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LOI MO PAU
1. Li do lwa chon dé tai

Muc dich ciia bao cdo tai chinh (BCTC) la cung cdp cho nhitng ngudi st dung
BCTC théng tin hitu ich giup cho viéc ra quyét dinh mét cach hiéu qua. Theo SFAC 1
(FASB, 1978), BCTC céan cung cip tit ca thong tin hitu ich cho nha dau tu hién tai,
nha dau tu tiém ning, ngudi cung cép tin dung, nhitng ddi trong khic nhim dwa ra cac
quyét dinh dau tu, tin dung va cic quyét dinh twong ty mot cach sang sudt. Hé thong
ké toan hitu ich can tao ra thong tin hitu ich gitp cho viéc ra quyét dinh. Nha dau tu la
mdt trong nhitng nhém ngudi quan trong nhat sir dung thong tin ké toan dé ra quyét
dinh. Hon nita, d6i véi nha dau tu thi BCTC 1a mot trong nhitng nguon théng tin quan
trong nhat duogc st dung trong viéc dua ra quyét dinh. Ky vong ctia nha dau tu 13 tao ra
thu nhap t6i da. Vi vdy, cac nha dau tu s& mua cd phiéu cia cong ty ma ho co ky vong
s& dat duoc loi nhun cao va ban nhiing co phiéu ciia cong ty ma ho cho rang ky vong
loi nhuén trong twong lai s& giam (Lucas, 1970). Do d6, mbi quan hé gitra thong tin ké
toan trén BCTC va gia c¢b phiéu 1a ndi dung quan trong nhan dugc sy quan tim thich

dang cua nguoi st dung BCTC, déc biét 1a cac nha dau tu.

Hon nita, trong bdi canh toan cau hoa nén kinh té thé gidi s& thuc ddy manh sy
giao thuong gitra cac qudc gia. Vi vy, cac giao dich c6 ngudn gdc ngoai té phét sinh
ngay cang phd bién. Trong cdc thong tin ké toan trén BCTC thi chi tiéu chénh 1éch ty
gia héi doai (TGHD) c6 anh hudng rat 16n dén cac cong ty co nhiéu giao dich bang
ngoai t¢. Hon nira, ban cht cta chénh 1éch TGHP 1a mét khoan doanh thu (chi phi).
Do d6, i (16) TGHD s& tac dong truc tiép dén két qua hoat dong ciia doanh nghiép, tir
d6 anh huong dén thu nhap trén mot c6 phiéu (EPS) va anh huong dén gia co phiéu.
Nghién ctru anh hudng ctia chénh léch TGHD dén gi4 c6 phiéu da thu hit sy quan tdm
rat 1on tir cac nha nghién ctru ké toan. Trén thé gidi da c6 nhiéu nghién ctru vé anh
hudng cua chénh 1éch TGHD dén gia ¢6 phiéu & ca cic nude phat trién (nhu Anh, My,
Australia, Italia,...) va dang phat trién (nhu Indonexia, Viét Nam,..). Tir cong trinh
nghién ctru dau tién cua Ball va Brown (1968), 1a nguoi dau tién nghién ctu tic dong
ctia bién ké toan dén thi truong von. Dya trén phuwong phap nghién cru nay, ké tir nam
1970, cac nha nghién ctru da tap trung vao nghién ctu dnh hudéng ctua chénh léch
TGHD dén thi tredng von nhu mot cach tiép can xem xét phan tmg cua nha dau tu dén
thong tin BCTC thong qua gia c6 phiéu. Tuy nhién, cac nghién ctru trude day ciing chi
ra céc két qua khong dong nhat. Co thé thay, phan 16n cc nghién ciru déu chimg minh
dugc rang chénh léch TGHD c6 tac dong dén gia co phiéu (Soo va Soo, 1994; Al-



Shboul va Alison, 2008; Bartov, 1997; Redman va cong su, 2013; Lé Vii Ngoc Thanh
va cdng su, 2015; Setyaningrum va Siregar, 2015; Louis, 2003; Pinto, 2005;...).
Nguoc lai, c6 nhirng nghién ciru khong chirmg minh duoc méi quan hé giita chénh léch
TGHD va gia cd phiéu (Bazaz va Senteney, 2001; Dukes, 1978; Shank va cong su,
1979; Garlicki va cong su, 1987; Rezaee va cong su, 1993; Bartov va Bodnar,
1994;...).

Tai Viét Nam, c6 nhiéu cach ghi nhén chénh Iéch TGHD khéc nhau trong céc
giai doan. C6 giai doan cing ton tai song song hai cach xu i gay khé khin cho nguoi
thuc hién, nguoi kiém tra va ca nguoi st dung thong tin. Cu thé, giai doan 1997-2001
ghi nhan theo thong tu 44/1997/TC-TCDN thi dén nam 2002 ap dung theo Chuin muc
ké toan (CMKT) Viét Nam s6 10 (VAS 10) trong 7 nam. Theo VAS 10, toan bd chénh
léch TGHD phét sinh trong ky va danh gia lai s6 du cudi ky cta cac khoan muc tién té
co géc ngoai t& déu duoc ghi nhéan vao 13i/10 trén Bao cdo két qua hoat dong kinh
doanh (BCKQKD). (Ngoai trir chénh léch TGHD phat sinh tir chuyén d6i BCTC cua
co s& nude ngoai hoat dong doc 14p duoce phan anh vao von chu s¢ hitu (VCSH) va chi
dugc tinh vao chi phi tai chinh hodc doanh thu tai chinh khi doanh nghiép thanh Ii
khoan dau tu thudn do ¢ co s& nudc ngoai). Pén nam 2009 thi chénh 1éch TGHD do
danh gia lai s6 du cudi ky duge xtr 1i theo théng tu 201/2009/TT-BTC va B¢ 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 ndm. Trong do, theo thong tu 201/2009/TT-BTC thi
chénh léch TGHD do danh gi lai s6 du cubi ky ciia cac khoan myc ngan han dugc ghi
nhan vao VCSH con cac khoan muc dai han duoc ghi nhan vao 14i/16 trén BCKQKD.
DPén nam 2012 quay tré lai cach ghi nhan theo VAS 10 (4p dung theo théng tu
179/2012/TT-BTC) va tir nim 2015 dén 2017 thi ghi nhan theo thong tu 200/2014/TT-
BTC va thong tu 53/2016/TT-BTC. Cac cach ghi nhan khac nhau s& anh huong dén
thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC. Viy cau hoi dit ra 13 liéu nha dau tu ¢6 phan
ung khac nhau véi cac BCTC duoc 1ap theo cac co sé khac nhau hay khong?

Qua khao sat tai Viét Nam, cic nghién ctru vé linh vuc nay con it va sir dung
céc phuong phap don gian. C6 thé ké ra mot sé nghién ctru nhu: Truong Thi Thu Hién
(2011) chua yéu dua ra nhitng diém khac nhau trong cach xi li, hé thong héa lai cac qui
dinh hién hanh ciia Viét Nam vé ké toan chénh léch TGHD, so sanh diém khac biét
gitta CMKT Viét Nam so véi CMKT qudc té. Nguyén Thi Hong Hanh va Nguyén Thu
Thuy (2014) nghién ctru mirc do tic dong cua cac nhan t6 trén BCTC dén 15 tir chénh
léch TGHD dé xem xét chénh 1éch TGHD bi tac dong bdi khodn muc nao trén BCTC.
Nguyén Quang Thanh (2017) chi yéu nghién ctru vé thuc trang khudn kho phap 1i ciia



Viét Nam vé ké toan chénh léch TGHD va thuc trang ké toan chénh léch TGHD cua
céc doanh nghiép xudt nhap khau & Viét Nam. Lé Vi Ngoc Thanh va cong sy (2015)
thue hién kiém tra mdi quan hé giita gia cd phiéu dai dién qua gia tri thi truong cia
VCSH va chénh Iéch TGHD do danh gia lai cac khoan muc tién té co géc ngoai té.
Nghién ctru st dung mau gom 349 cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
(TTCK) Viét Nam trong giai doan tir nam 2009 dén 2011. Han ché cua nghién ctru nay
la mdi chi xem xét chénh léch TGHD do danh gia lai cac khoan muc tién té co géc
ngoai t¢ ma chua dé cap dén chénh léch TGHD phat sinh trong ky cia cac giao dich
ngoai té. Ngoai ra, nghién ctru mdi chi dé cap dén VAS 10 va thong tu 201/2009/TT-
BTC trong giai doan 2009-2011 ma chua cap nhat cic thong tw mdi nhat cia BTC vé
chénh léch TGHD. Nhu viy, c6 thé thiy cac nghién ctru st dung mé hinh dinh luong
dé kiém dinh anh hudng cua chénh léch TGHD dén gia c6 phiéu & Viét Nam con chua
nhiéu. Dic biét 1a tac dong cua chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia cd phiéu cua
céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong khoang thoi gian tir nam
2009 dén 2017 qua ba giai doan thay d6i chinh sach ké toan 13 nhu thé nao thi theo
hiéu biét cua tac gia chua c6 nghién ctru ndo dé cap dén van dé nay. Hon nita, quan tri
riii ro TGHP ¢6 vai tro quan trong trong hoat dong ciia cac cong ty niém yét c6 lién
quan dén ngoai té. Tuy nhién, theo tim hiéu cua tac gia, cic cong ty phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam chua quan tam nhiéu dén viéc quan tri rai ro TGHD. Pac
biét 1a viéc lya 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 d6 gia ting gid tri cta
doanh nghiép dugc giao dich trén TTCK.

Xuét phat tir khoang trong nghién ctru va diéu kién thuc tin, tic gia da lwa chon dé
tai luan 4n nghién ciru trong nén kinh té dang phét trién ¢ Viét Nam: “Nghién ciru dnh
hwéng ciia thong tin chénh léch ty gid hoi dodi trong bdo cdo tai chinh dén gid co

phiéu ciia cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam”.
2. Muc tiéu nghién ctiru

Muc tiéu nghién ctru chinh cua dé tai 1a nghién ctru anh huéng cua théng tin
chénh léch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu ctia cic cong ty phi tai chinh niém yét
trén TTCK Viét Nam. Muc tiéu nghién ctru nay s& duoc trién khai thanh cac myc tiéu
cu thé nhu sau:

Thir nhat, ddnh gia thuc trang ké toan chénh léch TGHD trong BCTC cua cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.



Thir hai, phan tich anh huong cia chénh léch TGHD trong BCTC dén gia ¢
phiéu ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

Thir ba, phan tich sy anh hudng cua viée thay doi chinh sach ké toan vé chénh
léch TGHD dén gia c6 phiéu cia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

3. Cau hoéi nghién ciru

Pé thuc hién duogc cic muc tiéu nghién ctru da dé ra, luan an tdp trung giai
quyét cac cau hoi nghién ciru sau:

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

Céu héi 2: Anh huong cia chénh léch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu cua
céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam nhu thé nao?

Céu héi 3: Anh huong cia viée thay doi chinh sach ké toan vé chénh léch TGHP
dén gi4 c6 phiéu cua cic cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam nhu thé nao?

4. P6i twong va pham vi nghién ctru
Doi twong nghién ciru

Dé tai nghién ciru anh hudng cua thong tin chénh léch TGHD trong BCTC dén

gi4 ¢6 phiéu cia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.
Pham vi nghién ciru

- Pham vi vé thoi gian nghién ciru: Ngudn dit liéu phuc vu nghién ciru 1a cac
BCTC di kiém toan va gid ¢ phiéu cua cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK
Viét Nam trong khoang thoi gian tir naim 2009 dén 2017 trong ba giai doan khac nhau.
Trong do, giai doan 1 ttr nam 2009-2011, giai doan 2 tir nam 2012-2014 va giai doan 3
tir nam 2015-2017. Tac gia lwa chon nghién ctru dé tai chia thanh ba giai doan vi trong
khoang thoi gian nay BTC di c6 ba lan thay d6i cac chinh sach ké toan lién quan dén
chénh 1é&ch 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 t6i thiéu tir ndm 2009 va tiép tuc niém
yét it nhat dén nam 2018. Dé tai loai trir cac doanh nghiép thudc linh vuc tai chinh nhu
ngén hang, bao hiém, chimg khoan vdi li do day 1a cac t6 chtrc dic thu vé cdu truc tai

chinh, chiu su diéu chinh chit ché béi cac qui dinh riéng cua Chinh phu va khong van



dung theo ché do ké toan doanh nghiép nhu thong tw 200/2014/TT-BTC va thong tu
53/2016/TT-BTC; cic doanh nghiép khéng c6 du sb liéu BCTC, khong phat sinh
chénh l¢ch TGHD trong giai doan nghién curu cua dé tai. Bén canh do, dé tai Ira chon
nhimng cong ty cé nién do ké toan trung véi nam tai chinh (bat dau tir ngay 01/01 va

két thiic vao ngay 31/12 hang nam).

- Pham vi vé néi dung nghién ciru: D& tai nghién ciru anh huong cua thong tin
chénh léch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu ctia cic cong ty phi tai chinh niém yét
trén TTCK Viét Nam. Noi dung nghién ctru khong bao gom thong tin chénh léch
TGHD phat sinh trong giai doan xay dung co ban (giai doan trude hoat dong).

5. Phwong phap nghién ciru

- Phuwong phap thu thip dir li¢u nghién ciu: Dit liéu nghién ciu vé chénh
léch TGHD trén BCTC va cac dit liéu tai chinh khac (gia tri sb sach, thu nhap trén mot
b phiéu ...) 1a dir liéu tht cdp va duoc tac gia thu thap tir cac BCTC d3 duoc kiém
toan clia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan tir
2009-2017. Cac BCTC duge st dung dé thu thap thong tin gdm BCKQKD, Bang can
d6i ké toan (BCPKT), Thuyét minh BCTC va mdt s6 thong tin bd sung (néu can thiét)
trong cac Bao cao thuong nién, Bao cdo quan tri. Dit liéu nghién ciru vé gia c6 phiéu
theo ngay duogc tac gid thu thap trén trang web ciia S¢ giao dich chiing khodn thanh
phd H6 Chi Minh (HOSE) va S& giao dich chimg khoan Ha N¢i (HNX). Mau nghién
clru cia tic gia sau khi loai bé nhitng cong ty khong ddy du sb liéu 1a 154 cong ty voi
1.386 quan sat trong giai doan 2009-2017. Dt liéu thong tin vé sit dung CCTC phai
sinh, tac gia thu thip trong Thuyét minh BCTC va Béo cdo thudng nién cua cac cong
ty nam 2017.

- Phwong phap phan tich va xir li dit liéu: Dé kiém dinh cdc gia thuyét nghién
clru, tac gia sir dung phuong phap nghién ctru dinh lwong bao gdm théng ké mo ta,
phan tich ma tran twong quan Pearson, kiém dinh Hausman, kiém dinh tu twong quan,
kiém dinh phwong sai sai s6 thay ddi, kiém dinh da cong tuyén, hoi qui dit liéu mang
v6i sy hd trg ctia phan mém Statal4 va kiém dinh t-test (coefficient comparision test)
v6i su hd trg ciia phan mém SPSS 22. Ngoai ra, trong phan tich thuc trang tic gia sir
dung thém phuong phap nghién ctru tinh hudng dé minh hoa rd hon thyuc trang vé
thong tin chénh 1éch TGHD trén BCTC cua cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
TTCK Viét Nam.



6. Khung nghién ctru cia luan an

D¢ hoan thanh muc ti€u nghién clru cua luén an, khung nghién ctru duogce tac gia

xay dung nhu sau:

Nghién ciru co sé li X4y dung mé hinh
thuyét vé tac dong ciia nghién ctru li thuyét
thong tin chénh léch va cac gia thuyét

TGHD trén BCTC dén

2 . nghién ciru
gia co phieu

v \

Két luan va goi y Thu thip so liéu va xir
khuyén nghi d6i voi cac
bén lién quan

2

li dir li€u phan tich

L
Phan tich thue trang vé

X4y dyng mé hinh thyc |
nghle;’m va klemxdgnh 4| thong tin chénh léch
cac gia thuyet TGHD trén BCTC

7. Dong gép méi cia luan an

Luan 4n da ung dung 1i thuyét ky vong hop li, li thuyét thi truong hiéu qua va li
thuyét phat tin hiéu dé xay dung va phat trién mé hinh vé anh huéng cia thong tin
chénh léch TGHD trong BCTC dén gia ¢ phiéu cua cac cong ty bang cach cu thé hoa
bién gia c6 phiéu thanh hai bién “gia cd phiéu trung binh theo ngay (ca nim) dé do
ludng gia cb phiéu trong ca mot giai doan” va “gia c6 phiéu trung binh 6 ngay trudc va

sau ngay cong bd BCTC dé do ludng gia cb phiéu tai thoi diém cong bd BCTC”.

uan an phat trién va cu thé hod bién chinh sach ké toan tha ai bién “Bién
Lu3 phat t u thé hoa b hinh sach ké t thanh hai bién “B
dai dién cho thay do6i chinh sach ké toan” va “Bién dai dién cho chinh sich ké toan

trude va sau giai doan hién hanh”.

Nhitng phat hién, dé xudt méi rit ra dwec tir két qua nghién ciru, khao st cia
luan an

Nghién ctru nay dugc thuc hién tai Viét Nam, véi bdi canh dic thu cia mot
TTCK m&i ndi trong khoang thoi gian tir nam 2009 dén 2017 thong qua ba giai doan
thay d6i chinh sach ké toan. Két qua nghién ciru da chimg minh théng tin chénh léch
TGHD phan anh trén BCKQKD c6 tac dong tich cuc dén gid ¢ phiéu cua cac cong ty



phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Tuy nhién, thong tin chénh léch TGHD
phan anh vao vén chu s& hitu trén BCDKT khong tac dong dén gia c¢d phiéu. Két qua
nay cho thiy li thuyét ky vong hop li va 1i thuyét phat tin hiéu phu hop véi bdi canh
TTCK Viét Nam. Nguoc lai, trong diéu kién TTCK Viét Nam chuwa thoa man céc diéu
kién cua 1i thuyét thi truong hiéu qua.

Nghién ctru da chimg minh anh hudng cia viéc thay doi chinh sach ké toan dén
thong tin chénh léch TGHP trong BCTC, tir d6 anh huong dén gia c6 phiéu cia cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Anh huéng cia sy thay dbi chinh
sach ké toan thong qua ba giai doan 1a anh huéng tich cuc dén gia cd phiéu. Diéu nay
cho thdy, anh huéng cua chinh sach ké toan dén théng tin chénh 1éch TGHD 1a mot
trong nhiing théng tin quan trong ma céc nha dau tu quan tim va tic dong dén ky vong
vé gid c6 phiéu cua nha dau tu.

Théng qua phan tich thyuc trang vé& quan trj rii ro ty gid va phan tich dinh lugng
vé anh huodng cua viée sit dung CCTC phai sinh trong phong ngira rui ro (PNRR) ty
gi4 (bao gdm phan tich hdi qui va kiém dinh t-test) cho thdy, cic cong ty nén lwa chon
CCTC phai sinh dé giam thiéu rui ro do bién dong TGHD va gia ting loi nhuan cho
cong ty hop li, tir d6 gia tdng gia tri cua cong ty giao dich trén TTCK.

Thong qua két qua nghién ctru, luan an c¢6 mot s6 khuyén nghi d6i v6i nha dau
tu nén can nhic cic thong tin vé chénh léch TGHD, cac cong ty phi tai chinh nén quan

tam dén quan tri rui ro TGHD.
8. Két cau ciia luan an
K&t cdu cua ludn an dugce chia thanh 6 ph?m chinh nhu sau:

Loi mé dau: Gidi thiéu deé tai nghién ciru: Phan nay 1am r6 1i do Iva chon dé
tai, muc ti€éu nghién ctru, cau hdi nghién ctru, doi twong nghién ctru, pham vi nghién

ctru, phuong phéap nghién ciru va dong gdép cua luén an.

Chuwong 1: Téng quan nghién ciu: O chuong nay, tic gia tong quan nghién
clru cac cong trinh nghién ctru nhim téng hop va phan tich cdc nghién ctru lién quan
dén cac nhan t6 anh huong dén gia ¢ phiéu, cdc nghién ctru vé anh huong cia TGHD
dén gid c6 phiéu va cac nghién ctiru vé anh hudng cua chénh léch TGHP trong BCTC
dén gid c6 phiéu. Céac cong trinh nghién ciru duge tac gia tong hop trén cac khia canh
vé 1i thuyét, vé phuong phép 4p dung trong nghién ciru thuc nghiém, han ché va trén

co s¢ do dua ra khoang trong nghién ctru.



Chuwong 2: Co sé li luan vé anh hwéng ciia thong tin chénh léch ty gia héi
doai trong bao cdo tai chinh dén gia c6 phiéu ciia cic cong ty niém yét: O chuong
nay, tac gia trinh bay tong hop cac van dé 1i luan lién quan téi chénh léch TGHD trong
BCTC, gia c6 phiéu va cac 1i thuyét nén tang lién quan dén nghién ctru anh hudng cia
chénh 1éch TGHP trong BCTC dén gia ¢ phiéu.

Chwong 3: Phuwong phap nghién ciru: Tac gia trinh bay qui trinh nghién cuu,
cac gia thuyét nghién ctru, mé hinh nghién ctru va cac bién nghién ciru, phuwong phép

thu thap, phan tich va xu 11 dir liu.

Chuong 4: Két qua nghién ciru: Tac gia trinh bay thuc trang ké toan chénh
léch TGHD trong BCTC, thuc trang quan tri rdi ro TGHD va két qué thuc nghiém vé
anh huong cua thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu clia cac cong
ty niém yét trén TTCK Viét Nam dya trén sd liéu da thu thap.

Chuong 5: Thao luin két qua nghién ctru va khuyén nghi: Tac gia thao luan
cac két qua nghién ctru dat dugc. Pong thoi, dua vao két qua nghién ciru, tac gia dé

xuat cac khuyen nghi vdi nha dau tu, doanh nghiép niém yét va véi co quan Nha nudc.



CHUONG 1:
TONG QUAN NGHIEN CUU

Téng quan cic cong trinh nghién ctru cua tic gia nhim tong hop va phén tich
céc nghién ctru lién quan dén cac nhan t6 anh hudng dén gia cd phiéu, cac nghién ctru
vé anh huong cia TGHD dén gid ¢ phiéu va cac nghién ciru vé anh hudéng cua chénh
léch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu. Cac cong trinh nghién ctru dugc tic gia
tong hop trén cac khia canh vé 1i thuyét, vé phuong phap ap dung trong nghién ctru

thuc nghiém, han che va trén co sé d6 dua ra khoang trong nghién ctru.

1.1. Nghién ctru vé cac nhén té anh hwéng dén gia co phiéu cia cac cong ty
niém yét

Trén thé gi6i c6 rat nhiéu nghién ctru li thuyét va thie nghiém vé mdi quan hé
giita cic nhén t§ noi sinh va ngoai sinh tac dong dén gia cd phiéu thuong. Trude hét, 1a
céc nghién ctru xem xét tac dong cua cc bién ndi sinh dén gia cd phiéu duoc tap trung
vao cac nhan to nhu hiéu qua tai chinh, qui mé cong ty, thoi gian hoat dong... Nghién
ctru ctia Chang va cong su (2008) v6i mau nghién ciru 1a cac cong ty c6 phan niém yét
trén TTCK Pai Loan d3 ching minh dwge EPS ¢6 tac dong dang ké dén gia cd phiéu
thudng. Thém vao d6, cac tic gia ciing chi ra sy khac biét vé tic dong cua EPS dén gia
c6 phiéu thuong giita cong ty tang truong thap va cong ty ting trudng cao. Nghién ciru
ctia Malhotra va Tandon (2013) sir dung mau nghién ctru 1 95 cong ty niém yét trén
TTCK An D. Vi viée st dung phuong phap hdi qui boi, nghién ctru dd chimg minh
duoc tac dong cia EPS dén gia c6 phiéu thudong. Nghién ciru cua Kabajeh va cong su
(2012) véi viée st dung phwong phap hdi qui don va hdi qui boi dé xem xét tac dong
ciia ROA, ROE va ROI dén gia c6 phiéu thuong cia céc cong ty bao hiém cia Jordan.
Nghién ciru d chi ra tic dong ROA, ROE va ROI dén gia co phiéu thuong. Nghién
ctru ctia Issah va Ngmenipuo (2015) ciing chi ra tic dong cua ROE, ROE va ROI dén
gi4 ¢ phiéu thuong. Cac tic gia cling chi ra ROE c¢6 tac dong dén gia c6 phiéu manh
hon ROA. Theo Miller va Modigliani (1961) cho rang trong diéu kién thi truong vén
hoan hao thi chinh sach c6 tirc khong c6 anh huong dén gia tri cd phan. Pidu dé ¢6
nghia 14 bt ky mot cong ty khi thuc hién chinh sach chi tra c¢6 tirc nao di chiang nita
ciing khong thé lam tang hay giam loi ich cia c6 dong. Theo 1i thuyét nay thi gid tri
cong ty chi bi thay d6i boi quyét dinh dau tu. Theo Graham va Dodd (1951) thi cac
nha dau tu thich nhan ngay loi nhuan dudi dang co tirc & hién tai hon 1a 14i v6n nhan

dugc trong tuong lai. Vi vay, cac nha dau tu s€ san long tra gid cao d61 vdi cd phi€u co
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cb tirc cao (Bird in the hand). Nghién ciru cia Chang va cong su (2008) duoc thuc
hién trén TTCK Dai Loan v6i mau nghién ctru 14 75 cong ty niém yét trong giai doan
tir ndm 1997 dén 2006, d chi ra rang DPS khong c6 tic dong dén gid ching khoan
trong dai han. Nghién ctru cia Hussainey va cong sy (2011) vé mdi quan hé gitta chinh
sach ¢ tirc va xu hudng thay doi ciia gia c6 phiéu trén miu cic cong ty niém yét cua
Anh. Nghién ctru d chi ra DY, Pcs c6 tdc dong dén xu huéng thay doi gid cd phiéu.
Nghién ctru ciia Rafique va cong su (2013) véi mau nghién ciru 1a cac cong ty niém
yét trén TTCK Paskitan trong giai doan tir nim 2006 dén 2011. Két qua nghién ctru da
chi ra tic dong cung chiéu cua DPS dén gid c6 phiéu thuong. Nghién ctru cua
Adeyemi (2013) vé mbi quan hé giita Pcs va gia c6 phiéu thudong cia céc cong ty thuc
pham niém yét trén TTCK Nigeria. Nghién ciru di khang dinh dugc Pcs c6 tac dong
dang ké va tich cuc dén gia cd phiéu thudong. Trong nhitng nim qua cé rat nhiéu
nghién ctru thue nghiém xem xét tac dong cua thong tin ké toan dén gia c6 phiéu cua
cac cong ty niém yét. Thong tin ké toan gitp cac nha dau tu danh gia tinh hinh tai
chinh, du doan dong tién, dong loi nhuén trong twong lai ma céc cong ty dem lai chinh
xéac hon. Trén co c& d6, cac nha dau tu dwa ra quyét dinh dung dan vé viéc mua hay
ban c6 phiéu dang ndm gitx, vi vay tac dong truc tiép dén cung - cau vé c¢o phiéu, din
dén sy thay doi trong gia c6 phiéu trén thi truong. Nhitng nghién ctru chimg minh cho
quan diém nay c6 thé ké dén nhu nghién ctrucia Collins va cong su (1997), Barth va
cong su (1998), Keener (2011) hay Burgstahler va Dichev (1997).

Thir hai, 12 cdc nghién cru xem xét tic dong ciia cdc nhan to ngoai sinh (nhan
t6 vi mo) dén xu hudng bién dong cua gia chimg khoan. Nghién ctru cua Fisher (1930)
chi ra tdc dong cung chiéu gitta lam phat va loi tirc chimg khoan. Lam phat gia ting
dan dén gia c6 phiéu tang va két qua 1a lgi tirc ¢o phiéu ciing tang. Pong quan diém
v6i Fisher, mot sb nghién ciru khac ciling chi ra tac dong cling chiéu cta lam phat va
gia ching khoan nhu nghién ctru cua Fraser va Oyefeso (2005), Jang va Sul (2002),
Moon va cong sy (2005), Tessaromatis (1990). Nguoc lai, mot sé nghién ctiru khac chi
ra tac dong ngugc chiéu cua lam phat dén gid ching khoan nhu nghién ciru cia
Udegbunam va Eriki (2001), Ritter and Warr (2002), Sharpe (2002) va nghién ctru cta
Uwubanmwen va Eghosa (2015). Ngoai ra, mt s6 nghién ctu khac khong chimg
minh dugc tac dong ciia lam phat dén gia chimg khoan nhu nghién ctru ctia Pearce va
Roley (1985) va Hardouvelis (1988). Hon nita, mét s6 nghién ctru xem xét anh huong
cua 1ai sudt dén gia ching khoan. Nghién ciru clia Arango va cong su (2002) da sir
dung mAu nghién ctru 13 gid chimg khoan hang ngdy tir thang 1 nim 1994 dén thang 2
niam 2000 trén TTCK Bogota dé kiém tra anh hudng cia 14i suit dén gia chimg khoan.
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Nghién ctru da chi ra tic dong nguoc chiéu cua lai sudt dén gia chimg khoan va tac
dong nay 1a tic dong phi tuyén. Nghién ctru cia Mahmudul va Gazi (2009) véi mau
nghién ctru 13 15 quéc gia bao gdm ca phat trién va dang phat trién trong giai doan tir
nam 1988 dén 2003 da chi ra tic dong nguoc chiéu cua 13i sudt dén gia ching khoan.
Nghién ctru cia Wu va cong sy (2014) trén TTCK cua cac nudc G8 ciling chi ra tac
dong ngugc chiéu va phi tuyén gitra 13i suit va gia chting khoan. Tuy nhién, ciing c6
nhitng nghién ciru chi ra tac dong cung chiéu giita 13i sudt va xu hudng bién dong gia
ching khodn nhu nghién ctru cia Barsky (1989), Shiller va Beltrati (1992) va Domian
va congsu (1996)... Nghién ctru ctia Nisa va Nishat (2012) sir dung mau nghién ciru 1a
cac cong ty co phan niém yét trén TTCK Karachi trong giai doan tir nim 2002 dén
2006, di chi ra rang tang truong GDP ¢ anh hudng dang ké va cing chiéu dén gia
ching khoan. Nguoc lai, nghién ctru cia Xing va cong su (2010) lai chi ra tdc dong
nguoc chiéu cua tang trudng GDP dén gid chimg khoan. Nghién ctru cia Maysami va
Koh (2000) ching minh duge mdi quan hé giita cung tién va sy phat trién ciia TTCK
Singapore. Cac tac gia ciing dua ra gia thuyét rang khi cung tién tang 1a li do gay ra
lam phat va tang dong tién va gia ching khoan trong tuong lai. Nghién ciru cta
Brahmasrene va Jiranyaku (2002) véi mau nghién ciru 13 cac cong ty ¢6 phan niém
yét trén TTCK Thai Lan trong giai doan tir nam 1992 dén 2003 ciing chi ra tic dong
cung chiéu cua cung tién 1én gia chimg khoan. Nghién ctru cua Kumudava Simi
(2015) v6i mau nghién ctru 13 cac cong ty niém yét trén TTCK An D¢ trong giai
doan 10 nam tir nam 2005 dén 2014 d3 chi ra mbi quan hé giira ty 1¢ that nghiép va
gia ching khoan. Két qua nghién ctru cho thay ty 1é that nghiép cé anh huong dang
ké va tac dong tich cuc dén gia chimg khoan. Nghién ctru ctia Gonzalo va Taamouti
(2017) ciling chi ra tic dong cua ty 1¢ thit nghiép ky vong va khong ky vong dén gia
chtng khoan trong ngén han.
1.2. Nghién ciru vi md vé anh hwéng ciia ty gia héi doai dén gia co phiéu
Trong nhiéu thap ky qua cé rat nhiéu nghién ctiru vé anh huéng cuia TGHD dén
gia cb phiéu. Nghién ctru vé anh huong cia TGHD dén gia cb phiéu theo hai hudng
chinh 1a nghién ctru theo hudng dong chay (Flow Oriented Models) va nghién ctru
theo hudng ching khoan (Stock Oriented Models).

Mo hinh theo hudng dong chay dua trén hai tru ¢t cua li thuyét kinh té. Tru cot
thir nhat 1a mdi quan hé gitta TGHD thuc va hoat dong kinh té va dugc minh chimg
qua cac nghién ctru cua Cornell (1983) va Wolff (1988). TGHD thuc giam s€ lam tang

khéa ndng canh tranh cia hang hoa trong nudc so vdoi hang hod nudc ngoai, tur dé lam
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ting tong cau va san lwgng hang hod trong nudce. Tru cot thi hai 1a mdi quan hé gitra
hoat dong kinh té va TTCK va ciing dugc chirng minh qua cac nghién ctru cua Schwert
(1990), Roll (1992) va Canova va Nicolo (1995). Ptng trén ca goc do 1i thuyét va thuc
té, gia cd phiéu cta cac cong ty chiu anh hudng boi dong tién dy kién trong twong lai,
vi véy s& chiu anh hudng boi hoat dong kinh té thong qua tic dong ctia tong cau. Vi
hai tru c6t chinh vé 1i thuyét kinh té, cac nghién ctru ctia Fama (1981), Geske va Roll
(1983) da chira réng tang trudng kinh té, ty 1€ viéc 1am, lgi nhuan doanh nghiép, hoat
dong kinh té trong twong lai va hién tai déu c6 anh huong dén gia c6 phiéu. Nhu vay,
theo 1i thuyét mo hinh dinh huéng dong chay khi gia cua dong noi té ting, hoat dong

kinh té trong nudc co sy ting truong, két qua 1a gia c6 phiéu ting.

Mo hinh dinh huéng ching khoan dua trén phuong phép xac dinh danh muc
dau tu khi xdc dinh TGHD (Gavin, 1989). M hinh dinh huéng ching khoan dua
trén gia dinh ring cdc nha dau tu phan bo su gidu cé cua céc loai tai san khac nhau
trong danh muc. Céc loai tai san nay bao gom tién, trdi phiéu phat hanh bang noi té
va cac loai chimg khoan phéat hanh bing ngoai té. Vai trd cua TGHD 1a can bang
gifra cung va cdu tai san. Vi vay, bat ky su thay d6i nao vé nhu cau cua cung va cau
tai san déu lam thay d6i TGHD cén bang. Do d6, su ting trudong cia TTCK ¢ mot
qudc gia s& anh huong dén su ting truong TTCK ¢ cdc qudc gia con lai trén thé
gidi. Theo Aggarwal (1981) thi gia c6 phiéu c6 thé chiu anh huong ciia TGHD theo
nhiéu cach khic nhau bat ké pham vi ma cong ty hoat dong (cong ty da quic gia
hay cong ty trong nudc).

Tom lai, c6 hai cach tiép can giai thich mbi quan hé gilta gia ) phiéu va
TGHD. Theo cich tiép can truyén thong (mé hinh dinh hudng dong chay) thi thay doi
TGHD din dén thay ddi gia c6 phiéu. Nguoc lai, theo cach tiép can danh muc dau tu
(m6 hinh dinh hudng ching khoan) thi TGHD tac dong dén gid c6 phiéu va nguoc lai
gi4 c6 phiéu tac dong dén TGHD.

1.3. Nghién ciru vé anh huéng ciia thong tin chénh 1éch ty gia hoi doai trong
b4o cao tai chinh dén gia co phiéu

Trén thé giGi c6 nhidu nghién ctru 1i thuyét va thyc nghiém vé anh huéng cua
thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia ¢ phiéu cuia cic cong ty. Cac nghién
ctru nay cho céc két qua khong théng nhit. C6 nhitng nghién ctru chi ra tic dong tich
cuc cua chénh léch TGHD dén gia c6 phiéu. Nguoc lai, co nhitng nghién ctu chi ra
anh hudng nguoce chidu va mot s nghién ctu khac lai khong chimg minh duge tac
dong cua thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu.
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1.3.1. Cdc nghién civu vé anh hwéng tich cwc cia chénh léch ty gid hoi dodi

trong bdo cdo tai chinh dén gida co phiéu cua cdc cong ty niém yét

So0 va Soo (1994) da nghién ctru vé anh hudng cua chénh léch TGHD dén gia
cb phiéu cua cac cong ty da qudc gia trén co s chuyén ddi BCTC. Mau nghién citu sir
dung 1a 235 cong ty da qudc gia niém yét trén TTCK My trong giai doan 1976-1987.
Céc tac gia st dung thudc do dai dién cho su thay doi gia co phiéu 1a loi tirc luy ké
chénh 1éch gia cta ba ngay lién tiép sau ngay cong b thong tin (CAR). Nhom téc gia
st dung hai mo6 hinh dé xem xét anh hudng cua chénh léch TGHD trong BCTC dén
gia ¢ phiéu vé6i bién doc 1ap khac nhau. M6 hinh tht nhét st dung bién doc 1ap 13i (15)
TGHD phan 4nh vao thu nhap trong ky (FORIS) va l4i (16) TGHD phan 4nh vao
VCSH (FORSE). M6 hinh thr hai st dung bién doc 14p 1a chénh 1éch cua 1ai (1)
TGHD nim sau va nam truéc (AFORIS va AFORSE). Tét ca cac bién déu dugc tinh
toan trén co s mot co phiéu. Phuong phép sir dung trong nghién ctru 1a phwong phap
hdi qui dit liéu mang. Nhém tac gia chia thanh hai giai doan nghién ctru bao gdm giai
doan 4p dung SFAS s6 8 va SFAS s6 52. Két qua nghién ctru chi ra raing FORIS c6 tac
dong tich cuc dén gia c6 phiéu trong trudng hop ap dung SFAS sb 8 nhung khéng c6
anh huong theo SFAS s 52 va FORSE ¢6 anh hudng tich cuc dén gia ¢6 phiéu theo
SFAS s6 52. Ngoai ra AFORIS c6 tac dong tich cuc dén gia ¢ phiéu cia cac cong ty
theo ca SFAS sé 52 va SFAS sé 8 nhung AFORSE khéng c¢6 anh huong dén gia ¢
phiéu. Tém lai, két qua nghién ciru di ching minh dugc anh hudng tich cyc cua lai
(16) TGHD phan anh vao thu nhip dén gid c6 phiéu théng qua thudc do AFORIS va
anh hudéng cua 14i (16) TGHD phan 4nh vao VCSH thong qua thudc do FORSE.

Bartov (1997) nghién ciru toan bd cac cong ty niém yét trén TTCK My trong
giai doan 15 nam (1976-1990). Tac gia ciing str dung hé s6 CAR 1a thuée do cho su
thay dbi cua gia cd phiéu. Gia c6 phiéu tic gia str dung hai giai doan bao gdm giai
doan thr nhét 1a gia c6 phiéu tir qui 1 nam sau cho dén hét qui 2 ndm sau va giai doan
thir hai 14 60 ngay giao dich sau ngay két thuc qui 2. Mat khac, khong giéng nhu
nghién ctru clia Soo va Soo (1994), tic gia chi sir dung mot mo hinh dé xem xét anh
hudng ciia chénh léch TGHD dén gid ¢6 phiéu véi hai bién doc 1ap 1a 1ai (16) TGHD
(RCURADIJ1) phan 4nh vao thu nhép va sy thay doi cua lai (16) TGHD phan anh vao
VCSH nim sau so v6i nim truéec (RCURADI2) vao cung mdt md hinh. Két qua
nghién ctru chi ra ring RCURADIJ1 khong c6 anh huéng dén gia cd phiéu theo ca
SFAS s 8 va SFAS s 52 véi ca hai giai doan tinh toan cua CAR, ngugc lai theo
SFAS s6 52 thi RCURADJ2 c6 tac dong tich cuc dén gia cd phiéu trong ca hai giai
doan tinh toan cuia CAR.
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Al-Shboul va Alison (2008) tip trung phan tich anh huong cua 13i (16) TGHD
dén gia cd phiéu cua 181 cong ty da qudc gia cia Australia ma cé cac cong ty con hoat
dong theo 3 khu vuc dia li chinh 1a Chau A, Chau Au va Bic MY. Giai doan nghién
ctru 1a trong khoang tir nam 2000 dén 2004. Nghién ctru sir dung mé hinh thi truong
hai giai doan dé tinh toan loi tirc ¢6 phiéu theo thang (CANR), sau d6 sir dung hdi qui
dir liéu chudi thoi gian dé kiém dinh tac dong cua 1ai (16) TGHD dén gia c6 phiéu. Do
céc cong ty da qudc gia hoat dong trén ca ba vung dia 1i nén 1ai (16) TGHD ty gia héi
doai dugc cac tac gia chuyén doi theo ba ving khac nhau gom 1ai (16) TGHD theo khu
vuc Chau A (EASIA), 1di (16) TGHD theo khu vuc Chau Au (EEURO) va l3i (1)
TGHD theo khu vuc Bic My (ENAFTA). Két qua nghién ctru chi ra rang 1ai (19)
TGHD theo céc khu vuc dia 1i déu c6 anh huong tich cuc dén gia co phiéu. Qua két
qua nghién ctru, nhém tac gia ciing khiang dinh rang trong TTCK, nhitng thong tin vé
chuyén d6i BCTC lién quan dén 13i (16) TGHD 1a mot trong nhitng thong tin hitu ich
dbi v6i nha dau tu. Nguyén nhén 1a do nhiing thong tin nay s& cung cap cho nha dau tuw
du dodn dugce rai ro va dong tién trong twong lai ctia cac cong ty da qudc gia va do d6
anh huong dén quyét dinh cia céc nha dau tu trén TTCK.

Ferraro va Veltri (2012) chtng minh tac dong cua 13i (16) TGHD khi chuyén
d61 BCTC hop nhit cho céc hoat dong ¢ nudc ngoai (FCTAs). Nghién ctru sir dung
mau cua 108 cong ty niém yét trén TTCK Italia (loai trir ngan hang, cic cong ty bao
hiém va céc cong ty tai chinh khac) trong giai doan 2008-2009. Nghién ciru st dung
mo hinh Olshon (1995) dé xem xét tic dong ctia FCTAs dén gia c6 phiéu. Nghién ctru
d3 chi ra rang viéc cong bé FCTAs theo IAS1 cua cic cong ty niém yét trén TTCK

Italia c6 tic dong dén gid cd phiéu va tac dong nay 1a tic dong tich cuc.

Redman va cong su (2013) kiém tra méi quan hé gitra gia c¢d phiéu va i (19)
TGHD trong BCTC. Li (16) TGHD duogc tinh toan dua trén béo cdo luu chuyén tién
t¢ (FXE). Mau nghién ctru 1a 1.851 cong ty cd phan niém yét trén TTCK MY trong giai
doan 2010-2011. Ba m hinh dugc nhom tac gia sir dung véi ba bién phu thudc khac
nhau dai dién cho sy thay d6i cta gia c¢d phiéu (ty 1 phan tram thay ddi gia c6 phiéu
trong 13 tuan cua qui 2 nam 2011 (SP1), chénh 1éch gia tri cta gid c6 phiéu cua thang
sau so voi thang trude (SP2) va ty 1¢ phan tram thay doi cua gia ¢ phiéu theo thang
(SP3)). Két qua nghién ctru chi ra rang FXE ¢6 tac dong tich cuc dén gia cd phiéu voi
bién phu thudc SP1. Ngoai ra, FXE chi co6 tac dong tich cuc dén SP2 trong giai doan
giita thang 3 va thang 4, con cic giai doan khac khong c6 anh huéng. Tuy nhién d6i
v6i SP2 thi FXE déu c6 tac dong tich cuc dén ba giai doan giita thang 4 va thang 5,
thang 3 va thang 4, thang 2 va thang 3 va cac thang con lai khong c6 anh hudng.
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Lé Vii Ngoc Thanh va cong sy (2015) st dung mé hinh Ohlson (1995) dé thuc
hién kiém tra mi quan hé giira gid c6 phiéu dai dién qua gia tri thi trudng cia VCSH
va chénh 1éch TGHD do dénh gid lai cac khoan muc tién té cé géc ngoai t&. Nghién
ctru st dung mau gdm 349 cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan tir
nam 2009 dén 2011. Trong giai doan nay tai Viét Nam c6 hai cach xtr Ii chénh léch
TGHD do danh gia lai cac khoan muc tién té co géc ngoai té: (1) Ghi nhan vao 13i/16
theo VAS 10; va (2) Ghi nhan vao VCSH theo thong tuw 201/2009/TT-BTC. Két qua
nghién ciru chi ra rang nha dau tu c6 phan Gmg cliing chiéu véi chénh 1éch TGHD duogc
ghi vao 13i/16 va khong c6 phan mg véi chénh 1éch TGHD ghi nhan vao VCSH. Han
ché ciia nghién ctru ndy 13 méi chi xem xét chénh 1éch TGHD do danh gia lai cac
khoan muc tién t€ ¢co géc ngoai t¢ ma chua dé cap dén chénh léch TGHD phat sinh
trong ky cua cdc giao dich ngoai té. Ngoai ra, nghién ctru méi chi dé cap dén VAS 10
va thong tu 201/2009/TT-BTC trong giai doan 2009-2011 ma chua cap nhat cac thong
tuw m&i nhat cua BTC vé chénh 1éch TGHD.

Tém lai, c6 rat nhiéu nghién ctru chimg minh duoc tac dong cung chiéu cua lai
(16) TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu cua cac cong ty niém yét nhu cac nghién ctru
cua 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 Vii Ngoc Thanh va
cong su (2015)... Trong cac nghién ciru ndy, su thay déi cua gid co phiéu duoc do luong
theo nhiéu cach khac nhau cé thé 14 i tic chénh léch gid cia c¢6 phiéu theo ngay, thang,
nam hodc gia trung binh cua c¢6 phiéu, hodc gia co phiéu c6 thé xac dinh theo nhiéu giai
doan. Chénh 1éch TGHD trong BCTC dugc do ludng bang 1ai (16) TGHD phan anh vao
thu nhép trong ky va 13i (16) TGHD dugc phan anh vao VCSH hoic su thay doi vé 13i (16)
TGHD giai doan sau so véi giai doan trudc. Phuong phap nghién ciru chu yéu 1 ding
phuong phép héi qui dé phan tich dit liéu va kiém dinh cac gia thuyét lién quan.

1.3.2. Cac nghién cwu vé anh hwong tiéu cwc cua chénh léch ty gia hoi dodi
trong bdo cdo tai chinh dén gida co phiéu cua cdc cong ty niém yét

Louis (2003) kiém tra mdi quan hé giita chénh 1éch TGHD va gi4 tri doanh nghiép
v6i miu nghién ctru cua cic cong ty san xudt da qudc gia tai My. Nghién ciru trong
khoang thoi gian tir ndm 1985 dén 2001, v6i 4.972 mau quan sat. Nghién ctu cho thdy,
d6i v6i cac doanh nghiép trong linh vurc san xuat, chénh léch TGHD 14 dang ké nhung c6
mdi quan hé nguoc chiéu véi gia tri doanh nghiép. Két qua xuat phat tir thuc té, déi véi
cac doanh nghiép trong linh vuc san xuat, cac qui tac ké toan chi phéi céc giao dich ngoai

té thuong tao ra két qua nguoc lai vdi tdc dong kinh té cua thay ddi TGHD.
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Pinto (2005) khing dinh két qua cta Louis (2003) va tim thiy bang ching vé
moi quan hé nguoc chiéu gitta chénh 1éch TGHD va thu nhép cia cac doanh nghiép
san xudt. Tuy nhién, Pinto (2005) sir dung md hinh Ohlson (1995) bang cach hdi qui
gitta gi4 thi truong cua VCSH va cac bién ké toan. Mau nghién ctru 1a cac cong ty da
quéc gia ctia My hoat dong chu yéu & hai nuéc 1a Mexico va Pirc. Mexico va Pirc
dugc lwa chon do mdi qudc gia c6 ty 18 dau tu truc tiép cua My khoang 5% va chi ¢o
khoang 5 qudc gia cé ty 1é dau tu truc tiép ciia My 1a 5% tré 1én. Ngoai ra, ddy 1a cac
nudce phat trién nén cé thé c6 miu du 16n dé tién hanh nghién ctru. Két qua nghién ciru
d3 chi ra tic dong tiéu cuc cua chénh léch TGHP trong BCTC dén gia c6 phiéu. Tir
két qua nghién ctru ndy tac gia dua ra goi y ddi vdi cic nha dau tu nén quan tdm dén
thong tin vé 13i (16) TGHD trong BCTC khi danh gia gia tri cia doanh nghiép.

Setyaningrum va Siregar (2015) kiém tra tic dong cta chénh léch TGHD dén
gid tri cia cac cong ty niém yét trén TTCK Indonexia. Mau nghién ctru 1 cac cong ty
niém yét trén TTCK Indonexia giai doan tir nim 2006 dén 2011. Céc tac gia sir dung
phuong phap hdi qui boi dé kiém dinh cac gia thuyét dat ra. Két qua nghién ciru da chi
ra rang chénh 1éch TGHD c6 tic dong nguoc chiéu véi gid c¢d phiéu (duoc do luong
bang lgi tic). Theo cdc tac gia nguyén nhan cua tac dong nguoc chiéu 1a do anh huéng
cua viéc st dung lao dong hay noi cach khac tac dong tiéu cuc cua chénh léch TGHD
¢ anh huéng manh hon trong cac cong ty sir dung nhiéu lao dong so vdi cac cong ty

st dung it lao dong.

Tém lai, giéng nhu tic dong cung chiéu cua chénh léch TGHD trong BCTC, ¢6
nhiéu nghién ciru chi ra tac dong ngugc chiéu cua chénh léch TGHD dén gia co phiéu
nhu cac nghién ciru cia Setyaningrum va Siregar (2015), Louis (2003), Pinto (2005),
Makin (1978), Salatka (1989), Ziebart va Kim (1987)... Nguyén nhan cua tac dong ti€u
cuc cua 13i (16) TGHD 1a do chi phi lao dong khé diéu chinh hon so véi cac chi phi khac
lién quan tryc tiép dén TGHD. Do d6, su thay doi ctia TGHD c6 thé din dén viéc giam
gia ban nhung lai khong giam duoc chi phi san xuat do chi phi lao dong khé diéu chinh.
Vi vay, tong loi nhuan cua doanh nghiép cé thé giam du 13i (16) TGHD c¢6 xu huéng
tang. Két qua 1a gia ¢ phiéu c6 xu hudng diéu chinh nguoc chiéu véi 1ai (16) TGHD.
1.3.3. Cdc nghién ciru vé anh huéng khong cé y nghia thong ké ciia chénh
léch ty gid hoi dodi trong bdo cdo tai chinh dén gid co phiéu ciia cdc cong ty
niém yét

Bazaz va Senteney (2001) tim hiéu phan tng cia thi truong vén véi 1ai va 16
TGHD béo cdo theo SFAS s6 52. Thay vi stt dung mé hinh thu nhap nhu cic nghién
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clru trude, Bazaz va Senteney (2001) str dung mé hinh Ohlson (1995) dé nghién ctru
moi quan hé gitra gid c¢d phiéu va 13i/16 TGHD. Mau nghién ctru gdm 2.081 cong ty da
quéc gia tai My trong giai doan 1991-1995. M6 hinh héi qui véi bién phu thude 1a gia
c6 phiéu, bién doc lap 1a gid tri s6 sach ciia VCSH, thu nhap trén mdi cd phan (EPS),
13 TGHD, 16 TGHD. Két qua nghién ctru cho thay 1ai va 16 TGHD dugc ghi nhan theo
SFAS s 52 chua c6 tac dong dén gia ¢ phiéu.

Ngoai ra, c6 nhimng nghién ctru khong chimg minh dugc mdi quan hé giira
chénh 1éch TGHD va gia cb phiéu nhu cic 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 rang viéc 4p dung SFAS sb 8 khong cé anh huéng dang ké t6i gia cd
phiéu cua cac cong ty da qudc gia. Con két qua nghién ciru cua Garlicki va cong su
(1987), Rezaee va cong su (1993) ciing cho thay 14i va 16 TGHP duoc ghi nhan theo
SFAS s6 52 chua c6 tac dong dén thi trudng von.

Tém lai, c6 thé nhan thay rang tic dong ciia chénh 1éch TGHP dén gia cb
phiéu thwong ciia cic cong ty niém yét trong cac bodi canh nghién ciru khac nhau
cho két qua khong théng nhit. Véi viée chi ra anh hwdng cia chénh léch TGHD
dén gia 6 phiéu tai TTCK ciia cac nwéc trén thé gioi, dé tai da gop phan tim ra
anh huéng ciia chénh léch TGHD dén gia c6 phiéu trén TTCK Viét Nam.

1.3.4. Cdc nghién citu vé anh huéng ciia sw thay doi chinh sdach ké todn lién
quan t6i chénh léch ty gid hoi dodi trong bdo cdo tai chinh dén gid cé phiéu
ciia cdc céng ty niém yoét

Trén thé gioi, cac CMKT vé chénh léch TGHD duoc ap dung lan dau tién tai
My vao nim 1931. D4y 1a sy khéi ngudn cho hang loat cac nghién ctru vé tac dong cla
su thay ddi chinh sach ké toan ap dung cho chénh 1éch TGHD dén gia ¢ phiéu ra doi.

Trong nhitng nim 1970, cac nha nghién ctru bt dau xem xét phan (mg cua thi
truong von xoay quanh CMKT SFAS sé 8 nhu mét cach tiép cin xem xét phan tng
ctia nha dau tu dén thong tin BCTC thong qua gia ¢6 phiéu. Dukes (1978), Shank va
cong su (1979) chi ra rang viéc ap dung SFAS sb 8 khong c6 anh hudng dang ké t6i
gia ¢ phiéu cua cac cong ty da qudc gia. Ca Makin (1978) va Salatka (1989) déu chi
ra rang nha dau tu cé phan Gmg nguoc chidu véi viée ap dung SFAS sé 8.

Aggarwal (1978), Choi va cong su (1978), Stanley va Block (1979), Rodriguez

(1980) va Conover (1988) xem xét hanh dong ctuia cadc nha quan tri lién quan tdi anh
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hudng cia cac CMKT nay 1én loi nhuin cong bd. Aggarwal (1978) di kiém tra anh
hudng cua SFAS sb 8 trén BCTC cua cic cong ty da qudc gia tai My. Nghién ctru két
luan rang céac diéu chinh ké toan ctng nhic theo yéu cau cua SFAS s6 8 khong c6 kha
ning phan anh tinh hinh thyuc té vé& nhitng thay d6i co ban cia TGHD. Do d6, sé liéu
ké toan dugc béo cao c6 kha ning phan anh khong chinh x4c tinh hinh thyc té vé rui ro
TGHD cuia cong ty, trir khi chiing dugc bo sung véi thong tin chi tiét khac. Ca Choi va
cong su (1978), Stanley va Block (1979) déu chi ra rang ban quan tri tai chinh cua cac
cong ty da qudc gia phan déi viéc ap dung SFAS sé 8. Piéu nay dan tdi su bién dong
16n hon ctia loi nhuan cong bd. Rodriguez (1980) chi ra ring cic nha quan tri dua vao
cac quyét dinh cua ho dé phong ngira nhitng nguy co rui ro hdi doai trén gia tri ky
vong trung binh ciia 13i va 16 TGHD. Trong d6, 16 TGHD c6 thé chita dung mirc do
nghiém trong 16n hon 1ai TGHD. Conover (1988) xem xét phan ng cua cac nha quan
tri khi CMKT SFAS s6 52 duoc 4p dung. Két qua nghién ctru chi ra rang thi trudong
von phan g ngugc chiéu véi viée 4p dung SFAS sb 52. Hon nita, nghién ctru khong
phat hién bat cir ddu hiéu nao lién quan dén hanh vi sai trai ciia cdc nha quan tri dé dap
mg su thay d6i CMKT nhu duoc du doan cua li thuyét dai dién.

Garlicki va cong su (1987), Ziebart va Kim (1987), Kim va Ziebart (1991),
Rezaee va cong su (1993) xem xét phan tng cia gia c¢d phiéu théng qua viéc 4p dung
SFAS sb 52. Garlicki va cong su (1987) khong tim thay bat cir phan (mg clng chiéu
dang ké nao tdi su thay d6i nhan dinh trong BCTC d6i véi cac giao dich bang ngoai té
theo SFAS sb 52. Két qua nghién ciru ciia Ziebart va Kim (1987), Kim va Ziebart
(1991) chi ra ring gia c6 phiéu phan Gng nguoc chiu véi viée ap dung SFAS sb 8 va
phan tng cing chiéu véi viéc ap dung SFAS sé 52. Tuy nhién, Rezaee va cong sy
(1993) khong tim thdy thu nhap bat thuong nao ciia cd phiéu lién quan tdi viéc ap
dung SFAS s6 52.

Arnold va Holder (1986), Griffin va Castanias (1987), Chen va cong su (1990),
Ayres va Rodgers (1994) xem xét tac dong ciia SFAS sé 52 1én nhan dinh va du bao
loi nhuan ciia cac nha phan tich tai chinh. Arnold va Holder (1986) chi ra ring mot vai
anh huong tiéu cuc ciia SFAS sé 8 dd duwgc giam bét. Griffin va Castanias (1987),
Chen va cong su (1990), Ayres va Rodgers (1994) chi ra rang SFAS sb 52 dan dén
chat lugng cua lgi nhuan cong bd duoge cai thién.

Mot sb nghién ctru dd xem xét dic diém cia cac doanh nghiép ap dung SFAS
s6 52 sém, ciing nhu phan Gng cua thi trudng nhu: Ayres (1986), Benjamin va cong su
(1986), Brown va Brandi (1986), Aggarwal (1991), Pourciau va Schaefer (1995).
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Ayres (1986) nhan thdy rang loi nhuin cua nhiing doanh nghiép tinh nguyén 4p dung
SFAS s6 52 sém da ting va cac doanh nghiép nay thuong cé loi nhuén trung binh it
hon trong giai doan trude. Benjamin va cong su (1986), Aggarwal (1991) béo céo rang
nhitng doanh nghiép ap dung sém SFAS s 52 da duoc thuc ddy boi mot tac dong tot
d6i véi thu nhap va EPS. Két qua nghién ctru cia Brown va Brandi (1986) cho thiy
rang thi trudng khong phai lic ndo ciing phan biét dugc gitta nhiing thay ddi vé thu
nhép dugce bao cdo do cac hién twong kinh té va thu nhap do nhirng thay dbi cua
CMKT. Do d6, nha dau tu cé thé trd nén bdi rdi trong giai doan ma cac cong ty dugc
lwa chon st dung CMKT cii hodc méi. Diéu nay cho thiy viéc cho phép thoi gian
chuyén d6i dai khi ap dung CMKT méi c¢6 thé anh huong dang ké dén BCTC.
Pourciau va Schaefer (1995) di xem xét phan mg cua thi truong dbi vdi lgi nhuan
duoc bao cdo ciia cac cong ty. Mau nghién ctru gdm 97 cong ty da qudc gia cua My tu
nguyén ap dung SFAS sb 52 vao nam 1981. Nhiing cong ty di sém chuyén sang SFAS
s6 52 tir SFAS s6 8 thi hau nhu ludn bio cdo tang loi nhuan. Tuy nhién, thi truong
khong phén ing véi gia tdng lgi nhuan theo hudng tich cuc. Nhin chung, nhiing cong
ty 4p dung som SFAS s6 52 d trai qua mot sy giam gia bat thuong ctia ¢6 phiéu lién

quan dén tac dong ting loi nhuan cua sy thay doi trong phuong phap ké toan.

Collins va Salatka (1993) so sanh chit lugng cua hé sé phan tmg loi nhuin
(ERC) hang qui trong khoang thoi gian trudc va sau khi 4p dung SFAS s6 52 giita cac
cong ty da qudc gia va cac cong ty khong phai da quéc gia. Cac nha nghién ciru béo
cao rﬁng chat lugng loi nhuan, dugc do bﬁng kich ¢& cua hé sb phan Uung loi nhuan
(ERC), thip hon ddi véi cac cong ty da qudc gia theo SFAS s6 8, nhung dugc cai thién
sau khi 4p dung SFAS s6 52 cho nhiing cong ty bi anh hudng nhiéu nhét boi SFAS sb
52. Tuy nhién, Gilbert (1989) nghién ciru mau gém 343 cong ty da quic gia va khong
tim thiy sy khac nhau déng ké nao ciia ERC hang nam trong 2 giai doan.

Mot s6 nghién ctru xem xét mdi quan hé giita thoi diém tac dong cua thay doi
TGHD va gia tri doanh nghiép. Liéu nhiing thay déi tién té c6 ngay lap tirc bi can thiép
vao gia cO phiéu hay mot khoang thoi gian troéi qua trude khi nha dau tu cam nhan
duoc tac dong cua nhitng thay doi ndy & cap do doanh nghiép? Jorion (1990) danh gia
moi quan hé dong thoi gitta thay d6i TGHD va thay ddi gid tri thi trudng cia VCSH.
M3u nghién ctru gdm 287 cong ty da qudc gia tai My trong giai doan tir nam 1971 dén
1987. Nghién ctru cho thiy thay d6i TGHD la dang ké chi ddi vé6i 15 trong sb 287
cong ty trong mau nghién ciru. Ngoai ra, mdi quan hé nay 1a khong 6n dinh theo thoi
gian. Bartov va Bodnar (1994) nghi ngo vé nhiing két qua nghién ctru ctia Jorion

(1990) va cho rang thay d6i TGHD trong thyc té c6 ton tai ddi v6i cac cong ty da quic
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gia cia M§ nhung ton tai mot tic dong tré gitta thay d6i TGHD va thay ddi gia tri
doanh nghiép. St dung mau nghién ctru gdm 208 cong ty da qudc gia tai My, Bartov
va Bodnar (1994) két luan rang ton tai mot mdi quan hé tré déng ké giira thay doi
TGHD va loi nhuén bat thuong. Tuy nhién, nghién ctru khong tim thdy mdi quan hé
dong thoi gitra loi nhuan bat thuong va thay d6i TGHD khi cing sir dung mau nghién
ctru nay. Do d6, Bartov va Bodnar (1994) két luan rang thi truong danh gid sai mot
céch c¢6 hé théng VCSH cua cac cong ty lién quan dén thay d6i TGHD.

Bartov va Bodnar (1995) xem xét cach thirc thong tin ké toan c6 thé 1am giam
muc do sai 1am nay. Nghién ctru chi ra réng 6 ton tai mot sy pha v& cAu truc veé thue
chét cua sai 1am nay: Viéc danh gid sai nghiém trong hon trong khoang thoi gian 1973-
1983 so v6i 1984-1989. Nam 1983 1a naim ma SFAS sb 8 dugc thay thé boi SFAS sb
52. Bartov va Bodnar (1995) cho thiy rang theo CMKT, mdi quan hé tré dang ké giira
thay d6i TGHD va loi nhuan bét thuong 1a bién mat. Bartov va Bodnar cho rang két
qua nay 1a do SFAS s6 52 cung cip cho thi trudng nhiéu thong tin lién quan c6 gia tri
hon so v6i SFAS s6 8.

So00 va Soo (1994) xem xét tinh hiru ich cta 13i va 16 TGHD trong viéc xac dinh
gia ¢ phiéu cua cic cong ty da quic gia. Két qua nghién ctru cho thay thi truong von st
dung thong tin vé chénh 1éch TGHP bdo céo trong VCSH theo SFAS s6 52 khi xac dinh
gid ¢b phiéu cua céc cong ty da quc gia. Trong khi d6, Bartov (1997) thuc hién nghién
ctru mdi quan hé vé phan tmg cua thi truong von véi ké toan chénh 1éch TGHD cua cac
cong ty da quic gia. Két qua thuc nghiém cua nghién ctru cho thiy: Cac qui dinh vé ké
toan chénh léch TGHD ctia SFAS s6 8 cung cip mot sy tuong quan thap doi véi gia tri
clia cac cong ty da qudc gia. Con d6i voi SFAS s6 52 thi ton tai mdi quan hé c6 y nghia

thong ké giita giao dich diéu chinh ngoai té va su thay ddi trong gia c6 phiéu.

latridis va Joseph (2005) tap trung nghién ctiru phan Uing cua gia chirng khoan
clia cac cong ty niém yét trén TTCK Anh trong viéc ap dung CMKT Anh SSAP 20
(phat hanh nam 1983). Nghién ctru sit dung mau cua 114 cong ty trong giai doan tir
1/4/1982 dén 31/3/1983. Vi phuong phap nghién ctru 1a phan tich dit liéu chéo, cac
tac gia da chi ra phan ung tich cuc cia cac nha dau tu (su ting gia co phiéu) doi voi
céc cong ty ap dung SSAP 20. Mit khéc, nghién ciru cho thay khi ap dung SSAP 20 s&
c6 tac dong dén 1ai (16) TGHD, tir d6 anh huong dén loi nhuan cong ty dat dugc va
anh hudng truc tiép dén dong co tirc chi tra cho ¢ dong. Ngoai ra, viéc 1ai (16) TGHD
dugc ghi nhan vao VCSH va su on dinh cua lgi nhuan rong khi ap dung SSAP 20 da
c6 anh huoéng tich cuc dén gia tri VCSH.
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Huang va Vlady (2012) kiém tra su khac nhau vé tac dong kinh té va ké toan
ciia chénh 1éch TGHD d6i v6i nganh dau khi theo CMKT Uc méi AASB 121 va
CMKT Uc cii ASSB 1012. Véi viée sir dung mau 1a cac cong ty dau khi da qudc gia
tai Uc, céc tac gia da chung minh dugc rﬁng céc diéu chinh vé chénh léch TGHD theo
ASSB 1012 c6 tac dong ngugc chiéu véi gia tri doanh nghiép. Nguoc lai, theo CMKT
méi AASB 121 (duoc xay dung theo CMKT quéc té TAS21) thi chénh 1éch TGHD c6
tac dong cung chiéu véi gid tri doanh nghiép. Nguyén nhan 1a do AASB 121 di nang
cao chét lugng thong tin vé chénh léch TGHD trong BCTC.

Tém lai, cac nghién ciru lién quan dén phan tng ciia gia co phiéu doi voi sw
thay ddi chinh sich ké toan lién quan dén chénh léch TGHD ciing c6 nhirng két
qua khong ddng nhat. Nhiéu nghién ctru chi ra sy thay doi chinh sich c¢é y nghia
thong ké doi véi gia cé phiéu, tuy nhién ciing c6 nhirng nghién ciu chi ra cic nha
dau tu khong c6 phan éng véi thong tin chénh léch TGHP trong BCTC do su

thay d6i vé chinh sach ké toan ap dung.
1.4. Khoang trong nghién ciru va hwéng nghién ciru ciia luin an

Thir nhit, cic nghién cru vé anh hudng ciia chénh léch TGHD trong BCTCdén
gia ) phiéu chu yéu dugc thuc hién & nudc ngoai nhu Anh, MY, Uc, Italia,
Indonexia... Cac nghién ctru phu thudc vao bdi canh nghién ctru va thoi gian nghién
ctru, nén cac két qua dua ra c6 su khong thdng nhat. Thém vao dé, thude do gia cb
phiéu cua cac nghién ctru ciing c6 sy khac nhau nhu loi tie ¢d phiéu theo thang, theo
nam, theo qui hodc theo ngay. Tai Viét Nam, theo tim hiéu cta tac gia thong qua tong
quan nghién ciru ¢6 rat it nghién ciru vé chu d& nay. Do d6, tac gia lya chon bdi canh
nghién ciru 14 cac cong ty phi tai chinh c¢6 cac hoat dong truc tiép lién quan dén TGHD
va niém yét trén TTCK Viét Nam. Day la nhém cong ty chiu danh huéng truc tiép ciia
cac qui dinh hudng dan vé ké toan chénh léch TGHDP cua BTC. Téc gia khong lya
chon céc cong ty tai chinh vi day 13 cic cong ty ap dung ché do ké toan theo nhiing
hudng dan dic thu cua BTC va Ngan hang Nha nudc (NHNN) Viét Nam. Céc cong ty
phi tai chinh niém yét va c6 cac hoat dong lién quan dén TGHD bao gom ca céc hoat

dong xuat nhap khau hang hod va cac cong ty cd cac khoan vay tur nude ngoai.

Thir hai, cac nghién ctiru vé anh hudng cua viée thay ddi chinh sach ké toan dén
thong tin chénh léch TGHD trong BCTC va tir d6 anh huong dén gia cd phiéu dugce
nghién ctru ca trén TTCK cac nude phét trién va dang phat trién nhu My, Anh, Uc,
Indonexia.... Trong bdi canh TTCK Viét Nam, trong pham vi hiéu biét cua tac gia,

chua c6 nghién ctru nao phan tich anh hudéng cua su thay doi chinh sach ké toan vé
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TGHD dén gia cd phiéu. Dic biét trong khoang thdi gian tir nam 2009 dén nam 2017
thong qua ba giai doan thay d6i chinh sach ké toan. Do d6, tac gia phén tich su thay
ddi cua chinh sach ké toan vé TGHD cua Viét Nam cé anh hudng nhu thé nao dén gia
c6 phiéu. Mat khac, tac gia ciing danh gid phan (mg cua nha dau tu dbi vé6i chinh sach
ké toan hién hanh vé TGHD cua Viét Nam la tich cuc hay tiéu cuc. Cu thé, tac gia so
sanh anh hudng cua thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia ¢ phiéu cua cac
cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam trudc va sau khi 4p dung théng tu
200/2014/TT-BTC c¢6 khac nhau hay khong.

Tom lai, khoang tréng nghién ctru cua luan an thé hién ¢ viéc day la mot cong
trinh duogc thuc hién tai Viét Nam, trong bdi canh dic thu cia mot TTCK méi ndi va
céc nghién ciru vé vé anh hudng cua chénh léch TGHD trong BCTC dén gia cd phiéu

chua nhieéu.
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KET LUAN CHUONG 1

Vé co ban, phan téng quan nghién ctru, tic gia da tong hop va phan tich cac
cong trinh nghién ctru trude theo ba ndi dung chinh (1) Nghién ctru vé cac nhan t6 anh
hudng dén gia c6 phiéu cua cac cong ty niém yét; (2) Nghién ciru vi mé vé anh huéng
ciia TGHD dén gia cb phiéu; (3) Nghién ctru vé anh huéng cua thong tin chénh 1éch
TGHD trong BCTC dén gia cd phiéu cua cac cong ty niém yét. Trén co s& do, tac gia
d3 x4c dinh duoc khoang tréng nghién ctru va dua ra huéng nghién ctru cho luan 4n

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 deé chung ve ty gia hoi doai
2.1.1. Khdi niém ty gia hoi dodi

Vi su phat trién cia nén kinh t€ theé gidi, cac moi quan hé kinh té trén moi linh
vuc cua mot nudc ngay cang dugc dugc md rdng va hdi nhdp vdi cac nude trén thé
gidi. Pon vi thanh todn khong chi con la don vi tién té trong nudc ma bao g@)m nhiéu
loai ngoai t¢ khac nhau. Tuy nhién, tién cua mdi nude duge qui dinh theo phép luat
cua nude do va dac diém riéng cia nd. Do dd, phat sinh nhu cau tat yéu la phai so sanh
gia tri, stcc mua cua dong tién trong nudc vdi ngoai t€ va gilta cac ngoai t€ vdi nhau.
Hoat dong chuyén doi dong ti€n nay thanh dong tién khac trong quan hé gitta cac

nudc, nhom nudc voi nhau da lam nay sinh pham tru TGHD.

Khai niém vé TGHD c6 thé tiép can dudi hai gbc d6 khac nhau. Thir nhat, néu
xét trong pham vi thi trudng cua mot nude, cac phuong tién thanh todn qudc té duogce
mua, ban trén thi trudng ngoai héi béng tién té quéc gia cua mot nudc theo mot TGHD
nhat dinh. Do d6, c6 thé hiéu TGHP 14 gid ca ctia mot don vi tién té duoc biéu hién
béng ) lwong don vi tién té cua nude khac. Thir hai, néu xét trén binh dién quéc té thi
TGHD 1a ty 1é trao d6i gitta cac dong tién v6i nhau. Vi cac gbe do tiép can khac
nhau, nén c¢6 kha nhiéu khai niém vé TGHD, cu thé:

Theo P. Fitch (1997, tr.169) cho ring “TGHD la gia chuyén d6i dé d6i mot
ddng tién nay ldy dong tién khac”.

Theo Pibean (1998, tr. 4) cho ring “TGHD don gian 13 gia ca ciia mot dong tién
dugc biéu thi thong qua dong tién khac”.

Theo K. Eiteman (2007, tr. 21) cho rang “TGHD la gi4 ca ciia dong tién mot
quéc gia duoc thé hién bing sé don vi dong tién khac hoic hang héa (dién hinh 1a
vang va bac)”.

Theo F. S. Mishkin (2010, tr. 433) cho ring “Gia ca clia mot dong tién dugc
biéu thi thong qua dong tién khac goi 1a TGHD”

Theo Luat NHNN Viét Nam (2010): “TGHD cua dong Viét Nam 13 gid ciia mot

don vi tién t€ nudc ngoai tinh bang don vi tién t& cua Viét Nam”.
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Nhu viy cé thé thdy ring, trong TGHD c6 hai dong tién, mot ddng tién dong
vai trd dong tién yét gid, con dong kia déng vai trd dong tién dinh gid. Pdng tién yét
gi4 1a ddng tién c6 s6 don vi cd dinh va bang 1 don vi. Pdng tién dinh gia 1a ddng tién

6 sb don vi thay doi, phu thudc vao quan hé cung cAu trén thi truong tién té.

Mbi quoc gia hién nay thuong tao dung cho minh mot dong tién riéng, dong
tién nudc nay la ngoai t€ cua nude khac, viéc thanh toan gitta cac qudc gia doi hoi phai
st dung dong tién nay doi lay dong tién kia, tir d6 lai xuat hién hai khai ni€ém cu thé

hon vé TGHD xét trén pham vi mot qudc gia:

- Ty gi4 14 gi4 clia dOng ngoai té tinh theo don vi ndi t&. Khai niém nay biéu trung cho
cach yét gia truc tiép. Theo phuong phap nay thi mét don vi ngoai té (tién nudc ngoai)
duge biéu thi bang mot s6 lwong nhat dinh tién trong nudc (ndi té). Ngoai té 1a dong
tién yét gid, c6 sd don vi cb dinh va bang mot don vi. Noi té 1a dong tién dinh gia, co
s6 don vi thay d6i phu thudc vao quan hé cung cau trén thi trudng ngoai hdi. Viée yét
ty gi theo phuwong phép truc tiép duoc tién hang ¢ da sé cac qudc gia trén thé gidi.

- Ty gia 1a gia ca cua dong ndi té tinh theo ngoai té. Pay 1a khai niém chi cach yét gia
gian tiép. Theo phuong phap nay thi mot don vi néi t& duoc biéu thi bang mot sb
luong nhét dinh ngoai té. Noi t€ dong vai tro la déng tién yét gia, co s6 don vi ¢b dinh
va béng mot don vi. Ngoai té dong vai tro la déng tién dinh gia, co s6 don vi thay doi

phu thudc vao quan hé cung cau trén thi truong ngoai hoi.

Cho dén nay chua c6 van ban phap li bat budc nao qui dinh mot dong tién cu
thé nao d6 phai déng vai trd 13 ddng tién yét gia hay ddng tién dinh gia. Tuy nhién,
trong thuc té trén thi truong ngoai hdi, cac ty gia déu duoc yét véi USD. Cuy thé: USD
déng vai tro 1a dong tién yét gia ddi véi tit ca cac dong tién khac ngoai trir 5 dong tién
GPB, AUD, NZD, EUR va SDR. Nguyén nhan: (1) Do vai trd cua nén kinh té My
trong hé théng cac nén kinh té trén thé gidi. Hién tai, My 1a nén kinh té gilr vi tri sb
mot thé gidi. Strc manh va su phat trién 6n dinh cua nén kinh té MY tao ra sttc manh va
su 6n dinh cua déng USD; (2) USD la loai ngoai té tu do chuyén d6i, c¢6 tinh thanh
khoan cao va duge dam bao badi mot nén kinh té manh va phat trién 6n dinh; 3) Déng
USD duoc st dung chu yéu trong cac giao dich kinh té, tai chinh cta cdc nuéde, cac
doanh nghiép trén thé gidi; (4) Su lya chon trong chinh sach tién té cua cac quoc gia
nham dat dugc nhitng muc tiéu nhét dinh.

Trong thyc té, v&i cach nhin ciia nhimg nha tao thi truong thi diéu quan trong
trong viéc yét ty gia 1a lam sao cho cac ty gid cang théng nhat va cang don gian thi

cang t6t. V6i cach nhin nhan nhu vay, mot qui tic chung vé yét ty gia da dugc hinh
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thanh. Noi dung cua qui tic nay nhu sau: thong thuong ty gid gitta hai ddng tién dugc
yét sao cho c6 gia tri 16n hon (hoic bang) 1. N6i cach khac, ddng tién manh hon dong

vai tro 1a dong tién yét gid, con dong tién yéu hon dong vai trod 1a dong tién dinh gia.

Tom lai, véi nd1 dung nghién clru cua tac gid la xem xét chénh 1éch TGHD
trong ké toan, do d6 tac gia str dung khai niém “TGHD 1a ty gid trao ddi giira hai don
vi tién t&” (VAS 10). Dé tién nghién ctru, néu khong cé ghi chii gi dac biét thi khai
niém ty gia s dung trong luan 4n 1a cach yét gia truc tiép. C6 nghia 13, ty gia ting sé
duoc hiéu 1a dong ndi té giam gid, con ty gia giam s& dugc hiéu 1a dong nodi té ting gid.
2.1.2. Phan logi ty gia héi dodi

Drng trén céc gbe d6 quan li khac nhau, TGHD c6 thé phén chia thanh nhiéu loai:

Thir nhdt, can ctr nghiép vu kinh doanh ngoai héi, TGHD bao gom: Ty gid mua
vao (Bid Rate), ty gia ban ra (Ask Rate), ty gia giao ngay (Ty gia co s - Spot Rate), ty
gia ky han (Forward Rate), ty gia phai sinh (Derivative Rate), ty gid mo ctra (Opening
Rate), ty gid dong cira (Closing Rate), ty gia chéo (Crossed Rate), ty gia chuyén khoan
(Transfer Rate), ty gia tién mat (Bank Note Rate), cu thé: Ty gia mua vao (Bid Rate) 1a
ty gid ma tai d6 ngan hang yét gid sin sang mua vao dong tién yét gia; Ty gia ban ra
(Ask Rate) 13 ty gia ma tai d6 ngan hang yét gia sin sang ban ra dong tién yét gia; Ty
gi4 giao ngay (Ty gia co s& - Spot Rate) 1a ty gia ap dung cho nhiing hop dong mua
ban ngoai t& dugc thyc hién sau hai ngay lam viéc ké tir ngay giao dich; Ty gia ky han
(Forward Rate) 1a ty gia 4p dung cho céc hop dong mua ban ngoai té dugc ky két ngay
hom nay nhung viéc thuc hién giao dich dién ra tai mot thoi diém x4c dinh trong tuong
lai. Du ty gid thi trudng bién dong nhu thé nao, dén thoi diém déo han ty gia thuc hién
van giit nguyén theo hop dong da ky két; Ty gia phai sinh (Derivative Rate) bao gdm
céc ty gid ap dung trong cac hop dong: Ky han (Forward), hoan ddi (Swap), trong lai
(Future) va quyén chon (Option). Ty gid phai sinh khong dugc hinh thanh theo quan
hé cung cau truc tiép trén thi truong ngoai hdi ma duge hinh thanh tir cac thong s6 ¢6
san trén thi truong nhu: Ty gia giao ngay, mirc 13i suat cua hai dng tién, phi thuc hién
hop ddng... Ty gia phai sinh thudc loai ty gia c6 thoi han, nghia 13 dugc thoa thuan
ngay hom nay, nhung viéc sir dung thanh toan xay ra sau do tir ba ngay lam viéc tro
1én; Ty gid mo cira (Opening Rate) 13 ty gia ap dung cho hop dong giao dich dau tién
trong ngay; Ty gia dong cira (Closing Rate) 1a ty gid 4p dung cho hop dong cudi cing
duoc giao dich trong ngdy. Thong thuong, ngan hang khong cong bé ty gid cua tat ca
cac hop ddng da ky két trong ngay ma chi cong b ty gia dong cira; Ty gia chéo
(Crossed Rate) 1a ty gi4 giita hai dong tién dugc suy ra tir dong tién thir ba; Ty gia
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chuyén khoan (Transfer Rate) 4p dung cho cic giao dich mua ban ngoai té 1a cac
khoan tién gui tai ngan hang thuong mai; Ty gi4 tién mit (Bank Note Rate) ap dung

cho ngoai té tién kim loai, tién giéy, séc du lich va thé tin dung.

Thir hai, cin ct vao co ché diéu hanh chinh sich ty gid, TGHD bao gom: Ty
gia chinh thic (Official Rate) 14 ty gid do co quan quan 1i tién t& (Ngan hang Trung
wong) cong bd 4p dung cho mot thoi ky nhéat dinh; Ty gia thi truong (Market Rate) 1a
ty gia hinh thanh trén co s¢ cung cau cia thi truong; Ty gia ¢d dinh (Fixed Rate) 1a ty
gia do Ngan hang Trung wong coéng bd ¢ dinh trong mot bién d6 dao dong hep. Dudi
ap luc cung cdu cua thi trudng, dé duy tri ty gia c¢d dinh, budc Ngan hang Trung wong
phai thudng xuyén can thiép, do d6 1am cho du trit ngoai hdi quéc gia thay ddi; Ty gia
tha ndi hoan toan (Freely Floating Rate) 1a ty gia duoc hinh thanh hoan toan theo quan
hé cung cau trén thi truong. Ngan hang Trung wong khong hé can thiép 1én TGHD; Ty
gi4 tha ndi c6 diéu tiét (Managed Floating Rate) 1a ty gid dugc tha ndi, nhung Ngan
hang Trung wong tién hanh can thiép dé ty gia bién dong theo hudng cé lgi cho nén
kinh te.

2.1.3. Anh hwéng ciia ty gid hoi dodi tdi hoat dong ciia doanh nghiép

Trong thuc té, bat ky hoat dong kinh doanh nao cua cac doanh nghiép cé lién

quan dén ngoai t¢ thi déu chiu anh hudng cia TGHD, cu thé:

Tht nhat, TGHD anh huong dén hoat dong Xuét nhap khéu trong doanh nghiép.
Sy thay d6i cua ty gid ngoai té so v4i ndi té lam thay doi gid tri ctia cac khoan phai thu
va phai tra trong twong lai, tir d6 anh huéng dén 13i (18) tir chénh 1éch TGHD. Cu thé,
khi ty gid tang, dbi vdi cac doanh nghiép chuyén nhap khiu rong s& dbi mat véi da
tang cia nguyén vat li€u dau vao va kéo theo su suy giam cua lgi nhuan. Nguoc lai,
dbi v6i cac doanh nghiép chuyén xuat khau rong thi doanh thu tir hoat dong xuét khau
gia tang do su gia ting cia TGHD, tir d6 gép phan gia tang ty suat loi nhudn cta
doanh nghiép.

Tht hai, TGHD anh huong dén hoat dong dau tu trong doanh nghiép. Hoat
dong dau tu trong doanh nghi€p dugc chia thanh hoat dong dau tu truc tiép va hoat
dong dau tu gian tiép. Doi véi dau tu truc tiép nudc ngoai thi cac cong ty da quic gia
dau tu vao nudc tiép nhan dau tu bang ngoai té. Do d6, néu ty gia bién dong theo
hudng khong c6 1oi thi dong tién cong ty da qudc gia nhan duoc bang ngoai té (thong
qua loi nhudn cua cong ty nhan vén goép) cé thé sut giam. Dbi véi hoat dong dau tu

gian tiép thong qua thi truong vén (dau tu cb phiéu, trai phiéu trén thi truong nudc
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ngoai) thi cac cong ty dau tu c6 thé 16 TGHD khi qui d6i sang ddng tién qudc gia néu
ty gi4 bién dong theo chiéu hudéng bat loi.

Cubi cing, TGHD c6 anh hudng dén hoat dong vay va cho vay trong céc doanh
nghiép. Céc doanh nghiép huy dong von vay bing ngoai té c6 thé gip cac khoan 15 tir
chénh léch TGHD khi thanh toan géc va 1ai vay béng ngoai t&. Nguoc lai, cic doanh
nghiép cho vay bang ngoai té ciing ¢ thé roi vao tinh trang 16 tir chénh léch TGHD

khi nhan khoan thanh toan 13i va gdc vay.

Tom lai, su thay ddi cua TGHD ¢6 anh huong dén moi hoat dong kinh doanh co
lién quan dén ngoai té ciia cac doanh nghiép. Do d6 quén tri rii ro TGHD ddi véi cac
doanh nghiép ngay cang trd nén quan trong. Quan tri tot rii ro TGHD gitp céc cong ty
xuat nhap khau tang tinh canh tranh ciia hang hoa, giit viing va duy tri dugc muc tiéu
loi nhuén. Hon nira, d6i vdi cac cong ty da qudc gia, quan trj tét rai ro TGHD con gitip
tang gia tri cac khoan dau tw, gia ting gia tri VCSH. Mat khéc, cac cong ty quan trj tot
riii ro TGHD con ¢6 thé tin dung dugc nhiing bién dong co loi cua ty gid dé gia ting
loi nhudn, gia ting uy tin tai chinh va day 1a co hoi dé cong ty c6 thé huy dong von dé
dang véi chi phi thap hon trong tuwong lai. Két qua clia quan tri t6t rii ro TGHD gitip
cong ty gia ting dong tién ky vong cho c6 dong, gia ting gia tri doanh nghiép va két

qua 1a gia tri thi truong cua c6 phiéu tang.
2.2. K€ toan chénh léch ty gia hoi doai trong bio c4o tai chinh

2.2.1. Ké todn chénh léch 1y gid héi dodi trong bdo cdo tai chinh theo chudn
muc ké todn quéc té (IAS 21)

CMKT quéc té s6 21 “The Effects of Changes in Foreign Exchange Rates” trinh
bay cac ndi dung lién quan dén viéc hach toan cac giao dich ngoai t¢ va cac hoat dong &
nudc ngoai ctia doanh nghiép. Vi vy, van dé dit ra 1a TGHD nao duoc sir dung va anh
hudng cua viée thay d6i TGHD sé& duoc béo cao nhu thé nao trong BCTC.

Theo IAS 21-8 (2005): “TGHD 1a ty gia qui doi giita hai don vi tién t&”. Nhu
vay, trong TGHD c6 hinh thanh quan hé giira hai dong tién 1a ngoai t& va noi té (dong
tién chuc nang). Ngoai t€ 1a mdt loai tién té khong phai la déng tién chuec nang cua
doanh nghiép. Pong tién chirc ning 1a don vi tién t& ciia moi truong kinh té chi yéu
ma doanh nghiép hoat dong. Moéi trudng kinh té chi yéu ma doanh nghiép hoat dong
12 méi tredng ma doanh nghiép thu, chi tién mat chii yéu. Khi lya chon ddng tién chirc

nang, doanh nghiép can xem xét mot so yeu to uu tién nhu sau:
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(a) DPdng tién dé c6 anh hudéng chinh dén gid ca cua hang héa va dich vu do
doanh nghiép cung cip (théng thudng chinh 13 dong tién dung dé niém yét gid ban va
yéu cau thanh todn) va 1a ddng tién cia mot qudc gia ¢é qui dinh canh tranh chu yéu

trong viéc xac dinh gid ban hang hoa va dich vu.

(b) Pong tién d6 c6 anh hudng chinh dén chi phi nhan cong, nguyén vat liéu va
céc chi phi khic lién quan dén viéc cung cip hang héa hoidc dich vu ctia doanh nghiép
(thong thudng chinh 1a dong tién dung dé niém yét gia va yéu cau thanh toan cho céc
chi phi d96).

Trong truong hop cic yéu t6 & trén khong duge cung cap mot cach rd rang,

doanh nghiép can lam rd cac di€u kién dugc wu tién thur hai nhu sau:

(a) Dong tién d6 duge st dung dé huy dong cac ngudn luc tai chinh ciia doanh

nghiép (nhu tir viéc phat hanh cong cu no va cong cu von).

(b) Ddng tién dé thudng xuyén thu duoc tir cac hoat dong kinh doanh va duoc
gitr lai.

Riéng hoat dong ¢ nudc ngoai cua doanh nghiép (vi du: doanh nghi€p cé cong ty
con, cong ty lién két, lién doanh hodc chi nhanh ¢ tru s& tai mot quéc gia khac hodc don
vi tién té khéc véi doanh nghiép bao cdo), cac yéu t6 bd sung sau s€ dugc xem xét khi Iya
chon ddng tién chirc ning ctia hoat dong ndy va xem xét liéu hoat déng nay c6 cung dong

tién chure ndang véi1 dong tién chirc nang cuia doanh nghi€p bdo cdo hay khong:

(a) Cac hoat dong ¢ nudc ngoai dugc thuc hién nhu mot phén mo rong cua

doanhnghiép bao cdo hon la duoc tu chu véi mirc d§ dang Ké.
(b) Ty trong cac giao dich cua hoat dong ¢ nurdc ngoai véi doanh nghi€p bao céo.

(c) Dong tién tir cac hoat dong & nudc ngoai ¢6 anh hudng truc tiép tdi dong tién

cua doanh nghiép bdo cdo va murc dd san sang duoc chuyén vé doanh nghiép bao cao.

(d) Dong tién tir hoat dong & nudc ngoai c6 dii dé thanh toan cac nghia vu
nohién tai va trong lai ma khong can su hd trg nguén luc tai chinh cua doanh nghiép

bdo cdo hay khong.

Khi cac tiéu chi thir nhat va thir hai van chua thuc sy 16 rang va dong tién chirc
ning 1a khong rd rang, nha quan tri cia doanh nghiép str dung sy danh gia cua minh dé
quyét dinh lya chon dong tién chirc ning ma dong tién chirc ning nay trinh bay mot
cach trung thuc nhét céc tac dong cua nén kinh té t&i cac giao dich, su kién va trang

thai co ban ctuia doanh nghiép. Viéc lua chon dong tién chirc nang cuia nha quan tri can
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dua trén cic tiéu chi vu tién thit nhat sau d6 méi xem xét dén cac tiéu chi vu tién thi
hai nhu d3 dé cap ¢ trén. Néu dong tién chirc ning 1a dong tién cua mot nén kinh té
siéu lam phat, BCTC cua doanh nghiép phai duogc trinh bay lai phu hop vdi cac qui
dinh cua IAS 29 - BCTC trong diéu kién nén kinh té siéu lam phat.

Nhu vdy, ¢ thé thiy theo IAS 21 (2005) thi viéc ghi chép ké toan phai dugc
thuc hién theo dong tién chirc nang. Tuy nhién, IAS 21 (2005) cho phép doanh nghiép
c6 thé trinh bay BCTC cuia minh bang dong tién khac véi dong tién chirc nang ciia doanh
nghiép. Trong truong hop ndy, doanh nghiép phai chuyén d6i BCTC tir dong tién chirc
ning sang dong tién bao céo. Theo IAS 21-8 (2005): “Ddng tién bao cdo 1a don vi tién t&
duogc st dung dé trinh bay BCTC”. Vi du: Mot Tép doan bao gdm nhiéu cong ty thanh
vién véi cac dong tién chirc nang khac nhau thi BCTC cua timg cong ty thanh vién nay s&

dugc chuyén doi sang dong tién chung ciia Tap doan dé hop nhat BCTC.

Bén canh do, viéc nhan biét va phan biét cac khoan muc tién té va cac khoan
muc phi tién té cé ¥ nghia quan trong, anh huéng dén ghi nhan va 1ap BCTC ddi véi
cac giao dich phat sinh bang ngoai té ciia doanh nghiép. Theo IAS 21-16 (2005): “Cac
khoan muc tién té 1a tién dang nim giir va tai san s& nhan dugc hodc no phai tra phai
thanh toan béng mot luong tién c6 dinh hodc c6 thé xac dinh duoc”. Cac khoan muc

phi tién t€ 1a cac khoan muc khong phai la cac khoan muc tién té.

Viéc ap dung TGHD dé hach toan trong ké toan 1am co s& dé xac dinh chénh
léch TGHD trong BCTC con tuy thudc vao tung truong hgp 1a giao dich ngoai t€ hay
chuyén d6i hoat dong & nudc ngoai. Theo IAS 21-8 (2005): “Chénh léch TGHP 1a
chénh 1éch phat sinh tir viée qui doi cting mot sé lwong tién tir don vi tién té nay sang
don vi tién té khac theo cac TGHD khac nhau”.

Giao dich ngogi t¢ 13 mot giao dich dugc yét gia hodc yéu cau thanh toan bang
ngoai t& bao gdm cac giao dich cua doanh nghiép nhu: (1) Mua hodc ban san pham,
hang hod, dich vu ma gid cd dugc xdc dinh béng ngoai t€; (2) Vay hodc cho vay céac
khoan tién ma s6 phai tra hodc sb phai thu dugc xac dinh b;‘“mg ngoai t¢; (3) Mua hodc

thanh li cac tai san, phat sinh hodc thanh toan ng phai tra bﬁng ngoai t¢.

Khi céc giao dich bang ngoai té phat sinh, cic giao dich nay dugc tinh toan, ghi
nhan va hach toan theo TGHD giao ngay tai ngiy giao dich. Trong thyc té, khi giao
dich ngoai té phat sinh cic doanh nghiép c6 thé sir dung ty gia xap xi dé ghi nhan. Ty
gid xap xi co thé 1a ty gia trung binh tuin hodc thang. Tuy nhién, khi ty gia c6 su bién

dong 16n thi doanh nghiép khong duge phép ap dung ty gid xap xi vi s& dan téi viée



31

ghi nhan khéng chinh x4c céc thong tin tai chinh lién quan dén doanh nghiép. Khi lap

béo cdo cudi ky dé cung cap thong tin cho ky tiép theo, tai ngay 1ap béao cdo:

Thir nhat, cac khoan muc tién té cé géc ngoai t¢ phai dugc bao cdo theo TGHD
cudi ky.

Thit hai, cac khoan muc phi tién té dugc xac dinh theo gid gdc bang ngoai té

phai dugc bdo cdo theo TGHD tai ngay giao dich.

Thit ba, cic khoan muyc phi tién t& duge xac dinh theo gi4 tri hop li bang ngoai

té phai dugc bao cdo theo TGHD tai ngay xac dinh gia tri hop li.

Tom lai, chénh 1€ch TGHD lién quan dén cac giao dich ngoai t€¢ dugc phan anh
vao bdo céo 13i (1) trong ky ctia doanh nghiép. Chénh léch TGHD duoc ghi nhan vao
1ai (15) trong ky bao gém: (1) Chénh léch TGHD phét sinh khi thanh to4n céc khoan
muc tién té co géc ngoai t¢ hodc danh gia lai cdc khoan muc tién té co géc ngoai té
theo cac TGHD khéac véi TGHD dugc ghi nhan ban dau hodc duoc st dung khi lap
BCTC ky trude va (2) Chénh 1éch TGHD khi chuyén ddi cac khoan muc phi tién té
(Ngoai trir trudng hop cac CMKT khac yéu cau phai phan anh vao VCSH).

Cdc hoat dong o nwoc ngoai: Cac hoat dong & nudc ngoai la hoat dong cua cac
cong ty con, cong ty lién doanh, lién két hodc cac chi nhanh c6 tru sé tai mot quic gia
khac hodc don vj tién té khac véi doanh nghiép bao cdo. Theo IAS 21-39 (2005), viéc
chuyén d6i BCTC tir dong tién chirc ning sang dong tién bao céo duoc thyc hién nhu sau:

- Tai san va ng phai tra trinh bay trén BCDKT (bao gdm sb liéu so sanh) duoc
chuyén d6i theo TGHD cudi ky;

- Thu nhap va chi phi trinh bay trén bdo céo 14i (16) va bao cdo thu nhap toan
dién khéac (bao gdm sb liéu so sanh) duoc chuyén d6i theo TGHD tai ngay giao dich.
Trong thuc té, mot ty gia xap xi véi ty gia tai ngay giao dich nhu ty gia trung binh ctia
ca ky thuong duoc str dung dé chuyén doi cac khoan thu nhap va chi phi. Tuy nhién, néu
ty gid bién dong 1a dang ké thi viéc sir dung ty gia trung binh s& khong con phu hop.

- Tat ca cac khoan chénh léch TGHD phit sinh khi chuyén d6i BCTC duogc ghi
nhan vao bdo cdo thu nhdp toan dién khac. Khoan chénh 1éch TGHD nay khong duoc
ghi nhan vao bdo cdo i (16) boi vi su thay d6i cia TGHD twong ddi nhé hodc khong
anh huong truc tiép dén ludng tién hién tai va twong lai. Khoan chénh léch TGHD nay
duoc liy ké vao VCSH trén BCDKT va chi dugc phan anh vao bdo cdo 1ai (16) khi

thanh li hoat dong ¢ nude ngoai.
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Ngoai ra, theo IAS 21-32 (2005) thi khoan chénh 1éch TGHD phat sinh ddi véi
cac khoan muc tién té ¢é géc ngoai t¢ ma hinh thanh do dau tu thuan vao hoat dong
nudc ngoai cua doanh nghiép bdo cdo cling dugc ghi nhan vao bdo cdo thu nhap toan
dién va phan 4nh lily ké vao VCSH trén BCDKT. Khi doanh nghiép bao céo thanh li

hoat dong & nudc ngoai thi s€ dugce phan loai lai tir VCSH sang bdo céo lai (16).

2.2.2. Ké todn chénh léch ty gid héi dodi trong bdo cdo tai chinh theo chuin
muec ké todn tai chinh ciia My (SFAS sé 8 va SFAS sé 52)

Thang 10 nam 1975, Uy ban CMKT tai chinh cuia My (FASB) di ban hanh
SFAS s6 8 “Accounting for the Translation of Foreign Currency Transactions and
Foreign Currency Financial Statements”. SFAS sé 8 yéu cau cac doanh nghiép bt
budc phai ap dung phuwong phap thoi gian “Temporal rate method” déi véi viée hach
toan ngoai t&. Theo SFAS s6 8, cac khoan 13i (16) TGHP cua ca giao dich ngoai té va
chuyén d6i BCTC déu dugc ghi nhan ngay vao loi nhuan trong ky. Qui dinh nay da
gdy ra phan ing manh mé tir da s cac cong ty da quéc gia khi phai bao cdo cac khoan
16 TGHP do chuyén d6i BCTC. Theo phuong phap thoi gian, cac tai san tién té dugc
chuyén doi theo ty gia hién hanh tai ngay 1ap BCDKT va cac tai san phi tién té (chu
yéu 14 hang ton kho va tai san c6 dinh) dugc chuyén ddi theo ty gia gbc tai thoi diém
mua chung. No¢ phai tra dugc chuyén d6i theo ty gia hién hanh tai ngay 1ap BCDKT
boi vi chung 14 cac khoan muc tién té co gbc ngoai té. VCSH dugc chuyén dbi theo ty

gi4 gdc tai ngay phat hanh c¢o phiéu.

Noi chung, cic cong ty déu phan d6i SFAS sé 8 béi vi loi nhuan bdo céo da bi
bép méo do nhiing thay d6i cia TGHD (Choi va cong sy, 1978; Stanley va Block,
1979). Nhiéu cong ty da qudc gia da thuc hién cac hoat dong PNRR tén kém dé bu dip
céc khoan 1ai hodc 15 tiém tang do chuyén d6i ngoai t&. Mot s6 nghién ctru trude ddy da
phat hién ra réng SFAS s6 8 anh hudng ti€u cuc dén viéc quan 1i cac hoat dong ngoai t&

ctia nhiéu cong ty da qudc gia (Evans va cong su, 1978; Wilner, 1982).

SFAS s6 8 ciing bi chi trich nidng né bdi sy bdo cdo nghéo nan trong hiéu qua
kinh té cia mot cong ty da qudc gia. Nhiéu y kién cho ring viéc chuyén doi BCTC cua
céc cong ty con nudc ngoai sang d6 la M cho muc dich hop nhit 13 viéc cong bd ké
toan, khong can thiét 1a viéc cong b6 kinh té (Dukes, 1978; Shank va cong su, 1979;
Ziebart va Kim, 1987). Nhitng khoan 14i va 16 nay chi don gian 1a 14i va 16 chua thuc
hién do bién dong TGHD va khéng c6 tac dong truc tiép dén dong tién cho dén khi

ban hoac thanh 1i cac khoan dau tu nudc ngoai.
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Céc nghién ctru vé tac dong cua SFAS sb 8 dén thi trudng von ciing chi ra céc
két qua khong dong nhat. Jain (1980) nhén thay rang ciu tric von cua cac cong ty da
quéc gia v6i nhitng v dinh hanh dong dé vo hiéu hoa cac anh hudng tiéu cuc cua
SFAS s6 8 d6i vdi loi nhuan 1a khac biét dang ké so vdi cac doanh nghiép trong nude.
Nghién ciru két ludn rang SFAS s6 8 ¢6 anh hudng dén cau tric tai chinh ciia cac cong
ty da qubc gia. Ziebart va Kim (1987) chi ra ring gia c6 phiéu cé phan g nguoc
chiéu ddi véi céac sy kién lién quan dén viéc ban hanh SFAS s6 8. Tuy nhién, Cheng
(1986) chi ra rang thi truong von phan img cung chiéu véi viéc ban hanh du thao cua
SFAS s6 8. Mot s cac nghién ctru khac cho thdy rang thi truong von khong phan tng
v6i1 viée ap dung SFAS s6 8 (Dukes, 1978; Shank va cong su, 1979).

Dép lai nhirng chi trich ciia SFAS s6 8, FASB da thay thé SFAS sb 8 bang
SFAS sb 52 “Foreign Currency Translation” vao thang 12 nim 1981. SFAS sb 52 dua
ra khai niém vé dong tién chirc ning khi bdo cdo 14i va 16 chuyén d6i BCTC. Pong
tién chtrc nang co thé 1a ddng d6 la My hoic dong ndi té cua cong ty con & nudc ngoai
hozc dong tién cta qudc gia khac. Phuong phap chuyén d6i dugc ap dung dua trén co
s dong tién chirc ning cua cong ty con ¢ nude ngoai. Dua trén co s& cac yéu td dugce
qui dinh boi FASB, cong ty me lua chon dong tién chirc ning cho timg cong ty con.
Néu cong ty me lya chon dong d6 la My 1a dong tién chtrc nang thi qui dinh chuyén
d6i cong ty con theo SFAS s6 52 vé co ban giéng nhu SFAS s6 8. Viéc ghi nhan cac
khoan 14i va 16 chuyén d6i phat sinh vao loi nhuan trong ky phan anh nhitng cong bd
kinh té cta cong ty d6i véi bién dong TGHD s& tot hon boi vi 141 hodc 16 chuyén doi
d3 duogc thuc hién va do d6 s& anh hudng dén EPS cua cong ty me. Tuy nhién, néu
d@)ng noi t€ duoc chon lam dé)ng tién churc nang cho mot cong ty con & nudc ngoai,
SFAS s6 52 yéu cau 4p dung phuong phap hién hanh “Current rate method” dé chuyén
d6i BCTC. Theo d6, 1di va 156 phat sinh do chuyén d6i ngoai té theo phuong phép hién
hanh khong dugc ghi nhan ngay vao loi nhuan trong ky. Thay vao d6, SFAS sd 52 cho
phép cac khoan 14i va 18 ndy duogc bao cdo truc tiép vao VCSH trén BCDKT va chi
duoc bao cao vao loi nhuan khi thanh Ii hoac ban cac khoan dau tu & nudc ngoai. Theo
phuong phap hién hanh, tit ca tai san va ng phai tra dugc chuyén doi theo theo ty gia
hién hanh tai ngay 1ap BCDKT. Céc khoan muc trén BCKQKD duoc chuyén ddi theo
TGHD trung binh trong nam.
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2.2.3. Ké todn chénh léch ty gid héi dodi trong bdo cdo tai chinh theo chuin

muec va ché do ké todan Viét Nam

TGHD dugc hinh thanh khach quan va phu thudc vao quan hé cung cau trén thi
treong tién té, do vdy TGHD s& thuong xuyén thay doi. Khi TGHD bién dong s& kéo
theo sy thay ddi ciia ngoai té hién cé cua cong ty hay cua cac khoan phai thu, phai tra
bang ngoai té. Trong ké toan thuong xuat hién cac loai TGHD khac nhau cin cir vio
tinh chat kinh doanh cta ngan hang, cong cu thanh toan quéc té va co ché quan Ii
ngoai héi. Céc loai TGHD nay duoc hinh thanh trén co s¢ ciia TGHD binh quén lién
ngan hang, TGHD cta hé théng Ngan hang Thuong mai (NHTM), TGHD trén thi
truong tw do. Tuy nhién, khi cdc cong ty thuc hién ghi sd ké toan va lap BCTC theo
mot don vi tién té théng nhét 1a Déng Viét Nam hodc don vi tién té chinh thirc st dung
trong ké toan thuong xuyén phai cin ¢ vao 2 loai TGHD chu yéu sau: Ty gid giao

dich thuc té va ty gia ghi so ké toan.

Theo thong tu 105/2003/TT-BTC hudng dan thuc hién VAS 10 thi truong hop
doanh nghiép phat sinh cac don vi tién té khic véi don vi tién té chinh thire st dung
trong ké toan va 1ap BCTC thi khi qui ddi tir don vi tién té khéc sang don vi tién té sir
dung trong ké toan s& phat sinh chénh léch TGHP. Chénh léch TGHP 1a chénh léch tir
viéc trao doi thuce té hoac qui doi cung mat sb lugng tién té khac sang don vi tién té ké
toan theo TGHD khéc nhau. Tuy nhién, tir khi VAS 10 ra doi dén nay BTC da ban
hanh va thudong xuyén sira doi, bo sung céc van ban lién quan dén chénh léch TGHD
cho phu hop véi tinh hinh thuc té cua cac doanh nghiép. Vi vy, dé c6 céi nhin tong
quat hon, tac gia hé thong héa ké toan chénh léch TGHD theo timg van ban cu thé qua

cac giai doan.

2.2.3.1. Ké todn chénh léch ty gid héi dodi theo théng tw 105/2003/TT-BTC
hwéng dan thuc hién VAS 10, quyét dinh 15/2006/0P-BTC va théng tw
201/2009/TT-BTC

Céc doanh nghiép san xudt kinh doanh c6 cac nghiép vu kinh té phat sinh bang
ngoai té phai thuc hién ghi sb ké toan va 1ap BCTC theo mét don vi tién té théng nhat
la Déng Viét Nam, hodc don vi tién té chinh thuc st dung trong ké toan (néu duoc
chép thuan). Viéc qui ddi déng ngoai t¢é ra Déng Viét Nam, hodc ra don vi tién té
chinh thtrc st dung trong ké toan vé nguyén tic doanh nghiép phai cin ctr vao ty
gia giao dich thuc té ciia nghiép vu kinh té phat sinh hodc ty gia giao dich binh
quan trén thi truong ngoai té lién ngan hang do NHNN Viét Nam cong bd tai thoi
diém phat sinh nghiép vu kinh té (sau ddy goi tat 1a ty gia giao dich) dé ghi so ké
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toan. Theo VAS 10 thi TGHD tai ngay giao dich dugc coi 1a ty gia giao ngay.
Doanh nghiép c6 thé st dung ty gia xdp xi véi TGHD thuc té tai ngay giao dich. Vi
du ty gia trung binh tuan hoidc thang c6 thé duoc sir dung cho tit ca cac giao dich
phét sinh ctia mdi loai ngoai té trong tuan, thang d6. Néu TGHD giao dong manh
thi doanh nghiép khong dugc sir dung ty gia trung binh cho viéc ké toan cia tuan

hoic thang ké toan do.

Déi v6i Tai khoan (TK) thudc loai doanh thu, hang ton kho, tai san c6 dinh, chi
phi san xuit kinh doanh, chi phi khéc, bén No¢ cac TK vén bang tién,... khi phat sinh
cac nghiép vu kinh té bang ngoai té phai dugc ghi sé ké toan bang Pong Viét Nam,
hodc biang don vi tién té chinh thuc st dung trong ké toan theo ty gia giao dich
thyuc té hodc ty gia giao dich binh quan lién ngan hang tai thoi diém nghiép vu kinh té

phat sinh.

D61 vdi bén C6 cua cac TK von bang tién, khi phét sinh cac nghiép vu kinh té
béng ngoai té phai dugc ghi s6 ké toan béng Déng Viét Nam, hoac béng don vj tién té
chinh thtrc sir dung trong ké todn theo ty gia ghi trén so ké toan (ty gia binh quan gia
quyén; ty gia nhap trudc xuat trude...).

D6i véi bén Cé cua cac TK ng phai tra, hodc bén No cua cac TK ng phai thu,
khi phat sinh cic nghiép vu kinh té bang ngoai té phai dwoc ghi sé ké toan bang
DPong Viét Nam, hodc bang don vi tién té chinh thirc sir dung trong ké toan theo ty
gia giao dich.

DPéi véi bén No cua cac TK no phai tra, hoac bén Co cua cac TK ng phai thu,
khi phat sinh cac nghiép vu kinh té bang ngoai té phai dugc ghi s6 ké toan bang Dong
Viét Nam, hodc bang don vi tién té chinh thirc sir dung trong ké toan theo ty gia ghi

trén so keé toan.

Cudi nam tai chinh, ké toan phai danh gia lai s du cic khoan muc tién té c6
gbc ngoai t& (TK Vén bang tién, ng phai thu, ng phai tra) theo ty gid giao dich binh
quan trén thi trudng ngoai té lién ngan hang do NHNN Viét Nam cong bd tai thoi
diém 1ap BCPKT cudi nam tai chinh.

Bén canh @0, trudc khi c6 VAS 10 viéc hach toan cac khoan chénh léch TGHD
phat sinh tai Viét Nam dugc huéng dan theo cac van ban phap qui nhu thong tu
44/1997/TC-TCDN. Nhitng huéng dan trong cac vin ban nay chua theo kip nhitng qui
dinh hién hanh va thong 1¢ quéc té trong viéc hach toan cac khoan chénh I¢ch TGHD
phat sinh. Trong d6, cac khoan chénh l¢ch TGHD thuc su phat sinh trong céc giao

dich thanh toan cong no cd géc ngoai t€ (ngoai t& dugc hiéu 1a dé)ng tién khac so véi
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déng tién hach toan) dugc ghi nhan nhu 1a mot khodn doanh thu tai chinh hoac chi phi
tai chinh trong ky hoat dong. Trong khi do, cac khoan chénh 1éch TGHD chua thuc sy
phat sinh nhu chénh Iéch TGHD do danh gid lai sb du céc khoan muc tai san tién té c6
géc ngoai té, cac khoan céng no co géc ngoai t& dugc hach toan luy ké trén BCDKT
(trc 12 hach toan trén khoan muc “Chénh 1é&ch TGHD”).

Hon nira, trong thuc té con x4y ra mdt s6 trrong hop dac thu nhu mot s6 doanh
nghiép con xin co ché cho phép ho hach toan treo mét so khoan chénh léch TGHD da
thuc su phat sinh trén BCDKT va thuc hién phan bd dan vao bao cdo 1ai/ld. Xay ra tinh
trang nay 1a do cac 14i/16 chénh léch TGHD lam anh huéng déng ké dén két quakinh
doanh cua ho trong ky hoat dong. Nhitng truong hop ndy 1am giam tinh nhit quan trong
viéc hach toan chénh 1éch TGHD trong toan bd nén kinh té quéc dan, theo d6 lam giam

kha nang so sanh gitra cac doanh nghi€p do ap dung céc chinh sach hach toan khac nhau.

VAS 10 ra doi cung thoéng tu 105/2003/TT-BTC huéng dan va quyét dinh
15/2006/QD-BTC dugc ban hanh di tao ra khung phap li huéng dan hach toan cic
khoan chénh léch TGHD phat sinh cho hau hét tat ca cac loai hinh doanh nghiép hoat
dong trong nén kinh té quéc dan va da theo kip véi cac quy dinh cia CMKT qudc té.
Theo VAS 10, chénh léch TGHD phat sinh dugc chia thanh hai loai: Chénh 1éch
TGHD da thuc hién va chénh 1éch TGHD chua thuc hién.

Chénh léch TGHD da thuc hién 1a khoan chénh 1éch tir viée trao doi thuc té
hodc qui doi cung mat sb lugng don vi tién t& khac sang don vi tién té ké toan theo
TGHD khéac nhau. Chénh l¢ch TGHD nay thuong phat sinh trong cac giao dich mua,
ban hang ho4, dich vu; hoac thanh toan ng phai tra, hay ing trudc dé mua hang; hoac

vay, hay cho vay, ... béng don vi tién té khac véi don vi tién té ké toan.

Chénh lech TGHD chwa thuc hién 1a cac khoan chénh 1éch TGHD do danh gia
lai s6 du cac khoan muc tién té cé géc ngoai t¢ (TK “Tién mat”, “Tién gui Ngan
hang”, “Tién dang chuyén”, cac khoan tuong duong tién, cic khoan phai thu, cac
khoan phai tra c6 gbc ngoai t8) tai ngay 1ap BCDKT & thoi diém cudi nam tai chinh.
Khoan chénh léch TGHD nay phat sinh nhdm dam bao tinh trung thyc ciia BCTC, ma
cu thé 1a BCDKT cua doanh nghiép tai mot thoi diém.

D6i véi cac doanh nghiép st dung CCTC dé dy phong rui ro hdi doai thi cac
khoan vay, n¢g phai tra cé géc ngoai t€ dugc hach toan theo TGHD thuc té tai thoi
diém phat sinh. Doanh nghiép khong dugc danh gia lai cac khoan vay, no phai tra cé
gbc ngoai té di str dung CCTC dé du phong rii ro hdi doai.
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Ngoai ra, thong tu 105/2003/TT-BTC ciing qui dinh vé xu li chénh 1éch TGHD
phat sinh tir chuyén d6i BCTC cua hoat dong & nuée ngoai:

- Chénh léch TGHD phat sinh tir chuyén d6i BCTC ctia hoat dong ¢ nudc ngoai
khong thé tach roi vi hoat dong ciia doanh nghiép bao cdo dugc tinh ngay vao chi phi
tai chinh hoac doanh thu tai chinh trong ky.

- Chénh 1éch TGHD phat sinh tir chuyén d6i BCTC ciia co sé nude ngoai hoat
dong doc lap duoc phan anh Iuy ké trén TK 413 “Chénh 1éch TGHD” va chi duoc tinh
vao chi phi tai chinh hodc doanh thu tai chinh khi doanh nghiép thanh li khoan dau tur

thuan do6 & co sé nudc ngoai.

Theo thong tu 105/2003/TT-BTC hudéng dan thuc hién VAS 10, toan bd chénh
léch TGHD phat sinh trong ky va chénh léch TGHD danh gia lai cac khoan muc tién té
co géc ngoai té cudi nam tai chinh cua hoat dong kinh doanh, ké ca hoat dong dau tu
xay dung co ban cua doanh nghiép dang san xuat kinh doanh dugc ghi nhan ngay vao
chi phi tai chinh, hodc doanh thu tai chinh trén BCKQKD cua ndm tai chinh. Tuy
nhién, ngay 15 thang 10 nam 2009 BTC ban hanh thong tu 201/2009/TT-BTC va cho
phép cac doanh nghi€p ap dung song song 2 cach ghi nhan theo VAS 10 va thong tu
201/2009/TT-BTC trong hon 3 nam. Theo thong tu 201/2009/TT-BTC khi x1t li chénh
léch TGHD danh gia lai cac khoan muc tién té co géc ngoai té vao cudi nam thi phan

chia 1am hai truong hop ngan han va dai han.

- D6i vé6i chénh 1éch TGHD phat sinh do danh gid lai sé du cudi nam 1a: tién
mat, tién giri, tién dang chuyén, cac khoan ng phai thu va ng phai tra ngan han (1 nam
trg xubéng) c¢é gbc ngoai té tai thoi diém lap BCTC thi khong hach toan vao chi phi tai
chinh hodc doanh thu tai chinh ma dé sé du trén BCDKT, dau nim sau ghi but toan

nguoc lai dé xod so du.

- Pbi v6i chénh léch TGHD phat sinh do dénh gia lai s6 du cudi nam ciia cac
khoan ng phai thu va ng phai tra dai han (trén 1 nam) c6 gdc ngoai té tai thoi diém lap
BCTC thi dugc hach toan vao chi phi tai chinh hodc doanh thu tai chinh sau khi bu trir
chénh léch ting giam trén TK 413. Tuy nhién, ddi véi trudng hop no phai tra dai han
néu hach toan chénh léch TGHD vao chi phi tai chinh lam cho két qua kinh doanh ciia
cong ty bi 18 thi ¢ thé phan bd mot phan chénh léch TGHD cho nam sau dé cong ty
khong bi 16 nhung mic hach toan vao chi phi tai chinh trong nam it nhat ciing phai
bang chénh léch TGHD ctia s6 du ngoai té dai han phai tra trong nam d6. S6 chénh
léch TGHD con lai sé dugc theo doi va tiép tuc phan bd vao chi phi tai chinh cho cac

nim sau nhung t6i da khong qua 5 nam.
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2.2.3.2. Ké todn chénh léch ty gid hoi dodi theo thong tw 179/2012/TT-BTC

Ngay 24 thang 10 nam 2012, BTC da ban hanh thong tu 179/2012/TT-BTC
¢ hiéu luc thi hanh ké tr ngay 10 thang 12 nam 2012, 4p dung tir nim tai chinh
2012 va thay thé thong tu 201/2009/TT-BTC. Théong tu 179/2012/TT-BTC ra doi
khong nhitng ¢6 sy théng nhat véi VAS 10 ma con hudng dén IAS 21. Mot sd diém
bat cap vé xt li chénh léch TGHD di dugc hoan thién, g0 bd su tranh cai gilta
CMKT Viét Nam va thong tu huéng dan truée ddy. Dong thoi ciing cho thiy su
thdng nhat véi CMKT quéc té, tao tién dé thu hep dan khoang cach giita ké toan

Viét Nam va ke toan quoc te.

Bén canh d6, mot trong nhiing thay doi chinh so véi cac van ban trudc day l1a
cho phép cic doanh nghiép str dung TGHD ciia NHTM dé qui ddi va danh gia lai cac
khoan muc tién t& c6 gbc ngoai té cudi ky thay vi ty gia binh quan lién ngan hang. Qui
dinh nay khic phuc bat cap do su khac nhau kha 16n gitta ty gia thuc té trén thi truong
va ty gia binh quin lién ngdn hang. Va modt diém cdn luu y, theo thong tu
105/2003/TT-BTC thi doanh nghiép cé quyén lya chon hach toan theo ty gid giao dich
thue té cua nghiép vu kinh té phat sinh hodc ty gid giao dich binh quan trén thi trudng
ngoai té lién ngan hang do NHNN Viét Nam cong bd tai thoi diém phat sinh nghiép vu
kinh té dé ghi so ké toan din dén nhiéu tranh cai va bat cap trong thyc tién khi van
dung TGHD qui dodi ra d@)ng Vi¢t Nam, phuc vu cho hach toan s6 sach. Thong tu
179/2012/TT-BTC qui dinh cy thé nhu sau:

- Péi véi viéc thanh toan cic khoan muc tién té cé gdc ngoai té phét sinh trong
nam tai chinh thi thuc hi¢én theo ty gia thuc té tai thoi diém phat sinh giao dich ngoai t¢
cua NHTM noi doanh nghié€p c6 giao dich phat sinh theo quy dinh ctua phap luat.

- Déi véi viée danh gia lai sb du ngoai té cudi ky ké toan thi thuc hién theo ty
gid mua vao ctia NHTM noi doanh nghiép md TK cong bo tai thoi diém lap BCTC.

Ngoai ra, d6i véi nhirg ngoai t¢ ma NHNN Viét Nam khong cong bé ty gid qui
d6i ra “Pong” Viét Nam:

- Truong hop doanh nghiép mé TK tai mot NHTM c6 cong bd ty gia cua dong
ngoai té dé thi khi qui ddi thuc hién theo ty gia giao dich cia NHTM ma doanh nghiép
mé& TK tai thoi diém danh gia lai sb6 du cac khoan muc tién té c6 géc ngoai té cudi ky.

- Trudong hogp doanh nghiép mé TK tai nhidu NHTM c6 cong b ty gia cua dong
ngoai té d6 thi khi qui doi thyc hién theo ty gia giao dich binh quéan ciia cic NHTM ma
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doanh nghiép m¢ TK tai thoi diém danh gia lai s6 du cac khoan muc tién té co géc

ngoai té cuoi ky.

- Trudng hgp NHTM noi doanh nghiép mé TK khong c6 cong bd ty gid cua
ddng ngoai t& d6 thi khi qui d6i thuc hién thong qua ty gid ciia mot sé6 don vi ngoai té
chu yéu ma NHNN Viét Nam cong bé theo ty gid giao dich binh quén cia cic ngan
hang tai thoi diém danh gid lai s6 du cac khoan muc tién té c¢6 gbc ngoai té cudi ky.

Hon nira, thong tu 179/2012/TT-BTC qui dinh cdc khoan muc tién té ¢é géc
ngoai t¢ la tién va cac khoan twong duong tién hién c¢d, cac khoan phai thu, hoac ng

phai tra bﬁng mot lugng tién cd dinh hodc c6 thé xac dinh duge, cu thé bao g@)m:
- Tién hodc twong dwong tién bang ngoai té.
- Cac khoan ng phai thu, ng phai tra c6 gbc ngoai t&, ngoai trir:

+ Céc khoan tra trudc cho ngudi ban bang ngoai té va cac khoan chi phi tra

trudc bang ngoai té.

+ Cac khoan doanh thu nhdn trude bang ngoai té va cac khoan chi phi tra trude

bang ngoai té.

- Céc khoan dit coc, ky cugce, ky qui bang tién hoic twong dwong tién biang
ngoai t&€ dugc quyén nhan lai, cac khodn nhan dat coc, ky cuoc, ky qui béng tién hodc

tuong duong tién bang ngoai té phai hoan tra.
- Céc khoan di vay, cho vay hoic tién gtri bang ngoai té.

Nhu vay, c6 thé thay thong tu 179/2012/TT-BTC qui dinh vé cac khoan muc
tién t& c6 gbc ngoai té nhung khong bao gom céc khoan tra trudc cho ngudi ban bang
ngoai t€ va cac khoan chi phi tra trudc béng ngoai té; cac khoan doanh thu nhan trudc
bang ngoai té va cac khoan chi phi tra trude bang ngoai té. DAy ciing 1a diém khéc biét
s0 vOi cac van ban trude day.

Thém vao do, dbi vdi cac doanh nghiép da danh gia lai sb du ngoai t€ ng phai
tra cudi nam theo thong tu 201/2009/TT-BTC ma chénh léch TGHD ting chua phan
bd hét vao chi phi tai chinh trong nam thi s6 du chwa phan bo duge phan bo tiép vio
chi phi tai chinh cta doanh nghiép, thdi gian phan bo theo sé nam con lai ké tir ngay
thong tu 179/2012/TT-BTC c¢6 hi€u lyc thi hanh.
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2.2.3.3. Ké todn chénh léch ty gid héi dodi theo théng tw 200/2014/TT-BTC va
thong tw 53/2016/TT-BTC

Ngay 22/12/2014, BTC ban hanh thong tu 200/2014/TT-BTC, ap dung tir ndm
tai chinh 2015 va thay thé quyét dinh 15/2006/QD-BTC. Thong tu 200/2014/TT-BTC
da c6 mot s6 thay doi quan trong, dugc xem la c6 anh huong 16n ddi véi BCTC cua
céc doanh nghiép, gop phan ning cao tinh minh bach, dap ng yéu cau quan li va ra
quyét dinh ctia chu doanh nghiép va nha dau tu. Sau d6, ngay 21/03/2016 BTC tiép tuc
ban hanh théng tu 53/2016/TT-BTC stra d6i, bd sung mot s didu cua thong tu
200/2014/TT-BTC. Theo diéu 69 thong tu 200/2014/TT-BTC: “Cac doanh nghiép cé
nghiép vu kinh té phat sinh bang ngoai t& phai thyc hién ghi s6 ké toan va lap BCTC
theo mot don vi tién té théng nhét la Déng Viét Nam, hodc don vi tién té chinh thuc su
dung trong ké toan. Viéc qui doi dong ngoai té ra ddng Viét Nam phai can ctr vao: Ty
gi4 giao dich thyc té va ty gia ghi s6 ké todn”,

Vé qui dinh ty gid giao dich thuc té, théng tw 200/2014/TT-BTC va thong tu
53/2016/TT-BTC qui dinh nguyén tic xac dinh ty gia giao dich thuc té rat chi tiét cho
ting trudng hop cu thé, theo dé:

Ty gid giao dich thuc té doi véi cdc giao dich bang ngoai té phit sinh trong ky:

- Ty gia giao dich thyc té khi mua ban ngoai té (hgp dong mua ban ngoai té
giao ngay, hop dong ky han, hop dong tuwong lai, hop dong quyén chon, hop dong hoén
d6i): La ty gia ky két trong hop ddng mua, ban ngoai té giira doanh nghiép va NHTM.

- Trudong hop hop dong khong qui dinh cuy thé ty gia thanh toan:

+ Doanh nghiép ghi s6 ké toan theo ty gia giao dich thuc té: Khi ghi nhan
khoan gép von hodc nhan vén gop 1a ty gid mua ngoai t& ciia ngan hang noi doanh
nghiép mé tai khoan dé nhan von cua nha dau tu tai ngay gép vén; Khi ghi nhan no
phai thu 1a ty gid mua cua NHTM noi doanh nghiép chi dinh khach hang thanh toén tai
thoi diém giao dich; Khi ghi nhan no phai tra 1 ty gid ban cia NHTM noi doanh
nghi¢p du kién giao dich tai thoi diém giao dich; Khi ghi nhan céc giao dich mua sam
tai san hodc cac khoan chi phi dugc thanh toan ngay bang ngoai té (khong qua cac TK

No phai trd) 1a ty gia mua cua NHTM noi doanh nghié€p thuc hién thanh toan.

+ Ngoai ty gia giao dich thuc té néu trén, doanh nghiép co thé lwa chon ty gia
giao dich thuc té 1a ty gia x4p xi vdi ty gid mua ban chuyén khoan trung binh ctia
NHTM noi doanh nghiép thudong xuyén cé giao dich. Ty gid xap xi phai dam bao chénh
léch khong vurot qué +/-1% so véi ty gia mua ban chuyén khoan trung binh. Ty gid mua
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ban chuyén khoan trung binh dugc xac dinh hang ngay hoic hang tuan hoic hang thang
trén co s& trung binh cong giita ty gia mua va ty gid ban chuyén khoan hang ngaycia
NHTM. Viéc st dung ty gid xap xi phai dam bao khéng 1am anh hudng trong yéu dén

tinh hinh tai chinh va két qua hoat dong san xuét kinh doanh cua ky ké todn.

Ty gid giao dich thiec té khi ddnh gid lai cdc khodn muc tién té cé goc ngoai
16 tai thoi diém ligp BCTC:

- Ty gia giao dich thuc té khi dénh gia lai cac khoan muc tién té co géc ngoai té duoc
phan loai 1a tai san: La ty gid mua ngoai t¢ cia NHTM noi doanh nghiép thuong xuyén co
giao dich tai thoi diém 1ap BCTC. Ddi véi cac khoan ngoai té giri ngan hang thi ty gia thuc
té khi danh gi4 lai 1a ty gia mua ciia ngén hang noi doanh nghiép mo TK ngoai té.

- Ty gié giao dich thuc té khi danh gia lai cac khoan muc tién té c6 géc ngoai té
dugc phan loai 1a ng phai trd: La ty gid ban ngoai t€ cua NHTM noi doanh nghiép
thudng xuyén c6 giao dich tai thoi diém 1ap BCTC.

- Céc don vi trong Tap doan duogc ap dung chung mot ty gia do Cong ty me qui
dinh (phai dam bao sét véi ty gia giao dich thuc té) dé danh gia lai cac khoan muc tién

té co gdc ngoai té phat sinh tir cac giao dich noi bo.

- Trudng hop doanh nghiép sir dung ty gid xap xi dé hach toan cac giao dich
bang ngoai té phat sinh trong ky, cudi ky ké toan doanh nghiép sir dung ty gia chuyén
khoan cia NHTM doanh nghiép thuong xuyén c6 giao dich dé dénh gia lai cc khoan
muc tién t& ¢ gdc ngoai té&. Ty gid chuyén khoan nay c6 thé 1a ty gia mua hodc ban

hoidc ty gid mua ban chuyén khoan trung binh cia NHTM.

Vé nguyén tic xac dinh ty gia ghi s, thong tu 200/2014/TT-BTC va thong tu
53/2016/TT-BTC qui dinh ty gia ghi s6 gdm: Ty gid ghi s6 thuc té dich danh hoic ty
gia binh quin gia quyén di dong (ty gid binh quén gia quyén sau ting l1an nhip) hoic
ty gia giao dich thyc té.

- Ty gi4 ghi s6 thuc té dich danh: La ty gid khi thu hoi cac khoan ng phai thu,
cac khoan ky cuoc, ky qui hodc thanh todn cac khoan ng phai tra béng ngoai t€, dugc
xac dinh theo ty gia tai thoi diém giao dich phat sinh hodc tai thoi diém danh gia lai
cudi ky cua ting dbi tuong.

- Ty gi4 binh quén gia quyén di dong 13 ty gid dwgc st dung tai bén C6 TK Tién
khi thanh toan tién béng ngoai t€, dugc xac dinh trén co s& léy téng gia tri dugc phan

anh tai bén No TK Tién chia cho sb luong ngoai té thuc co tai thoi diém thanh toan.
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- Ngoai ra, doanh nghiép c6 thé lya chon st dung ty gid giao dich thuc té dé
hach toan bén C6 cac TK Vén béng tién, bén C6 cac TK Nog phai thu, bén No¢ cac TK

No phai tra bang ngoai té.

V& nguyén tic ap dung ty gid trong ké toan, theo thong tu 200/2014/TT-BTC
viéc danh gia cac giao dich phat sinh lién quan dén ngoai t¢ con dua trén goc do tién té
hay phi tién t& (Poan Thi Hong Nhung va Vii Thi Kim Lan, 2015). Chinh vi vdy, theo
thong tw 200/2014/TT-BTC ¢6 mét vai diém méi so véi cac van ban trude day.

Thir nhat, khi phéat sinh cac giao dich béng ngoai t¢, ty gid giao dich thuc té tai
thoi diém giao dich phat sinh dugc sir dung dé qui doi ra dong tién ghi s6 ké toan dbi véi:

- Cac TK phan anh doanh thu, thu nhap khac. Riéng truong hop ban hang hoa,
cung céip dich vu hodc thu nhap cé lién quan dén doanh thu nhan trude hodc giao dich
nhan trude tién clia ngudi mua thi doanh thu, thu nhap twong tmg vdi sd tién nhan trude
duogc 4p dung ty gia giao dich thyc té tai thoi diém nhan trude cia ngudi mua (khong ap
dung theo ty gia giao dich thuc té tai thoi diém ghi nhan doanh thu, thu nhap).

- Cac TK phan anh chi phi san xut kinh doanh, chi phi khac. Riéng trudng hop
phan bo khoan chi phi tra trude vao chi phi san xuat kinh doanh trong ky thi chi phi
duoc ghi nhan theo ty gia giao dich thuc té tai thoi diém tra trudc (khong ap dung theo
ty gid giao dich thyc té tai thoi diém ghi nhan chi phi).

- Cac TK phan anh tai san. Riéng truong hop tai san duoc mua c6 lién quan dén
giao dich tra truéc cho nguoi ban thi gia tri ti san twong ing vdi sé tién tra trude dugc
ap dung ty gia giao dich thuc té tai thoi diém tra trudc cho nguoi ban (khong 4p dung
theo ty gid giao dich thuc té tai thoi diém ghi nhén tai san).

- TK loai VCSH.

- Bén Ng¢ cac TK No phai thu; Bén No cac TK von bﬁng tién; Bén No cac TK
No phai tra khi phét sinh giao dich tra trudc tién cho ngudi ban.

- Bén Co6 cac TK No phai tra; Bén C6 cac TK No phai thu khi phat sinh giao
dich nhan trudc tién cia nguoi mua.

Thir hai, khi phét sinh cac giao dich bang ngoai té, ty gia ghi s6 thuc té dich
danh duoc sir dung dé qui doi ra dong tién ghi s6 ké toan d6i véi cac loai TK sau:

- Bén C6 cac TK No phai thu (ngoai trir giao dich nhén trude tién cua ngudi

mua); Bén N¢g TK No¢ phai thu khi tat toan khoan tién nhan trudce cua ngudi mua do da
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chuyén giao san pham, hang hoéa, tai san c¢o dinh, cung cap dich vu, khoi luong duoc

nghiém thu; Bén Co cac TK Ky cuoc, ky qui, chi phi tra trudc.

- Bén No cac TK No phai tra (ngoai trir giao dich tra trude tién cho nguoi ban);
Bén C6 TK No phai tra khi tat toan khoan tién tng trudc cho ngudi ban do di nhan

duoc san pham, hang hoa, tai san ¢ dinh, dich vu, nghiém thu khéi lvong.

- Trudng hop trong ky phat sinh nhiéu khoan ng phai thu hodic ng phai tra bang
ngoai té véi cung mot ddi tuong thi ty gid ghi s6 thue té dich danh cho timg d6i twong
duoc xac dinh trén co so binh quan gia quyén di dong cua cac giao dich voi di tuong

d6 hoic ty gia giao dich thuc té.

Hon nita, thong tu 200/2014/TT-BTC qui dinh cu thé hon so véi thong tu
179/2012/TT-BTC vé nguyén tdc xac dinh cac khoan muc tién té ¢ géc ngoai té ddi

v61 cac khoan ng phai thu va ng phai tra. Cu thé 1a:

- Truong hop tai thoi diém 14p BCTC c6 bang chimg chic chin vé viée ngudi ban
khong thé cung cip hang hoa, dich vu va doanh nghiép s& phai nhan lai cac khoan tra

trurde bang ngoai t€ thi cac khodn nay duoc coi la cac khoan muc tién té c6 goc ngoai té.

- Trudng hop tai thoi diém 14p BCTC c6 bang chimg chéc chin vé viéc doanh
nghiép khong thé cung cap hang hod, dich vu va s& phai tra lai cac khoan nhén trudc
béng ngoai t€ cho ngudi mua thi cadc khoan nay duogc coi la cac khoan muc tién té co

g0c ngoai te.

Ngoai ra, theo thong tu 53/2016/TT-BTC truong hop doanh nghié€p st dung ty
gia giao dich thuc té dé hach toan bén C6 cac TK Vén béng tién, bén Co cac TK No
phai thu, bén No cac TK Nog phai tra be‘“mg ngoai t¢, viéc ghi nhan chénh lé¢ch TGHD
phat sinh trong ky duogc thuc hién tai thoi diém phét sinh giao dich hodc dinh ky tuy
theo dac diém hoat dong kinh doanh va yéu cau quan li ciia doanh nghiép. Ddng thoi
tai thoi diém cudi ky ké toan cac khoan muc tién té cé géc ngoai t& khong con s6 du
nguyén té thi doanh nghiép phai két chuyén toan bo chénh 1éch TGHP phét sinh trong

ky vao doanh thu tai chinh hodc chi phitai chinh cta ky bao céo.

Tém lai, vé co ban theo ché do ké toan Viét Nam toan bd chénh léch TGHD
phat sinh trong ky va chénh léch TGHD dénh gia lai cdc khoan muc tién t& cé goc
ngoai té cudi nam tai chinh cua hoat dong kinh doanh, ké ca hoat dong dau tu xay
dung co ban cua doanh nghiép dang san xuét kinh doanh dugc ghi nhan ngay vao chi
phi tai chinh, hoac doanh thu tai chinh trén BCKQKD cua ndm tai chinh (Ngoai trir
chénh 1éch TGHD phat sinh tir chuyén d6i BCTC cua co s¢ nude ngoai hoat dong doc
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1ap duoc phan anh luy ké trén TK 413 “Chénh léch TGHD” va chi duoc tinh vao chi
phi tai chinh hodc doanh thu tai chinh khi doanh nghiép thanh 1i khoan dau tu thuin do
0 co sé nudc ngoai va giai doan nam 2009-2011 BTC cho phép 4p dung thong tu
201/2009/TT-BTC thi mot phén chénh léch TGHD do danh gia lai cac khoan muc tién
té co géc ngoai t€ dugc ghi nhan vao VCSH trén BCDKT). Tuy nhién, ta co thé théy
sur khac biét 16n nhat gitra thong tu 200/2014/TT-BTC va cic van ban trude ddy chinh
1a viéc dénh gid cac giao dich ngoai t& phat sinh trong ky va cac khoan muc tién té c6
gbc ngoai t& vao cudi ky dudi goc do tién té va phi tién té. Theo d6, ddi vdi cac giao
dich tra trudc cho ngudi ban thi gia tri tai san twong Ung véi s tién tra trude duge ap
dung ty gia giao dich thyc té tai thoi diém tra trudc cho nguoi ban (khong ap dung
theo ty gid giao dich thuc té tai thoi diém ghi nhan tai sin nhu quyét dinh
15/2006/QD-BTC). Tuong tu dbi v6i cac giao dich nhén trudce tién cua ngudi mua thi
doanh thu, thu nhdp tuong tng véi sb tién nhan trude duge 4p dung ty gia giao dich
thue té tai thoi diém nhén trude cua ngudi mua (khong ap dung theo ty gia giao dich
thuc té tai thoi diém ghi nhan doanh thu, thu nhap nhu quyét dinh 15/2006/QD-BTC).
Do d6, theo thong tur 200/2014/TT-BTC sé& khong phat sinh chénh léch TGHD d6i véi
cac giao dich phi tién té. Ngoai ra, chi céc tai san duogc thu hoi b?mg ngoai t€ hodc céc
khoan ng phai tra bﬁng ngoai t€ mdi dugce coi la cadc khoadn muc tién té c6 géc ngoai té
khi danh gid vao cudi ky. Bén canh d6, thong tu 200/2014/TT-BTC va thong tu
53/2016/TT-BTC qui dinh nguyén tic xac dinh TGHD va nguyén tic ap dung TGHD
rat chi tiét cho timg trudong hop cu thé s& 1am cho khoan chénh 1éch TGHD trén BCTC
ctia cac doanh nghiép giai doan 2015-2017 ¢6 sy khic biét twong ddi 16n so véi cac
giai doan thong tu 200/2014/TT-BTC chua ra doi.

Bén canh d6, truong hop doanh nghiép c6 nghiép vu thu, chi chu yéu bang
ngoai té, dap ung du cac ti€u chuan qui dinh tai biéu 4 thong tu 200/2014/TT-BTC sé&
dugc chon mot loai ngoai t¢ lam don vi tién té dé ghi sb ké toan. Doanh nghiép st
dung ngoai té lam don vi tién té trong ké toan thi d@)ng thoi véi viée 1ap BCTC theo
ngoai té con phai chuyén doi BCTC sang Dong Viét Nam. BCTC mang tinh phap 1i dé
cong bd ra cong ching va ndp cic co quan c6 tham quyén tai Viét Nam 1a BCTC duoc

trinh bay bang Dong Viét Nam.
Khi chuyén d6i BCTC dugc lap bang dong ngoai té ra Dong Viét Nam, ké toan

phai qui d6i cdc chi tiéu cia BCTC theo nguyén tic sau:
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- Tai san va no phai tra dugc qui d6i ra Pdng Viét Nam theo ty gid giao dich
thue té cubi ky (1a ty gid chuyén khoan cua mét NHTM noi doanh nghiép thudng

xuyén cé giao dich tai thoi diém bao cdo).

- VCSH (v6n gép cua chi so hitu, thang du von cd phan, von khac, quyén chon
chuyén dbi trai phiéu) duoc qui d6i ra Déng Viét Nam theo ty gid giao dich thyc té tai

ngay gép von.

- Chénh léch TGHD va chénh léch danh gi4 lai tai san dugc qui d6i ra Pong
Viét Nam theo ty gia giao dich thuc té tai ngay danh gia.

- Loi nhuén sau thué chua phan phéi, cac quy trich tir lgi nhuan sau thué chua
phan phdi phat sinh sau ngay dau tu dugc qui ddi ra Dong Viét Nam bang cach tinh
toan theo cac khoan muc cia BCKQKD.

- Loi nhuén, c6 tirc da tra duoc qui ddi ra D@)ng Viét Nam theo ty gia giao dich

thuc té tai ngay tra loi tirc, cd tire.

- Céc khoan muc thuéc BCKQKD va Béo céo luu chuyén tién té dugc qui doi
ra Dong Viét Nam theo ty gia giao dich thuc té tai thoi diém phat sinh giao dich.
Truong hop ty gid binh quan ky ké toan xdp xi véi ty gid thuc té tai thoi diém phat
sinh giao dich (chénh léch khéng vuot qua 3%) thi c6 thé ap dung theo ty gid binh

quan (néu lira chon).

Chénh 1éch TGHD phat sinh khi chuyén d6i BCTC dugc lap bang dong ngoai té
ra Déng Viét Nam duogc ghi nhan trén chi tiéu “Chénh 1éch TGHD” thudc phﬁn VCSH
cua BCDKT.

2.3. Nhirng van dé chung ve co phieu va gia co phieu ciia cong ty niém yet
2.3.1. Khdi ni¢m va phdan loai co phiéu

Lich sir ra doi ¢6 phiéu gan lién v&i lich sit hinh thanh Céng ty ¢6 phan - C6
phiéu chinh 1 san pham riéng c6 clia cong ty c6 phan. Vén diéu 1¢ ctia cong ty c¢d phan
dugc chia thanh nhiéu phan bing nhau goi 1a ¢6 phan. Ngudi mua c6 phan goi 1a co
dong. Co dong duge cap mot gidy xac nhén so hitu cd phan goi 1 ¢b phiéu va chi co
cong ty cd phan méi phat hanh ¢ phiéu. Nhu vay, cd phiéu 1a bang chimg va 1a chimg
chi x4c nhan quyén sé hitu ctia cd dong ddi v6i cong ty cd phan. Quyén sé hitu cia cd
déng trong cong ty c¢d phan twong Gng véi sb luong ¢d phdn ma cb dong nim gitr. Vi

vay, cO phi€u con dugc goi la chirng khodn von.
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Dua vao quyén loi ma cb phiéu dua lai cho ngudi ndm gitr, c6 thé phan biét cd
phiéu phé thong (c6 phiéu thudng) va cb phiéu wu dai - DAy 13 cach phan loai phé bién
nhét. Khi néi dén cd phiéu ciia mot cong ty, nguoi ta thuong ndi dén cd phiéu phd

thong (c6 phiéu thuong) va cd phiéu wu dai.

Co phiéu phé théng (Cé phiéu thwong) 13 chimg chi x4c nhan quyén so hiru cua
co dong ddi véi cong ty va xac nhan cho phép cb dong duge hudng cic quyén loi
thong thudng trong cong ty. Nguoi ndm giit ¢6 phiéu thuong 14 c6 dong thuong va 1a
ddng s hitu ctia cong ty c6 phan. C6 phiéu thudng c6 nhing dic diém chi yéu sau:

C6 phiéu thuong 1a loai ¢ phiéu c¢6 thu nhap phu thudc vao hoat dong kinh
doanh cta cong ty. Nguoi sé hiru c6 phiéu phd théng dugc tham gia hop Pai hoi dong
cb dong va duge bo phiéu quyét dinh nhitng van dé& quan trong nhat ctiia cong ty, dugc
quyén bau ctr va ing cir vao Hoi dong Quan tri ciia cong ty.

C6 phiéu thudong cua cong ty khong co thoi han hoan tra, vi diy khong phai 1a
khoan ng dbi véi cong ty.

C6 d6ng thuong dugc chia phan gia tri tai san con lai khi thanh 1i cong ty sau
khi cong ty da thanh toan cac khoan ng va thanh toan cho cac c6 dong vu dai.

C6 dong thuong khong duge quyén truc tiép rat von ra khoi cong ty, nhung
duoc quyén chuyén nhuong so hitu ¢6 phan dudi hinh thirc ban lai ¢ phiéu hay dudi
hinh thirc qua ting hay dé lai cho ngudi thira ké. Chinh diéu nay d3 tao ra tinh thanh
khoan cho ¢6 phiéu cong ty, ddng thoi cling hap dan nha dau tu.

C6 dong thuong duge quyén wu tién mua co phiéu khi cong ty phat hanh co
phiéu méi dé ting vén va duge quyén triéu tap dai hoi ddng cd dong bat thuong theo
luat dinh. Ngoai ra, cd dong thudng ciing phai ganh chiu nhirng rii ro ma cong ty gip
phai, twong tmg véi phan von gop va chi chiu trach nhiém gidi han trong pham vi sé

lwong vén gop vao cong ty.

Co phiéu wu dai 1a chimg chi xac nhan quyén sé hiru trong mot cong ty, dong
thoi cho phép ngudi nim gitr loai ¢6 phiéu nay duoc huéng mot sd quyén loi vu tién
hon so véi ¢ dong phé thong. Ngudi nim git ¢6 phiéu wu dai duoc goi 1a ¢6 dong uu
d3i cua cong ty. Co phiéu wu dai cé nhiéu loai: ¢ phiéu wu di co tirc, c¢6 phiéu vu dai
biéu quyét, c6 phiéu vu dii hoan lai...

2.3.2. Gid co phiéu thuong
Gi4 co phiéu thuong ctia cong ty niém yét gdbm cé: ménh gia c6 phiéu, gia tri so

sach va gia thi truong ctia c6 phiéu (thi gia co phiéu).



47

Ménh gid ciia cé phiéu thwong 13 gia tri danh nghia ma cong ty c6 phan 4n
dinh cho mot ¢6 phiéu va dugc ghi trén cd phiéu. Ménh gia c¢b phiéu thuong duge sir
dung dé ghi s6 sach ké toan ciia cong ty. Ménh gia c¢6 phiéu khong co gia tri thuc té
d6i voi nha dau tu khi da dau tu, nén né khong lién quan dén gid thi truong cua cb
phiéu d6. Ménh gia co phiéu chi ¢6 y nghia quan trong vao thoi diém cong ty phat
hanh ¢6 phiéu thudng 1an ddu huy dong von thanh 14p cong ty. Ménh gia thé hién sb
tién t6i thiéu cong ty phai nhan duoc trén mdi cd phiéu ma cong ty phat hanh ra. Mot
s6 nudce luat phap cho phép cong ty c6 phan c6 thé phat hanh c¢6 phiéu thuong khong
c6 ménh gia. Ménh gia c¢6 phiéu 13 qui uéc cia mdi S& giao dich chirng khoan ¢ mdi
mot thi trudng, lam co sé dé tinh gia tri von ¢d phﬁn va ¢b tlrc béng tién mat trén mdi
c6 phiéu. Ngoai vai trd 1am co s tinh gid von cd phan va tinh ¢ trc thi ménh gia cb
phiéu khong c6 gia tri thuc té d6i voi nha dau tu chimg khoan. Béi vi khi tham gia dau

tu vao cO phiéu, nha dau tu thuong quan tim dén thi gia o phiéu.

Gid tri 56 sdch ciia cé phiéu thwong 13 gia tri ctia c6 phiéu dugc xac dinh dua
trén co s& sd liéu sd sach ké toan ciia cong ty. Truong hop cong ty chi phat hanh ¢
phiéu thuong thi gia tri s6 sach cia mot c6 phiéu thuong duge xac dinh bang cach lay
von chi sé hiru hodc tong gia tri tai san thuan (phan gid tri chénh léch giita gia tri tong
tai san véi tong sd ng) cia cong ty chia cho tong s6 cd phiéu thuong dang luu hanh.
Truong hop cong ty phat hanh ca c6 phiéu wu dai, thi phai ldy tong gia tri tai san thuan
trir di phan gia tri thudc c6 phiéu vu dai rdi mdi chia cho sé c¢b phiéu thuong dang luu
hanh. Phan gi4 tri ctia c¢6 phiéu vu dii dugc tinh theo ménh gia hoic gia mua lai tiy
thudc loai ¢ phiéu wu dii cong ty phat hanh va cong vdi phan cb tirc cong ty con khat
lai chua tra cho ¢6 dong wu dii trong cac ky trude d6 (néu cd). Viée xem xét gia tri s6
sach cho phép c6 dong thdy dugc mic gia tri ting thém ciia ¢6 phiéu thuong sau mot

thoi gian cong ty hoat dong so véi sb vén gop huy dong ban dau.

Gid thi trwong ciia cé phiéu 13 gia tri thi truong hién tai cua c6 phiéu thuong,
dugc thé hién trong giao dich cudi cung da dugc ghi nhan. Thuc té, gia thi truong cua
¢6 phiéu khong phai do cong ty an dinh va ciing khong do nguoi ndo khac quyét dinh,
ma gia thi trudng cia ¢6 phiéu duge xac dinh boi gid cao nhdt ma nguodi ban sin sang

ban nod va gid cao nhat ma ngudi mua san sang tra d€ mua no.

Tom lai, gia thi truong cua co6 phiéu dugce xac dinh boi quan hé cung - cau trén

thi truong. Gid tri thi trudong c¢d phiéu ctia mot cong ty phu thude rat nhiéu yéu té nhu
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thong tin vé ban than doanh nghiép, thong tin vé nganh va thong tin vé nén kinh té vi

mo, do vay nd thuong xuyén bién dong.

Ddi véi doanh nghiép niém yét, thi gia c6 phiéu c6 y nghia quan trong. Gia
co phiéu phan 4nh tinh hinh hoat dong cua chinh doanh nghiép d6 va c6 y nghia
trong viéc khang dinh vi thé va quang ba thwong hiéu cia doanh nghiép khi c6 thi
gia cao va nguoc lai. Hon nita, thi gid c¢6 phiéu cao ciing giup cho doanh nghiép dé
dang huy dong von trén TTCK so véi cac doanh nghiép c6 thi gia thap (dic biét
trén TTCK Viét Nam hién nay, c6 nhiéu doanh nghiép c6 thi gia thdp hon ménh gia
gy kho khin trong viéc huy dong von). Ddi véi nha dau tu, thi gia 1a co sd dé danh
gia va so sanh cac doanh nghiép trén TTCK. Thi gia anh hudng truc tiép téi cac chi
s6 co ban trong viéc danh gid doanh nghiép va anh hudng dén quyét dinh dau tu
cia nha dau tu. Véi nhimng 1i do trén, trong pham vi nghién ciru cua dé tai, tic gia

st dung gia tri thi truong dé do luong gia cd phiéu cta cac cong ty c¢d phan.

2.4. Cac li thuyét nén tang lién quan dén nghién ctru anh hwéng cia thong
tin chénh l1éch ty gia hoi doai trong bio cio tai chinh dén gia c6 phiéu cia
cAc cong ty niém yét

Trong qua trinh phat trién ciia TTCK trén thé gi6i, c6 rat nhiéu li thuyét khac
nhau nghién ctru vé su thay doi cua gia c6 phiéu trén thi truong. Udc tinh sy thay doi
clia gia c6 phiéu va du bao su thay doi ciia gia c¢o phiéu trong twong lai ¢6 vai tro quan
trong ddi v6i rat nhiéu chu thé khac nhau nhu nha dau tu, nha quan tri, Chinh phu,
ngan hang, ... Do d6, qua nhiéu thap ky c6 rat nhiéu I thuyét khac nhau dé giai thich
su anh hudéng cua cac yéu td dén gia cd phiéu, thong qua d6 du doan xu hudng bién

dong va dua ra cac goi y doi vdi cac bén lién quan.

Trong ndi dung ctia luan 4n, tac gia sir dung ba li thuyét bao gom li thuyét ky
vong hop li, Ii thuyét thi truong hiéu qua va li thuyét phat tin hiéu lam co s& dé xay
dung gia thuyét nghién ctru, mé hinh nghién ctru va giai thich anh hudng cta thong tin
chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia cb phiéu. Li do tac gia sir dung ba 1i thuyét nén

tang trong nghién ctru 1a do céc nguyén nhan cu thé nhu sau:

Thi nhat, 1i thuyét ky vong hop 1i giai thich sy thay di cua gia c¢d phiéu do anh
hudng boi ky vong tuong lai cia ngudi mua va nguoi ban. Ky vong trong tuong lai
cua nguoi mua va nguoi ban chiu anh hudng bdi cac thong tin ctia doanh nghiép. Tac
gia sir dung li thuyét ki vong hop i 1a 1i thuyét co ban dau tién dé xay duyng mé hinh

co ban vé mdi quan hé giita gia c6 phiéu va thong tin chénh léch TGHD. Ddi vdi li
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thuyét ky vong hop li, gia chimg khoan dugc st dung dé do luong 14 gia trj trung binh

theo ngay trong nam.

Thi hai, cac li thuyét thi truong hiéu qua va 1i thuyét phat tin hiéu déu dé cap
dén tac dong cua thong tin vé chénh léch TGHD. Li thuyét thi trudng hiéu qua giai
thich cho trudng hop céac thong tin vé chénh léch TGHP dugc cung cip trén BCTC
vao cudi mdi nam khong cé anh huong dén gia c6 phiéu. Nguyén nhan 1a do gia cd
phiéu 13 két hop ciia moi thong tin sin c¢6 cho nha dau tu va cac c¢b phiéu duoc dinh gia
cong bang dua trén gia tri hién tai rong. Trong thi trudong hiéu qua, chimg khoan luén
dugc dinh gia mot cach chinh xac. Li thuyét phat tin hiéu giai thich cho truong hop cac
nha quan I cung cép cac thong tin t6t vé chénh léch TGHD trong BCTC, nhim phat
tin hiéu tich cuc vé hiéu qua san xuit kinh doanh cia doanh nghiép trong mot thoi ky.
Li thuyét phat tin hiéu giai thich cho méi quan hé cung chiéu giita thong tin chénh 1éch
TGHD dén gia cb phiéu. Mdi quan hé giita chénh 1éch TGHD va gia ¢ phiéu trong
cac nghién ciru thuc nghiém ciing cho cac két qua khac nhau twong tmg véi cac li
thuyét dé cap trong luan an. TTCK Viét Nam 1a thi truong dang phét trién va ciing
chua ¢ nhiéu nghién ctru vé méi quan hé giita thong tin vé chénh léch TGHD va gia
c6 phiéu. Tac dong cua thong tin vé chénh 1éch TGHD dén gid ¢6 phiéu 1a chua dugce
nghién ctru o rang va chi tiét. Hon nita, trong giai doan nghién ctru cia tac gia, c6 3
giai doan ma BTC thay ddi chinh sach ké toan, do d6 anh huéng cua thong tin vé

chénh 1éch TGHD dén gia c6 phiéu ciing c6 thé c6 su khac biét.
Phaén tiép theo, tac gia trinh bay cu thé céc li thuyét nhy sau:

2.4.1. Li thuyét ky vong hop Ii (Rational Expectation Theory)

Li thuyét ky vong hop 1 dugce dé cap dén dau tién trong nghién ctru cua Keynes
(1930), duogc phat trién boi Muth (1961) va sau d6 duge tng dung rong rii sau nghién
ctru cua Lucas (1970). Li thuyét ky vong hop 1i 1a 1i thuyét dugc Gng dung rong rii
trong kinh té. Noi dung chinh cua li thuyét ky vong hop li lién quan dén viéc ra quyét
dinh ctia cac c4 nhan. Cac ca nhan dua ra quyét dinh dwa trén ba yéu to chinh 1a tinh
hop 1i, thong tin sin co va kinh nghiém trong qua khir. Li thuyét ky vong hop li dua
trén gia dinh 13 thi tredng hiéu qua trén cac khia canh phan phdi, chi phi giao dich va
thong tin.

Theo li thuyét ky vong hop li, gia ¢ phiéu chiu anh huong bai ky vong trong
tuong lai ciia ngudi mua va ngudi ban tiém nang. Li thuyét ky vong hop 1i giai thich

cho quyét dinh mua hodc ban co phiéu ciia cic nha dau tu trén thi truong, cu thé: Cac
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nha dau tu s& mua cd phiéu cua cong ty ma ho c6 ky vong sé& dat dugc lgi nhuédn cao va
ban nhitng ¢ phiéu ctia cong ty ma ho cho rang ky vong loi nhuén trong tuwong lai sé
giam. DPé du bao duoc ky vong lgi nhudn cuia céc cd phiéu dau tu, cac nha dau tu can
str dung céc thong tin sin c6 trén thi truong bao gdm céc thong tin tai chinh va cac
thong tin phi tai chinh. Cac thong tin tai chinh bao gom céc thong tin lién quan dén két
qua hoat dong kinh doanh cua cac cong ty trong mét khoang thoi gian (doanh thu, loi
nhuén ...). Cac thong tin phi tai chinh nhu linh vuc hoat dong, cac thong tin vi mo, cac
thong tin vé bd may diéu hanh, cong suat hoat dong .... Dé phan tich va danh gid cac
thong tin nay, cdc nha dau tu dua vao cac kinh nghiém sin ¢ va cac nha dau tu ludn
tu diéu chinh tir nhiing sai 1am trong céc phan tich trudc. Noi cach khéc, cac nha dau
tu thong minh s& phat hién ra sy thay doi vé thong tin lién quan dén ky vong lgi nhuén

trude khi c6 cac quyét dinh thich hop vé gid mua va gid ban cia cd phiéu.
Ap dung li thuyét ky vong hop 1i dé du bao gia ¢6 phiéu trén TTCK nhu sau:

— pof
Pir = Py

Trong d6: PE,,: Gia cb phiéu twong lai (ky vong)
P/, Gia ¢b phiéu du béo t6i uu
Phuong trinh trén cho thiy ky vong cua gid co phiéu trong tuwong lai s& bang voi
gia du bao tdi vu trén cac thong tin sdn ¢ ma nha dau tu cé dugc trén thi trudng. Theo
Mishkin (1995) thi gia ¢6 phiéu hién hanh trén thi trudng dugc thiét 14p nhim muc
dich sao cho viéc dy bao tdi wu loi nhuan cia chirng khoan véi cac thong tin san cé

trén thi truong dung bang véi mic lgi nhudn can bang trén thi truong.

Tuy nhién, trén thyc té khong phai luc ndo nha dau tu ciing c6 duge cac thong
tin day du va khong phai ai ciing dua ra ky vong hop 1i. Mishkin (1995) dua ra mét s6
truong hop ma TTCK khong hiéu qua vé mat thong tin bao gém cdc hiéu ing cong ty
nho, hiéu tng thang giéng, phan tng qua murc cta thi trudng, su dao chiéu hoic do tré

cua cac phan ung doi véi thong tin méi cung cap trén thi truong.

Chénh léch TGHD trong BCTC ¢6 anh huéng dén dong tién trong twong lai ma
nha dau tr ¢6 thé nhan duoc khi mua cb phiéu cua cong ty. Cu thé, 13i (16) TGHD trén
BCKQKD lam ting hoic giam loi nhudn sau thué cua doanh nghiép nén anh hudng
dén c6 tirc ma nha dau tu nhan dugc khi mua c¢b phiéu cua cong ty. Loi nhudn ting
hodc giam ciing anh hudng dén gia tri cua VCSH dugce giao dich trén thi truong. Mat
khac, khi thong tin vé chénh léch TGHD c6 xu hudng tich cuc c6 thé tac dong tang ky

vong cua nha dau tu doi vdi cod phi€u cua cong ty va anh hudng dén sy chuyén dich gia
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6 phiéu trén thi trudong. Trén thuc té khi nha dau tu mua c6 phiéu cia cong ty, thu
nhép (loi tirc) ky vong nha dau tu nhin dwgc bao gdm hai phan 13 ¢6 tic (Dy) va loi
nhuén tir chénh 1éch gid (capital gain). Do d6, theo li thuyét ky vong hop 1i thi gid ¢
phiéu tai thoi diém t s& dugc viét nhu sau:
D, Piq
P, =E +
‘ t[(l +7er1) (L +7e4q)

]

Trong d6: Py 1a gia c¢6 phiéu tai thoi diém t

D¢ Piyq
(1+7e41) (1+7¢41)

E: 1a gi4 tri ky vong cua bién

D:: C6 tirc tai thoi diém t

Pyi1: Gid c6 phiéu ude tinh tai thoi diém t+1

r+1: Loi tre ciia khoan dau tu ¢d phiéu tai thoi diém t+1

Tém lai, theo Ii thuyét ky vong hop li thi cdc thong tin vé chénh léch TGHD
trong BCTC cé thé anh hwéng dén vigc dw dodn gid co phiéu toi wu trong twong lai
nén sé tic dpng dén gid cé phiéu sau thoi diém ma théng tin nay dwoc cung cip.
2.4.2. Li thuyét thi trwong higu qua (Efficient market hypothesis)

Theo 1i thuyét kinh té thi thi trudng duoc coi 1a hiéu qua khi thi trudong d6 hiéu
qua trén ba linh vuc 14 phan phdi, hoat dong (chi phi) va thong tin.

Thi trudong hiéu qua vé phan phdi khi thi truong d6 c¢6 kha nang dua cic ngudn
Iirc khan hiém dén d6i twong sir dung va d6i twong d6 str dung ngudn luc nay mot cach
hiéu qua nhét. Diéu nay c6 nghia 14 trén thi tredng hiéu qua, déi twong tra gia cao nhat

s€ nhan dugc nguodn luc khan hiém do.

Thi trudng hiéu qua vé hoat dong (chi phi) khi chi phi giao dich quyén sir
dung cac ngudn lyc khan hiém duoc quyét dinh boi qui ludt canh tranh cung cau.
Thi trudng hiéu qua vé mit hoat dong khi ¢ thé tdi thiéu hoa duoc chi phi giao
dich trén thi truong.

Thi truong hiéu qua vé thong tin khi gia ca cua quyén sir dung cac nguon luc
phan 4nh ddy du va tic thoi cac thong tin lién quan dén ngudn luc do.

Khi phéan tich TTCK, c4c nha nghién ctru chi phan tich thi trudng hiéu qua vé
mat thong tin. Diéu nay 14 do gia ca cua chimg khoan trén thi truong dugc quyét dinh

b6i qui luat canh tranh cung va cdu (hiéu qua vé hoat dong) va nha dau tu tra gia cao
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nhét s& nhan dugc quyén s& hitu ching khodn trén thi truong. Chinh vi vdy, theo Fama
(1970) TTCK hiéu qua 1a thi trudng ma gia ca cac ching khoan phan anh diy di tit ca
cac thong tin cuia nguodi phat hanh chirng khoan. Thi truong hiéu qua dugc xay dung

dua trén mot s6 gid dinh co ban nhu sau:

Tht nhét, thi truong hiéu qua 1a thi truong tdn tai mot s6 luong 16n cac nha dau
tu tham gia vao thi truong véi muc tiéu t6i da hod lgi nhuan. Dé thuc hién duoc diéu
ndy, cac nha dau tu can phan tich va tién hanh dinh gia ching khoan dwa trén cdc
thong tin c6 san va cac chimg khoan nay duoc phan tich va dinh gia hoan toan doc lap

v41 nhau.

Tht hai, nhitng théng tin méi vé chimg khoan dugc cong bé trén thi trudng mot
cach ngau nhién va tu dong. Hon nita, viéc quyét dinh thoi diém cong bd thong tin cua

cac chung khoan ciing hoan toan ddc lap véi nhau.

Thi ba, cac nha dau tu luén cb ging diéu chinh gia ching khoan phu hop véi

tdc d6 cuia thong tin cung cap.

Cudbi cung, gi4 chimg khodn s& phan anh tat ca nhitng thong tin sin c6 va dugc cong
b rong rai tai moi thoi diém. Do d6, gia chimg khoan s& phan 4anh khong thién 1éch tat ca

cac thong tin san c¢6 cua nha phat hanh va cac rui ro ma nha dau tur ganh chiu khi dau tu.

Trén co s& tap hop cac thong tin phan anh gid ching khoan trén thi truong, 1i
thuyét thi truong hiéu qua chia thi trudng thanh ba mirc d6 bao gdm hiéu qua yéu, hiéu
qua trung binh va hiéu qua manh. Thi truong hiéu qua yéu 1a thi truong ma gia ca phan
anh nhiing thong tin trong qua khtr bao gom gia ching khoan va khdi luong giao dich.
Thi truong hi¢u qua trung binh Ia thi truong ma gid ca phan anh ca nhiing thong tin
trong quéa khtr va thong tin duge cong bd (bao gom céc théng tin nhw BCTC, cong
suét, tinh hinh dau tu, céac thong tin tai chinh va cac thong tin kinh té vi mo, vi mod )
Thi tredng hiéu qua manh 1a thi trrong ma gia ca phan anh tat ca cac thong tin hién co
trong cong ty bao gdm ca cac thong tin duoc céng bd va thong tin khong duge cong

bd. Cac thong tin trén thi truong 12 mién phi va hoan toan san co.

Nhu véy, theo 1i thuyét thi truong hiéu qua thi cdc nha dau tu khong thé su
dung cac thong tin cong khai dé nham tim kiém lgi nhuan bat thuong. Cac nha dau tu
thay vi viéc phan tich cac thong tin cua c6 phiéu thi nén tap trung vao viéc da dang hoa
danh muc dau tu hodc sir dung céc chién lugc dé giam thiéu thoi gian va chi phi giao
dich. Hon ntra, theo li thuyét thi truong hiéu qua co thé st dung moi thong tin san coé

dé x4c dinh gia tri thi trudng va tinh toan cac khoan thu nhap cua cong ty, do do cac
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nha quan 1i khong thé danh lira nha du tu bang cach st dung céc thu thuét ké toan.
Nhu vy, li thuyét thi treong hiéu qua giai thich cho truong hop cac thong tin vé chénh
1éch TGHD dugc cung cép trén BCTC vao cubi mdi ndm khéng cé anh huong dén gia
6 phiéu. Nguyén nhan 13 do gia c6 phiéu 1a két hop ciia moi thong tin sdn c6 cho nha
dau tu va cac co phiéu dugc dinh gia cong bang dua trén gia tri hién tai rong. Trong thi

truong hiéu qua, chirng khoan luon duoc dinh gid mot cach chinh xac.
2.4.3. Li thuyét phdt tin hiéu (Signaling Theory)

Li thuyét phat tin hiéu dwa trén co s& déng gép cuia 2 nghién ctru: Arrow (1972)
va Schipper (1981). Spence (1973) da dua ra i thuyét phat tin hiéu véi gia dinh ton tai
bét can ximg thong tin va mot trang thdi cin bang trong d6 ddi tuong c6 loi thé vé
thong tin t6t hon nén cung cip mot s tin hiéu cho cac d6i twong khac. Thi truong
duoc dé cap trong nghién ctru ciia Spence (1973) 1a thi truong lao dong véi su tham
gia ciia ngudi di tim viée va nha tuyén dung. Trong thi trudng ndy, néu nhu nhiing
ngudi tim viée hiéu rd ning lyc cia minh thi nha tuyén dung lai c6 rat it thong tin dé
danh gid Gmg vién tim viéc. DAy chinh 1a bit can xtng thong tin gitta nha tuyén dung
va ngudi tim viée. Vi vy, ngudi tim viéc nén cung cip nhitng thong tin vé ban than
minh nhu bang cép, trinh d6 chuyén mén, kinh nghiém, ... dé giam bat can xtng thong

tin, qua d6 gitip nha tuyén dung danh gia dung hon vé nang luc ciia (mg vién.

Trong thi trudng tai chinh, 1i thuyét nay dugc ap dung dé giai thich cho bat can
xung thong tin gitta nha quan 1i va cac dbi twong khac nhu c6 déng, chu ng, nhan
vién.... Trong d6, nha quan 1i 1 ngudi ¢6 loi vé thong tin va can cung cap cac thong tin
(tin hiéu) cho thi truong dé cac ddi twong khac dénh gia dung vé thuc trang kinh té cua
doanh nghiép. Néu khong cung cip thong tin thi doanh nghiép c6 thé mat nguodn von
dau tu tir cac chi so hitu. Li thuyét phat tin hiéu 13 co s cta cac nghién ctru ké todn
trong thi truong vén khi cho ring nha dau tu s& phan Gng véi cac thong tin thich hop
ma doanh nghiép cung cdp. Vi vdy, doanh nghiép can cung cip nhiéu thong tin dé

giam bét can xtng thong tin.

Céc thanh phan chinh trong 1i thuyét phat tin hiéu bao gém nguoi phat tin hiéu

(signaller), tin hiéu (signal) va nguoi nhan tin hiéu (receiver).

Ngudi phat tin hi€u la nhiing nguoi bén trong cac doanh nghiép (cac nha quan
Ii va diéu hanh doanh nghiép). Pay 1a nhitng chi thé ¢ duoc rat nhiéu thong tin bén
trong nhu thong tin vé mot ca nhan (Spence, 1973), san pham (Kirmani va Rao, 2000),
vé t6 chirc (Ross, 1977).... Cac thong tin nay bao gdm céc thong tin cu thé vé san

pham hodc dich vu doanh nghiép cung cap, cac thong tin vé céc giai doan nghién ciru,
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phat trién cta td chirc, cac thong tin vé tai chinh, tinh hinh hoat dong kinh doanh, hiéu
qua hoat dong, cac thong tin vé céc dy 4n dau tu dang trién khai, cdc vu kién.... Cac
thong tin nay c6 thé 1a thong tin tich cuc hodc tiéu cuc. Céac thong tin lién quan truc
tiép dén chat luong hoat dong, vién canh twong lai cua doanh nghiép va anh hudng

truc tiép dén gid tri doanh nghiép.

Tin hiéu: Cac thong tin bao gdm ca cac thong tin tich cuc va tiéu cuc. Nguoi
phat tin hi¢u s€ lya chon xem nén truyén tai thong tin tich cuc hay ti€éu cuc. Hon nira,
can phai can nhic xem muc d6 anh huéng cua thong tin dén tinh hinh hoat dong cua
doanh nghiép. Theo noi dung cua li thuyét phat tin hiéu thi thong thuong ngudi phat
tin hiéu s€ Iwa chon cac thong tin tich cuc dé truyén tai thong tin cho ngudi nhan tin
hiéu. Ddi véi trudng hop lién quan dén 13i (16) TGHD, ngudi phat tin hiéu s& truyén
dat cac thong tin tich cuc nhu 1ai TGHD tang hoac muc do PNRR ty gia trong cac giai
doan (thong qua cong b cac cong cu PNRR ty gia).... Tuy nhién, khong phai tat ca cac
thong tin cung cdp déu 1a tin hiéu hiéu qua. Dé xem xét, mot thong tin cung cap cé
phai la dang tin hi€u hi€u qua, thong thudong ngudi phat tin hiéu s€ xem xét hai dac
diém chinh 1a kha ning quan sat tin hiéu va chi phi cua tin hiéu. Kha nang quan sat tin
hiéu dé cap dén mirc d6 ngudi nhédn tin hidu c6 thé nhan thiy tin hiéu. Déi vdi viée
cong bd nhiing thong tin lién quan dén 13i (16) TGHD trong BCTC, cac nha quan li
diéu hanh doanh nghiép s& quan st vé phan tng ciia nha dau tu va cc co dong thong
qua hanh dong mua, ban cb phiéu trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Néu day 1a tin
hiéu thi gid ca ctia cb phiéu sé& c6 su thay doi. Pic diém th hai duoc dé cap dén 1a chi
phi cta tin hiéu. Chi phi tin hiéu 14 ndi dung co ban cua 1i thuyét phat tin hiéu (Bird va
Smith, 2005). Chi phi tin hiéu thé hién qua viéc nha du tu quan tdm va st dung thong
tin duoc cung cip dé danh gia chét lugng cua doanh nghiép. Hon nita, 1a chi phima
doanh nghiép phai bo ra dé co thong tin va phat dugc tin hiéu d6. Mot thong tin ma
khéng phai tin hiéu hiéu qua va phan anh sai chét lugng cua doanh nghiép, ngudi st
dung thong tin s€ nhan ra cac thong tin d6 va bdé qua khi xem xét va danh gid doanh
nghiép. Vi vdy, chi phi cta tin hiéu hiéu qua trude hét phai phan anh céc thong tin
trung thyc va hidu qua. Tém lai, ¢6 thé thay rang néu cic nha quan tri doanh nghiép
cung cap nhitng thong tin vé chénh léch TGHD trong BCTC khong phan anh trung
thuc tinh hinh tai chinh cia doanh nghié¢p hodc cac thong tin nay khong phai 1a tin hiéu
hiéu qua, thi cic nha dau tu s& khong st dung thong tin ndy dé quyét dinh mua hoic
ban ¢6 phiéu. Nhu vdy, thong tin vé chénh 1éch TGHD khong anh hudng dén gia cd

phiéu ctia doanh nghiép va ngugc lai.
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Nguwdi nhén tin hiéu: Day 1a thanh phan quan trong thir ba trong 1i thuyét phat
tin hi€u. Nguoi nhan tin hi€u 1a nguoi bén ngoai doanh nghi€p, nhitng nguodi nay
khéng c6 thong tin hodc c¢6 thong tin khong ddy du vé doanh nghiép. Dé tin hiéu dién
ra, ngudi phat tin hiéu phai dugc huéng loi ich tir nhitng quyét dinh cua ngudi nhan tin
hi€u. Nguoi nhén tin hi€u cé thé dua ra céc luya chon khac nhau nhu quyét dinh mua
hodc ban c¢6 phiéu cua doanh nghiép phat tin hiéu (Certo va cong su, 2001). Ngudi
nhén tin hiéu 13 mot trong nhimmg thanh phan quan trong va quyét dinh dén tan suit
phat tin hiéu ctia nha quan li. Diéu nay duoc 1i gidi 14 do néu nguoi nhan tin hiéu
khong biét tim gi hodc khong hiéu thong tin dugc phat ra thi qua trinh phét tin hiéu vo
hiéu. Do d6, su quan tdm ctia ngudi nhan va pham vi tim kiém thong tin cia nguoi
nhan s& anh hudng dén thong tin dugc cung cap bai cic nha quan li. Piém quan trong
nhat trong 11 thuyét phat tin hiéu la nguoi nhan tin hi€u co thé dat duoc truc tiép hodc
gian tiép tr viéc dua ra quyét dinh dya trén thong tin thu duoc tir cdc tin hiéu nay, cu
thé khi thong tin vé 14i (16) TGHD c¢6 chiéu huéng tot hon, cd dong (nha dau tw) co
kha niang thu dugc dong loi ich twong lai bang cach dau tu vao cd phiéu co trién vong
gia tang loi nhuan trong tuwong lai. Khi nha du tu da nhan duogc tin hiéu tir thong tin
chénh 1é&ch TGHD va dat dugc loi ich tur cadc thong tin nay thi trong tuong lai, ho s€
tiép tuc tham gia vao qua trinh tiép nhan thong tin twong tw (Cohen va Dean, 2005).

Tém lai, 1i thuyét phat tin hiéu giai thich cho trudong hop cic nha quan I cung
cép cac thong tin tot vé chénh léch TGHP trong BCTC, nham phét tin hiéu tich cuc vé
hiéu qua san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép trong mot thoi ky. Cac thong tin duogc
ghi nhan trén BCTC cua cac doanh nghiép c6 su khac nhau khi nha quan 1i lya chon
phuong phép hach toan va ghi nhan chénh 1éch TGHD khac nhau. Két qua 13, cac nha
quan 1i ¢6 xu hudng lya chon phuong phap hach toan chénh léch TGHD dé dat duoc
murc lgi nhuan s6 sach tot nhat cho doanh nghiép. Thém véao do, sy ting 1én hay giam
di cua déng ndi t€ s€ tao ra su tang lén hodc giam xuéng cua gia tri thuan s6 sach va su
diéu chinh ting trong chénh 1éch TGHD s& dan dén su gia ting trong gid tri doanh
nghiép. Nhu vy, theo li thuyét phat tin hiéu, néu théng tin vé chénh léch TGHD
trongBCTC c¢6 tic dong dén gia co phiéu thi chénh léch TGHD la tin hiéu hiéu qua,
nguoc lai néu thong tin vé chénh léch TGHD khong tac dong dén gia co phiéu thi
thong tin vé chénh léch TGHD trong BCTC khong phai 1a tin hiéu hiéu qua hay noi
cach khac thong tin nay khong anh huong dén quyét dinh dau tu cua cac nha dau tu
trén TTCK.
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KET LUAN CHUONG 2

O chuong 2 nay, tac gia da tong hop co s& li ludn vé TGHD, ké toan vé chénh
1éch TGHD trong BCTC va gia c6 phiéu. Bén canh d6, tac gia da trinh bay céc li
thuyét nén tang lién quan dén nghién ctru anh hudng cia thong tin chénh léch ty gia
héi dodi trong bao céo tai chinh dén gid ¢ phiéu ctia cac cong ty niém yét bao gom: li

thuyét ky vong hop 1i, 1i thuyét thi truong hiéu qua va Ii thuyét phét tin hiéu.
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CHUONG 3:
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Qui trinh nghién ciru

Dé thyc hién duoc nghién ctru, tac gia thuc hién qui trinh nghién ctru qua nam
bude chinh gdm: Téng quan nghién ctru, xdy dung mo hinh 1i thuyét va cac gia thuyét

nghién ctru, thu thap thong tin, xdy dung mo hinh thuc nghiém va phan tich mé hinh.

G ‘ \
2 XAy dung mo A Xay dung A iz
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cac gia thuyet ‘ thuc nghiém |

Giai doan 1: Tong quan nghién ciru: Day 1a giai doan dau tién va quan trong

nhat. Trén co s¢ y tudng nghién ciru so b vé anh huong cua thong tin chénh léch
TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu, tac gia tién hanh tong quan nghién ctru tir rat
nhiéu ngudn bao gém tap chi (tap chi cia Viét Nam va tap chi nudc ngoai), cac luan
an va dé tai khoa hoc c6 lién quan. Trén co sd téng quan nghién ctru va tinh hinh thwc
tién cua Viét Nam, tac gia phan tich khoang trdng nghién ctru va xic dinh hudng

nghién ctru cho ludn an.

Giai doan 2: Xay dung mo hinh li thuyét va cac gia thuyét nghién ciru: Trén co
s& tong quan nghién ctru va cac cong trinh thie nghiém c6 lién quan, tic gia xay dung
mo hinh 1i thuyét vé tac dong cua chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu. M6
hinh 1i thuyét dugc ké thira va phat trién tir cdc nghién ctru trude d6 bao gom thuée do
vé chénh léch TGHP trong BCTC, thudc do gid c¢o phiéu va mot sd bién kiém soat
dugc lya chon dwa vao mo hinh dé phu hgp hon véi bdi canh Viét Nam. Mat khac, két
hop gitta 1i thuyét va thyc tién, tac gia xay dung 5 gia thuyét nghién ctru chinh trong
luan an. Tir cac gia thuyét chinh nay dugc chi tiét hod thanh 8 gia thuyét dugc kiém
dinh trong mo6 hinh thuc nghiém.

Giai doan 3: Thu thdp thong tin: Sau khi xdy dung dugc md hinh 1i thuyét véi
céc thude do cu thé cia cac bién nghién ciru, tac gia tién hanh thu thap cac thong tin
lién quan dén luan 4n. Cac thong tin nay bao gém cac thong tin tai chinh, ké toan lién
quan dén chénh léch TGHD, cic chinh sich ké toan ctia doanh nghiép va cac thong tin
vé gid co phiéu cia timg cong ty theo ngay (gia cd phiéu trung binh theo ngiy ca nim
va gia c6 phiéu trung binh 6 ngay xung quanh céng bé BCTC). Cac thong tin dugc thu
thap trén trang web cia HOSE, HNX, trang web ciia cac cong ty niém yét va cdc trang

web lién quan khac nhu BTC, céc cong ty chiing khoan... Sau khi thu thdp thong tin
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day du, tic gia tong hop, kiém tra va lam sach dir liéu. Nhitng cong ty khong ddy du sd
liéu dugc loai bo ra khoi mau nghién ctru. Cudi cing 1 sir dung cic cong thirc dé tinh

todn va tong hop thudc do cho cac bién nghién ctru.

Giai doan 4: Xay dung mo hinh thuc nghiém: Sau khi c¢6 dy du thong tin vé
céc bién nghién ctru, tac gia sir dung phuong phép nghién ctru dinh luong dé xay dung
mo hinh thuc nghiém va kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru duge xy dung trong
luan an. Céc k¥ thuat xtr li trong moé hinh kinh té luong lan luot duoc tac gia st dung
trong ludn 4n bao gém théng ké mo ta, ma trin twong quan, kiém dinh tu twong quan,
da cong tuyén, phuong sai sai s6 thay ddi, dang ham sai, phan tich hdi qui mang va
kiém dinh t-test. Trén co s& ap dung phuong phap nghién ctru dinh luong, tac gia xay
dung dugc mo hinh thuc nghiém phu hop vai bdi canh cia Viét Nam.

Giai doan 5: Phan tich mé hinh nghién ctu thuc nghiém: Trén co so két qua
nghién ctru thuc nghiém, tac gia tng dung céc co s 1i thuyét va thue tién Viét Nam dé
phén tich anh huéng cua chénh léch TGHD trong BCTC dén gid ¢6 phiéu va anh
hudng ciia sy thay doi chinh sach ké toan vé chénh léch TGHD dén gia c6 phiéu cia
céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Tir d6 dua ra mot s6 goi y va

khuyén nghi d6i véi nha dau tu, doanh nghiép niém yét va co quan Nha nuéc.
3.2. Gia thuyét nghién ciru
Anh huong cia thong tin chénh léch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu da

thu hut sy quan tAm rat 16n tir cdc nha nghién ciru ké toan. Tir cong trinh nghién ctru
dau tién cua Ball va Brown (1968), 1a nguoi tién phong khdi xudng cach nghién ctu
tac dong cua bién ké toan dén thi trudng von (Thude do su thay doi cua thi trudng von
& day 1a chi s6 cia TTCK. Chi sb ciia TTCK 13 mét gid tri thong ké phan anh tinh hinh
cta ca thi trudong. Chi sé chimg khoan bao gdm mot danh muc céc chimg khoén dai
dién cho thi truong va dugc tinh toan theo mot phwong phap nhat dinh. Gia céc loai
chtng khoan cé xu hudng bién dong cung chidu véi chi s ching khodn). Dya trén
phuong phap nghién ctru nay, ké tir nim 1970, cdc nha nghién ctu di tip trung vao
phan tich anh huéng cua chénh 1éch TGHD trong BCTC dén sy bién dong cua thi
treong von véi thude do 1a su bién dong cua chi sé chimg khoan. Cac nghién ctru nay
chu yéu duoc thuc hién & TTCK MY, Australia, Anh,... vdi sb luong cong ty da quéc
gia 16n va thong tin dugc cung cip day du va co do tin cdy cao. Hon nita, di véi
TTCK nay, cic cong ty niém yét khong chi c6 nhiing hoat dong kinh doanh néi dja ma
hoat dong xudt khau va nhap khiu hang hod ciing chiém ty trong 16n. Do d¢, anh

hudng cua chénh 1éch TGHD trong BCTC dén loi nhuan 13 dang ké va anh huéng dén
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quyét dinh cua nha dau tu. Nghién ctru thyc nghiém vé anh hudéng cua chénh 1éch
TGHD trong BCTC dugc chia thanh hai muc tiéu:

Thir nhit, cac nghién ciru tip trung phan tich xem liéu chénh léch TGHD trong
BCTC c6 tac dong dén gid co phiéu khong va tac dong niy cung chiéu hay ngugc
chiéu. Két qua cia cic nghién ctru vé méi quan hé nay khong dong nhat. Mot sb
nghién ciru chi ra tic dong ciing chiéu ctia chénh léch TGHD dén gia c¢6 phiéu. Theo li
thuyét vé kinh té, néu déng noi té tang gia (ty gia giam) thi hang hoa ciia doanh nghiép
s& kho canh tranh hon so v&i hang hoa nuée ngoai, do hang hod nude ngoai cé xu thé
ré hon so véi hang hod trong nudc. Dé c6 thé canh tranh budc cac doanh nghiép phai
giam gid ban. Tuy nhién, trén thuc té cac chi phi san xudt khac nhu chi phi nguyén vat
liéu ... ¢6 thé diéu chinh mét cach linh hoat, song viéc diéu chinh giam chi phi nhan
cong khong dé dang. Vi viy, su ting gia cia dong noi té s& dan dén sy suy giam trong
ty suat loi nhuan, déng thoi véi loi thé canh tranh ciia cic cong ty nude ngoai s& dan

dén gia tri ctia doanh nghiép suy giam.

Ngoai ra, nguyén nhan cia tac dong tich cuc ciia chénh léch TGHD dén gid co
phiéu dugc i gidi dya trén co so cia li thuyét phat tin hiéu va li thuyét ky vong hop Ii,
cu thé: Theo i thuyét ky vong, cdc nha dau tu c¢6 niém tin rang gia co phiéu hién da
phan anh toan bo cac thong tin ky vong. Do d6, khi ¢é cac thong tin tich cuc vé loi
nhuén hién tai (lgi nhuin truée 13 (16) TGHD va 1ai (16) TGHD), cac nha dau tu
thudng c6 xu huéng mua cd phiéu va ngugce lai ban cd phiéu khi ¢ céc thong tin tiéu
cuc. Theo i thuyét phat tin hiéu ludn cé su bat can xing thong tin gitta nha dau tr va
nha quéan li. Do d6, cic nha dau tu thudng quan sat, phan tich cac hanh dong cua nha
quan li, tir 6 suy luan vé tinh hinh tai chinh hién tai va trién vong ting truéng cua
cong ty. Vi vy, khi cac nha quan li cung cp cac thong tin tot vé thu nhip cua cong ty
trong d6 c6 cac thong tin vé 14i (16) TGHD trén BCTC, cac nha dau tu s& danh gia tinh
hinh tai chinh cua cong ty ¢ xu hudng cai thién. Cac nha dau tu danh gia day 1a mot
tin hiéu tot vé& hoat dong san xut kinh doanh ctia cong ty, vi vy nha dau tu s& mua co
phiéu ctia cong ty va day gia co phiéu tang. Nguoc lai, khi cong ty cung cap thong tin
12i TGHD c¢6 xu hudng giam hodc thu nhép tir chénh 1éch TGHD am thi duoc coi 1a tin
hiéu khéng tdt vé trién vong kinh doanh cua doanh nghiép... Két qua 1a khi cong ty
cong b 13i TGHD giam, gia c¢d phiéu thudng c6 xu hudng giam. Tém lai, cac nha dau
tu thong thuong sir dung thong tin BCTC cua doanh nghiép dé quyét dinh mua, ban ¢
phiéu. Su thay d6i ting hodc giam vé 14i (16) tir chénh léch TGHD trén BCKQKD va
BCDKT c6 anh hudng truc tiép dén 13i (16) trong ky ciia doanh nghiép. Mt khéc, 1ai
(16) ¢6 anh huong dén dong loi tirc trong tuong lai cia cac nha dau tu bao gdm gid tri
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o tire ¢ thé nhan duge hodc khoan loi von (chénh 1éch gid nhan dugc trong tuong
lai). Két qua 1a, nhirng thong tin vé chénh léch TGHD nhan dugc ¢ anh huong dén su
ky vong va quyét dinh mua, ban cua nha dau tu trong twong lai. Vi vdy, cac thong tin
tdt vé chénh léch TGHD trong BCTC kéo theo sy gia ting cia gia cb phiéu va ngugc
lai (Ziebart va Kim, 1987; Kim va Ziebart, 1991; Bartov va Bodnar, 1995; Soo va Soo,
1994; Bartov, 1997; Redman va cdng su, 2013; Lé Vi Ngoc Thanh va cong su,
2015...).

Theo 1i thuyét thi truong hiéu qua thi cac thong tin vé chénh 1éch TGHD khong
tac dong dén gid c6 phiéu. Gia cb phiéu da phan anh moi thong tin sin c6 ciia cong ty,
do d6 sy thay ddi vé 1ai (16) tir chénh 1éch TGHD khong c6 anh huéng dén quyét dinh
mua, ban ciia cdc nha dau tu. Cc nha quan tri cong ty khong thé st dung cac k¥ thuét
hach todn va diéu chinh dé “dénh lra” cac nha dau tu. Piéu ndy dugc minh ching qua
mot sb nghién ctru thuc nghiém sau: Dukes, 1978; Shank va cong su, 1979; Garlicki
va cong su, 1987; Rezaee va cong su, 1993; Bartov va Bodnar, 1994; Soo va Soo,
1994; Bartov va Bodnar, 1995; Bartov, 1997; Bazaz va Senteney, 2001.

Nhu vdy, anh huéng cia chénh léch TGHP trong BCTC dén gia c6 phiéu
khoéng c6 su thong nhit giita cdc nghién ctru trong céc bdi canh va giai doan nghién
ctru khac nhau. Mat khac, chénh 1éch TGHD trong BCTC dugc chia thanh hai ndi
dung chinh 1a chénh 1é&ch TGHD trén BCKQKD va chénh 1éch TGHD phan anh trén
VCSH. Tuy nhién, trong bdi canh TTCK Viét Nam 1a thi truong mai ndi nén viéc tuan
thi cac gia thuyét cua thi trudng hiéu qua 1a khé thuc hién. Do d6, tac gia dwa ra hai
gia thuyét nghién ctru véi truong hop nay la:

H]I: Chénh léch TGHP trén BCKOKD c6 tdc dong ciing chiéu dén gid c6 phiéu
H?2: Chénh léch TGHP phan dnh trén VCSH c6 tdc déng ciing chiéu dén gid cé phiéu

Thir hai, chénh l¢ch TGHD trong BCTC chiu anh hudng truc tiép tr chinh sach
ké toan ap dung. Su thay ddi ctia chinh sach ké toan qua céc thoi ky s& anh huéng tric
tiép dén thong tin chénh 1éch TGHD phan anh trén BCTC. Vi viy, cac nghién ctru
ngoai phan tich tdc dong cua chénh Iéch TGHD con ching minh anh hudng cua chinh
sach ké toan dén chénh léch TGHD va anh huong khac biét ciia cac chinh sach ké toan
nay dén gia c6 phiéu cia cac doanh nghiép niém yét. Cac anh huong khac biét ciia
chinh sach ké toan ciing dugc giai thich dua trén co so li thuyét ky vong hop 1f va li
thuyét phat tin hiéu. Sy thay d6i cta chinh sach ké toan trong timg thoi ky s& anh
hudng dén phuong phéap xac dinh TGHD, chénh 1éch TGHD va phuong phap ghi nhan
va trinh bay 1di (13) tir chénh 1éch TGHDP trong BCTC. Cac nha dau tu st dung cdc
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thong tin x4c dinh chénh léch TGHD trén BCTC dé danh gia hiéu qua kinh doanh cua
céc cong ty trong cac hoat dong lién quan dén ty gid néi chung (xuat khau, nhap khau,
dau tu ...) va hoat dong san xuét kinh doanh néi chung. Céc thong tin ndy c6 anh
hudng dén ky vong ciia nha dau tu vé dong tién trong twong lai c¢6 thé nhan dugc, va
do d6 anh hudng dén cau vé cb phiéu ciia cic cong ty. Trén thuc té, néu chinh sach ké
toan khi 4p dung c6 thé han ché dugc nhitng thong tin sai 1éch vé tinh hinh tai chinh
thi s& ¢6 anh hudng tich cuc dén gia ¢6 phiéu. Nguoc lai, néu chinh sach ké toan khi
duoc cac doanh nghiép ap dung, dan dén nhimg thong tin sai 1éch vé 1i (1) tir chénh
léch TGHD, do d6 khong phan anh va khong cung cap dugc nhiing thong tin trung
thyc, d4nh tin cdy vé tinh hinh tai chinh cua cong ty thi nha dau tu c¢6 xu huéng khong
st dung thong tin nay khi ra quyét dinh hodc cé thé c6 thai do tiéu cuc vdi thong tin
duoc cung cap. Két qua 1a cac chinh sach ké toan vé TGHD co thé khong c6 anh
huong dang ké dén gia c6 phiéu hodc cé anh huéng nguoc chiéu dén gia cd phiéu
(Bartov va Bodnar, 1995; Soo va Soo, 1994; Bartov, 1997...). Do d6, cac gia thuyét
tiép theo ma tac gia dua ra la:

H3: Chénh léch TGHP trén BCTC trong cdc giai doan cé anh hudng khdc nhau dén
gid thi truong cia c6 phiéu

H4: Chénh léch TGHD trén BCTC dp dung thong tw 200/2014/TT-BTC co tac dong
dén gid thi truong ciia c6 phiéu

H5: Chénh léch TGHD trén BCTC ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC c6 anh huwong

khdc biét dén gid thi trieong ciia c6 phiéu so véi cdc thong tie triede do.
3.3. M6 hinh nghién ciru va cic bién nghién ctru

3.3.1. M6 hinh nghién cuu

3.3.1.1. M6 hinh Ohlson (1995)

M$ hinh Ohlson tiép can khoa hoc vé mdi quan hé giita gia tri thi truong cia cb
phiéu va gié tri ghi s6 cua cb phiéu trén co s ude tinh thu nhap cia nhimg niam tiép
theo dua trén dir li€u hién tai. M6 hinh Ohlson da tra 101 duoc 2 cau hoi vdi mot nén
tang 1i thuyét vimg chic: Nhirng thong tin ké todn nao c6 méi lién hé truc tiép dén gia
6 phiéu va xdy dung mé hinh 1i thuyét cia mdi lién hé nay. M6 hinh Ohlson tir khi
dugce xay dung dd c6 anh huong manh mé& dén cicnghién ciru vé mdi quan hé giira
thong tin ké todn va gia cd phiéu. Cu thé, tinh dén thoi diém thang 11 nam 2019 thi da
¢6 2.475 trich dan chinh thirc mo6 hinh Ohlson (1995) (theo Onlinelibrary.wiley.com).
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M& hinh Ohlson (1995) ké tir khi duoc gidi thiéu d3 duoc tng dung dé nghién ctru moéi
quan hé giira gid c6 phiéu va cac yéu té thu nhap trong nhiéu bdi canh khac nhau nhu
Nhat Ban (Ota, 2001); Anh (Gregory va cong su, 2005); My (Lee va cdng su, 1999),
UAE (Alzarouni va cong sy, 2011), ... M6 hinh Ohlson (1995) dya trén hai m6 hinh co
ban trong ké toan va tai chinh 1a mé hinh thing du (Clean surplus relation - CSR) va
mod hinh chiét khau dong tién (Discounted dividend model - DDM) trén co s& phan
tich tuyén tinh (Linear information dynamics).

Mo hinh thang du phan tich mdi quan hé giira gia tri s6 sich nim nay va gia tri
s6 sach nam trudc voi cong thirc co ban nhu sau (Ohlson, 1995):

ye1 =yt de - Xe (1)
Trong d6: ye va ye11a gid tri s6 sach ciia ndm t va nam t-1
xt (earnings for the period (t-1, t)): 1a gia tri thu nhap cho giai doan (t-1, t)
d. (net dividends paid at date t) 1a gia tri ¢ tirc tra ndm t

Nhu vay, theo mo hinh thang du thi gia tri sb sach phu thudc vao gia tri s6 sach
nam trudc, thu nhdp nam hién tai va ¢6 tire chi tra ndm hién tai.

Theo Ohlson (1995) thi ¢6 thé stir dung mé hinh thing du tai phwong trinh (i) dé
biéu dién gid ¢ phiéu vdi thu nhap twong lai (future (expected) earnings) va gia tri s6
sach thay cho chudi c6 tirc (dy kién) trong cong thirc chiét khau dong tién. Ohlson x4c
dinh:

xi = xp — (Rf — 1)ye-1(ia)

Két hop phuong trinh (i) va (ia), Ohlson xé4c dinh dugc:

de =x¢ =y + Reyiq (ib)

Mo hinh chiét khu dong tién (DDM) dugc xay dung trén quan diém cia nha
dau tu thiéu sb hay cac nha dau tu khi ddu tu vao doanh nghiép nhim muc tiéu huong
cb tire. Cong thirc cia mod hinh DDM nhu sau (Ohlson, 1995):

Po= ) R7E[d] (i)
=1

Trong do:

Py: Gia tri thi truong cua b phiéu tai thoi diém t
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di: CO tirc rong tré tai thoi diém t

R¢: Lai suat phi riii ro cong 1

Ei([.]: Gid tri ky vong cua [.] tai thoi diém t

Str dung phuong trinh (ib) dé thay thé dw1, dia, .... vao phuong trinh (ii)

Po=yo+ ) R B[] Giib)

=1
Tir phuong trinh (iib) Ohlson dé cap dén x{ nhu thuat ngit thu nhap bat thuong
(abnomal earnings). Theo Ohlson thi thuat ngit ndy xuat phat tir khai niém thu nhap
“thong thudng” (normal earnings) dugc tinh todn bang gi tri s6 sach thuan tai ngay (t-
1) nhan véi 13i suat. Vi vay, x¢ bang thu nhép trir di chi phi von. Néu x%, duong thi
cho thiy giai doan d6 c6 14i vi ty 18 loi tirc ( X441 /V,) 16n hon chi phi vdn cua doanh
nghiép (Rr-1).

Tiép theo, trén co s& phan tich tuyén tinh, Ohlson dua ra 2 bién co ban vao mo
hinh hoi qui 1a x{ va cac thong tin khac ngoai xi* (ky hiéu la vi) v6i gia dinh rang
(%%}, thoa man 2 diéu kién ngau nhién sau:

sa — a
Xer1 = WXp + VU + E1¢41
U1 = HYVe + €241

Trong d0 : &, €5 T » 1 13 cac bién khong du doan duoc va cé trung binh
bang 0, do d6 E,[§,p4.] = 0, véik=1,2vaT » 1

Két hop hai mé hinh DDM va CSR trén co sé phan tich tuyén tinh ciing cac gia
dinh ctia md hinh, Ohlson xdy dung mé hinh dinh gid c¢6 phiéu nhu sau (Ohlson,
1995):

t=yit+ay xt + ayv; (iii)
Trong d6: o,= o/(Rr-w) =0
o, = R/(R~w)(Re—y) > 0
ye: Gia tri rong s6 sach tai thoi diém t
vi: Thong tin khac ngoai x7

x{ (abnomal earnings): thu nhap bét thuong



64

Phuong trinh (iii) cho thiy gi4 tri thi trudng ciia c¢b phiéu bang gia tri s6 sach diéu
chinh cho: Kha ning sinh 161 hién hanh (dugc do ludng biang thu nhdp bat thuong —
abnormal return) va cac thong tin khac diéu chinh cdc du doan cua kha ning sinh 10

tuong lai.

Céc nghién ctru sit dung mo hinh Ohlson d phan tich anh huéng cua chénh
léch TGHP trong BCTC dén gia thi truong cia cd phiéu bao gdm nghién ctru cua
Bazaz va Senteney (2001), Pinto (2005), L& Vi Ngoc Thanh va cong su (2015),
Holthausen va Watts (2001), ... Theo Holthausen va Watts (2001), m6 hinh Ohlson
(1995) c6 thé viét lai nhu sau:

MVE, = BV, + Z{[ Eo(X,) — TEo(BV,_)](1 + 1)

t=1
Trong do:
MVEy: 1a gia tri thi truong cia von chu sé hitu tai thoi diém to
BV Gia tri s6 sach ctia von chu sé hitu tai thoi diém t
r: Chi phi von co hdi ctia nha dau tu (investor’s opportunity cost of capital)
X¢: Thu nhap bao cdo (reported earnings) nam t
E¢: Gia tri ky vong tai thoi diém t

Theo Holthausen va Watts (2001) thi m6 hinh trén (residual income valuation
model - RIVM) chi ra mdi quan hé giira gia tri thi trudng cua c¢b phiéu va thu nhap bat
thuong tuong lai (future abnomal earnings) cling véi gid tri s6 sach ciia VCSH. Tuy
nhién, trén thuc té cac khoan thu nhap bat thudng (abnomal earnings) lai thay d6i theo
cac phuong phap ké toan khac nhau. Do d6, trong nhiéu nghién ctru, gia tri twong lai
ctia cac khoan thu nhap bt thudng trong mé hinh RIVM dugc thay thé bang thu nhap
hién hanh (current earnings). Vi vdy, gid tri thi trudng cua cd phiéu dugc do ludong

bang gid tri s0 sach cua co phicu, thu nhap hién hanh va co tic.

Theo li thuyét ky vong hop i thi gid ¢6 phiéu phu thudc vao ky vong vé cd tirc
trong twong lai va gia c¢d phiéu trong twong lai (theo cong thirc trong phan 2.4.1). Mat
khac, theo li thuyét ky vong nha dau tu ching khoan cé khuynh huéng xem trong kha
ning bu dap mot khoan 18 so v6i phan ting thém lgi nhuan. Do d6, trong trudong hop
cac khoan dau tu c6 kha nang mang lai lgi nhuén, cdc nha dau tu wa thich su chéc chian
trong khoan lgi nhuan hién tai hon la cd géng tiép tuc dau tu dé gia tang loi nhuén.

Nguoc lai, khi khoan du tw ¢6 nguy co thua 15, cac nha dau tu s& cb gang duy tri vé6i
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hy vong tinh hinh s& kha hon va c6 thé sinh 101 trong twong lai bt chap rui ro thua 16
16n. CH tire trong twong lai phu thude vao thu nhdp sau thué hién tai ma cong ty c6 thé
dat dugc trong d6 thu nhap sau thué bao gém thu nhép trudc chénh 1éch TGHD va lai
(16) tir chénh 1éch TGHD dugc phan anh trén BCKQKD. Hon nita, theo li thuyét phat
tin hiéu thi ky vong gia co phiéu trong twong lai phu thudc vao ky vong ciia nha dau
tu. Két hop gitra 1i thuyét ky vong va li thuyét phat tin hiéu thi nha dau tu sé can c
vao théng tin trén thi truong dé quyét dinh mua hodc ban cd phiéu. Khi c6 thong tin
tich cuc lién quan dén 1oi nhuén hién tai cua cong ty, nha dau tu s& mua cb phiéu,
nguoc lai, khi ¢é cac thong tin ti€u cuc anh hudng dén 1oi nhuan hién tai cua cong ty,
nha dau tu s& ban cb phiéu. Vi vy, Gmg dung moé hinh Ohlson (1995) va céc 1 thuyét
lién quan, mo hinh 1i thuyét dugc xay dung dé phan tich anh huéng cta chénh léch
TGHD trong BCTC dén gia c¢6 phiéu trong luin an nhu sau:

Mo hinh 1:

Plit= a0+ a1*BVPSi¢+ 02¥*EPS1i¢+ 03*CLTG1it+ 04*CLTG2i¢+ e (1)

Trong do:
Pli;: Gia co phiéu trung binh theo ngay (ca nim) cuia cong ty i tai thoi diém t
BVPS;.: Gia tri s6 sach ctia mot ¢6 phiéu thudng cia cong ty i tai thoi diém t
EPS1;,: Thu nhap trén mot ¢ phiéu thuong trude chénh léch ty gid hbi dodi cuia cong
ty i tai thoi diém t
CLTG1;y: Chénh léch ty gia hdi doai dugc phan anh trén bao cdo két qua kinh doanh
clia cong ty i tai thoi diém t
CLTG2ir: Chénh léch ty gia héi dodi dugc phan anh vao vén chu sé hitu ctia cong ty i
tai thoi diém t
eir: Sai s6 ngiu nhién

Phuong trinh (1) nhim kiém dinh céc gia thuyét (H1 va H2) duoc dat ra trong
phan 1i thuyét va duoc chi tiét hoa thanh 2 gia thuyét nhu sau:

HI(TN): CLTGI ¢6 dnh hudng ciing chiéu dén PI
H2(TN): CLTG2 c6 anh hwéng cing chiéu dén Pl

3.3.1.2. M6 hinh Soo va Soo (1994)

M$ hinh Soo va Soo (1994) dya trén mé hinh thu nhip dé phan tich cac nhan tb

anh huong dén gia tri thi tredng cia c6 phiéu. M6 hinh Soo va Soo (1994) ké thira va
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phat trién tir mé hinh thu nhap cua Easton and Harris (1991). Easton and Harris (1991)
st dung mo6 hinh thu nhap dé phan tich anh huéng ciia thu nhap trén mét co phiéu
thudng trén gia trj thi trudong cua cd phiéu tai thoi diém dau nim cé phu hop dé do
luong gia tri loi tic ¢6 phiéu. M6 hinh cta Easton and Harris (1991) dya trén co s li
thuyét 1a gi4 tri thi truong va gid tri s6 sach 1a hai chi sé quan trong do luong su gidu

co cua chu sé hitu (gia tri doanh nghiép).

Soo va Soo (1994) sir dung ba mé hinh (6 phuong trinh) dé phan tich anh
hudng cua chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia ¢ phiéu.

M5 hinh thtr nhét:

CAR; = a0 + a1*UE1; + 02*FORIS; + 03*FORSE; + e;

CAR; = a0 + 01*UEzi + a2*deltaFORIS; + a3*deltaFORSE; + e;
M0 hinh thir hai:

PRET; = a0 + a1*UEq; + 02*FORIS; + 03*FORSE; + a4*ADJEP; + e;

PRETi = a0 + a1*UE1 + az2*deltaFORIS; + az*deltaFORSE; + a4*ADJEP; + e;
M0 hinh thur ba:

CAR; = ao + 01*UE1; + 02*FORIS; + a3*FORSE; + 04*ADJEP; + 05*Ds*UEq; +
u6*Ds2* FORIS; + a7%Ds2* FORSE; + as*Ds:* ADJEP; + e;

PRET; = oo + a1*UE;i + o2*deltaFORIS; + o3*deltaFORSE; + as*ADJEP; +
us*Ds5;*UEqi + a6*Ds2* FORIS; + 07%Ds5* FORSE; + 0s*Ds* ADJEP; + €5

Trong do:

CAR; la thu nhap bat thuong c6 phiéu cong don ba ngdy xung quanh ngay cong
bd BCTC cua cong ty

UE: Sai s6 du bao ctia nha phan tich. UE duoc tinh toan nhu sau:
UE1:= (EPS; — AF})/Price..1 — FORIS;
UEx= (EPS: — AF)/Price.1 — deltaFORIS;

AF;: du bao ciia nha phan tich vé thu nhap trén mot ¢ phan trude thoi diém
cong bé BCTC.

FORIS;: Lii (16) TGHD trén bdo c4o thu nhap
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DeltaFORIS;: Sy thay di cua 13i (16) TGHD trén béo cao thu nhap nam t so vdi

nam t-1

FORSE;:Lii (16) TGHD phan dnh vao VCSH

Delta FORSE;: Sy thay ddi trong 14i (10) TGHD phan anh vao VCSH nim t so
v6o1 ndm t-1

PRET:: Loi tirc trung binh 3 ngay xung quanh ngay céng bBCTC

ADJEP;: Thu nhép trén mot c¢d phan trir di 13i (16) TGHD trén mét c¢d phan

Ds2: Ds> nhan gia tri 1 néu cong ty ap dung SFAS 52 va nhén gia tri 0 néu
khong 4ap dung SFAS 52.

Nhu viy, c6 thé thiy, mé hinh Soo va Soo (1994) khac véi mé hinh Ohlson
(1995) 1a xem xét anh huong cia thong tin ké toan tai thoi diém cong bdé BCTC. Mb
hinh Soo va Soo (1994) str dung céc bién phu thuéc CAR va PRET dé biéu thi sy thay
di cua gia c6 phiéu. Trén co sd mo hinh Soo va Soo (1994) c6 thé thiy, su thay doi vé
loi tirc chting khoan phu thudc vao 1ai (16) TGHP trén BCTC (BCKQKD va BCDKT)
va thu nhap hién tai khong bao gom i (16) TGHD (thong qua tinh todn UE). Ngoai ra,
mo hinh Soo va Soo bo sung thém bién chinh sich dé xem xét anh hudng ciia chinh
sach ké toan dén chénh 1éch TGHP trong BCTC, tir d6 anh hudng dén loi tirc chimg
khoan.

Thong tin trén TTCK Viét Nam chua xac dinh dugc déy du bién dyu bao vé thu
nhap trén vén co phan trudc giai doan bio céo, do d6 tic gia khong s dung bién UE
trong mo hinh nghién cru ma thay bién UE bang bién EPS1 (thu nhap trén mot ¢
phiéu trude 1ai (16) TGHD). Bén canh d6, trong md hinh nay tac gia st dung bién gia
D1 d biéu thi cho chinh sach ké toan vé chénh léch TGHD cua ba giai doan thay doi
chinh sach. Vi vdy, mo hinh nghién ctru duoc tac gia xay dung trong bdi canh TTCK
Viét Nam nhu sau:

Mo hinh 2:

P2i¢= a0+ a1*EPS1i¢+ 02*CLTG1it+ a3*CLTG2i¢+ et (2a)

P2ii= a0+ a1*EPS1i¢+ 02*CLTG1it+ 03*CLTG2i¢+ 04*D1i¢+ eit (2b)

Trong do:

P2i:: Gia cd phiéu trung binh 6 ngay xung quanh coéng bd bao tai chinh ciia cong ty i

tai thoi diém t
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EPS1i,: Thu nhap trén mot ¢ phiéu thudng trude chénh léch ty gid hdi dodi cua cong
ty i tai thoi diém t
CLTG1;y: Chénh léch ty gia hdi doai dugc phan anh trén bio cdo két qua kinh doanh
clia cong ty i tai thoi diém t
CLTG2ir: Chénh léch ty gia héi dodi dugc phan anh vao vén chu sé hitu ctia cong ty i
tai thoi diém t
D1i¢: Chinh sach ké toan cia 3 giai doan trong d6 D1 nhan cac gié tri 1 1 trong giai
doan 2009-2011, nhan gia tri 2 trong giai doan 2012-2014 va nhan gia tri 3 trong giai
doan 2015-2017.
eir: Sai s6 ngiu nhién

Phuong trinh (2a) va (2b) dugc sir dung dé kiém dinh cac gia thuyét H1, H2 va
H3 trong phan li thuyét va dugc chi tiét hod thanh 3 gia thuyét nhu sau:

H3(TN): CLTGI c6 anh hwéng cing chiéu dén P2

H4(TN): CLTG2 c6 anh hudéng cing chiéu dén P2

H5(TN): DI ¢6 anh huéng dén P2

Dé xem xét tryc tiép anh huong cia chénh léch TGHD dén gia c6 phiéu cua cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam, tac gid st dung bién phu thudce la
gi4 c6 phiéu trung binh cua 6 ngay xung quanh cong bé BCTC nam.

M6 hinh 3: Phan tich tdc dong cua thong tin chénh 1éch TGHD trong BCTC
dén gia c6 phiéu cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam trude va sau khi p
dung thong tu 200/2014/TT-BTC c¢6 khac nhau hay khong. Mo hinh nay dugc phat
trién va ap dung giéng mé hinh Soo va Soo (1994). Trong md hinh nay tac gia sir dung
bién gia D2 dé biéu thi cho chinh sach ké toan hién hanh vé chénh léch TGHD (théng
tu 200/2014/TT-BTC).

P2ii= a0+ a1 *CLTG1i¢+ a2*CLTG2it + 03*D2i ¢ *CLTG1i¢ + 04¥D2; *CLTG2; ¢+
as*EPS1it+ eit(3)

Trong do:

P2i:: Gia c6 phiéu trung binh 6 ngay xung quanh coéng bd bao tai chinh ciia cong ty i

tai thoi diém t
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CLTGlis: Chénh 1éch ty gia hdi doai duoc phan anh trén bio cdo két qua kinh doanh
clia cong ty i tai thoi diém t

CLTG2is: Chénh léch ty gia hdi dodi dugc phan anh vao vén chu sé hitu ciia cong ty i
tai thoi diém t

D2i¢: Chinh sach ké toan giai doan trudc va sau khi 4p dung thong tu 200/2014/TT-
BTC, trong d6 D2 nhan gid tri 0 trong giai doan trudc khi ap dung thong tu
200/2014/TT-BTC va D1 nhan gia tri 1 trong giai doan dp dung thong tu
200/2014/TT-BTC.

EPS1i,: Thu nhap trén mot ¢ phiéu thudng trude chénh léch ty gid hbi dodi cua cong
ty i tai thoi diém t
eir: Sai s6 ngiu nhién

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

HO6(TN): Chénh léch TGHD phan danh trén BCKQKD dp dung thong tw
200/2014/TT-BTC (D2*CLTG1) ¢6 tic dong dén gid thi triwong ciia cé phiéu (P2)

H7(TN): Chénh léch TGHP phan anh trén BCDKT adap dung thong tu
200/2014/TT-BTC (D2*CLTG2) ¢6 tic dong dén gid thi truong ciia c6 phiéu (P2)

Ngoai ra, dé kiém dinh sau hon anh huéng ciia thong tin chénh léch TGHD
trong BCTC dén gi4 c6 phiéu cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam trude va
sau khi ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC, tac gia st dung thém kiém dinh t-test dé
kiém dinh gia thuyét sau:

HS8(TN): Gid cé phiéu trung binh ciia nhém cong ty trong giai doan dp dung
théng tw 200/2014/TT-BTC khdc biét véi gid c6 phiéu trung binh ciia nhém cong ty
truoc giai doan ap dung thong tw 200/2014/TT-BTC

3.3.2. Cdc bién nghién ciru

Bién phu thudc: Bién phu thudc trong mé hinh nghién ctru 13 gid trj thi truong
ctia co phiéu cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK. Gi4 tri thi trudng cla co
phiéu 14 gia dong ctra trong ngay. Gid cd phiéu dugc tac gia sir dung trong cic mé hinh
dua ra bao gom:

Bién phu thujc la gid co phiéu trung binh theo ngay (tinh trung binh trong 1
nam) (P1) dwgc sir dung cho phwong trinh (1). Phuong trinh nay duogc xay dung dua
trén co s& cua md hinh Ohlson (1995). M6 hinh Ohlson danh gia gia tri cua doanh
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nghiép trong mdt giai doan (ndm) do do, tac gid lwa chon gia tri trung binh theo ngay
ca nam cia c6 phiéu. Gia tri trung binh phan 4nh xu hudng trung tim ciia gia tri co
phiéu (gia tri doanh nghiép) dugc giao dich trong nam. Mat khac, gi4 tri trung binh
cling phan 4nh dic trung gia tri c¢6 phiéu ctia nim. Ngoai ra, gi4 tri trung binh ciing la
thudc do hiéu qua dé so sanh cic nhém dir liéu khic nhau vé qui mo trong cling mot
giai doan (Tran Vin Thang, 2015). Bién P1 dugc tinh nhu sau:

Ziz Pt

n

P1 =

Trong d6: n 13 s6 ngay giao dich trong ndm va P; 1a gia déng cira cia cac ngiy
giao dich trong nam. Gia déng cira dugc tic gia sir dung dé tinh toan gia tri thi truong
ctia c¢d phiéu 13 do gid dong cira ngay hom trude ciing 13 gia tham chiéu ngay hom sau.
Gia tham chiéu ciing 13 gi4d ma cac nha dau tr can nhic va quyét dinh gid mua, gia ban
trong ngay.

Bién phu thuéc la gid tri trung binh 6 ngay xung quanh céng bé BCTC (P2)
dugc st dung cho cac phuong trinh (2a va 2b) va phuong trinh (3). Tac gia sir dung
gia trung binh 6 ngay trudc va sau ngdy céng bd BCTC nam dé phan tich anh huong
tryc tiép cua chénh léch TGHD dén gia ¢ phiéu. Tac gia lya chon gia trung binh trudc
va sau ngdy cong bd BCTC nam vdi gia dinh cic thong tin cong bd chinh thirc (da
duoc kiém toan) ¢ thé bi ro ri. Hon nita, nha dau tu cling can c6 khoang thoi gian dé

phan tich céc thong tin tai chinh (d¢ tré). Cong thirc tinh todn P2 nhur sau:
P2 =(pl +p2 + p3 +p4 + p5 + p6)/6

Trong d6 pl, p2, p3 la gia déng clra cua ngay thir nhat (t1), ngay thi hai (t2),
ngay tht 3 (t3) trudc ngay cong bd BCTC - ngay thir tu (t4) va p4, p5, p6 1a gid déng
cua tai ngay thtr tu (t4), ngay thr nam (t5) va ngay thir sau (16).

Bién dgc 1ap: Bién doc lap trong mo hinh bao gdm chénh léch TGHD trén mot
¢6 phiéu thuong (CLTG1 va CLTG2), gia tri s6 sach cua mot co phiéu thudng
(BVPS), thu nhép trén mot ¢ phiéu thuong trude chénh léch TGHD (EPS1) va chinh

sach ke toan (D). Thude do cua cac bién nhu sau:

Chénh léch TGHDP trén mot cé phiéu thwong (CLTGI va CLTG2) duoc tinh
bang chénh léch TGHD chia cho s6 lwong ¢6 phiéu thuong dang luu hanh tai thoi
diém cudi nam tai chinh. Tac gia st dung s6 lwong c6 phiéu dang luu hanh tai thoi
diém cudi nam vi day 1a sé liéu c6 phiéu thuc té tai thoi diém lap BCTC. Sé liéu c6
phiéu nay ciing 14 co s& dé cac nha dau tu xem xét khi quyét dinh mua hay ban trong

thoi diém tuong lai. Thém vao d6, sd liéu c¢o phiéu dang luu hanh tai thoi diém lap
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BCTC it khi c¢6 sy bién dong (phat hanh thém hodc mua lai c¢6 phiéu) truée khi hop hoi
ddng cb dong va quyét dinh céng bdé BCTC chinh thirc. S6 lwong ¢ phiéu dang luu
hanh tai thoi diém 1ap BCTC ciing 1a mot trong nhitng thong tin quan trong dé cong ty

dua ra ké hoach vé chi tra c6 tirc trong tuong lai.

Lai (16) TGHD trén BCKQKD

CLTG1 = — g g
SO lwong c6 phiéu thwong dang lwu hanh

Lai (16) TGHD phan 4nh vao VCSH

CLTG2 = - -
SO lwong c6 phiéu thwong dang lwu hanh

Gid tri so sdch ciia mét co phiéu thuwong (BVPS) duoc tinh bang gia tri trung
binh tong VCSH trir di von ¢6 phan vu dii clia cong ty tai thoi diém dau nim va cubi

nam, sau do chia cho sb lugng c6 phiéu thuong dang luu hanh.

VCSH trung binh — Von ¢6 phan wu dai trung binh
BVPS =

S6 lwong c6 phiéu thuwong dang lwu hanh

Thu nhdp trén mét cé phiéu thwong trwée chénh léch TGHP (EPS1) dugc
tinh bang thu nhap sau thué trir chénh 1éch TGHD sau d6 chia cho s6 luong cd phiéu
thuong dang luu hanh.

Thu nhap sau thué — Lii (16) TGHD trén BCKQKD

EPS1 = - g q
SO lwong co phiéu thuwong dang lwu hanh

Céc bién kiém soat bao gdbm EPS1 va BVPS la cac thong tin quan trong khi nha
dau tu xem xét dau tu vao doanh nghiép. Hon nita, cac thong tin niy ciing 1a nhiing
thong tin quan trong trong viéc xac dinh gia tri cong ty trong 1i thuyét ciing nhu thuc té
theo cac phuong phap khac nhau. Do d6, dé dam bao tinh phi hop ciia mé hinh trong

thuc té, nén tac gid dua thém hai bién ki€ém sodt vao mo hinh nghién ctru.

Bién chinh sdch ké todn (D): Day 1a bién gia dugc tac gia duwa thém vao mé
hinh. Bién D trong mé hinh 1a bién chat luong, khong biéu hién truc tiép bang sb liéu
cu thé. Muyc tiéu cia tac gia khi st dung bién D trong mé hinh nham phan tich tic
dong ctia sy thay doi chinh sach ké toan vé chénh léch TGHD dén gid ¢ phiéu va so
sanh gia tri c6 phiéu vé6i sy thay doi ché do ké toan vé chénh léch TGHPD. Bién chinh
sach D duoc chia thanh D1 va D2 trong dé:

Bién D1 12 bién dai dién cho chinh sich tai ba thoi diém thay doi chinh sach ké
toan khac nhau. Bién D1 s& nhan céc gi tri 1,2, 3 twong (mg vdi ba giai doan thay doi
chinh sach bao gém giai doan 2009-2011 (4p dung thong tu 201/2009/TT-BTC va
VAS 10) nhan gia tri 1, giai doan 2012-2014 (&p dung thong tu 179/2012/TT-BTC)
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nhan gia tri 2 va giai doan 2015-2017 (&p dung thong tu 200/2014/TT-BTC) nhan gia
trj 3. Tac gia str dung bién D1 trong phuong trinh (2b) dé phan tich anh huéng cua

chinh sach ké toan vé chénh léch TGHD dén gia ¢ phiéu chung cho cé ba giai doan.

Bién D2 1a bién chinh sach ké toan, tuy nhién khac véi 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 &p dung thong tu
200/2014/TT-BTC (tir nam 2009 dén 2014). Bién gia D2 dugc dua vao md hinh giéng
nhu nghién ctru cia Soo va Soo (1994). Tac gia dwa bién D2 dé kiém dinh xem chinh
sach ké toan hién hanh co tac dong tich cuc hay tiéu cuc dén tam 1i nha dau tu thong
qua cac qui dinh vé chénh léch TGHD.

Bang 3.1 thé hién téng quat cac bién doc lap va bién phu thudc trong luan 4n
bao goém gia cd phiéu, chénh léch TGHD trén mot cd phiéu thuong (CLTG1 va
CLTG2), gia tri s6 sach cta mot ¢d phiéu thudng (BVPS), thu nhap trén mot c¢d phiéu
thudong true chénh léch TGHD (EPS1) va chinh sach ké toan (D). Trong d6, chénh
léch TGHD phan 4nh vao doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh trén BCKQKD
(CLTG1) dugc tac gia ldy trong phan thuyét minh doanh thu tai chinh va chi phi tai
chinh trén Ban thuyét minh BCTC, chi tiét khoan muyc 12i/16 TGHD da thyc hién va
chua thyc hién. Sau d6 tién hanh bu trir giita doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh:
Lii TGHP — Lb TGHP. Chénh léch TGHP phan anh vao VCSH trén BCPKT
(CLTG2) duoc ldy tir bang ddi chiéu bién dong cua VCSH trén Ban thuyét minh
BCTC va chi 1y chénh 1éch TGHD tai dong sb phat sinh trong nam.

Bang 3.1: Bang tom tit cac bién doc 1ap va bién phu thudc

Ky hiéu Pinh nghia bién Pon vi tinh | Nguén dir liéu | Nghién ciru
Phat trién tir
Pl: Gia c¢6 phiéu trung | 1.000 ddng/cd | www.hsx.vn va | nghién ctru
p binh theo ngay (ca nam) phiéu www.hnx.vn cua Ohlson
Bién (1995)
phu

Phét trién tir

thufc | P2: Gia c6 phiéu trung L . o
1.000 dong/c6 | www.hsx.vn va | nghién ctru

binh 6 ngay xung quanh

. P phiéu www.hnx.vn cua Soo va
cong bo BCTC

S00 (1994)
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Ky hiéu Pinh nghia bién Pon vi tinh | Nguén dir liéu | Nghién ciru
(VCSH trung binh - Vén
co6 phan wu dai trun . . .
BVPS | o P 08 ] ddng/cd phiéu |  BCPKT Ohlson
binh)/S6 lugng c6 phi¢u
(1995)
thuong dang luu hanh
(Thu nhép sau thué - Lai
hoic 16 TGHD trén BCKQKD va | Phat trién tur
EPS1 | BCKQKD)YSS luong ¢6 | dong/cod phiéu |  Ban thuyét nghién ciu
phiéu thuong dang luu minh BCTC cua Ohlson
hanh. (1995)
Phat trién tir
Lai (16) TGHD trén nghién ctru
BCKQKD/S6 lugng ¢6| _, I Bén thuyét cta Ohlson
CLTG1 o . dong/cd phiéu . .
phiéu thuong dang luu minh BCTC (1995) va
hanh. Soo va Soo
(1994)
Phat trién tir
Lii (16) TGHP trén nghién ctru
VCSH/S6  lwong  ¢6| P Ban thuyét cua Ohlson
CLTG2 2 . dong/cd phicu . .
phiéu thuong dang luu minh BCTC (1995) va
hanh. Soo va Soo
(1994)
, Phit trién tir
DI1: Chinh sich ké toan o
, .. L., nghién ctru
cua ba giai doan véi cac ) .
o cua Soo va
gia tri nhan 1, 2, 3. o
Theo giai doan | Soo (1994)
D D2: Chinh sach ké toan | Khong cé ap dung chinh | Phat trién tir
giai doan trudc va sau sach ké toan nghién ctru
khi 4p dung thong tu cua Soo va
200/2014/TT-BTC. Soo (1994)

D2 nhan gi4 tr1 0 va 1.

Nguoén: Tdc gia tong hop va phdt trién tir cdc nghién ciru trude
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3.4. Phuong phap thu thap dir liu

MAu nghién ciru: Dé tai sir dung mau nghién ctru cua cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam trong khoang thdi gian tir naim 2009 dén niam 2017
trong 3 giai doan khac nhau. Trong do, giai doan 1 tr nam 2009-2011, giai doan 2 tur
nam 2012-2014 va giai doan 3 tir nam 2015-2017. Téac gia lya chon nghién ciru dé tai
chia thanh ba giai doan vi trong khoang thdi gian nay BTC d3 c6 ba lan thay doi cac
chinh séch ké toan lién quan dén chénh léch TGHD. Céc cong ty duoc lya chon bao
gdm cdc cong ty niém yét trén hai S¢ Giao dich Chimg khoan tai Viét Nam 1a HNX va
HOSE.

Tinh dén thoi diém ngay 31 thang 12 nam 2018, tong sd cong ty niém yét trén
ca hai S¢ Giao dich Chirng khoan la 749 cong ty, trong d6 HNX 1a 376 cong ty niém
yét va HOSE 1a 373 cong ty niém yét. Tuy nhién, do khoang thoi gian nghién ciru cia
dé tai tir nam 2009 dén 2017 nén dé tai chi chon cac cong ty cé thoi gian niém yét tdi
thiéu tir ndm 2009 va tiép tuc niém yét it nhat dén nam 2018. Vi vy, sb luong cong ty
niém yét con lai trén HNX 13 184 cong ty va HOSE 1a 163 cong ty. Dé tai loai trir cac
doanh nghiép thudc linh vuc tai chinh nhu ngan hang, bao hiém, ching khoan véi li do
day 1a cac to chuce dic thi vé cu tric tai chinh va chiu su diéu chinh chit ch& béi cac
qui dinh riéng ciia Chinh phii; cic doanh nghiép khong c6 dii sé lieu BCTC, khong
phat sinh chénh léch TGHD trong giai doan nghién ciru ctia dé tai. (Tac gia loai nhing
doanh nghiép khong ¢ du sb liéu ctia cdc nam dé sir dung s6 liéu can bang (balance
data) trong phan tich mang vi s6 liéu khong can bang (unbalance data) s& lam ting kha
nang 16i va sai sot trong mo hinh do sai sb ngdu nhién khong cén bang gy nén (Baltagi,
2005)). Bén canh d6, dé tai lya chon nhitng cong ty c6 nién do ké toan trung véi nim tai
chinh (bét dau tir ngay 01/01 va két thuc vao ngay 31/12 hang nam). Do d6, miu nghién
ctru hop 1é duogc lya chon 1a 154 cong ty niém yét (twong Ung véi 1.386 quan sat), trong
d6 HNX 14 53 cong ty niém yét va HOSE 1a 101 cong ty niém yét.

M5 ta dir liéu: Dé tai sir dung dit liéu vé BCTC da kiém toan cia cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén HNX va HOSE. Trong d6, dit liéu vé BCTC dugc tic gia
thu thap tir co so dif liéu ctia chuyén trang cua cac cong ty niém yét, dir lidu vé gia cd
phiéu 1a gia déng cira trong ngay duogc tac gia thu thap tir co s dit liéu cua chuyén
trang www.hnx.vn va www.hsx.vn. Thong tin vé sé luong c¢6 phiéu dang luu hanh

dugc 14y tir Ban thuyét minh BCTC ciia cac cong ty lién quan.
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3.5. Phuong phap phan tich va xir li dir liéu

Thong ké mé ta: Thong ké mo ta duoc tac gia s dung dé mo ta nhiing dac tinh
co ban cta dir liéu nghién ctru bao gém gia thi truong cia ¢d phiéu thuong (P1 va P2),
thu nhéap trén mot c6 phiéu thuong trude chénh léch TGHD (EPS1), gi tri s6 sach ciia
mot ¢6 phiéu thuong (BVPS) va chénh léch TGHD trén mét ¢ phiéu thuong (CLTG1
va CLTG2). Thong ké mé ta cung cap nhiing tom tat don gian vé mau va cac thudc do.
Céc tém tit co ban bao gém gia tri trung binh, gia tri 16n nhét, gia tri nhé nhét va d6
1éch chuén. Céc tém tit co ban nay cung cdp cho tac gia cai nhin téng quan nhat vé
khuynh huéng trung tim cia cac bién va muc do phan tan cua dit liéu, trén co so do

thdy dugc chat lwvong cua dit liéu nghién ctru ¢ dam bao hay khong.

Phén tich twong quan Pearson (Pearson, 1904): Hé s twong quan r 1a mot chi
s6 thong ké do ludng mirc 6, mdi lién hé tuwong quan giita hai bién sb bat ky. Hé sb
nay s& c6 gia tri tir -1 dén 1. Khi hé sb twong quan r bang 0 hay gin bang 0, ttc 13 hai
bién sb khéng c6 quan hé tuyén tinh. Hé sb twong quan tuyén tinh r = -1 thi hai bién s
c6 mdi quan hé tuyén tinh hoan toan 4m. Hé s twong quan tuyén tinh nam trong
khoang tir -1 dén 0 thi hai bién c6 mdi quan hé tuyén tinh 4m. Nguoc lai, hé sé twong
quan tuyén tinh r = 1 thi hai bién c6 quan hé tuyén tinh hoan toan dwong. Hai bién co
mdi quan hé tuyén tinh dwong khi hé sé twong quan tuyén tinh ndm trong khoang tir 0
dén 1. Gia tri tuyét ddi ciia hé s6 r giira hai bién s6 cang 16n thi chiing cang dé& dang c6
mdi quan hé tuyén tinh manh vé&i nhau. Téc gia st dung hé sd Pearson dé phan tich
moi quan hé tuyén tinh gitta bién phu thudc va tirng bién doc 1ap don nhat. Trén co sé
phan tich hé sé twong quan Pearson c6 thé thiy duoc khai quat mdi quan hé giira bién
phu thudc va tirng bién doc 1ap 1am co s cho cac phan tich hdi qui cling nhu xem xét
kha ning c6 thé xay ra hién twong da cong tuyén giita cac bién doc 14p, trén co s do

dé dua ra phuong phép xt 1i phii hop.

Kiém dinh tw twong quan (Wooldridge, 2010): Ty twong quan 1a quan hé
tuong quan gitra cac thanh vién cua chudi cic quan sat dugc sip xép theo thoi gian
hozc khong gian (d6i v6i dir liéu mang). M6 hinh hoi qui tuyén tinh dugc xdy dung
trén gia thiét 1a khong c6 hién tuong tu twong quan (néu mé hinh cé hién tuong tur
twong quan thi udc lugng cua mo hinh 1a ude lugng khong hiéu qua). Do do, trude khi
phan tich hdi qui, tac gia sir dung kiém dinh ty twong quan dé kiém tra gia thuyét
thong ké ctia mé hinh hoi qui tuyén tinh, trén co s¢ d6 dua ra cac cach xur 1i va khic
phuc hién tuong ty twong quan cia mo hinh. Dé kiém dinh ty tuong quan véi dit liéu
mang, tac gia s dung kiém dinh tu twong quan Wooldridge véi gia thuyét HO la
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khéng c6 hién tuong tir trong quan trong mé hinh hoi qui va H1 13 ¢6 hién tuong tir
tuong quan trong md hinh hoi qui. Néu hé sé P-value 16n hon mirc y nghia 5% thi
khong bac bo gia thuyét HO hay khong c6 hién twong tu twong quan trong mé hinh.

Kiém dinh da cpng tuyén (Hair va cong sy, 2010): Trong mé hinh hodi qui, néu
céc bién doc 1ap c6 mdi quan hé tuyén tinh nghia 1a cac bién cé twong quan chit thi s&
co hién tugng da cong tuyén. Hién tuong da cong tuyén vi pham gid dinh cda m6 hinh
héi qui tuyén tinh c6 dién 1a cac bién doc 1ap khong cé quan hé véi nhau. Khi cé hién
tugng da cong tuyén thi sai s6 chudn cua cac hé sé 16n. Khoang tin cay 1én va thong ké
it 6 y nghia. Cac uéc luong 1a khong hiéu qua. Do d6 viée bac bo gia thuyét co thé 1a
khéng chinh xac. Dé phat hién hién trong da cong tuyén co thé sir dung hé sé phong
dai phuong sai VIF va Tolerance hoac dua vao ma tran hé sb phuong sai. Néu hé s6
phéng dai phuong sai VIF > 10 thi chic chin c¢o hién twong da cong tuyén. Néu VIF <
2 thi chic chin khong c6 hién twong da cong tuyén. Hé sé Tolerance = 1/VIF. Do d6
néu Tolerance < 0,1 thi mé hinh chic chin c6 hién tugng da cong tuyén. Pé khic phuc
hién tuong da cong tuyén ¢ thé bo bét bién doc 1ap hoac bod sung dit liéu hodc tim

thém dit 1iéu méi hoic thay ddi dang mé hinh.

Kiém dinh phwong sai sai so thay doi (Breusch va Pagan, 1980) va (Ward,
1963): Mot trong cac gia dinh khi thuc hién hdi qui tuyén tinh da bién 1a gia dinh
phuong sai khong thay d6i (hay con goi 1a phuong sai dong nhat). Néu xay ra hién
tugng phuong sai thay doi, két qua cua phuong trinh hdi qui s& khéng chinh xéc, lam
sai 1éch két qua so véi thue té, tir 6 khién ngudi nghién ciru danh gid nhdm chét luong
clia phuong trinh hoi qui tuyén tinh. Dé ddnh gia moé hinh hdi qui ¢6 vi pham gia dinh
nay hay khong, chung ta s& st dung kiém dinh twong quan hang Spearman giira phan
du chuan hoéa véi cac bién doc 14p. Néu gia trj Sig twong quan Spearman gitra phan du
chuan héa (ABSRES) vdi cac bién doc 1dp déu 16n hon 0,05, c6 thé két ludn
rang khong c6 hién tuong phuong sai thay d6i xay ra, trudng hop co it nhat 1 gi tri
Sig nho hon 0,05, khi 6 mé hinh hdi qui dd vi pham gia dinh phuwong sai khong
d61.D6i v6i hién tugng phuong sai sai sb thay doi cua dit liéu mang, tuy timg trudng
hop tng dung md hinh FEM hay REM dé dua ra kiém dinh phu hop. D6i véi mé hinh
REM, tac gia st dung kiém dinh LM (Breusch va Pagan, 1980), va mo hinh FEM
dung kiém dinh Ward (Ward, 1963).

Kiém dinh mé hinh phit hop: Tac gia st dung kiém dinh Hausman (Hausman,
1978) dé xem xét nén sir dung mé hinh tac dong cb dinh (FEM) hay mé hinh tac dong
ngau nhién (REM). Kiém dinh Hausman s& dugc sir dung dé Iya chon phwong phap
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ude luong phu hop gitta hai phuong phap uée luong tic dong cd dinh va tic dong
ngau nhién (Baltagi, 2008 tr 320; Gujarati, 2004 tr 652).

HO: Khong c6 su twrong quan gifra sai sO dac trung gilta cac doi tugng vdi céc

bién giai thich trong mo hinh.

H1: C6 su twong quan gitra sai s6 dac trung gilta cac doi tugng vadi cac bien giai

thich trong moé hinh.

Trong trudng hop gia thuyét HO bi bac bo thi udc lugng tac dong ¢ dinh 1a phu
hop hon so véi uée lugng tac dong ngiu nhién. Nguoc lai, chua c6 du bang chimg dé
bac bo HO nghia 13 khong bac bé dugc su twong quan giita sai s6 va cac bién giai thich
thi uéc luong tic dong cd dinh khong con phi hop va wdce lwgng ngiu nhién s& vu tién

dugc su dung.

Phén tich héi qui dii liéu méang: Dé kiém dinh céc gia thuyét nghién ctru dit ra
trong ba moé hinh nghién ctru li thuyét cua ludn an, tic gia sir dung phuwong phap hoi
qui dit liéu mang. Phuong phap hoéi qui dit liéu mang cé nhing diém wu viét hon so
v6i phuwong phap hoi qui theo chudi thoi gian va khong gian. Theo Baltagi (1999) thi
phuong phap hoi qui dir liéu mang cho phép uéc lwong chinh xac tinh dic trung ciia
cac bién s6 c6 tinh dac thu (tig doanh nghiép) vi dit liéu mang cung cap nhiéu thong
tin hon, da dang hon, it x4y ra hién tugng da cong tuyén hon, nhiéu bac tu do hon va
cho két qua u6c lwong hiéu qua hon. Hon nita, phuong phap dit liéu mang cé thé toi

thiéu hod su thién l1éch xay ra khi dit liéu nghién ctru duoc téng hop theo s liéu tong.

Kiém dinh t-test (coefficient comparision test): Tac gia su dung kiém dinh t-
test dé so sanh anh huéng cia thong tin chénh 1léch TGHD trong BCTC dén gia cb
phiéu cia céc cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam trude va sau khi ap dung thongtu
200/2014/TT-BTC c6 khac nhau hay khong. Bén canh d6, tac gia ciing kiém dinh xem
lidu gia c6 phiéu trung binh clia nhém cong ty str dung CCTC phai sinh ¢6 su khac biét
so v6i gia cb phiéu trung binh ctia nhém céng ty khong st dung CCTC phai sinh. Néu
hé s6 Sig nho hon mirc y nghia 5% thi c¢6 su khac biét.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 tic gia da thiét ké qui trinh nghién ctru qua nam budc chinh gom:
Téng quan nghién ctru, xdy dung mé hinh li thuyét va cac gia thuyét nghién ctru, thu
thap thong tin, xay dung mo hinh thyc nghi€ém va phan tich mé hinh. Tac gia da trinh
bay cu thé moé hinh nghién ciru, céc bién trong mé hinh va lam rd cac gia thuyét
nghién ctru can kiém dinh trong mé hinh. Pong thoi, tac gia dwa ra phuong phap thu
thap phan tich va xtr 1i dit liéu trong luan an. Cac k¥ thuat x{r 1 trong mo hinh kinh té
luong lan lugt dugc tac gia str dung trong luin an bao gém théng ké mo6 ta, ma tran
tuong quan, kiém dinh tu twong quan, da cong tuyén, phuong sai sai sb thay ddi, 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 truong chirng khoan Viét Nam va cong ty niém yét
4.1.1. Tong quan vé thi truwong chirng khodn Viét Nam

TTCK Viét Nam chinh thttc dugc khai sinh vao ngay 11/07/1998 theo Nghi
dinh s6 48/1998/ND-CP vé chirmg khoan va TTCK. Cung ngay, Thu tuéng Chinh phu
cling ky Quyét dinh s6 127/1998/QD-TTg thanh lap hai trung tim giao dich ching
khoan gdm: Trung tdm giao dich chimmg khoan Ha Noi va Trung tdm giao dich chimg
khoan thanh phé Ho Chi Minh. Hai trung tdm giao dich chimg khoan nay dugc to chic
dué6i hinh thic 13 don vi sy nghiép c6 thu thuéc Uy ban Chirng khoan Nha nude. Hai
nam sau, TTCK Viét Nam khai mé vao ngay 20/07/2000 va chinh thirc m¢ phién giao
dich dau tién vé6i 2 ma cb phiéu niém yét vao ngay 28/07/2000 tai Trung tdm giao dich
chung khoan thanh phé H6 Chi Minh, ddanh ddu mot budc ngoat lich st cia TTCK
Viét Nam. BudGc phat trién tiép theo 1a Trung tdm giao dich chung khoan Ha Noi
chinh thirc di vao hoat dong vao nam 2005 vdi cac hoat dong chinh la t6 chtrc thi
trudng giao dich ching khoan niém yét, ddu gid c6 phiéu va ddu thau trai phiéu.
Ngay 11/05/2007, Thu tuéng Chinh phu da ky Quyét dinh s6 599/2007/QD-TTg
chuyén Trung tdm giao dich chimg khoan thanh phé HO Chi Minh thanh S¢ giao
dich chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) nhim dap tng su phat trién
nhanh chong cua thi trudng, dap tng qué trinh d6i méi nén kinh té va tai co cdu cac
doanh nghiép. HOSE chinh thirc dugc khai trrong vao ngay 08/08/2007, 1a phap
nhan thudc s& hitu Nha nude va duoge td chitc theo md hinh cong ty trach nhiém
hitu han mot thanh vién (100% vén chu so hitu thudéc BTC) véi von diéu 18 1a 1.000
ty ddng. Viéc chuyén ddi mé hinh d3 giup HOSE c6 mot vi tri twong ximg vdi cdc
S¢ giao dich khac trén thé gidi trong mdi quan hé va hop tac quoc té, tir d6 nang
cao vi tri va tam anh huong cua TTCK Viét Nam. Sau d6, ngay 02/01/2009 Thu
tudng Chinh phu ciing ky Quyét dinh sé 01/2009/QD-TTg thanh 1ap S& giao dich
chting khoan Ha Noi (HNX) trén co s¢ chuyén ddi, t6 chirc lai Trung tim giao dich
chimg khoan Ha Noi. Ngay 24/06/2009, HNX ciing chinh thirc ra mét, hoat dong
theo mo6 hinh cong ty trach nhiém hitu han mét thanh vién do Nha nuéc (dai dién 1a
BTC) 1am chu s¢ hitu véi von diéu 1€ 1a 1.000 ty dong nhuw HOSE.
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4.1.2. Tong quan vé cdc cong ty niém yét trén thi truong chieng khodn Viét Nam

TTCK Viét Nam chinh thtrc van hanh tir thang 7 nam 2000 ban dau chi c6 2
doanh nghiép niém yét 1 cong ty c¢6 phan Cap va vat liéu vién thong véi ma ching
khoan 12 SAM va cong ty c6 phan Co dién lanh véi ma chimg khoén 1a REE. Tinh dén
thoi diém thang 12 nam 2018, qua khoang hon 18 nam hoat dong, HOSE c6 373 cong
ty niém yét trong d6 c6 72 cong ty tai chinh (chiém gan 20% tong s6 cong ty niém yét)
va 301 cong ty phi tai chinh (chiém hon 80% tong sé cong ty niém yét). HNX c6 376
cong ty niém yét trong d6 co 39 cong ty tai chinh (chiém hon 10% tong s6 cong ty
niém yét) va 337 cong ty phi tai chinh (chiém gan 90% tong sd cong ty niém yét).

Su gia ting c4c cong ty niém yét ciing vdi cac giao dich chimg khoan séi dong
1a mot trong nhimg d4u hiéu cho thdy sy phét trién ngay cang 1én manh cia TTCK
Viét Nam. Dué6i goc do cua nha dau tu, sb lugng cac cong ty niém yét gia ting dong
nghia véi su gia tang lwgng hang hoa va cac co hoi dau tu trén TTCK, con dudi goc do
clia cong ty niém yét thi tao thém kénh huy dong vén trung va dai han dé bo sung
nguon lyc cho hoat dong kinh doanh ciia cac cong ty bén canh nguén von tin dung

ngéan hang.

Thang 7 nam 2000, khi Trung tdm giao dich chting khoan thanh phé HO Chi
Minh chinh thtc di vao hoat dong, ban dau chi c6 2 ma c¢b phiéu niém yét la REE va
SAM véi tong gia tri vén héa vao ngay dau 1a 444 ty ddng. Sau d6 tang 1én 5 mi co
phiéu niém yét tinh dén thoi diém cudi nam. Trong thoi gian nay do ngudn cung hang
héa con khan hiém nén TTCK d3 cé muc ting trudng nhanh vé gid, chi s§ VN Index
gia tang lién tuc va dat t6i dinh diém 13 571,04 diém ngay 25/06/2001. Sau khi 1én
dinh thi trudng da lién tuc sut giam trong sudt 3 nam lién tiép. Nam 2005, sau khi
Trung tAm giao dich chimg khoan Ha Noi chinh thirc di vao hoat dong ké tir ngay
14/07/2005, tong s cac cong ty niém yét trén ca hai san giao dich 14 44 cong ty véi
tong gia tri niém yét 1a 4.940 ty dong. Tuy nhién, nhin chung giai doan 2000-2005 1a
giai doan hoat dong chua thuc sy khéi sdc cia TTCK Viét Nam.

Theo bao cdo thuong nién cia HNX, nam 2018 thi truong c6 phiéu niém yét
HNX d6én 10 doanh nghiép niém yét méi vdi tong gia tri niém yét méi dat 2,43 nghin
ty ddng; chdp thuan niém yét bo sung cho 80 doanh nghiép vdi gid tri niém yét bo
sung dat 12 nghin ty ddng, ting 29,06% so véi nam 2017; hiy niém yét dbi voi 18
doanh nghiép vdi gia tri hity 14 4,73 nghin ty déng. Tinh dén ngay 31/12/2018, ¢ 376
doanh nghiép niém yét trén HNX véi gia tri niém yét hon 127 nghin ty dong, ting
7,77% so v6i cudi nam 2017. Gia tri von héa thi truong dat 192.136 nghin ty dong,
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giam 13,8% so véi cudi nam 2017. Két qua hoat dong kinh doanh cia cic doanh
nghiép niém yét nam 2018 tiép tuc duy tri téc d6 ting trudng, tong gid tri 14i cua cac
doanh nghiép dat 21.167,2 ty dong, tang 12% so véi cing ky nim trudc, trong d6 2
nganh co tong 13i ting manh so véi ndm 2017 13 nganh tai chinh (tong loi nhuén 1a
8.860,8 ty d@)ng, chiém 44,6% téng lgi nhuan toan thi truong, tdng trudéng 57,9% so
v6i cing ky niam trude), nganh cong nghiép (tong loi nhuin 4.243.9 ty ddng, chiém
12,3% té)ng lgi nhuan toan thi trudng). Téng loi nhuan sau thué cua cac doanh nghiép
niém yét HNX trong nam dat 19.886,1 ty dong, ting 2.283,6 ty dong (13%) so v4i nam
2017. O chiéu ngugc lai, s6 doanh nghiép c6 két qua kinh doanh thua 15 13 39 cong ty,
tang 34,5% so v&i nam trudc, tuy nhién tong 16 nam 2018 1a 1.011,1 ty dong, giam
15,3% so v&i nam 2017. Trong nam 2018, dién bién thi truong theo chiéu hudng giam.
Chi s6 HNX Index giam 12,63 diém (10,81%), ding tai muc 104,23 diém tai phién
giao dich cudi cung cua nam 2018. Chi s& HNX Index dat murc cao nhit 138,02 diém
vao ngdy 6/4/2018 va mirc thap nht 96,39 diém vao ngay 5/7/2018. Qui mé giao dich
ctia thi truong cd phiéu niém yét giam so véi nam 2017. Tong khéi lwong chimg khoan
chuyén nhuong trong nam dat hon 13 ty ¢ phiéu, gia tri giao dich twong ung dat
196,86 nghin ty, giam 6,24% vé khéi lugng nhung tang 22,23% vé gia tri. Tinh binh
quan, khéi lugng giao dich dat 52,17 triéu c6 phiéu/phién, gi4 tri giao dich dat hon 787
ty ddng/phién. Trong dé, phién c6 khdi luong 16n nhit dat 138.533.729 ¢b phiéu va
phién c6 gia tri giao dich 16n nht dat 2.376 ty dong.

Theo bao cao thuong nién cuia HOSE, trong sudt nam 2018, hoat dong ni€ém yét
d3 dién ra s6i dong v6i nhiéu doanh nghiép niém yét méi va ndi bat, gép phan quan
trong trong viéc gia ting qui md va thanh khoan trén thi truong. Dau tién, chi sé VN-
Index dd cham dinh vao ngay 09/04/2018 vé&i 1.204,3 diém - mic cao nhat trong lich
st 18 ndm hoat dong cia TTCK Viét Nam. Tuy nhién, v&i anh huong lan téa cta sy
bién dong va sut giam manh cua TTCK toan cAu, tr ntra cudi thang 04/2018, TTCK da
di vao giai doan diéu chinh manh. Du thi truong di quay trd lai xu huéng ting diém
nhe tir thang 08/2018, tinh dén 31/12/2018, chi s6 VN-Index dat 892,54 diém, giam
9,32% so véi cudi nam 2017. Tinh dén 31/12/2018, von héa thi truong tai HOSE dat
2,87 triéu ty ddng, ting 10% so véi cudi ndm 2017 (2,614 triéu ty dong). Qui mo thi
truong trén HOSE chiém hon 90% gia tri von hoa thi trudng c¢6 phiéu niém yét ca
nude va trong duong gan 52% GDP nam 2018. Thanh khoan thi truong trong ntra
cudi nam 2018 ¢6 su sut giam so véi 6 thang ddu ndm nhung nhin chung trong toan
nam 2018 van c6 su cai thién. Khoi luong giao dich binh quan dat gén 202 triéu ching
khoan, twong tng véi gid tri binh quan phién dat 5.575 ty ddng/ngay, ting lan luot
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5,05% va 31,34% so véi nam 2017. Dong von ngoai dau tu vao thi truong tiép tuc
duoc duy tri v6i téng gid tri giao dich ciia nha dau tu nudce ngoai dat trén 487 nghin ty
ddng, chiém ty trong 17,6%. Nha dau tu nudc ngoai van gitt vi thé mua rong véi hon
482 triéu chirmg khoan, tuong tng gia tri mua rong trén 43 nghin ty dong trong nam
2018. Khong nim ngoai xu hudng chung cua thi trudng, cac chi sé trong bd chi so
HOSE-Index ciing di trai qua nhitng bién dong 16n. Du d4 c6 nhirng ting truéng manh
m& trong nhitng thang dau nam, tuy nhién tinh dén cudi nam 2018, chi s6 VN30 van
giam 12,36% so v&i cudi nam 2017, dat mbc 854,99 diém baoi nhimng nhip diéu chinh
manh lién tiép cua thi trudng. Cac chi s6 VNAllshare hay VNMidcap ciing lan luot
giam 12,02% va 12,78%. Bén canh céc chi s6 vé von hda, hau hét cac chi sb nganh
thuoc bo chi s6 HOSE-Index déu giam dang ké, trong d6 cac nganh giam manh nhat:
Nang lugng (-34,75%), Cong nghiép (-29,5%), Cham soc suc khde (-22,09%). Ngugc
lai, chi s6 nganh bat dong san (VNREAL) 1a chi sé duy nhét giit dugc mie ting trudng
24,13% so v6i cudi ndm 2017. V& chi s6 phat trién bén vitng VNSI, ndam 2018 chi s6
giam 9,03% theo su bién dong chung cua thi trudng, mic diéu chinh nay nhe hon so
v6i cac chi s6 con lai trong bo chi s6 HOSE-Index. Piéu nay cho thiy céac cb phiéu
trong VNSI ¢6 mirc d6 on dinh cao, phit hop véi céc tiéu chi phat trién bén viing noi
tai ciia doanh nghiép. V&i bo chi s6 chung VNX-Index, cac chi s6 ¢6 mirc giam it hon
so v&i nhém chi s6 HOSE-Index, chi s6 VNXAllshare va VNX50 giam lan luot
10,69% va 9,5% so vé6i cudi nam 2017. Tinh dén 31/12/2018, HOSE c6 téng cong 426
mi chimg khoan niém yét, trong d6 c6 373 ma c6 phiéu, 48 trai phiéu cong ty va chinh
quyén dia phuong, 2 ching chi qui dong, 1 chimg chi qui ddu tu bt dong san (REIT)
va 2 chimg chi quy ETF. Khdi lugng niém yét dat 76.699 triéu ching khoan, tuong
g v&i gia tri dat 798.277,8 ty dong, ting lan luot 27,1% vé khdi luong va 29,1% vé
gid trj so v6i naim 2017. Trong nam 2018, HOSE da cip quyét dinh niém yét cho 30 cb
phiéu, 14 trai phiéu va 1 ching chi qui; da dwa 35 co phiéu, 13 trai phiéu va 01 ching
chi qui chinh thirc giao dich tai HOSE véi tong khdi lwong niém yét méi dat 7,12 ty
ching khodn, twong tmg vdi gid tri dat 90.065 ty dong. So véi nam 2017, khdi luong
cd phiéu 1an dau dua vao giao dich ting 8,7%, trai phiéu doanh nghiép tang 70,7% va
ching chi qui ting 240%. Nhiéu doanh nghiép 16n va ngan hang di niém yét trén
HOSE trong nim 2018 nhu: Coéng ty CO phan Vinhomes, Ngan hang TMCP Ky
Thwong Viét Nam (Techcombank), Ngan hang TMCP Phat trién TP.HCM (HDBank),
Ngan hang TMCP Tién Phong (TPBank), ... Ngoai ra, nim nay c6 tong cong 180 dot
thay d6i niém yét v6i khéi lugng niém yét bo sung dat gan 9.373 triéu co phiéu, ting
96,3% so vo1 nam 2017.
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4.2. Thyec trang ké toan chénh 1éch ty gia hoi doai trong bao cio tai chinh ciia
cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trwong chimg khoan Viét Nam

4.2.1. Giai doan 2009-2011

T nim 2009 dén nim 2011 tai Viét Nam clng ton tai dong thoi 2 cach ghi
nhan chénh léch TGHD trong BCTC. Ngay 15 thang 10 nam 2009, BTC ban hanh
thong tu 201/2009/TT-BTC va cho phép cac doanh nghiép ap dung song song 2 cach
ghi nhan theo VAS 10 va thong tu 201/2009/TT-BTC. Theo 2 van ban nay thi toan bo
chénh léch TGHD phat sinh trong ky ctia hoat dong kinh doanh, ké ca hoat dong dau
tu xdy dung co ban cia doanh nghiép dang san xuat kinh doanh dugc ghi nhan ngay
vao chi phi tai chinh, hodc doanh thu tai chinh trén BCKQKD cua nam tai chinh. Tuy
nhién, sy khac nhau gitta VAS 10 va thong tu 201/2009/TT-BTC 1a cach xt 1i chénh
léch TGHD do danh gia lai cac khoan muc tién té ¢é géc ngoai té vao cudi nam. Theo
thong tu 105/2003/TT-BTC hudng dan thyc hién VAS 10, toan bo chénh léch TGHDP
do danh gia lai cac khoan muc tién té co géc ngoai t¢ cudi nam tai chinh cta hoat dong
kinh doanh, ké ca hoat dong dau tu xay dung co ban cua doanh nghiép dang san xuat
kinh doanh dugc ghi nhin ngay vao chi phi tai chinh, hodc doanh thu tai chinh trén
BCKQKD cua nam tai chinh. Trong khi d6, theo thong tu 201/2009/TT-BTC khi xur li
chénh léch TGHD do danh gia lai cac khoan muc tién té cé géc ngoai té vao cudi nim
thi phan chia 1am hai truong hop ngén han va dai han.

Do do, c6 thé théy réng giai doan 2009-2011 c6 su lya chon cach ghi nhan
chénh 1é&ch TGHD do danh gia lai cac khoan muc tién té co géc ngoai t¢ vao cudi nam:
Ghi nhan vao 13i/16 trén BCKQKD theo VAS 10 va ghi nhan vao VCSH trén BCDKT
theo thong tu 201/2009/TT-BTC.

Bang 4.1: S6 lwong doanh nghiép 4p dung thong tw 201/2009/TT-BTC va VAS 10
theo tirng nam trong giai doan 2009-2011

Nim 2009 Nim 2010 Nim 2011
S6 lwong % S6 lwong % So lwong | %
Théng tu 201 110 | 71,43 101 | 65,58 93 | 60,39
VAS 10 44 | 28,57 53| 34,42 61| 39,61
Tong cong 154 100 154 100 154 100

Nguon: Tac gia tong hop tir BCTC ciia cdc cong ty niém yét
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Bang 4.2: S6 lwong doanh nghiép 4p dung théng tw 201/2009/TT-BTC hodic VAS
10 giai doan 2009-2011

S6 lwong %
Thong tu 201 84 54,54
VAS 10 34 22,08
Thay d6i chinh sich giira VAS 10 va théng tw 201 36 23,38
Téng cong 154 100

Nguon: Tac gia tong hop tir BCTC ciia cdc cong ty niém yét
Theo mau nghién ctru 154 cong ty niém yét cla tic gia thi s lugng doanh
nghiép 4p dung théng tu 201/2009/TT-BTC nhiéu hon hin so véi doanh nghiép 4p
dung VAS 10. Theo bang 4.1, s6 luong doanh nghiép ap dung thong tu 201/2009/TT-
BTC trong ndm 2009 la 110 (twong tng 71,43%), nam 2010 1a 101 (twong ung
65,58%) va nam 2011 1a 93 (twong ung 60,39%). Trong khi d6, sé lwong doanh
nghiép 4p dung VAS 10 trong nam 2009 la 44 (tuong tng 28,57%), nam 2010 la 53
(twong ung 34,42%) va nam 2011 1a 61 (twong ung 39,61%). Nhu viy, c6 thé thiy
cdc doanh nghiép c6 xu hudéng chuyén tir 4p dung VAS 10 sang ap dung thong tu
201/2009/TT-BTC trong nam khoi diém thong tw 201/2009/TT-BTC 1a nim 2009.
Tuy nhién, xét vé xu hudng, sé luong cac doanh nghiép ap dung VAS 10 trong 2
nam 2010 va 2011 c6 ting so v4i thoi diém nam dau tién thong tu 201/2009/TT-
BTCc6 hiéu luc 1a nam 2009.

Bén canh d6, theo bang 4.2 ta c6 thé thdy sé lwong cac doanh nghiép ap dung
nhét quan thong tw 201/2009/TT-BTC trong ca 3 nam giai doan 2009-2011 chi 1a 84
doanh nghiép (twong tng 54,54%), 34 doanh nghiép (twrong tng 22,08%) 4p dung nhat
quan VAS 10 trong ca 3 nam va 36 doanh nghiép (tuong tmg 23,38%) co su thay doi
chinh sach ké toan giira thong tu 201/2009/TT-BTC va VAS 10 trong 3 nim. Nhu vy,
c6 thé thiy trong giai doan 2009-2011 da sé cac doanh nghiép di c6 sy liwa chon chinh
sach ké toan vé chénh 1éch TGHD.
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Bang 4.3: Chénh léch ty gia héi doai dwoc phan anh theo loai bao cdo tai chinh
giai doan 2009-2011
Pon vi tinh: 86 hrong doanh nghiép

Niim 2009 Nim 2010 Nim 2011
BCKQKD | BCPKT | BCKQKD | BCPKT | BCKQKD | BCDKT
Lii tir chénh léch TGHD 49 51 62 35 61 59
Chénh 1éch TGHD =0 8 62 4 49 2 60
L& tir chénh 1éch TGHD 97 41 88 70 91 35
Tong cong 154 154 154 154 154 154

Nguon: Tdc gia tong hop tir BCTC ciia cdc c¢ong ty niém yét
Do théng tu 201/2009/TT-BTC ton tai sy khong théng nhit véi VAS 10 vé

cach xtr 1i chénh léch TGHD do danh gi4 lai cdc khodn muc tién té ¢o géc ngoai t¢
cudi nam tai chinh va qui dinh hach toan ra khoan muc riéng “Chénh léch TGHD” trén
BCDKT c6 thé giup doanh nghiép tranh dugc viéc phai ghi ting chi phi tai chinh trong
ky, lam tang loi nhudn so vdi cach hach toan theo VAS 10. Vi vdy, c6 thé thdy viéc
doanh nghiép ghi nhan hay khong ghi nhan chénh 1éch TGHD vao doanh thu tai chinh
va chi phi tai chinh c6 thé lam cho BCTC cua doanh nghiép dang lai trd thanh 16 hodc

nguoc lai.

Ngoai ra, theo bang 4.2 thi chi c6 34 doanh nghiép (tuong ting 22,08%) ap dung
nhat quan VAS 10 trong ca 3 nam. Nhu vay, 120 doanh nghiép con lai hoic ap dung
nhat quan thong tu 201/2009/TT-BTC trong ca 3 nam hodc thay d6i chinh sach ké toan
linh hoat dé ¢6 con s6 loi nhuén trén BCKQKD. Theo sb liéu théng ké & bang 4.3 thi
phan 16n cac doanh nghiép bao céo con sé 13i (16) tir chénh 1éch TGHD trén BCDKT
(nam 2009 1a 92 doanh nghi€p, nam 2010 la 105 doanh nghi€p va nam 2011 1a 94
doanh nghiép). Diéu nay c6 nghia 1a sb liéu cua 13i (1) tir chénh 1éch TGHD di khong
dugc phan anh trén BCKQKD cua cac doanh nghiép 1a twong ddi 16n. Bén canh d6, c6
thé thay s6 lwong doanh nghiép c6 két qua 16 TGHD trén BCKQKD trong giai doan
2009-2011 (nam 2009 1a 97 doanh nghi¢p, nam 2010 la 88 doanh nghiép va ndm 2011
12 91 doanh nghiép) nhiéu hon han s6 luong doanh nghiép ¢ két qua 13i hoic bang 0.
Nhu viy, c6 thé thiy néu toan bo 13i (16) TGHD déu dugc phan anh vao doanh thu tai
chinh va chi phi tai chinh nhu theo VAS 10 thi két qua 14i (16) TGHD trén BCKQKD
ctia cac doanh nghiép con thay d6i rat nhiéu. Piéu nay duoc thé hién ro nhat trong nam
2010 khi sé lwong doanh nghiép bao céo 16 TGHD trén BCDKT 1a 70 doanh nghiép
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thi s6 lugng doanh nghiép bao cdo 16 trén BCKQKD (nam 2010 1a 88 doanh nghiép)
cling giam so vdi nam 2009 (nam 2009 1a 97 doanh nghiép).

Vi vdy, hién tugng cédc doanh nghi€p Iva chon 4p dung theo thdong tu
201/2009/TT-BTC dé c¢6 con sd loi nhuan trén BCKQKD dién ra kha phd bién. Ca
biét, c6 nhitng doanh nghiép niém yét nhd 4p dung theo hudng dan cua thong tu
201/2009/TT-BTC ma tranh dugc viéc ghi taing khoan chi phi tai chinh lén td1 hang
tram ty dong nhu cong ty co phan Xi ming Vicem But Son (BTS). Trong BCTC nam
2011, don vi kiém toan c6 luu y: “Tai thoi diém cudi nam (31/12/2011) sé du céc
khoan chénh 1léch TGHDP do danh gia lai s6 du cic TK c¢6 géc ngoai té la
164.867.277.112 ddng dugc phan anh trén TK 413. Theo qui dinh tai VAS 10 sé du
trén TK 413 néu trén phai duoc phan 4nh ngay nhu mot khoan 16 vao két qua hoat
dong san xuat kinh doanh nam 2011”. Hodc truong hop cua cong ty c6 phan Xi ming
Ha Tién 1 (HT1), nam 2010 va 2011 cong ty ap dung theo thong tw 201/2009/TT-BTC
din dén khoan 16 TGHD twong ung cia 2 nim la 171.710.071.025 dong va
189.575.537.884 dong dugc ghi nhan vao TK 413 trén BCDKT thay vi phan anh vao
chi phi tai chinh trén BCKQKD.

Hon nira, mot s6 doanh nghiép niém yét con cé xu hudng lya chon 4p dung linh
hoat VAS 10 va thong tu 201/2009/TT-BTC trong giai doan 3 nam 2009-2011 dé c6
con sb loi nhuén trén BCKQKD. Cu thé 13 cir naim nao doanh nghiép bi 16 TGHP thi
ap dung theo thong tu 201/2009/TT-BTC, con nam nao doanh nghiép co6 1ai TGHD thi
ap dung theo VAS 10. C6 thé ldy vi du dién hinh cho trudng hop nay 1a Tong cong ty
6 phan dau tu phat trién xay dung (DIG). Nam 2009 doanh nghiép nay van 4p dung
VAS 10 nhung nim 2010 doanh nghiép chuyén sang 4p dung theo thong tu
201/2009/TT-BTC dé c6 thé treo khoan 16 TGHD trén BCDKT 1a 1.888.320.046 dong
va dugc ghi but toan ngugc lai dé xoa sd du vao diu nam sau. Sau d6, nim 2011
doanh nghiép quay trd lai ap dung theo VAS 10 va viéc thay ddi nay lam cho doanh
thu tai chinh ndm 2011 tang 1én mot khoan 1a 61.064.971.115 dong.

Ngoai ra, mot s6 doanh nghiép niém yét vira ¢0 hoat dong san xuét kinh doanh,
vira ¢6 hoat dong dau tu xdy dung co ban xin duoc cong vin chap thuan cia BTC cho
phép ho hach toan cac khoan chénh 1éch TGHD da thuc hién va chénh I¢ch TGHD do
danh gia lai s du cudi nam tai chinh cua céc khoan muc tién té ¢co géc ngoai té trong
giai doan dau tur xay dung co ban dugc phan anh lily ké vao TK 413 trén BCDKT va
thue hién phan bo dan vao chi phi tai chinh hoic doanh thu tai chinh véi thoi gian tbi
da 1a 5 nam (ké tir khi cong trinh dua vao hoat dong). Tinh hudng nay co thé ké dén 1a
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truong hop cua cc cong ty nhu cong ty c¢b phan Xi ming Ha Tién 1 (HT1), cong ty cd
phan Thuy dién Vinh Son-Séng Hinh (VSH), cong ty c¢6 phin Xi ming Bim Son
(BCC) va cong ty ¢6 phan Vicem thach cao xi mang (TXM).

Tuy nhién, khong phai doanh nghiép niém yét nao c6 13 TGHD thi s& ap dung
theo VAS 10. Ciing ¢6 mét sb it doanh nghiép bao cao khoan 1ai TGHD do danh gia
lai s6 du cac khoan muc tién té cé géc ngoai té cudi nim tuong ddi 16n nhung van xir
Ii theo hudéng dan cta théng tw 201/2009/TT-BTC. Pién hinh 14 truong hop cua cong
ty ¢6 phan Nhya Tan Pai Hung (TPC), cong ty c6 phan san xuét thuong mai May Sai
Gon (GMC) va cong ty cb phan dai 1y van tai SAFI (SFI). Cu thé, trong BCTC nam
2011 cua cong ty ¢ phan Nhya Tan Dai Hung, don vi kiém toan c6 luu y: “Cong ty
xtr li chénh léch TGHD do danh gid lai s6 du co gdc ngoai té cudi nam theo hudng dan
ctia thong tu 201/2009/TT-BTC. Theo d6, khoan 1di TGHD do danh gia lai s6 du c6
gbc ngoai té cudi nam cua khoan tién va ng ngin han 1a 8.507.346.791 ddng (sé cudi
nam trude 1a 3.388.541.428 dong) dugc phan anh trén BCDKT (chi tiéu Chénh léch
TGHD) thay vi két chuyén vao doanh thu tai chinh theo hudng din cia VAS 10”.

T6m lai, trong giai doan 3 nam 2009-2011, phan 16n cac doanh nghiép niém yét
déu c6 xu hudng lya chon chinh sach ké toan khi xt i chénh 1éch TGHD do danh gia
lai s6 du cac khoan muc tién té cé géc ngoai t€ vao cudi ndm. Pa s6 cac doanh nghi¢p
déu c6 xu hudng chuyén tir 4p dung VAS 10 sang thong tu 201/2009/TT-BTC dé che
dau khoan 16 TGHD trén BCKQKD. Chinh vi vy, sb lugng cic doanh nghiép 4p dung
VAS 10 trong ca 3 nim giai doan nay chi chiém khoang hon 22,08% theo mau nghién
clru cua tac gia.

4.2.2. Giai dogn 2012-2014

Ngay 24 thang 10 nam 2012, BTC da ban hanh thong tu 179/2012/TT-BTC cé
hiéu luc thi hanh ké tir ngay 10 thang 12 nim 2012, 4p dung tir ndm tai chinh 2012 va
thay thé thong tu 201/2009/TT-BTC. V& co ban théng tu 179/2012/TT-BTC c6 su
dong nhat véi VAS 10 trong cach ghi nhan chénh léch TGHD trén BCTC. Theo do,
toan by chénh 1éch TGHD phat sinh trong ky va chénh léch TGHD do danh gia lai cac
khoan muc tién té c6 géc ngoai té cudi ki cua hoat dong kinh doanh, ké cé hoat dong
dau tu xay dung co ban ciia doanh nghiép dang san xuit kinh doanh dugc ghi nhan
ngay vao chi phi tai chinh, hodc doanh thu tai chinh trén BCKQKD cua ndm tai chinh.
Tuy nhién, sy thay d6i chinh ciia thong tw 179/2012/TT-BTC so vdi cic vin ban trudc
day 1a cho phép cac doanh nghiép sir dung TGHD ctua NHTM dé qui d6i va danh gia

lai cac khodan muc tién t€ cd goc ngoai t&€ cuodi ky thay vi ty gid binh quan lién ngan
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hang. Va mot diém can luu y, theo thong tu 105/2003/TT-BTC thi doanh nghiép ¢
quyén lwa chon hach toan theo ty gid giao dich thuc té ciia nghiép vu kinh té phat sinh
hodc ty gia giao dich binh quén trén thi truong ngoai t€ lién ngan hang do NHNN Viét
Nam cong bd tai thoi diém phat sinh nghiép vu kinh té dé ghi s6 ké toan. Diéu nay dan
dén nhiéu tranh cii va bét cap trong thyc tién khi van dung TGHD qui d6i ra dong Viét
Nam, phuc vu cho hach toan sb sach. Thong tu 179/2012/TT-BTCra doi da khéc phuc
duoc bat cdp do sy khic nhau khé 16n giita ty gia thyuc té trén thi truong va ty gid binh

quan lién ngan hang.

Bang 4.4: Chénh 1éch ty gia hoi doai dwoc phan anh theo loai bao céo tai chinh
giai doan 2012-2014
Pon vi tinh: S6 lwong doanh nghiép

Niim 2012 Nim 2013 Niim 2014
BCKQKD | BCDKT | BCKQKD | BCPKT | BCKQKD | BCPKT
Lai tir chénh léch TGHD 78 28 62 4 55 5
Chénh Iéch TGHD =0 2 72 0 141 0 143
L6 tir chénh 1éch TGHD 74 54 92 9 99 6
Tong cong 154 154 154 154 154 154

Nguon: Tac gia tong hop tir BCTC ciia cdc cong ty niém yét

Nhu viy, ¢ thé thdy trong giai doan 2012-2014 cac doanh nghiép déu ddng
nhét quay trd lai cach ghi nhan theo VAS 10 (4p dung theo thong tu 179/2012/TT-
BTC). Do d¢, trong giai doan nay khong con xay ra hién twong cac doanh nghiép lua
chon chinh séch ké toan khi xt 1i chénh léch TGHD do dénh gié lai s6 du cc khoan
muc tién té ¢6 géc ngoai t€ vao cudi ki. Theo bang 4.4, nam 2012 ) luong doanh
nghiép bao céo 13i (16) TGHP trén BCKQKD la twong duong nhau (78 doanh nghiép
c6 1ai va 74 doanh nghiép bi 16) nhung sang nim 2013 va 2014 thi s6 luong doanh
nghiép bdo cdo 16 TGHD nhiéu hon hin. Li do 14 vi ndm 2012 13 ndm du tién chuyén
sang 4p dung thong tu 179/2012/TT-BTC nén van con mot sd lugng 16n cac doanh
nghiép (82 doanh nghiép) c6 bao cdo khoan 14i (16) TGHD trén BCDKT do mot sd
nguyén nhan. Tuy nhién, sang nam 2013 va 2014 thi s6 lwong nay la rat nho (nam
2013 14 13 doanh nghiép va nam 2014 1a 11 doanh nghiép). Do vay, qua sé liéu théng
ké cia bang 4.4 c6 thé thiy rang trong giai doan 2012-2014 phan 16n cac doanh nghiép
c6 két qua 16 TGHD.
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Dé c6 thé chimg minh r& hon truong hop mot sé doanh nghiép van con tinh trang
dé treo khoan 13i hozc 16 TGHD vao TK 413 trén BCDKT thay vi phan 4nh vao doanh thu
tai chinh hodc chi phi tai chinh trén BCKQKD la do cac nguyén nhén cy thé nhu sau:

Thir nhdt, teong tu nhu giai doan 2009-2011 mot sé doanh nghiép niém yét
vira c6 hoat dong san xuét kinh doanh, vira ¢6 hoat dong dau tu xdy dung co ban xin
duoc cong van chép thuan cia BTC cho phép ho hach toan cac khoan chénh Iéch TGHD
da thuc hién va chénh 1éch TGHD do danh gié lai s6 du cudi ki cua cac khoan muc tién
té c6 gdc ngoai té trong giai doan dau tu xay dung co ban dugc phan anh liy ké vao TK
413 trén BCDKT va thuc hién phan bd dan vao chi phi tai chinh hodc doanh thu tai

chinh véi thoi gian tbi da 1a 5 nam (ké tir khi cong trinh dua vao hoat dong).

Thir hai, mot s6 truong hop cé biét nhu cong ty co phan Béng dén Dién Quang
(DQC) dé treo khoan chénh 1éch TGHP do danh gié lai s6 du cudi ki cong no phai thu
cia khach hang Cuba trén BCDKT 1a 131.987.474.266 ddng (nim 2012),
122.653.579.120 dong (nam 2013) va 74.354.261.930 dong (nam 2014). Theo y kién
cua cong ty, khoan ng phai thu do khach hang Cuba tra cham dugc thuc hién theo
chuong trinh hop tac lién Chinh phu Viét Nam - Cuba, thuc té cho thdy kha ning thu
hdi khoan ng nay 1a chua chic chin, do d6 dé dam bao nguyén tic than trong cong ty

chua hach toan vao doanh thu tai chinh.

Thir ba, mot s6 doanh nghiép niém yét da ap dung thong tw 201/2009/TT-BTC
trong giai doan 2009-2011 dwgc phép hoan nhap hodc phan bo khoan chénh léch
TGHD con lai trén BCDKT ké tir ngay thong tu 179/2012/TT-BTC c6 hiéu luc thi
hanh. Dién hinh 1a truong hop cia cong ty ¢d phan Xi mang Vicem But Son (BTS),
cong ty cd phan Nhiét dién Pha Lai (PPC), cong ty c6 phan Van tai Xang dau Vitaco
(VTO) va cong ty c6 phan Xi ming Ha Tién 1 (HT1)

4.2.3. Giai doan 2015-2017

Ngay 22/12/2014, BTC ban hanh thong tu 200/2014/TT-BTC, ap dung tir ndm

tai chinh 2015 va thay thé quyét dinh 15/2006/QD-BTC. Sau d6, ngay 21/03/2016

BTC tiép tuc ban hanh thong tu 53/2016/TT-BTC sira d6i, bo sung mot sd dicu cua
thong tu 200/2014/TT-BTC.
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Bang 4.5: Chénh léch ty gia hoi doai dwoc phan anh theo loai bao cdo tai chinh
giai doan 2015-2017
Pon vi tinh: 86 hrong doanh nghiép

Nim 2015 Nim 2016 Nim 2017
BCKQKD | BCPKT | BCKQKD | BCPKT | BCKQKD | BCDKT
Lii tir chénh léch TGHD 59 2 76 1 89 1
Chénh 1éch TGHD =0 0 149 0 151 0 151
L& tir chénh 1éch TGHD 95 3 78 2 65 2
Tong cong 154 154 154 154 154 154

Nguon: Tac gia téng hop tir BCTC ciia cdc cong ty niém yét

Trong thyuc té giai doan ndm 2015-2017 cic doanh nghiép niém yét theo mau
nghién cliru cua tdc gia déu van dung ché do ké toan vé chénh léch TGHD theo
thong tu 200/2014/TT-BTC va thong tu 53/2016/TT-BTC. Chinh vi vay, c6 thé
nhén thay gan nhu khong con xay ra tinh trang cic doanh nghiép niém yét dé treo
khoan 14i hoic 16 TGHD vao TK 413 trén BCDKT (nam 2015 1a 5 doanh nghiép,
nam 2016 va 2017 déu 1a 3 doanh nghiép). Do dod, toan bd chénh léch TGHD da
thue hién va chénh léch TGHD chua thuc hién déu duge phan anh vao doanh thu
tai chinh hodc chi phi tai chinh trén BCKQKD. Theo bang 4.5, trong giai doan
2015-2017 két qua chénh léch TGHD c6 su cai thién ddng ké. Cu thé 1a sé luong
cac doanh nghiép bao cao 13 TGHP ting dan qua cac nam (nam 2015 1a 59 doanh
nghiép, ndm 2016 1a 76 doanh nghi€p va nam 2017 la 89 doanh nghiép) tuong ing
s6 lugng cac doanh nghiép bao cdo 16 TGHD giam dan (nam 2015 1a 95 doanh
nghiép, nim 2016 1a 78 doanh nghiép va nam 2017 1a 65 doanh nghiép). Piéu d6
cho thay viéc thay doi chinh sach ké toan vé chénh léch TGHP qua ba giai doan
nghién ciru ¢é anh huong rat 1on dén két qua cua 13i (16) TGHD trong BCTC cua

céc doanh nghiép niém yét.

Tuy nhién, c6 mot truong hop cé biét 1a cong ty c¢d phan Bong dén Dién Quang
(DQC) van dé treo khoan chénh 1éch TGHD do danh gia lai s6 du cudi ki cong ng phai
thu cua khach hang Cuba trén BCDKT tai ngay 31 thang 12 nam 2015 va 2016. Vi
theo danh gia cua Ban Tong Gidam ddc cong ty thi kha niang thu hoi ng 13 chua chic
chén nén quyét dinh ghi nhan chénh léch TGHP do danh gié lai di v6i khoan ng phai
thu nay trén khoan muc “Chénh léch TGHD”. Tuy nhién, tai ngay 31 thang 12 nam

2017 da khong con xay ra tinh trang nay nira.
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Ngoai ra, con ¢6 trudng hop cia cong ty c6 phan Nhiét dién Pha Lai (PPC). D6
1a ké tir ngay 01 thang 01 nam 2016, cong ty da thay doi chinh sach ké toan lién quan
dén chénh 1éch TGHD phat sinh trong giai doan xdy dung cac cong trinh dién nam
trong qui hoach phat trién dién luc qudc gia theo hudng din tai Nghi dinh s6
82/2014/ND-CP cua Chinh phu ngay 25 thang 8 nam 2014 va chénh 1éch TGHD do
danh gia lai s6 du cac khoan muc tién té c¢6 gbc ngoai té theo hudng dan tai Cong vin
s6 3003/BTC/TCDN ciia BTC ngay 08 thang 03 nim 2016 vé xi li chénh léch TGHD
do danh gia lai cac khoan muc tién té c6 gdc ngoai t&, duge Thi tudéng Chinh phil chap
thuan theo Cong van s6 2239/VPCP-KTTH ngay 04 thang 04 nim 2016. Tuy nhién,
viéc thay ddi chinh sach ké toan nay khong c6 anh hudéng dang ké d6i véi BCTC cua

cong ty cho ndm 2016 va 2017.

Bén canh do, theo thong tu 53/2016/TT-BTC sura ddi, bd sung mot s6 diéu cua
thong tu 200/2014/TT-BTC thi doanh nghiép c6 thé lwa chon ty gia giao dich thuc té
1a ty gia x4p xi vdi ty gia mua ban chuyén khoan trung binh cia NHTM noi doanh
nghiép thuong xuyén co giao dich. Ty gia xap xi phai dam bao chénh léch khong vuot
qua +/-1% so voi ty gid mua ban chuyén khoan trung binh. Ty gia mua ban chuyén
khoan trung binh dugc x4c dinh hang ngay hodc hang tuan hodc hang thang trén co s
trung binh cong giira ty gia mua va ty gia ban chuyén khoan hang ngay cia NHTM.
Trudng hop doanh nghiép sir dung ty gia xap xi dé hach toan céc giao dich bang ngoai
té phét sinh trong ky, cudi ky ké todn doanh nghiép st dung ty gia chuyén khoan ctia
NHTM noi doanh nghiép thuong xuyén cé giao dich dé danh gia lai cac khoan muc
tién t& co gdc ngoai t&. Ty gia chuyén khoan nay c6 thé 1a ty gia mua hodc ban hoic ty
gid mua ban chuyén khoan trung binh cia NHTM. Do d6, nam 2016 va 2017 mot s6
doanh nghiép niém yét quyét dinh 4p dung viéc lya chon TGHD theo hudng dan cua
thong tu 53/2016/TT-BTC. Dién hinh 1 truong hop cua cong ty co phan Nhua Tan
Dai Hung (TPC), cong ty c6 phan Van tai Xang dau Vitaco (VTO) va Tong cong ty
Tu véan Thiét ké Dau khi (PVE).

Hon nita, theo ché do ké toan hién hanh thi con cd qui dinh vé viéc xur 1i chénh
1éch TGHD phat sinh tir chuyén d6i BCTC cua hoat dong & nude ngoai va chuyén doi
BCTC dugc 1ap bing dong ngoai té ra Pong Viét Nam. Theo mau nghién ciru cia tac
gia trong giai doan 2009-2017 ¢6 2 cong ty phat sinh cac khoan chénh léch TGHD nay
va déu dugc treo trén TK 413 trén BCDKT.
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Trude hét 13 trudng hop cua Tong cong ty cd phan khoan va dich vu khoan dau
khi (PVD) thi phét sinh ca chénh léch TGHD tir viéc chuyén d6i BCTC cua co so hoat
dong nude ngoai va chénh 1éch TGHD tir viée qui d6i BCTC ra Dong Viét Nam. Bang
4.6 minh hoa cuy thé s6 liéu chénh léch TGHD trong 2 nim 1a 2013 va 2014,

Bang 4.6: Chénh Iéch ty gia héi doai nim 2013 va 2014 cia Tong cong ty c6 phan
khoan va dich vu khoan dau khi (PVD)

Pon vi tinh: VND

Chénh 1éch TGHD tir Chénh léch Tong
viéc chuyén doi TGHD tir viéc
BCTC ciia co s6 hoat | qui d6i BCTC ra
dong nwéc ngoai Pong Viét Nam
Tai ngay 01/01/2013 (1.892.121.031 | 767.890.288.562 | 765.998.167.531
Phat sinh trong nim (5.452.876.645) 68.834.467.642 | 63.381.590.997
Tai 31/12/2013 (7.344.997.676) | 836.724.756.204 | 829.379.758.528
Phat sinh trong nim (12.480.469.029) | 102.579.883.858 | 90.099.414.829
Tai ngay 31/12/2014 (19.825.466.705) | 939.304.640.062 | 919.479.173.357

Nguon: Thuyét minh BCTC cua Tong cty c6 phan khoan va dich vu khoan dau khi

Theo sb liéu & bang 4.6 c6 thé thdy khoan chénh 1éch TGHD tir viéc chuyén

d6i BCTC ciia co s& hoat dong nudc ngoai déu 16 trong ca 2 nim con chénh léch

TGHD tir viéc qui d6i BCTC ra Pong Viét Nam déu 14i trong ca 2 nam. Tuy nhién,

tong cong phat sinh trén TK 413 trong ca 2 ndm van 1a két qua 13i chénh 1éch TGHD.

Truong hop th hai 14 cong ty co phan qudc té Hoang Gia (RIC) thi toan bo s6
liéu chénh 1éch TGHD trén TK 413 cua BCDKT déu 1a chénh léch TGHD phat sinh
khi chuyén d6i BCTC bang dong ngoai té ra Dong Viét Nam.
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Bang 4.7: Chénh léch ty gia hoi doai phat sinh trén TK 413 giai doan 2009-2017
ciia cong ty co phin quéc té Hoang Gia (RIC)

Pon vi tinh: VND

Chénh léch TGHD tir viéc qui d6i BCTC ra Pong Viét Nam
Nim 2009 40.084.138.714
Nim 2010 35.969.768.875
Nim 2011 86.341.492.580
Nim 2012 (54.003.950)
Nim 2013 18.875.353.359
Nim 2014 13.828.036.595
Nim 2015 47.426.151.236
Nim 2016 13.467.804.487
Nim 2017 (2.459.791.850)

Nguon: Thuyét minh BCTC ciia ¢éng ty ¢é phan quéc té Hoang Gia

Theo bang 4.7 c¢6 thé thay khoan chénh léch TGHD phat sinh trén TK 413 ctia

cong ty c¢b phan quéc té Hoang Gia trong giai doai 2009-2017 chu yéu 1ai, chi c6 2
nam la 2012 va 2017 thi cong ty phat sinh 16 TGHD. Tuy nhién, con sb 16 cia 2 nam

nay la twong doi nhé so véi con so6 1ai TGHD cua cac nam con lai.

4.2.4. Ddnh gid thuc trang ké todn chénh léch 1 gid héi dodi trong bdo cdo tai
chinh ciia cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam

4.2.4.1. Uu diém

Thir nhdt, vé co ban cac cong ty niém yét da van dung twong ddi chinh xdc ché
d6 ké toan vé chénh léch TGHD trén BCTC trong 9 nam chia thanh 3 giai doan nghién
ciru. Méc du giai doan 2009-2011 ¢6 su lwa chon chinh sach ké toan gitra thong tu
201/2009/TT-BTC va VAS 10 va phan 16n cac doanh nghiép déu lwa chon 4p dung
theo hudng dan cia thong tu 201/2009/TT-BTC thay vi ap dung VAS 10 dé c6 con sd
loi nhuan trén BCKQKD. Tuy nhién, c¢6 thé thay cac doanh nghiép van tun thu dung
cac qui dinh cua BTC.

Thir hai, trong giai doan tir ndm 2009 dén 2011 c¢6 mot sé doanh nghiép niém

yét khong ap dung nhit quan chinh sach ké toan vé chénh 1éch TGHD cho ca 3 nim.
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Tuy nhién, cac doanh nghiép déu trinh bay cu thé su khac biét trong Thuyét minh
BCTC vé viéc 4p dung theo thong tu 201/2009/TT-BTC va VAS 10.

Thir ba, mot s6 trudng hop ca biét cac doanh nghiép niém yét duoc chap thuan
xir li chénh léch TGHP theo Cong van ctia BTC déu c6 giai trinh ddy du trong Thuyét
minh BCTC.

Thir tw, trudng hop cé biét nhu cong ty c¢d phan Béng dén Dién Quang (DQC)
dé treo khoan chénh 1éch TGHD do danh gi4 lai s6 du cudi ki cong no phai thu cia
khach hang Cuba trén BCDKT do thuc té cho thay kha nang thu hdi khoan ng nay la
chua chic chin. Cong ty di c¢6 thuyét minh day da va luu ¥ nguoi doc BCTC khi cong
ty chua hach toan vao doanh thu tai chinh.

Thir néim, khi c6 su thay ddi ché do ké toan vé chénh 1éch TGHD theo qui dinh
ctia BTC trong 3 giai doan, cac doanh nghiép niém yét da c6 thuyét minh cu thé dé so

sanh sy khac nhau va giéng nhau giita cac chinh sach ké toan.
4.2.4.2. Han ché va nguyén nhdn
Han ché

Thir nhat, do giai doan 2009-2011 c6 su lua chon cach ghi nhan chénh Iéch
TGHD do danh gia lai s6 du cac khoan muc tién té c6 géc ngoai té vao cudi nim: Ghi
nhan vao 13i/16 trén BCKQKD theo VAS 10 va ghi nhan vao VCSH trén BCDKT theo
thong tu 201/2009/TT-BTC. Chinh vi vay, giai doan nay ton tai sy khong nhit quan
trong viéc hach toan chénh l¢ch TGHD trong toan bo nén kinh té quéc dan, theo do
lam giam kha nang so sanh giita cac doanh nghiép do 4p dung cic chinh sach ké toan
khac nhau. Thim chi, theo mau nghién ctru 154 cong ty niém yét cua tac gia thi c6 dén
23,38% s6 lugng cac doanh nghiép c6 su thay ddi chinh sach ké toan gitra thong tu
201/2009/TT-BTC va VAS 10 trong giai doan 3 nim ndy. Do d6, nguyén tic nhat
quan trong ban than tirmg doanh nghiép cling khong duoc tuan thu.

Thir hai, giai doan 2012-2014 mot s6 doanh nghiép niém yét da ap dung thong
tu 201/2009/TT-BTC trong giai doan 2009-2011 duoc phép hoan nhip hodc phan bd
khoan chénh léch TGHD con lai trén BCDKT ké tir ngay thong tu 179/2012/TT-BTC
¢6 hiéu lyc thi hanh do d6 ciing lam giam tinh nhit quan trong viéc hach todn chénh
léch TGHD gitra cac doanh nghiép.

Thir ba, mot s6 doanh nghiép niém yét khong trinh bay khoan muc “Chénh
léch TGHD” trong bang ddi chiéu bién dong cua VCSH. Tham chi, ¢ nhiing doanh
nghiép con thiéu han phan bién dong VCSH trong Thuyét minh BCTC. Vi du nhu
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cong ty cd phan san xuit kinh doanh xuit nhap khau Binh Thanh (GIL), cong ty cd
phan ché bién hang xuét khdu Long An (LAF) va cong ty cd phan Thuy dién Vinh
Son - Song Hinh (VSH).

Thir tw, mot s6 doanh nghiép niém yét dé gop chi tiéu 14i/16 TGHD trong phan
doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh thay vi chi tiét thanh 13i/16 TGHD da thuc hién
va chua thuc hién trén Ban thuyét minh BCTC. Vi du nhu céng ty ¢6 phan Duoc Hau
Giang (DHG), cong ty c6 phan dau tu va thwong mai DIC (DIC) va cong ty ¢6 phan
Boéng dén Dién Quang (DQC).

Thir ndm, viéc thay doi lién tuc ché do ké toan, dan dén gay kho khan trong ap
dung ché d6 ké toan vé chénh léch TGHD. Do d6, nhiéu doanh nghiép hach toan va
trinh bay chénh léch TGHD theo nhiéu qui dinh khac nhau. Trong cac giai doan
chuyén ddi c6 doanh nghiép ap dung theo qui dinh cii, c6 doanh nghiép ap dung theo
qui dinh méi. Ngoai ra, cic qui dinh chua bao quét hét cac truong hop va dé hudng
dan cho cac trudng hop dic biét BTC phai bd sung cac Cong van. Vi vdy, viéc hach
todn va trinh bay cic khoan muyc chénh léch TGHD khong dong nhat va lam giam kha
nang ning so sanh vé sb liéu ké toan giira cic doanh nghiép. Piéu nay giy khoé khin cho
cac nha dau tu trong viéc danh gia sd liéu vé chénh léch TGHD va ra quyét dinh dau tu.

Thir sdu, trong giai doan nghién ctru, c6 thé thdy mot sd cac cong ty cd phan
niém yét trén TTCK Viét Nam ¢6 16 TGHD cao nhu cong ty c¢6 phan Xi mang Ha Tién
(HT1) nam 2017 c6 khoan 16 TGHD hon 142 ty dong hay cong ty c6 phan Xi ming
Vicem But Son (BTS) nam 2011 ¢6 khoan 16 TGHP 1én dén hon 227 ty dong do cac
doanh nghiép nay khong tmg dung cong cu PNRR vé TGHD.

Nguyén nhan

Nguyén nhin tiv phia doanh nghiép: Thir nhat 13 hau hét cac doanh nghiép
Viét Nam chua ung dung cac nghiép vu PNRR vé TGHD. Céic doanh nghiép chua
nhan thic duoc déy du vé tac dung cua viéc PNRR ty gia do viéc hiéu biét chua cu thé
va chi tiét vé nhitng loi ich cia PNRR ty gia. Thir hai, cac doanh nghiép thudng xuyén
wu tién ap dung cac qui dinh cta thué lién quan dén chénh léch TGHD (qui dinh vé st
dung TGHD, xtr li va ghi nhan TGHD...) néu cac qui dinh nay khic so véi cac qui
dinh cua ké toan. Tht ba, cac doanh nghi¢p chua chu trong dau tu cac ph?m mém ké
todn co cong cu hd trg cho viéc tinh toan va ghi nhéan chénh 1é&ch TGHD hoac chuyén
d6i BCTC d6i vdi cac hoat dong nude ngoai hodc hé thong thong tin du doan va phan
tich sy bién dong cua TGHD. Cubi cung, do trinh d6 nhan vién ké toan con han ché,

chua chu dong trong viéc cap nhat cac qui dinh phap 1i mai.
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Nguyén nhén tiv phia Ngdn hang: Céc cong cu PNRR vé TGHD cua cic ngin
hang chua da dang, cac thong tin ma NHTM cung cip vé PNRR ty gia chua ddy du,
céc ngan hang ciing chwa c¢é hudng dan chi tiét va tu van vé cong cu PNRR ty gid, chi
phi PNRR vé& TGHD cao.

Nguyén nhan tir phia Nha nwéc:

Thir nhét, cac van ban phap li lién quan dén chénh 1éch TGHD duoc xay dung
dua trén thuc tién hoat dong cua cac doanh nghiép dan dén khong cé tinh linh hoat
cao, thuong xuyén phai thay doi, cdp nhat bo sung. Piéu nay lam cho cic van ban
phap 1i huéng dan vé chénh léch TGHD bi chdng chéo giy khé khin cho doanh

nghiép trong qua trinh van dung.

Thit hai, qui dinh vé tinh thué thu nhap doanh nghiép d6i vé6i cac khoan 14i (16)
TGHD giita ké toan va thué van con nhiéu diém chua théng nhat.Chinh sach thué hién
nay chua cho phép ghi nhan cac khoan chénh léch do dénh gia lai cac khoan muc tién,
ng phai thu 1a cic khoan muyc tién té c¢6 gbc ngoai té vao BCKQKD trong ky trong khi
theo VAS 10 va thong tu 200/2014/TT-BTC thi khoan chénh 1éch do danh gia lai tat
ca cac khoan muc tién té co géc ngoai té tai thoi diém 1ap BCTC phai duogc phan anh
vao BCKQKD trong ky.

Thir ba, cac van ban phap 1i vé chénh léch TGHD hién nay van con ¢ mot sd
diém chua phu hop. Hon nita cic qui dinh huéng dan hach toan ké toan vé PNRR ty
gidchwa day du, chi tiét gy kho khin cho doanh nghiép trong qua trinh ap dung. BTC
da ban hanh hodc xay dung du thao mot sb van ban c6 lién quan dén ké toan nghiép vu
PNRR bing CCTC phai sinh. Tuy nhién, vi nhiéu nguyén nhan khic nhau, cac qui

dinh trong cac van ban nay khong con phit hgp. Cac vin ban nay bao gom:

- Thong tu s6 210/2009/TT-BTC ngay 06/11/2009 vé huéng dan 4p dung céc
CMKT qudc té vé trinh bay BCTC va thuyét minh thong tin d6i véi CCTC va Ban du
thao Thong tu hudng dan ké toan CCTC phai sinh trong nam 2010. C4c van ban nay
dugc ban hanh hodc dugc soan thdo trén co sé qui dinh cua IAS 32 va IAS 39. Tuy
nhién, cc vin ban nay ra doi trén co so IAS 32 va IAS 39 van con hiéu luc ap dung.
Dén thoi diém hién tai, IAS 32 da hét hiéu luc trong khi IAS 39 s& duoc thay thé toan
bd bdi IFRS 9 tir ndm 2018. Do dd, cac qui dinh cua van ban nay khong con phu hop.
Ngoai ra, do qui dinh ctia van ban nay méi ding lai & viéc qui dinh céc van dé chung

va chua c¢6 qui dinh, huéng dan cu thé nén khoé khin cho doanh nghiép khi 4p dung.

- VAS 10 va céc van ban ké toan lién quan qui dinh nghiép vu danh gié lai s6

ducua céc khoan muc tién té c6 géc ngoai t¢ dugc PNRR ty gia b?mg cac CCTC. Cu
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thé: “Ddi v6i cac doanh nghiép sir dung CCTC dé du phong rai ro hdi doai thi cac
khoan vay, ng phai tra cé géc ngoai té€ dugc hach toan theo ty gia thuc té tai thoi diém
phat sinh. Doanh nghiép khong dwgc dénh gia lai cac khoan vay, ng phai tra co gbc
ngoai t& dd st dung CCTC dé dy phong rui ro hdi dodi”. Tuy nhién, theo IAS 21
(2005) thi doanh nghiép van phai danh gia lai s6 du cua cac khoan muc tién té c6 gbc
ngoai té ké ca trudng hop cac khoan muc nay dugc PNRR bai cac CCTC.

4.3. Thye trang quan tri rii ro ty gia hoi doai ciia cic cong ty phi tai chinh
niém yét trén thi treomg chirng khoan Viét Nam

Dé phan tich vé thyuc trang va chinh sach quan tri rai ro TGHD cua céc cong ty
phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam, tac gia thu thap thong tin quan tri TGHD
tai thoi diém nam 2017 cua 154 cong ty trong mau nghién ciru. Chinh sach quan tri rui
ro TGHD ciia cac cong ty dugc tac gia thu thap trong Ban thuyét minh BCTC, bio céo

quan tri va bao cdo thudng nién. S4 liéu chi tiét duoc trinh bay trong bang sau:

Bang 4.8: S6 lwgng doanh nghiép thwe hién quan tri rii ro ty gia

héi doi nim 2017

Chinh sach S6 cong ty Téng
Co Khong
1. C6 chién luge quan tri rai ro TGHD 63 91 154
2 Str dung CCTC phai sinh 20 134 154
3 Theo dbi sy thay d6i cia TGHD 63 91 154
4. Phan tich d6 nhay 40 114 154
5 Téi wu thoi han thanh toén 54 100 154

Nguon: Tong hop tir BCTC, BC quan tri va BC thuwong 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 nhiéu dén quan tri rii ro TGHD. Trong sd 154 cong ty niém yét thi chi ¢ 63/154
cong ty (twong Gng véi 40,91%) cong bd chién luoc quan tri rai ro TGHD trén cac béo
céo cung cap cho nha dau tu. Cac chién lwge quan tri rai ro va PNRR ty gid cua cic
cong ty bao gom: Str dung CCTC phéi sinh, theo doi su thay d6i cua TGHP, phén tich
d6 nhay va t6i vu thoi han thanh toan.

Thi nhét, sit dung CCTC phai sinh: Trong s6 154 cong ty niém yét thi chi c6
20 cong ty niém yét st dung CCTC phai sinh d& PNRR ty gia nhu cic cong ty c6 mi
chtng khoan SPP, SAV, PVT...Cac CCTC phai sinh dugc cac cong ty sir dung phd
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bién 13 hop ddng ky han, hop ddng quyén chon, hop dong hoan ddi 13i sudt, hoan dbi
ngoai t€. Vai viéc st dung CCTC phai sinh va chién luoc quan tri rui ro TGHD tdt thi
17/20 cong ty c6 14i tir chénh léch TGHD trén BCKQKD. C6 thé thay, cac cong ty
niém yét chwa quan tdm nhiéu dén hoat dong PNRR ty gid. Nguyén nhan chu yéu la
do: Trudc hét, NHNN thuong dua ra thong diép chinh sach diéu hanh ty gia ngay tir
dau nam. Vi vy, cac doanh nghiép hoat dong trong linh virc xuit nhap khau cho rang
kha ning bién dong cua ty gia sé it anh huéng dén doanh nghiép. Thém vao dé, cac
nha quén tri doanh nghiép Viét Nam thich phong dodn mirc do bién dong ty gia trong
ngan han. Thong thuong, cic doanh nghiép thuong tinh toan mirc d6 diéu chinh cia
TGHDP tbi da ma NHNN di cong bd, so sanh véi mic d6 chénh 1éch gitra 13i suat huy
dong USD va VND, sau d6 méi c¢6 quyét dinh st dung CCTC phai sinh dé PNRR ty
gid. Ngoai ra, ddi vdi cac doanh nghiép Viét Nam, viéc cac nha quan tri khong thich
str dung cong cu PNRR ty gid 1a do Hoi ddng quan tri va cac dai hoi c¢b dong chwa dua
ra cac khoan thudng, phat va qui két trach nhiém vé 13i (13) do chénh léch TGHDP mot
cach 16 rang. Cudi cung, cic cong ty khong st dung cong cu PNRR ty gia vi cac nha
quan tri cho rang trén thi truong khong sin ¢ cac CCTC phai sinh nhu cong bo trong
Ban thuyét minh BCTC ciia cac cong ty ¢ ma chimg khoan SC5, TCM, SSM...

Thi hai, theo déi sw thay ddi cia TGHD: Trong tong 154 cong ty niém yét
thi ¢6 63 cong ty c6 theo ddi su thay d6i cia TGHD. Viéc theo doi su thay doi TGHD
clia cac doanh nghiép chii yéu dugc thyuc hién théng qua céc cong cu phan tich k¥
thuat trén thi truong ngoai hdi. Cac cong ty thuong st dung cac dif lidu trong qua khir
dé du doan xu hudng tiép theo cua TGHD. Phan tich ky thuat thudng chi c6 kha ning
du bao trong ngin han. Ngoai ra, phan tich k¥ thuit con c6 nhuge diém 1a TGHD c6
thé dung trong giai doan nay nhung c6 thé khong dung trong giai doan khéc.

Thi ba, phan tich dd nhay: Trong tong 154 cong ty niém yét thi c6 40/154
cong ty co st dung phan tich d§ nhay dé quan tri rui ro TGHD. Phan tich d§ nhay cua
rui ro TGHD giup céc cong ty du dodn dugc mirc d§ nhay cam cua lgi nhuan so véi su
bién dong cla ty gid, trén co s& d6 danh gia mic d6 trong yéu cua rui ro ty gia véi
hoat dong cua cong ty. Ty 1é bién dong cuia TGHD trong phan tich d6 nhay tuy theo
tung cong ty, c6 cong ty ap dung ty I¢ 1% (ma SMC), cé cong ty ap dung ty 1€ 5% (ma
TCM).... Tac gia liy cu thé truong hop phan tich do nhay cua cong ty c6 phan dau tu
thuong mai SMC (ma ching khoan SMC). Cong ty sir dung phan tich d nhay cua cac
khoan vay ng, tién mat va tién giri ngan hang khi TGHD thay d6i. Véi gia dinh 1a cac
bién sd khac khong déi, cong ty tinh todn d§ nhay cam cua lgi nhuan trude thué voi su

thay ddi gia tri hop Ii ctia tai san va ng phai tra do sy thay dbi cua ty gia USD nhu sau:
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Bang 4.9: Phan tich dd nhay d6i véi ngoai té ciia cong ty ¢6 phan diu tw
thwong mai SMC (SMC)

Thay d6i ty gia USD | Anh hwéng dén lgi nhuin truéc thué VND
Nim +1% -266.126.141
2017 1% +266.126.141
Nam +1% -8.750.255.498
2016 1% +8.750.255.498

Nguon: Tdc gia tong hop tir Ban thuyét minh BCTC nam 2017 cia SMC

Cudi cung, t6i wu hoa théi han thanh toan: Trong s 154 cong ty niém yét thi
c6 54 cong ty sir dung bién phap tdi wu hod thdi han thanh toan. Cac cong ty nay sir
dung hop dong xudt nhip khiu song hanh. Pay 1a phwong phap tir bao hiém rui ro
TGHBD bing cach ky hai hop dong xuét khau va nhap khau c6 gia tri va thoi han tuong
duong nhau. Nhu vay, khi ngoai té 1én gia so vdi dong Viét Nam, thi cong ty sé& ding
phan 14i do bién dong tir hop ddng xuit khau bu cho phan 16 trong hop ddng nhap
khau. Ngoai ra, cd mot sd cong ty sit dung cac ky thuat lead/lag dé ddy manh thanh
toan hozc 1am chidm qu4 trinh thanh toan. Néu ddng tién thanh toan dang bi xudng gia,
d6i voi hoat dong xuat khau cong ty s& tri hodn thanh toan (lag), con d6i voi hoat dong

nhap khau, cong ty s& day nhanh thanh toén (lead).

4.4. Két qua thwe nghiém vé anh huéng ciia thong tin chénh 1éch ty gia hoi
doai trong bao cdo tai chinh dén gia c6 phiéu cia cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam

4.4.1. Phén tich thong ké mé td cdc bién

Bang 4.10: Thong ké mé ta cac bién trong giai doan 2009-2017

Bién Quan sat | Trung binh Do le:h Gia tri nho ?ié tri;

chuan nhat 1on nhat
P1(nghin dong) 1.386 | 26,53259 | 24,80943 2,306 | 208,5772
P2 (nghin dong) 1.386 | 26,59537 | 26,93641 1,7300 | 223,4300
EPS1 (dong) 1.386 | 2.996,251 | 3.229,707 | -10.127,84 35.838,5
CLTG]1 (ddng) 1.386 | -78,09227 | 460,2253 | -2.789,467 | 3.648,538
CLTG?2 (ddng) 1.386 | 5,826144 | 261,5589 | -2.473,079 | 3.382,074
BVPS (dong) 1.386 | 18.761,08 | 8.508,875| 1.667,006 | 84.147,63

Ngu&n.‘ Tac gia tinh toan ti 56 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14
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Theo két qua bang 4.10 théng ké mé ta cac bién trong giai doan 2009-2017
c6 thé thdy duoc khai quat dac trung ciia mau nghién ciru bao gom gia tri trung
binh, d6 1éch chuén, gia tri 16n nhat va gia tri nho nhét cua bién phu thudc va cac

bién doc 1ap.

Gia tri trung binh cua gia c6 phiéu theo nam 1a 26.532,59 dong/co phiéu. Gia tri
c6 phiéu cao nhét 1a 208.577,2 ddng/co phiéu, trong khi d6 gia tri nho nhat cua gia cd
phiéu theo niam 1a 2.306 ddng/cd phiéu. Do 1éch chuan cua gia ¢ phiéu 1a 24.809,43
ddng/cd phiéu. Gi4 tri trung binh cta P2 13 26.595,37d6ng/c6 phiéu vdi gid tri 16n nhét
va nho nhét 1an luot 13 223.400 ddng/cd phiéu va gid tri nho nhat 13 1.730 dong/co
phiéu.

Thu nhap trén mot c¢6 phiéu thuong da loai bo 13i (16) TGHD (EPS1) c6 gia
tri trung binh 13 2.996,251 ddng/cd phiéu véi @6 1éch chuan 1a 3.229,707 dong/cd
phiéu. Gié tri 16n nhat cua EPS1 1a 35.838,5 dong/co phiéu la cua cong ty c6 phan
tu van xay dyung dién 2 v&i ma ching khoan TV2 nam 2017, gia tri nho nhat cla
EPS1 1a -10.127,84 ddng/cd phiéu 1a cua cong ty cd phan ché bién hang xuét khau
Long An v4i ma ching khodn LAF nam 2012. EPS1 duogc tinh toan trén co sé thu

nhap sau thué nén EPS1 c6 thé c6 gia tri 4m hodc dwong.

CLTG! dugc tinh toan bang cach lay 13 TGHD (hach toan trén TK 515) trir (-)
16 TGHD (hach toan trén TK 635), sau d6 chia cho sé lugng c¢o phiéu dang lwu hanh
clia tai thoi diém cudi nam. CLTG1 ciia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam
giai doan 2009-2017 cé gia tri trung binh 1a -78,09227 ddng/cd phiéu. Diéu nay cho
thiy quan li chénh 1éch TGHD cuia céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét
Nam khong hiéu qua. Pa s6 cac cong ty c6 mirc 16 TGHP cao, vdi muc 16 cao nhat 1a
2.789,467 dong/co phiéu (thudc vé cong ty co phan vat tu ky thuat nong nghiép Can
Tho véi ma ching khoan TSC nam 2009). B§ 1éch chuin cua CLTGI la 460,2253
ddng/cd phiéu, dong thoi véi gia tri 16n nhat cua CLTG1 1 3.648,538 dong/cd phiéu
(thudc vé cong ty cb phan nhiét dién Pha Lai véi mé ching khoan PPC nam 2013) cho
thdy nhiéu cong ty ¢6 CLTG1 nho hon trung binh. Diéu nay mot phan do viéc quan li
chénh 1éch TGHD cua cac cong ty khong hi€u qua, mat khac 1a do anh huodng cia sy

thay d6i chinh sach vé chénh 1éch TGHD qua cc nam.

CLTG2 dugc tinh toan bang cach ldy 1ai (16) TGHD phan anh vao VCSH.
CLTG2 c6 gid tri trung binh 13 5,826144 d6ng/co phiéu, d6 1éch chuan 1a 261,5589
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ddng/cd phiéu voi gid tri nho nhat va 16n nhat 1an luogt 13 -2.473,079 dong/c phiéu va
3.382,074 dong/co phiéu.

T6m lai, thong qua phan tich bang thong ké mo ta vé cac bién trong mo hinh
nghién ctru thuc nghiém tai Viét Nam, c6 thé thdy dit liéu da dang va ¢ do tin cdy cao

nén c6 thé sir dung trong cac phan tich dinh lugng vé sau.
4.4.2. Phan tich ma trdn twong quan Pearson

Bang 4.11: Ma tran twong quan Pearson cac bién giai doan 2009-2017

P1 P2
CLTG1 0,0471** 0,046**
CLTG2 -0,0021 -0,0088
BVPS 0,541** 0,5282**
EPS1 0,6747** 0,6502**

“**” Co y nghia tai mac 1%
Nguén: Tdc gia tinh toan tw s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14

Theo két qua bang 4.11 ma tran trong quan c6 thé thay, hau hét cac bién déu c6
tuong quan véi gid ¢ phiéu P1 va P2 tai mic y nghia 1% trir bién CLTG2. Tuong

quan cua céac bién dén gid c6 phi€u dugc giai thich nhu sau:

EPSI va gia c6 phiéu: Theo két qua bang 4.11 c6 thé thay EPSI c6 tac dong
manh dén gi4 c6 phiéu P1 va P2 tai mirc y nghia 1%. Mdi twong quan giita EPS1 va
gia ¢ phiéu 1a twong quan chit véi cac hé sé twong quan cao. Tac dong cua EPS1 dén
gi4 co phiéu 1a tac dong cung chiéu (+) hay néi cach khac cic cong ty phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam c6 EPS1 cao, thudng c6 gid c¢o phiéu cao. Mit khac,
néu cédc cong ty gia ting thu nhdp trén mot cd phiéu thuong (gia ting lgi nhuan sau
thué) s& 1am cho gia c6 phiéu P1 va P2 ting. Diéu nay hoan toan phu hop ca vé li
thuyét 14n thuc tién. Thir nhat, khi EPS1 tang cac ) dong s€ c6 co hoi nhan duogc loi
tire gia taing. Thi hai, EPS| ting s& phat tin hiéu tich cyc vé tinh hinh tai chinh va trién
vong ting trudng trong tuong lai ciia cong ty. Do d6, cd dong cii s& mong mudn nim
giit ¢6 phiéu 1au hon, cac c6 d6ng méi mudn gia nhip vao cong ty phai chi tra gia cao
hon. Két qua 1a gia ¢6 phiéu c6 xu hudng ting.

CLTG1 va gia c6 phiéu: Theo két qua bang 4.11 cho thdy 13i (15) TGHD trén
BCKQKD c6 anh hudng ciing chiéu dén gia c6 phiéu P1 va P2 tai miic y nghia 1%.
C6 thé thdy CLTG1 c6 déng gbép vao su gia ting hay giam di cua loi nhuan sau thué.
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R rang 1a néu cong ty c6 CLTG1 tang, diéu nay tao ra ludng thong tin tdt vé kha ning
quan 1i tai chinh va dong tién cuia cong ty. Cong ty tin dung duoc nhing loi thé trong
chénh léch TGHD dan dén doanh thu cao hon chi phi. Diéu nay c6 anh hudng tét dén
ky vong ctia nha du tu do d6 gia cb phiéu ting.

CLTG2 va gia c6 phiéu: Theo két qua bang 4.11 cho thdy 1di (16) TGHD phan
anh vao VCSH khong c6 anh hudng dén gia ¢ phiéu P1va P2.

BVPS va gi4 c6 phiéu: Theo két qua bang 4.11 cho thay BVPS c6 anh huong
cung chiéu dén gia c6 phiéu P1va P2. BVPS thé hién gia tri s6 sach thudc vé co dong
thuong. Dtng trén géc do 1i thuyét va thuc té, rd rang 1a cic cong ty cé hidu qua san
xuét kinh doanh cao thi tich luy duoc nhiéu loi nhuén, do d6 gia tri sd sach cua cd
phiéu cao. Didu nay tao anh hudng tich cuc dén tdm li nha dau tr va dan dén gia co
phiéu tang.

4.4.3. Kiém dinh cdc khuyét tit ciia mé hinh
4.4.3.1. Kiém dinh dang mo hinh su dung

Dé xem xét trong phén tich hdi qui mé hinh cé tic dong ngiu nhién (RE) hay
mo hinh ¢6 tac dong cb dinh (FE) phu hop, tac gia st dung kiém dinh Hausman. Két

qua kiém dinh cho cac m6 hinh dugc thé hién nhu sau:

Bang 4.12: Kiém dinh Hausman

Phuong trinh (@)) (2a) (2b) A3)
Prob>chi2 0,0001 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Ap dung RE RE RE RE

Ngu&n.‘ Tac gia tinh toan ti s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14

Theo bang 4.12 ¢6 thé thay hé sé Prob>chi2 déu cé gia tri nho hon 5% nén du

co s& dé bac bo gia thuyét HO (HO:difference in coefficients not systematic), vi vdy mo

hinh ¢6 tac dong ngdu nhién RE thich hop st dung cho P1 va P2 trong tit ca cac mo
hinh.
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4.4.3.2. Kiém dinh tw twong quan, phwong sai sai sé thay doi va da céng tuyén

Bang 4.13: Kiém dinh ty twong quan va phwong sai sai s6 thay doi

Phuong 1) (2b) (2b) Q)
trinh

Kiém dinh tu twong quan
HO: M6 hinh khong c6 hién tugng tu trong quan

Prob>chi2 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000

Két luin Co hién tuong tu twong quan

Kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi

HO: Phuong sai clia sai s6 dong nhat

Prob>chi2 0,0000 | 0,0000 0,0000 | 0,0000

Két luan C6 hién twong phuong sai sai s6 thay doi

Nguén: Tdc gia tinh toan tw s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14

Theo bang 4.13 ¢ thé thdy cac hé s6 Prob>chi2 déu c6 gia tri nho hon 5%, nén
bac bo gia thuyét HO va chap nhan gia thuyét HI1. Diéu nay cho thay cac mo hinh
déuton tai ca hai hién twong phuong sai sai s6 thay doi va hién tuong tu twong quan.

Bang 4.14: Kiém dinh da cong tuyén

Phwong trinh M 22 (20) ®
VIF VIF VIF VIF

EPSI1 1,54 1,57 1,57 1,54

CLTGI1 1,04 1,05 1,05 1,04

CLTG2 1,01 1,01 1,01 1,01

BVPS 1,55

Dl 1,01

D2 1,04

Nguén: Tdc gia tinh toan tw s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14

Qua bang 4.14 c6 thé thdy cic mé hinh déu khéng cé hién tuong da cong tuyén

do tit ca cac hé sd VIF cua cac bién déu nho hon 2 (Hair va cong su, 2010).
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4.4.4. Phan tich héi qui

4.4.4.1. Phén tich sw anh hwéng ciia chénh 1éch 1y gid hoi dodi trong bdo cdo tai
chinh dén gid cé phiéu giai doan 2009-2017

Phén tich sw anh hwéng ciia chénh léch TGHP trong BCTC dén gid cé
phiéu thong qua phwong trinh héi qui (1)

Pé phan tich su anh huong cia chénh 1éch TGHP dén gia cd phiéu, tac gia sir
dung hdi qui mang. Do trong cac md hinh c6 hién tugng tu twong quan va phuong sai
sai s6 thay d6i nén tac gia sir dung phuong phap FGLS (thii tuc 1ap Cochrane-Orcutt).
Phuong phap FGLS duoc gia dinh trén co s¢ phuong sai ctia phan du c¢6 mdi quan hé
Ity thira v6i to hop tuyén tinh cac bién giai thich.

Trude hét, tac gia phan tich két qua hoi qui vdi bién phu thudc P1. Két qua hoi
qui dugc thé hién trong bang 4.15.

Bang 4.15: Két qua hdi qui phwong trinh (1)

H¢ 50 hoi Sai s6 [Khoang tin cdy

P1 qui chuan z P>z 95%]
CLTG1 0,0033 0,0011 3,1800 0,0010 0,0013 0,0054
CLTG2 0,0017 0,0018 0,9100 0,3610 | -0,0019 0,0052
BVPS 0,0006 0,0001 9,0200 0,0000 0,0005 0,0008
EPS1 0,0043 0,0002 23,4700 0,0000 0,0039 0,0046
Hing s0 2,2603 1,1867 1,9000 0,0570 | -0,0657 4,5862
Prob > chi2 = 0,000 | R? diéu chinh = 0,4932

Kiém dinh dang ham sai (Ramsay test)

HO: M6 hinh thiéu bién

F(3; 1378) = 8,4 Prob > F = 0,0000

Ngu&n.‘ Tac gia tinh toan ti s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14
Theo bang 4.15 tac gia viét dugc phuong trinh héi qui tuyén tinh nhu sau:

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

Theo bang 4.15 phuong trinh (1) ¢é hé sé Sig 1a 0,000 (Prob > chi2= 0,000)

nhoé hon 5% cho thay cac hé sé ciia cac bién doc lap trong phwong trinh khong
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ddng thoi bang 0, nén phwong trinh ¢ y nghia thong ké va phu hop st dung dé
giai thich sy thay ddi cua bién gia c6 phiéu trong thuc té. Hon nita, hé sé R? diéu
chinh c6 gia tri 0,4932 cho thiy cac bién doc lap trong phuong trinh giai thich
duoc 49,32% su bién dong cua gia ¢ phiéu, 50,68% su thay ddi cua gia ) phiéu
12 do céc yéu t6 khac chua duoc dwa vao phuong trinh. Mit khac, theo két qua
kiém dinh Ramsey veé dang ham sai thi hé sd F =8.,4 v6i hé sb P-value gén b'?mg 0
(nhé hon mirc y nghia 5%) nén khong can thiét phai dwa thém bién vao phuong
trinh. Nhu vay, phwong trinh hoan toan phu hop sir dung dé giai thich anh huéng
ctia chénh léch TGHD dén gia cb phiéu ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
TTCK Viét Nam.

Theo két qua hdi qui bang 4.15, cac bién trong phuong trinh (trir bién CLTG2)
déu ¢ tac dong dang ké dén gia co phiéu cua cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
TTCK Viét Nam véi hé sé Sig (P>z) nho hon muc y nghia 5%. Cac bién nay c6 tac

dong cung chiéu dén gia co phi€u, cu the:

Tdc dong ciia chénh léch TGHD dén gid cé phiéu PI: Két qua bang hdi qui
4.15 cho thay hé sé Sig ciia CLTGI nho hon mirc y nghia 5% nén chap nhan gia
thuyét H1(TN) hay i (16) TGHD dugc phan anh trén BCKQKD c6 tac dong dang ké
dén sy thay doi cua gia ¢ phiéu. Tuy nhién, két qua khong nhu mong doi, hé s6 Sig
cia CLTG2 14 36,10% 16n hon mirc y nghia 5% nén bac bo gia thuyét H2(TN) hay lai
16 TGHD dugc phan anh vao VCSH khéng c6 tac dong dén su thay ddi cia gid cd
phiéu. Hé s6 hdi qui cia CLTG1 bang 0,0033 cho thay khi CLTGI ting 1 don vi (1
ddng/cod phiéu) thi gia cd phiéu trung binh s& tang 0,0033 nghin dong/cd phiéu (hay
3,3 dong/cd phiéu). Nhu vy, ¢ thé thdy ring gia co phiéu trung binh trong nim chiu
tac dong cua qud trinh quan tri rii ro TGHD cia cc cong ty niém yét. Cac cong ty cd
kha ning quan I tot cac hoat dong lién quan dén TGHD tir viéc mua hang, ban hang
dén cac khoan vay ngoai té s& c6 thu nhap tir chénh léch TGHP trén BCKQKD cao,
két qua 1a 1am gia ting gia tri dong tién trong twong lai ma ¢ dong nhan duoc. Pidu
nay lam tac dong ting gid tri ca c6 phiéu duoc giao dich trén thi truong. Két qua
nghién civu dwpe hé tro boi 1i thuyét ky vong hop Ii va Iy thuyét phdt tin hiéu. Theo li
thuyét ky vong hop i, gia c6 phiéu chiu anh hudng bdi ky vong trong tuwong lai cia
ngudi mua va ngudi ban tiém ning. Gia cd phiéu trong twong lai s& bang véi gid du
béo t6i wu trén cac thong tin sdn c6 ma nha du tu ¢é duge trén thi truong. Cac théng
tin san co s& dugc cac nha dau tu phan tich dga vao cac kinh nghiém san co va ludn tu
diéu chinh tir nhitng sai 1am trong céc phan tich trudc. Néi cach khéc, cac thong tin vé
chénh léch TGHPD trén BCKQKD 1a thong tin téng hop cia ca qua trinh kinh doanh
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theo nam, vi vay bat ky thong tin thay d6i nao vé 13i (16) TGHD trong nim sé& dugc cic
nha dau tu quan tdm va tir d6 anh hudng dén dén ky vong loi nhuan trong ca nim va
tac dong dén gid cb phiéu trung binh ca nim. Trén thuc té, cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam phan 16n khong st dung cac cong cu PNRR ty gid
(trong s6 154 cong ty ndm 2017 chi ¢6 20 cong ty cong bd o sir dung CCTC phai sinh
dé PNRR ty gid). Quan tri rui ro ty gid duge cong bd trén cac bao cdo quan tri cua cac
cong ty chu yéu 1a theo ddi bién dong ty gid trong ting thoi ky, phan tich do nhay va
st dung phuong phap thanh toan L/C trong mua, ban hang hod dé tranh khan hiém
ngoai té (c6 thé ké dén cac ma ching khoan c6 vén hod 16n nhu VIC, DHG, VHM...).
Do d6, bat ky sy thay d6i nao vé TGHD trén thi truong ngoai hdi déu anh huong dén
1ai (16) TGHD trén BCKQKD va tic dong dén dong tién ma nha dau tu ky vong nhan
duoc, két qua 1a anh hudng truc tiép dén gid cd phiéu cia cdc cong ty. Hon nira, theo li
thuyét phat tin hiéu, cac thong tin t6t vé 1ai (16) TGHD c6 anh huéng tich cuc dén ky
vong cua nha dau tu. Cac nha dau tu sin sang bo ra nhiéu tién hon dé mua c6 phiéu
clia cong ty. Diéu nay lam cho gia c¢6 phiéu c¢6 xu hudéng ting va nguoc lai. Két qua
ctia nghién ctru giéng v&i nghién ctiru ciia Bartov (1997), Lé Vii Ngoc Thanh va cong
su (2015), Al-Shboul va Alison (2008), Kim va Ziebart (1991), Bartov va Bodnar
(1995), Soo va Soo (1994), Redman va cong su (2013)... Két qua nghién ciru cho thay
11 thi truong hi€éu qua chua phu hop véi TTCK Viét Nam.

Tdc dong ciia EPSI1 dén gid cé phiéu: EPS1 c6 anh hudng dang ké va clng
chiéu dén gid co phiéu clia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam tai
murc y nghia 5% vé&i hé s6 hoi qui 1a 0,0043. Két qua nay phu hop ca vé li thuyét va
thue té boi nhirng 1i do nhu sau: Thir nhét, cac cong ty cé EPS1 cao s& dem lai nhiéu
loi nhuan hon cho cac ¢ dong. Do dé, cac c¢d dong cii s& mudn gitt ¢d phiéu lau hon,
trong khi cac nha dau tw mudn tré thanh c6 dong cong ty s& sin sang bo ra nhiéu tién
hon dé mua c6 phiéu cua cong ty. Két qua 13, gid cb phiéu cua céc cong ty c6 EPSI
cao ¢ xu hudng cao hon so véi cac cong ty khac. Thir hai, néu cac cong ty cé loi
nhuan, mot phﬁn tré 6 tirc cho cd dong, mot phén loi nhuan dugc gitr lai dé tai dau tu
va mé rong hoat dong san xuét kinh doanh. Viéc md rong hoat dong kinh doanh nguogc
lai s& lam ting dong lgi nhuan trong twong lai. Cudi ciing 1a cac cong ty c6 EPSI cao
tao ra cac thong tin tot vé tinh trang tai chinh cta cong ty, diéu nay lam cho ky vong
clia cac nha dau tu c6 xu hudng ting dan dén gia co phiéu tang.

Tdc dpng ciia BVPS dén gid cé phiéu: Gia tri s6 sach cia co phiéu 1a gia tri tai
san thudc vé c¢d dong thuong trén s6 sach. R rang 1a khi gia tri s6 sach cua cd phiéu

gia tang, vé mat Ii thuyét 1a sy gia tang vé gia tri cong ty trén so sach ké toan. Su gia
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taing BVPS cuia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam chu yéu 1a do
su gia tang cua loi nhudn sau thué chua phan phdi qua cac nim. Diéu nay thé hién su
gia ting vé tinh hiéu qua trong quan li tai chinh nhu su gia ting vé hiéu qua san xuét
kinh doanh va su hop li trong chinh sich phén chia loi nhuén sau thué. Két qua 1a cac

cong ty ¢ BVPS cao thudng c6 gia ¢d phiéu cao.

Phén tich sw anh hwéng ciia chénh léch TGHP trong BCTC dén gid cé
phiéu thong qua phwong trinh héi qui (2a)

Két qua hdi qui phuong trinh (2a) véi bién phu thude P2 duoc trinh bay chi tiét
trong bang 4.16.

Bang 4.16: Két qua hdi qui phwong trinh (2a)

) P2
Bién —
H¢ so hoi qui P>z
CLTG1 0,00519 0,0000
CLTG2 0,00179 0,3920
EPS1 0,00548 0,0000
Hing s6 10,56098 0,0000
Prob > chi2 0,0000
R? diéu chinh 0,4306
Kiém dinh ham sai (Ramsey)
F(3, 1377) 24,52
Prob > chi2 0,0000

Ngu&n.‘ Tac gia tinh toan ti s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14

Theo bang 4.16 tac gia viét duoc phuong trinh hdi qui tuyén tinh nhu sau:
P2i:=10,56098 +0,00548*EPS1i¢+ 0,00519*CLTG1i¢+ 0,00179* CLTG2i ¢t ei¢(2a)
Theo bang 4.16 c6 thé thay phuong trinh (2a) ¢ hé sb P-value 1a 0,0000 (Prob
> chi2=0,0000) nhé hon muc y nghia thong ké 5%, do d6 c6 it nhat mot bién trong
phuong trinh hdi qui khc 0 hay phuong trinh ¢6 y nghia thong ké. Ngoai ra, R? diéu
chinh cua phuong trinh 14 0,4306 cho thiy céc bién doc 1ap trong phuong trinh giai

thich duoc 43,06% su thay d6i cia gia ¢ phiéu. Kiém dinh Ramsey vé dang ham sai
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thi hé s6 F 1a 24,52 v6i hé s P-value gan bang 0 (nho hon mic y nghia 5%) nén du co

s& dé bac bo gia thuyét HO hay phuong trinh khong cé hién twong thiéu bién.

Két qua hdi qui (bang 4.16) cho thiy cac bién doc 1ap trong phwong trinh (trir
bién CLTG2) déu co tac dong dang ké va cung chiéu dén gia cd phiéu P2 tai muc y
nghia 5%. Cu thé: Chénh léch TGHD phan anh trén BCKQKD (CLTG1) ¢é anh
hudong dédng ké dén gia co phiéu P2 vdi hé sb P-value nho hon 5% hay du co so dé
khang dinh gia thuyét H3(TN). Véi hé s6 hoi qui 14 0,00519 cho thdy khi CLTG1 ting
1 dong/co phiéu thi P2 ting 0,00519 nghin dong (5,19 dong/co phiéu). Két qua nghién
ctru phu hgp vé 1i luan va thuc tién, cu thé: Vé li ludn ¢ thé thcfy tdc dong tich cuc cua
CLTGI (14i/l6 TGHD trén BCKOKD) phii hop véi li thuyét phdt tin hiéu. Li thuyét
phat tin hiéu gidi thich cho triong hop nha quan Ii cung cdp cdc théng tin tot vé ldi
(16) TGHP trong BCTC, nham phdt tin hiéu tich cuc vé hiéu qua san xudt kinh doanh
ciia doanh nghiép trong mot thoi ky. Cdc tin hiéu tot vé hiéu qud san xudt kinh doanh
lam gia ting ky vong ciia nha dau tw doi véi trién vong tang truong ciia cong ty trong
twong lai dan dén gid tri c6 phiéu tang lén. Trén thuc té, cho thiy trong giai doan nam
2009-2011, mot s6 doanh nghi¢p niém yét con co6 xu hudng lua chon ap dung linh hoat
VAS 10 va théng tu 201/2009/TT-BTC trong giai doan 3 nam 2009-2011 dé c6 con sb
loi nhuan trén BCKQKD. Trong giai doan nam 2012-2014, viéc théng nhét ap dung
thong tu 179/2012/TT-BTC cling gitp cac nha quan tri lya chon duoc ty gia hach toan
co loi hon (sir dung ty gia cuia NHTM thay vi str dung ty gid binh quan lién ngan
hang). Diéu nay ciing lam cho CLTG1 phan anh chinh xac hon 1ai (18) thuc té phét
sinh trong ndm cua cac cong ty. Trong giai doan 2015-2017, thong tu 200/2014/TT-
BTC va thong tu 53/2016/TT-BTC cho phép céc cong ty duge lya chon TGHD dé
hach toan, do dé cac nha quan tri c6 xu hudng Iva chon TGHD c6 lgi nhét, 1am tdng
khoan 13i TGHD va 1am giam 16 TGHP. Cu thé sé lwong doanh nghiép ¢6 CLTGI 16n
hon 0 ting tir 55 cong ty nam 2014 dén 89 cong ty nam 2017, kéo theo sb luong quan
sat c6 gia cao hon gia trung binh trong giai doan 2015 -2017 (28.795,1 ddng/cd phiéu)
1a 157 quan sat/462 quan sat trong tng vdi 34% (Xem phu luc 4). Két qua nghién ctru
gidng v6i cac nghién ctru cia Ziebart va Kim (1987), Kim va Ziebart (1991),
Benjamin va cdng su (1986), Brown va Brandi (1986), Aggarwal (1991), Pourciau va
Schaefer (1995), Bartov va Bodnar (1995), Louis (2003).

Tuy nhién, két qua khong nhu mong doi 13i (16) TGHD phan anh vao VCSH
(CLTG2) khong c6 anh huéng dén gia c6 phiéu P2 tai muc y nghia 5% hay bac bo gia
thuyét H4(TN). Diéu nay 1a do ty trong cia CLTG?2 trong tong gia tri VCSH khong
16n nén anh huong cua thong tin CLTG2 dén P2 14 khong déng ké. Vi vé co ban theo
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ché d6 ké toan Viét Nam toan bd chénh léch TGHD phat sinh trong ky va chénh léch
TGHD déanh gia lai cac khoan muc tién té ¢6 géc ngoai té cudi nam tai chinh cua hoat
dong kinh doanh, ké ca hoat dong dau tu xay dung co ban cua doanh nghiép dang san
xuat kinh doanh dugc ghi nhan ngay vao chi phi tai chinh, hodc doanh thu tai chinh
trén BCKQKD ciia ndm tai chinh (Ngoai trir chénh léch TGHD phat sinh tir chuyén
d61 BCTC cuia co s& nude ngoai hoat dong doc 14p dwoc phan anh luy ké trén TK 413
“Chénh léch TGHD” va chi dugc tinh vao chi phi tai chinh hodc doanh thu tai chinh
khi doanh nghiép thanh 1i khoan dau tu thuan dé & co s& nudc ngoai va giai doan nam
2009-2011 BTC cho phép 4p dung thong tu 201/2009/TT-BTC thi mot phan chénh
léch TGHD do danh gié lai cac khodn muc tién té c6 géc ngoai t€ dugc ghi nhan vao
VCSH trén BCDKT). Bén canh do6, cling c6 mdt ) truong hop cé biét cac doanh
nghiép niém yét dugc chdp nhan xir li chénh léch TGHD theo Cong vin ciia BTC nhu:
HT1, VSH, BCC va TXM. Trong khi d6, sé lwong céc doanh nghiép niém yét co phat
sinh chénh 1éch TGHD tir viéc chuyén d6i BCTC cua co s¢ nude ngoai va tir viée qui
d6i BCTC ra dong Viét Nam 1a rat it (chi c6 PVD va RIC).

Tém lai, thong qua hai phwong trinh hoi qui (1) va (2a), nghién ciu da
khing dinh dwoge gia thuyét HI(TN) va H3(TN) hay chénh 1éch TGHD phan dnh
trén BCKQKD c¢6 tiac dong dang ké va cling chiéu dén gia co phiéu. Tuy nhién,
két qua khong nhw mong doi, nghién ciru khéng di co sé dé khing dinh gia
thuyét H2(TN) va gia thuyét H4(TN) hay chénh léch TGHP phén anh vao VCSH
khong c¢6 anh hwéng dén gia ¢6 phiéu tai mirc ¥ nghia 5%. Nghién ctru ciing cho
thiy cac li thuyét ky vong hop li va li thuyét phat tin hiéu phi hop dé giai thich
anh hwéng ciia thong tin chénh léch TGHP trong BCTC dén gia 6 phiéu. Cu thé
cic thong tin ké toan vé gia tri so6 sach, thu nhap truée chénh léch TGHD va lai
(1) TGHP c6 anh hwéng tich cwc dén gia c6 phiéu giao dich trén TTCK Viét
Nam. Nghién ciru ciing chi ra rang, li thuyét thi trudong hiéu qua chwa phi hop dé
rng dung giai thich sy bién dong gia thi trwdng cia c6 phicu trong bdi canh Viét
Nam. Piéu nay hoan toan phu hgp véi tinh hinh thye té béi TTCK Viét Nam la
thi treong méi ndi, nén gia thuyét thi trwong hiéu qua rat khé thoa méin hay néi
cach khac ludn ton tai sw bt cin xing thong tin. Két qua nghién ciru dwogc hd tro
béi ciac 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 Vii Ngoc Thanh va cgng su (2015)...
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4.4.4.2. Phan tich s dnh huong cua thay déi chinh sdch ké todn vé chénh léch
1y gid héi dodi trong bdo cdo tai chinh dén gid cé phiéu

Dé phan tich anh huong ctia thay do6i chinh sach ké toan vé chénh léch TGHD
dén gia c6 phiéu, nghién ctru st dung hai phuong trinh (2b) va (3). Do trong mé hinh
c6 hién tuong ty twong quan va phuong sai sai s6 thay doi nén tac gia sir dung phuong
phap FGLS (thu tuc 1ap Cochrane-Orcutt). Két qua hdi qui phuong trinh (2b) va (3)
nhu sau (bang 4.17).

Bang 4.17: Két qua hdi qui phwong trinh (2b) va (3)

Phwong trinh (2b) Phwong trinh (3)
Bién Hé s6 hdi

H¢ so hoi qui P>z qui P>z
CLTG1 0,0043 0,0000 0,0062 0,0000
CLTG2 0,0018 0,3750 0,0027 0,2140
EPS1 0,0056 0,0000 0,0055 0,0000
D1 4,5593 0,0000
D2*CLTG1 0,0121 0,0030
D2*CLTG2 0,0160 0,0540
Hing s6 1,0207 0,5160 10,4362 0,0000
Prob > chi2 0,0000 0,0000
R? diéu chinh 0,4488 0,4342

Ngu&n.‘ Tac gia tinh toan ti s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14
Theo bang 4.17 tac gia viét duoc phuong trinh hdi qui tuyén tinh (2b) nhu sau:

P2i¢ = 1,0207 + 0,0056*EPS i+ 0,0043*CLTG i+ 0,0018*CLT G2, +
4,5593*D1ic+ eic (2b)

Két qua hdi qui phwong trinh (2b) cho thdy khi thém bién chinh sach D1, cac
bién doc 1ap trong phuong trinh giai thich duoc tét hon su thay doi cua gid co phiéu so
v6i phuong trinh (2a): Cu thé cac bién doc 1ap trong phuong trinh (2a) chi giai thich
dugc 43,06% su thay d6i cua gid co phiéu, trong khi d6 céc bién doc lap trong phuong

trinh (2b) giai thich dwoc 44,88% su thay d6i cua gia co phiéu. Theo két qua bang
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4.17, bién CLTGI va EPSI c6 anh huéng dang ké va tich cuc dén gid c6 phiéu, song
bién CLTG2 khong ¢ y nghia thong ké tai mirc 5%.

Két qua hoi qui bang 4.17 ciing cho thay bién chinh sich D1 ¢6 tac dong dang
ké dén gia cd phiéu cua cic cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam (Hé
s6 Sig 14 0,0000) hay gia thuyét H5(TN) duoc khiang dinh. V&i hé s6 hoi qui 13 4,5593
cho thiy tac dong cta bién chinh sach D1 dén gia c¢b phiéu 1a tac dong tich cuc. Nhu
vay, su thay ddi chinh sach ké toan vé chénh léch TGHD duge cai thién, céac thong tin
vé ké toan néi chung va cac thong tin vé chénh léch TGHD noi riéng dugc cic nha dau
tu danh gid co chét luong hon. Vi vy, cac thong tin ké toan c6 phan tng tich cuc va
nhay cam hon d6i véi su thay doi cua giad c¢6 phiéu. Su thay d6i trong tac dong cia
thong tin chénh 1éch TGHD dén gia c¢6 phiéu qua ca 3 giai doan thay ddi chinh sach co
thé mé ta cu thé nhu sau. Trong giai doan 2009-2011, cic cong ty dugce phép ap dung
linh hoat va song song ca VAS10 va thong tu 201/2009/TT-BTC, dan dén viéc che
gidu va gian 14n vé 1ai (16) TGHD trén BCKQKD va chuyén sang hach toan 1i (1)
TGHD vao VCSH trén BCDKT. Trong giai doan 2012-2014, vdi viéc ap dung thong
tu 179/2012/TT-BTC, céc khoan 13i (16) TGHD phan anh trén VCSH dé c6 tinh théng
nhat hon so véi giai doan trude. Thém vao d6, thay do6i vé ty gia hach toan sir dung
dan dén 1ai (16) TGHD trén ca BCKQKD va BCDKT phan anh chinh x4c hon. Tuy
nhién, trong giai doan 2012-2014 ¢6 sy chuyén giao vé mat chinh sach giita hai thoi ky
do d6 1ai (15) phan anh trén VCSH van con cé mét so truong hop duge dénh gia 1a
chua phan anh chinh xac. Trong giai doan 2015-2017, vdi su thay d6i trong thong tu
200/2014/TT-BTC va théng tu 53/2016/TT-BTC vé ca ty gia hach toan ap dung (chi
tiét hod cho timg truong hop) va qui dinh viéc danh gia cac giao dich phét sinh trong
ky va cac khoan myc tién t& c6 gdc ngoai té vao cudi ky dudi goc do tién té va phi tién
t¢ 1am cho 13i (16) TGHD phan 4nh vao VCSH c6 tinh minh bach va chat luong cao
hon so véi cac giai doan trude. Viée ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC vé co ban ¢o
su twong ddng so véi CMKT quéc té.

Phén tich sw anh hwéng ciia thay doi chinh sdch ké todn thong qua 3 giai
doan thay dbi chinh sdch:

Trude khi, di vao phén tich anh hudng cta chénh léch TGHD dén gia c6 phiéu
theo 3 giai doan, tac gid thuc hién cac kiém dinh Hausman, kiém dinh tu twong quan,

kiém dinh phuong sai sai s thay ddi, kiém dinh da cong tuyén. Két qua kiém dinh
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dugc trinh bay trong phu luc 3. Theo két qua kiém dinh m6 hinh c¢6 hién tuong tu
tuong quan va phuong sai sai so thay doi va khong ¢ hién tuong da cong tuyén nén
tac gia tiép tuc str dung phwong phap FGLS (thu tuc 1ap Cochrane-Orcutt). Dé phan
tich rd hon anh hudng cia su thay d6i chinh sach ké toan dén gid c6 phiéu, tac gia hoi
qui 3 giai doan khic nhau, sau d6 phan tich su thay doi thong qua hé s6 hdi qui va R?
diéu chinh. Két qua hodi qui 3 giai doan dugc tac gia trinh bay trong bang 4.18 nhu sau:

Bang 4.18: Két qua hdi qui 3 giai doan véi bién phu thuje P2

Giai doan 1 Giai doan 2 Giai doan 3

2009-2011 2012-2014 2015-2017
CLTG1 0,003694** 0,0044035 0,0015774*
CLTG2 -0,0002471 0,0026224 -0,0106013
EPS1 0,0005856** 0,0053936%** 0,0067093**
Hing sb 1,923107 9,928126 11,72651**
R diéu chinh 0,4555 0,4307 0,484
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000

“*” Cd y nghia tai mirc 5%; “**” C4 y nghia tai mirc 1%
Nguén: Tdc gia tinh toan tw s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14

Tht nhét, c6 thé thdy muc do giai thich cua cac bién trong 3 giai doan c6 su
khéc nhau kh4 r3. Déi véi giai doan 2009-2011, cac bién doc 14p trong mé hinh giai
thich dugc 45,55% su thay ddi cua gia co phiéu, trong giai doan 2012-2014 thi cac
bién doc lap trong md hinh giai thich dugc 43,07% su thay ddi cua bién phu thudc.
Tuy nhién, trong giai doan 2015-2017 mtrc 4§ giai thich l1a 48,4%. Vé co ban, su
thay d6i chinh sach ké toan néi chung va su thay d6i chinh sach ké toan vé chénh
léch TGHD da c6 chiéu hudng tét hon va do d6 duoce cac nha dau tu danh gia cao
hon. Cac thong tin ké toan c6 phan Gmg tich cuc va nhay cam hon ddi véi su thay
ddi cua gia cb phiéu.

Thtr hai, su khéac biét trong anh hudéng ciia CLTG1 qua ca ba giai doan dugc
thé hién kha rd nét. Trong giai doan 2009-2011, sy thay ddi cua CLTGI c6 anh
hudng dén gia cd phiéu cua cac cong ty. Tuy nhién trong giai doan 2012-2014 thi
CLTG! khong cé tac dong dén gid cb phiéu va giai doan 2015-2017 thi CLTG1 ¢6

tdc dong manh dén su thay doi cia gia cd phiéu. Nguyén nhan chu yéu co thé giai
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thich dugc 1a trong giai doan 2015-2017 voi su thay ddi tich cuc cua chinh sach ké
toan 1lam cho 13i (16) tir chénh léch TGHDP phan 4nh trén BCKQKD c6 tinh chinh
x4c cao hon so véi giai doan true. Do d6, chat luong thong tin vé 13i (16) TGHD
duoc cac nha dau tu danh gia cao hon va sir dung 1a mot trong nhitng thong tin dé

ra quyét dinh mua hay ban ¢6 phiéu.

Thi ba, trong ca 3 giai doan, CLTG2 khong cé tac dong dang ké dén gia cb
phiéu tai mic y nghia 5% hay nha dau tu it quan tim dén CLTG2 khi ra quyét dinh
mua hay ban gia ¢ phiéu. Nguyén nhan mot phan 1a do chénh léch TGHD duoc phan
anh vao VCSH theo ché d6 ké toan Viét Nam va tinh hinh thuc té Viét Nam chiém ty
trong khong 16n trong tong gia tri VCSH trén BCDKT. Do d6, thong tin CLTG2
khong phai 13 thong tin trong yéu d6i v6i cac nha dau tu. Tuy nhién, thdm chi trong
giai doan 2009-2011 khi phan 16n cac doanh nghiép déu cé xu hudng chuyén tir ap
dung VAS 10 sang thong tu 201/2009/TT-BTC dé che dau khoan 16 TGHD trén
BCKQKD thi két qua nghién ctru ciing cho thdy chénh léch TGHD phan anh vao
VCSH khong tac dong dén gia c¢o phiéu. Co6 nghia 1a, gia sir cung két qua 16 TGHD,
néu doanh nghiép ghi nhan vao BCKQKD thi nha dau tu s& nhan ra va phan tng lai
v6i két qua 15 biéu hién 1a gia c6 phiéu giam, con néu dugc ghi nhan vao BCPKT thi

khéng anh huong dén gid b phiéu.

Phan tich sw anh huong khdc biét cua thong tin chénh léch TGHD trudc va
sau khi dp dung thong tw 200/2014/TT-BTC dén gid cé phiéu:

Ngoai ra, d& 1am rd hon sy anh hudng khac biét cta thong tin chénh léch
TGHD trong BCTC dén gi4 c6 phiéu ciia cdc cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam
trude va sau khi 4p dung thong tu 200/2014/TT-BTC, tac gia su dung phuong trinh (3)
dé kiém dinh cac gia thuyét H6(TN) va H7(TN). Theo bang 4.17 tac gia viét duoc
phuong trinh hdi qui tuyén tinh (3) nhu sau:

P2;:= 10,4362 + 0,0062*CLTG1is+ 0,0027*CLTG2i: +
0,0121*D2;*CLTG1it+ 0,0160*D2i* CLTG2i¢+ 0,0055*EPS1i ¢+ eit (3)

Két qua hoi qui (bang 4.17) cho thiy bién két hop giita bién chinh sach D2 va
CLTG1 c6 tac dong dang ké dén gid cd phiéu tai mirc ¥ nghia 5% hay du co so dé
khang dinh gia thuyét H6(TN), song bién két hop giita bién chinh sich D2 va
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CLTG2 khong c¢6 y nghia thong ké tai mic 5% (hé s sig 1a 0,0540) hay bac bo gia
thuyét H7(TN).

Dé kiém dinh gia thuyét H8(TN)-Gia c6 phiéu trung binh ciia nhém cong ty
trong giai doan ap dung thong tuw 200/2014/TT-BTC khéc biét v6i gia cb phiéu trung
binh ciia nhém cong ty trudc giai doan ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC, tac gia sir
dung kiém dinh t-test trén phan mém SPSS 22. Két qua kiém dinh nhu sau:

Bang 4.19: Két qua kiém dinh t-test véi gia thuyét H8(TN)

D2
Equal variances | Equal variances
assumed not assumed

Levene's Test for F 36,468
Equality of Variances Sig. 0,000
t-test of equality of t -3,781 -3,279
mean df 1.383 652,729
Sig. (2-tailed) 0,000 0,001

Mean Difference -5,7786 -5,7786

Nguén.‘ Tac gia tinh toan ti 6 liéu thu thap voi sw hé tro SPSS 22

Két qua kiém dinh t-test & bang 4.19 cho thiy: Kiém dinh Levene cho su khac
biét vé phuong sai c6 hé sb Sig nhé hon mirc 5% cho thiy bac bo gia thuyét phuong
sai bang nhau. Vi vay, két qua kiém dinh t-test sir dung 13 vdi gia dinh phuong sai
khong bang nhau. Két qua kiém dinh t-test cho thdy hé s Sig 14 0,001 nhé hon mirc y
nghia 5% di co s& dé khang dinh gia thuyét H8(TN) nén c6 su khéc biét giira gid co
phiéu trung binh cua nhém cong ty trong giai doan 4p dung thong tu 200/2014/TT-
BTC va gia c¢6 phiéu trung binh ciia nhém céng ty trude giai doan 4p dung thong tu
200/2014/TT-BTC. Hé s6 gia tri khac biét vé& trung binh 1a -5,7786 cho thiy gid ¢
phiéu trung binh trudc giai doan ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC thap hon so véi
gi4 c6 phiéu trung binh trong giai doan ap dung thong tw 200/2014/TT-BTC.

Thong qua két qua phan tich hdi qui va kiém dinh t-test, c6 thé thdy viéc ap
dung thong tu 200/2014/TT-BTC c6 anh huong tich cuc dén chat lwong cua cac thong
tin vé chénh léch TGHD, tir 6 ¢ anh huong dén ky vong ctia cac nha dau tu di voi

co phiéu va tac dong lam tang gia c6 phicu.
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Tém lai, nghién ctru da chimg minh duoc anh hudéng cia viéc thay d6i chinh
sach ké toan dén thong tin vé chénh léch TGHD trong BCTC, tir d6 anh hudng dén gia
b phiéu cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Anh hudéng cua su

thay d6i chinh sach ké toan 1a anh huéng tich cue dén gia cd phiéu. Diéu ndy cho thiy,

thong tin vé chinh sich va anh hudng cia chinh sich dén thong tin vé chénh léch

TGHD la mét trong nhirng théng tin quan trong ma cac nha dau tu quan tdm va anh

hudng dén ky vong vé gia ¢ phiéu cua cac nha dau tu. Két qua nghién ciru dong nhat
v6i két qua clia cac nghién ciru Makin (1978), Salatka (1987), Ziebart va Kim (1987),
Kim va Ziebart (1991), Conover (1998), Ayres (1986), Benjamin va cdng su (1986),
Brown va Brandi (1986), Aggarwal (1991), Pourciau va Schaefer (1995), Bartov va

Bodnar (1995), Louis (2003), Pinto (2005)...

Két qua kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru dugc tong hop trong bang 4.20.

Bang 4.20: Két qua kiém dinh céc gia thuyét nghién ciru

200/2014/TT-BTC khac biét véi gid cd phiéu
trung binh cia nhom cong ty trudc giai doan ap
dung thong tu 200/2014/TT-BTC

Gia thuyét nghién ciru Li thuyét Két luan thue
nghiém

H1(TN): CLTG1 c6 tac dong cung chiéu dén P1 + Cé tac dong (+)
H2(TN): CLTG2 c6 tac dong cung chiéu dén P1 + Khong c6 tac dong
H3(TN): CLTG1 ¢6 tac dong cung chiéu dén P2 + Co tac dong (+)
H4(TN): CLTG2 c6 tac dong cung chiéu dén P2 + Khong c6 tac dong
H5(TN): D1 ¢6 tac dong dén P2 +/- Co tac dong (+)
H6(TN): D2*CLTG1 c6 tac dong dén P2 +/- Co tac dong (+)
H7(TN): D2*CLTG2 c6 tac dong dén P2 +/- Khong tadc dong
H8(TN): Gia c¢6 phiéu trung binh ctia nhém | C6/Khong | Cé anh huong khéc
cong ty trong giai doan ap dung thong tu biét

Nguoén: Tdc gia tong hop tir két qua nghién ciru
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KET LUAN CHUONG 4

Trai qua qui trinh nghién ctru, két qua nghién ciru & chuong 4 da dap ung dugc
muc tiéu nghién cru cua ludn an. Cu thé trong chuwong 4 tic gia da thu duoc cac két
qua sau: Thir nhdt, phan 16n cac doanh nghiép niém yét déu cé xu hudng lya chon
chinh sach ké toan vé chénh léch TGHD dé ¢6 lgi cho doanh nghiép. Thir hai, chénh
léch TGHP dugc phan anh vao thu nhap cé tac dong tich cuc dén gid cd phiéu. Thir
ba, chénh léch TGHD dugc phan 4nh vao VCSH khong tic dong dén gia co phiéu.
Thir twr, nghién cu da chimg minh duoc anh huéng cta viéc thay doi chinh sach ké
toan dén thong tin vé chénh léch TGHD trong BCTC, tir d6 anh huong dén gia cb
phiéu cic cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Anh huéng cia sy thay
d6i chinh sach ké toan 1a anh hudng tich cuc dén gia c¢d phiéu. Thir nam, gia c6 phiéu
trung binh cia nhom cong ty trong giai doan dp dung thong tu 200/2014/TT-BTCcao
hon so véi gid ¢ phiéu trung binh cua nhém cong ty trude giai doan 4p dung thong tu
200/2014/TT-BTC.
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CHUONG 5:
THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU VA KHUYEN NGHI

5.1. Thao luin két qua nghién ctru

5.1.1. Théo lugn vé thuc trang ké todn chénh léch 1y gid héi dodi trong bdo
cdo tai chinh ciia cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trwong chirng
khodn Viét Nam

Trong giai doan 2009-2011, phan 16n cic doanh nghiép niém yét déu cé xu
hudng lwa chon chinh sach ké toan khi xtr Ii chénh 1éch TGHD do danh gié lai s6 du
cac khoan muc tién té c6 gdc ngoai té vao cudi ky. Pa sd cac doanh nghiép déu c6 xu
hudng chuyén tir 4p dung VAS 10 sang théng tw 201/2009/TT-BTC dé che gidu khoan
16 TGHD trén BCKQKD. Vi vy, theo mau nghién ctru 154 cong ty niém yét thi sd
lwong doanh nghiép ap dung thong tw 201/2009/TT-BTC nhiéu hon hén so véi doanh
nghiép 4p dung VAS 10. Hon nita, cac doanh nghiép c6 xu huéng chuyén tir 4p dung
VAS 10 sang 4p dung théng tu 201/2009/TT-BTC trong nim khoi diém théng tu
201/2009/TT-BTC 1a nim 2009. Tuy nhién, xét vé xu huéng, sé luong cic doanh
nghiép 4p dung VAS 10 trong 2 nam 2010 va 2011 c6 ting so v6i thoi diém nim dau
tién thong tu 201/2009/TT-BTC c¢é hi€u lyc 1a ndm 2009.Chinh vi vay, sb lugng cac
doanh nghiép ap dung VAS 10 trong ca 3 nam giai doan nay chi chiém hon 22,08%

theo mau nghién ciru.

Giai doan 2012-2014, cac doanh nghiép déu ddng nhit quay tré lai cach ghi
nhan theo VAS 10 (4p dung theo thong tu 179/2012/TT-BTC). Do do, trong giai doan
nay khong con xay ra hién tuong cac doanh nghiép lua chon chinh sach ké toan khi xir
1i chénh Iéch TGHD do dénh gia lai sb du cac khoan muc tién té c6 géc ngoai t&€ vao
cudi ky. Nam 2012 sé luong doanh nghiép bao céo 13i (16) TGHD trén BCKQKD la
twong duong nhau (78 doanh nghiép c6 13i va 74 doanh nghiép bi 16) nhung sang nim
2013 va 2014 thi s6 lwong doanh nghiép bao cdo 16 TGHD nhiéu hon hin. Li do 1a vi
nam 2012 13 nim dau tién chuyén sang ap dung thong tu 179/2012/TT-BTC nén van
con mot s6 luong 16n cac doanh nghiép (82 doanh nghiép) co béo cao khoan 13i (15)
TGHD trén BCDKT do mét s6 nguyén nhan. Tuy nhién, sang nim 2013 va 2014 thi s6
lwong nay 1a rit nhé (ndm 2013 14 13 doanh nghiép va nim 2014 14 11 doanh nghiép).
Do vay, c6 thé thay rang trong giai doan 2012-2014 phan 16n cac doanh nghiép c6 két
qua 16 TGHD.
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Sang giai doan 2015-2017, cac doanh nghiép niém yét theo mau nghién ctru cua
tac gia déu van dung ché do ké toan vé chénh 1éch TGHD theo thong tu 200/2014/TT-
BTC va théng tu 53/2016/TT-BTC. Chinh vi vy, c6 thé nhan thiy gn nhu khong con
xay ra tinh trang cac doanh nghiép niém yét dé treo khoan 1ai hoic 16 TGHD vao TK
413 trén BCDKT (nim 2015 1a 5 doanh nghiép, nam 2016 va 2017 déu la 3 doanh
nghiép). Do dd, toan by chénh léch TGHD da thuc hién va chénh 1éch TGHD chua
thuc hién déu duge phan anh vao doanh thu tai chinh hodc chi phi tai chinh trén
BCKQKD. Vi vdy, trong giai doan 2015-2017 két qua chénh 1éch TGHD c¢6 sy cai
thién dang ké. Cu thé 1a s6 lugng cac doanh nghiép béo cdo 1di TGHD ting dan qua
cac ndm (ndm 2015 1a 59 doanh nghiép, nam 2016 1a 76 doanh nghi€p va nam 2017 la
89 doanh nghiép) tuong tng sé lugng cac doanh nghiép bao cdo 16 TGHP giam dan
(nam 2015 1a 95 doanh nghiép, ndm 2016 1a 78 doanh nghi€p va nam 2017 1a 65 doanh
nghiép). Diéu d6 cho thiy viéc thay ddi chinh sach ké toan vé chénh 1éch TGHD qua
ba giai doan nghién ctru ¢ anh huéng rat 16n dén két qua cua 1ai (16) TGHD trong
BCTC cua cic doanh nghiép niém yét.

5.1.2. Théo ludn vé anh hwéng ciia chénh léch ty gid héi dodi trong bdo cdo
tai chinh dén gid cé phiéu ciia cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén thi
truwong chirng khodn Viét Nam

5.1.2.1. Thao ludn vé anh huéng cia chénh léch ty gia héi dodi phan dnh vao

thu nhdp dén gid cé phiéu

Theo két qua hdi qui thi di co sé dé khing dinh gia thuyét H1(TN) va
H3(TN) véi hé s6 Sig nhé hon 5%: Nhu viy, c6 thé thay cac cong ty thuc hién tdt
quan 1i rii ro lién quan dén TGHD giup 1am gia ting gi4 tri cta doanh nghiép trong ca
ndm nghién ctru va tai thoi diém cong bdé BCTC. That vdy, thuc té cho thiy nhimg
cong ty niém yét c6 chién luoc quan tri rui ro vé TGHD dem lai hiéu tng tich cuc d6i
v6i cac nha dau tu. C6 thé ké dén truong hop cua cong ty duoc pham Imexpharm
(IMP). Linh vuc kinh doanh chinh cta IMP 13 dugc phdm. Cong ty nhap khau nguyén
vat liéu va xudt khau mot phﬁn san phém, do d6 chiu anh hudng cua ruii ro vé bién
dong TGHD. IMP bt dau quan tdm va xdy dung hé théng quan tri rii ro TGHD khoa
hoc tir nam 2014. H¢ théng quan tri rai ro TGHD cua IMP bat dau tir viéc nhan dang
rui ro TGHD (lién quan dén hoat dong xuét khau va nhap khéu, no phai thu va ng phai
tra), theo doi su bién dong, t8i wu thoi han thanh toan va phan tich d6 nhay (ty 1€ phan
tich +/-3%). Véi hé théng quan tri rai ro TGHD khoa hoc nén méac du cé su bién dong
cia TGHD qua cic nam, cong ty van duy tri dugc cac khoan 13i tir chénh léch TGHP
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trong giai doan tir nam 2014 dén nam 2017 (trung binh CLTG1 1a 17,85 dong/c phiéu
va dat gid tri cao nhat nam 2014 1a 47,73 d6ng/cd phiéu). So sanh véi giai doan trudc
khi c6 hé théng quan trj rii ro TGHD khoa hoc (nim 2009-2013), c¢6 thé thiy trong
giai doan trudc d6 IMP lién tuc c6 cac khoan 16 tir chénh léch TGHP (nam 2009 c6
khoan 16 TGHD cao nhét véi CLTG1 1a 506,4 dong/cod phiéu). Vi viée duy tri hé
théng quan tri rai ro TGHD khoa hoc, gia ¢6 phiéu cua IMP luén duy tri & mic cao
v6i gia trung binh tir ndm 2014-2017 13 55.410 d6ng/cd phiéu.

Két qua nghién ctru cua ludn 4n ddng nhit véi cac 1i thuyét tai chinh lién quan
bao gom i thuyét ky vong hop li va li thuyét phét tin hiéu, cu thé: Lai (16) TGHD phan
anh vao thu nhap trong nim 12 mot tin hiéu hiéu qua dbi v6i doanh nghiép va nha dau
tu. Khi CLTG1 tang, 1a mot tin hiéu tich cwc ddi véi nha dau tu. Thong qua 13i (19)
TGHD phan anh trén béo cdo thu nhap,nha dau tu danh gia duwoc hiéu qua cong tac
quan tri tai chinh, hiéu qua san xuat kinh doanh néi chung va hiéu qua cong tic quan
tri rai ro TGHD ctia doanh nghiép néi riéng. Piéu nay cé anh hudng dén ky vong cia
nha dau tu va tic dong lam tang (giam) gia c¢d phiéu trung binh ca nam va gid cd
phiéu 6 ngay xung quanh thoi diém céng bdé BCTC. Két qua nay ung ho cac nghién
cuu cua Al-Shboul va Alison (2008), Kim va Ziebart (1991), Bartov va Bodnar
(1995), Soo va Soo (1994), Bartov (1997), Redman va congsu (2013), Lé Vi Ngoc
Thanh va cong su (2015)...

5.1.2.2. Thao ludn vé anh huéng cia chénh léch ty gia héi dodi phan dnh vao
von chii s¢ hitu dén gid cé phiéu

Theo két qué hdi qui thi chwa dii co sé dé khing dinh gia thuyét H2(TN) va
H4(TN): Diéu nay co nghia 1a d6i véi TTCK Viét Nam, cac nha dau tu khong quan
tam nhiéu dén 1ai (10) TGHD phan anh vao VCSH khi ra quyét dinh dau tu co phiéu
clia cong ty. Piéu nay hoan toan phi hop véi ché do ké toan Viét Nam va tinh hinh
thuc té Viét Nam:

Thir nhat, nhu phéan tich trong phan két qua hdi qui, chénh léch TGHD dugc
phan anh vao VCSH theo ché do ké toan Viét Nam va tinh hinh thuc té Viét Nam
chiém ty trong khong 16n trong tong gia tri VCSH trén BCDKT. Do d6, thong tin
chénh léch TGHD phan 4nh vao VCSH khong phai 1a thong tin trong yéu ddi véi cac
nha dau tu.

Thr hai, 13i (16) TGHD phan anh vao VCSH cua céc cong ty phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam chi chiém ty trong 16n trong giai doan nam 2009-2011. Nhur
phan tich trong phan thuc trang, nhidu cong ty déu c6 xu huéng chuyén tir 4p dung
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VAS 10 sang thong tu 201/2009/TT-BTC dé che gidu khoan 16 TGHD trén BCKQKD.
Théng tin 14i (16) TGHD phan 4nh vao VCSH khéng dugc cdc nha dau tu danh gia cao
vé d6 tin cay va do d6 khong duoc str dung dé ra quyét dinh tai chinh. Hon nita, trong
cac giai doan vé sau 2012-2017, véi su thay ddi chinh sach ké toan vé chénh léch
TGHD phu hop hon thi cic cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam hau nhu khong
phat sinh 13i (16) TGHD phan anh vao VCSH hoic c6 phat sinh ciing rit nho.

Két qua nay ting hd cac nghién ciu ctia Dukes (1978), Shank va cong su
(1979), Garlicki va cong su (1987), Rezaee va cong su (1993), Bartov va Bodnar
(1994), Dukes (1978), Shank va cong su (1979), Bartovva Bodnar (1994).

5.1.2.3. Thao lugn vé anh huéng thay déi chinh sdch ké todn vé chénh léch ty
gid hoi dodi dén gid co phiéu

Trén co s gia thuyét dat ra va két qua hoi qui, kiém dinh t-test cic mé hinh, tac
gia tong hop bang dudi day dé thdy rd hon anh huéng ctia chinh sach dén gia co phiéu

Bang 5.1: Két qua kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru lién quan dén chinh sich
ké toan vé chénh léch ty gia hoi doai

Gia thuyét Li thuyét | Thwc nghiém
H5(TN): D1 ¢6 tac dong dén P2 +/- Co tac dong (+)
H6(TN): D2*CLTG1 ¢6 tic dong dén P2 +/- Cé tac dong (+)
H7(TN): D2*CLTG2 ¢6 tic dong dén P2 +/- Khong tac dong

H8(TN): Gid c6 phiéu trung binh cua nhém cong ty | Co/Khéng | Cé anh hudng
trong giai doan ap dung thong tu 200/2014/TT-BTC khac biét

khac biét v6i gia cd phiéu trung binh ctia nhém cong
ty trude giai doan ap dung thong tw 200/2014/TT-BTC

Nguon: Tdc gia tong hop tir két qua nghién ciru

Vi két qua trén, c6 thé khing dinh rang su thay d6i chinh sach ké toan vé
chénh léch TGHD qua cic giai doan c6 anh huong dén gia c6 phiéu ciia cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam:

Thir nhét, thong qua bién chinh sach D1 ¢6 thé khing dinh rang chinh sach ké
toan co tac dong dén gia co phiéu. Tac dong ciia bién chinh sich dén gia c6 phiéu l1a
tac dong tich cuc hay néi cach khac su cai thién vé chinh sach ké toan qua ba giai doan
lam tang tinh minh bach, chinh x4c vé chat lwong thong tin lién quan dén 13i (1) tir

chénh léch TGHD, vi vdy anh hudng lam ting gia c¢6 phiéu. Hon nita, qua két qua hoi
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qui ba giai doan (bang 4.18) c6 thé thay muc d6 giai thich va hé s hdi qui cua 1ai (15)
tir chénh 1éch TGHD trong giai doan vé sau (giai doan 2015-2017) ¢6 sy cai thién hon
hay céc nha dau tu ngdy cang quan tdm nhiéu hon dén thong tin vé chénh 1éch TGHD

khi cé su cai thién vé chinh sach ké toan.

Thi hai, thong qua bién chinh sach D2, tic gia phan tich anh huong khac biét
ctia chinh sach ké toan hién hanh dén gia c6 phiéu so véi cac chinh sach ké toan ap
dung trudc d6. Két qua kiém dinh t-test cho thay hé sé Sig 1a 0,001 nhé hon mirc ¥
nghia 5% du co s dé khang dinh gia thuyét H8(TN) nén gia ¢6 phiéu trung binh cia
nhém cong ty trong giai doan 4p dung thong tu 200/2014/TT-BTC cao hon gia cb
phiéu trung binh cua nhém cong ty trude giai doan 4p dung thong tuw 200/2014/TT-
BTC. Diéu nay cho thdy, sy d6i méi trong thong tu 200/2014/TT-BTC 1a phu hop véi
tinh hinh thyc tién hoat dong lién quan dén TGHPD cua céc cong ty phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam. Mat khac, theo két qua hoi qui thi di co s& dé khang dinh
gia thuyét H6(TN): D2*CLTG1 c6 tac dong dén P2 - duoc minh ching vdi hé sb Sig
nho hon 5%. Két qua cho thdy, bién tong hop bao gdbm bién D2 va chénh léch TGHD
phan anh trén BCKQKD c¢6 anh huéng dén gia cd phiéu trung binh cua 6 ngay xung
quanh cong bdé BCTC nam. Anh hudng nay tich cuc hay gia ¢ phiéu cua cac cong ty
trong giai doan ap dung thong tuw 200/2014/TT-BTC cao hon so véi giad cd phiéu cia
cac cong ty trudc giai doan dp dung thong tw 200/2014/TT-BTC. Tuy nhién, két qua
khong nhu mong doi, gia thuyét H7(TN): D2*CLTG2 ¢6 tac dong dén P2 - bi bac bo
vGi hé sb Sig 16n hon 5%. Nhu vay, anh hudng d@)ng thoi cua D2 va chénh 1éch TGHD
phan anh vao VCSH dén gia cd phiéu 1a rat nho. Cac nha dau tw khong quan tAm nhiéu
dén thong tin chénh 1éch TGHD phan anh vao VCSH va chinh sach ké toan khi ra
quyét dinh dau tu hay néu chi xét riéng anh huéng ctia D2*CLTG2 thi gia c¢6 phiéu
cua hai giai doan trudc va sau khi ap dung thong tur 200/2014/TT-BTC khong cé su
khéc biét.

Két qua nghién ctru dong nhat véi két qua cua cic nghién ctru Makin (1978),
Salatka (1987), Ziebart va Kim (1987), Kim va Ziebart (1991), Conover (1998), Ayres
(1986), Benjamin va cdng su (1986), Brown va Brandi (1986), Aggarwal (1991),
Pourciau va Schaefer (1995), Bartov va Bodnar (1995), Louis (2003), Pinto (2005)...

5.2. Mt s6 khuyén nghi
5.2.1. Khuyén nghi d6i véi cdc nha dau tw

Két qua nghién ciru da chi ra gia co phiéu chiu anh hudng cua 13i (16) TGHD
duge phan anh vao BCKQKD. Vi vay, trude khi quyét dinh mua hay ban c¢o phiéu ctia
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céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam co lién quan dén cac hoat
dong vé ngoai té, nha dau tu can can nhic dén thong tin vé 14i (16) TGHD duoc phan
anh vao BCKQKD. Théng tin vé 13i (16) TGHD la mdt trong nhiing thong tin quan
trong thé hién trinh d6 quan 1i tai chinh cua cong ty. Lai (16) TGHD ting phan anh chinh
sach quan li TGHD cua cong ty hi¢u qua hon nhu viéc luya chon ty gid hach todn trong
ky hodc sir dung cac cong cu PNRR ty gid. Diéu ndy lam tang gia trj cong ty trong twong
lai. D4i véi cac nha dau tu, can phan tich cu thé 1ai (16) TGHD trong BCTC thong qua
céc thong tin trén BCKQKD, BCDKT va quan trong hon 14 céc thong tin bo sung trén
thuyét minh BCTC. Céc thong tin ndy bao gém cac thong tin vé chinh sach ghi nhan
TGHD trong ky, rili ro TGHD va céc thong tin vé cong cu PNRR ty gid. Trén co sd cac
thong tin bo sung nay, nha dau tu ¢ thé danh gia duoc ning luc ciia b may quan tri tai
chinh, dira vao d6 du doan dugc dong tién va trién vong ting trudng cia cong ty trong
twong lai dé dua ra cac quyét dinh mua ban hop li, cu thé: Nha dau tu c6 thé ap dung cac
phuong phap phan tich rui ro, u6c luong sy thay d6i gid ¢ phiéu ky vong trong twong
lai théng qua mé hinh phan tich hdi qui (1):

Plic=2,2603 + 0,0043*EPS1i¢+ 0,0033*CLTG1i + 0,001 7*CLTG2i¢ +
0,0006*BVPS; + ei¢ (1)

Dé minh hoa cho udc lugng va phan tich gid c¢o phiéu ciia cac cong ty thong
qua phén tich thong tin vé 13i (16) TGHD trén BCKQKD, tac gia phan tich truong hop
ctia cong ty c6 phan Dugc pham IMEXPHARM (mi ching khoan IMP), véi cac udce
luong du doan toan bd nam 2020.

Két qua qui 1/2020 cua cong ty kha quan do cac nha thudc chi dong tich luy
thuc vi 1i do dich bénh COVID-19. Tuy nhién, du doan qui 11/2020 kénh ETC-
Ethical drugs, prescription drugs (kénh ban thudc theo don) c6 xu hudng sut giam do
tam li ngai dén bénh vién ctia nguoi dan. Két qua nay c6 thé anh huéng dén doanh thu
va loi nhuén cua IMP trong qui I1/2020, tuy nhién s& giam dan anh huéng khi gidn
cach x3a hoi két thuc. Mit khac, theo ké hoach cua IMP nam 2019 dwa nha may IMP4
xét duyét 1én tiéu chuan EU-GMP, nhung do COVID-19 nén ké hoach bi dinh tré va
do d6 kha ning déng gép vao doanh thu 1 qui 4 nam 2020. Vi vay, ké hoach vé doanh
thu va lgi nhuan ctia IMP nam 2020 kho c6 thé dat dugc. Diéu nay l1a do tac gia gia
dinh doanh thu trén kénh ETC giam vao qui 11/2020 va bat dau tang truong tro lai vao
qui 111/2020. Mt khéc, tac gia ciing du doan doanh thu OTC-Over the counter (thudc
ban khong can ké don) c6 xu hudng giam do sy bdo hoa chung ciia nganh dugc. Ngoai

ra, muc bién lgi nhuan gép gidm xuong la do du doan gid nguyén vat liéu s€ ting cao
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do sy khan hiém vé nguyén vat liéu do dich COVID-19. Ngoai ra, trong nam 2020,
IMP khong trich 1ap khoang 20 ty ddng qui phat trién khoa hoc va cong nghé. Udc
lwong loi nhuan sau thué nam 2020 1a 185 ty dong. Gia dinh rang cong ty van thuc
hién hiéu qua cong tac quan tri rai ro TGHD véi ty 1& % 14i (16) TGHD/lgi nhuan sau
thué khong d6i so v6i nam 2019 va CLTG2 phan anh trén VCSH khéng thay doi so
v6i nam 2019. Gia dinh cong ty van chi tra c¢b tirc véi ty 1& xap xi 61% loi nhuan sau

thué. Két qua u6c luong duoc trinh bay trong bang 5.2.

Bang 5.2: Uéc lwong cac chi tiéu nim 2020

Nim 2019 | Uéc lwgng nim 2020
Loi nhuan sau thué (triéu dong) 162.000 185.000
Loi nhuan trude 13i (15) TGHD (triéu dong) 159.696 182.373
Lai (16) TGHD (triéu dong) 2.304 2.627
Ty 1& % lai (16) TGHD/Loi nhuan sau thué 1,42% 1,42%
Lai (16) TGHP phan anh VCSH (triéu dong) -296 -296
S6 lwgng cb phiéu (cd phiéu) 49.387.359 49.387.359
EPS1 (dong/co phiéu) 3.234 3.693
CLTG]1 (ddng/cd phiéu) 46,65 53,19
CLTG2 (ddng/co phiéu) -5,9 -5,9
Vén chu s6 hitu (triéu dong) 1.588.889 1.661.039
BVPS 32.172 33.633

Nguon: Tinh toan va woc lwong cua tac gia dwa trén cac so liéu cua cong ty

Ung dung mé hinh (1) dé udc luong ty 18 thay d6i gia ¢ phiéu nam 2020 khi
131 (15) phan anh trén BCKQKD thay d6i (CLTG1) khi céc yéu t6 khac khong ddi (bao
gém CLTG2, BVPS, EPS1). Nam 2020, CLTG1 ting 6,54 dong/co phiéu dan dén gia
c6 phiéu tang 0,021582 nghin ddng/cd phiéu (twong tng 21,582 ddng/cd phiéu). Nhu
vay, dua trén ky vong lgi nhudn cung véi mac do chép nhan rdi ro cua nha dau tu, nha
dau tu s& quyét dinh mua hodc ban ¢ phiéu IMP.

Ngoai ra, theo két qua nghién ctru, ngoai nhan t6 1ai (16) phan anh trén
BCKQKD, nha dau tu ciing can cin nhic cdc thong tin quan trong khac nhu gid tri s6
sach (BVPS) va thu nhép trén ¢ phiéu thuong trude 13i (16) TGHD (EPS1).
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5.2.2. Khuyén nghi déi véi doanh nghiép niém yét

C6 thé thdy muc tiéu cua quan tri doanh nghiép 1a t6i da hod gid tri cong ty.
Thuée do cua tdi da hoa gid tri cong ty duoc thé hién thong qua gid tri thi truong cua
¢o phiéu. Vi vay, ddi véi nha quan 1i cdn quan tim dén cic van dé chinh lién quan dén
TGHP 1a ghi nhan, xt 1i chénh 1éch TGHD dé céc thong tin cong bd cé anh hudng
tich cuc nhat, xay dung hé théng quan tri rdi ro TGHD khoa hoc va lya chon cong cu
dé PNRR vé TGHD.

5.2.2.1. Ghi nhdn va xir Ii chénh léch ty gid hoi dodi trong bdo cdo tai chinh

Theo khuyén nghi ciia tac gia thi cic doanh nghiép can trang bi hé thong phan
mém ké toan hd tro cho viéc tinh toan chénh léch TGHD phat sinh trong ky va déanh

gia lai so0 du cac khoan muc tién t€ cd goc ngoai t¢ vao cuoi ky.

Tai thoi diém phét sinh cac giao dich bang ngoai té trong ky cic doanh nghiép
lua chon TGHD c¢6 lgi nhét cho viée xac dinh 13i (15) cta doanh nghiép (lwa chon ty
gia giao dich thyuc té cia NHTM hay ty gid x4p xi). Bén canh do, doanh nghiép can lya
chon ty gid ghi s6 phu hop (ty gid ghi s6 thuc té dich danh hodc ty gid binh quéin gia
quyén di dong hodc ty gia giao dich thuc t&). DSi véi cac nghiép vu giam tién bang
ngoai t&, phuong phap binh quan gia quyén di dong cé wu diém 1a o tinh chinh xac
cao, cdp nhat dugc thuong xuyén lién tuc su thay ddi cia TGHD. Tuy nhién phuong
phap nay tinh toan lién tuc va phirc tap nén can sy hd trg cia phan mém ké toan. Doi
v6i nghiép vu gidm no phai thu, no phai tra bang ngoai té, doanh nghiép nén sir dung
phuong phap thuc té dich danh dé ghi s6 ké toan. Phuong phap thuc té dich danh tuan
thi dung nguyén tic phu hop trong ké toan 13 chi phi phat sinh phu hop véi doanh thu
phat sinh, vi vy dam bao dugc tinh chinh xac trén BCTC vé $b liéu ng phai thu, ng
phai tra va 13i (16) TGHD thyec té phat sinh.

Cubi ky, doanh nghiép can danh gia lai s du cic khoan muc tién té c6 gdc
ngoai t&. Thong tu 200/2015/TT-BTC qui dinh rat cu thé nguyén tic xac dinh céc
khoan muc tién té ¢6 géc ngoai té: “La céc tai san dugc thu hoi béng ngoai té hoac cac
khoan ng phai tra béng ngoai t¢”. Vi vay, cac doanh nghiép can xé4c dinh chinh xéc cac
khoan muc tién té c6 gdc ngoai té dbi voi khoan ng phai thu va ng phai tra. Cu thé la:

- Truong hop tai thoi diém 1ap BCTC c6 bang ching chiic chin vé viée ngudi
ban khong thé cung cap hang hod, dich vu va doanh nghiép s& phai nhan lai cac khoan
tra trudc béng ngoai t¢ thi cac khoan nay duogc coi la cac khoan muc tién té co géc

ngoai té.
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- Truong hop tai thoi diém 14p BCTC c¢6 bang chimg chéc chin vé viéc doanh
nghiép khong thé cung cap hang hod, dich vu va s& phai tra lai cac khoan nhén trudc
béng ngoai t€ cho ngudi mua thi cadc khoan nay duogc coi la cac khoan muc tién té co
gbc ngoai té.

Cudi cing, toan bo chénh 1éch TGHD phat sinh trong ky va danh gia lai s6 du
cac khoan muc tién té cé géc ngoai t¢ dugc xac dinh va ghi nhan vao doanh thu tai
chinh hodc chi phi tai chinh trén BCKQKD trong ky.

5.2.2.2. Xdy dung hé thong quan tri rii ro ty gid héi dodi khoa hoc

Quan tri rii ro TGHD c6 vai tro quan trong trong hoat dong cua cac cong ty cd
lién quan dén ngoai té. Tuy nhién, nhu phén tich trong phin 4.3 céc cong ty phi tai
chinh niém yét trén TTCK Viét Nam chwa quan tim nhiéu dén viéc xay dung chién
lwgc quan tri rai ro TGHD. Két qua 1a khi ty gia bién dong manh, cac cong ty chiu
khoan 13 tir chénh léch TGHD 1én va anh huéng dén gid tri cua cong ty. Dé xay dung
chién lugc quan tri rai ro TGHD khoa hoc va hiéu qua cac cong ty nén xdy dung hé

thdng qui trinh quan tri rai ro TGHD theo cac ndi dung nhu sau:

MGt la, nhan dién va do luong rii ro TGHD ma cong ty phai doi mat: Nhan
dién rui ro ty gia nén dugc nhan dién theo cac hoat dong chinh ctia cong ty bao gdbm
nhén dién rui ro ddi véi hoat dong xuét khau, hoat dong nhap khau, hoat dong dau tu va
hoat dong tin dung. Po luong riii ro TGHD d6i véi cac doanh nghiép c6 thé sir dung
phwong phép phan tich 6 nhay dé phan tich ton that c6 thé xay ra khi ty gia bién dong.

Hai la, dwa ra phuong phap giam thiéu riii ro TGHD: Phuong phap giam thiéu
riii ro TGHP céc cong ty ¢ thé st dung bao gdm phuong phéap tu bao hiém va st
dung CCTC phai sinh dé PNRR ty gid. Trong phan ndy, tic gia chi dé cap chi tiét dén
cac phuong phap tu bao hiém. Viéc lwa chon cac CCTC phai sinh trong PNRR ty gia
duoc trinh bay trong phan 5.2.2.3.

Phuong phép sir dung hop dong xuat nhap khau song hanh: Cong ty c6 thé ky
két song hanh ca hai hop ddng xudt khau va nhdp khau c6 gid tri va thoi han tuong
duong nhau. Phuong phap str dung hop dong xudt nhap khau song hanh chi cé thé 4p
dung cho cic cong ty vira c6 hoat dong xuit khau va hop dong nhap khau. Véi viée ky
hop ddng xuat nhap khau song hanh thi 13i tir chénh léch TGHD ciia hop dong ndy s&
bu dip cho 16 tir chénh léch TGHD cua hop dong kia. Tuy nhién, trén thyc té khong
phai luc nao ciing co thé ky két duoc ca hop ddng xuit khau va nhap khau cé cung gia

tri va thoi gian vi luon co6 su 1€ch pha trong hoat dong mua va ban.
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Phuong phap st dung qui du phong rai ro TGHD: Déi véi céc cong ty khong
thé ky két dugc hop dong xuét nhap khau song hanh thi ¢6 thé sir dung qui du phong
rii ro TGHD. Khi cong ty c6 khoan 13i tir chénh 1éch TGHD thi c6 thé trich lap mot
phan 1ai vao qui du phong TGHD. Qui du phong TGHP duoc st dung khi cé cdc
khoan 16 tir chénh léch TGHD phét sinh.

Phuong phéap Iya chon ddng tién thanh toan: D& giam thiéu rui ro ty gi, cong ty
c6 thé lya chon thanh toan biang ddng néi té. Tuy nhién, phuong phap nay ciing khé
thuc hién va thoa thuan vi loi ich khac biét gitta cong ty xuat khau va nhap khau,
ngudi cho vay va ngudi di vay. Ngoai ra, viéc lua chon dong tién thanh toan con phu

thudc vao tip quan st dung dong tién thanh toan cia cac giao dich quic té.

Phuong phap ap dung diéu khoan gi linh hoat: Cac cong ty co thé ap dung diéu
khoan gi4 linh hoat. Viéc 4p dung diéu khoan gia linh hoat s& gitip cac cong ty xuat
khau hodc nhap khau giam thiéu phan nao nhitng ton that phat sinh do bién dong
TGHD. Khi 4p dung diéu khoan gia linh hoat, cong ty xuit khau va nhap khau chép
nhan diéu chinh gi4 theo bién dong cia TGHD. Néu TGHD ciia dong thanh toan ting
thi gia ctia hang hoa dugc diéu chinh giam va ngugc lai. Can cir dé xac dinh TGHD

tang hay giam tuy thudc vao thoa thuan cua hai cong ty.

Phuong phép 4p dung diéu khoan chia sé rui ro: Khi sir dung phuwong phép nay,
hai cong ty s& ky két hop dong va cam két chia sé riii ro khi ty gia bién dong. Ty 1¢

chia sé rui ro tuy thudc vao thoa thuan cua hai bén.

Phuong phép Lead/Lag: Céc cong ty c6 thé dung k§ thuat Lead va Lag dé giam
thiéu rui ro do bién dong cia TGHD. Néu dong tién thanh todn bi giam gia, cac cong
ty xuat khau s& tri hodn nhan khoan thanh to4n va nguoc lai céc cong ty xuat khau day
nhanh viéc thanh toan. Tuy nhién, do c6 su mét can béng va thiét hai gilta ngudi mua
va ngudi ban, do d6 thuc hién duoc ky thuat nay can xem xét twong quan gitta cong ty
xuat khau va cong ty nhap khau.

Ba la, danh gid va giam sat: Dé danh gid va giam sat hoat dong phong ngira
va giam thiéu rii ro TGHD, céc cong ty can xdy dung hé théng danh gia va giam
sat rai ro. Thong thuong, ddi vdi cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét
Nam, viéc danh gia va gidm sat s& thong qua hé thong kiém soét noi bo trong céc

cong ty.
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5.2.2.3. Lira chon cong cu tai chinh phdi sinh dé phong ngiva rii ro ty gid hoi
dodai hop li

Nham quan tri doanh nghiép, quan tri dong tién va kiém soét riii ro mot cach
hiéu qua, cac doanh nghiép can chu dong trong cong tac PNRR vé TGHD trong twong
lai théng qua cdc cong cu phong vé rui ro tai chinh nhu: Hop ddng ky han; Hop dong
quyén chon; Hop dong twong lai; Hop ddng hoan doi, cu thé:

Hop dﬁng ky han 1a mot thod thudn mua hodc ban mot tai san tai mot thoi
diém nhat dinh trong twong lai véi mot mirc gid nhéat dinh da thoa thuan tir hién tai.
Hop dong ky han dugc céc doanh nghiép sir dung dé bao hiém TGHD (bao hiém cac
khoan chi nhap khiu hoic cac khoan thu xuét khau) va bao hiém cac khoan vay. Di
v6i cac hop dong ky han, doanh nghiép can du doan dugc chiéu bién dong cua TGHP
dé Iya chon ty 1é bao hiém TGHD phu hop (0%, 50% ...), d@ c6 lgi nhit cho doanh
nghiép. Tuy nhién, & Viét Nam hién tai mdi chi ¢ hgp dong ky han ngoai té ap dung
cho cic doanh nghiép xuat nhap khau nham bao hiém cic khoan chi nhap khau va thu
xuat khau. Ddi trgng tham gia hop dong ky han bao gdm cac NHTM va cac doanh
nghiép xuat nhap khau.

Dé minh hoa cho Ung dung giai phap hop dong ky han, tic gia phan tich truong
hop sir dung hop dong ky han cia cong ty c6 phan dugc pham Imexpharm (mé chimg
khoan IMP) nim 2017. IMP 14 cong ty chuyén san xuit va buén ban dugce pham, thuc
pham chtrc nang. IMP vira c6 hoat dong xuat khau san pham, vira c6 hoat dong nhap
khau. D6i véi hoat dong xuat khau, cong ty chii yéu xuat khau sang Singapore, Tay
Ban Nha. Nam 2017, doanh thu hoat dong xuét khau 14 5.132.060.015 dong, chiém ty
trong khong 16n trong tong doanh thu ctia cong ty (ty trong 0,42%). Doanh thu chinh
clia cong ty chii yéu la doanh thu trong nuéc thong qua cac hgp dong dau thau thude
trén hai kénh OTC va ETC.

Hoat dong nhap khéu: nguyén liéu chinh san xuét thudc cia IMP duge nhap

khau tir cac nha san xuat nguyén li€u noi tiéng tai Chau Au va My cu thé nhu sau:
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Bang 5.3: Mt s6 cac nguyén liéu nhap khiu cia IMP va cic nha cung cip

STT Nguyén liéu hoat chit Nha cung cép Nuée san xuat
1 | Amoxycillin trihydrate compacted | Sandoz Tay Ban Nha
2 | Ascorbic Acid Roche Anh
3 | Ascorbic Acid 90% granules Roche My
4 | Cephadoxil Granules Sandoz Ao
5 | Cephalexin compacted ACS Dobfa SPA Italy
6 | Dextromethophan HBr FHoffman- Lachoe, Ltd | Thuy St
7 | Pyridoxin HCL Roche Durc

Nguoén: Bdo cdo thuwong nién nam 2017 ciia IMP

IMP c6 ty trong nguyén vit liéu chiém trong tong gia thanh san pham nam 2017
tir 72% dén 75%, trong d6 ty trong nguyén vat liéu nhap khau khoang 50% (Ngudn:
B4o cao thuong nién nam 2017 ciia IMP-trang 188). Nhu vay, co thé thiy rui ro
TGHD cua cong ty d6i mat chu yéu 1a hoat dong nhap khau. Tac gia phan tich sy khac
biét trong hop ddng nhap khau nguyén vit liéu dugc thuc hién nam 2017 trong viée st

dung va khong st dung hop dong ky han mua ngoai té nhu sau:

Hop dong mua dugc liéu ngay 02/02/2017 cua cong ty ACS Dobfa SPA (Italy)
véi tri gia hop dong 1a 362.400 USD. Ty gid USD tai ngay 02/02/2017 ciia NHTM c6
phan Ngoai Thuong Ha Noi (VCB) 1a 22.690 dong/USD. Ngay thanh toan hop ddng 1a
ngay 02/3/2017, ty gia VCB 14 22.820 ¢6ng/USD. Diém ky han 1 thang 1a 67. Ty gia
hop dong mua ky han ngoai té véi VCB 14 22.757 dong/USD. Bang 5.4 so sanh cac
truong hop cong ty cé sir dung va khong st dung hop déng mua ky han USD:

Bang 5.4: So sanh sir dung va khéng sir dung hop ddng ky han ciia IMP

Ngay Tri gia Ty gia Khéng st dung hop | C6 st dung hop ddng | C6 sir dung hop dong
hop dong | USD ddng ky han mua ky han (100%) mua ky han (50%)
(USD) Gid tri hop | Lai (18) | Gié tri hop | Lai (18) | Gid tri hop | Lai (13)
ddng (Triéu ddng (Triéu ddng (Triéu
(Triéu ddng) (Triéu ddng) (Triéu ddng)
ddng) ddng) ddng)
02/02/2017 362.400 | 22.690 8.222,856 0 8.222,856 0 8.222,856 0
02/03/2017 362.400 | 22.820 8.269,968 | -47,112
02/03/2017 362.400 | 22.757 8.247,14 | -24,284 8.258,55 | -35,696

Nguoén: Tinh todn tiv s6 liéu ciia IMP va ty gid ciia Vietcombank ndm 2017
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Qua bang 5.4 ¢ thé thiy néu cong ty khong st dung hop dong mua ky han
trong truong hop ndy, cong ty c¢6 khoan 15 tir hop dong nhip khiu nguyén vat lidu 1a
47.112.000 dong. Néu cong ty st dung hop dong mua ky han, so véi thoi diém ky két
hop dong, cong ty cé khoan 15 ty gia it hon. Khoan 16 nay phu thudc vao sb luong

ngoai té duoc mua (ty 1& % so véi hop dong gdc) trong hop ddng ky han mua ngoai té.

Vi gia von hang ban nam 2017 1a 707.480.932.733 dong thi ty 1& nguyén vat
liéu nhap khau co gid tri tir 254.693.135.784 dong dén 265.693.135.784 dong. Néu gia
s toan bo nguyén vat liéu nay 1a nhap khau tai thoi diém 2/2/2017 véi ty gia 22.690
ddng/USD va cong ty st dung hop dong ky han mua trong nim (100%) thi so véi viéc
khong sir dung hop dong mua ky han cong ty s& tiét kiém dugc chi phi tai chinh tir 18
TGHDP 1a 707.169.130 dong dén 736.634.510 dong. Két qua s& 1am loi nhudn trude

thué cia cong ty ting mot luong gid tri twong tu.

Hop dong hodn d6i 1a su thoa thuan giira hai bén dé trao doi mot dong tién ctia
bén nay dé ldy mot dong tién cua bén kia. Cac loai hop ddéng hoan ddi ma doanh
nghiép c6 thé sir dung 13 hop ddng hoan dbi tién té, hop dong hoan d6i 14i suit va hop
ddng hoan ddi ching khoan (danh cho cac khoan dau ti). Hop dong hoan doi str dung
dé quan li hodc phong chdng rui ro 13i suat (hgp dong hoan d6i 13i suat), phong chong
rii ro TGHD (hop ddng hoan dbi tién t&) va an dinh mirc loi nhudn (hop ddng hoan
d6i ching khoén). Ciing giéng nhu hop dong ky han, doanh nghiép ciing can dy doan
xu huéng bién dong cia TGHD dé sir dung hop ddng hoan doi phil hop nhat nham han
ché rii ro TGHD. Giao dich hoan dbi ngoai té 14 giao dich dong thdi mua va ban cung
mot lugng ngoai t€, trong dé ky han thanh todn cua hai giao dich khic nhau va TGHD
cta hai giao dich duoc xac dinh tai thoi diém ky két hop dong. Ddi vé6i cac doanh
nghiép cé cac khoan vay bang ngoai té thi viéc stir dung hop ddng hoan dbi ngoai té 1a
can thiét. Doanh nghiép c6 doanh thu bang dong Viét Nam nhung phai tra ng bing
ngoai té ddi v6i cac khoan vay. Do do, dé han ché loai rui ro nay, doanh nghiép su
dung hop ddng hoan dbi tién té gitra dong Viét Nam va ngoai té. Vi viée st dung hop
d6ng hoan doi ngoai t&, doanh nghiép s& chuyén nghia vu thanh toan tir déng ngoai té
sang dong Viét Nam ma khong anh huong dén chi tiét cac khoan vay. Ngoai ra, d6i
v6i cac doanh nghiép c6 cac khoan vay bang ngoai té vdi 1ai suat tha ndi co thé két
hop st dung ca hop dong hoan dbi 13i sudt va hop dong hoan d6i ngoai té. Hop ddng
hoan d6i 13i suét gitip doanh nghiép chuyén tir nghia vu tra 13i theo hinh thtrc 14i suit

tha ndi sang tra 13i theo hinh thirc 14i suét ¢ dinh.
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Hop dong quyén chon 1a mot CCTC cho phép ngudi mua né c6 quyén, nhung
khong bat budc, duoc mua hodc ban mot tai san co s& véi mire gia da dugc 4n dinh
vao trude hodc dung ngay da dugc xac dinh trong twong lai. Hop ddng quyén chon bao
gd6m hop ddng quyén chon mua hoic quyén chon ban. Ddi v6i cac doanh nghiép nhép
khau dé giam thiéu rii ro vé TGHD thudng mua quyén chon mua ngoai té dé dam bao
mua dugc ngoai té theo gid mong mudn. Dé c6 duge quyén chon mua, doanh nghiép
mua quyén chon phai tra phi quyén chon cho ngudi ban quyén chon tai thoi diém ky
két hop dong. Mit khac, doanh nghiép nhap khau ciing c6 thé lya chon ban quyén
chon ban, nghia l1a doanh nghi¢p nay co6 trach nhi¢m mua mot ) ngoai té€ theo TGHD
c¢6 dinh duoc thoa thuan tir trude. Doanh nghiép nay nhan dugc mot khoan phi 1a phi
ban quyén chon ban. Néu TGHD ting thi doanh nghiép nhdp khau s& c6 loi. Nguge
lai, ddi vé6i cac doanh nghiép xuét khau dé giam thiéu rui ro vé TGHD, céc doanh
nghiép xuit khau c6 thé lwa chon ban quyén chon mua. Khi ban quyén chon mua,
doanh nghiép s& nhin dugc mot khoan phi quyén chon va luén phai sin sang ban mot
sb ngoai té nhét dinh véi mot TGHD ¢d dinh da dugce thoa thuén trude. Ngoai ra, thay
vi ban quyén chon mua, cac doanh nghiép xuét khau c6 thé Iya chon mua quyén chon
ban. Khi doanh nghiép mua quyén chon ban dugc quyén (nhung khong bat budc), ban
mot lugng ngoai t& nhét dinh theo moét TGHD ¢6 dinh.

Hop dong twong lai: Cac hop ddng tuong lai 1a nhitng hop dong dugc chuan
hod va dugc thuc hién trén S¢ giao dich. Tai S¢ giao dich tién té tuong lai chi ton tai 4
ngay gia tri bao gom: Thir tu cua tudn thi 3 trong céc thang 3, 6, 9 va 12. Sau khi da
mua hay ban, cac hop dong twong lai it khi dugc duy tri dén ngay ddo han. Nhiing hop
ddng duoc duy tri dén ngay dén han s& dugc thanh toan gidng nhu cac hop dong ky
han tirc 12 sau 2 ngay lam viéc ké tir khi hgp dong ddo han. Dé giam thiéu rui ro vé
TGHD, cac doanh nghiép nhap khau ky két hop dong twong lai mua ngoai té véi cac
ngan hang. Khi ky két hop dong twong lai mua ngoai t&, doanh nghiép nhap khau co
thé mua ngoai t¢ tai mot TGHD x4c dinh vao ngay giao dich va viéc thanh todn sé&
duoc thuc hién vao thoi diém thanh toan trong tuong lai. Ddi véi doanh nghiép xuét
khau co thé ky két cac hop dong tuong lai ban ngoai té véi cac ngan hang. Khi ky két
hop ddng nay, cac doanh nghiép xuat khau co thé ban ngoai té voi TGHD xéc dinh vao
ngay giao dich tai mot thoi diém nao d6 trong twong lai.

Tuy nhién, dé 1am rd hon vé sy anh huong ciia CCTC phéi sinh dén gia cb
phiéu cta cac cong ty niém yét, tac gia sit dung thém phén tich dinh luong. Phuong

trinh phan tich dinh lvgng nhu sau:
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Pli= o+ 01*CLTG1.+ 02*CLTG2; + a3*CCPSi + €i (4)

Trong do:
P1l;: Gid cd phiéu trung binh theo ngay (ca nim) ciia cong ty i
CLTG1;: Chénh léch ty gia hdi doai dugc phan 4nh trén bio cdo két qua kinh doanh
cua cong ty i
CLTG2i: Chénh léch ty gid hdi doi duoc phan anh vao von chu sé hiru cia cong ty i
CCPS; : Cong cu tai chinh phai sinh ciia cong ty i. CCPS nhén gia tri 0 néu cong ty
khong st dung cong cu tai chinh phai sinh trong phong ngtra rii ro ty gid va nhan gia
tri 1 néu cong ty st dung cong cu tai chinh phéi sinh trong phong ngira rii ro ty gia.
ei: Sai s6 ngau nhién

Phuong trinh (4) duoc xdy dung nham kiém dinh 2 gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét 1: CCTC phdi sinh ¢ anh huéng cing chiéu dén gia c¢é phiéu

Gid thuyét 2: Gid cé phiéu trung binh ciia nhém céng ty siv dung CCTC phdi
sinh ¢é sw khdc biét so véi gid ¢6 phiéu trung binh ciia nhém céng ty khong sir dung
CCTC phdi sinh.

Pé phan tich anh hudng khac biét ctia cic cong ty dp dung CCTC phéi sinh va
céc cong ty khong ap dung CCTC phéi sinh trong PNRR ty gid, tac gia st dung sé liéu
clia 154 cong ty niém yét trong nam 2017. Tac gia sir dung thém bién gia CCPS. Bién
CCPS sé& nhan gid tri 0 néu cong ty khong 4p dung CCTC phai sinh va nhén gia tri 1
néu cong ty c6 ap dung CCTC phai sinh. T4c gia sir dung 2 k§ thuat phan tich dé phan
tich anh huong cia CCPS dén gia cb phiéu: Phan tich hdi qui va phén tich t-test. Phan
tich hoi qui, tic gia sir dung phdn mém Stata 14 va phén tich t-test, tac gia s dung

phan mém SPSS 22.

Két qua hoi qui véi bién gia CCPS trong nam 2017 nhu sau:
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Bang 5.5: Két qua hoi qui phwong trinh (4) véi bién phu thudc P1

H¢é s6 hoi qui P>t
CLTG1 0,0582417 0,0040
CLTG2 0,8688941 0,1180
CCPS 27,9716 0,0350
Hing s6 30,27731 0,0000
R? diéu chinh 0,08
Prob > chi2 0,0000

Nguén: Tdc gia tinh toan tw s6 liéu thu thap voi sy hé tro STATA 14
Theo bang 5.5, tac gia viét dugc phuong trinh hdi qui tuyén tinh nhu sau:
P1;=30,27731+0,0582417*CLTG1;+0,8688941*CLTG2i+ 27,9716*CCPS; + ei (4)

Két qua hoi qui cho thiy bién CCPS ¢o tac dong dén gia c¢d phiéu (P1) tai mirc
y nghia 5% (Hé sé P-Value = 0,035 < 5%) hay du co s¢ dé khang dinh gia thuyét 1:
CCTC phdi sinh ¢é anh huéng ciing chiéu dén gia cé phiéu. Hé sb hoi qui dwong cho
thdy cac cong ty ¢ sit dung CCTC phai sinh trong PNRR ty gid s& c6 gia c¢d phiéu cao
hon so véi cac cong ty khong sir dung CCTC phai sinh. Nguyén nhén 1a do d6i vdi cac
cong ty sit dung CCTC phai sinh, cac cong ty ndy sé kiém soat duoc riii ro TGHD va
tinh toan duoc khoan lgi nhuén chic chan dem lai cho cong ty. Trong ndm 2017, chi
¢ 20 cong ty trong s6 154 cong ty st dung CCTC phai sinh trong PNRR ty gia thi ¢6
dén 17 cong ty c6 1ai TGHD trén BCKQKD. Hon nita, khi céc cong ty nay s dung
CCTC phai sinh thi cac cong ty chi dong hon trong kiém soat dong tién va dong tién
khéng chiu anh huéng nhiéu cua rai ro TGHD do cong ty dd xac dinh ty gid mua va ty

gi4 ban tai thoi diém thu tién hodc tra ng.
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Bang 5.6: Két qua kiém dinh t-test véi gia thuyét 2

CCPS
Equal variances | Equal variances
assumed not assumed
Levene's Test for F 14,381
Equality of Variances Sig. 0,000
t-test of equality of t -3,420 -2,211
mean df 152 20,679
Sig. (2-tailed) 0,001 0,038
Mean Difference -27,88228 -27,88228

Nguén.‘ Tac gia tinh toan ti 6 liéu thu thap voi sw hé tro SPSS 22

Két qua kiém dinh t-test & bang 5.6 cho thiy: Kiém dinh Levene cho sy khac
biét vé phuong sai c6 hé sb Sig nhé hon mirc 5% cho thiy bac bo gia thuyét phuong
sai bang nhau. Vi vy, két qua t-test st dung 1a véi gia dinh phuong sai khong bang
nhau. Két qua kiém dinh t-test cho thay hé s6 Sig Ia 0,038 nhé hon mirc y nghia 5%
hay du co s¢ dé khang dinh gia thuyét 2 nén c6 su khac biét vé gia co phiéu trung binh
gitta nhom cong ty sit dung CCTC phai sinh va nhom cong ty khong sir dung CCTC
phai sinh trong PNRR ty gia. Hé s gia tri khac biét vé trung binh 1a -27,88228 cho
thiy nhém cong ty khong st dung CCTC phai sinh c6 gia c6 phiéu thap hon so voi
nhém cong ty sit dung CCTC phai sinh.

T6m lai, két qua phéan tich hdi qui va két qua kiém dinh t-test cho thay trong
nam 2017, cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam ap dung CCTC
phai sinh trong PNRR ty gid c6 gid ¢ phiéu cao hon so vdi cac cong ty khong ap dung
CCTC phéi sinh tai mic y nghia 5% hay dii co s dé khing dinh gia thuyét 1 va 2.
Diéu nay hoan toan phu hop vdi thuc tién hoat dong cua cac cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam: Cac cong ty c6 ap dung CCTC phéi sinh 13 céc cong ty c¢6 chién
luge, muc ti€u va hé théng quan tri rui ro TGHD khoa hoc. Két hop véi viée theo doi,
phan tich bién dong, phan tich d6 nhay va t6i vu thoi han thanh toan dé giam thiéu rai
ro TGHD, céc cong ty st dung thém CCTC phai sinh mdt cach hiéu qua. Cac CCTC
phai sinh dugc cac cong ty sir dung bao gdm hgp dong ky han ngoai té, hop dong hoan
d6i... Chang han nhu cong ty c6 phan Vicostone (c6 ma ching khoan VCS). Linh virc
san xuat kinh doanh chinh ctiia VCS 1a d4 thach anh nhén tao, véi nguyén li€u, hoa chat

cha yéu 1a nhap khau. Cac san pham ban ra cia VCS chu yéu tai cac thi truong 16n



134

nhu My, Chau Au. Vi vay, hoat dong san xuét kinh doanh cta VCS chiu anh huong
16n tir TGHD giita USD, EUR, CAD véi ddng Viét Nam. VCS xay dung mot hé thong
quan tri rai ro néi chung va quan tri rui ro TGHD néi riéng mot cach khoa hoc va hiéu
qua. Hé thdng quan trj rui ro cua VCS dugc xay dung dua trén nén tang cac hé thong
chuan muc qudc té vé quan tri rai ro nhu ISO 31000:2009, khung quan tri rii ro xay
dung dua trén khung bdo cdo COSO. Vi hé théng quan tri rui ro TGHD hi€u qua,
trong nam 2017, VCS da xac dinh dugc tam quan trong va mirc do xay ra rui ro TGHD
1a rit cao va ton that cua loai rai ro nay vdéi hoat dong kinh doanh la rat nghiém trong.
Do d6, d¢ han ché anh huong cia riii ro ty gia VCS tinh toan k¥ ludng vé thoi gian
thyc hién cling nhu thoi han thanh toén céc hop dong mua ban, phan tich 6 nhay va
dic biét ap dung cac CCTC phai sinh hiéu qua. Két qua 1a 13i tir chénh léch TGHD
nim 2017 ting so v&i nam 2016 1a 17,3 ty dong. Gid cd phiéu trung binh cia VCS
trong nam 2017 14 178.444 ddng/cd phiéu va gia cd phiéu trung binh xung quanh 6
ngay cong bd BCTC 1a 179.850 ddng/cd phiéu.

Tém lai, qua két qua phan tich trén c6 thé thdy céc cong ty nén lya chon céc
CCTC phai sinh @ giam thiéu rui ro do bién dong TGHD va gia ting loi nhuan cho
cong ty hop li, tir 46 gia tang gia tri cua doanh nghi€p duogc giao dich trén TTCK. Céc
hop ddng phai sinh PNRR trén rat ¢6 loi cho doanh nghiép trong bdi canh céc yéu t6
bén ngoai c6 thé tic dong 1én TGHD tién dong. Piéu niy con can thiét hon trong bbi
canh NHNN dang han ché cho vay ngoai té, chuyén dan sang co ché mua - ban ngoai
t¢ khi méi day ban hanh thong tu s6 42/2018/TT-NHNN dua ra 16 trinh ct giam viéc
cho vay ngoai té ddi v6i mot sé dbi tuong trong linh vuc Xuét nhap khau. Do dé,
doanh nghiép can ning cao nhan thirc vé cic cong cu phai sinh, coi né nhu cong cu
thiét yéu dé bao hiém cho TGHD, gitp tinh toan doanh thu, chi phi dé c6 ké hoach
kinh doanh phu hop. Ngoai ra, nhiéu doanh nghiép sir dung von vay ngoai té c6 kha
ning bi 16 ning do sir dung don bay tai chinh vay ngoai té qua nhiéu. Nhu vay, c6 thé
thdy tam quan trong ctia viéc st dung cic cong cu phai sinh mot cach phu hop s& gitp
cac doanh nghiép han ché dang ké tac dong tir TGHD dén két qua kinh doanh. Tuy
nhién, dé c6 thé st dung cic hop dong phai sinh linh hoat gitip PNRR vé TGHD,
doanh nghiép nén chuan bi nhiing diéu kién can thiét nhu sau:

Thir nhit, doanh nghiép nén dau tir hé thong du bao TGHD va hé thong phan
tich trang thai ngoai té cua doanh nghi€p. Phan tich va du doan nhu cau ngoai té trong
tuong lai dé sir dung cc cong cu phai sinh phit hop cho tirng truong hop (di véi hoat
dong xuat khau, nhap khau, du tu hay cac khoan vay).
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Thi hai, hé théng ké toan lién quan dén chénh léch TGHD can dép tmg duoc
cac yéu cau vé ghi nhan, theo doi, hach toan va kiém tra thuong xuyén, lién tuc cac

nghiép vu lién quan dén cac cong cu PNRR vé TGHD trong doanh nghiép.

Thtr ba, cdc nha quan 1i tai chinh cta cac doanh nghi€p nay nén c6 nhan thirc rd
hon vé tAm quan trong ciia cong cu PNRR vé TGHD trong doanh nghiép va vai trd clia

cong cu nay ddi v6i hiéu qua hoat dong kinh doanh ciing nhur gia tri ctia doanh nghiép.

Cuoi cung, trinh d nhan vién ké toan, tai chinh can phu hop vdi su thay doi

cling nhu su linh hoat cua vié¢c str dung céc cong cu PNRR vé TGHD.
5.2.3. Khuyén nghi déi véi Nha nwéc

Chénh léch TGHD c6 anh huéng dén gia c6 phiéu, do d6 anh huong dén tinh 6n
dinh va bén vitng cua TTCK Viét Nam. Qua két qua nghién ctru cho thdy viéc thay dbi
chinh sach ké toan vé TGHD anh hudng khac nhau dén gia cd phiéu cua cic cong ty
cd phén phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Diac biét, d6i véi BTC, céc qui
dinh hién nay dang dugc ap dung 1a VAS 10, thong tu 200/2014/TT-BTC va thong tu
53/2016/TT-BTC thi céc khoan chénh léch TGHD da dugc xu li mot cach tuong ddi
pht hop va tuong dong véi CMKT qudc té. Vi vay, cac qui dinh ndy nén duge ap dung
6n dinh, tranh trudng hop xoay vong tir phuong phép nay sang phuong phap kia nhu
trong thoi gian vira qua. Bén canh d6, BTC nén han ché viéc ban hanh chdng chéo
nhiéu qui dinh huéng din vé cling mot van dé nhu chénh léch TGHD dé tranh gay kho
khan cho doanh nghiép va céc nha dau tu. Viéc c6 nhiéu qui dinh hudng dan khong
théng nhét nhau nhu vy c6 thé dan tdi sy lira chon chinh sach ké toan dé phu hop voi
muc tiéu ctiia doanh nghiép nhu ting 13i, giam 16 hoic tiép c4n thi trudng von tot hon...
Ché do ké toan Viét Nam nén nhét quan mdt cach ghi nhan, khong cho phép su lua
chon chinh sdch ké toan vé chénh léch TGHD nhu giai doan vira qua. Boi vi, lya chon
chinh sach ké toan s& tao ra nhiing thong tin ké toan khac nhau gy khé khin cho nha
dau tu trong viéc nhén ra dnh huong cua sy kién va nha quan li ¢6 co hoi lya chon
chinh sach ké toan dé co loi cho doanh nghi¢p. Bén canh d6, BTC nén han ché viéc
ban hanh cic cong van riéng chip thuin cho cac doanh nghiép dugc xir li cac khoan
chénh I¢ch TGHD khéc biét véi qui dinh chung. Boi vi, nhitng truong hop nay sé lam
giam tinh nhét quan trong viéc hach toan chénh léch TGHD trong toan bd nén kinh té
quéc dan, theo d6 lam giam kha ning so sanh gitta cac doanh nghiép do 4p dung cac
chinh sach hach toan khac nhau. Nghién ctru da chirng minh cac doanh nghiép cé su
chuyén d6i tir chinh sach ké toan nay sang chinh sach ké toan kia theo hudng c6 loi

cho doanh nghiép va su chuyén doi nay c6 anh hudng dén gia c6 phiéu.
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Ngoai ra, theo tac gia mdt sb noi dung ma ché d6 ké toan hién hanh vé chénh
léch TGHD chua chi tiét va cu thé hoa 1am cho doanh nghiép gap mot s6 khé khan
trong qua trinh 4p dung va nha dau tu khé nim bit duoc cac thong tin chinh xéac vé 1ai

(16) TGHD trong BCTC nén tac gia dua ra mot s6 khuyén nghi nhu sau:

5.2.3.1. B6 sung mot s6 ndi dung lién quan dén ké todn chénh léch ty gid héi
doai hién hanh

Thir nhat, TAS 21 c6 qui dinh 5 vé& ddng tién chirc ning va phan biét déng tién
nay vi dong tién bao cdo. VEé ban chat dong tién chirc ning 1a dong tién ghi s ké toan
va VAS c6 dé cap dén diéu nay, tuy nhién VAS chua lam rd dugc su khac biét gitta
dong tién chirc nang va dong tién bao cdo. Viéc lwa chon dong tién chirc ning dé ghi
s6 ké toan c6 anh hudng truc tiép dén thong tin chénh léch TGHD trong BCTC cuia
doanh nghiép. Chinh vi vdy, VAS va thong tu 200/2014/TT-BTC can qui dinh thong
nhat va b sung cic qui dinh con thiéu vé dong tién chirc ning va lya chon ddng tién
chirc ning cua doanh nghiép pht hop véi qui dinh cua IAS 21. Bao gom: Céac nhém yéu
t6 va thi tir wu tién clia cac nhém yéu td khi xem xét lra chon ddng tién chirc ning. Cac
yéu t6 bd sung can phai xem xét khi xac dinh dong tién chirc nang cua hoat dong nudc
ngoai cta doanh nghiép, qui dinh vé thay d6i dong tién chirc ning, qui dinh vé sir dung
mot dong tién trinh bay BCTC khac vé6i dong tién chirc ning cia doanh nghiép.

Thir hai, VAS chua dé cap dén bio céo thu nhp toan dién khéc. IAS 21 yéu
cau doanh nghiép phai trinh bay bao cdo thu nhdp toan dién khac dudi mot trong hai
hinh thirc: La mot bao cdo riéng hodc 1la mdt ph?m cua BCKQKD. V& ban chat, c6 mot
s6 khoan muyc théa man dinh nghia ctia thu nhap hodc chi phi do lam thay d6i qui mo
VCSH nhung khong dugc ghi nhan vao BCKQKD, ma dugc trinh bay trong bao céo
thu nhap toan dién khac nhu: Chénh léch ty gia do chuyén doi tir dong tién chirc nang
sang dong tién bdo cdo; Phan 1ai va 16 hiéu qua cua céc cong cu PNRR trong PNRR

dong tién...

Thir ba, vé phuong phap xac dinh ty gia ghi s6 d6i voi cac nghiép vu giam tién
bang ngoai t&: Theo y kién cua tac gia, thong tu 200/2014/TT-BTC nén bo sung thém
phuong phap nhdp trude xuat trude (FIFO) vi phuong phap nay van con gia tri thuc
tién, tiét kiém duoc thoi gian trong qué trinh thuc hién, c6 tinh logic va khoa hoc cao
hon phuong phap binh quin gia quyén di dong. Ngoai ra, phuong phap nay tinh dugc
ty gia ngoai té sat véi ty gid giao dich thuc té cua thi truong timg thoi diém nén phan
anh gia tri chénh léch TGHP mot cach chinh xac hon. Vi vdy, chi tiéu 13i (16) trén
BCTC cua doanh nghiép c6 y nghia thuc té cao hon.
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Thir tw, do Ban thuyét minh BCTC cua doanh nghiép chua thé hién 16 cac
thong tin vé chénh 1éch TGHD, do d6 theo khuyén nghi cua tic gia nén bo sung thém
mot s6 thong tin co ban trong Ban thuyét minh BCTC nhu sau: Doanh nghiép can
thuyét minh trong chinh sach ké toan cac nghiép vu bang ngoai té, cic khoan ng phai
thu, phuong phap ghi nhan cac khoan ng phai thu c¢6 goc ngoai té thudc dién no xau,
trang thai ngoai hdi cho muc dich quan tri rui ro TGHD. Ngoai ra, bd sung thém thuyét
minh ddi véi cac nghiép vu PNRR ty gia.

Thir ndm, vé danh gia lai s du cua cac khoan ng phai thu cé gdc ngoai té
thudc dién ng xdu cua doanh nghiép: Theo y kién cua tic gia dé dam bao nguyén tic
than trong, phu hop véi cac qui dinh cua cac CMKT va céc van ban phap 1i khac co
lién quan thi VAS 10 va thong tu 200/2014/TT-BTC nén b sung nhu sau:

- Déi v6i khoan 16 TGHD do dénh gia lai s du cua khoan muc nay: Céan qui
dinh ghi nhan vao BCKQKD trong ky (chi tiét chi phi tai chinh).

- P6i véi khoan 1di TGHP do danh gia lai s6 du cua khoan muc nay: Can qui
dinh khong ghi nhan ngay vao BCKQKD trong ky ma chi theo ddi thdng ké bén ngoai
va thuyét minh bd sung thong tin trén BCTC cua doanh nghiép. Khoan 13i TGHD nay
s€¢ dugc ghi nhan vao BCKQKD tai thoi diém thu hdi (mot phén hoac toan bg) khoan

ng phai thu cé gdc ngoai t¢ néu trén.

Thir sdu, nén bd sung qui dinh vé viéc doanh nghiép phai xac dinh trang thai
ngoai hdi va trinh bay s liéu vé trang thai ngoai héi trong Ban thuyét minh BCTC cua
doanh nghiép. Xét trén phwong dién quan li ngoai hdi va quan Ii rui ro tién té, sb liéu
tong thé vé trang thai ngoai hdi ciia doanh nghiép sé:

- Gitp nha quan tri doanh nghiép danh gia duwgc ddy du tac dong va do luong
tac dong ciia yéu t6 TGHD dén tinh hinh tai chinh va két qua kinh doanh ctia doanh
nghiép. Tt d6 dua ra cac bién phap quan tri rui ro TGHD phu hop va kip thoi.

- Gilp céc co quan quan li Nha nudc thuan tién trong viéc téng hop sb liéu vé
trang thai ngoai té€ cia toan bd nén kinh té qua do dua ra cac giai phap on dinh TGHD
mot cach sat thuc nhét.
5.2.3.2. Ké todn chénh léch ty gid héi dodi lién quan dén phong ngira rii ro ty
gia thong qua sw dung cac cong cu tai chinh phai sinh

Trong bdi canh thi trudng von, thi trudng tai chinh phat trién manh mé nhung
nhém chuin muc vé CCTC chua duge ban hanh, din dén thiéu co s¢ phéap 1i dé ghi
nhan CCTC theo thong 1é qudc té. Mot trong nhimng khac biét co ban nhat giita VAS
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va IFRS thuong duoc nhic dén 1a gia gdc va gia tri hop li trong d6 viéc BTC chwa ban
hanh nhém chuén muc lién quan dén CCTC dugc coi la nguyén nhan co ban tao ra sy
khac biét nay. Dac biét thoi gian gan diy mot s6 doanh nghiép da st dung CCTC phai
sinh cho muc dich PNRR ty gid nhung chua c6 hudng dan ké toan PNRR. Viéc thiéu
mot khudn khé phap 1i ¢é ghi nhan CCTC phu hop véi thong 16 va chuan muc quéc té
d3 tao ra nhiéu khé khin cho doanh nghiép, lam suy giam dang ké tinh trung thuc,
minh bach cia BCTC, khong cung cip duoc cho cac nha dau tu nhitng thong tin tai
chinh hitu ich dé ra quyét dinh dau tu. Vi vay, BTC can sém ban hanh cac CMKT vé
CCTC néi chung va CCTC phai sinh néi riéng dé thay thé cho qui dinh cta thong tur
210/2009/TT-BTC. Cac van ban nay cd thé dugc soan thao, ban hanh trén co s& qui
dinh cia IFRS 7, IFRS 9. Riéng d6i v6i qui dinh vé ké toan CCTC phai sinh va hoat
dong PNRR ty gia, qui dinh nay c6 thé dugc trinh bay trong CMKT vé CCTC hoic
tach ra va ban hanh thanh m¢ot CMKT riéng.

Qui dinh vé danh gid lai sb du cua cac khoan muc tién té c6 géc ngoai té duogc
PNRR ty gia bang cac CCTC: VAS 10 va théng tu 200/2014/TT-BTC can bé ndi dung
“Pi v6i cac doanh nghiép st dung CCTC dé du phong rii ro hdi doai thi cic khoan
vay, ng phai trd co géc ngoai t€ dugc hach toan theo ty gia thuc té tai thoi diém phat
sinh. Doanh nghiép khong duoc danh gia lai cac khoan vay, no phai tra c6 goc ngoai té
d3 st dung CCTC dé dy phong rui ro hdi doai”. Pong thoi, VAS 10 cin vién din qui
dinh vé viéc doanh nghiép s€ ap dung cac qui dinh cia CMKT vé CCTC hoac ké toan
CCTC phai sinh va hoat dong PNRR ty gia trong truong hop doanh nghiép st dung
cac CCTC d PNRR ty gia cho cac khoan muc tién té c6 gdc ngoai té.

Ké toan PNRR ghi nhan tic dong bu trir triét tiéu trén BCKQKD vé nhiing thay
d6i trong gia tri hop 1i ciia cac cong cu PNRR va khoan muc dugce phong ngira. N6i
chung, cac CCTC phéi sinh s& dugc hach toan theo gid tri hop li va nhing thay doi
trong gid tri hop li s& duoc ghi nhan trong BCKQKD. Nhiing thay ddi nay c6 thé
khéng twong tmg véi viée ghi nhan cac khoan 13i va 16 trén khoan muc duge PNRR vé
tinh kinh té. K& toan PNRR khép thoi gian ghi nhan 1ai hoic 16 caa CCTC phai sinh
v6i thoi gian ghi nhan 13i hodc 16 ctia khodn muc dwgc phong ngira - nhung chi khi da
dap tmg nhiing tiéu chuan cu thé. Ké toan PNRR khong anh huéng dén thu nhép trong
dai han. Ké todan PNRR cho phép doanh nghiép thay d6i thoi gian ghi nhan thu nhap.

Theo IFRS 9, c6 ba loai quan h¢ PNRR:

(1) PNRR gid tri hop li- mot cong cu PNRR vé nhing thay d6i trong gid tri hop

li cia mdt tai san hodc khoan ng phai tra da ghi nhan hay mdt cam két chic chan chua
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duoc ghi nhan, hodc mot phén da xé4c dinh cua céc tai san, ng hodc cam két nay, co thé
chiu rui ro cu thé va anh huéng dén 13i hoic 10.

(2) PNRR dong tién: mot cong cu phong ngira cho rii ro lién quan dén nhiing
thay doi ctia nhiing dong tién (i) lién quan dén mot rii ro cu thé gan lién véi mot tai
san hoac ng phai tra da ghi nhan (nhu tat ca hodc mot sd khoan thanh toan 13i vay
trong twong lai d6i véi khoan no c6 1i suat tha ndi) hodc mot giao dich du bao c6 kha
nang cao sé xay ra trong tuong lai va (ii) c¢6 thé anh huong dén 13i hoic 16.

(3) PNRR ciia khodn dau tw thuan trong mét hoat dong nwéc ngoai: dugc sir
dung cho cac doanh nghiép c6 hoat dong dau tu thuan tai nude ngoai, trong d6 don vi
tién té ké toan & nudc s tai khac véi don vi tién té duogc st dung trén BCTC cua doanh
nghiép. Riii ro hdi dodi xay ra khi qui d6i va hop nhét tai san thuan tai nuc ngoai sang
don vi tién & duoc st dung trén BCTC.

M&bi quan hé PNRR di diéu kién dé ké toan PNRR khi, va chi khi, dap ¢ng
tat ca nhirng diéu kién sau:

- Pau tién, can phai ¢é mdt sy xac dinh va tai li€u chinh thirc vé mbi quan hé
gitta PNRR va muc tiéu quan li rdi ro va chién luge thuc hién PNRR cia doanh
nghi¢p. Viéc 1ap van ban do sé€ bao gém viéc xdac dinh cong cu dung dé PNRR, khoan
muc hodc giao dich dugc phong ngira, tinh chat cia rui ro dugc phong ngira va
phuong phap doanh nghi¢p danh gid hiéu qua cua cong cu PNRR trong viéc bu trir
triét tiéu nhirng thay doi trong gia tri hop li hodc cac dong tién cua khoan muc dugc

PNRR tuy theo loai rui ro dugc phong ngua.

- PNRR du kién sé& dat hiéu qua cao trong viéc dat dugc nhimg thay doi bu trir
trong gia tri hop li hodc dong tién lién quan dén rii ro dugc phong ngira, nhat quan véi

chién lugc quan li rdi ro da dugc 1ap van ban cho méi quan h¢ PNRR cu thé.

- Béi véi nhitng cong cu PNRR dong luu chuyén tién, mot giao dich du bdo ma
1a ddi twong cia cong cu PNRR phai c6 kha ning xay ra cao va phai thé hién muc do
rii ro d6i v6i nhitng su thay doi trong dong tién ma cudi cung c6 thé anh huéng dén
131 va 16.

- Hiéu qué ciia cong cu PNRR c6 thé duge xac dinh mot cach chic chan, tic 1a
gi4 tri hop 1i hodc nhitng dong tién cua khoan muc dugc phong ngira cé lién quan dén
rii ro dugc phong ngira va gid tri hop li ciia cong cu PNRR c¢6 thé duoc x4c dinh mot

cach dang tin cay.
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- PNRR dugc danh gid lién tuc va duoc xac dinh thuc té 1a c6 hiéu qua cao

trong sudt céc ky lap BCTC ma cong cu PNRR d6 dugc xac dinh sir dung.

Bang 5.7: Hach todn ké toan cac cong cu phong ngira rii ro di diéu kién

PNRR gi tri hop li PNRR dong tién

Lai hodc 16 trén cong | Ghi nhdn ngay trong | Trong pham vi PNRR Ia hiéu
cu PNRR BCKQKD qua, ghi nhan ngay trong VCSH

Piéu chinh ddi voi | Thay doi gia tri hop 1i d6i | Khong p dung

khoin muc  dwgc | voi rui ro da dugc phong

PNRR ngtra dugc ghi nhan ngay

trong BCKQKD
Sw khong hiéu qua cia | Theo mac dinh Pugc tinh toan (phan khong
PNRR dwoc ghi nhén hiéu qua cua cong cu PNRR)
trong BCKQKD
Lai hoic 16 trong | Khong 4p dung Cung lic khi sy thay ddi trong
VCSH dwogc chuyén nhitng dong tién duoc PNRR
sang BCKQKD hodc tai san hodc ng phi tai chinh

duoc ghi nhan trong 13i va 16

Nguon: Tdc gia tong hop theo IFRS 9

Cong cu PNRR cita mdt khoan diu tw thuin trong hoat déng nwéc ngoai,
bao g@)m mot cong cu PNRR cua mot khoan muc tién té ma khoan muc d6 duoc hach
toan nhu mot phﬁn ciia khoan dau tu thuan, s& duoc hach toan mot cach tuong tu theo
cac cong cu PNRR dong luu chuyén tién:

(1) Mot phan cia 1ai va 1 trén cong cu PNRR duoc x4c dinh 1a mot cong cu
PNRR hi¢u qua s€ dugc ghi nhan truc tiép trongVCSH;

(2) Phan khong hiéu quéa s& dugc ghi nhan trong BCKQKD; va

(3) Lai hodc 16 trén cong cu PNRR lién quan dén phan hiéu qua cia cong cu
PNRR di duoc ghi nhan truc tiép trong VCSH s& dugc ghi nhan trong BCKQKD khi

thanh li hoat dong nudc ngoai.
Vi du minh hoa hach toan ké toan theo CMKT qudc té

Vao ngay 2/11/2016, mot cong ty ABC ban hang hoa cho mét cong ty DEF vadi
s6 tién 1a 100.000USD va thanh todn trong vong 90 ngay. Ty gid hién tai vao ngay
2/11/2016 1a 1USD = 22.285VND. Cung ngay hém d6, cong ty ABC ky mdot hop dong
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ky han muén ban 100.000USD véi ty gia 1USD = 22.277VND trong vong 90 ngay
sau. Ty gid thi truong vao cac thoi diém nhu sau:

Ngay Ty gia hién hanh Ty gia ky han dén 30/1/2017
2/11/2016 22.285 22.277
31/12/2016 22.785 22.780
30/1/2017 22.630 22.630

Do hop dong ky han nay hoan toan loai bé rui ro ty gia ctia dong tién nhan
duoc, cong ty coi hop dong hdi doai ky han trén 1a cong cu PNRR dong tién cia
khoan phai thu. Du ty gia USD/VND nhu nao vao ngay 30/1/2017, cong ty van nhan
duoc 2.227.700.000VND. Dong thoi, cong ty ciing c6 thé coi hop dong ky han trén 1a
cong cu PNRR gié tri hop li vi hop dong d6 dam bao gia tri hop li cta khoan phai thu
luén 1a 2.227.700.000VND. Béi vi vao ngay thanh todn, loai tién t& va s tién té cua
hop ddng hdi doai ky han hoan toan trung khép véi diéu khoan cia khoan phai thu.
Hiéu qua ctiia PNRR la rat cao. Hiéu qua phong ngtra thuc sy duoc danh gia hang ngay
bang cach so sanh su chénh 1éch gitta gia thi truong va gia tri cua khoan phai thu. Boi
vi khoan phai thu duoc danh gid dua trén gia tri thi truong, hop dong duoc coi la
PNRR hi¢u qua.

Bang sau trinh bay vé ty gid hién tai, ty gia ky han, danh gi4, 13i/15 va chiét
khau phan bd theo ky han ciia hop dong:

. Gia tri . L3i/16 phan
Khoan Cx ; Thu tir P
L . CLTG L. L&i/10 hop li o bo chiét
Tygia | Tygiaky . phai thu ] . chénh léch .
. o B ky han doty | cia HD o khau cua
Ngay hién han dén VND (theo . .. gia tri HD .
. cong i gia hoi PR HD hoi
hanh 30/1/2017 R TG hién ... | hoi doai ky o
don . (tr.d) | doaiky doai ky
hanh-tr.d) han
han han
(1) () 3) 4
2/11/2016 22.285 22.277 2.228,5
31/12/2016 | 22.785 22.780 500 2.278,5 510,0 | 49,88 49,88 (0,5335)
30/1/2017 22.630 22.630 334 2.263,0 (17,5) | 33,40 (16,48) (0,2667)
Téng 492,5 33,40 (0,8002)

(1): Lai/16 do ty gid = Gia tri hién hanh ctia khodn phai thu so véi khoan phai
thu tai thoi diém trude d6

(2): Gia tri hop li ciia hop ddng héi doai ky han = Gia tri hién tai cua
100.000USD nhan véi chénh 1éch ty gia cong don chiét khau vé thoi diém 30/1/2017
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v6i 1 suét 2,8%. Cu thé:
Vao 31/12/2016: 100.000*500*[1/(1+2,8%/12)]=49,88 triéu dong
Vao 30/1/2017: 100.000%334*1,00 = 33,40 triéu dong
(3) Thu tir chénh 1éch gié tri hop li cia hop ddng hdi doai ky han = gia tri hop li
ky nay trir gia tri hop li ky trude.
(4) Lai suat thye = (1-(2.227,7/2.228,5))/3 = 0,01197%
Phan b6 cho ky tir ngay 1 dén ngay 30 = 2.228,5%0,01197% = 0,2668 triéu dong
Phan b6 cho ky tir ngay 31-60 = (2.228,5-0,2668)*0,01197% = 0,2667 triéu dong
Phén bo cho ky tir ngay 61-90 = (2.228,5-0,2668-0,2667)*0,01197% = 0,2667

triéu dong
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5.3. Nhitng han ché ciia luin 4n

Nghién ctru anh hudng ctia thong tin chénh léch TGHD trong BCTC dén gia ¢
phiéu cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam 1a dé tai chua c6 nhiéu & Viét
Nam. Mac du, luan an dua trén nhitng co sé 1i thuyét kha vitng chic va duge kiém
chtng bai cac nghién ctru thue nghiém & nhiéu nude trén thé gisi trong nhiéu nim qua

nhung van gip phai mot s6 han ché nhu sau:

Thir nhat, pham vi nghién ctru cua luén an con han ché do luan 4n chi nghién
clru tai cac cong ty phi tai chinh niém yét trén HNX va HOSE, ma chua tinh dén cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén san UPCOM. Bén canh d6, mau nghién ciru xem
xét tong thé tat ca cac cong ty phi tai chinh thudc nhiéu nhém nganh nghé khac nhau
va chua phan chia cy thé dé phén tich trong tig nganh, timg linh vuc kinh doanh.
Ngoai ra, dit liéu nghién ciru cua tic gia dé cap trong ba giai doan tir nam 2009 dén

2017, do d6 két qua nghién c6 thé khac néu giai doan nghién ctru dai hon.

Thir hai, nghién ctru chua so sanh dugc anh hudng cia chénh 1éch TGHD trong
BCTC dén gia c6 phiéu néu 4p dung CMKT quéc té v6i ap dung qui dinh hach toan

cua Viét Nam.

Thir ba, trong md hinh nghién ctru ciia tic gia chua dé cap dén nhimng yéu t6 vi
mo c6 thé anh huong dén gia cd phiéu.
5.4. Hwéng nghién ciru tiép theo

Thir nhdt, mé rong qui mé mau nghién ctu tie 13 cdc nghién cru trong twong
lai nén xem xét ca cac cong ty phi tai chinh niém yét trén san UPCOM dé két qua
nghién ctru tré nén tron ven hon va bao trum toan b thi truong. Bén canh dd, phan
chia cu thé dé phan tich trong ting nganh, ting linh vic kinh doanh. Do d6, két qua
phan tich thuc nghiém gitp cac nha dau tu va nhimg ngudi quan tdm sir dung no trong

thuc té dé dua ra quyét dinh cho riéng minh.

Thir hai, da dang hoa chu d& nghién ctru, cic nghién ciru trong tuong lai ¢6 thé
mo rong hudng nghién ciu vé cac nhan td tac dong dén chénh léch TGHP trong
BCTC ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.,

Thir ba, theo 16 trinh 4p dung CMKT qudc té vao Viét Nam, trong twong lai BTC
s& qui dinh ddi trong bat budc ap dung IAS/IFRS trong d6 bao gom tit ca cic cong ty
niém yét. Vi vdy, trong twong lai tic gia c6 thé nghién ctru anh hudng cia thong tin chénh

léch TGHP dén gia c6 phiéu ctia cac cong ty niém yét khi ap dung CMKT qudc té.
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O chuong nay, tac gia da binh luan vé cac két qua nghién ciru, tir d6 dua ra cac

khuyén nghi do6i vdi cac nha dau tu, cac doanh nghiép ni€m yét va co quan Nha nudc.

Thir nhat, nha dau tu can cin nhic dén thong tin chénh léch TGHD duoc phan
anh trén BCKQKD cuia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trude
khi quyét dinh mua hay ban c6 phiéu.

Thir hai, céc cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam can quan tim
dén cac van dé chinh lién quan dén TGHD 1a ghi nhan, xir Ii chénh léch 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 li.

Thtt ba, BTC nén han ché viéc ban hanh chéng chéo nhiéu qui dinh hudng dan
vé cling mot van dé nhu chénh léch TGHD dé tranh gay kho khan cho doanh nghiép
va nha dau tu. Ngoai ra, BTC nén han ché ban hanh cic cong vin riéng chap thuan cho
cac doanh nghi¢p dugc xur li cac khoan chénh 1éch TGHD khac biét vdi qui dinh
chung. Bén canh d6, BTC can sém ban hanh cdéc CMKT vé CCTC néi chung va
CCTC phai sinh néi riéng dé thay thé cho qui dinh cua thong tw 210/2009/TT-BTC.
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Thong tin chénh léch TGHD trong BCTC ngay cang trd nén quan trong va co
anh huong dén gia ¢ phiéu. Dic biét, khi TTCK Viét Nam dang ngay cang phat trién,
céc nha dau tu quan tdm hon dén théng tin ké toan trén BCTC khi dwa ra quyét dinh
dau tu ciia minh trong d6 chi tiéu chénh léch TGHD c6 anh huéng rat 16n dén cac
cong ty c6 nhiéu giao dich bang ngoai té. Két qua nghién ctru ¢6 tinh khai quat hoa boi
ngudn dif liéu phuc vu nghién ctru 1a cac BCTC da kiém toan va gia c6 phiéu cua cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong khoang thoi gian tir nim
2009 dén 2017 thong qua 3 giai doan khac nhau. Trong d6, giai doan 1 tir naim 2009-
2011, giai doan 2 tir nam 2012-2014 va giai doan 3 tr nam 2015-2017.

Nhitng dong gop mdoi cua ludn an

Lu4n 4n d3 tmg dung 1i thuyét ky vong hop i, 1i thuyét thi truong hiéu qua va i
thuyét phat tin hiéu dé xay dung va phat trién mé hinh vé anh hudng cta thong tin
chénh 1éch TGHD trong BCTC dén gia c6 phiéu cua cic cong ty bang cach cu thé hoa
bién gid c6 phiéu thanh hai bién “gia c6 phiéu trung binh theo ngay (ca nam) dé do
luong gia co phiéu trong ca mot giai doan” va “gia co phiéu trung binh 6 ngay trudc va
sau ngay cong bd BCTC dé do ludng gia cb phiéu tai thoi diém cong bd BCTC”.

Lu4n an phat trién va cu thé hoa bién chinh sach ké toan thanh hai bién “Bién
dai dién cho thay ddi chinh sach ké toan” va “Bién dai dién cho chinh sich ké toan
trudc va sau giai doan hién hanh”.

Nhitng han ché ciia lugn dn

- Pham vi nghién ctru cua luan an chi nghién ctru tai cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén HNX va HOSE, ma chua tinh dén cac cong ty trén sin UPCOM.

- Nghién ctru chua so sanh dugc anh hudng cua chénh léch TGHP trong BCTC dén
gia ¢6 phiéu néu ap dung CMKT qudc té v6i 4p dung qui dinh ciia Viét Nam.

- Trong mo hinh nghién clru cua tac gia chua dé cap dén nhitng y€u to vi moé cé
thé anh huong dén gia c6 phicu.
Huwong nghién curu tiép theo

- M6 rong qui md mau bao gom ca cac cong ty niém yét trén sin UPCOM. Bén

canh d6, phan chia cu thé dé phan tich trong tirng nganh, ting linh vyuc kinh doanh.
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- Pa dang héa cha dé nghién ciru, cac nghién ctru trong tuong lai c6 thé mo
rong hudng nghién ctru vé cac nhan t tac dong dén chénh 1éch TGHD trong BCTC
clia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam.

- Nghién ciru anh huong ctia théng tin chénh léch TGHD dén gid ¢o phiéu cua
céc cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam khi 4p dung CMKT quéc té.

Mic du, tic gia da cé nhiéu cb ging, song ludn 4n khé c6 thé tranh khoi nhimng
thiéu sot. Rat mong su dong gdp cua cac nha khoa hoc dé luan 4n duoc hoan thién hon.

Xin tran trong cdm on!
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4. Cong ty cb phan 14m nong san thuc phdm Yén Bai (CAP)

5. Cong ty ¢6 phan co dién Mién Trung (CJC)

6. Cong ty c6 phan ché tao bom Hai Duong (CTB)

7. Cong ty ¢6 phan dugc pham Ha Tay (DHT)

8. Cong ty c6 phan nhya Pong Nai (DNP)

9. Cong ty cd phan cang Poan X4 (DXP)

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.

Cong ty cb phan ché tao may Dzi An (DZM)

Cong ty cb phan banh keo Hai Ha (HHC)

Cong ty c¢b phan xi ming Vicem Hoang Mai (HOM)
Cong ty cd phan san xuit va kinh doanh Kim Khi (KKC)
Cong ty c6 phan kim khi Mién Trung (KMT)

Cong ty co phan dau tu va xay dung s6 18 (L18)

Cong ty ¢ phan LILAMA 45.3 (L43)

Cong ty c6 phan LILAMA 69-1 (L61)

Cong ty c6 phan LILAMA 69-2 (L62)

Cong ty cb phan tap doan NAGAKAWA (NAG)

Cong ty c6 phan ché bién thity san xuat khau Ngo Quyén (NGC)
Cong ty c¢b phan Ngan Son (NST)

Cong ty c¢d phan nhwa Thiéu Nién Tién Phong (NTP)
Cong ty ¢ phan truyén thong s6 1 (ONE)

Téng cong ty héa dau Petrolimex - CTCP (PLC)

Cong ty c¢b phan duge pham duoc liéu Pharmedic (PMC)
Cong ty cb phan co khi xing dau (PMS)

Téng cong ty tu véan thiét ké dau khi - Cong ty c6 phan (PVE)
Cong ty cb phan luong thuc thiue phdm SAFOCC (SAF)
Cong ty c¢d phan Song Da 4 (SD4)

Cong ty c¢6 phan Song Pa 5 (SD5)



31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
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Cong ty c¢b phan Song Da 9 (SD9)

Cong ty ¢ phan SIMCO Séng Pa (SDA)

Cong ty ¢ phan SADICO Can Tho (SDG)

Cong ty c¢6 phan son Pong Nai (SDN)

Cong ty c¢o phan dau tu va phat trién dién Mién Trung (SEB)
Cong ty co phan dét ludi Sai Gon (SFN)

Cong ty cd phan khach san Sai Gon (SGH)

Cong ty c¢b phan bao bi nhwra Sai Gon (SPP)

Cong ty cO phan ché tao két cau thép VNECO.SSM (SSM)
Cong ty cd phan sach va thiét b truong hoc thanh phd H6 Chi Minh (STC)
Cong ty c¢6 phan dich vu van tai va thuong mai (TJC)
Cong ty cO phan dau tu va thwong mai TNG (TNG)

Cong ty cb phan dich vu k¥ thuat vién thong (TST)

Cong ty cO phan tu van xay dung dién 2 (TV2)

Cong ty cb phan tu van xay dung dién 3 (TV3)

Cong ty cb phan tu van xay dung dién 4 (TV4)

Cong ty c¢6 phan Vicem thach cao xi mang (TXM)

Cong ty c¢d phan Vicostone (VCS)

Cong ty cb phan dng thép Viét - Dic VG PIPE (VGS)
Cong ty cd phan Viglacera Ha Long (VHL)

Cong ty cb phan Viglacera Tién Son (VIT)

Cong ty cb phan giao nhan van tai ngoai thurong (VNT)

Cong ty c¢b phan Vicem vat tu vén tai xi mang (VTV)
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PHU LUC 2

Nghién ciru tinh hudng - Chinh sich ké toan vé chénh l1éch ty gia hoi doai trong
b4o cdo tai chinh tai cong ty c6 phan Xi miing Ha Tién 1 (HT1)

Cong ty c6 phan Xi miang Ha Tién 1 1a doanh nghiép dugc c6 phan hoa tir
Doanh nghiép Nha nudc Cong ty xi mang Ha Tién 1 theo Quyét dinh s6 773/QD-BXD
ngay 11 thang 5 nam 2006 cua Bo trudong B Xdy dung. Cong ty cb phan Xi ming Ha
Tién 1 niém yét trén HOSE, ngay giao dich dau tién 1a 31/10/2007 v6i ma ching
khoan 1a HT1. Nganh nghé kinh doanh cta cong ty 1a san xuit, mua ban xi mang, cac
san pham tir xi mang, vat liéu xay dung (gach, ngoi, vira xay t6, bé tong), clinker,
nguyén vat lidu, vét tr nganh xay dung; xdy dung dan dung; kinh doanh bat dong san

(cho thué van phong); khai thac da, cat, soi va dat sét

Chinh sach ké toan vé chénh 1éch TGHDP trong BCTC giai doan tir nim 2009
dén 2017 ctia Cong ty c¢b phan Xi mang Ha Tién nhu sau: Nam 2009 cong ty ap dung
theo VAS 10, ndm 2010 va 2011 4p dung theo thong tu 201/2009/TT-BTC, 2012-2014
ap dung theo thong tu 179/2012/TT-BTC va 2015-2017 ap dung theo thong tu
200/2014/TT-BTC.Theo Thuyét minh BCTC niam 2009 cia cong ty, nguyén tic

chuyén do6i ngoai t€ nhu sau:

- Céc nghiép vu phat sinh bang ngoai té duoc chuyén doi theo ty gia giao dich tai ngay
phat sinh nghiép vu. S6 du cac khoan muc tién té c6 gdc ngoai té cudi ky dugc qui dbi

theo ty gia binh quan lién ngan hang tai thoi diém lap BCDKT.
- Chénh léch TGHD trong nam va chénh léch TGHD do danh gid lai cdc khoan muc

tién t& c6 gdc ngoai té cudi ky duoc ghi nhan vao thu nhap hodc chi phi trong nam.

- Nam 2009, cong ty thuc hi¢n thay ddi chinh sach ghi nhéan khoan chénh lé¢ch TGHD
phat sinh trong ndm va chénh 1éch TGHD do dénh gia cac khoan muc tién té co gbc
ngoai t& cudi ky cua ban quan 1i vao TK 413 va sé& thuc hién phan b trong thoi gian
t6i da 5 nam ké tir khi du 4n hoan thanh di vao san xuét theo Cong vian chép thun sé
9636/BTC-TCDN ngay 7 thang 7 ndm 2009 cia BTC.

- Nam 2008 toan bd chénh 1éch TGHD phat sinh trong nam va chénh 1éch TGHD do
danh gia cac khoan muc tién té c¢6 gdc ngoai té cudi ky da duoc két chuyén vao két qua
kinh doanh, tuy nhién cong ty khong tién hanh diéu chinh hoi t§ cho nim trude vi chua

c6 huéng dan cu thé cia BTC vé van dé nay.
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Nhu vay, c6 thé thdy nam 2009 cong ty 4p dung chinh sach ké toan vé TGHD
theo VAS 10 do d6 toan bd chénh I¢ch TGHD phat sinh trong nam va chénh léch
TGHD do danh gia lai cac khoan muc tién té cé géc ngoai t¢ cudi ky duoc ghi nhan
vao doanh thu tai chinh hodc chi phi tai chinh trong nam. Cu thé, chi phi tai chinh
gé)m: L6 TGHP da thuc hién 1a 8.119.675.996 d@)ng va 16 TGHD chua thyuc hién 1a
7.842.144.392 déng; doanh thu tai chinh la khoan 1ai TGHD chua thuc hién
2.657.943.390 ddng. Tuy nhién, cong ty xin dugc coéng van chip thuan cua BTC cho
phép hach toan cac khoan chénh 1éch TGHD da thuc hién va chénh léch TGHD do
danh gia lai s du cudi nam tai chinh cua céc khoan muc tién t€ ¢co géc ngoai té trong
giai doan dau tur xay dung co ban dugc phan anh lily ké vao TK 413 trén BCDKT va
thuc hién phan bd dan vao chi phi tai chinh hogc doanh thu tai chinh véi thoi gian téi
da 12 5 nam (ké tir khi cong trinh dua vao hoat dong) vi vy trong nim 2009 c6 phat
sinh khoan 16 TGHD 215.666.661.549 dong dugc ghi nhan vao TK 413 trén BCDKT
thay vi phan anh vao chi phi tai chinh trén BCKQKD.

Tuy nhién, nam 2010 va 2011 cong ty da thay ddi chinh sach ké toan lién quan
dén xur 1i chénh léch TGHD do danh gia lai s6 du c6 gdc ngoai té cua cac khoan muc
tién té. Viéc thay ddi chinh sach ké toan theo théng tw 201/2009/TT-BTC lam cho
khoan 16 TGHD do danh gi lai s6 du c6 gbc ngoai té cudi nim cua cac khoan cong ng
dugc phan 4nh trén BCDKT thay vi két chuyén véo chi phi nhu nhitng nam trude.

Béng 2.1: Lai/15 ty gia hoi doai trén Bdo cdo két qua kinh doanh niim 2010 va
2011 ciia cong ty c6 phan Xi ming Ha Tién 1
Don vi tinh: VND

Nam 2010 Nam 2011

L TGHD d thuc hién 36.855.678.305 | 46.732.666.761

Chi phi tai chinh —
Lo TGHD chua thuc hién 8.393.134.337 | 100.651.492.074

Doanh thu Lai TGHD da thuc hién 7.296.571.454 4.772.461.282

tai chinh Lai TGHD chua thuc hién | 51.147.774.458 0

Nguon: Thuyét minh BCTC ciia cong ty c6 phan Xi mang Ha Tién 1

Bang 2.1 trinh bay cac khoan 13i/I6 TGHD d3 dugc phan anh vao chi phi tai
chinh va doanh thu tai chinh trén BCKQKD nam 2010 va 2011 theo thong tu
201/2009/TT-BTC. Tuy nhién, su khac biét trong viéc ap dung thong tu 201/2009/TT-
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BTC va VAS 10 dan dén khoan 16 TGHP chwa thyc hién nam 2010 Ia
171.710.071.025 d6ng va nam 2011 13 189.575.537.884 dong dwgc ghi nhan vao TK
413 trén BCDKT thay vi phan anh vao chi phi tai chinh trén BCKQKD. Nhu vy, co6
thé thay cong ty dd lwa chon ap dung theo thong tu 201/2009/TT-BTC thay vi VAS 10
dé c6 con s6 lgi nhuan trén BCKQKD. Do d6, nho 4p dung theo hudng dan cua thong
tu 201/2009/TT-BTC ma cong ty tranh dugc viéc ghi ting khoan chi phi tai chinh 1én
t61 hang tram ty dong.

Giai doan 2012-2014, cong ty chuyén sang ap dung thong tu 179/2012/TT-BTC
do BTC ban hanh va ¢6 hiéu lyc thi hanh ké tir ngay 10 thang 12 nam 2012, 4p dung tir
nidm tai chinh 2012 va thay thé thong tu 201/2009/TT-BTC. V& co ban, thong tu
179/2012/TT-BTC c6 sy théng nhat véi VAS 10 d6 1a tat ca cac khoan chénh 1éch
TGHBD thyc té phét sinh trong nam va chénh léch TGHD do danh gi4 lai s6 du tién té
co géc ngoai té cudi nam duge hach toan vao BCKQKD. Tuy nhién, viéc danh gia lai
cac khoan muc tién té cé géc ngoai té cudi ky ké toan thi thuc hién theo ty giad mua vao
ciia NHTM noi cong ty md TK cong bd tai thoi diém 14p BCTC. Tuy vdy, c6 thé thay
giai doan 2012-2014 cong ty ap dung thong tu 179/2012/TT-BTC nhung theo Thuyét
minh BCTC nam 2012, 2013, 2014 khoan muc “Chénh 1éch TGHD” trén TK 413 van
phat sinh trong nam. Nguyén nhan 1 do cac khoan 16 TGHP chua thuc hién phat sinh
tir viéc 4p dung théng tw 201/2009/TT-BTC trong nam 2010, 2011 véi sé du 1a
177.880.748.502 dong tai ngay 31/12/2011 duoc tiép tuc ghi nhan trén BCDKT dé
phan bo dan vao BCKQKD cho cac nim con lai theo hudng dan cua thong tu
179/2012/TT-BTC. Bén canh d6, tir nam 2009 cong ty xin dugc cong vin chip thuin
cua BTC cho phép cong ty hach toan cac khoan chénh l1éch TGHD da thuc hién va
chénh léch TGHD do danh gia lai s6 du cubi ki ciia cac khoan muc tién té ¢ gbc ngoai
té trong giai doan dau tu xdy dung co ban duoc phan anh lily ké vao TK 413 trén
BCDHKT va thyc hién phan bd dan vao chi phi tai chinh hoic doanh thu tai chinh véi
thoi gian t6i da 1a 5 nam (ké tir khi cong trinh dua vao hoat dong).

Ké tir nam tai chinh 2015 cong ty 4p dung theo thong tu 200/2014/TT-BTC.
Déi v6i chinh sach ké toan vé TGHD, théng tu 200/2014/TT-BTC qui dinh nguyén tic
xéc dinh ty gia giao dich thuc té rat chi tiét cho ting truong hop cu thé. Theo d6, cong
ty ap dung nhu sau:

Céc nghiép vu phat sinh bang cac don vi tién té khac v&i don vi tién té trong ké
toan cla cong ty (VND) duoc hach toan theo ty gia giao dich thuc té vao ngay phat

sinh nghiép vu theo nguyén tic sau:
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- Nghiép vu la phat sinh cdc khoan phai thu dugc hach toan theo ty gid mua cua
NHTM noi cong ty chi dinh khach hang thanh toan;

- Nghiép vu lam phat sinh cac khoan phai trd dugc hach todn theo ty gia ban
cua NHTM noi cong ty du kién giao dich; va

- Giao dich mua sam tai san hodc cac khoan chi phi dugc thanh todn ngay bang
ngoai t& (khong qua cac TK No phai trd) dugc hach toan theo ty gid mua cia NHTM
noi cong ty thuc hién thanh toan.

Tai ngay két thuc ky ké toan nam, cac khoan muc tién t& co géc ngoai té duogc
danh gia lai theo ty gid giao dich thuc té tai ngay 1ap BCDKT theo nguyén tic sau:

- Cac khoan muc tién té duoc phéan loai 14 tai san duoc hach toan theo ty gia
mua cua NHTM noi cong ty thuong xuyén co giao dich;

- Céc khoan muc tién & dugc phan loai la ng phai tra dugc hach todn theo ty gia
ban cia NHTM noi cong ty thuong xuyén cé giao dich.

Tat ca cac khoan chénh 1éch TGHD thuc té phat sinh trong nam va danh gia lai
s6 du tién té co gdc ngoai té cudi nam duoc hach toan vao BCKQKD.
Bang 2.2: Lii/l§ ty gia hdi doai trong Bio c4o két qua kinh doanh giai doan 2015

— 2017 ciia cong ty c6 phan Xi ming Ha Tién 1
Pon vi tinh: VND

Nam 2015 Nam 2016 Nam 2017
Lai TGHD 63.584.295.198 31.483.993.544 1.170.776.658
L6 TGHD 5.268.352.699 1.803.567.615 143.754.480.903

Nguon: Thuyét minh BCTC ciia cong ty c6 phan Xi mang Ha Tién 1

Theo bang 2.2, toan bo cac khoan 13i/16 TGHD cua cong ty déu duoc phan dnh
vao doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh. Do d6, cong ty khong con tinh trang dé
treo khoan 13i hodc 16 TGHP vao TK 413 trén BCDKT. DPiéu d6 cho thiy cong ty da
phan anh twong ddi chinh x4c két qua chénh léch TGHD trong giai doan 2015-2017.
Tuy nhién, trong chi ti€u doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh céng ty da khong tach
riéng thanh 13i/16 TGHD da thyc hién va 14i/16 TGHP chua thyc hién.



172

PHU LUC 3
KIEM DPINH CAC MO HINH THEO TUNG GIAI DPOAN (2009-2017)
Giai doan 1 Giai doan 2 Giai doan 3
2009-2011 2012-2014 2015-2017
Kiém dinh Hausman
HO: Difference in coefficients not systematic
Prob>chi2 0,0035 0,0000 0,0000
Két luin Str dung RE Str dung RE Str dung RE
Kiém dinh ty twong quan
HO: Khong c6 hién twgng tu twong quan
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000
Két luan C6 hién twong tu | Co hién twong tu | C6 hién twong tu
tuong quan tuong quan tuong quan

Kiém dinh phwong sai sai so thay déi

HO: Khong c6 hién tweng phwong sai sai s6 thay doi

Prob>chi2

0,0000

0,0000

0,0000

Két luan

C6 phuong sai sai s6
thay d6i

C6 phuong sai sai
s6 thay d6i

C6 phuong sai sai
s6 thay doi

Kiém dinh da cfng tuyén

EPS1 1,34 1,01 1,00
CLTG1 1,33 1,17 1,05
CLTG2 1,02 1,18 1,05
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PHU LUC 4
Khoan muc Nam 2014 Nam 2017
S6 lugng cong ty ¢6 CLTG1 16n hon 0 55 cong ty 89 cong ty
Khoin muc 2015-2017
Tong s cong ty 154 cong ty

Tong sO quan sat

462 quan sat

Gia c6 phiéu trung binh trong giai doan
2015-2017

28.795,1 dong/cd phiéu

SO quan sat co6 gid co phi€u cao hon gia

trung binh

157 quan sat

S6 quan sat c6 gia c¢d phiéu thap hon

gia trung binh

305 quan sat

Nguon: Tinh todn cia tdc gia tir dir liéu thu thdp dwoc giai doan 2014- 2017




