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1. Giới thiệu 
Trong bối cảnh nền kinh tế đang phát triển của 

Việt Nam, lợi thế thương mại không còn là vấn đề 
mới nhưng vẫn là một vấn đề rất phức tạp, đặc biệt 
là đo lường lợi thế thương mại. Nghiên cứu của 
Đoàn Thị Hồng Nhung (2019a) cho thấy các công ty 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam còn 
chưa tuân thủ đầy đủ các quy định về trình bày và 
công bố thông tin lợi thế thương mại theo chuẩn 
mực kế toán số 11. Năm 2017, tỷ lệ rất cao các công 
ty không công bố thông tin về giá trị tài sản thuần 
của công ty con được sử dụng khi tính toán lợi thế 
thương mại (67%); tỷ lệ các công ty công bố sử 
dụng giá trị ghi sổ tài sản thuần của công ty con để 
tính toán lợi thế thương mại là 5% và tỷ lệ các công 
ty công bố sử dụng giá trị hợp lý tài sản thuần của 

công ty con để tính toán lợi thế thương mại là 29%. 
Các nghiên cứu tại những nước có nền kinh tế phát 
triển đều cho thấy lợi thế thương mại có mối quan 
hệ cùng chiều với giá trị thị trường của các công ty 
niêm yết trên thị trường chứng khoán (Chauvin, 
1994; McCarthy và Schneider, 1995; Qureshi và 
Ashraf, 2013). Với mức độ tuân thủ trong công bố 
thông tin lợi thế thương mại của các công ty niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam còn thấp, 
thông tin lợi thế thương mại có ảnh hưởng đến tăng 
trưởng giá trị thị trường của các công ty niêm yết 
hay không vẫn còn là một câu hỏi. 

Nghiên cứu so sánh tăng trưởng trung bình giá trị 
thị trường của nhóm công ty công bố thông tin lợi 
thế thương mại và nhóm công ty không công bố 
thông tin lợi thế thương mại để chứng minh ảnh 
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N   hiều nghiên cứu tại các nước có nền kinh tế phát triển đã chứng minh rằng thông tin lợi thế 
thương mại trên báo cáo tài chính có ảnh hưởng đến giá trị thị trường của các công ty niêm yết 

trên thị trường chứng khoán (Chauvin, 1994; Qureshi và Ashraf, 2013; McCarthy và Schneider, 1995). 
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm kiểm chứng ảnh hưởng của thông tin lợi thế thương mại công bố trên 
báo cáo tài chính hợp nhất đến tăng trưởng trung bình giá trị thị trường của các công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu gồm 109 công ty trong 8 năm từ 2010 đến 2017. Kết quả 
nghiên cứu đã chỉ ra rằng các công ty công bố thông tin lợi thế thương mại tăng trên báo cáo tài chính hợp 
nhất có tăng trưởng trung bình giá trị thị trường cao hơn các công ty không có lợi thế thương mại tăng. 
Điều này gợi ý rằng các công ty nên chú trọng vào việc công bố thông tin lợi thế thương mại. 

Từ khóa: lợi thế thương mại, tăng trưởng trung bình, giá trị thị trường.
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hưởng của thông tin lợi thế thương mại đối với tăng 
trưởng trung bình giá trị thị trường của các công ty 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

2. Tổng quan nghiên cứu 
Một số nghiên cứu điển hình thực hiện đánh giá 

ảnh hưởng của thông tin lợi thế thương mại đến giá 
trị thị trường của các công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Mỹ đều cho kết quả khá thống 
nhất. Nghiên cứu của Wang (1993) đã chứng minh 
rằng lợi thế thương mại có mối quan hệ dương với 
giá trị thị trường của các công ty. Kết quả nghiên 
cứu của Wang (1995) còn cho thấy ảnh hưởng của 
lợi thế thương mại đến giá trị thị trường của các 
công ty còn mạnh hơn ảnh hưởng của các tài sản 
khác. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu của Chauvin 
(1994) lại cho thấy lợi thế thương mại chỉ có mối 
quan hệ dương với giá trị thị trường của các công ty 
trong lĩnh vực phi sản xuất.  

Nghiên cứu của Qureshi và Ashraf (2013) thực 
hiện đối với các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Anh cũng cho kết quả tương tự như các 
nghiên cứu tại Mỹ, đó là lợi thế thương mại có ảnh 
hưởng đáng kể đối với giá trị thị trường của các 
công ty niêm yết. Như vậy, có thể thấy kết quả 
nghiên cứu tại những nước có nền kinh tế phát triển, 
tỷ trọng Lợi thế thương mại trong Tổng tài sản cao 
(trung bình là 16%) (Giacomino và Akers, 2009), 
đều thống nhất rằng lợi thế thương mại có tác động 
tích cực đến giá trị thị trường của các công ty niêm 
yết. Điều này chứng tỏ các nhà đầu tư có phản ứng 
tích cực đối với thông tin lợi thế thương mại.  

Các nghiên cứu thực hiện tại những nước có nền 
kinh tế đang phát triển còn rất khiêm tốn và mô hình 
nghiên cứu đơn giản. Điển hình là nghiên cứu của 
Zare và cộng sự (2012) cũng đã chỉ ra sự tồn tại mối 
quan hệ dương giữa lợi thế thương mại với giá trị thị 
trường của các công ty niêm yết. Tuy nhiên, mô hình 
của nghiên cứu này chỉ có một biến độc lập duy nhất 
là biến Lợi thế thương mại. Do đó, kết quả nghiên 
cứu có độ tin cậy chưa cao. Đoàn Thị Hồng Nhung 
(2019b) cũng đã chứng minh được ảnh hưởng tích 

cực của thông tin lợi thế thương mại đối với giá trị 
thị trường của các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. 

Tổng quan các công trình nghiên cứu tiên 
nghiệm cho thấy các nghiên cứu đều sử dụng 
phương pháp nghiên cứu hồi quy giá trị thị trường 
của các công ty theo lợi thế thương mại mà chưa 
xem xét đến ảnh hưởng của thông tin lợi thế thương 
mại đến tăng trưởng trung bình giá trị thị trường của 
các công ty trong một khoảng thời gian dài. Do đó, 
nghiên cứu này được thực hiện để đánh giá sự khác 
biệt tăng trưởng trung bình giá trị thị trường giữa 
nhóm công ty công bố thông tin lợi thế thương mại 
và nhóm công ty không công bố thông tin lợi thế 
thương mại. 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Thu thập dữ liệu và chọn mẫu 
Dữ liệu nghiên cứu thu thập từ báo cáo tài chính 

hợp nhất của các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam trong 8 năm từ 2010 đến 
2017. Mẫu thu được 109 công ty theo các tiêu chí cơ 
bản sau: 

- Các công ty có thời gian niêm yết tối thiểu từ 
năm 2010 và vẫn tiếp tục được niêm yết ít nhất đến 
hết quý 1 năm 2018. 

- Các công ty được lựa chọn theo tiêu chuẩn 
phân ngành ICB (Industry Classification 
Benchmark) gồm: Dầu khí; Công nghiệp; Hàng tiêu 
dùng; Y tế; Dịch vụ tiêu dùng; Viễn thông; Các dịch 
vụ hạ tầng; Tài chính; Công nghệ và Vật liệu cơ bản. 

Thu thập số lượng cổ phiếu thường công bố trên 
Thuyết minh báo cáo tài chính quý 1 hàng năm đã 
được kiểm toán của các công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. 

Thu thập giá đóng cửa của cổ phiếu vào ngày 
giao dịch đầu tiên của quý 2 hàng năm trên trang 
thông tin điện tử của Sở giao dịch chứng khoán 
thành phố Hồ Chí Minh, sở giao dịch chứng khoán 
Hà Nội và các trang thông tin điện tử như 
www.ssi.com.vn; www.tvsi.com.vn... 
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Giá trị thị trường năm t được tính bằng cách 

nhân số lượng cổ phiếu tại quý 1 năm t+1 với giá 

đóng cửa của ngày giao dịch đầu tiên của quý 2 năm 

t+1. 

Thông tin về việc công ty công bố giá mua khi 

hợp nhất: Công ty công bố giá mua thì nhận giá trị 

1, công ty không công bố giá mua thì nhận giá trị 0. 

Thông tin công bố của các công ty về việc sử 

dụng giá trị tài sản thuần của công ty con khi tính 

toán giá trị lợi thế thương mại: Công ty công bố sử 

dụng giá trị hợp lý thì nhận giá trị 2, công ty công 

bố sử dụng giá trị ghi sổ thì nhận giá trị 1, công ty 

không công bố thông tin này thì nhận giá trị 0. 

Tăng trưởng trung bình giá trị thị trường = 

[(MV2011 – MV2010)/MV2010 + (MV2012 – 

MV2011)/MV2011 + (MV2013 – MV2012)/MV2012 + 

(MV2014 – MV2013)/MV2013 + (MV2015 – 

MV2014)/MV2014 + (MV2016 – MV2015)/MV2015+ 

(MV2017 – MV2016)/MV2016 ]/7 

Trong đó: MV- Giá trị thị trường của các công ty 

tương ứng với từng năm  

Với quy mô mẫu nghiên cứu là 109 công ty, tác 

giả đã sử dụng kiểm định phi tham số Mann-

Whitney để kiểm định sự khác biệt giữa tăng 

trưởng trung bình giá trị thị trường của nhóm công 

ty có lợi thế thương mại tăng trong kỳ và tăng 

trưởng trung bình giá trị thị trường của nhóm công 

ty không có lợi thế thương mại tăng trong kỳ. 

Trong nhóm công ty có lợi thế thương mại tăng, tác 

giả tiếp tục sử dụng kiểm định Mann-Whitney để 

kiểm tra sự khác biệt giữa tăng trưởng trung bình 

giá trị thị trường của nhóm công ty công bố giá 

mua và tăng trưởng trung bình giá trị thị trường 

của nhóm công ty không công bố giá mua và sử 

dụng kiểm định Kruskal Wallis đánh giá sự khác 

biệt giữa tăng trưởng trung bình giá trị thị trường 

của ba nhóm công ty khi công bố thông tin về giá 

trị tài sản thuần của công ty con sử dụng khi tính 

lợi thế thương mại gồm: nhóm thứ nhất là nhóm 

công ty công bố sử dụng giá trị hợp lý tài sản thuần 

của công ty con; nhóm thứ hai là nhóm công ty 

công bố sử dụng giá trị ghi sổ tài sản thuần của 

công ty con và nhóm thứ ba là nhóm công ty không 

công bố thông tin này. 

3.2. Giả thuyết nghiên cứu 
Giả thuyết 1:  
H0: Không có sự khác biệt giữa tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường của nhóm công ty có lợi 

thế thương mại tăng trong kỳ so với tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường của nhóm công ty không 

có lợi thế thương mại tăng trong kỳ. 

H1: Có sự khác biệt giữa tăng trưởng trung bình 

giá trị thị trường của nhóm công ty có lợi thế thương 

mại tăng trong kỳ so với tăng trưởng trung bình giá 

trị thị trường của nhóm công ty không có lợi thế 

thương mại tăng trong kỳ. 

Trong nhóm công ty có lợi thế thương mại tăng 

trong kỳ, tác giả lại tiếp tục kiểm tra xem liệu việc 

công bố các thông tin liên quan đến lợi thế thương 

mại tăng có ảnh hưởng đến tăng trưởng trung bình 

giá trị thị trường của các nhóm công ty này hay 

không bằng cách thực hiện kiểm định giả thuyết hai 

và giả thuyết ba. 

Giá mua hay được gọi là giá phí hợp nhất kinh 

doanh. Giá mua bao gồm giá trị hợp lý tại ngày diễn 

ra trao đổi của các tài sản đem trao đổi, các khoản 

nợ phải trả đã phát sinh hoặc đã thừa nhận và các 

công cụ vốn do bên mua phát hành để đổi lấy quyền 

kiểm soát bên bị mua, cộng (+) các chi phí liên quan 

trực tiếp đến việc hợp nhất kinh doanh (Bộ Tài 

Chính, 2005). Lợi thế thương mại là khoản chênh 

lệch giữa giá mua và giá trị hợp lý tài sản thuần của 

công ty bị mua. Do đó, giá mua có ảnh hưởng đến 

kết quả xác định lợi thế thương mại. Chính vì vậy, 

nghiên cứu tiến hành kiểm định ảnh hưởng của công 

bố thông tin giá mua đến tăng trưởng trung bình giá 

trị thị trường của các công ty có lợi thế thương mại 

tăng trong kỳ. 

45
�

Sè 134/2019

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học



�

Giả thuyết 2: 
H0: Không có sự khác biệt giữa tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường của nhóm công ty công 

bố giá mua trong kỳ so với tăng trưởng trung bình 

giá trị thị trường của nhóm công ty không công bố 

giá mua trong kỳ. 

H1: Có sự khác biệt giữa tăng trưởng trung bình 

giá trị thị trường của nhóm công ty công bố giá mua 

trong kỳ so với tăng trưởng trung bình giá trị thị 

trường của nhóm công ty không công bố giá mua 

trong kỳ. 

Kết quả đo lường giá trị lợi thế thương mại phụ 

thuộc vào việc đo lường giá trị hợp lý tài sản thuần 

của công ty bị mua (công ty con). Tuy nhiên, thực tế 

cho thấy tỷ lệ phần trăm rất cao các công ty không 

công bố thông tin về giá trị tài sản thuần của công ty 

bị mua khi tính lợi thế thương mại (Đoàn Thị Hồng 

Nhung, 2019a). Do đó, tác giả thực hiện kiểm định 

ảnh hưởng của công bố thông tin giá trị tài sản thuần 

của công ty con đến tăng trưởng trung bình giá trị thị 

trường của các công ty có lợi thế thương mại tăng 

trong kỳ. 

Giả thuyết 3: 
H0: Không có sự khác biệt giữa tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường của các nhóm công ty: 

nhóm công bố sử dụng giá trị hợp lý của công ty 

con; nhóm công bố sử dụng giá trị ghi sổ của công 

ty con; nhóm không công bố thông tin. 

H1: Có sự khác biệt giữa giữa tăng trưởng trung 

bình giá trị thị trường của các nhóm công ty: nhóm 

công bố sử dụng giá trị hợp lý của công ty con; 

nhóm công bố sử dụng giá trị ghi sổ của công ty con; 

nhóm không công bố thông tin. 

4. Kết quả và thảo luận 

Để thực hiện kiểm chứng giả thuyết 1, tác giả 

sử dụng kiểm định Mann-Whitney để kiểm định 

sự khác biệt giữa tăng trưởng trung bình giá trị 

thị trường của nhóm công ty có lợi thế thương 

mại tăng trong kỳ và tăng trưởng trung bình giá 

trị thị trường của nhóm công ty không có lợi thế 

thương mại tăng trong kỳ. Kết quả nghiên cứu 

trong bảng 4.1 cho thấy tồn tại sự khác biệt giữa 

tăng trưởng trung bình giá trị thị trường của 

nhóm công ty có lợi thế thương mại tăng trong kỳ 

và tăng trưởng trung bình giá trị thị trường nhóm 

công ty không có lợi thế thương mại tăng trong 

kỳ. Tổng hạng trung bình của nhóm 1 (nhóm 

công ty có lợi thế thương mại tăng trong kỳ) là 

58,49. Tổng hạng trung bình của nhóm 0 (nhóm 

công ty không có lợi thế thương mại tăng trong 

kỳ) là 36,12. Với mức ý nghĩa 5% (p- value = 

0,007) ta có thể kết luận rằng nhóm công ty có lợi 

thế thương mại tăng trong kỳ có tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường cao hơn tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường của nhóm công ty 

không có lợi thế thương mại tăng trong kỳ. Như 

vậy, kết quả nghiên cứu này càng góp phần củng 

cố và khẳng định lợi thế thương mại là một tài 

sản và nó đóng góp vào tăng trưởng giá trị thị 

trường của các công ty. 

Để kiểm định giả thuyết 2, tác giả tiếp tục sử 

dụng kiểm định Mann-Whitney để kiểm tra sự khác 

biệt giữa tăng trưởng trung bình giá trị thị trường 

của nhóm công ty công bố giá mua và tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường của nhóm công ty không 

công bố giá mua khi các công ty này có lợi thế 

thương mại tăng thêm trong kỳ. Kết quả kiểm định 

thể hiện trong bảng 4.2. 

Kết quả ở bảng 4.2 cho thấy tổng hạng trung 

bình của nhóm 0 (nhóm công ty không công bố giá 

mua) là 41,59, trong khi đó tổng hạng trung bình của 

nhóm 1 (nhóm công ty công bố giá mua) là 54,88. 

Với mức ý nghĩa 5% (p-value = 0,021) ta có thể kết 

luận nhóm công ty công bố giá mua có tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường cao hơn tăng trưởng 

trung bình giá trị thị trường của nhóm công ty không 

công bố giá mua. Điều này chứng tỏ rằng các nhà 

đầu tư có quan tâm tới thông tin giá mua khi các 
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công ty có lợi thế thương mại tăng thêm trong kỳ và 

họ đã có phản ứng tích cực đối với thông tin này.  

Tác giả sử dụng kiểm định Kruskal Wallis kiểm 

tra giả thuyết 3 để đánh giá sự khác biệt giữa tăng 

trưởng trung bình giá trị thị trường của ba nhóm 

công ty khi công bố thông tin về giá trị tài sản thuần 

của công ty con sử dụng khi tính lợi thế thương mại 

gồm: nhóm thứ nhất là nhóm công ty công bố sử 

dụng giá trị hợp lý tài sản thuần của công ty con; 

nhóm thứ hai là nhóm công ty công bố sử dụng giá 

trị ghi sổ tài sản thuần của công ty con và nhóm thứ 

ba là nhóm công ty không công bố thông tin này. 

Kết quả kiểm định thể hiện trong bảng 4.3. 

Kết quả ở bảng 4.3 cho thấy tổng hạng trung 

bình của nhóm 0 (nhóm không công bố giá trị của 

công ty con sử dụng khi tính lợi thế thương mại) là 

41,88, tổng hạng trung bình của nhóm 1 (nhóm 

công bố sử dụng giá trị ghi sổ tài sản thuần của 

công ty con để tính lợi thế thương mại) là 60,14 và 

tổng hạng trung bình của nhóm 2 (nhóm công bố 

sử dụng giá trị hợp lý tài sản thuần của công ty con 

để tính lợi thế thương mại) là 53,31. Với mức ý 

nghĩa 5% (p-value = 0,071) ta có thể kết luận rằng 

không có sự khác biệt về tăng trưởng trung bình 

giá trị thị trường giữa ba nhóm công ty. Tăng 

trưởng trung bình giá trị thị trường của nhóm công 

ty không công bố thông tin giá trị của công ty con 

sử dụng khi tính lợi thế thương mại là thấp hơn 

không đáng kể so với hai nhóm còn lại. Tăng 

trưởng trung bình giá trị thị trường của nhóm 1 và 

2 không có sự khác biệt nhiều. Điều này chứng tỏ 

nhà đầu tư chưa quan tâm và chưa có sự phân biệt 
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Bảng 4.1: Kết quả kiểm định Mann - Whitney đối với nhóm công ty có lợi thế thương mại tăng và nhóm 
công ty không có lợi thế thương mại tăng trong kỳ 

Descriptive Statistics
N Mean Std.

Deviation

Minimum Maximum Percentiles

25th 50th 

(Median)

75th

ng

trung bình
109 0,37412 1,17926 - 0,1571 12,0084 0,05587 0,16288 0,37725

109 0,84 0,364 0 1 1,00 1,00 1,00

Ranks
Giao d ch m l i th

m i

N Mean Rank Sum of Ranks

ng trung 

bình

0 17 36,12 614,00

1 92 58,49 5381,00

Total 115

 Test Statisticsa

ng trung bình

Mann-Whitney U 461,000

Wilcoxon W 614,000

Z -2,681

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,007

a. Grouping Variable: Giao d ch m l i th i



�

đối với thông tin về giá trị tài sản thuần của công 

ty con sử dụng để tính lợi thế thương mại là giá trị 

ghi sổ hay giá trị hợp lý. Rõ ràng nhà đầu tư chưa 

ý thức được mức độ khác biệt của việc sử dụng giá 

trị hợp lý hay giá trị ghi sổ tài sản thuần của công 

ty con khi tính lợi thế thương mại sẽ ảnh hưởng 

như thế nào đến kết quả xác định giá trị lợi thế 

thương mại. Điều này sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến 

quyết định kinh tế của các nhà đầu tư và phản ánh 

vào giá trị thị trường của các công ty niêm yết trên 

thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn từ 

2010 đến 2017.  

5. Kết luận 

Kết quả của nghiên cứu cho thấy thông tin lợi thế 

thương mại có ảnh hưởng đến tăng trưởng trung 

bình giá trị thị trường của các công ty niêm yết trên 

thị trường chứng khoán Việt Nam. Mức độ phức tạp 

của thông tin công bố có ảnh hưởng đến phản ứng 

của nhà đầu tư. Nhà đầu tư dễ nhận diện thông tin 

đơn giản như thông tin lợi thế thương mại tăng thêm 

và thông tin giá mua. Do đó, những thông tin này 

ảnh hưởng đến giá trị thị trường của các công ty 

niêm yết. Trong khi đó, với các thông tin phức tạp 

hơn như thông tin giá trị tài sản thuần của công ty 

con sử dụng để tính lợi thế thương mại thì nhà đầu 

tư chưa phân biệt được sự khác biệt giữa giá trị hợp 

lý và giá trị ghi sổ của công ty con nên phản ứng của 

họ đối với thông tin này là chưa rõ ràng. Kết quả 

tăng trưởng trung bình giá trị thị trường của các 

nhóm này không có sự khác biệt. 
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Bảng 4.2: Kết quả kiểm định Mann- Whitney đối với nhóm công ty công bố giá mua  
và nhóm công ty không công bố giá mua 

Descriptive Statistics
N Mean Std.

Deviation

Minimum Maximum Percentiles

25th 50th 

(Median)

75th

ng trung 

bình
109 0,37412 1,17926 -0,1571 12,0084 0,05587 0,16288 0,37725

Giá mua 92 0,37 0,485 0 1 0,00 0,00 1,00

Ranks
Giá mua N Mean Rank Sum of Ranks

ng trung bình

0 58 41,59 2.412,00

1 34 54,88 1.866,00

Total 92

     Test Statisticsa

ng trung bình

Mann-Whitney U 701,00

Wilcoxon W 2.412,00

Z -2,305

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,021

a. Grouping Variable: Giá mua



Từ kết quả nghiên cứu cho thấy thông tin lợi thế 

thương mại có ảnh hưởng nhất định đối với tăng 

trưởng trung bình giá trị thị trường của các công ty. 

Các nhà đầu tư thể hiện sự quan tâm tới thông tin lợi 

thế thương mại. Chính vì vậy, mặc dù lợi thế thương 

mại là một vấn đề khó và phức tạp nhưng các công 

ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

nên tăng cường nhận thức về tầm quan trọng của 

việc công bố đầy đủ, trung thực và hợp lý thông tin 

lợi thế thương mại và nên có những cải thiện trong 

việc công bố thông tin lợi thế thương mại trên báo 

cáo tài chính hợp nhất. Các thông tin công bố có 

mức độ phức tạp thường được các công ty công bố 

với tỷ lệ thấp. Điều này cho thấy kế toán viên của 

các công ty có thể gặp khó khăn khi đo lường giá trị 

hợp lý của chỉ tiêu giá mua và giá trị tài sản thuần 

của công ty bị mua. Do đó, các công ty cần nâng cao 

trình độ chuyên môn nghiệp vụ cho nhân viên kế 

toán bằng cách cử kế toán viên tham gia các khóa 

tập huấn về chuẩn mực kế toán quốc tế để nắm chắc 

được cách đo lường giá trị hợp lý của các tài sản và 

nợ phải trả.   

Mặc dù nghiên cứu đã đạt được những kết quả 

nhất định nhưng vẫn còn tồn tại một số hạn chế đó 

là quy mô mẫu nhỏ nên chỉ có thể thực hiện kiểm 

định bằng phương pháp kiểm định phi tham số. Tuy 
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Bảng 4.3: Kết quả kiểm định Kruskal Wallis đối với ba nhóm công ty 

Descriptive Statistics
N Mean Std. Deviation Minimum Maximum Percentiles

25th 50th 

(Median)

75th

ng trung 

bình
109 0,37412 1,17926 -0,1571 12,0084 0,05587 0,16288 0,37725

Công b  giá tr  công 

ty con
92 0,64 0,897 0 2 0,00 0,00 2,00

Ranks
Công b  giá tr  tài s n thu n c a

công ty con 

N Mean Rank

ng trung bình

0 59 41,88

1 7 60,14

2 26 53,31

Total 92

Test Statisticsa,b

ng trung bình

Chi-Square 5,283

df 2

Asymp. Sig. 0,071

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Công b  giá tr  tài s n thu n c a công ty con 



nhiên, kết quả nghiên cứu đã có những đóng góp 

nhất định vào bức tranh nghiên cứu tổng thể về lợi 

thế thương mại trên thế giới.� 
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Summary 

 

 

Research in developed countries has proved that 

goodwill information in financial statements has 

effects on the market value of listed companies on 

the stock market (Chauvin, 1994; Qureshi and 

Ashraf, 2013; McCarthy and Schneider, 1995). This 

study is carried out to test the impacts of goodwill 

information released in the integrated financial 

statements on the average growth rate of the market 

value of listed companies on Vietnam stock market. 

The research data consist of 109 companies in an 8-

year period from 2010 to 2017. The research results 

have revealed that the companies that published 

increasing goodwill information in their integrated 

financial statements enjoyed higher average growth 

of the market value than those that did not. This 

implies that companies need pay attention to pub-

lishing goodwill information. 
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1. Giới thiệu 
Thông tin có vai trò hết sức quan trọng đối với 

các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán 
(TTCK). Chính vì vậy, sự phản ứng của nhà đầu tư 
trước các thông tin được công bố trên TTCK là một 
chủ đề thu hút được sự quan tâm của nhiều nhà 
nghiên cứu. Chia tách cổ phiếu là một nghiệp vụ 
mang tính kỹ thuật và được sử dụng khá phổ biến 
bởi các công ty niêm yết. Về mặt lý thuyết, việc 
chia tách cổ phiếu đơn giản chỉ làm gia tăng số 
lượng cổ phiếu mà không làm thay đổi dòng tiền 
của công ty. Do đó, việc chia tách cổ phiếu không 
làm thay đổi giá trị của công ty. Tuy nhiên, về mặt 
tâm lý, thông tin chia tách cổ phiếu có thể được các 
nhà đầu tư đón nhận như là một thông tin tích cực 
bởi lý do đơn giản họ nghĩ rằng họ nhận được thêm 

một số lượng cổ phiếu nhất định mà không phải trả 
bất kỳ một khoản tiền nào. Về mặt thực nghiệm, kết 
quả của các nghiên cứu về chủ đề này vẫn chưa thật 
sự thống nhất với nhau. Một số nghiên cứu đã chỉ 
ra rằng thông tin chia tách cổ phiếu có ảnh hưởng 
tích cực đến giá và thanh khoản của các cổ phiếu 
(Wu và Chang, 1997; Kuse và Yamamoto, 2004; 
Aduda và Caroline, 2010; Li và cộng sự, 2015) 
trong khi đó một vài nghiên cứu khác lại tìm thấy 
những kết quả ngược lại (Lammoureux và Poon, 
1987; Conroy và các cộng sự, 1990; Leemakdej, 
2007; Patel và cộng sự, 2016).  

Trên TTCK Việt Nam nói chung và Sở Giao dịch 
chứng khoán Hà Nội (HNX) nói riêng, việc chia 
tách cổ phiếu của các công ty niêm yết diễn ra khá 
phổ biến. Nhà đầu tư phản ứng như thế nào trước 
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N    ghiên cứu này đo lường ảnh hưởng của thông tin chia tách cổ phiếu đến sự thay đổi giá và 
thanh khoản của các cổ phiếu niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX). Số liệu 

được sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm 179 sự kiện chia tách cổ phiếu của 138 công ty niêm yết trên 
HNX trong giai đoạn 2015- 2017. Sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện, kết quả kiểm định thống kê cho 
thấy giá của các cổ phiếu đã tăng 0,68% từ phiên trước khi thông tin được công bố và tiếp tục tăng 0,83% 
ở phiên tiếp theo sau ngày công bố thông tin. Ngoài ra, nghiên cứu còn ghi nhận sự gia tăng về thanh khoản 
của các cổ phiếu trước thông tin chia tách cổ phiếu. Cụ thể là, thanh khoản của các cổ phiếu đã tăng trong 
suốt giai đoạn nghiên cứu, đặc biệt là hai phiên sau ngày công bố thông tin. 

Từ khóa: Chia tách cổ phiếu, sự thay đổi giá cổ phiếu, thanh khoản, HNX. 
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thông tin chia tách cổ phiếu là câu hỏi được nhiều 
người đặt ra, nhưng cho đến nay vẫn chưa có câu trả 
lời thỏa đáng. Vì vậy, mục tiêu của nghiên cứu này 
là tìm kiếm các bằng chứng thực nghiệm để trả lời 
cho câu hỏi trên thông qua việc sử dụng dữ liệu bao 
gồm 179 sự kiện chia tách của 138 công ty niêm yết 
trên HNX trong giai đoạn năm 2015 - 2017. Phần 
còn lại của bài viết được cấu trúc như sau: Mục 2 
lược khảo các nghiên cứu có liên quan đến vấn đề 
nghiên cứu; Mục 3 mô tả số liệu được sử dụng và 
phương pháp nghiên cứu; Mục 4 tóm tắt các kết quả 
nghiên cứu; và cuối cùng, kết luận của bài viết được 
trình bày ở Mục 5. 

2. Lược khảo tài liệu 
Ảnh hưởng của việc chia tách cổ phiếu đến giá 

và thanh khoản của các cổ phiếu là chủ đề nhận 
được sự quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu trong 
những thập niên gần đây. Cho đến nay đã có nhiều 
nghiên cứu về chủ đề này đã được công bố. Tuy 
nhiên, kết quả của các nghiên cứu này vẫn chưa thật 
sự thống nhất với nhau. Một số nghiên cứu chỉ ra 
rằng việc chia tách cổ phiếu có ảnh hưởng tích cực 
đến giá và thanh khoản của các cổ phiếu, trong khi 
một vài nghiên cứu lại cho kết quả ngược lại. 

Wu và Chan (1997) nghiên cứu ảnh hưởng của 
việc chia tách cổ phiếu đến giá của các cổ phiếu 
niêm yết trên TTCK Hongkong trong giai đoạn 
1986-1992 bằng phương pháp nghiên cứu sự kiện. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy sau 3 ngày khi việc 
chia tách được công bố, giá của các cổ phiếu đã tăng 
18,2%. Ảnh hưởng tích cực của thông tin chia tách 
đến giá cổ phiếu còn được Wuff (2002) tìm thấy trên 
TTCK Đức. Cụ thể là, giá của các cổ phiếu đã gia 
tăng trong suốt 4 ngày giao dịch sau khi thông tin 
chia tách được công bố cũng như sau khi việc chia 
tách có hiệu lực. Trong một nghiên cứu khác, 
Elfakhani và Lung (2003) nghiên cứu ảnh hưởng 
của việc chia tách cổ phiếu đến giá cổ phiếu ở 
TTCK Canada trong giai đoạn 1977-1993. Sử dụng 
phương pháp nghiên cứu sự kiện, các tác giả đã đi 
đến kết luận rằng việc chia tách cổ phiếu có tác động 
tích cực đến giá của các cổ phiếu và được duy trì 
trong khoảng thời gian 11 ngày xung quanh ngày 
công bố thông tin chia tách. Trên TTCK Nhật, Kuse 

và Yamamoto (2004) đã tìm thấy lợi nhuận bất 
thường lũy kế trong giai đoạn 30 ngày giao dịch sau 
khi việc chia tách được công bố so với giai đoạn 30 
ngày giao dịch trước khi việc chia tách được công 
bố. Kết quả này đã giúp các tác giả đi đến kết luận 
rằng thị trường đã phản ứng tích cực trước thông tin 
chia tách cổ phiếu. Ảnh hưởng tích cực của thông tin 
chia tách đến giá của các cổ phiếu còn được tìm thấy 
trong nghiên cứu của Li và cộng sự (2015). Các tác 
giả đã giải thích rằng giá của các cổ phiếu tăng sau 
khi thông tin chia tách được công bố là do thanh 
khoản của các cổ phiếu gia tăng. 

Ở một khía cạnh khác, một số nghiên cứu đã tìm 
thấy sự ảnh hưởng tích cực của thông tin chia tách 
đến thanh khoản của các cổ phiếu. Aduda và 
Caroline (2010) nghiên cứu ảnh hưởng của việc chia 
tách cổ phiếu đến giá và thanh khoản của các cổ 
phiếu niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán 
Nairobi (Kenya). Áp dụng phương pháp nghiên cứu 
sự kiện, các tác giả đã chỉ ra rằng việc chia tách cổ 
phiếu có ảnh hưởng tích cực đến khối lượng giao 
dịch của các cổ phiếu. Rudnicki (2012) đã sử dụng 
nghiên cứu sự kiện để nghiên cứu ảnh hưởng của sự 
chia tách cổ phiếu đến thanh khoản của các cổ phiếu 
niêm yết trên TTCK Warsaw và TTCK Vienna trong 
giai đoạn 2000-2011. Kết quả nghiên cứu cho thấy 
thanh khoản của các cổ phiếu đã có sự gia tăng đáng 
kể sau khi thông tin chia tách cổ phiếu được công 
bố. Huang và cộng sự (2015) nghiên cứu ảnh hưởng 
của thông tin chia tách đến thanh khoản của các cổ 
phiếu ở 3 TTCK NYSE, AMEX, và NASDAQ trong 
giai đoạn 1960- 2010. Kết quả nghiên cứu cho thấy 
hầu hết các cổ phiếu có thanh khoản tăng đáng kể 
xung quanh ngày công bố chia tách cổ phiếu. Sau 
ngày công bố, thanh khoản của các cổ phiếu chia 
tách có sụt giảm, nhưng vẫn còn cao hơn mức trước 
khi chia tách. Tuy nhiên, sau ngày chốt quyền, thanh 
khoản giảm xuống dưới mức trước chia tách.  

Trái ngược với các nghiên cứu trên, một số 
nghiên cứu đã chỉ ra rằng việc chia tách cổ phiếu có 
ảnh hưởng tiêu cực đến giá và thanh khoản của các 
cổ phiếu. Leemakdej (2007) sử dụng dữ liệu bao 
gồm 100 hoạt động chia tách cổ phiếu để nghiên cứu 
ảnh hưởng của việc chia tách đến thanh khoản của 
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