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hiéu nghién civu tai cdc mede cé nén kinh té phdt trién da chirng minh rang thong tin loi thé
thwong mai trén bdo cdo tai chinh c¢é anh hwdng dén gid tri thi triong ciia cdc cong ty niém yét

trén thi truong chung khoan (Chauvin, 1994; Qureshi va Ashraf, 2013; McCarthy va Schneider, 1995).
Nghién civu nay duwoc thiee hién nham kiém chiing dnh hieong cia thong tin loi thé thwong mai cong bé trén
bdo cdo tai chinh hop nhdt dén tang triong trung binh gid tri thi trieong ciia cdc cong ty niém yét trén thi
truong chimg khodn Viét Nam. Dir liéu nghién ciru gom 109 cong ty trong 8 nam tir 2010 dén 2017. Két qua
nghién civu dd chi ra rang cdc cong ty cong bé thong tin loi thé thiwong mai ting trén bdo cdo tai chinh hop
nhdt ¢6 tang truong trung binh gid tri thi trieong cao hon cdc cong ty khong cé loi thé thiwong mai ting.

Piéu nay goi y rang cdc cong ty nén chii trong vao viéc cong bé thong tin li thé thirong mai.

Tir khéa: loi thé thuong mai, tang trucng trung binh, gid tri thi trong.

1. Giéi thiéu

Trong bdi canh nén kinh té dang phat trién cua
Viét Nam, loi thé thuong mai khong con 1a vén dé
méi nhung van 1a mot vén dé rat phuc tap, déc biét
1a do ludng loi thé thuong mai. Nghién cu cta
Poan Thi Hong Nhung (2019a) cho thay cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam con
chua tuan thu day da cic quy dinh vé trinh bay va
cong bd thong tin lgi thé thuong mai theo chuan
muc ké toan s§ 11. Nam 2017, ty 16 rit cao cac cong
ty khong cong b thong tin vé gia tri tai san thuan
clia cong ty con dugc st dung khi tinh toan lgi thé
thuong mai (67%); ty 1é cac cong ty cong bo sir
dung gié tri ghi s6 tai san thuan ciia cong ty con dé
tinh toan loi thé thuong mai 1a 5% va ty 1& cac cong
ty cong bd sir dung gia tri hop 1y tai san thuan cua

cong ty con dé tinh toan loi thé thwong mai la 29%.
Céc nghién ciru tai nhitng nuée c6 nén kinh té phat
trién déu cho thiy loi thé thwong mai c6 mbi quan
hé cling chidu véi gia tri thi truong cua cac cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan (Chauvin,
1994; McCarthy va Schneider, 1995; Qureshi va
Ashraf, 2013). V6i mirc d6 tuan thi trong cong bd
thong tin loi thé thwong mai ciia cac cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam con thap,
thong tin loi thé thwong mai c6 anh huong dén ting
truong gia tri thi truong cla cac cong ty niém yét
hay khong van con la mot cau hoi.

Nghién ctru so sanh tang trudng trung binh gia tri
thi truong ciia nhom cong ty cong bd thong tin loi
thé thuong mai va nhoém cong ty khong cong bd
thong tin lgi thé thwong mai dé chimg minh anh
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hudng cia thong tin lgi thé thwong mai d6i voi ting
trudong trung binh gia tri thi trudng cua cac cong ty
niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru

Mot s6 nghién ctru dién hinh thyc hién danh gia
anh huéng ctia thong tin loi thé thuong mai dén gia
tri thi truong cia cic cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan My déu cho két qua kha thong
nhit. Nghién ctru cia Wang (1993) di ching minh
rang loi thé thuwong mai c6 mdi quan hé duong véi
gia tri thi truong cua cac cong ty. Két qua nghién
ctru cua Wang (1995) con cho thdy anh huéng cua
loi thé thuong mai dén gia tri thi truong cua cac
cong ty con manh hon anh hudng cta cac tai san
khac. Tuy nhién, két qua nghién ctru cia Chauvin
(1994) lai cho thay loi thé thwong mai chi c6 médi
quan hé duong vdi gia tri thi truong cia cac cong ty
trong linh vyc phi san xuét.

Nghién ctru ctia Qureshi va Ashraf (2013) thuc
hién dbi v6i cac cong ty niém yét trén thi truong
chimg khoan Anh ciing cho két qua twong tw nhur cac
nghién ctru tai My, d6 1a loi thé thwong mai c6 anh
huéng déang ké d6i véi gia tri thi truong cia cac
cong ty niém yét. Nhu vay, co thé thay két qua
nghién ctru tai nhitg nudce c6 nén kinh té phat trién,
ty trong Loi thé thwong mai trong Tong tai san cao
(trung binh 14 16%) (Giacomino va Akers, 2009),
déu théng nhat rang loi thé thuong mai c6 tac dong
tich cuc dén gia tri thi trudng ciia cac cong ty niém
yét. Piéu nay chimg to cac nha du tu ¢6 phan tng
tich cuc d6i v6i thong tin lgi thé thwong mai.

Céc nghién ctu thyc hién tai nhitng nudce c6 nén
kinh té dang phat trién con rat khiém t6n va mo hinh
nghién ciru don gian. Pién hinh 1 nghién ciru cia
Zare va cong su (2012) ciling da chi ra sy ton tai mdi
quan hé duong giita loi thé thwong mai v6i gia tri thi
truong cta cac cong ty niém yét. Tuy nhién, mé hinh
ctia nghién ctru nay chi c6 mot bién doc 1ap duy nhét
12 bién Loi thé thuong mai. Do do, Kkét qua nghién
clru ¢6 do tin cay chua cao. Poan Thi Hong Nhung
(2019b) ciing da chiung minh dugc anh hudng tich

cuc cua thong tin loi thé thuong mai ddi voi gia tri
thi trudng cua cac cong ty niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam.

Téng quan cac cong trinh nghién clru tién
nghiém cho thiy céc nghién ctu déu st dung
phuong phap nghién ctru hdi quy gia tri thi truong
clia cac cong ty theo loi thé thwong mai ma chwa
xem xét dén anh huong cua thong tin oi thé thuong
mai dén ting truong trung binh gia tri thi truong cua
cac cong ty trong mot khoang thoi gian dai. Do do,
nghién cuu nay duoc thuc hién dé danh gia su khac
biét tang truong trung binh gia tri thi truong gilra
nhém cong ty cong b thong tin loi thé thwong mai
va nhom cong ty khong cong bd thong tin loi thé
thuong mai.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thép dit liéu va chon méu

Dt liéu nghién ctru thu thap tir béo cédo tai chinh
hop nhét cta cac cong ty niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam trong 8 nam tir 2010 dén
2017. Mau thu dugc 109 cong ty theo cic tiéu chi co
ban sau:

- Céc cong ty c6 thoi gian niém yét ti thiéu tir
niam 2010 va vén tiép tuc dugc niém yét it nhat dén
hét quy 1 nam 2018.

- Cac cong ty duoc lya chon theo tiéu chuén
phan nganh ICB (Industry Classification
Benchmark) gom: Dau khi; Cong nghiép; Hang tiéu
dung; Y té; Dich vu tiéu dung; Vién thong; Cac dich
vu ha t?mg; Tai chinh; Cong nghé va Vit li¢u co ban.

Thu thap s6 lwong ¢6 phiéu thuong cong bd trén
Thuyét minh bao cdo tai chinh quy 1 hang nim da
dugc kiém toan cua cac cong ty niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam.

Thu thap gia dong cira ciia cd phiéu vao ngay
giao dich dau tién cia quy 2 hang nim trén trang
thong tin dién to cia S¢ giao dich chung khoan
thanh phd HO Chi Minh, sé giao dich chimg khoan
Ha Noi va cac trang thong tin dién to nhu
WWW.SS1.COm.vi; WwWw.tvsi.com.vn...
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Gia tri thi truong nim t duoc tinh bang cach
nhan s luong ¢d phiéu tai quy 1 nim t+1 véi gia
dong cira cta ngay giao dich dau tién cua quy 2 nim
t+1.

Thong tin vé viéc cong ty cong bd gid mua khi
hop nhat: Cong ty cong bd gia mua thi nhan gié tri
1, cong ty khong cong bd gia mua thi nhan gia tri 0.

Théng tin cong bd cia cac cong ty vé viée sit
dung gi4 tri tai san thudn cia cong ty con khi tinh
toan gia tri lgi thé thuwong mai: Cong ty cong bd sir
dung gia tri hop 1y thi nhan gia tri 2, cong ty cong
bd str dung gia tri ghi s6 thi nhan gi trj 1, cong ty
khong cong bd thong tin nay thi nhan gia trj 0.

Tang truéng trung binh gia tri thi truong =
[(MV311 — MV3010)/MVao19 + (MVp1p —
MV3011)/MV011 + (MV3013 = MV35012)/MVy12
MVio14 — MV3013)/MVyg13 + (MVygy5 —
MV3014)/MV3014 + (MV3016 = MV215)/MVy0 5+
(MV3017 =MV3016)/MV3016 1/7

Trong d6: MV- Gia tri thi trudng cua cac cong ty

+

tuong tng vdi ting nam

Véi quy mdé mau nghién ciru 1a 109 cong ty, tac
gia da su dung kiém dinh phi tham sé Mann-
Whitney dé kiém dinh sy khac biét giita ting
truong trung binh gia tri thi truong ciia nhom cong
ty c6 loi thé thuong mai ting trong ky va ting
truong trung binh gia tri thi truong ciia nhom cong
ty khong cé loi thé thuong mai ting trong ky.
Trong nhom cong ty co loi thé thuong mai ting, tac
gia tiép tuc sir dung kiém dinh Mann-Whitney dé
kiém tra sy khac biét giira ting truong trung binh
gia tri thi truong ciia nhom cong ty cong bd gia
mua va tang truong trung binh gid tri thi truong
clia nhom cong ty khong cong bd gia mua va s
dung kiém dinh Kruskal Wallis danh gia su khac
biét gilra tang trudng trung binh gia tri thi truong
clia ba nhom cong ty khi cong bd thong tin vé gia
tri tai san thuan cua cong ty con sir dung khi tinh
loi thé thuong mai gdm: nhém thtr nhat 1a nhom

o s o

cong ty cong b sir dung gia tri hop Iy tai san thudn

cua cong ty con; nhém thur hai la nhém cong ty
cong bd str dung gia tri ghi so tai san thuan cua
cong ty con va nhom thir ba 1a nhom cong ty khong
cong bd thong tin nay.

3.2. Gid thuyét nghién ciru

Gid thuyét 1:

Hp: Khoéng c6 sy khac biét gilta ting trudng
trung binh gia tri thi truong ciia nhom cong ty c6 loi
thé thuong mai ting trong ky so v4i ting truong
trung binh gia tri thi truong ciia nhém cong ty khong
¢6 loi thé thuong mai ting trong ky.

Hj: C6 sy khac bi¢t gilra ting trudng trung binh
gié tri thi trudng cia nhdém cong ty c6 loi thé thuong
mai tang trong ky so vdi tang truong trung binh gia
tri thi truong cua nhom cong ty khong co loi thé
thuong mai tang trong ky.

Trong nhom cong ty co loi thé thuong mai ting
trong ky, tac gia lai tiép tuc kiém tra xem liéu viéc
cong bd cac thong tin lién quan dén loi thé thuong
mai ting c6 anh huéng dén ting truong trung binh
gia tri thi truong cua cac nhém cong ty nay hay
khong bang cach thyc hién kiém dinh gia thuyét hai
va gia thuyét ba.

Gia mua hay duoc goi 1a gia phi hop nhét kinh
doanh. Gia mua bao gém gié tri hop 1y tai ngay dién
ra trao ddi cta céc tai san dem trao ddi, cac khoan
no phai trd da phat sinh hoac da thua nhan va cac
cong cu von do bén mua phat hanh dé dbi lay quyén
kiém soat bén bi mua, cong (+) cac chi phi lién quan
tryc tiép dén viéc hop nhét kinh doanh (B Tai
Chinh, 2005). Loi thé thuong mai 1a khoan chénh
léch giita gid mua va gia tri hop 1y tai san thuan cua
cong ty bi mua. Do d6, gid mua c6 anh huong dén
Kkét qua xac dinh loi thé thuong mai. Chinh vi vay,
nghién ctru tién hanh kiém dinh anh hudng cia cong
b6 thong tin gia mua dén ting trudng trung binh gia
tri thi trudng cia cac cong ty co loi thé thwong mai
tang trong ky.
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Gid thuyét 2:

Hp: Khong c6 sy khac biét gitta ting trudng
trung binh gia tri thi trudong cia nhom cong ty cong
bd gia mua trong ky so voi ting trudng trung binh
gi4 tri thi truong clia nhom cong ty khong cong bd
gia mua trong ky.

Hj: C6 su khac biét gilta ting truéng trung binh
gia tri thi trurong cua nhoém cong ty cong bo gia mua
trong ky so vdi tang truong trung binh gia tri thi
truong ciia nhom cong ty khong cong bd gia mua
trong ky.

Két qua do ludng gié tri loi thé thwong mai phu
thudc vao viéc do luong gia tri hop 1y tai san thuin
clia cong ty bi mua (cong ty con). Tuy nhién, thuc té
cho thiy ty 18 phéan trim rat cao cac cong ty khong
cong bo thong tin vé gia tri tai san thuan cua cong ty
bi mua khi tinh loi thé thuong mai (Poan Thi H6ng
Nhung, 2019a). Do dé, tac gia thuc hién kiém dinh
anh hudng ctia cong bd thong tin gia tri tai san thuan
clia cong ty con dén ting truong trung binh gia tri thi
truong cla cac cong ty ¢6 loi thé thuong mai ting
trong ky.

Gid thuyét 3:

Hp: Khong c6 sy khac biét gilta ting trudng
trung binh gia tri thi trudng cia cdc nhom cong ty:
nhom cong bd st dung gia tri hop 1y ciia cong ty
con; nhom cong bd sir dung gié tri ghi s6 ciia cong
ty con; nhom khong cong b thong tin.

Hj: C6 su khac biét giira giita tdng trudng trung
binh gia tri thi truong clia cadc nhom cong ty: nhom
cong bd sir dung gia tri hop 1y cua cong ty con;
nhom cong bd sir dung gia tri ghi s6 cua cong ty con;
nhom khéng cong b thong tin.

4. Két qua va thao luin

Pé thuc hién kiém chung gia thuyét 1, tac gia
su dung kiém dinh Mann-Whitney dé kiém dinh
su khac biét gilra tang truong trung binh gia tri
thi truong ciia nhom cong ty co loi thé thuong
mai tang trong ky va tang truong trung binh gia

tri thi truong ctia nhém cong ty khong co 1oi thé
thuong mai ting trong ky. Két qua nghién ciru
trong bang 4.1 cho thay ton tai sy khac biét giita
tang trudng trung binh gid tri thi truong cua
nhom cong ty co loi thé thuong mai ting trong ky
va tang trudng trung binh gia tri thi truong nhém
cong ty khong co lgi thé thuong mai ting trong
ky. Tong hang trung binh cua nhém 1 (nhém
cong ty c6 loi thé thuong mai ting trong ky) l1a
58,49. Toéng hang trung binh cua nhém 0 (nhom
cong ty khong co lgi thé thuong mai ting trong
ky) 1a 36,12. V&i muc y nghia 5% (p- value =
0,007) ta c6 thé két luan rdng nhém cong ty co loi
thé thuong mai ting trong ky co ting trudng
trung binh gia tri thi trudong cao hon tang trudng
trung binh gia tri thi truong ciia nhém cong ty
khong c6 lgi thé thuong mai ting trong ky. Nhu
viy, két qua nghién ctru nay cang gép phan cung
¢6 va khang dinh loi thé thuong mai 1a mot tai
san va n6 dong gop vao tang trudng gia tri thi
truong cua cac cong ty.

Dé kiém dinh gia thuyét 2, tac gia tiép tuc su
dung kiém dinh Mann-Whitney d8 kiém tra su khéc
biét gilra tang trudng trung binh gia tri thi truong
ctia nhoém cong ty cong bd gid mua va ting truong
trung binh gia tri thi truong ciia nhom cong ty khong
cong bd gia mua khi cac cong ty nay co lgi thé
thwong mai ting thém trong ky. Két qua kiém dinh
thé hién trong bang 4.2.

Két qua & bang 4.2 cho thdy tong hang trung
binh ctia nhém 0 (nhom cong ty khong cong bo gia
mua) 1a 41,59, trong khi d6 tong hang trung binh ctia
nhém 1 (nhém cong ty cong bd gia mua) 1a 54,88.
Vé&i mic ¥ nghia 5% (p-value = 0,021) ta c6 thé két
ludn nhom cong ty cong bd gid mua cé ting trudng
trung binh gia tri thi truong cao hon ting trudng
trung binh gia tri thi truong ciia nhom cong ty khong
cong bd gia mua. Piéu nay chung to rang cac nha
dau tu c6 quan tdm t6i thong tin gia mua khi cac
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Bang 4.1: Két qua kiém dinh Mann - Whitney doi voi nhém cong ty ¢6 loi thé thwong mai tang va nhom
cong ty khong co loi the thwong mai tang trong ky

Descriptive Statistics

N Mean Std. Minimum Maximum Percentiles
Deviation 25th 50th 75th
(Median)
Téng trudng
109 0,37412 1,17926 -0,1571 12,0084 0,05587 0,16288 0,37725
trung binh
LTTM tang 109 0,84 0,364 0 1 1,00 1,00 1,00
Ranks
Giao dich méi lam tang loi thé thwong N Mean Rank Sum of Ranks
mai
0 17 36,12 614,00
Tang truong trung 1 9% 58,49 5381,00
binh
Total 115
Test Statistics
Téang truéng trung binh
Mann-Whitney U 461,000
Wilcoxon W 614,000
4 -2,681
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,007

a. Grouping Variable: Giao dich méi lam ting loi thé thuong mai

cong ty c6 lgi thé thuong mai ting thém trong ky va
ho d c6 phan tmg tich cyc dbi voi thong tin nay.

Tac gia s dung kiém dinh Kruskal Wallis kiém
tra gia thuyét 3 dé danh gia su khac biét giita ting
trudng trung binh gia tri thi truong cta ba nhom
cong ty khi cong b thong tin v& gia tri tai san thuan
cua cong ty con st dung khi tinh lgi thé thuong mai
gdm: nhom thtr nhit 1a nhém cong ty cong bd sir
dung gi4 tri hop 1y tai san thudn cta cong ty con;
nhém thir hai 1a nhom cong ty cong bo sir dung gia
tri ghi 6 tai san thuan cua cong ty con va nhom thir
ba 1a nhom cong ty khong cong bd thong tin nay.
Két qua kiém dinh thé hién trong bang 4.3.

Két qua & bang 4.3 cho thiy tong hang trung
binh ctia nhom 0 (nhom khong cong bd gia tri cua
cong ty con sir dung khi tinh lgi thé thuong mai) 1a

41,88, tong hang trung binh cua nhém 1 (nhém
cong bd sir dung gia tri ghi s6 tai san thuan cua
cong ty con dé tinh loi thé thuong mai) 12 60,14 va
tong hang trung binh cta nhom 2 (nhém cong bd
sir dung gia tri hop 1y tai san thuan cua cong ty con
dé tinh lgi thé thuong mai) 1a 53,31. Véi mirc y
nghia 5% (p-value = 0,071) ta c6 thé két luan ring
khong c6 su khac biét vé ting truéng trung binh
gia tri thi truong gitta ba nhom cong ty. Tang
trudng trung binh gia tri thi truong cua nhém cong
ty khong cong bd thong tin gia tri cua cong ty con
sir dung khi tinh lgi thé thuong mai 1a thap hon
khong dang ké so voi hai nhém con lai. Tang
trudng trung binh gid tri thi truong cua nhom 1 va
2 khéng c6 sy khac biét nhidu. Diéu nay chimg t6

nha dau tu chua quan tim va chua c6 sy phan biét
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Bang 4.2: Két qua kiém dinh Mann- Whitney doi véi nhom cong ty cong bé gid mua
va nhom cong ty khong cong bo gid mua

Descriptive Statistics

N Mean Std. Minimum Maximum Percentiles
Deviation 25th 50th 75th
(Median)
Tang trudng trung
binh 109 0,37412 1,17926 -0,1571 12,0084 |  0,05587 0,16288 |  0,37725
Gia mua 92 0,37 0,485 0 1 0,00 0,00 1,00
Ranks
Gia mua N Mean Rank Sum of Ranks
0 58 41,59 2.412,00
Ting trudng trung binh 1 34 54,88 1.866,00
Total 92
Test Statistics”
Tang treong trung binh
Mann-Whitney U 701,00
Wilcoxon W 2.412,00
Z -2,305
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,021

a. Grouping Variable: Gia mua

d6i vé&i thong tin vé gia tri tai san thuan clia cong
ty con sir dung dé tinh loi thé thuong mai 1a gia tri
ghi s6 hay gia tri hop 1y. RS rang nha dau tu chwa
y thurc duge mirc d6 khac biét cua viée su dung gia
tri hop 1y hay gi4 tri ghi s6 tai san thuan cia cong
ty con khi tinh loi thé thuong mai s& anh huong
nhu thé nao dén két qua xac dinh gia tri loi thé
thwong mai. Piéu nay s& anh huéng tryc tiép dén
quyét dinh kinh té cua cdc nha dau tu va phan 4nh
vao gia tri thi truong cta cic cong ty niém yét trén
thi truong chung khoan Viét Nam giai doan tu
2010 dén 2017.
5. Két luan
Két qua cua nghién ctru cho thiy thong tin lgi thé
thwong mai ¢6 anh huéng dén ting trudng trung
khoa hoc

binh gia tri thi trudng cta cc cong ty niém yét trén
thi truong chiing khoan Viét Nam. Mrc do phuc tap
ctia thong tin cong bd ¢6 anh huong dén phan tmg
ciia nha dau tu. Nha dau tu dé nhan dién thong tin
don gian nhu thong tin loi thé thwong mai ting thém
va thong tin gid mua. Do d6, nhitng thong tin nay
anh huong dén gid tri thi truong cia cac cong ty
niém yét. Trong khi d6, voi cac thong tin phirc tap
hon nhu thong tin gia tri tai san thuin cta cong ty
con sur dung dé tinh loi thé thuong mai thi nha dau
tu chua phan biét dugc su khac biét gitra gia tri hop
ly va gié tri ghi s6 clia cong ty con nén phan tmg cua
ho d6i voi thong tin nay 1a chua 16 rang. Két qua
tang truong trung binh gia tri thi truong clia cac
nhom nay khong cé sy khac biét.
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Bang 4.3: Két qua kiém dinh Kruskal Wallis doi véi ba nhém cong ty

Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation | Minimum | Maximum Percentiles
25th 50th 75th
(Median)
Téng trudng trung
bih 109 0,37412 1,17926 -0,1571 12,0084 | 0,05587 0,16288| 0,37725
Cong bd gid trj cong
ty con 92 0,64 0,897 0 2 0,00 0,00 2,00
Ranks
Cong bo gi4 tri tai san thuin cta N Mean Rank
cong ty con
0 59 41,88
1 7 60,14
Téng trudng trung binh 5 T 5331
Total 92
Test Statistics™
Tang trudng trung binh
Chi-Square 5,283
df 2
Asymp. Sig. 0,071

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: Cong bd gia tri tai san thun cua cong ty con

Tu két qua nghién ctru cho thay thong tin lgi thé
thuong mai c6 anh huéng nhit dinh dbi véi tang
trudng trung binh gia tri thi trudng cua cac cong ty.
Céc nha dau tu thé hién sy quan tam toi thong tin loi
thé thuong mai. Chinh vi vay, mac du loi thé thuong
mai 1a mot van dé kho va phtrc tap nhung cac cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
nén ting cudng nhan thirc vé tim quan trong cua
viée cong bd day du, trung thyc va hop 1y thong tin
loi thé thuong mai va nén co nhig céi thién trong
viéc cong bd thong tin loi thé thuong mai trén béo
c4o tai chinh hop nhat. Cac thong tin cong bd c6
mirc d6 phirc tap thuong duoc cac cong ty cong bd

voi ty 1€ thap. Diéu nay cho thiy ké todn vién cla
cac cong ty c6 thé gap kho khan khi do luong gié tri
hop 1y cua chi tiéu gid mua va gia tri tai san thuan
clia cong ty bi mua. Do d6, cac cong ty cin ning cao
trinh do chuyén mon nghiép vu cho nhan vién ké
toan bang cach ctr ké toan vién tham gia cac khoa
tap huan vé chuan muc ké toan qudc té dé nim chic
dugc cach do luong gia tri hop 1y cla cac tai san va
no phai tra.

Mic du nghién ctru di dat dwoc nhimng két qua
nhit dinh nhung van con ton tai mot sé han ché do
1a quy mdé mau nho nén chi c6 thé thuc hién kiém
dinh bang phuong phéap kiém dinh phi tham s6. Tuy

khoa hoc =

S6 134/2019

thuong mai 49



nhién, két qua nghién ctru di c6 nhitng dong gop
nhit dinh vao birc tranh nghién ctru tong thé vé loi
thé thuong mai trén thé gioi. @
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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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%hzen cutu nay do luong anh huong ciia théng tin chia tach c¢é phiéu dén su thay doi gza va
anh khoan cua cdc co phzeu niém yét trén So Giao dzch chung khoan Ha Nogi (HNX). So liéu

dege stk dung trong nghién ciru nay bao gom 179 su kién chia tach cé phiéu cia 138 cong ty niém yét trén
HNX trong giai doan 2015- 2017. Sir dung phirong phép nghién ciru su kién, két qua kiém dinh thong ké cho
thdy gid ciia cdc ¢é phiéu da tang 0,68% tir phién truGce khi thong tin dwgc cong bé va tiép tuc tang 0,83%
o phién tlep theo sau ngay céng bo thong tin. Ngoal ra, nghlen cuu con ghi nhdn sw gia tang vé thanh khoan
clia cdc ¢é phiéu trieée théng tin chia tach cé phiéu. Cu thé la, thanh khodn cia cdc ¢é phiéu da tang trong

suot giai doan nghién cieu, ddc biét la hai phién sau ngdy céng bo thong tin.

Tir khéa: Chia tach cé phiéu, sw thay doi gid c6 phiéu, thanh khoan, HNX.

1. Giéi thi¢u

Thong tin ¢ vai trd hét strc quan trong dbi voi
cic nha dau tu trén thi truong chimg khoan
(TTCK). Chinh vi vay, sy phan ng ctia nha dau tu
trudc cac thong tin duoc cong bd trén TTCK 1a mot
chu d thu hat duoc su quan tam cua nhiéu nha
nghién ctru. Chia tach c6 phiéu 1a mot nghiép vu
mang tinh ky thuat va duogc st dung kha phé bién
boi cac cong ty niém yét. Vé mat Iy thuyét, v1ec
chia tach cb phleu don gian chi lam gla tang sd
luong cb phiéu ma khong lam thay d6i dong tién
clia cong ty. Do d6, viéc chia tach c¢b phiéu khong
lam thay ddi gia tri ciia cong ty. Tuy nhién, vé mat
tam 1y, thong tin chia tach c¢6 phiéu c6 thé duge cac
nha dau tu d6n nhan nhu 1a mot thong tin tich cuc
boi Iy do don gian ho nghi rang ho nhan dugc thém

mot sd luong cd phiéu nhat dinh ma khong phai tra
bat ky mét khoan tién ndo. V& mit thuc nghiém, Kkét
qua ctia cac nghién ctru vé chu dé nay van chua that
su théng nhit v6i nhau. Mot s6 nghién ctru da chi
ra rang thong tin chia tach c¢o phiéu co anh huorng
tich cuc dén gia va thanh khoan cua cac ¢ phiéu
(Wu va Chang, 1997; Kuse va Yamamoto, 2004;
Aduda va Caroline, 2010; Li va cong su, 2015)
trong khi d6 mot vai nghién ctru khac lai tim thay
nhitng két qua ngugc lai (Lammoureux va Poon,
1987; Conroy va cac cong sy, 1990; Leemakdej,
2007; Patel va cong su, 2016).

Trén TTCK Viét Nam néi chung va S¢ Giao dich
chung khoan Ha N¢i (HNX) ndi riéng, viéc chia
tach ¢ phiéu cua cac cong ty niém yét dién ra kha
phd bién. Nha dau tu phan tmg nhu thé nao trudc
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thong tin chia tach c6 phiéu 1a cau hoi dugc nhidu
ngudi dat ra, nhung cho dén nay van chua co cau tra
161 thoa dang. Vi vay, muc tiéu ctia nghién cuu nay
la tim kiém céc bang chung thuc nghiém dé tra 1o
cho cau héi trén thong qua viéc st dung dir li€u bao
gd6m 179 sy kién chia tach ciia 138 cong ty niém yét
trén HNX trong giai doan nam 2015 - 2017. Phan
con lai cua bai viét duge cdu tric nhu sau: Muc 2
lugc khao cac nghién ciru ¢6 lién quan dén vén dé
nghién ctru; Muc 3 md ta s6 liéu duoc si dung va
phuong phap nghlen ctru; Muc 4 tom tét cac két qua
nghién ctru; va cudi cung, két luan cta bai viét dugce
trinh bay 6 Muc 5.

2. Luge khao tai liéu

Anh hudng cua viée chia tach c¢d phiéu dén gia
va thanh khoan ctia cic ¢ phiéu la chi dé nhan
dugc sy quan tdm cua nhiéu nha nghién ctru trong
nhiing thap n1en gin day Cho dén nay da c6 nhiéu
nghién ctru vé chi d& nay da duoc cong bd. Tuy
nhién, két qua cua cac nghién cu’u ndy van chua that
su thong nhat véi nhau Mot sé nghién ciru chi ra
rang viéc chia tach ¢6 phiéu co anh huo’ng tich cuc
dén gia va thanh khoan cua cac cb phiéu, trong khi
mot vai nghién cuu lai cho Kkét qua nguoc lai.

Wu va Chan (1997) nghién ctiru anh huong cia
viéc chia tach c6 phiéu dén gia cua cac cd phiéu
niém yét trén TTCK Hongkong trong giai doan
1986-1992 bang phuwong phap nghién ctru sy kién.
Két qua nghién ciru cho thay sau 3 ngay khi viéc
chia tach dwgc cong bd, gia ctia cac cd phiéu da ting
18,2%. Anh hudng tich cuc cia thong tin chia tdch
dén gia ¢b phiéu con duge Wuff (2002) tim thay trén
TTCK Brtic. Cu thé 1, gia ctia cac cd phiéu di gia
tang trong sudt 4 ngay giao dich sau khi thong tin
chia tach dugc cong bd ciing nhu sau khi viéc chia
tach co6 hiéu lgyc. Trong mdt nghién ciu khac,
Elfakhani va Lung (2003) nghién ctu anh hudng
clia viéc chia tach cd phiéu dén gia c6 phiéu &
TTCK Canada trong giai doan 1977-1993. Su dung
phuong phap nghlen ciiu su k1en cac tac gia da di
dén két luan rang viéc chia tach ¢d phiéu c6 tac dong
tich cuc dén gia cua cac cd phiéu va duoc duy tri
trong khoang thoi gian 11 ngay xung quanh ngay
cong bd thong tin chia tach. Trén TTCK Nhat, Kuse

va Yamamoto (2004) di tim thdy loi nhuan bét
thuong liy ké trong giai doan 30 ngay giao dich sau
khi viéc chia tach dugc cong bd so véi giai doan 30
ngay giao dich trudc khi viéc chia tach dugc cong
bd. Két qua nay da giup céac tac gia di dén két luan
rang thi truong di phan Gng tich cuc trudc thong tin
chia tach ¢6 phiéu. Anh huong tich cuc cia thong tin
chia tach dén gia cua cac c6 phiéu con duoc tim thiy
trong nghién cuu cua Li va cong sy (2015) Céc tac
gia da giai thich ring gia cua cac cb phleu tdng sau
khi thong tin ch1a tach dugc cong bd 1a do thanh
khoan ciia cac c¢b phiéu gia tang

O mot khia canh khac, mot sb nghién ciru da tim
thdy su anh huong tich cuc cua thong tin chia tach
dén thanh khoan cta cic c6 phiéu. Aduda va
Carohne (2010) nghlen ctru anh hudng cua viéce chla
tach ¢6 phiéu dén gia va thanh khoan cua cac cb
phiéu niém yét trén SO Giao dich chung khoan
Nairobi (Kenya). Ap dung phuong phép nghién cu’u
su kién, cac tac gia da chi ra rang viéc chia tach cb
phiéu c¢6 anh huéng tich cuc dén khéi lwong giao
dich cua cac c¢6 phiéu. Rudnicki (2012) da sir dung
nghién ctru su kién dé nghién ctru anh huéng cua sy
chia tach c6 phiéu dén thanh khoan cua cac c6 phiéu
niém yét trén TTCK Warsaw va TTCK Vienna trong
giai doan 2000-2011. Két qué nghién ctru cho thiy
thanh khoan cua cac c6 phiéu da co su gla tang dang
ké sau khi thong tin chia tach ¢d phiéu dugc cong
bd. Huang va cong su (2015) nghién ctru anh huong
cua thong tin chia tach dén thanh khoan cua cac cd
phleu 603 TTCK NYSE, AMEX, va NASDAQ trong
giai doan 1960- 2010. Két qua nghién ctru cho thiy
hau hét cac ¢ phiéu co thanh khoan téng dang ké
xung quanh ngay cong bd chia tach co phleu Sau
ngay coéng bd, thanh khoan clia cac ¢ phiéu chia
tach c6 sut giam, nhung van con cao hon mic trude
khi chia tach. Tuy nhién, sau ngay chét quyén, thanh
khoan giam xudng dudi muc trude chia tach.

Trai nguge voi cac nghién ciu trén, mot sb
nghién ciru da chi ra rang viéc chia tach c6 phiéu co
anh huong tiéu cuc dén gia va thanh khoan ciia cac
¢6 phiéu. Leemakdej (2007) sir dung dir liéu bao
g6m 100 hoat dong chia tach c6 phiéu dé nghién ctru
anh hudng cua viée chia tach dén thanh khoan cua
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