
" ' , ' ? 

MO HINH DINH GIA TAl SAN • 

Vffi NilAN TO RID RO THONG TINT AI VIETNAM • • 

Nguy~n Vi~t Diing 
Khoa Tai clrinh- Ngcm hang, Dqi h9c Ngoqi thtcong 

Email: vd. nguyen@ftu. edu. vn 

Nguy~n Thj NgQc Lao 
Khoa Tai chinh- Ngiin hang, f)qi h9c Ngo(ti thuong 

Email: lanngoc.fpt@yahoo.com 

Ngay nh~n: 7/3/2016 

Ngay nh~n ban s(ra: 24/8/2016 

Ngay duy~t dang: 25/9/2016 

Tom t~t: 

Tren CO' sd' cac nghien drulnr&c day v~ tac tf{)ng ctia b&t can Xtrng thong tin ttJn I(Ji su&t kY V()ng, 

bai vidt xay d~rng va kilm cttnh m(jt m6 hinh t/jnh gia tai SCl/1 v6'i nhdn tJ nii ro thong tin cho cac 

cJ phidu niem yJt tren So· giao dfch chth1g khoan Thanh phJ H6 Chi Minh. Mo hinh au(Jc xay 

d(.mg thea each tiJp cqn danh m!!C mo p/l()ng nh{m tJ {Factor Mimicking Portfolio) ctia Fama & 
French (1992, 1993). Nltdn tJ rui ro thOng tin tftr(Jc xac ajnh d~ra tren tfo hrimg fqrc tidp mt'rc a() 

b&t can Xtrng thong tin gitra doanh nghi?p va thj truong thea phtr(TIIg phap Ctia Botosan (1997). 

Kit qua cho thtiy nhan t6 nii ro thong tin dtc(JC tfua vao mo hinh giai thich au(JC biln ctr}ng CLiO 

I(Yi su6t c6 phidu ph1i h(Jp VrJ'i ly thuydt. Bai vilt cilng neu bqt ham .V cua kJt qua nay aJi vd'i cite 

thimh phdn lien quan ttdn thf trucmg chung khoan Vi?t Nam. 

Til' kh6a: b§t din xfrng thong tin, lqi suat c6 phi~u, mo hinh da nban t6. 

Asset pricing model with information risk factor in Vietnam 
Abstract: 

This article builds and tests an asset pricing model with information risk factor for stocks listed 
in Ho Chi Minh City Stock Exchange. The model is built according to rlze Fama & French s 
{1 992, 1993) approach of factor mimicking portfolio. Information risk factor is based on direct 

measurement of information asymmefiJ' between firms and stock market using the Botosan s 
{1997) method. Results show that the information risk factor included in the model contributes to 

explain stock retums in line with the theory. The paper also highlights important implications of 

these results for different participants in the Vietnamese stock market. 

Keywords: Information a~JIInmetry; mult({actor model; stock returns. 

I. Gi6i thi~u 

O!c mo hinh dinh gia tai san gifr m9t vai tro quan 

tr9ng trong kinh t6 h9c tai chinh. ChUng cho ph6p 

tr6c tinh m(rc Jqi su§t can b~ng Clla cac tai san tai 

chinh (ap d~;mg r(>ng rai cho c6 phiau) dva tren vi~c 
nh~n d~ng va do ltr<'mg cac nhan t6 rui ro c6 tinh h~ 
th6ng. D6i v6i cac nha diiu ttr, m(>t m6 hinh djnh 

gia tai san c6 ch§t ilrqng Ia ca so d6 dua ra quy~t 
d[nh va danh gia hi9u qua diiu tu. 06i v6i cac doanh 

nghi~p, n6 cho phep xac dinh chi phi v6n huy d(>ng, 

sa 232 tltang 1012016 11 

dt,r toan v6n, dinh gia cong ty va do Iuong mfrc d(> 

t~o gia tri ci~a doanh nghi~p. D6i v6i thi tnr<'mg tai 

chinh n6i chung, n6 gop phftn lam tang tinh hi~u qua 

va do d6 cai thi9n ch(rc nang phan b6 ngu6n lt,rc cua 

th! trucmg. Thi tru<'mg hi~u qua khi lqi su§t cua cac 

tai san giao dich trcn d6 phan anh sat m(rc lqi suat 

can b~ng CUa ch(mg va d~ xac djnb dtrQ'C m(rc Jqi 

suAt can b~ng nay, do c6 m(>t m6 hinh dinh gia tai 

san chuAn. 

Chinh vi tilm quan tr9ng cua djnh gia tai san ncn 
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rfit nhi~u mo hlnh da duqc d~ xufit: mo hinh dinh 
gia tai san v6n (CAPM) dva trcn nhan t6 riti ro th! 
tnrang (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), mo hinh djnh 
gia kinh doanh chenh l~ch (APT-Ross, 1976), roo 
hinh 3 nhan t6 Fama-French ( 1993), mo hinh 4 nban 
t6 Carhart ( 1997) b6 sung y~u t6 dong luqng, roo 
hinh Pastor-Stambaugh (2003) b6 sung nhan t6 rui 
ro thanh khofm ... Tuy nhien, k~t qua ki~m chung 
cac roo hinh nay d€u cho thfty con mot luqng bi6n 
dong lqi suAt tlrong d6i l6n cbtra duqc chung giai 
tbich h~t. Do v~y, cac nghien c(ru vfin dang ti~p t~tc 
tim cac nhan t6 rui ro m6i, gop them ph§n vao giai 
thich lqi suftt dt co th~ co m(>t mo hlnh djnh gia tai 
san thvc s~r chfrt luqng. Ly lu~n cling nhu thvc ti6n 
d6u cho thfiy thong tin la m(>t trong cac cfiu phfin 
w ban trong s~r v~n hanh etta th! tnrang tai chinh 
va ban than thong tin cung Ia nguyen nhan d~n t6i 
nhi€u vAn d6 khi6n th! tru<'>ng khong th~ ho~t d(>ng 
hi~u qua. Noi each khac, khong tb6 bo qua nhan 
t6 nii ro thong tin, nhftt la trong di€u kien cac th! 
truong m6i nhtr Vi~t Nam, noi rna vAn d€ kem minb 
b~ch v§:n con Ia m()t lvc can dang k~ cho SlJ pbat 
tritn cua th! truong. Chinh vi v~y, dtra nhan t6 rui ro 
thOng tin vao mo hinh dinh gia tai san Ia m()t huang 
nghien cuu rfit thich hgp va dn thi6t. Ro rang day la 
m(>t lo~i ri:1i ro h~ th6ng, khong th€ da d~ng h6a do 
nha dfiu ttr khong tht co duqc nhi~u hon roue thOng 
tin dfiy du ct6i v6i m6i tai san tai chinh. 

Tren co so cac nghien Clru tru6c day v€ tac d()ng 
CUa bftt can Xtrng thong tin a~n Jqi sufit ky VQng, 
tn~IC tieu etta bai vi8t Ia xay dvng va ki6m dinh m¢t 
mo hinh djnh gia tai san v6i nban t6 rui ro thong tin 
cho cac c6 phi~u niem y~t tren So giao dich chirng 
khmin Thanh ph6 116 Chi Minh. Mo hinh duqc xay 
dvng tbeo each ti6p c~n danh m1,1c mo phong nhiin t6 
etta Fama & French (1992, 1993) v6i nhiin t6 rtti ro 
thong tin duqc xac djnh dva trcn do Iuong trl,Tc ti6p 
mfrc do bfrt can xung thong tin gili'a doanh nghi~p 
va thi truang. 

Phfin con l~i cua bai vi€t duqc k8t du nhu sau. 
Ml,IC 2 trinh bay co soly thuy~t va t6ng quan nghien 
ClrU. Mvc 3 mota cac pbuong phap nghien cuu dtrQ'C 
~\p d1,1ng. M~1c 4 phan tich va thao lu~n kSt qua. K~t 
Ju~n va ham y chinh sach dtrQ'C ncu trong ffil,IC 5. 

2. CO' so·Jy thuy~t va tang quan nghien Ctfu 

Cac cong trlnh nghien cuu co lien quan co th~ 
chia lam 2 nhom, thS hien cac buac dn co d~ xay 
dvng mot roo hlnh d!nh gia lcli san c6 tinh t6i nhan 
t6 n)i ro thOng tin: i) nghien cfru U\c d(}ng cua bAt can 
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xt'rng thOng tin t6i lqi suat va ii) dtra nhan t6 rui ro 
thong tin vao m¢t 1110 hinb djnh gia tai san. 

2.1. Tac d~ng ctia bat ciin xkng thong tin tui lf}i 
sulit 

2.1.1. Cac nghien ciru ly thuydt 

Ly thuy~t v~ tac dong cua bat can xfrng thong tin 
d€n lqi sufrt duqc t~o thanb boi ba dong chinh, lien 
quan J§n Juqt t6i hi~n tuqng l~a chon d6i ngbich 
(adverse selection), rui ro u6cluqng (estimation risk) 
va co cfru thong tin d~i chtlng (public information)/ 
thong tin rieng (private information). 

- Lva chon d6i nghjch: 

Dong nghien ctru nay duqc d~i di~n boi Amihud 
& Mendelson ( 1986) va Diamond & Verrecchia 
( 1991 ). Amihud & Mendelson ( 1986) cho thfty rfing 
lqi suftt cua nhli'ng c6 phi€u rna mfrc chenh l~ch gia 
ban- gia mua (bid-ask spreads) 16n se cao bon do 
cac nha d~u tu khong co lqi th~ v~ thong tin doi hoi 
sv btt d~p cho chi phi giao dich cao lien quan d~n 
b§t lqi rna ho phai cltiu. Do v~y, bilng each cong b6 
thong tin, doanh nghi~p co thS gop phAn lam giam 
thanh ph§n tva chon a6i nghich trong mfrc chenh 
l~ch gia va do d6 h~ thftp chi phi huy dong v6n cua 
mlnh. Diamond & Venecchia (199 1) chfrng minh 
r~ng cong b6 thOng tin se h~n ch6 hi~u (rng giam gia 
khi giao dich do thanh khoan ketn va do do cac nha 
dfiu ttr se co xu htr6ng giao d!ch nhi~u hon. Di~u nay 
d§n d8n tang du c6 phi€u lam gia tang va do d6lqi 
suat ky v<;mg se giam. 

- Rui ro u6c ltrqng: 

Theo Bany & Brown (1985), nha dfiu tu u6c 
luqng cac tham s6 phan b6 lqi su~t c6 phi€u dva 
tren cac thong tin qua k.h(r ho~c cac ngu6n thong tin 
khac. HQ hinh thanh cac phiin b6 ky v<;>ng co bam 
chtra bftt djnh v~ cac tham s6 thl,l'C. Bftng each tang 
wang chinh sach thong tin, doanh nghi~p co th€ 
giam tinh b~t d!nh, tir do h~n ch6 ri:1i ro lr6c luqng 
khong th~ da d~ng hoa va do d6 giam lqi suftt ky 
VQng. 

- Co du thong tin d~i chUng/thong tin rieng: 

Dong nghicn c(ru nay cho thfry bAt can xung thOng 
tin co th~ c6 tac dong gian ti~p d6n lqi suftt thong 
qua qua trinh san xuftt thong tin ricng va c6 th~ chia 
thanh 2 nhanh. Nhanh thu nhfrt phan tich m6i quan 
h~ gifra cong b6 thong tin (thOng tin d~i chung) va 
thong tin rieng. Kat qua cac nghien c(ru thu()c nhanh 
nay dua d6n cac k6t lu~n tuong d6i trai nguqc nhau. 
M()t s6 nghien cfru cho thfty thong tin d~i chtlng va 
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thong tin rieng thay th€ l~n nhau, c6 nghia Ia cong 
b6 thOng tin sc lam giam xu htr6ng tl,r san xufrt 
thong tin ricng (Verrecchia, 1982; Diamond, 1985; 

Bushman, 1991 ; Kim & Verrecchia, 1994). M9t s6 
nghien ct!u k.hae k€t lu~n r~ng gifra hai lo~i thong 
tin nay c6 m6i quan h~ b6 sung: thong tin d~i chung 
c6 th€ lam giam tY 1~ cac nha dfiu hr c6 uu th~ thOng 
tin nhung l ~ti lam cho uu th~ m\y c(ta h9 eang m~nh 
han nhfrng nha dfiu ttr khac, t~o cho h9 nhi~u ca h¢i 
d€ chuy€n n6 thanh thOng tin rieng han (Lundholm, 
1991; Barron, Byard & Kim, 2002). 

Nhanb thtr hai xem xet tac d¢ng cua thong tin 
rieng d~n lqi suftt. Easley, llvidkjaer & O'Hara 
(2002) cho thfty r~ng Slf t6n t~i thong tin rieng c6 th6 
lam tang lqi sufit ky VQng. Tuy nhien, Slf gia tang nay 
se gifnn di khi thong tin rieng d§n tro thanh thong tin 
d~i ehUng. M¢t k~t lu~n quan trQng ru mo hinh cua 
Easley, Hvidkjaer & O'Hara (2002) Ia trong hai e6 
phi€u rna cac di€m khac ttrang d6ng, c6 phi~u nao 
ma thOng tin ricng nhi€u han thong tin d~i chung thi 
se c6 lqi suftt kY v<,mg cao han. Easley & O'Hara 
(2004) d~ xuftt mo hinh ly thuy~t dang chu y v€ tac 
d¢ng cua ca du thong tin d~i chimg/thong tin rieng, 
s6 luqng va chfit luqng cua m6i lo~i thong tin d~n 
lqi sufrt ky vong. K~t qua cua mo hlnh cho thfry: i) 
lqi sufrt kY vong phl,l thu¢c ca du thong tin cua rung 
c6 phi€u: nha d~u hr leY vQng lqi sufrt cao han d6i 
v6i nhfrng c6 phi~u v6i nhi€u thong tin rieng han; 
ii) muc d¢ phan tan thong tin rieng cang cao thi lqi 
sufrt kY vong cang giam va iii) lqi suftt ky vong cy I ~ 
ugh!ch v6i mtrc d() chinh xac cua thong tin. Nghicn 
ct!u nay chi ra r~ng doanh nghi9p c6 tb~ giam chi 
phi buy d9ng v6n c6 phftn b~ng each chu d9ng tang 
cu6ng cong b6 thong tin ca v€ ehftt va luqng. 

2.1.2. Cac nghien ciru kiim clu'mg 

Cac mo hlnh ly thuy~t n6i trcn da t~o d9ng h.rc 
cho nhi~u nghicn ct'ru thtJC nghi9m. Botosan (1997) 
ki~m cbung tn.rc ti~p tac d<)ng nay cho cac cong ty 
niem y€t tren thi truong chtrng khoan My. K~t qua 
cho thfry, d6i v6i nhfrng cong ty duqc it nhan vien 
phan tich dAu tu theo doi, c6 m()t m6i lien h~ cy 19 
nghjch tuang d6i m~nh gifra mtrc d9 cong b6 thOng 
tin va lqi sufrt ky VQng. Botosan & Plumlee (2002) 
mo r9ng nghien Clru cua Botosan ( 1997) d~ xet tac 
dc}ng cua cong b6 thong tin d€n lqi sufrt kY vong cho 
mc}t m~u 16n han va v6i nhi€u lo~i thOng tin han. 
K€t qua cua Bolosan ( 1997) dtrqc xac nh~n: cong 
b6 thOng tin thong qua bao cao thuong nien d§n d~n 
giam lqi su§t ky vQng. 
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Easley, Hvidkjaer & O'Hara (2002) ki~m chimg 
m6i lien h~ gilia thong tin rieng va lqi sufrt. Cite tac 
gia nh~n thfty xac su~t giao djcb dva tren thong lin 
rieng (PIN: Probability of informed trading) c6 m6i 
lien M cy l~ thu~n rfrt m~nh v6i lqi su~t, cbt!ng to 
cac cong ty nicm yat v6i nhi€u thong tin rieng han 
se phai ch!u chi phi v6n c6 phAn cao han. Botosan, 
Plumlee & Xie (2004) phan tich lac d()ng cua chfrt 
luqng hai lo~i thong tin d~i chUng va thong tin rieng 
d~n lqi sufrt leY VQng. Cae tac gia xac dinh d9 cbinh 
xac (d~i di~n cho chftt luqng) cua hai lo~i thong tin 
trcn ca so mo hinh ly thuy€t ct1a Barron, Kim, Lim 
& Stevens ( 1998). Ki€m d!nh cho thAy thOng tin 
rieng c6 d9 ehinh x<1c cang cao thi lqi sufrt ky vong 
cang 16n. 

Nhu v~y, n6i chung cae nghien ct'ru trong nh6m 
tht! nhftt cho thfry bftt can x(rng thong tin c6 tac d()ng 
d~n lqi su§t. Rui ro ma cac nha dAu ttr it thong tin 
phai ch!u Ia ca so chinh giai thieh cho tac d()ng nay 
va day duqc coi Ia m<)t lo~i rui ro c6 h~ tb6ng, khong 
th~ giam thi€u b~ng each da d~ng h6a d§u hr. Nhu 
v~y day Ia ti~n d€ d~ xay dtJOg m<)t mo hinh dinb gia 
tai san c6 tinh t6i nhan t6 rui ro thong tin. 

2.2. Xay d~t·ng mo hinh ifjnh giti tizi san v(Ji nhtln 
ta rui ro thong till 

Theo chung toi duqc bi€t, v€ mo hinh d!nh gia 
tai san c6 nhan t6 rui ro thong tin, hi~n m6i chi c6 
nghien Clru cua Easley, H vidkjaer & 0 'Hara (20 1 0). 

Nghien ClrU nay phan tich nhan t6 rui ro thong tin 
dtJa tren bien PIN (da d~ c~p 6 tren). Lqi suftt btl 
nii ro thong lin duqc xac d!nh d~ra tren vi~c s~p xap 
va xac djnh chcnh l~ch lqi sufrt cua cac danh ml,IC 
c6 mtrc d9 PIN cao va thftp, theo each ti~p c~n eua 
Fama & French ( 1993). Sau d6 cac tac gia su d1,1ng 
nhan t6 rui ro thong tin nay C.:mg v6i 6 nhan t6 khac 
(3 nhan t6 Fama-French, nh.an t6 d¢ng luqng, 2 
nhan t6 thanh khoan cua Amihud (2002) va Pastor­
Stambaugh (2003) d~ xay dtJOg mo h1nh djnh gia tai 
san. Nghien ClrU cho thfry, d6i v6i cac cong ty 16n, 
nhan t6 rui ro thong tin cung v6i cac nhan t6 thanh 
khoan g6p ph5n giai thich them dtrqc bien d9ng lqi 
sufrt so v6i 3 nhan t6 Fama & French ( 1993) va nhan 
t6 d¢ng luqng cua Carhart (1997). Tuy nhien, c6 3 

vftn d~ dn luu y d6i v6i mo binh nay: 

- Mc}t s6 nghicn clrll cho th§y bien PIN duqc 

Easley, Hvidkjaer & O'Hara (2010) str d1,1ng phan 
anh vfrn de thanh khoan nbi~u han la rui ro thOng 
tin (Duarte & Young, 2009) bo~c khong thfty m6i 
lien M gifra PTN va lqi suftt khi ap d1,1ng vao ph~ 
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vi khong gian va thai gian khac (Mohanram & 
Rajgopal, 2009). 

- Ngay trong nghicn c(ru nay, nban t6 rui ro thong 
tin dtJa trcn bi~n PTN chu y~u gop phAn giai thich 
bi~n d(>ng lc;yi su§t cua eac eong ty 16-n eh(r khong co 
y nghia v6i cac cong ty nho. N~u so sanh v6i My, 
quy mo eua cac doanh nghi~p t~i eae qu6c gia eo thi 
tnrong tai chinh m6i nhu Vi~t Nam nho han nhi~u. 

- Bi~n PTN duc;yc phat tri€n d1Ja tren dfr li~u vi e§u 
true eua cac thi tnrong ch(rng kboan phat tri€n nen 
rAt kho ap dt,tng a cac thi tmong m6i nhu Vi~t Nam 

Trong nghien euu nay, chung toi xem xet nhan 
t6 rui ro thong lin d€ dtra vao mo hlnh djnh gia tai 
sfm trong b6i canh Vi~t Nam dtJa trcn do Iuong tfl!e 
ti~p mire d9 eong b6 thong tin cua eac eong ty niem 
y~t thay vi SlT dt,tng biin PIN. Nhfrng cong ty cong 
b6 thong tin it dtrc;yc eoi Ia eo muc d() bfit can xtrng 
thOng tin cao va cac nha aAu ttr se phai chiu nhi~u rui 
ro (thong tin), do do ycu du m(rc lgi sufit l6n han. 

3. Phuo·ng phap nghien cthl va dfr Ji~u 

3.1. PlurO'ng phap 11ghien cti'u 

3.1. 1. Do hrang mt'rc d() cong b& thong tin 

0 day, do Iuong OlfQ'C thiJC hi~n dtJa tren each 
ti~p c~n cua Botosan ( 1997). Tac gia xay dl!llg chi 
s6 cong b6 thong tin trcn co sa phiin tich bao cao 
tlmaug nien cua cac cong ty niem y~t. Tuy bao cao 
thuong nien chi Ia m(>t trong s6 cac kenh d~n thong 
tin Cua doanh nghi~p, cac nghien ClrU ciing nhlf thtJC 
tian cho thfiy day Ia kenh quan trQng. Ch~ng h~n, 
Knutson ( 1992) kh~ng dinh r~ng bao cao thuong 
nien la ngu6n thOng tin dugc gi6i phan tich dfiu tu 
Slr d1,mg nhi~u nhfit khi phan tich m()t cong ty va 
b§t ky m(>t lo~i bao cao tai chinh n~10 kh<k ciing chi 
Ia b6 trg cho n6. Lang & Lundholm ( 1993) nh~n 
th§y m(rc d(> cong b6 thong tin qua bao cao thtr6ug 
nien ttrang quan m~nh v6i muc d9 thong tin qua cac 
phuong ti~n khac. Botosan ( 1997) l~ra chQn cac n9i 
dung khac nhau trong bao cao thtr6ug nien d~ xay 
dl!llg chi s6 dtJa tren cac k~t qua cua nghien cfru v~ 
thong tin doanh nghi~p do Vi~n k~ toan vien cong 
chtrng Hoa Ky ti~n hanh nam 1994, cua di~u tra 
nhu du thong tin cua nha dfiu tu OtrQ'C tbvc hi~n 
b6i SRI International (1987) va nghien cuu v~ bao 
cao tlmong nicn cua Vi~n k~ toan vien cong chtmg 
Canada. 

NC)i dung chi s6 do Botosan ( 1997) d~ xu fit g6m 5 
lo~i thOng tin duc;yc cong ty niem y~t cung dp trong 
bao cao thtr<mg nien rna nha dAu ttr coi la hfru ich 
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trong vi9c ra quy~t dinh: thong tin co ban, tom t~t 
k~t qua qua khu, cac chi tieu phi tai chinh chu y~u, 
thong tin dl! bao va bao cao phan tich cua Janh d~o 
cong ty. Trong nghien ctru nay, each cho di€m dtJa 
tren nghien ctru cua Botosan nhung co dugc lam cho 
phu hgp v6i di~u ki~n Vi9t Nam. 

3.1.2. Phuo'llg phap xay d(mg danh tnl,IC mo 
phong nhan t& 

Vi~c u6c tinh m()t mo hinh dinh gia tai san dugc 
tlwc hi~n tren co sa xcm xet m6i quan h~ gifra lQ'i 
sufit tai san va lc;yi sufit g~n I i€n v6i cac nhan t6 rui 
ro. Tuy nhien, thtJc t~ nghicn c{ru cho thfiy co nhi~u 
nh§n tf> ti~m fin khQng th€ quan sat (fi!C ti~p dlfQ'C. 
Trong tmong hc;yp nay, m()t each ti~p c~n dugc su 
dl,mg ph6 bi~n Ia xay d~mg danh ffi\lC mo phong 
nhan t6. Danh 1111,1C mo ph6ng nhan t6 Ia danh ml,lC 
tai san d~i di9n cho bi~n d<)ng Ctla m()t nhan t6 rui ro 
(ti6m §n). VS m~t ly thuy~t, h~ s6 beta cua danh m1.1c 
mo phong m(>t nhan t6 d6i v6i nhan t6 do Ia 1 va d6i 
v&i cac nhan t6 khac Ia 0. Co m()t s6 phtrang pbap 
xay d~mg danh 111\IC mo phong nhan t6. Bai vi~t su 
d1.1ng phuang phap cua Fama & French (1993). Mo 
hinh dinh gia tai san v6i nhan t6 rui ro thong tin co 
d~ng nhu sau: 

E(R)=R1+b,(E(R.~~- R)J+s,E(SMB)=hf:(HML)+ 
mp(UMI) (1) 

Trong d6: 

E(R;): lgi sufit kY vQng ciw c6 phi~u i. 

Rr: lai sufit phi nt i ro. 

E(RM): Jqi sufit ky VQng cua danh ml,lC thi tmong. 

E(SMB): lc;yi su~t ky VQng cua danh mvc mo 
phong nhan t6 quy mo (size) dugc u6c tinh b~ng 
trung binh qua kh(r cua chcnh 19ch lgi sufit gifra danh 
ITI\lC quy IDO nb6 va danh ml,lC quy 1110 16n. 

E(HML): lgi sufit kY VQng cua danh 111\lC mo 
phong nhan t6 gia tri s6 sach/gia tri thi tmang 
(book-to-market) dugc u6c tinh b~ng trung binh qua 
khtr cua chenh l~ch lc;yi su~t gifra danh ml,lc e6 cy s6 
gia tri s6 s:kh/gia tri thi tmong cao va danh m\tc co 
tY s6 thfip. 

E(UMT): lgi sufit ky VQng cua danh ml,lC mo 
ph6ng nhan t6 rui ro thong tin dugc u&c tinh b~ng 
tmng binh qua kh(r cua chcnh l~ch lgi su§t gifra danh 
nwc c6 phi~u cong b6 it thong tin va danh mvc cong 
b6 nhi€u thong tin. 

bi, si' h, va mi: cac h9 s6 th8 hi~n d9 nh~y cua 
lgi suAt c6 phi~u d6i v6i bi6n d()ng cita cac nhan tb 
ttrong irng trong mo hinh. Cac h~ s6 nay dugc u6c 
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tinh b~ng phuang trinh h6i quy sau: 

R
11
-R'Jt=a. +b(R,

1
-R l+sSMB=hHML+mEUMI +u (2) 

l l ' ' I 'j( I I J I I I it 

Xac tljnh SMB (Small Minus Big): mfiu c6 phi€u 
dtrgc chia thimh hai danh ml,lc B (Big) va S (Small) 
b~ng nhau d~ra tren trung vi cua thi gia v6n hoa. B la 
danh ml)C CfJ phi~u quy mo Jan vaS la danb ffil)C quy 
mo nh6. Sau do mfiu dugc chi a thanh 3 danh IDl,lC H, 
M va L b~ng nhau d~a trcn tam phan vi cua tY s6 
gia tri s6 sachlgia tri thi tm<'mg (book-to-market), 
r§n luqt Ia cac danh ml,IC co tY s6 book-to-market 
cao, trung binh va th~p. Tt'r 2 each chia nay, xac djnh 
dugc 6 danh nwc giao: S/L, S/M, SIH, B/L, B/M va 
B/H. 

[r(S/L),-t r(S/M),+r(S/H)J-(r(B/q+r(BIM),+r(B/1-I),] 

SMB,= ---------------
3 

Trong do: r(SIL), Ia lgi su§t cua danh ml,lc SIL cho 
thai ky t 

Xac tlinh HML (High Minus Low) : mfiu c6 phi~u 
dugc cbia thanh hai danh ffil,IC B va s b~ng nhau d~a 
tren trung vi cua thi gia v6n boa. Sau do mfiu dugc 
chia thanh 2 danh m1,1c H va L b~ng nbau d~a tren 
trung vi cua tY s6 gia tri s6 sach/gia tri thi tru<'mg. Ttr 
do xac dinh 4 danh ml,lC giao: S/H, B/H, S/L va BIL. 

[r(SIH),+r(B/H)J[r(SIL),+r(B/L)J 

HML,= -------------

2 

Xac tlfnh UMI (Uninformed Minus Informed): 

mfiu c6 pbi~u dugc chia thanh hai danh ml,lc B va 
S b~ng nhau d~ra tren trung vi c(m thi gia v6n h6a. 
Sau d6 mfiu dugc chia thanh 2 danh ml)C U va I b~ng 
nhau d~a trcn trung vi cua chi s6 c6ng b6 thOng tin 
theo plmang phap cua Botosan dugc ap d1,1ng cho 
Vi~t Nam (xcm ml,lc 3.1.1). U la danh ml)c co chi 
s6 c6ng b6 thong tin th§p va I la danh ml)c cao. Tir 
d6 xac dinh 4 danh ml)c giao: S/U, B/U, S/I va B/1. 

[ r(S/U),+r(B!U)J[ r(S/I),+r(BII)J 

HML,= ------------

2 

3.2. MDu va dii•fiiu 

Mo hinh dinh gia tai san dugc xay d~g va ki~m 
dinh cho cac c6 phi~u niem yet tren Sa GDCK 
TP.HCM. f)S co s6 lugng c6 phi~u du lan cho vi~c 
ap dvng plmang phap danh ffil)C mo phong nban tfi, 
ph~m vi thai gian c(Ja nghien c\ru la tir 2007 d~n 
2014. BS xac dinb cac lgi sufit bu nii ro SMB, HML 
va UMT, vao thai diem 30 thang 6 hang narn, cac 
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danh ml,lc dugc hinh thanh nhu m6 ta trong mvc 
3.1.2. tren day. Quy mo dugc do lu<'mg b~ng thi gia 
v6n h6a cua doanh nghiep (gia c6 pbi~u nhan s6 
lugng c6 phi~u luu hanh). Ty s6 gia tri s6 sacb/gia 
tri thi truang dugc xac dinh b~ng each l§y gia tri s6 
sach cua v6n chu sa hfru chia cho thj gia vbn b6a. 
Chi s6 cong b6 thong tin dung de uac tinh UMI dugc 
xac dinh d~a trcn bao cao thu<'mg nien cua doanh 
nghi~p. Thai di~m dt tinh thi gia v6n h6a, gia tri s6 
sach cua v6n chu sa huu va xct bao cao thu<'mg nien 
cua e6ng ty la k6t thuc nam lru chinb Ji€n k€ truac 
30 thang 6 hang nam. Gia tri sb sach cua vbn eM sa 
hfru, s6 ltrgng cb phi~u luu hfmh dugc Hly ttr ca s6 
dii li~u StoxPro. Gia c6 phi€u, chi s6 VNTndex dugc 
trich xuAt tir ca sa dC'r li¢u FPTS. Bao cao thuang 
nien dtrqc tai tr~c ti~p tLI' website c(•a Sa giao dich 
ch(rng kboan Thanh ph6 H6 Chi Minh va cua cac 
cong ty niem y~t. 
D~ xac dinh xcm danh m1,1c mo ph6ng UMI co 

mbi lien b~ vai lgi sufit c6 phi~u lien quan d~n nhan 
t6 rui ro thOng tin khong, mfiu dugc chia thanb 9 
danh mvc d~a tren quy mo va chi s6 cong b6 thong 
tin1• C1,1 tht, vao thai di~m 30 thang 6 hang niim, tir 
2007 d~n 2014, truac h~t, m!u c6 phi~u dugc cbia 
thanh 3 danh m1,1c b~ng nhau d~a tren tam phan vj 
cua thi gia v6n h6a. Sau do mfiu dugc cbia tbanh 3 
danh m1,1c b~ng nhau d~a lren tam phan vj cua chi s6 
cong b6 thong lin. Tir d6 xac dinh 9 danh ffil,lC giao: 
S/U, S/M, S/1, M/U, M/M, Mil, B/U, B,M va B/T. 
Lgi suAt Ctla cac danh ffil,lC nay dugc xac djnh theo 
tMng (tlr 7/2007 d8n 7/2015 - 97 quan sat) Ia. bi~n 
ph1,1 thuoc trong m6 hinb. Trong s6 cua m6i c6 phi~u 
trong danh IUI,lC dtrQ'C xae dinh d~a tren thj gia vf>n 
h6a (value-weighted). 

15 

4. K~t qua va thao lu~n 

Pbuang trinh h6i quy (2) duqc uac lugng vai 9 
bi~n ph~• thu(lc khac nhau Ia lgi suAt bu nii ro cua 9 
danh m1,1c neu tren. Cae ki~m dinh sau d6 cho th~y 
cac mo hinb h6i quy khong vi ph~m cac gia thi~t lien 
quan d€n phan b6 ehu§n cua pb§n du, da c{)ng tuy~n 
va hi~n tugng phuang sai khong d6ng nhk Ket qua 
dugc t6m t~t trong Bang I . 

v€ nhan t6 thi truang, he s6 beta cua t§t ca cac 
daoh ml)C d~U duang va CO y nghia th6ng ke caO a 
muc 1% (tnr danh ml)c B/U xfip xi 1 %). K8t qua cho 
thfiy n~u so sanh v6i cac nhan t6 khlic thi nnan t6 
thi twang v~n gili' m(lt vai tro tuang d6i quan trong. 

B6i v6i nhan t6 quy mo, gftn nlm toan b() M s6 
h6i quy d~u duang (trtr danh ml)C S/M). 7 trong s6 
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Bang 1: K~t qua U'CYC hrQllg cac mo hinh 

Nhan to ru i ro thong tin 
u M r u M 1 

B l(b) 
s 0.3545*** 0.6697*** 0.2895*** 3.3042 4.3434 3.8605 
M 0.4297*** 0.4111 *** 0.2854*** 4.241 7 4.4147 3.3042 
B 0.2719** 0.2138*** 0.4385*** 2.2793 5.2865 5.575 

s t(s) 
s 0.0577 -0.1473** 0.2233* 0.30 13 -2.0396 1.6908 
M 0.3584* 0.0243 0.4565*** 1.9818 0.0882 3.4100 

Nhan tf> quy 
B 0.5319** 1.0639*** 0.9377** 2.4981 6.4008 2.3013 

h t(h) 
mo s 0.3682*** 0.8384*** -0.2097*** 3.5295 5.5937 -2.8764 

M 0.1036 -0.4716*** -0.4353*** 1.0519 -5.2097 3.5295 
B -0.3609*** 0.0200 -0.1961** -3.1127 0.5087 -2.5643 

111 t(m) 
s 0.3029** 0.1823** 0.1691* 2.4527 2.0274 1.9599 
M 0.3453*** 0.0731 0.2414** 2.9613 0.681 8 2.4527 
B 0.3502** 0.3290*** 0.0831 * 2.5515 7.0679 1.9186 

Clni thfch: t(..): t!u5ng ke t /Lf(J11g trng WYi cac M s6 !u5i quy b (nhan t6 thi tnr(mg), s (nhan t6 quy mo), 

h (nhan t6 g ia lrj s6 sachlgiil tri thi lrud-ng va Ill (nhan t6 rui ro thOng tin) 

***, ** VO *:fan fU(lt /a CaC IIIU"C Jl nghia J%, 5% Vel /0% 

9 h~ s6 c6 y nghia th6ng ke 6 muc I 0% va 5 tren 

9 h~ s6 c6 y nghia a muc 5%. Nhu v~y, n6i chung 

nhan t6 quy mo gop phAn vao giai tbkh biSn dong 
lgi such c6 phi€u. Tuy nhien, quan sat bi6n dong cua 

m6i quan M d6ng bi€n gifra quy mo cong ty va lgi 
sufrt. Nhi~u nam tra l~i day, thi tru6ng chung khoan 
Vi~t Nam v§n a muc tuong d6i thfrp va rftt nbi€u thai 

di~m c6 phi€u dugc coi Ia bi dinh gia thftp, nhftt Ia c6 

h~ sa b6i quy thco danh m1;1c c6 the thSy, n6u c6 oinh pbi6u cua cac cong ty l&n. 

nhan t6 nii ro thOng tin, h~ s6 tang d§n khi chuy~n Nhan t6 lien quan d~n gia tri s6 sach/gia tri thi 
ttr danh ill\}C quy mo nh6 sang 16n. C6 nghia Ia quy truang c6 cac h~ s6 h6i quy c6 muc y nghia th6ng 
mo cang Ian thi nban t6 nay lam cho lgi suftt cang ke tuong d6i cao. Tuy nhien, Sl,f khong d6ng nhftt v~ 
cao. K~t qua nhu v~y tnli v6i da ph§n nhi!ng nghien dftu ( chi~u tac d<)ng) cho thfry vai tro cua nhan t6 miy 
cuu troac day trcn cac thi tnr(mg phal tri~n theo d6 trong djnh gia tai san ~i Vi~t Nam khong ro rang. 

quy mo doanh nghi~p c6 m6i quan h~ ngh!ch biSn c§n c6 nghien Clrll sau bondS k~t l u~n. 
v6i lgi sufrt. Mot trong nhi!ng nguyen nhiin cua k~t Tr9ng Him cl'.a nghicn c1ru m\y Ia nhan t6 nii ro 
qua nay c6 th~ lien quan d~n hi~n ttrgng dinh gia sai thong tin. K€t qua lien quan trong Bang 1 1ch~~y · 
tlrcrng dfli ph6 bi6n tren thi truang chtrng khoan Vi~t tac d<)ng cua nhan t6 miy d~n lgi sufit kba ro r~g. 8 

Nam. Quy m6 16-n hcrn c6 th~ him giam nii ro, d§n trong s6 9 h~ s6 h6i quy c6 y nghia th6ng ~e &.~mlic 
l&i lgi su~t k:Y VQng din b~ng giam. Tuy nh ien, vao lO% va 6 tren 9 h~ s6 c6 y nghia a muc ~o/!.~~CI' 
m<)t thai cti~m nao ct6, nsu cac cong ty 16n bi d inh b~ ~6 co-y nghia d~u mang dtm ducrng ch~g~ 
gia thfrp v6i mlic dQ 16n han cac cong ty nh6 thi c6 phieu v&i rui ro thong tin 16-n hcrn se c6 lgi ~uat""c!o 
th~ lgi su§t k)' VQng CLJa cac cong ty 16n se cao. N~u bon. Bi€u miy cang dugc kh~ng dinh qua ,~~· 
hi~n tugng dinh gia thfrp m'ty m~nh hon hi~u ~ng bi~n d<)ng cache s6 m,the~ danh ID\IC dugc fp~ffieJl-
giam nii ro do quy mo tang thi hoan toan c6 the c6 rieng trong Bang 2. Neu co dinh quy mo, danh Ql~C • 

l ~ .. ft~ 
Bang 2: H~ sB ctia UMT cho 9 daub ntl}C aAu hr ·-

s 
M 

B 

u 

0.3029** 

0.3453*** 

0.3502** 

M 

0.1823** 

0.0731 

0.3290*** 

Chit thfch: ***, ** va *: ldn lu(ltla cac muc y nghia 1%, 5% va I 0% 
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0.169 1* 

0.2414** 

0.0831 * 
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co muc d9 bAt can xung thong tin cang lan thi h~ s6 
m cang cao (tn! danh mt,~c M/M, cung la danh m1,1c 
duy nhfit rna h~ s6 h6i quy k.hong c6 <; nghla th6ng 
ke o muc 10%). Trong mo hinh dinh gia tai san, n~u 
UMJ giu vai tro Ia lgi suAt bu rui ro thong tin cho 
m<)t don vi rui ro thi m th~ hi~n lugng rui ro thong 
tin. Trong ngbicn Ctru nay, chi s6 cong b6 thong tin 
thco phuong phap Botosan ( 1997) dugc su d\mg d~ 
do lu<'mg rui ro thong tin. Doanh nghi~p nao v&i chi 
s6 cong b6 thong tin th§p ( cong b6 it thong tin) se c6 
rui ro thong tin cao hem. Vi~c cac h~ s6 m d6u duong 
va tang dfin tlr danh ffil,IC CO rui ro thong tin it sang 
danh mvc c6 rui ro thong tin cao cLmg g6p phfin vao 
cho th~y ro rang Ia nhan t6 rui ro thong tin nhu dugc 

thS hi~n trong nghicn ClrU nay c6 tac d9ng d~n IQ'i 
suAt c6 phi6u m<)t each phu hgp v&i ly thuy€t. 

5. K~t lu~n va ham y chinh sach 

Khi vi~c tim ki€m c{IC nhan t6 m&i giai thich lgi 
suAt v§n dang con thu hut dugc rAt nhi~u S\f quan 
tam cua gi&i hc;>c gia va nhfrng nguoi lam th\fc ti~n 
trong linh V\fC tai chinh, rui ro thong tin xuAt hi~n 
nhu m<)t ung cu vien th\rc st;r ti~m nang. Nghien cfru 
nay cho thfiy, tren CO SO CllC nghicn Clru truac day V~ 
tac d9ng cua bAt can xirng thOng tin d€n IQ'i suAt ky 
vyng va vui m(lt thu6c do tn,rc ti€p mire dQ bit ciin 

xfrng thong tin giua doanh nghi~p phat h~'mh va thj 

tnrcrng, CO th6 xay dvng dUQ'C m<)t mO hinh dinh gia 
tai san v&i nban t6 rui ro thong tin. KSt qua cung cho 
thAy, nhan t6 rt:li ro thong tin dugc dua vao mo hinh 
giai thich dugc bit n d¢ng cua lgi sufrt c6 phi~u phu 
hQ-p v&i ly thuy6t. 

dugc nhi~u bon muc thong tin dfiy du d6i v&i m6i 

c6 phi~u. Do v~y, k.hong th6 san lAp phfin thong tin 
thi~u lwt cua cac c6 phi€u khac va nii ro M th6ng 

miy d n dugc btt d~p dt dam bao tlti truang v~n hanh 

tot. 

D6i v&i cac doanh nghi¢p, hQ thu<'mg khong c6 

d9ng co Lrong vi~c tang cuong cong b6 thong tin 
do chi nhin nh~n dttQ'C cac khia c~nh bit IQ'i khi lam 

di~u nay. f)a s6 cac tnrang hQ'p khong t\f giac th\[C 
hi¢n nghia Vl,l COng b6 thong tin kip tha i va trung 

lhl,CC Ia do tam ly "phong thu" cua doanh nghi~p d6i 

v&i cac CCJ quan quim ly Nha nu&c (thu€ Yl,l , quan ly 
th! truong ... ) va doc ng~ i m~t lgi th~ so v&i cac d6i 

thlt c~nh tranh n€u minh b~ch h6a thong tin. Tuy 

nhien, vi¢c rt:ti ro thong tin tac d¢ng t&i lgi suAt kY 
VQng Cua cfJ phi6u (chi phi v6n c6 phfin) Se giup cclC 

doanh nghi¢p nhin nh~n dUQ'C IQ'i ich thl;fC S\f cua 

vi~c tang cuong cong b6 thong tin cho chinh hQ. 
N~u cong ty khong minh b~ch v~ thong tin, nba dfiu 

tu sc bu d~p rui ro miy b~ng each yeu cfiu IQ'i suAt 

cao han. Di~u nay lam tang chi phi vbn c6 phfin cua 
cong ty, tire la cong ty se huy d<)ng dugc it v6n han. 

D6i v&i cac dp quan ly, IDl,IC ticu !au dai Ia huang 
thi tnrcrng t&i tr~ng thai ho~t d9ng hi~u qua. Tuy 

nhien, n~u thong tin khong minh b~ch, cac nha dfiu 
tu khong c6 lQ'i tht thong tin se gia tang lgi sucit 

ycu du khi giao dich voi nhfrng nha dfiu tu kbac 

rna he;> cho r~ng c6 lgi tha v6 thong tin. Bi~u nay 
lam cho cung kh6 g~p du han va chi phi giao djch 
tang, d6ng nghia voi tr~ng th{li hi~u qua khong tba 

d~t dugc. Nhu v~y, c~ic dp quan ly thfty ro dugc vai 
trO Clta minh trong vi~c cai lhi~n minh b?ch thOng 
t1n trong d6 c6 nhi¢m v1,1 quan trQng Ia th(tc dAy cac 

cong ty niem y~t cong b6 thong tin dfiy du, kip thm 

va chinh xac hon. 

uc;rng c6 phi~u trong mftu khong nbi~u, bai vi~t str dl,lllg 9 danh ffi\JC thay vi 25 nhu trong Fama & French 
3). 

-~U-'.u.&Ja nh~n/cam O'n: Nghien ciru nay duqc tai trq bai Quy Phat tri6n Khoa hQc va Cong ngh~ Qu6c gia 
(NAFOSTED) trong D~ tai rna s6 112.3-2013.24 
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