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LOI MG DAU
1. Li do lya chon a2 tai

Muc dich ciia bao céo tai chinh (BCTC) 14 cung cap cho nhing ngudi sir dung
BCTC théng tin hitu ich gitip cho viéc ra quyét dinh mét cach hiéu qua. Hé théng ké
toan hitu ich can tao ra thong tin hitu ich gitp cho viéc ra quyét dinh. Nha dau tur 1a
mot trong nhitg nhém ngudi quan trong nhét st dung thong tin ké toan dé ra quyét
dinh. Ky vong cta nha dAu tw 12 tao ra thu nhép tdi da. Vi vay, cac nha dau tu s& mua
¢b phiéu cua cong ty ma ho c¢6 ky vong s& dat dugc lgi nhun cao va ban nhimg cé
phiéu ciia cong ty ma ho cho ring ky vong lgi nhuén trong twong lai s& giam (Lucas,
1970). Hon nita, trong béi canh toan cau héa nén kinh té thé gi6i s& thiic ddy manh su
giao thwong giita cdc qudc gia. Vi viy, cac giao dich c6 ngudn gbe ngoai & phét sinh
ngay cang phd bién. Trong cac thong tin ké toan trén BCTC thi chi tiéu chénh 1&ch ty
gi4 hédi doai (TGHD) c6 anh hudng rat 16n dén cac cong ty co nhiéu giao dich bing
ngoai t¢. Hon nira, ban chét cua chénh 1éch TGHD 12 mot khoan doanh thu (chi phi).
Do d6, 1ai (18) tir chénh 1éch TGHD s& tac dong truc tiép dén két qua hoat dong cua
doanh nghiép, tir d6 anh hudng dén thu nhép trén mdi cb phiéu (EPS) va anh hudng
dén gia cb phiéu. Trén thé giGi di c6 nhiéu nghién ciru vé anh huéng cia chénh 1éch
TGHD dén gia ¢b phiéu & ca cac nude phat trién (nhu Anh, M§, Australia, Italia, ...)
va dang phét trién (nhu Indonexia, Viét Nam,...). Tuy nhién, cic nghién ctru trude
déy ciing chi ra cac két qua khong ddng nhit. C6 thé thy, phin 16n céc nghién ctru
déu ching minh duoc ring chénh léch TGHD c6 tac dong dén gia c¢b phiéu (Soo va
Soo, 1994; Al-Shboul va Alison, 2008; Bartov, 1997; Lé Vii Ngoc Thanh va cng su,
2015; Setyaningrum va Siregar, 2015;...). Ngugc lai, c6 nhitng nghién ctru khong
chimg minh dwgc méi quan hé giita chénh léch TGHD va gi4 cb phiéu (Bazaz va
Senteney, 2001; Garlicki va cong su, 1987; Bartov va Bodnar, 1994;...).

Tai Viét Nam, c6 nhidu cach ghi nhan chénh 1éch TGHD khac nhau trong céac
giai doan. Cé giai doan cuing ton tai song song hai cch xir 1i gy kho khan cho ngudi
thue hién, ngudi kiém tra va ca ngudi sir dung thong tin. Cu thé, giai doan 1997-2001
ghi nhén theo thong tu 44/1997/TC-TCDN thi dén nam 2002 4p dung theo CMKT
Viét Nam s 10 (VAS 10) trong 7 nam. Theo VAS 10, toan bo chénh léch TGHD
phit sinh trong ky va dénh gi4 lai s6 du cudi ky cua cac khoan muc tién té c6 gdc
ngoai té déu duoc ghi nhan vao 14i/1 trén Béo cdo két qua hoat dong kinh doanh
(BCKQKD). (Ngoai trir chénh léch TGHP phat sinh tir chuyén déi BCTC ciia co s&
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nuée ngoai hoat dong doc 1ap duge phan anh vao vén chu so hitu (VCSH) va chi
duogc tinh vao chi phi tai chinh hodac doanh thu tai chinh khi doanh nghi¢p thanh li
khoan déu tr thudn d6 & co s6 nde ngoai). Dén nam 2009 thi chénh 1éch TGHD do
danh gia lai sb du cudi ky dwoc xir li theo théng tw 201/2009/TT-BTC va Bé Tai
chinh (BTC) cho phép ap dung song song hai cach ghi nhan theo VAS 10 va thong tu
201/2009/TT-BTC trong hon ba nam. Trong do, theo thong tu 201/2009/TT-BTC thi
chénh léch TGHD do danh gia lai sb du cudi ky cta cac khoan muc ngén han duoc
ghi nhan vao VCSH con cic khoan muc dai han dugc ghi nhan vao 13i/ld trén
BCKQKD. Pén nim 2012 quay tré lai cach ghi nhdn theo VAS 10 (ap dung theo
théng tu 179/2012/TT-BTC) va tir nam 2015 dén 2017 thi ghi nhan theo thong tu
200/2014/TT-BTC va thong tu 53/2016/TT-BTC. Céc cach ghi nhan khic nhau sé&
anh huong dén thong tin chénh léch TGHD trong BCTC. Vay cdu hoi dat ra 1a ligu
nha ddu tu c¢6 phan tng khic nhau véi cic BCTC dugc 1ap theo cac co sé khac nhau
hay khong?

Qua khao sat tai Viét Nam, cac nghién ctiu vé linh vue nay con it va sir dung
céc phwong phap don gian. C6 thé ké ra mot sb nghién ciru nhu: Trwong Thi Thu
Hién (2011); Nguyén Thi Hong Hanh va Nguyén Thu Thiy (2014); Nguyén Quang
Thanh (2017). Lé Vii Ngoc Thanh v cong sy (2015) thyc hién kiém tra mdi quan hé
gitra gia ¢b phiéu dai dién qua gi4 trj thj trudng cia VCSH va chénh 1éch TGHD do
danh gia lai cac khoan muc tién té co géc ngoai té. Han ché cua nghién cru nay la
mdi chi dé cap dén VAS 10 va théng tu 201/2009/TT-BTC trong giai doan 2009-
2011 ma chua cdp nhat cac thong tu mdi nhit ciia BTC vé chénh 1éch TGHD. Nhu
véy, c6 thé thiy cac nghién ctru str dung mo hinh dinh lrong dé kiém dinh anh huéng
cuia chénh léch TGHD dén gia ¢b phiéu ¢ Viét Nam con chua nhidu. Diac biét 1a tac
dong cua chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gi4 ¢b phiéu cua cdc cong ty phi tai
chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong khoang thoi gian tir nam 2009 dén 2017
thong qua ba giai doan thay déi chinh sach ké toan 1a nhu thé nao thi theo hiéu biét
clia tic gia chua c6 nghién ctru ndo d& cap dén vén d& nay. Hon nita, quan trj rii ro
TGHDP c6 vai trd quan trong trong hoat dong cuia céc cong ty niém yét c6 lién quan
dén ngoai t&. Tuy nhién, theo tim hiéu ciia tic gia, cic cong ty phi tai chinh niém yét
trén TTCK Viét Nam chua quan tdm nhiéu dén viéc quan tri rui ro TGHD. Pac biét la
viéc Iya chon cac cong cu tai chinh (CCTC) phai sinh dé giam thiéu rui ro do bién




dong TGHD va gia tang loi nhuan cho cong ty hop li, tir 46 gia tang gia tri cua doanh
nghiép dugc giao dich trén TTCK.

Xuit phat tir khoang trong nghién ctru va diéu kién thuc tién, tic gia da lua
chon dé tai ludn 4n nghién ciru trong nén kinh té dang phat trién ¢ Viét Nam:
“Nghién civu dnh hwong ciia thong tin chénh léch ty gid héi dodi trong bdo cdo tai
chinh dén gid 6 phiéu ciia cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong
chirng khodn Viét Nam”.

2. Muc tiéu nghién ciru va ciu héi nghién ciu

Muc tiéu nghién ciru chinh ciia dé tai 14 nghién ctru anh huéng ciia thong tin
chénh léch TGHD trong BCTC dén gi4 ¢b phiéu ciia cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam.

Ciu héi I: Thuc trang ké toan chénh 1éch TGHD trong BCTC ciia cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam nhu thé nao?

Céu héi 2: Anh hudng cta chénh léch TGHD trong BCTC dén gia ¢6 phiéu
clia céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam nhu thé nao?

Ciu héi 3: Anh hudng ciia viéc thay ddi chinh sich ké toan vé& chénh léch
TGHD dén gi4 cb phiéu ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam
nhu thé nio?

3. Pbi twong va pham vi nghién ciru

Déi twong nghién citu

Pé tai nghién cttu anh hudng cia thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC dén
gi4 ¢ phiéu cua cic cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

Pham vi nghién ciru

- Pham vi vé thoi gian nghién ciru: Luan an st dung di liéu nghién ctru trong
khoang thoi gian tir nim 2009 dén 2017 thong qua ba giai doan khéc nhau. Trong d6,
giai doan 1 tir 2009-2011, giai doan 2 tir 2012-2014 va giai doan 3 tir 2015-2017. Téc
gia lwa chon nghién ctru dé tai chia thanh 3 giai doan vi trong khoang thoi gian nay
BTC da cd ba lan thay ddi céc chinh séch ké toan lién quan dén chénh léch TGHD
trong BCTC.

- Pham vi vé khéng gian nghién ciru: MAu nghién ctru gdm 154 cong ty niém
yét trén TTCK Viét Nam c6 thoi gian niém yét t5i thiéu tir nam 2009 va tiép tuc niém
yét it nhit dén nam 2018.
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- Pham vi vé ndi dung nghién ciru: D& tai nghién ctru anh huéng cua thong
tin chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu ciia cic cong ty phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam. Noi dung nghién ctru khong bao gdm théng tin
chénh léch TGHD phat sinh trong giai doan xdy dung co ban (giai doan trudc
hoat dong).

4. Pong gop moi cia luan an

Luén 4n da tmg dung 1i thuyét ky vong hop 1, 1i thuyét thi truong hiéu qua va li
thuyét phat tin hiéu dé xdy dung va phét trién mé hinh vé anh huong cua théng tin
chénh léch TGHP trong BCTC dén gid cb phiéu cila cac cong ty bang cach cu thé
ho4 bién gia c¢b phiéu thanh hai bién “gi4 c¢b phiéu trung binh theo ngay (ca nim) dé
do ludng gia ¢ phiéu trong ca mot giai doan” va “gia ¢ phiéu trung binh 6 ngay
trude va sau ngdy cong bd BCTC dé do luong gia c¢d phiéu tai thoi diém cong bd
BCTC”.

Luén 4n phat trién va cu thé hoa bién chinh sach ké toan thanh hai bién “Bién
dai dién cho thay ddi chinh séch ké toan” va “Bién dai dién cho chinh sach ké toan
trude va sau giai doan hién hanh”.

Nhirng phat hién, d xuit méi rit ra dwoc tir két qua nghién ctru, khao sat
ciia ludn an

Nghién ctru nay dugc thuc hién tai Viét Nam, vdi bdi canh dic thu cua mot
TTCK méi ndi trong khoang thoi gian tir nam 2009 dén 2017 théng qua ba giai doan
thay d6i chinh sach ké toan. Két qua nghién ctru da chimg minh thong tin chénh 1éch
TGHBP phan 4nh trén BCKQKD c6 tic dong tich cuc dén gia cd phiéu cua céc cong
ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Tuy nhién, théng tin chénh léch
TGHD phan anh vio VCSH trén Bang can ddi ké todn (BCDKT) khong tic dong dén
gid cb phiéu. Két qua nay cho thay li thuyét ky vong hop li va 1i thuyét phat tin hiéu
phit hop vé6i bdi canh TTCK Viét Nam. Nguoc lai, trong diéu kién TTCK Viét Nam
chua thoa min céc diéu kién cua i thuyét thi truong hiéu qua.

Nghién ctru da chimg minh anh huéng cua viée thay ddi chinh sach ké toan dén
thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC, tir d6 anh huéng dén gia cb phiéu cua cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Anh hudng ciia sy thay doi
chinh sach ké toan thong qua ba giai doan 13 anh huong tich cyc dén gid ¢ phiéu.
Piéu nay cho thdy, anh huéng cua chinh sich ké todn dén théng tin chénh léch
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TGHBP 1a mét trong nhitng théng tin quan trong ma cic nha diu tw quan tim va téc
dong dén ky vong vé gia cb phiéu cua nha dau tu.

Théng qua phan tich thuc trang v& quan tri rai ro ty gia va phén tich dinh luong
vé anh huéng cua viée st dung CCTC phai sinh trong phong ngira rii ro (PNRR) ty
gi4 (bao gdm phan tich hdi qui va kiém dinh t-test) cho thdy, cac céng ty nén lya
chon CCTC phai sinh dé giam thiéu i ro do bién dong TGHD va gia tang loi nhuén
cho cong ty hop li, tir d6 gia tang gia tri cua cong ty giao dich trén TTCK.

Thong qua Kkét qua nghién curu, luan an ¢ mot s6 khuyén nghi di v6i nha dau
tu nén can nhéc cic thong tin vé chénh léch TGHD, cic cong ty phi tai chinh nén
quan tdm dén quan tri rai ro TGHD.

5. Két céu ciia luan 4n

Loi mé diu: Gioi thi¢u dé tai nghién ciru

Chuong 1: Tong quan nghién ciru

Chuong 2: Co sé li luan vé anh huéng ciia thong tin chénh 1&ch ty gia hdi
doai trong bdo cdo tai chinh dén gia ¢6 phiéu ciia cic cong ty niém yét

Chuong 3: Phuong phap nghién ciu

Chuong 4: Két qua nghién ciru

Chuong 5: Thio luan két qué nghién ciru va Khuyén nghj

CHUONG 1:
TONG QUAN NGHIEN CUU

Téng quan céc cong trinh nghién ctru cua tic gia nhim tong hop va phan tich
céc nghién ctru lién quan dén cac nhén t6 anh hudng dén gia ¢b phiéu, cac nghién ciru
vé anh huéng cua TGHD dén gia ¢ phiéu va cac nghién ctru vé anh hudng ctia chénh
léch TGHD trong BCTC dén gia cb phiéu. Céc cong trinh nghién ciru dugc tac gia
téng hop trén cac khia canh vé& 1i thuyét, v& phwong phap 4p dung trong nghién ciru
thuc nghiém, han ché va trén co s& d6 dua ra khoang tréng nghién ctru.

1.1. Nghién ciru v& cac nhan t6 anh huong dén gia ¢ phiéu ciia cic cong ty niém yét

Trén thé gidi c6 rit nhiéu nghién ctru 1i thuyét va thuc nghiém vé méi quan hé
gitra cac nhan 6 ngi sinh va ngoai sinh tac dong dén gia ¢ phiéu thuong. Trude hét,
la cac nghién ciru xem xét tic dong cua céc bién noi sinh dén gia ¢b phiéu duoc tap
trung vao céc nhan 6 nhu hiéu qua tai chinh, qui md cong ty, thoi gian hoat dong...
Vi du nhu nghién ctu cia Chang va cong su (2008); Malhotra va Tandon (2013);
Kabajeh va cong su (2012) ... Thi hai, la cac nghién ctru xem xét tdc dong cua céac
nhén t§ ngoai sinh (nhan t6 vi mé) dén xu hudng bién dong ciia gia ching khodn. Vi
du nhu nghién ctru cta Fisher (1930); Fraser va Oyefeso (2005); Jang va Sul (2002);
Moon va cong su (2005); Tessaromatis (1990); ...

1.2. Nghién ciru vi mé vé anh hwéng ciia ty gia hdi doai dén gia ¢ phiéu

Trong nhiéu thap ky qua c6 rat nhidu nghién ctru vé anh huéng caa TGHD dén
gia ¢b phiéu. Nghién ctru vé dnh huong cia TGHD dén gi4 c6 phiéu theo hai huéng
chinh la nghién ctru theo hudng dong chay (Flow Oriented Models) va nghién ctru
theo huéng chimg khoén (Stock Oriented Models). Theo cach tiép can truyén théng
(md hinh dinh huéng dong chay) thi thay déi TGHD din dén thay ddi gia cb phiéu.
Nguoc lai, theo cach tiép can danh muc dau tur (mé hinh dinh hudéng chimg khoén) thi
TGHD tic dong dén gia cd phiéu va nguoc lai gid ¢ phiéu téc dong dén TGHD.

1.3. Nghién ctru vé anh huong ciia thong tin chénh 1éch ty gia hdi doai trong bao
cdo tai chinh dén gia cb phiéu

Trén thé gidi co nhiéu nghién ctu 1i thuyét va thyc nghiém vé& anh huong cua
thong tin chénh léch TGHD trong BCTC dén gid ¢b phiéu cua cac cong ty. Cac
nghién ctru nay cho cac két qua khong thdng nhét. C6 nhimg nghién ctru chi ra tic
dong tich cuc cua chénh 1éch TGHD dén gi4 ¢b phiéu. Nguoc lai, ¢6 nhiing nghién
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ctru chi ra anh hudng nguge chidu va mot sé nghién ctru khéc lai khéng chitng minh
dugc tac dong cua thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gi4 ¢ phiéu.

Céc nghién ctru chimg minh dugc tic dong cung chiéu cua 13i (16) TGHD trong
BCTC dén gi4 cb phiéu cua céc cong ty niém yét nhu cac nghién ciru cia Al-Shboul
va Alison (2008), Kim va Ziebart (1991), Bartov va Bodnar (1995), Soo va Soo
(1994), Bartov (1997), Redman va cong su (2013), Lé Vi Ngoc Thanh va cong su
(2015)... Trong cac nghién ciru nay, su thay dbi cia gia ¢b phiéu duge do luong theo
nhiéu céch khéc nhau c6 thé 1a loi tirc chénh léch gia cia cb phiéu theo ngdy, thang,
nim hodc gia trung binh ctia ¢b phiéu, hoic gia cb phiéu ¢6 thé xéc dinh theo nhiéu
giai doan. Chénh léch TGHD trong BCTC dugc do ludong bang 13i (16) TGHD phan
4nh vao thu nhap trong ky va 1di (16) TGHP dugc phan anh vao VCSH hoic su thay
dbi vé 1ai (15) TGHD giai doan sau so voi giai doan trude.Phuong phap nghién ctru
chu yéu 1a ding phuong phap hdi qui dé phan tich dif liéu va kiém dinh céc gia thuyét
lién quan.

Nguogc lai, co nhiéu nghién ctru chi ra tac dong nguoc chiéu cua chénh léch
TGHD dén gia ¢ phiéu nhu cac nghién ciru cta Setyaningrum va Siregar (2015),
Louis (2003), Pinto (2005), Makin (1978), Salatka (1989), Ziebart va Kim (1987) ...
Nguyén nhan cua tac dong tiéu cyc cua 13i (15) TGHD 1a do chi phi lao dong kho didu
chinh hon so v&i cdc chi phi khéc lién quan truc tiép dén TGHD. Do d6, su thay dbi
ctia TGHD ¢6 thé din dén viéc giam gia ban nhung lai khéng giam duoc chi phi san
xuét do chi phi lao dong kho diéu chinh. Vi vay, téng lgi nhuan cua doanh nghiép c6
thé giam du 13i (16) TGHD c6 xu huéng tang. Két qua 14 gi 6 phiéu c6 xu huéng
diéu chinh ngugc chiéu vdi l3i (16) TGHD.

Bén canh do, ¢6 nhiing nghién ctru khéng chimg minh dugc mdi quan hé giita
chénh 1éch TGHD va gid cb phiéu nhu cac nghién ctru ciia Dukes (1978), Shank va
cong su (1979), Garlicki va cong su (1987), Rezaee va cong su (1993), Bartov va
Bodnar (1994). Trong d6, Dukes (1978), Shank va cong su (1979), Bartov va Bodnar
(1994), chi ra ring viéc 4p dung SFAS sb 8 khong c¢6 anh huong dang ké t6i gia cb
phiéu cua céc cong ty da qudc gia. Con két qua nghién ciru cua Garlicki va cong su
(1987), Rezaee va cong su (1993) cling cho thfiy 13i va 16 TGHD dugc ghi nhan theo
SFAS s6 52 chwa c6 tic dong dén thi truong von.

Ngoai ra, trén thé gidi cac CMKT vé chénh léch TGHD duoc 4p dung ldn du

tién tai My vao nam 1931. Day la sy khoi ngudn cho hang loat cac nghién ctru vé tac
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dong cua sy thay dbi chinh sach ké toan 4p dung cho chénh léch TGHP dén gia cb
phiéu ra doi. Cc nghién ctru lién quan dén phan img ciia gia ¢d phiéu dbi véi sy thay
dbi chinh séch ké to4n lién quan dén chénh léch TGHD ciing ¢6 nhig két qua khong
ddng nhit. Nhiéu nghién ctru chi ra su thay déi chinh sich c6 y nghia théng ké ddi
v6i gid ¢ phiéu, tuy nhién ciing c6 nhimg nghién ctru chi ra cc nha dau tu khéng co
phén tmg véi thong tin chénh 1éch TGHPD trong BCTC do sy thay ddi vé chinh sach
ké toan ap dung.

1.4. Khoang tréng nghién ciru va hwéng nghién ciru cia luin an

Thir nhit, cic nghién ctru vé anh hudng cia chénh léch TGHD trong BCTC
dén gia cb phiéu chu yéu duogc thuc hién ¢ nude ngoai nhu Anh, MY, Uc, Italia,
Indonexia... Cac nghién ciru phy thudc vao bdi canh nghién ctru va thoi gian nghién
clru, nén céc két qua dua ra co sy khong théng nhit. Thém vao do, thudce do gia ¢b
phiéu cuia cdc nghién ctru ciing ¢é sw khac nhau nhu lgi tirc ¢d phiéu theo thang,
theo nam, theo qui hodc theo ngay. Tai Viét Nam, theo tim hiéu cua tic gia thong
qua téng quan nghién ctru ¢ rat it nghién ctru vé chu dé nay. Do d6, tac gia lya
chon bdi canh nghién ciru 1a céc cong ty phi tai chinh c6 cc hoat dong truc tiép lién
quan dén TGHP va niém yét trén TTCK Viét Nam. Pdy la nhém céng ty chiu anh
huéng tryc tiép cua cac qui dinh hudng din vé ké toan chénh léch TGHD cila BTC.
Tac gia khong lya chon cic cong ty tai chinh vi ddy 1a cic cong ty ap dung ché do
ké toan theo nhitng huéng dén dic thu cia BTC va Ngan hang Nha nudc (NHNN)
Viét Nam. Céc cong ty phi tai chinh niém yét va co cac hoat dong lién quan dén
TGHD bao gdm cé cic hoat dong xuat nhap khiu hang hod va céc cong ty cé céc
khoan vay tir nude ngoai.

Thit hai, cic nghién ctru vé anh hudng cia viée thay ddi chinh sach ké toan
dén thong tin chénh léch TGHD trong BCTC va tir d6 anh huéng dén gia cb phiéu
dugc nghién ctru ca trén TTCK cac nudce phat trién va dang phat trién nhu M, Anh,
Uc, Indonexia .... Trong bdi canh TTCK Viét Nam, trong pham vi hiéu biét cua tac
gia, chura ¢6 nghién ciru nao phan tich dnh huéng cua sy thay di chinh sach ké todn
vé TGHP dén gid cb phiéu. Pac biét trong khoang thoi gian tir nam 2009 dén nam
2017 théng qua ba giai doan thay di chinh sach ké toan. Do d6, tac gia phén tich sy
thay déi ciia chinh sich ké toan vé TGHD cua Viét Nam c6 anh huéng nhu thé nao
dén gia cb phiéu. Mat khac, téc gia ciing danh gi4 phan g cua nha dau tu déi véi
chinh sach ké toan hién hanh vé TGHD cta Viét Nam 1a tich cuc hay tiéu cuc. Cu
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thé, tac gia so sanh anh huéng cua thong tin chénh léch TGHD trong BCTC dén gia
¢b phiéu ciia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam tru6e va sau khi ap dung
thongtu 200/2014/TT-BTC c6 khac nhau hay khong.

Tém lai, khoang tréng nghién ciru ciia luan an thé hién & viéc ddy 1a mot cong
trinh dugc thyc hién tai Viét Nam, trong bdi canh dic thi cia mét TTCK méi ndi va
cac nghién ctru vé v& anh huong cua chénh l¢ch TGHD trong BCTC dén gia ) phiéu

chua nhiéu.

KET LUAN CHUONG 1
V& co ban, phin téng quan nghién ciru, tic gia da tng hop va phén tich cac
cong trinh nghién ciru trude theo ba ndi dung chinh (1) Nghién ciru vé cac nhan t6
anh huéng dén gid cd phiéu cia cac cong ty niém yét; (2) Nghién ctru vi mé vé anh
huéng cia TGHD dén gia c6 phiéu; (3) Nghién ctru vé& anh hudng cua thong tin
chénh 1éch TGHPD trong BCTC dén gia cb phiéu ciia cac cong ty niém yét. Trén co s&
d6, tac gia da xdc dinh dugc khoang tréng nghién ctru va dua ra huéng nghién ciru

cho luén an cua minh.
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CHUONG 2:
CO SO Li LUAN VE ANH HUONG CUA THONG TIN CHENH LECH
TY GIA HOI POAI TRONG BAO CAO TAI CHINH PEN GIA CO PHIEU
CUA CAC CONG TY NIEM YET

2.1. Nhitng vAn dé chung vé ty gia hdi doai

V6i su phét trién cua nén kinh té thé gigi, cac mbi quan hé kinh té trén moi linh
vuc ciia mdt nude ngay cang duge dugc mo rong va hdi nhap véi cac nude trén thé
gi6i. Pon vi thanh toan khong chi con la don vi tién t& trong nudc ma bao gém nhiéu
loai ngoai t& khac nhau. Tuy nhién, tién ciia méi nudc duge qui dinh theo phap luat
ctia nudc do va dic diém riéng cua né. Do d6, phét sinh nhu ciu tit yéu l1a phai so
sanh gia tri, sic mua cua ddng tién trong nudc vdi ngoai t¢ va gilra cac ngoai té voi
nhau. Hoat déng chuyén déi ddng tién nay thanh dong tién khéc trong quan hé giira
cac nudc, nhom nudc véi nhau d@ lam nay sinh pham tru TGHD. Véi ndi dung
nghién ctru cua tac gia la xem xét chénh 1éch TGHD trong Kké toan, do do tac gia st
dung khai niém “TGHD la ty gia trao dbi gitra hai don vi tién t&” (VAS 10).

2.2. Ké toan chénh léch ty gia hdi doai trong bao cdo tai chinh

Theo IAS 21-8 (2005): “TGHD 1a ty gi4 qui d6i giira hai don vi tién t&”. Nhu
véy, trong TGHD c6 hinh thanh quan hé giita hai ddng tién 1a ngoai t& va noi té (ddng
tién chirc nang). Ngoai & 1a mot loai tién té khong phai 1a ddng tién chirc ning cua
doanh nghiép. Pdng tién chtrc ning la don vi tién té ciia moi truong kinh té chu yéu
ma doanh nghiép hoat dong.

Viée ap dung TGHD dé hach toan trong ké todn lam co s¢ dé xac dinh chénh
l¢ch TGHD trong BCTC con tuy thugc vao tung truong hop 1a giao dich ngoai té hay
chuyén dbi hoat dong & nudc ngoai. Theo IAS 21-8 (2005): “Chénh 1éch TGHD 1a
chénh 1éch phat sinh tir viéc qui dbi cing mot s luong tién tir don vi tién & nay sang
don vi tién té khéc theo cic TGHD doai khac nhau”.

Theo thong tu 105/2003/TT-BTC huéng dan thuc hién VAS 10 thi truong hop
doanh nghiép phat sinh cac don vi tién té khac v&i don vi tién té chinh thie sir dung
trong ké toan va lap BCTC thi khi qui ddi tir don vi tién té khac sang don vi tién té sir
dung trong ké toan s& phat sinh chénh léch TGHD. Chénh léch TGHP la chénh 1éch
tlr viée trao ddi thuc té hodc qui ddi cung mot sb luong tién té khac sang don vi tién
té ké toan theo TGHP khac nhau. Tuy nhién, tir khi VAS 10 ra doi d¢én nay BTC da
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ban hanh va thuong xuyén stra dbi, bd sung cac van ban lién quan dén chénh léch
TGHD cho phit hop véi tinh hinh thyc té ciia cac doanh nghiép.
2.3. Nhitng vin dé chung vé c6 phiéu va gia ¢6 phiéu ciia cong ty niém yét

Cb phiéu 14 bang chimg va 1 chimg chi x4c nhan quyén so hitu cia cb dong
dbi v6i cong ty ¢b phan. Quyén s hiru cua c¢b dong trong cong ty ¢ phén twong tng
v6i s6 lwong ¢ phin ma cb déng nim giit. Vi vdy, ¢b phiéu con duoc goi la ching
khoan vén.

Gié c¢b phiéu thuong cua cong ty niém yét gdm cé: ménh gia cb phiéu, gid tri
s6 sach va gia thi truong cta ¢b phiéu (thi gia c¢b phiéu).
2.4. Cac li thuyét nén tang lién quan dén nghién ciru anh hwéng ciia théng tin
chénh 1éch ty gia hdi doai trong bao cdo tai chinh dén gia c6 phiéu ciia cac cong
ty niém yét

Trong nodi dung cua ludn 4n, tic gia st dung ba Ii thuyét bao gdm li thuyét ky
vong hop 1i, 1i thuyét thi truong hidu qua va li thuyét phat tin hiéu lam co s dé xay
dung gia thuyét nghién ciru, mé hinh nghién ctru va giai thich anh huéng ciia thong
tin chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia cb phiéu.

KET LUAN CHUONG 2
O chuong 2 nay, tac gia da tong hop co s6 1i luan vé TGHD, ké toén vé chénh
léch TGHD trong BCTC va gia cb phiéu. Bén canh do, tic gia da trinh bay cac li
thuyét nén tang lién quan dén nghién ctru anh hudng cua thong tin chénh léch ty gid
héi dodi trong bao cdo tai chinh dén gia cé phiéu cua cc cong ty niém yét bao gdm:
1i thuyét ky vong hop i, 1i thuyét thi truong hiéu quéa va 1i thuyét phat tin hiéu.
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CHUONG 3:
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Qui trinh nghién cdu

Dé thuc hién dugc nghién ciru, tac gia thuc hién qui trinh nghién ctru qua nam
budc chinh gdm: Téng quan nghién ctru, xy dung mé hinh Ii thuyét va cic gia thuyét
nghién ctru, thu thap thong tin, x4y dung mo hinh thuc nghiém va phén tich mé hinh.
3.2. Gia thuyét nghién ciru

Thtr nhét, anh huéng cia chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia ¢ phiéu
khong ¢6 su thdng nhét giira cic nghién ciru trong céc bdi canh va giai doan nghién
ctru khac nhau. Mat khac, chénh léch TGHD trong BCTC dugc chia thanh hai n6i
dung chinh la chénh 1éch TGHD trén BCKQKD va chénh léch TGHD phan anh trén
VCSH. Do d6, téc gia dua ra hai gia thuyét nghién ciru véi trudng hop nay la:
HI: Chénh léch TGHD trén BCKQKD c6 tic dgng cing chiéu dén gid cé phiéu
H2: Chénh léch TGHD phan anh trén VCSH co tac dong ciing chiéu dén gid co;phiéu

Thtr hai, chénh léch TGHD trong BCTC chiu dnh hwéng tryc tiép tir chinh sich
ké toan ap dung. Su thay déi cua chinh sach ké toan qua céc thoi ky s& anh hudng
tryc tiép dén thong tin chénh 1éch TGHD phan 4nh trén BCTC. Do d6, céc gid thuyét
tiép theo ma tac gia dwa ra la:
H3: Chénh léch TGHP trén BCTC trong cdc giai doan c¢6 anh huong khdc nhau dén
gid thi trwong ciia c6 phiéu
H4: Chénh léch TGHP trén BCTC dp dung thong tw 200/2014/TT-BTC co tac dong
dén gid thi trwong ciia ¢é phiéu
H5: Chénh léch TGHD trén BCTC dp dung thong tw 200/2014/TT-BTC c6 anh huong
khdc biét dén gid thi truong ciia ¢d phiéu so véi cdc théng tir trude do.
3.3. M hinh nghién ctru va cac bién nghién ciru
3.3.1. M6 hinh nghién ciru

M0 hinh str dung trong nghién ctru nay duge phat trién tir md hinh ciia md hinh
ctia Soo va Soo (1994) va Ohlson (1995). Ung dung md hinh Ohlson (1995), mé hinh
1i thuyét dugc xdy dung dé phan tich anh huong ctia chénh léch TGHD trong BCTC

dén gia c¢b phiéu trong luan 4n nhu sau:




M@ hinh 1:

Plit= a0 + 01*BVPSi+ 02*EPS1i¢+ 03*CLTG1it + a4*CLTG2i + ei (1)

Phuong trinh (1) nhdm kiém dinh céc gia thuyét (H1 va H2) dwoc dat ra trong
phén 1i thuyét va dugc chi tiét hoa thanh 2 gia thuyét nhu sau:

HI(TN): CLTGI ¢6 dnh huéng cing chiéu dén Pl
H2(TN): CLTG2 ¢6 anh hwéng cing chiéu dén P1

M6 hinh Soo va Soo (1994) khac véi mo hinh Ohlson (1995) 1a xem xét anh
huong ctia thong tin ké toan tai thoi diém cong bé BCTC. Ngoai ra, mé hinh Soo va
Soo bd sung thém bién chinh sach dé xem xét anh hudng cua chinh sach ké toan dén
chénh léch TGHD trong BCTC, tir d6 anh hudng dén loi tirc chimg khoén.

Thong tin trén TTCK Viét Nam chua xac dinh dugc déy du bién dy bdo vé thu
nhép trén vén cd phan trude giai doan bo cdo, do d6 tac gia khong st dung bién UE
trong md hinh nghién ctru ma thay bién UE bang bién EPS1 (thu nhép trén mét cd
phiéu trude 13i (16) TGHD). Bén canh d6, trong mo hinh nay tic gia sir dung bién gia
D1 dé biéu thi cho chinh sach ké toan vé chénh 1éch TGHD ciia ba giai doan thay dbi
chinh séch. Vi vy, mé hinh nghién ctru duoc tic gia xay dung trong bdi canh TTCK
Viét Nam nhu sau:

M@ hinh 2:

P2i= a0+ ar*EPS1it+ a2*CLTGlit + 03*CLTG2is + eir (2a)

P2i= a0+ a1 *EPS1it+ a2*CLTGlit + 03*CLTG2it + 04*D1igc + eit (2b)

Phwong trinh (2a) va (2b) dugc sir dung dé kiém dinh céc gia thuyét H1, H2 va
H3 trong phan 1i thuyét va duoc chi tiét hod thanh 3 gia thuyét nhu sau:

H3(TN): CLTGI ¢6 anh hudng cing chiéu dén P2
HA4(TN): CLTG2 ¢6 anh hudng cing chiéu dén P2
HS5(TN): DI ¢6 anh hudéng dén P2

Dé xem xét truc tiép anh huong cua chénh léch TGHD dén gid cb phiéu cua
céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam, tac gia sit dung bién phu
thudc 1a gia c¢b phiéu trung binh ciia 6 ngay xung quanh céng bd BCTC niam.

M4 hinh 3: Phan tich tac dong cta thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC
dén gi4 b phiéu cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam trudc va sau khi dp
dung thong tu 200/2014/TT-BTC c6 khac nhau hay khong. M6 hinh nay dugc phat
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trién va ap dung giéng mé hinh Soo va Soo (1994). Trong mé hinh nay tic gia sir
dung bién gia D2 dé biéu thi cho chinh sach ké toan hién hanh vé chénh léch TGHD
(thong tw 200/2014/TT-BTC).
P2i¢= a0+ 0t*CLTGli¢+ 02*CLTG2i¢ + 03*D2i*CLTG1ic +
04*D2;i*CLTG2it + 0s*EPS1it+ €it (3)

Phuong trinh (3) duoc sir dung dé kiém dinh gia thuyét H4 va H5 trong phan li
thuyét va duoc chi tiét hoa thanh 2 gia thuyét nhu sau:

H6(TN): Chénh léch TGHD phan dnh trén BCKQKD dp dung thong tw
200/2014/TT-BTC (D2*CLTG1) c6 tdc déng dén gid thi truong ciia c6 phiéu (P2)

H7(TN): Chénh léch TGHD phan dnh trén BCDKT dp dung théng tw
200/2014/TT-BTC (D2*CLTG2) c6 tdc déng dén gid thi truong ciia c6 phiéu (P2)

Ngoai ra, dé kiém dinh sdu hon anh huéng cua théng tin chénh léch TGHD
trong BCTC dén gia c6 phiéu ciia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam trudc va
sau khi 4p dung théng tu 200/2014/TT-BTC, téc gia sir dung thém kiém dinh t-test dé
kiém dinh gia thuyét sau:

HS(TN): Gid c6 phiéu trung binh ciia nhém céng ty trong giai doan dp dung
théng tw 200/2014/TT-BTC khdc biét véi gid ¢6 phiéu trung binh ciia nhém cong ty
trudce giai doan dp dung thong tu 200/2014/TT-BTC
3.3.2. Cdc bién nghién ciru

Bién phu thudc: Bién phu thudc trong mé hinh nghién ctru 14 gia tri thi truong
ctia c6 phiéu céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK. Gi4 tri thi truong ciia cd
phiéu 13 gi4 dong cira trong ngay. Gia ¢b phiéu dugc tac gia sir dung trong cic mé
hinh dua ra bao gdm: (1) Bién phuy thudc 14 gia ¢b phiu trung binh theo ngay (P1)
dugc st dung cho phuong trinh (1). Phuong trinh nay dugce xay dung dua trén co so
ciia mo hinh Ohlson (1995). M6 hinh Ohlson danh gia gia tri cia doanh nghiép trong
mot giai doan (nam) do do, tac gia lya chon gia tri trung binh theo ngay ca nam cua
¢b phiéu. (2) Bién phu thudc 1a gi4 trj trung binh 6 ngay xung quanh céng bé BCTC
(P2).

Bién ddc lap: Bién doc 1ap trong md hinh bao gdm chénh léch TGHD trén mot
¢ phiéu thuong (CLTG1 va CLTG2), gia tri s6 sach ciia mot cd phiéu thuong
(BVPS), thu nhép trén mét cé phiéu thudng trude chénh 16ch TGHD (EPS1) va chinh

sach ké toan (D). Thudc do cua céc bién nhu sau:
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Lai (16) TGHD trén BCKQKD
S6 lwong cb phiéu thuong dang luu hanh
Lii (16) TGHD phan anh vao VCSH
S6 luong cb phiéu thuong dang luu hanh

CLTG1 =

CLTG2 =

VCSH trung binh — V&n ¢6 phan wu dii trung binh

BVPS = - F WY s 3
SO lwong c6 phiéu thwdong dang lwu hanh

Thu nhép sau thué — Lai (15) TGHD trén BCKQKD
S6 lugng cé phiéu thuong dang luu hanh

EPS1 =

- Bién D1 1a bién dai dién cho chinh sach tai ba thoi diém thay dbi chinh sach
ké toan khac nhau. Bién D1 s& nhan cac gia trj 1,2, 3 twong tng véi ba giai doan thay
dbi chinh sach. Téac gia sir dung bién D1 trong phuong trinh (2b) dé phan tich anh
hwéng ciia chinh séch ké todn vé chénh 1éch TGHD dén gia cb phiéu chung cho ca ba
giai doan.

- Bién D2 14 bién chinh sach ké todn, tuy nhién khac vdi bién D1, bién D2 s&
nhan gia tri 1 cho giai doan sau khi cong ty ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC
(nam 2015, 2016, 2017) va nhan gia tri 0 cho giai doan trudc khi cong ty ap dung
thong tu 200/2014/TT-BTC (tir nam 2009 dén 2014).

3.4. Phuong phap thu thap dir liéu

Dit liéu nghién curu la dir liéu tha cép va dugc tac gia thu thap tir cac BCTC da
dugc kiém todn ciia cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong
giai doan tir 2009-2017 thong qua 3 giai doan khac nhau.

Céc cong ty duge lya chon bao gdm céc cong ty niém yét trén HNX va HOSE.
Pé tai loai trlr cac doanh nghiép thudc linh vuc tai chinh nhu ngén hang, bao hiém,
chitng khoan vdi li do day la cac td chirc ddc thi vé céu truc tai chinh va chiu su diéu
chinh chat ché badi cac qui dinh riéng cua Chinh phu; cac doanh nghiép khong c6 du
s6 liéu BCTC, khong phat sinh chénh léch TGHP trong giai doan nghién ctru cua dé
tai. (Tac gia loai nhiing doanh nghiép khéng c6 d s6 liéu cta cic nam dé sir dung s6
liéu can bang (balance data) trong phan tich mang vi sb liéu khong cin bing
(unbalance data) s& lam tang kha nang 15i va sai sét trong mé hinh do sai s§ ngu
nhién khéng cin bang gay nén (Baltagi, 2005)). Bén canh d6, dé tai lua chon nhiing
cong ty co nién do ké toan tring v&i nam tai chinh (bat dau tir ngay 01/01 va két thuc
vao ngay 31/12 hang nam). Do d6, miu nghién ciru hop 1¢ dugc lwa chon 14 154 cong
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ty niém yét (twong ung véi 1.386 quan sat), trong d6 HNX 1a 53 cong ty niém yét va
HOSE 1a 101 cong ty niém yét.

Dit liéu théng tin vé sit dung CCTC phai sinh, tac gia thu thap trong Thuyét
minh BCTC va Bdo cdo thuong nién cua cac cong ty nam 2017.
3.5. Phwong phap phén tich va xir li dir li€éu

Dé kiém dinh céc gia thuyét nghién ciru, téc gia sir dung phuong phép nghién
ctru dinh luong bao gdm théng ké mé ta, phan tich ma trin twong quan Pearson, kiém
dinh Hausman, kiém dinh ty tuong quan, kiém dinh phuong sai sai %) thay d6i, kim
dinh da cong tuyén, hdi qui dit liéu mang vdi s hd tro cia phin mém Statal4 va
kiém dinh t-test (coefficient comparision test) v6i sy hd trg cia phin mém SPSS 22.

Ngoai ra, trong phan tich thyuc trang tac gia st dung thém phuong phap nghién
clru tinh huéng dé minh hoa rd hon thuc trang vé thong tin chénh 1éch TGHD trén
BCTC cua céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 tac gia da thiét ké qui trinh nghién ctru qua ndm budc chinh gom:
Téng quan nghién ciru, xay dung md hinh 1i thuyét va cac gia thuyét nghién ciru, thu
thap thong tin, xay dung m6 hinh thuc nghiém va phén tich mo hinh. Téac gia da trinh
bay cu thé moé hinh nghién ciru, cac bién trong mé hinh va lam 13 cdc gia thuyét
nghién ctru cin kiém dinh trong mé hinh. Pdng thoi, tac gid dua ra phwong phap thu
thap phan tich va xu li dir li¢u trong luan an. Cac k¥ thuat xur li trong m6 hinh kinh té
luong lan luot duge tac gia st dung trong ludn an bao gém théng ké mo ta, ma tran
twrong quan, kiém dinh tu twong quan, da cong tuyén, phuong sai sai s thay dbi, dang

ham sai, phan tich hdi qui mang va kiém dinh t-test.
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CHUONG 4:
KET QUA NGHIEN CUU

4.1. Tong quan vé thi trudng chirng khoan Viét Nam va cong ty niém yét

TTCK Viét Nam chinh thitc dugc khai sinh vao ngay 11/07/1998 theo Nghi
dinh s6 48/1998/NB-CP vé chimg khoan va TTCK. Cing ngay, Thii tuéng Chinh phu
ciing ky Quyét dinh sb 127/1998/QD-TTg thanh 14p hai trung tim giao dich chimg
khoan gdém: Trung tdm giao dich ching khoan Ha Ni va Trung tdm giao dich chimg
khodn thanh phé HS Chi Minh. TTCK Viét Nam chinh thitc van hanh tir thang 7 nam
2000 ban d4u chi c¢6 2 doanh nghiép niém yét 14 cong ty cd phan Cép va vét liéu vién
thong v6i ma chimg khoan 14 SAM va cong ty c¢b phan Co dién lanh véi ma chimg
khoan 14 REE. Tinh dén thoi diém thang 12 ndm 2018, qua khoéng hon 18 nam hoat
dong, HOSE c6 373 cong ty niém yét trong d6 c6 72 cong ty tai chinh (chiém gin
20% tong s6 cong ty niém yét) va 301 cong ty phi tai chinh (chiém hon 80% tong s6
cong ty niém yét). HNX ¢ 376 cong ty niém yét trong d6 c6 39 cong ty tai chinh
(chiém hon 10% tdng sb cong ty niém yét) va 337 cong ty phi tai chinh (chiém gin
90% tong s6 cong ty niém yét).

4.2. Thue trang ké toan chénh 1&ch ty gia hdi doai trong bio cdo tai chinh ciia
cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam

Do giai doan 2009-2011 c6 su lua chon cach ghi nhan chénh 1éch TGHD do
danh gia lai s6 du céc khoan muc tién té ¢ géc ngoai t¢ vao cudi nam. Chinh vi vay,
giai doan nay ton tai sy khong nhét quan trong viéc hach toan chénh léch TGHD
trong toan bo nén kinh té qudc dan, theo d6 1am giam kha ning so sanh gifra céc
doanh nghiép do 4p dung céc chinh sich ké toan khéc nhau. Thdm chi, theo miu
nghién ciru 154 cong ty niém yét ctia tic gia thi c6 dén 23,38% sb lugng cac doanh
nghiép c6 su thay ddi chinh sach ké toan gitra théng tu 201/2009/TT-BTC va VAS 10
trong giai doan 3 ndm nay. Do d6, nguyén tic nhit quan trong ban than timg doanh
nghi¢p cling khong dugc tuan thu.

Trong giai doan nghién ctru, c6 thé thdy mét sé cac cong ty cb phan niém yét
trén TTCK Viét Nam c6 16 TGHD cao nhu cong ty c6 phan Xi mang Ha Tién (HT1)
nim 2017 c¢6 khoan 15 TGHD hon 142 ty ddng hay cong ty c¢b phan Xi mang Vicem
Bit Son (BTS) nam 2011 c6 khoan 15 TGHP 1én dén hon 227 ty ddng do cac doanh
nghiép nay khéng ting dung cong cu PNRR vé& TGHD.
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4.3. Thye trang quan tri riii ro ty gi4 hdi doai ciia cic cong ty phi tai chinh niém
yét trén thi troeong chirng khoan Viét Nam

Pé phan tich vé thyc trang va chinh sach quan tri rii ro TGHD cua céc cong ty
phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam, tac gia thu thap thong tin quan trj TGHD
tai thoi diém nam 2017 cia 154 cong ty trong mau nghién ctiru. Chinh sich quan tri
riti ro TGHD cua cac cong ty duge tac gia thu thap trong Ban thuyét minh BCTC, béo
40 quan tri va bdo cdo thudng nién. S6 lidu chi tiét dwoc trinh bay trong bang sau:

Biing 4.8: S6 lwgng doanh nghiép thwe hién quén tri riii ro ty gia hdi doai

niam 2017
Chinh sach S0 cong ty Tong
Cé6 | Khong
1. C6 chién luoc quan tri rui ro TGHD 63 91 154
2. Str dung CCTC phai sinh 20 134 154
3. Theo ddi su thay dbi cia TGHD 63 91 154
4. Phan tich d¢ nhay 40 114 154
5. Téi uu thoi han thanh todn 54 100 154

Nguén: Tong hop tir BCTC, BC qudn tri va BC thuong nién ciia cdc cong ty niém yét

C6 thé thdy, cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam chua quan
tam nhidu dén quan tri rii ro TGHD. Trong s6 154 cong ty niém yét thi chi c6 63/154
cong ty (twong tmg véi 40,91%) cong bé chién luge quan tri rii ro TGHD trén céc
béo céo cung cp cho nha diu tu. Cac chién luge quan tri riii ro va PNRR ty gid cua
céc cong ty bao gdbm: Sir dung CCTC phai sinh, theo dodi su thay déi cia TGHD,
phan tich d¢ nhay va t61 wru thoi han thanh toan.
4.4. Két qua thue nghiém vé anh huéng ciia thong tin chénh léch ty gia hdi doai
trong bdo cio tai chinh dén gia c6 phiéu ciia cic cdng ty phi tai chinh niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam

Két qua kiém dinh Hausman cho thdy hé sé Prob>chi2 déu c6 gia trj nhé hon
5% nén du co s& dé bac bo gia thuyét HO (HO: difference in coefficients not
systematic), vi vdy md hinh c6 tic dong ngiu nhién RE thich hop sir dung cho P1 va
P2 trong tit ca cic mé hinh,
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Céc m6 hinh déu tdn tai ca hai hién twong phuong sai sai s thay déi va hién
tuong ty twong quan. Cac mé hinh déu khong c6 hién tuong da cong tuyén do tit ca
céc hé s6 VIF cia cac bién déu nho hon 2 (Hair va cong sur, 2010).

Do trong cic md hinh c6 hién twong tu twong quan va phuong sai sai sé thay
ddi nén tac gia sir dung phuong phap FGLS (tha tuc lap Cochrane-Orcutt). Phuwong
phéap FGLS dugc gia dinh trén co s¢ phuong sai ciia phén du ¢6 méi quan hé liiy thira
v6i td hop tuyén tinh céc bién giai thich.

Téc gia viét dugc phuong trinh hdi qui tuyén tinh (1) nhur sau:

Plic=2,2603 + 0,0043*EPS1;;+ 0,0033*CLTG1;. + 0,001 7*CLTG2 +
0,0006*BVPS;¢ + eis (1)

Theo két qua hdi qui, cac bién trong phuong trinh (trir bién CLTG2) déu c6 tic
dong dang ké dén gia cd phiéu ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét
Nam v6i hé s6 Sig (P>z) nhé hon mtic ¥ nghia 5% nén chip nhan gia thuyét H1(TN)
hay 13i (15) TGHD dugc phan anh trén BCKQKD c6 tac dong dang ké dén sy thay
dbi cua gia ) phiéu. Tuy nhién, Kkét qua khong nhu mong doi, hé s6 Sig cua CLTG2
14 36,10% 16n hon mirc y nghia 5% nén bac bo gia thuyét H2(TN) hay 1ai 16 TGHD
dugc phan anh vao VCSH khéng c6 tac dong dén su thay ddi cia gia cd phiéu. Hé sb
hdi qui cia CLTG1 bang 0,0033 cho thiy khi CLTGI tang 1 don vi (1 ddng/cd
phiéu) thi gia cb phiéu trung binh s& ting 0,0033 nghin ddng/cé phiéu (hay 3,3
ddng/cd phiéu).

Két qua hdi qui phuong trinh (2a) v6i bién phy thuge P2 nhur sau:

P2i=10,56098 + 0,00548*EPS1;i¢+ 0,00519*CLTG1: +
0,00179*CLTG2i+eis (22)

Két qua hdi qui (2a) cho thdy cac bién doc 1ap trong phuong trinh (trir bién
CLTG2) déu co tac dong dang ké va cing chidu dén gia cb phiéu P2 tai mirc y nghia
5%. Cu thé: Chénh léch TGHP phan anh trén BCKQKD (CLTG1) ¢6 anh hudng
dang ké dén gi4 ¢b phiéu P2 véi hé sé P-value nho hon 5% hay du co s¢ dé khing
dinh gia thuyét H3(TN). Vé&i hé s6 hdi qui 1a 0,00519 cho thdy khi CLTGI tang 1
ddng/c phiéu thi P2 ting 0,00519 nghin dong (5,19 ddng/cé phiéu). Tuy nhién, két
qua khong nhu mong doi 13i (16) TGHD phan anh vao VCSH (CLTG2) khong c6 anh
hudng dén gia ¢ phiéu P2 tai mirc y nghia 5% hay bac bo gia thuyét H4(TN).

Két qua hdi qui phwong trinh (2b) nhur sau:
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P2;=1,0207 + 0,0056*EPS1;;+ 0,0043*CLTG1;+0,0018*CLTG2i +
4,5593*D1is+ it (2b)

Két qua hdi qui phuong trinh (2b) cho thdy khi thém bién chinh sach D1, cac
bién doc 14p trong phuong trinh giai thich dwoc tét hon sy thay ddi cua gia ¢b phiéu
so v6i phuong trinh (2a): Cu thé céc bién doc lap trong phuong trinh (2a) chi giai
thich dugc 43,06% su thay dbi cua gi ¢b phiéu, trong khi d6 céc bién doc 1ap trong
phuong trinh (2b) giai thich dwoc 44,88% su thay dbi cia gia ¢ phiéu. Theo két qua
hdi qui, bién CLTG1 va EPSI ¢6 anh huéng dang ké va tich cuc dén gia ¢ phiéu,
song bién CLTG2 khong c¢6 ¥ nghia thong ké tai mirc 5%. Két qua hdi qui ciing cho
thdy bién chinh sach D1 c6 tac dong dang ké dén gia cb phiéu cua cic cong ty phi tai
chinh niém yét trén TTCK Viét Nam (Hé sb Sig 1a 0,0000) hay gia thuyét H5(TN)
duoc khing dinh. Véi hé sb hdi qui 1a 4,5593 cho thdy tic dong ciia bién chinh sach
D1 dén gia cb phiéu 13 tac dong tich cuc.

Ngoai ra, dé 1am 15 hon sy anh huéng khac biét cua thong tin chénh léch
TGHD trong BCTC dén gid cb phiéu ciia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam
trude va sau khi ap dung thongte 200/2014/TT-BTC, tac gia st dung phuong trinh
(3) @é kiém dinh céc gia thuyét H6(TN) va H7(TN). Tac gia viét duoc phuong trinh
héi qui tuyén tinh (3) nhu sau:

P2i¢= 10,4362 + 0,0062*CLTG1it+ 0,0027*CLTG2; +
0,0121*D2i*CLTG1i¢+ 0,0160*D2i,*CLTG2i¢+ 0,0055*EPS1i ¢+ €it (3)

Két qua hdi qui cho thiy bién két hop giita bién chinh sach D2 va CLTGI c¢6
tac dong dang ké dén gia ¢b phiéu tai mirc y nghia 5% hay du co s dé khang dinh gia
thuyét H6(TN), song bién két hop giira bién chinh sich D2 va CLTG2 khéng c6 ¥
nghia théng ké tai mirc 5% (hé s sig 14 0,0540) hay bac bo gia thuyét H7(TN).

Két qua kiém dinh t-test cho théy: Kiém dinh Levene cho sy khac biét vé
phuong sai c6 hé sb Sig nhé hon mitc 5% cho thiy bac bo gia thuyét phwong sai bang
nhau. Vi vy, két qua kiém dinh t-test str dung 12 v&i gia dinh phuong sai khong bing
nhau. Két qua kiém dinh t-test cho thdy hé s6 Sig 1a 0,001 nhé hon mirc y nghia 5%
du co s& dé khing dinh gia thuyét H8(TN) nén c6 su khéc biét giita gia cd phiéu
trung binh ctia nhdm cong ty trong giai doan ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC va
gid ¢ phiéu trung binh cia nhém cong ty trudc giai doan 4p dung théng tu
200/2014/TT-BTC. Hé sb gi tri khac biét vé trung binh 1 -5,7786 cho thdy gia cb
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phiéu trung binh trudc giai doan ap dung théng tur 200/2014/TT-BTC thap hon so véi
gia cb phiéu trung binh trong giai doan ap dung théng tw 200/2014/TT-BTC.

Tém lai, thir nhit, nghién ctru ciing cho thiy cac 1i thuyét ky vong hop 1i va li
thuyét phat tin hiéu phu hop dé giai thich anh huéng cua thong tin chénh 1éch TGHD
trong BCTC dén gia ¢ phiéu. Cu thé cac thong tin ké toan vé gid tri sé sach, thu
nhdp truée chénh 1éch TGHD va 1ai (18) TGHD c6 anh hudng tich cyc dén gia cb
phiéu giao dich trén TTCK Viét Nam. Nghién ctru ciing chi ra ring, li thuyét thi
truong hiéu qua chwa phi hop dé ing dung giai thich su bién dong gia thi truong cua
¢b phiéu trong bdi canh Viét Nam. Diéu nay hoan toan phii hgp véi tinh hinh thyc té
boi TTCK Viét Nam 1 thi truong méi ndi, nén gia thuyét thi truong hiéu qua rat kho
thoa mén hay néi cach khac luén ton tai sy bit cin xtmg thong tin.

Thir hai, nghién ctru da ching minh dugc anh hudng cua viée thay dbi chinh
sach ké toan dén théng tin vé chénh 16ch TGHPD trong BCTC, tir d6 anh huéng dén
gi4 cb phiéu cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Anh hudng cua
su thay d6i chinh sach ké toan 1a anh huong tich cuc dén gia cb phiéu. Didu nay cho
thiy, thong tin vé chinh sich va anh huéng cua chinh sich dén thong tin vé chénh
léch TGHD 1a mot trong nhitng thong tin quan trong ma céc nha déu tu quan tim va

anh huong dén ky vong vé gia ¢b phiéu ciia cac nha dau tu.

KET LUAN CHUONG 4

Trai qua qui trinh nghién ctru, két qua nghién ctru & chuong 4 da dap tng duoc
muc tiéu nghién ctru cta luan an. Cy thé trong chuong 4 tic gia da thu dugc cac két
qué sau: Thir nhat, phan 16n cac doanh nghiép niém yét déu c6 xu hudng lwa chon
chinh séch ké toan vé chénh l1éch TGHD dé c6 loi cho doanh nghiép. Thit hai, chénh
léch TGHP dugc phan anh vao thu nhép c6 tac dong tich cuc dén gia cb phiéu. Thir
ba, chénh 1éch TGHP dugc phan 4nh viao VCSH khong tic dong dén gia cb phiéu.
Thit tw, nghién ctru da ching minh duoc anh hudng ciia viée thay ddi chinh sach ké
to4n dén thong tin vé& chénh 1éch TGHPD trong BCTC, tir d6 anh huéng dén gia cb
phiéu céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Anh huong cua su
thay dbi chinh sach ké toan 1a anh hudng tich cuc dén gia cb phiéu. Thir nam, gia cb
phiéu trung binh ciia nhém céng ty trong giai doan ap dung thong tu 200/2014/TT-
BTC cao hon so véi gia c6 phiéu trung binh ctia nhém cong ty trude giai doan ap
dung thong tu 200/2014/TT-BTC.
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CHUONG 5:
THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU VA KHUYEN NGHI

5.1. Théo luin két quéa nghién ciru

Theo két qua hoi qui thi di co s& dé khing dinh gia thuyét H1(TN) va H3(TN)
v6i hé s6 Sig nho hon 5%. Tuy nhién, theo két qua hdi qui thi chua du co s dé khing
dinh gia thuyét H2(TN) va H4(TN).
Bing 5.1: Két qua kiém dinh cAc gia thuyét nghién ciru lién quan dén chinh sich

ké toan vé chénh léch ty gia hdi doai

Gia thuyét Li thuyét | Thue nghiém
H5(TN): D1 ¢6 tac dong dén P2 +/- Co tac dong (+)
H6(TN): D2*CLTGI c6 tac dong dén P2 +/- Co tac dong (+)
H7(TN): D2*CLTG2 c6 tac dong dén P2 +/- Khong tac dong

HS8(TN): Gia c¢b phiéu trung binh ctia nhém cong ty | C6/Khéng | C6 anh hudng
trong giai doan ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC khac biét
khac biét véi gia ¢ phiéu trung binh cua nhém
cong ty trudc giai doan 4p dung thong tu
200/2014/TT-BTC

Nguén: Tac gid tong hop tir két qua nghién ciru

5.2. Mt s6 khuyén nghi

- Nha d4u tur cin can nhic dén thong tin chénh 1éch TGHD dugc phan anh trén
BCKQKD ctia céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trudc khi
quyét dinh mua hay ban c6 phiéu.

- Céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam cin quan tdm dén
céc vAn dé chinh lién quan dén TGHD 1a ghi nhéan, xu 1i chénh 1éch TGHD trong
BCTC, xay dung hé théng quan tri rai ro TGHD khoa hoc va lya chon CCTC phai
sinh dé PNRR ty gi4 hop Ii.

- BTC nén han ché ban hanh céc cong vin riéng chdp thuin cho cac doanh
nghiép duoc xtr 1i cac khoan chénh léch TGHD khac biét vdi qui dinh chung. Ngoai

ra, BTC cén b sung mdt sb noi dung lién quan dén ké toan chénh 1éch TGHD hién
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hanh. Bén canh d6, BTC cin sém ban hanh cac CMKT vé& CCTC néi chung va CCTC
phdi sinh néi riéng dé thay thé cho qui dinh ctia théng tr 210/2009/TT-BTC.

KET LUAN CHUONG 5

O chuong nay, tic gia da binh ludn vé cac két qua nghién ctru, tir d6 dwa ra cac
khuyén nghi d6i véi cic nha du tu, cdc doanh nghiép niém yét va co quan Nha nudc.

Thir nhat, nha du tw cAn cin nhic dén thong tin chénh 1éch TGHD duoc phan
4nh trén BCKQKD cuia céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trude
khi quyét dinh mua hay ban ¢b phiéu.

Thir hai, cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam cn quan tim
dén cac vén d& chinh lién quan dén TGHD 14 ghi nhén, xtt 1i chénh 1éch TGHD trong
BCTC, xay dung hé théng quan tri rui ro TGHD khoa hoc va lya chon CCTC phai
sinh dé PNRR ty gi4 hop 1.

Thir ba, BTC nén han ché viéc ban hanh chdng chéo nhiéu qui dinh huéng dan
vé& ciing mot van dé nhu chénh 1éch TGHD dé tranh gdy khé khin cho doanh nghiép
va nha du tu. Ngoai ra, BTC nén han ché ban hanh cac cong vin riéng chép thuén
cho cac doanh nghiép duge xur 1i cac khoan chénh 1éch TGHD khac biét vdi qui dinh
chung. Bén canh d6, BTC cin sém ban hanh cdac CMKT vé& CCTC néi chung va
CCTC phéi sinh néi riéng dé thay thé cho qui dinh caa thong tu 210/2009/TT-BTC.
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Thoéng tin chénh Iéch TGHD trong BCTC ngay cang tré nén quan trong va co
anh huéng dén gid cb phiéu. Dac biét, khi TTCK Viét Nam dang ngay cang phat
trién, cdc nha dau tr quan tim hon dén thong tin ké toan trén BCTC khi dua ra quyét
dinh dAu tu cua minh trong d6 chi tiéu chénh léch TGHD c6 anh huong rat 16n dén
céc cong ty c6 nhidu giao dich bing ngoai té. Két qua nghién ciru c6 tinh khai quét
hoéa boi nguén dir liéu phuc vu nghién ctru 1a cac BCTC da kiém toan va gia cb phiéu
clia cac cOng ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong khoang thoi gian tir
nam 2009 dén 2017 théng qua 3 giai doan khac nhau. Bén canh nhiing déng gbp ciia
luén 4n thi ludn én van con mot vai han ché can tiép tuc nghién ctru trong tuong lai.

- Pham vi nghién ctru ctia ludn an chi nghién ctru tai cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén HNX va HOSE, ma chua tinh dén céc cong ty trén san UPCOM.

- Nghién ctru chua so sanh dugce anh huong cia chénh 1éch TGHD trong BCTC
dén gia cé phiéu néu ap dung CMKT quéc té véi ap dung qui dinh cta Viét Nam.

- Trong md hinh nghién ciru cta tac gia chua dé cap dén nhimg yéu t6 vi mo ¢
thé anh hudng dén gia cb phiéu.

Huwdng nghién civu tiép theo

- M& rong qui m6é mau bao gdm cé cac cong ty niém yét trén sin UPCOM. Bén
canh d6, phan chia cu thé d& phan tich trong timg nganh, tig linh vuc kinh doanh.

- Da dang héa chu dé nghién ctru, cic nghién ctru trong twong lai ¢6 thé mo
rong hudng nghién ciru vé c4c nhan t4 tac dong dén chénh léch TGHD trong BCTC
clia céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

- Nghién ctru anh huéng cia thong tin chénh léch TGHD dén gia c¢b phiéu cua
céc cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam khi 4p dung CMKT qudc té.

Mic di, tic gia da c6 nhiéu c¢d ging, song ludn an khé c6 thé tranh khoi nhiing
thiéu sot. R4t mong sy déng gbp clia cac nha khoa hoc dé luan 4n duge hoan thién hon.

Xin tran trong cim on!
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