 
hqp nhfil dbi v&i chu d~ nghien cliu nay vi chi phi 
vbn c6 pban An duqc coi Ia ph~in anh ky vQng ci:1a 
nha dfiu tu c6 ham chua t~t ca cac nhan t6 rt'1i ro. 
trong d6 c6 th~ c6 n'ti ro thOng tin. 

Mo hlnh Gordon la each don gian nhfit de u6c 
tinh chi phi v6n c6 phftn ~n. Tuy nhien, nhi6u nghien 
cliu th~rc nghi~m cho th~y chi phi v6n c6 phfin xac 
djnh b~ng each nay khong c6 m6i lien h~ gi v6i h~ 
s6 Beta. Ngoai ra, v6i tinh khong on djnh trong hinh 
thuc tra c6 tt'rc cLia cac cong ty niem y~t t~i Vi~t 
Nam, each xac dinh chi phi v6n co phi\n nay c6 the 
cho sai s6 cao. 

lf6c tinh chi phi v6n c6 philn §n dva tren RIM c6 
th~ kh~c phvc duqc cac y6u diem n6i tren cua mo 
hinh chi~t khftu c6 ttl"c. Thli nh§t, Botosan ( 1997) 
th~y r~ng chi phi v6n c6 philn ~n u&c tinh theo each 
nay c6 m6i lien h~ 6 mlic y nghia th6ng ke cao v6i 
h~ s6 Beta. Thtr hai, mo hinh RIM khong bi anh 
huang nhi@u bai hinh th(rc tra c6 tire. Mo hlnh RIM 
c6 d~ng sau: 

V = b + ~ E(x:,+T) 
t t .L..J ( )'t 1:~1 1 + kc 

V,: gia tri n¢i t~i etta c6 phi6u t~i thai di€m t; 

xa,_, : lqi nhu~n th~ng dtr cua thai ky t + -r , tuc 
chenh l~ch gifra lqi nhu~n th~rc hi~n va mlic Jqi 
nhu~n dud~ bu d~p chi phi vbn co phfin cua thai kY 
I + -r duqc xac djnh d~a trcn lqi su§t yeu du va gia 
trj s6 sach cua thai k)' t + -r - I ; 

ke: lqi suftt yeu du; 
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E,: ky V<)ng diJa tren thong tin vao thm di~m t. 

Phu·<mg trlnh tren Ia cong th(rc t6ng quat CLia mo 
hinh RIM. Tuy nhien, d~ ap d~tng mo hinh h·ong 
thlfc ti~n, dn co nhfrng gia thi~t v~ khming thai gian 
dl! bao cite dong lqi nhu~n tMng dLr ttrong lai va gia 
tri cu6i. Trong cac ngbien c(ru t~i cac nu6'c phat 
ni~n (Claus & Thomas, 200 I), khoimg thm gian dl! 
bao c6 th~ len t&i 5 nam do moi tm(mg thong tin c6 
nhi~u thu~n lqi va c6 ca m<)l d<)i ngu phan tich d~u 
tu cung dp thong tin dl! bao. Tuy nhien, t~i Vi~t 
Nam, do nhfmg di~u ki~n tren khong duqc dam bao 
nen ch9n m(>t khofmg thai gian dl! bao dai v&i 
nhfrng gia thi6t don gian h6a v~ tang tnremg se d~n 
d~n k~t qua v6'i nhi~u sai s6 han. Do v~y, khoimg 
thm gian dl! bao duqc Slr dt,mg trong nghien ciru nay 
Ia 2 nam. Sau khoang thai gian do, lqi nhu~n th~ng 
du duqc gia lhi~t on dinh vinh vi~n d~ xac dinh gia 
tri cu6i. Ngm1i ra, do 6 Vi~t Nam chua co dfr li~u d~r 
bfw lqi nhu~n cua gi&i phan tich ctAu tu ncn khong 
gi6ng nhu Botosan ( 1997), ba i viSt d~r bao lqi nhu~n 
thong qua u6'c tinh t6c d(> tang tm&ng d\fa tren ty I~ 
tai d§u tu va t)t su~t sinh lai tn~n v6n chti so hihl. 

Vm cac giai thi~t do, mo hinh RIM duqc rut gc;>n 
l~i nhu sau: 

u a 

V~ -b xl+l x11 2 - + --+-..,.--'-"'~..,... 
1 1 

l+ke kc(l+kJ 

Chi phi v6n co ph~n iin (ike) duqc u&c tinh b~ng 

each x~c dinh ty su§~ chi~t khftu khi thay V
1
=P

1 
(gia 

co phieu vao thai diem t) vao phtrong trinh tn!n. ik~ 
Ia nghi~m cua phll'(mg trlnh sau: 

b. Bd1 ctin n'rng thong lin 

Trong nghien ctru nay, do h~n ch~ v~ dfr li~u, cac 
bi~n d~i di~n cho b~t din x(mg thong tin sau du9·c 
xem xel. 

- ;\i{z(c a(> cong b6 thong lin ctia doanh nghif p 
(DSCORE) 

d day, do ltrang duqc lh~rc hien cll!a tren each ti8p 
c~n cua Botosan ( 1997). Tac gia xay dl!Og chi s<) 
cong b6 thOng tin (disclosure index) tren cas& chAm 
di~m bao cao tlmang nien cua cac cong ty niem y6t. 
Tuy bao cao thuang nien ch1 Ia m(>t trong s6 cac 
kenh d~n thong tin cua doanh nghi~p, cac nghien 
cuu ciing nlur th~rc ti~n cho thAy clay la kenh quan 
trQng. Chang h~n, Knutson ( 1992) kh~ng dinh r~ng 
bao cao thuong nicn Ia ngu(m thong tin duqc gi<'Yi 
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phan tich d§u tu str dt,mg nhi~u nhAt k.hi phan tich 
m<)t cong ty va b~t ky m<)t lo~1i bao cao tai chinh nao 
khac cling chi Ia b6 trg cho n6. Lang & Lundholm 
c t993) nh~n thAy muc d9 cong b6 thong tin qua bao 
cao thuang nicn ttrong quan m~nh v&i muc d(> thong 
tin qua cac phtrong ti~n khac. 

N(>i dung chi s6 do Botosan ( 1997) dS xuAt g6m 
5 lo~i thOng tin duqc cong ty nicm ySt cung dp 
trong bao cao thuang nien rna nha d§u tu coi Ia hfru 
ich trong vi~c ra quy~t dinh: thong tin ca ban, tom 
t~t kSt qua qua kh(r, cac ch1 ticu phi tai chinh chu 
y~u, thong tin dl! bao va bao dto phan tich cua lanh 
d~o cong ty. Trong nghien c(ru nay, vi~c chAm diem 
duqc lam cho phu hgp v&i di6u ki~n Vi~t Nam v~ 
khoang thai gian cong b6 thong lin tai chinh !TOng 
qua khl.r. Botosan ( 1997) cho di~m khi doanh 
nghi~p cong b6 thong tin tai chinh cua it nhAt 5 nam 
lrong qua khtr (g6m ca kY bao cao) va cho them 
diem n~u c6 thong tin cua it nh<lt I 0 nam. Do I jch Slr 
niem y~t a Vi~t Nam ng~n han rAt nhieu nen bai vi~t 
ap d1,1ng Cl:lc khoang thai gian tlrang ung Ia 2 (thco 
yeu du cua 89 Tai chi.nh, 20 12) va 3 nam. 

- Mtrc i/9 quem tr! k;i nhu(in ctia doanh nghi¢p 
(DACC) 

Schipper ( 1989) va Warfield & c(>ng sv ( 1995) 
cho thAy qm1n tri lqi nhu~n va bAt d1n xirng thong 
tin c6 m6i quan h~ m~t thi~l v&i nhau. Khi t6n t~i 
b§t can xung thong tin a muc cao, cac ben co lgi ich 
kinh t~ lien quan d~n doanh nghi~p (stakeholders) 
thuemg khong co dtl ngu6n l~rc, d(>ng cava thong tin 
ct6 ki~m soM dLrgc lanh d<;10 doanh nghi~p. Di~u do 
t~o di6u kien cho tanh dC;lo cong ty c6 hanh vi quan 
tri lqi nhu~n. Richardson (2000) dua ra b~ng chung 
thvc nghi~m cho th~y b~t can x(mg thong tin lam 
gia tang cac d~u hi¢u cua quan lri lqi nhu~n. 

M(>t trong cac phtrong phap ca ban de do tim dfiu 
hi~u cua quan tri lqi nhu?n Ia d~ra vao muc d(> cac 
d6n tich k6 toan co th~ di6u chinh (discretional 
accruals - llealy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 
1991 ). Trong nghien ciru nay, muc d9 d6n tich k~ 
toan co the di~u chinh dtrqc do luang theo friedlan 
( 1994) nhtr sau: 

DACC = TACC, _ TACC0 

RE~ RE~) 

Trong d6: 

DACC
1
: tong d6n tich co the di~u chmh trong 

thai ky nghien ct:ru; 

TACC, : t6ng d6n tich trong thai ky nghicn cuu; 
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TACC0: t6ng d6n tlch thai ky g6c; 

REV
1

: doanh thu thai ky ngh ien c(ru; 

REV0: doanh thu thai ky g6c. 

0 day, thai k)' g6c duqc xac djnh Ia narn 20 13 va 
thai ky nghien c(ru Ia 20 14. T6ng cac d6n tich 
(TACC) duqc xac djnh b~ng hi~u s6 girra chi tieulqi 
nhu~n thu§n va dong ti~n tlr ho~l Cl<)ng kinh doanh. 

- T_v s6 Q-Tobin (Tobin-QJ 

Ty sf> Q-Tobin thuong duqc su d~tng d~ phan anh 
muc d<) cac ca h<)i tang tm6ng tuong lai ct.ia doanh 
nghi~p (Clark & Shastri , 2000; Adam & Goyal, 
2008). So v6i cac t<h san hi~n hliu (assets in place), 
CO' hQi tang tru6ng d§n d~n nhi~u b§t Can x(mg 
thong tin hO'll gifra cong ty va ben ngoai. Chinh vi 
v~y. tY s6 nay cilng thuang duqc dung d~ do gian 
ti~p m(rc d() bftt can x(rng thong tin. 

Ty s6 Q-Tobin duqc xac djnh nhu sau: 

Q Tobin= MCAP + D 
E+D 

Trong dt'>: 

MCAP: thi gia v6n h6a ct:1a cong ty; 

E: v6n cht't s& hliu (gia tri s6 sach) cua cong ty; 

D: v6n vay (gia tri s6 s~1ch ) cua cong ty; 

- Muc biJn t19ng kJi sudt (VOLA) 

M(rc bi~n d()ng lqi su§t duqc do luang b~ng d<) 
l~ch chu~n cua lc;ri su§t ngay. Doanh nghi~p c6 rn(rc 
bi~n d()ng lqi su§t 16n c6 the do ty trQng thong tin 
rieng cao, hay n6i each khac c6 nhi~u bAt can x\rng 
thong tin. 

- s6 lu(J'ng C(lc doanh nghi~p dmg ngimh 
(PEERS) 

Eberha1t (200 1) cho thAy luqng thong tin v~ m()t 
doarm nghi~p CO th~ dtrQ'C phan anh qua s6 cong ly 
t:rong cung nganh. Trong bai vi6t nay, bitn PEERS 
OtrQ'C xac djnh d~ra trcn danh sach phan nganh cac 
cong ty niem y~t nam 2014 ct•a So giao djch chtrng 
khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh. 

c. Cac bidn kidm soia 

Do cite nghien c(ru tnr&c day cho th~y rt:li ro he 
th6ng (theo rn6 hinh CAPM), quy mo doanh nghi~p 
(Fama & French, 1992 va 1993) va mo-mcn thay d6i 
gia chtmg khoan (Carhart, 1997) Ia cac y~u t6 anh 
huang m~nh d~n lqi sufit CO phi~u nen Chung dtrqc 
dung lam bi~n kiem soat. Rui ro h~ th6ng (Beta) 
dugc xac djnh b~ng each hf>i quy lqi su~t ngay ella 
co phi~u theo lc;ri sufit ngay cua chi s6 VNlndex trong 
khofmg thm gian 6 thang cu6i nam 20 14. Quy mo 
(SIZE) duqc do b~ng 16-ga-rit cu s6 e cua t6ng tai 
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san doanh nghi~p cu6i 2014. Mo-men thay d6i gia 
(MOM) duqc xac djnh b~ng ty s6 dlr&i day: 

MOM. = (~t20 1 4 - P;12ou) 
I P;/2()J3 

Trong d6: 

P v
2014

: gia dong ct."ra cl:1a c6 phi~u i vao ngay giao 
djch cuoi cua nam 20 14; 

p il201}: gia d6ng cua ct.ia co phi6u i vao ngay giao 
djch cuoi cua nam 20 13. 

3. K~t qua va thao lu~n 

Trong phuong trinh b6i quy (1 ), X the hi~n muc 
d<) b~t can xung thong tin. Da ph§n cac nghien Clru 
v~ tac dong ciia y~u t6 nay h,ra chQn m<)t ho~c m<)t 
vai bi~n d~i di~n ct.ia b§t can xtrng thong tin d~ phan 
tich. Tuy nhien, cac bi~n d~i di~n khac nhau phan 
anh cac khia qmh khOng giflng nhau cua b~t can 
x(rng thong tin. Chinh vi v~y, n~u chi st:r d~mg m()t 
ho~c m<)t vai bi~n d~i di~n m<)t each dun lese kh6ng 
th~ hi~n h~t dtrQ'C anh huang Clla hi~n tuqng nay. 
D~;ra tren each ti~p c~n cua Verdi (2005) va Hinson 
& Utke (20 16), bai v i~t su· d~mg phuong phap phan 
tfch nhan t6 dS xay d~mg bien bftt din Xtmg thong tin 
m<)t each t6ng hqp han t(r 5 bi~n d~i di¢n neu trcn Ia 
DSCORE, DACC, Tobin's Q, VOLA va PEERS. 

3.1. K i t qua phlin tfch nhfm til 
K~t qua cho th~y h~ s6 KMO Ia 0,622 va mtrc y 

ngh1a cua ki~m djnh Barlett Ia 0,027 (<0,05). ch(rng 
to pban tich nhan t6 phu hqp v6i dli li~u nghien c\ru. 

D~a tren tri rieng (eigenvalue), nghien cuu trich 
xu§t 2 nhan t6. Nhan t6 I g6m cac bi~n DSCORE va 
DACC. Nhan t6 2 g6m VOLA va Tobin-Q. Hai 
nhan t6 nay c6 gia tri rieng l ~n luqt Ia 1.364 va 
I .286 (l&n h0'11 I) va tbng phu·ong sai trich Ia 
53.66%, rue la 2 nhan t6 nay c6 the giai thich cho 
53.66% bi~n d<)ng cua cac bien s6. 

Nhu v~y, c6 th€ th~y Nhan t6 I plu\n imh mtrc do 
bftt din x(rng thong tin vi n6 h<lm ch(ra hai bi~n do 
tr~c ti~p s6 h.rqng (DSCORE) va chfit luqng thong 
tin (DACC). Bi~m cua hai bi€n nay trong nhan t6 c6 
d~u phil hqp v6i ly thuy~t: c6ng b6 thong tin cang it 
va m(rc d<) quan tri lgi nhu~n cang cao thi bfit din 

xfrng thong tin cang nhi~u. 
Sau khi diem nhan t6 duqc xac dinh nhu trong 

bang 1, bai nban t6 nay dtr<;YC dtra \aO mo hinh hf>i 
quy nhu cac bi~n doc l~p (Factor! va Factor2) de 
xem xet tac d()ng cua b~t can x(rng thong tin t6i chi 
phi v6n co ph~n. 
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Bi€n 

Bang 1: Ma tr~n di~m nhan tA 

Nhan t6 
I 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 xuat: Phan tich thanh phan chinh 
Phuong phap xoay: Yarimax 

3.2. Kit qua hbi quy 

Mo hlnh h6i quy dugc tr6c ltrgng v6i dfr li~u chco 
nam 2014 Ctla 169 cong ty nicm y6t tren Sa giao 
dich ch.:rng khoan Thanh ph6 H6 Chi Minh. Sau khi 
trOC tinh, cac ki~m dinh dtr<;YC tien hanh lien quan 
d~n m()t s6 gia djnh cua h6i quy tuy~n tinh. Th6ng 
ke Durbin-Watson va h~ s6 VlF cho thfty kh6ng c6 
hi~n tugng sai s6 tv tuang quan va da c()ng t11y~n. 
Tuy nhien, c6 diu hi~u ci:w phuang sai sai sb thay 
d6i theo ki~m djnh Brcusch-Pagan/Cook-Weisberg. 
Vi v~y, sai sb chu5n robust dugc xac djnh theo 
phuang phap White (1980) va cac ki~m d!nh h~ s6 
h6i quy dugc thvc hi~n d\ra tren sai s6 m\y. K€t qua 
cubi cung dtrgc trinh bay trong Bang 2. 

K~t qua cho thiy rtli ro h~ thbng, mo-men thay 
d6i gia va Nhan tb 2 kh6ng anh huang d~n chi phi 
vbn c6 phftn (lgi su~t ky v9ng). M6i lien h~ giii'a h~ 
sb beta va lgi suit k)r v9ng troog m6 hlnh CAPM 
d~ra trcn c<k gia djnh thi truong hi¢u qua v&i mtrc d() 

da d~ng h6a danh m~c rftt cao. Tuy nhien, thi truong 
tai chinh a Vi~t Nam chua thS th6a man dugc cac 
di~u ki~n nay nen vi~c bi~n Beta khong c6 y nghia 

thbng kc c6 th~ hiSu dugc. Nhi\'m t6 2 g6m hai bi€n 
Q-Tobin va VOLA. Tuy nhien, dftu cua chUng trong 
nhan tb nay ngugc nhau lam cho mbi quan h~ cua 
n6 v6i chi phi vbn cb phftn khong ro rang va k~t qua 
khong c6 y nghla thbng ke phan anh di~u nay. 

llai bi€n d()c l~p c6 y nghia thbng ke Ia quy mo 
va Nhan tb 1 phan anh muc d() bfit din xung thong 
tin. Tuy nhien, tnii voi da phftn nhfrng nghien Clrtl 

tnr6c day tren cac thi trucmg phat tri~n , nhan tb quy 
mo a Yi¢t Nam c6 m6i quan h~ d6ng bi€n voi lgi 
sultt k)' v9ng. M()t trong nhiing nguyen nban etta k~t 
qua nay c6 th~ lien quan dSn hi¢n tugng djnh gia sa i 
tuong d6i ph6 bi€n tren thi b·uong chung khoan Vi¢t 
Nam. Quy m6 16n han c6 the lam giam rui ro, d§n 
t&i lgi su~t k:Y VQng can b~ng giam. Tuy nhien, vao 
m()t thai di~m nao d6, n~u cac c6ng ty 16n bi dinh 
gia thip voi muc d() 16n hon cac c6ng ty nh6 thi c6 
thS lgi su§t ky v9ng ctia cac cong ty ion se cao. N€u 
hi~n ttrqng d!nh gia thftp nay m~nh han hi~u ung 
giam rui ro do quy m6 tang thl hoan toan c6 th€ c6 
m6i quan M d6ng biSn gifra quy mo cong ty va lgi 
suk Nhi~u nam tri:J ll;li day, thi truong chfrng khoan 

Bang 2: K~t qmi hBi quy 

Bi€n ph\1 thu()c: CEC 

Bi~n H¢ sb h6i quy 

H~ s6 ch~n 0,361 *** 
Factor! -0,018** 
Factor2 -0,007 
Beta 0,039 
SIZE 0,079** 
MOM -0,002 
R2 0,239 
R2 hi¢u chinb 0,181 

***: y nghia 6 mtrc I% 
**: y nghia (y muc 5% 
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Th6ng kc t 
(Sai s6 chufrn 

robu-'-s...l.t) _ _ _ 
4,308 0,000 
-2,295 0,023 
-I ,038 0,30 I 
1,316 0,190 
2,175 0,03 1 
-0,420 0,675 
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Vi~t Nam v[n 6 muc tucrng dbi thftp va r~t ohi€u 
thai di~m c6 phi~u duqc coi Ia bi dinh gia thftp, nhftt 
Ia c6 phi~u cua cac cong ly 16n. 

TrQng tam ct:ta ngllien ct:ru m\y la tac d(>ng cua bftt 
din xung thOng tin, nrc Nhan 16 1. Vi~c Nhan tb 1 
c6 y nghia thbng ke 6 muc 5% v&i M sb am cho 
thiy vi~c doanh nghi~p giam bftt can x(rng thong tin 
se lam cho n6 h~ thftp dLrgc chi phi huy d(>ng vbn c6 
ph§n. Do Nhan tb 1 g6m hai bi~n DSCORE (dftu 
ducrng) va DACC (diu am) cho thfty vi~c giam bftt 
can xtrng thong tin duqc hit u Ia d6ng thai tang sb 
luqng va chit ll!qng thOng tin ho~c mot trong hai 
v6i di~u ki~n ytu tb kia khong bi~n d(>ng theo chiSu 
hu&ng xftu di. 

4. K~t lu~n 

Nghien ct:ru nay cho thfty vi¢c cac doanh nghi~p 
& Vi~t Nam tang wang cong bb thOng tin se gittp 
lam giam chi phi huy d9ng vbn c6 phfrn ci:.a hQ. 
Diem m6i 6 day so v6i cac nghien ciru tru6c Ia & 
ch6 bi~n bftt can xung thOng tin da duqc xay d1Jng 

m9t each t6ng h<JP han thong qua phan tich nhan t6 
tren nhfrng bi~n dan le chi d~i di~n cho m9t khia 
c~nh nao d6 cua hi¢n tugng nay. K€t qua cho thfty 
vi~c tang cuang cong bb thong tin phai dugc thvc 
hi~n 6 ca m~t s6 ll!qng va chAt luqng. 

Hi~u (rug giam chi phi vbn ~o ra m(>t d9ng life 
quan tr<;>ng cho cac doanh nghi~p trong vi¢c tang 
cu·ang cong bfl thong tin, m(>t banb vi thUQC quy~n 
chi:t d9ng cua hQ. D(>ng l~rc nay se g6p phfin tich c~rc 
vao cai tbi~n ro r~t hi~u qua cua vi~c nang cao tinh 
minh b~ch trcn thi truang chung khmin Vi¢t Nam 
vbn g~p nhi~u kh6 khan ttr tnr6c t6i nay. Tuy nhien, 
d6 cac giai phap tJwc S\f htru hi~u, cac nghien CtTU 
dn ti~p t~c tim ra cac lqi ich khac cua giam bftt din 
xung thOng tin dbi v6i doanh nghi~p vi hQ se d~t 
chung len ban can d~ so sanh v6i khong it nhung bftt 
lgi cl1a vi~c c6ng bb nhi~u thong tin. Ngoai ra, cUng 
dn c6 19 trlnh d~ dua cac k€t qua nghien c(ru nay 
vito thiJC ti~n nh~m nang cao nh~n th(rc cua cac 
doanh nghi~p.O 

LO'i thl.ra nh~n/cam O'n: Nghien ciru m\y dugc Uti trq boi Quy Phat trien KJ1oa h9c va Cong ngh~ Qu6c 
gia (NAFOSTED) trong f)~ tai rna sb l£2.3-2013.24. 
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