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%ﬂéu nghién civu trén thé gici da khdng dinh lgi thé thwong mai c¢é anh huong tich cuc dén gid tri
thi trwong cua cdc cong ty niém yet trén thi truong chimg khodn (McCarthy va Schneider, 1995;

Qureshi va Ashraf, 2013). Piéu nay cho thdy gid tri thi truong ciia cdc cong 1y bién dong tang khi thong tin
loi thé thirong mai dwege cong bo trén bdo cdo tdi chinh hop nhdt vi cdc nha dau tw cho rang loi thé thwong
mai la mot tai san s€ mang lai nhing loi ich kinh té trong tuong lai cho doanh nghiép. Tai Viét Nam, phwong
phap ké todn lgi thé thuwong mai dwoc diéu chinh thay doi theo hwéng phit hop véi chudn miee ké todn quoc
té. Két qua la théng tin loi thé thiwong mai dwgc cong bé trén béo cdo tai chinh ciing thay doi. Chinh vi vy,
nghién civu nay dwoc thue hién nham danh gia anh hieong cia loi thé thwong mai dén gid tri thi truong ciia
cdc cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam trong béi canh B Tai Chinh ban hanh thong tu
202/2014/TT-BTC dé diéu chinh thay doi phwong phdp ké todn loi thé thirong mai. Dir liéu nghién citu gom
872 quan sat cua 109 cong ty niem yet trén thi truong chiing khodn Viét Nam trong 8 nam tir 2010 dén 2017.
Két qua nghién civu cho thay loi thé thirong mai ¢6 anh hwéng tich cwce 1én gid tri thi trieong cia cdc cong
ty niém yét trén thi triecong chimng khodn Viét Nam, nhung chwa chimg minh dwoc anh hwéng cia loi thé
thwong mai dén gid tri thi truong ciia cdc cong ty niém yét c6 sw khdc nhau truée va sau khi B¢ Tai Chinh

ban hanh thong tw 202/2014/TT-BTC.

Tir khéa: Loi thé thwong mai, gida tri thi truong, Théng tuw 202/2014/TT-BTC

JEL Classifications: E44, G32, G34

1. Gio6i thiéu

Lich su phat trién cta ké toan loi thé thuong mai
trén thé gisi di c6 nhiéu chuyén bién. Trudc nam
1970, ton tai ba phuong phap ké toan loi thé thuong
mai tai My: Mot 1a, loi thé thuong mai dugc ghi
nhan 14 tai san c¢b dinh vo hinh va dugc trinh bay
trén bio cao & mirc gid ban dau khi mua voi thoi
gian khong gidi han; Hai la, loi thé thwong mai duoc
x6a sb toan bo ngay khi mua; Ba 13, loi thé thuong
mai dugc ghi nhan Ia tai san ¢ dinh v6 hinh va phan
bd dan vao chi phi theo thoi gian. Nam 1970, Hoi
ddng chudn muc ké toan tai chinh My ban hanh quy
dinh thong nhit mot phuong phéap ké toan loi thé
thuong mai. Tu day, loi thé thuong mai dugc ghi
nhan 1a tai san ¢ dinh vo hinh va phan bd dan vao
chi phi theo thoi gian t6i da khong qua 40 nam. Nam
1995, Hoi ddng chuin muc ké toan tai chinh My tiép
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tuc dua ra nhitng diéu chinh thay doi d6i voi ké toan
loi thé thuong mai. Theo do, lgi thé thuong mai
duoc két hop phan bo déu va danh gia suy giam gia
tri. Tr 2001 dén nay, loi thé thuong mai khong con
dugc phan bo ma chi danh gia suy giam gia tri hang
nim (Kintzele va cong su). Mdi su diéu chinh
phuong phéap ké toan loi thé thuong mai déu c6 anh
huong dén viée trinh bay va cong b thong tin loi
thé thuong mai trén bao céo tai chinh hgp nhét. Do
do6, nghién ctru cua Ahmed va Guler (2007) da xem
xét phan mg cua cac nha dau tu dbi véi cac quy
dinh ké toan vé lgi thé thuong mai. Ket qua nghién
ctru cho thay loi thé thuong mai c6 mdi quan hé voi
gia cb phleu cua cac cong ty sau khi ban hanh bao
c4o chuan muc ké toan tai chinh (SFAS - Statement
of Financial Accounting Standards) s6 142 1a chit
che hon true khi SFAS s6 142 dugc ban hanh.
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Theo thong tu 202/2014/TT-BTC do B¢ Tai
Chinh ban hanh ngay 22 thang 12 nam 2014, céc
cong ty s& phai két hop phan b loi thé thwong mai
v6i danh gia suy giam gia tri loi thé thwong mai
hang nim. Pay 1a thoi diém danh diu sy thay dbi
dang ké phuong phap ké toan loi thé thuong mai.
Diéu nay s& anh hudng dén viéc trinh bay va cong
bd thong tin loi thé thuong mai trén bio céo tai
chinh hop nhat. Chinh vi vay, tac gia thuc hién
nghién ciru nay nham kiém ching xem lidu gia tri
thi trudng cua cac cong ty sé thay dbi thé nao khi loi
thé thuong mai dugc thuc hién theo théng tu
202/2014/TT-BTC.

2. T6ng quan nghién ctru

Dé ching minh gia tri thi truong cua cac cong ty
chiu anh huong bai loi thé thwong mai, nhiéu nghién
ctru da kiém tra mdi quan hé giita loi thé thuong mai
va gi4 tri thi trudng cua cac cong ty. Két qua cua cac
nghién ctru déu cho thiy loi thé thwong mai co tac
dong tich cuc dén gia trj thi truong cua cc cong ty
(Wang, 1995; Chauvin va Hirschey, 1994;
McCarthy va Schneider, 1995; Qureshi va Ashraf,
2013). Nghién ctru cia Chauvin va Hirschey (1994)
khi héi quy loi the thuong mai theo gia tri thi trudng
da ching minh ring loi thé thuong mai c6 mdi quan
hé duong voi gia tri thi truong cia cac doanh nghiép
phi san xuit. Két qua nay ciing hoan toan nht quan
v6i két qua nghién ctiru cia Wang (1995). Tuy nhién,
két qua nghién ctru cuia Wang (1995) con cho thiy
anh huong cua loi thé thuong mai dén gia tri thi
truong cda cac cong ty con manh hon anh hudng
cua cac tai san khac. Khong chi cac nghién ciru tai
M§ cho két qua loi thé thuong mai c6 mdi quan hé
cung chiéu véi gia tri thi truong ma cac nghién ciru
tai Anh ciing cho két qua tuong ty. Nghién ctru cia
Qureshi va Ashraf (2013) thuc hién déi véi cac cong
ty niém yét trén thi trudng ching khoan Anh cho
thiy loi thé thwong mai c6 anh hudng déng ké dbi
véi gid tri thi trudng cua cac cong ty niém yet Cac
két qua nghién ctru déu dat dugc sy thong nhat ring
loi thé thuong mai c6 tac dong tich cuc dén gia tri
thi truong cua cac cong ty niém yét. Didu do ching
t6 thi truong c6 phan tng tich cuc ddi voi thong tin
loi thé thuong mai.

Ahmed va cong sy (2007) da thuc hién nghién
ctru dé danh gia moi quan hé giira loi thé thuong mai
va gia tri thi trudng cla cac cong ty trudc va sau khi
SFAS sb 142 duoc ban hanh. Két qua nghién ctru da

cho thdy SFAS sé 142 ¢6 anh huong dén tinh dang
tin cdy cua thong tin loi thé thurong mai va mébi quan
hé giira 1oi thé thuong mai va gia tri thi truong cua
cac cong ty sau khi ban hanh SFAS sb 142 1a chat
ché hon.

Nghién ciru tai Viét Nam cia Poan Thi Hong
Nhung (2019) ciing da chirmg minh duoc anh hudng
tich cuc cua loi thé thwong mai (101 voi gié tri thi
trudng cua cic cong ty niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam. Tuy nhién, nghién ctru cia
Poan Thi Hong Nhung (2019) chua xem xét dén anh
hudng cua viéc ban hanh thong tu 202/2014/TT-
BTC 1én mbi quan hé giita loi thé thwong mai va gia
tri thi truong cla cac cong ty. ‘

Do d6, nghién cttu nay dugc thuc hién dé danh
gi4 anh huong cua loi thé thuong mai dén gia tri thi
trudng cla cac cong ty niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam trudc va sau khi Bo Tai
Chinh ban hanh thong tu 202/2014/TT-BTC.

3. Phwong phap nghién citu

3.1. Mo hinh nghién ciru

Phat trién tr mé hinh cua McCarthy va
Schneider (1995), két hop véi viée dua bién gia
TT202 -Anh huéng cua théng tu 202 va bién
TT202GW la tich cua hai bién TT202 va GW dé so
sanh tac dong cua loi thé thuong mai dén gia tri thi
trudng cla cac cong ty niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam trudc va sau khi thong tu
202/2014/TT-BTC c6 hiéu lyc, ta c6 mo6 hinh nghién
clru sau:

MV; = fy + B*ALGW;, + B,*GW; + f*TL; +
By¥INC; + Bs*TT202;,+ B *TT202GW;, + U, + ;, (1)

Trong do:

MV Gié tri thi trudng ctia cong ty niém yét

ALGW-: Tai san trir loi thé thuong mai

GW: Loi thé thuong mai

TL: No phai tra

INC: Loi nhuén sau thué thu nhdp doanh nghiép

TT202: Anh huéng cia thong tu 202

Thuéc do vé gid tri thi trwong cua cong ty
niém yét

Gi4 trj thi truong ciia cic cong ty niém yét c6 thé
do duoc bing nhiéu cach. Trong d6, phuong phap
xac dinh gia tri thi trudng cla cic cong ty dua trén
v6n hoa thi trueong 1a phuong phap duoc coi 1a dang
tin cdy va hop ly (R.Lewis, 2019). Trong nghién ctru
nay, tac gia sir dung thudc do bién phu thude gid tri
thi truong (MV) la:

khoa hoc =
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MV = gia dong ctra ctia ¢d phiéu giao dich vao
ngay dau tién quy 2 cua ndm tai chinh tiép theo (t+1)
nhan (x) voi s6 luong cb phleu pho thong dang luu
hanh trén thi truong tai thoi diém két thuc quy 1 nim
tai chinh (t +1) theo cong b trén Thuyét minh bao
cdo tai chinh di kiém todn coa cac cong ty
(Comiskey va cong su, 2010; McCarthy va
Schneider, 1995).

Thuwdéc do cdc bién dic lap

- Tai san trie loi thé thwong mai (ALGW)

Tai san cua cong ty mang lai nhitng 1gi ich kinh
té trong tuong lai cho cong ty. Do d6, cong ty cang
dau tu nhiéu vao tai san thi nhing loi ich kinh té thu
dugc trong tuong lai dugc ky vong cang tang 1én.
Nguoc lai, cong ty c6 it tai san s€ thu dugc 19i ich
kinh té trong tuong lai thip hon. Nghién ctru nay
tach riéng loi thé thuong mai thanh mot bién doc 1ap
dé nghién ctru riéng anh hudng cua loi thé thuong
mai di véi gia tri thi truong cta cac cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Do do,
nghién ctru nay do luong bién tai san trir loi thé
thuong mai dé xem xét anh hudng cia cac tai san
khac ngoai loi thé thuong mai ddi véi gia tri thi
truong cua cic cong ty niém yét trén thi truong

ching khoan Viét Nam. )
ALGW = Tong tai san (ma so 270) — LTTM (ma
50 269)

- Loi thé thirong mai (GW)

Céc chuyén gia ké toan cho rang loi thé thuong
mai la mot tai san dac biét bdi nd chi hinh thanh khi
¢6 giao dich mua mot cong ty. Loi thé thuong mai
nay dai dién cho nhiing loi ich kinh té trong tuong
lai ma bén mua s€ nhan dugc tu nhiing tai san vo
hinh chua dugc ghi nhan boi bén bi mua nhu danh
sach khach hang, bi mat kinh doanh, mang ludi phan
phéi tot, doi ngii nha quan 1y tét, 1oi thé vé quy mo
khi hop nhat kinh doanh... (Ratiu va Tudor, 2013).
Loi thé thuong mai ciing c6 nhitng dic tinh gidng
nhu tai san do6 1a no gin v6i loi ich tuong lai, dong
gop truc tiép hodc gian tiép cho dong tién thuan thu
v€ trong tuong lai; doanh nghiép co thé thu dugc loi
ich va kiém soét sy tiép can ciia doanh nghiép khac
d6i Vvoi tai san; cac giao dich va sy kién gan voi
quyén kiém soat cua doanh nghiép di xay ra
(Johnson va Petrone, 1998). Nhu vay, loi thé thuong
mai ciing ¢ thé ¢6 tac dong d6i vai gia tri thi truong
cla cac cong ty tuong tw nhu cac tai san khac. Nhiéu
nghién ctru di kiém ching tac dong cua loi thé
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thuong mai ddi voi gia tri thi trudng cua cac cong ty
& cac nude ¢6 nén kinh té phat trién nhu Anh, My ...
va da cho két qua loi thé thuong mai c6 tac dong tich
cuc d6i voi gia tri thi truong cua cac cong ty
(Jennings va cong sy, 1996; Chauvin, 1994;
Henning va cdng su, 2000; Qureshi va Ashraf,
2013). Thuge do do luong bién loi thé thuwong mai
1a s6 loi thé thuong mai cong bd trén Bang can dbi
ké toan hop nhat nam t da dugc kiém toan cua cac
cong ty niém yét (ma sb 269).

- No' phdi tra (TL)

No phai tra thé hién nghia vu va trach nhiém cua
cac cong ty phai trad cac khoan ng¢ trong tuong lai.
Do d6, n6 s& anh huong dén ludng tién ra ciia doanh
nghiép trong tuong lai. Khi mdt cong ty c6 ng phai
tra qua cao thi cong ty d6 d6i mat véi rai ro tai chinh
cang 16n va diéu nay tic dong xdu dén gia tri thi
truong cua cong ty do nha dau tu lo so rui ro. Két
qua cta cac nghién ctru trude da ching minh diéu
nay (Qureshi va Ashraf, 2013; McCarthy va
Schneider, 1995; Comiskey va cong su, 2010).
Thudc do do lu’cng bién no phai tra la tong s6 no
phai tra cong bd trén Bang can ddi ké toan hop nhat
ndm t da dugc kiém toan ciia cac cong ty niém yét
(ma s6 300).

- Loi nhudn sau thué thu nhdp doanh nghiép (INC)

Céc nha dau tu thuong dat ky vong vao lgi nhuan
clia cac cong ty khi thuc hién dau tu. Do d6, két qua
lgi nhuén sau thue thu nhép doanh nghiép s& c6 anh
huong dén gia cb phleu clia cac cong ty niém yét.
Diéu nay s& tac dong dén gia tri thi truong cia cac
cong ty. Nhiéu nghién ctru da ching minh rang loi
nhudn sau thué thu nhap doanh nghiép ting co tac
dong tich cyc ddi vai gia tri thi trudng cla cac cong
ty va nguoc lai (McCarthy va Schneider, 1995;
Vincent, 1997; Chauvin, 1994). Bién Loi nhuan sau
thué thu nhap doanh nghiép dugc do bang chi sé loi
nhuén sau thué thu nhap doanh nghiép cong bb trén
Béo céo ket qua kinh doanh hop nhét nam t da kiém
toan (ma s6 60).

- Anh hwéng cia théng tw 202 (TT202)

Trong giai doan nghién ctru tir 2010 dén 2017,
thong tw 202/2014/TT-BTC hudng dan viéc trinh bay
va cong bd thong tin loi thé thuong mai trén bao cdo
tai chinh hop nhat, dic biét 1a viéc danh gia suy giam
gia tri loi the thuong mai. Do d6, néu nha dau tu
danh gia rang thong tin loi thé thuong mai cong bd
trén bao cdo tai chinh tir ndm 2015 1a day du va déng
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tin cdy hon cac nam trudce thi tac gia ky vong gia tri
thi truong cia cac cong ty s& co6 mdi quan hé duong
v6i bién TT202 va bién TT202*GW. Bién TT202 la
bién gia, nhan gia tri 1 & cac nam 2015, 2016 va
2017, nhan gia tri 0 ¢ cdc nam khac. Viéc dua bién
gia TT202 vao md hinh nghién ciru 1a dé xem xét anh
huéng cua loi thé thuong mai dén gia tri thi truong
clia cac cong ty niém yét trudc va sau khi Bo Tai
Chinh ban hanh théng tu 202/2014/TT-BTC.

3.2. Gia thuyét nghién ciru

Trong mo hinh h01 quy (1), hé sé P2 cua loi thé
thuong mai la hé s6 quan tdm chinh. Néu cac nha
dau tu coi loi thé thuong mai la tai san, mang lai loi
ich kinh té trong twong lai cho cac cong ty thi lgi thé
thuong mai s€ cé tic dong tich cuc dén gia tri thi
trudng ciia cac cong ty niém yét. Do do, hé sb B, s&
¢6 tuong quan duong voi gia tri thi truong cla cac
cong ty. Gia thuyét sau dugc kiém tra:

Gia thuyét 1:

HO: GW khéng cé tac dong dén gid tri thi trirong
clia cdc cong ty niém yét.

HI: GW ¢6 tac dong dén gid tri thi truong ciia
cdc cong ty niém yét.

Néu thong tin lgi thé thuong mai trinh bay trén
b4o céo tai chinh hop nhat theo huéng din cua
thong tu 202/2014/TT-BTC 1a dang tin cdy hon thi
tac dong cua loi thé thuong mai dén gia tri thi
trudng cua cac cong ty niém yét trude va sau khi Bo
Tai Chinh ban hanh théng tu 202 s€ khac nhau. Do
d6, hé sb Bs can ¢ y nghia théng ké.

Gia thuyét 2:

HO: GW c6 tac dong dén gza iri thi truong cua
cdc cong ty niém yét trucc va sau TT202 la glong
nhau.

HI: GW ¢6 tac déng dén gid tri thi truong ciia
cdc cong ty niém yét trude va sau TT202 la khdc
nhau.

3.3. Thu thép div ligu va chon miu

Dir lidu nghién ciru thu thap gdm 872 quan st
clia cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam trong 8 nim tir 2010 dén 2017. Mau thu
duge 109 cong ty theo céc ti€u chi co ban sau:

- MAu dugc chon gdm cac cong ty ¢6 cong bd loi
thé thuong mai duong trén béo cdo tai chinh hop
nhét trong giai doan tir ndm 2010 dén 2017.

- Céc cong ty c6 thoi gian niém yét i thiéu tir
nam 2010 va van tiép tuc duoc niém yét it nhit dén
hét quy 1 ndm 2018.

- Céc cong ty phai 1ap bao céo tai chinh hop nhat
& tit ca cac nam trong giai doan nghién ciru tir 2010
dén 2017.

Bién MV duoc tinh bing cach liy gia dong cira
cta ¢ phiéu giao dich vao ngay diu tién quy 2 cua
nam tai chinh tiép theo (t+1) nhan (x) véi s6 lugng
c¢b phiéu phé thong dang luu hanh trén thi trudng tai
thoi diém két thuc quy 1 nam tai chinh (t +1) theo
cong bé trén Thuyét minh béo céo tai chinh da kiém
todn cua cac cong ty. ‘

Thu thap s6 luogng cd phiéu phd thong cong bd
trén Thuyet minh bdo cao tai chinh quy 1 hang ndm
da duogc kiém toan cia cac cong ty niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam.

Thu thip gia dong cira cta cd phiéu vao ngay
giao dich diu tién cua quy 2 hang nim trén trang
thong tin dién t cua S& giao dich ching khoan
thanh phé H6 Chi Minh, s& giao dich chimg khoan
Ha No6i va cac trang thong tin dién tG nhu
WWW.SS1.cOm.vn; wWww.tvsi.com.vn...

Bién ALGW dugc tinh bang cach 1iy Tong tai
san (md sb 270 trén Bang can d6i ké toan hop nhat
nam t da kiém toan) trir di loi thé thuong mai (ma )
269 trén Bang can dbi ké toan hop nhat nam t da
kiém toan).

Bién GW 14 sb loi thé thuwong mai cong bb trén
Bang can ddi ké toan hop nhét nam t da dugc kiém
todn cua cac cong ty niém yét (mi s6 269).

Bién TL 14 tong s6 no phai tra cong b trén Bang
can ddi ké toan hop nhét nam t d3 duoc kiém toan
clia cac cong ty niém yét (mé sé 300).

Bién INC la loi nhuén sau thué thu nhap doanh
nghiép cong bb trén Béo céo ket qua kinh doanh hop
nhit ndm t da kiém toan (ma sb 60).

Bién TT202 12 bién gia, nhan gi tri 1 & cac nam
2015, 2016 va 2017, nhan gia tri 0 & cac nam khac.

4. Két qua va théao luin

Két qua phén tich gia tri trung binh, gia tri nho
nhét, gi4 tri 16n nhét va do 1éch chudn cua cac bién
trong mé hinh (1) thé hién & bang 1.

Gia tri thi truong cua cong ty (MV)

Gia tri thi truong clia cong ty 1a gia tri cia cong
ty khi giao dich trén thi truong chig khoan. Gia tri
thi truong trung binh ciia cac cong ty niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam trong giai doan tu
nam 2010 dén ndm 2017 14 5.619.883 triéu dong. Sai
léch gitra gia tri trung binh vé6i gia tri thuc t& cua
cong ty 1a rat 16n, véi do 1éch chuin 1a 24.101.244

khoa hoc =
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Bang 1: Két qud thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh (1) .
DVT: Triéu dong

Nguon: Sé liéu dwoc tinh todn tir phan mém Stata

té cla cong ty voi do
Iéch cnuén la 571.743
triéu dong.

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 2 b
MV 872 5619.883 | 24.101.244 3136 | 324.438.078 Tong no phai tra (TL)
ALGW 872 5.695.100 | 14.196.299 9.071 | 209.151.526 Tong ng _phai tra la
GW 872 101.524 571.743 0 8.628.752 | gid tri ghi sO cua tat ca
TL 872 3.345.275 9.928.972 786 | 161.235.047 | cac khodn n¢ ma cong
INC 872 378.177 1.326.187 | -2.547.915| 14.369.823 | ty phdi c6 nghia vu
TT202 872 0,375 0,484 0 1 | thanh toan trong tuong
TT202GW 872 52.581,21 465.168,6 0 8.628.752 | 1ai. K&t qua phan tich

théng ké mo ta cho thay

triéu dong. Qua do, co thé thiy su khac biét gia tri thi
truong ciia cac cong ty. Gia tri thi trudng cao nhit 1a
324.438.078 triéu dong cua Tap doan Vingroup - ma
CK: VIC cta ndm 2017. Gid tri thi trudng thap nhat
12 3.136 trigu ddng cia Cong ty cb phan dau tu qudc
té KLF - ma CK: KLF ciia ndm 2010.

Tong tai san triv loi thé thwong mai (ALGW)

Tong tai san trr loi thé thuong mai cho biét gia tri
ghi s0 clia tAt ca cac tai san ma cong ty dang c6 ngoai
trr loi thé thuong mai. Tong tai san trur loi thé
thwong mai trung binh ciia cac cong ty niém yét trén
thi trudng chimg khoan Viét Nam giai doan 2010 dén
2017 1a 5.695.100 triéu dong Sai léch giita gia tri
trung binh véi gia tri thuc té clia cong ty ciing kha
16n 14.196.299. Piéu nay cho thy co su khéac biét vé
quy mo tai san gitra cac cong ty. Tong tai san trir lgi
thé thuong mai cao nhét 1a 209.151.526 triéu dong
cua Tap doan Vingroup vao ndm 2017. ALGW thap
nhit 12 9.071 triéu ddng ctia Cong ty cd phan khoang
san luyén kim mau - ma CK: KSK vao nam 2010.

Loi thé thwong mai (GW)

Loi thé thwong mai 1a két qua phan chénh léch cao
hon gilta gid phi hop nhét va gia tri hop 1y cua tai san
thuan c6 thé xac dinh dugc cua cong ty con tai ngdy
mua do cong ty me nam giir khi hop nhit kinh doanh.
Loi thé thuong mai dugc trinh bay 18 mot khoan myc
tai san doc 1ap trén Bang can dbi ké toan hop nhit.
Loi thé thuong mai trung binh ciia cac cong ty niém
yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam giai doan
2010 dén 2017 1a 101.524 triéu dong. Loi thé thuong
mai thap nhét 13 0 thudc vé cac cong ty khong co loi
thé thuong mai khi hop nhét kinh doanh hodc loi thé
thuong mai da dugc phan bd hét vao chi phi nhu
Cong ty cb phan tap doan KIDO - ma CK KDC nam
2015. Loi thé thuong mai cao nhéat 12 8.628.752 triéu
dong cua Tap doan Vingroup - md CK: VIC nim
2015. Sai léch giita gia tri trung binh vdi gia tri thyuc

khoa hoc

tong n¢ phai trda cao
nhat 1a 161.235.047 triéu dong cua Tép doan
Vlngroup ma CK: VIC nam 2017. Téng ng phai tra
thip nhat 13 786 triéu dong ciia Cong ty c6 phan
khodng san luyén kim mau - ma CK: KSK vao nam
2011. Téng no phai tra trung binh cta cic cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam giai
doan tir nam 2010 dén ndm 2017 1a 3.345.275 triéu
dong Sai 1&ch gitia gia tri trung binh va gia tri thyc
té ciia cac cong ty voi do 1éch chuan 1a 9.928.972
triéu dong.

Loi nhudn sau thué TNDN (INC)

Loi nhuén sau thué thu nhép doanh nghiép la chi
tiéu phan anh lgi nhuan cua mot cong ty sau khi da
thuc hién nghia vy ndp thué thu nhép doanh nghiép.
Chi ti€u nay dugc cac nha dau tu dic biét quan tdm
boi n6 phan anh két qua hoat dong cua cong ty. Néu
chi tiéu nay cang 16n thi cang thu hat cac nha dau tu
tiém nang va nguoc lai. Loi nhudn sau thué thu nhdp
doanh nghiép trung binh cua cac cong ty trong mau
nghién ctru 1a 378.177 triéu ddng. Cong ty cb phan
tdp doan Pai Duong - ma CK: OGC c6 1gi nhuan
sau thué TNDN thap nhit 13 -2.547.915 triéu dong
vao nam 2014. Loi nhuan sau thué thu nhap doanh
nghiép cao nhat 1a 14.369.823 triéu dong cta Tong
cong ty khi Viet Nam - ma CK: GAS vao nam 2014.

Két qua kiém tra da cong tuyén véi mé hinh (1)
cho thdy hé s6 VIF & hai bién ALGW va TL déu rat
cao. Nhu vdy, mo6 hinh ton tai hién tuong da cong
tuyén. Téc gia da thyuc hién bién doi céc bién doc lap
va bién phu thudc trong mé hinh dé khéc phuc hién
tugng da cong tuyén. Céac bién GW, TL va INC duoc
giam phat bang cach chia cho gié tri ghi s6 cuia tong
tai san (TA) dong thoi 1y logarit cho hai bién MV
va ALGW nhu sau:

Str dung bién InMV = log(MV) thay cho bién MV

=

30 thuong mai
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Str dung bién INnALGW =
bién ALGW

Str dung bién LEV = TL/TA thay cho bién TL

Str dung bién GW2= GW/TA thay cho bién GW

St dung bién INC2=INC/TA thay cho bién INC

Str dung bién TT202: Anh hudng cua thong tu
202/2014/TT-BTC

St dung bién TT202GW2: Tich cia hai bién
TT202 va GW2

Mo hinh st dung céac
bién didu chinh duoc viét

log(ALGW) thay cho

dung kiém dinh Hausman dé lua chon gitta mo hinh
tac dong ngau nhién va mé hinh tic dong ¢b dinh.
Kiém dinh nay kiém tra xem giita cac thanh phan sai
s6 dic trung cta phan tir chéo U; va cac bién doc lap
co tuong quan hay khong. Dong thoi, kiém dinh S0
sanh cac hé s6 udc luong cua mo hinh tac dong b
dinh va mé hinh tac dong ngu nhién. Két qua trong
bang 3 chi ra ring p-value < 0,1 nén mé hinh tac
dong ¢b dinh dugce lua chon.

Bang 3: Két qua kiém dinh lua chon mé hi’nh tdac dong nngu nhién
hay mo hinh tac dong co dinh

lai nhu sau:

---- Coefficients ----

InMv;, = py + (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-
P1¥InALGW, it + mhfel . Difference V_B))
Br*GW2; ¢ + B3*LEV; , + S.E.
B,¥INC2;, + f*TT202; | I"ALGW 1,006285 1,111729 -0,1054436 0,0265625
+ /)’6*TT2’02GW2-, + U, | GW2 0,8814963 0,8720061 0,0094902 0,0907564
+e (2) b 'ILEV -0,9716422 -1,071293 0,0996512 0,0369186

it INC2 0,6783734 0,9005141 -0,2221407 0,0154289

Céc h¢ s6 VIF trong TT202 0,0199285 -0,0053739 0,0253024 0,0031734
bang 2 déu c6 gié tri nho [TT2026W2 | -0.7851418 20,6965643 -0,0885774
hon 10. biéu nély chl'rng b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
to hién tugng da cOng | B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
tuyén khong con xay ra | Test: Ho: difference in coefficients not systematic
d6i voi cac bién doc lap | chi2(6) = (b-B)[(V_b-V_B)"(-D](b-B)
cua md hinh nghién cou. [ = 200’83,

Dé kiém dinh lua chon Prob>chi2 = 0,0000

mo hinh, tac gia da chay
md hinh hdi quy tac dong
ngau nhién, sau do st dung kiém dinh Breusch and
Pagan LM dé kiém tra xem liéu mé hinh OLS gop hay
Bang 2: Két qua kiém dinh da céng tuyén
Véi cdc bién doc lap ciia mé hinh (2)

Variable VIF 1/VIF
TT202GW2 1,54 0,648740
GW2 1,43 0,701461
LEV 1,26 0,790956
TT202 1,26 0,792565
INC2 1,15 0,867668
InALGW 1,09 0,915606
Mean VIF 1,29

Nguon: S6 liéu dwoc tinh todn tir phdan mém Stata

mo hinh tac dong ngau nhién phu hop

Nguo”‘n: S6 liéu dwoc tinh toan tir phd‘n mém Stata

) Kiém dinh tu trong quan cho két qua & bang 4. Hé
s0 p-value < 0,1 chiing t6 mo hinh c6 tu twong quan.

Bang 4: Két quad kiém dinh tw trong quan

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation
F(1,108)= 181,110
Prob>F=  0,0000

Nguoén: 86 liéu dwoc tinh todn tir phan mém Stata

Tac gia da str dung kiém dinh cta Pesaran dé thuc
hién kiém tra tinh doc 1ap giita phan du cia cac phan
tir chéo. Két qua bang 5 cho gia tri p-value < 0,1, nhu
vay mo hinh cé hién tugng tuong quan chéo.

Bang 5: Két qua kiém dinh twong quan chéo

hon. Két qua cho hé s6 p < 0,1 nén md

Pesaran's test of cross sectional independence =

25,195, Pr=0,0000

hinh tac dong ngu nhién duoc Iya chon.

Average absolute value of the off-diagonal elements =

0,385

Sau khi da lua chon mo6 hinh tac
dong ngau nhién, tac gid tiép tuc su

Nguon: Sé liéu duwoc tinh todn tir phan mém Stata

khoa hoc =
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Bang 6: Két qua kiém dinh phwong sai sai sé thay doi

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model
HO: sigma(i)"2 = sigma”™?2 for all i

chi2 (109) = 5626,35

Prob>chi2 = 0,0000

Nguon: S6 liéu dwoc tinh todn tir phan mém Stata

Gia tri p-value < 0,1 & bang 6 chung t6 mo6 hinh
ton tai hién tuong phuong sai sai ) thay ddi. bé
khic phuc hién tuong tu twong quan, twong quan
chéo va phuong sai sai s6 thay doi ctia mo hinh. Téac
gia da su dung phuong phap hoi quy binh phuong
t6i thiéu tong quat kha thi. Két qua cho thay hién
tuong phuong sai sai s6 thay d6i, ty twong quan va
tuong quan chéo da duoc khic phuc.

T ket qua phan tich hdi quy va mé hinh ly
thuyét vé tac dong cua loi thé thuong mai dén gia tri
thi trudng cla cac cong ty niém yet trén thi truong
chimg khoan Viét Nam, phuong trinh hdi quy tuyén
tinh cho mé hinh dugc x8y dung nhu sau:

Phuong trinh hdi quy:

InMV,, -0,6209 + 1,118%InALGW; +
0,785*GW2;,, — 1,102*LEV; + 0,922*INC2;, -
0,026*TT202;, - 0,218*TT202GW2;,

Ket qua phan tich hdi quy tai bang 7 cho thay
cac bién InALGW, GW2, LEV va INC2 ¢6 tac dong
dén InMV & muc y nghla thong ké 13 5%. Blen
TT202 co tac dong dén InMV ¢ muc y nghla thong
ké 1a 10%. Bién TT202GW2 khong c6 y nghia
thong ké. Tac dong cua céc bién doc 1ap dén InMV
c6 thé giai thich cu thé nhu sau:

Bién InALGW ¢6 y ngh1a thong ké. Heé sb B, =
+ 1,118 cho thay voi muc y ngh1a thong ké la 5%,
blen InALGW c6 mdi quan hé cung chiéu véi bién
InMV, Két qua da chung minh cac tai san khac ngoal
loi thé thuong mai cé tac dong tich cuc dén gia tri
thi truong cta cac cong ty niém yét trén thi truong
chung khoan. Cong ty cang d4u tw nhidu hon vao gia
tri tai san thi gia tri thi trudng cua cong ty cang tang
lén do viéc dau tu vao tai san hua hen mang lai
nhirng loi ich kinh té trong tuong lai cho cong ty

Hé s6 B, = + 0, /785 chimg to bién GW2 ¢6 tac
dong dwong dén bién InMV véi muc y nghia thong
ké 5%. Nhu vay, thong tin loi thé thwong mai cong
bd ¢6 anh hudng tich cuc dén gia tri thi truong cta
cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam. Diéu d6 chung to, loi thé thuong mai
cling dugc cac nha dau tu nhin nhan 12 mot tai san
mang lai loi ich kinh té trong tuong lai cho cong ty.

Do do, khi gia

Bang 7: Két qua hoi quy sau khi khdc phuc tw twong quan, tirong quan chéo tri loi  thé

va phwong sai sai sé thay doi thuong mai trén

Cross-sectional time-series FGLS regression béo cao taiu
: : chinh ctia mdt
Coefficients: generalized le.ast squares cong ty ting lén
Panels: . heteroskedastic ' ddng nghia véi
Correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0,6342) vide trong
Estimated covariances = 109 | Number of obs = 872 twong lai cong
Estimated autocorrelations 1 | Number of groups 109 | ty s& nhan duoc
Estimated coefficients = 7 | Time periods = 8 nhitng loi ich
Wald chi2(6) = 3730,73 kll’lh té gla téng

Prob > chi2 = 0,0000 Dang sau sy gia

tang cua loi thé

InMV Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval] thuong mai
InALGW 1,118008 | 0,0187477 | 59,63 | 0,000 1,081263 1,154752 | chinh 1a két qua
GW2 0,7848872 | 0,2701577 291 | 0,004 | 0,2553878 1,314387 | cua cac thuong
LEV -1,101992 | 0,0533533 | -20,65 | 0,000 | -1,206562 | -0,9974213 | vu hop nhat.
INC2 092174 | 0,1034193 | 8,91 | 0,000 | 0,7190419 1,124438 | Loi thé thuong
TT202 -0,0261761 | 0,0151803 | -1,72 | 0,085 | -0,055929 [ 0,0035767 | mai la khoan
TT202GW2 -0,2177916 | 0,4422375| -0,49 | 0,622 | -1,084561 | 0,6489781 p{“ ma v.m(-’:[
cons 20,6209423 | 0,1094383 | -5,67 | 0,000 -0,835437 | -0,4064471 | cOng ty phai tra
khi mua mot

Nguon: S6 liéu dwoc tinh todn tir phan mém Stata

khoa hoc
32 thuong mai

cong ty khac
cho cac tai san

=
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v6 hinh chwa dugc ghi nhan trong s6 ké toan cua
cong ty bi mua nhu doi ngli nha quan 1y gioi, danh
sach khach hang,...

H¢ s6 By = + 0,922 cho blet v6i mire y nghia
thong ké 5%, bién INC2 c6 mdi quan hé cing chiéu
v6i bién InMV. Méi quan hé nay hoan toan phu hop
voi thyc tién vi loi nhuan cia mot cong ty ting sé
anh huong tich cuc 1én tim 1y ctia cac nha dau tu.
Chinh vi vay, mét cong ty ¢6 lgi nhuan duong va
tang s€ lam tang gid trj thi trudng cua cong ty do.

Nguogc lai, h¢ s0 B3 = - 1,102 chung t6 mo6i quan
hé nguoc chleu gitra bién LEV va bién InMV. Bién
LEV c6 y nghia thong ké ¢ mure 5%. Mot cong ty ¢6
hé sb ng cang cao thi s& d01 mat voi rdi ro tai chinh
cang lon. Do do, khi h¢ s0 ng ting cao thi cac nha
dau tw ¢6 xu hudng thén trong hon. biéu nay dan
dén gid cb phleu cia cong ty gidm va gia tri thi
truong cua cong ty giam theo.

Qua két qua phan tich hoi quy & mo hinh (2) sau
khi khic phuc tu twong quan, twong quan chéo va
phuong sai sai s6 thay d6i cho thay gié tri thi truong
ciia cac cong ty niém yét trén thi trudong ching
khoéan Viét Nam tdng khi cong ty hoat dong kinh
doanh ¢ loi nhuén va déu tu tang vao tai san, ké ca
loi thé thuong mai. Mat khdc, gia tri thi truong cua
cac cong ty niém yét s€ giam khi cac cong ty ting
muc do su dung don bay tai chinh, cu thé 1a ting no
phai trd cua céc cong ty.

Két qua hoi quy cling cho thay blen TT202GW2
khong c6 y nghia thong ké. Do do, két qua nay chua
chimg minh duge anh huong khac nhau cia loi thé
thwong mai dén gia tri thi truong cua cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
trude va sau khi B Tai Chinh ban hanh thong tu
202/2014/TT-BTC.

5. Ket luén

Két qua nghlen clru da chi ra rang loi thé thuong
mai c6 anh hudng tich cyc d6i voi gia tri thi truong
cua cdc cong ty nlem yet trén thi truong chung
khoan Viét Nam. Két qua nay hoan toan twong dong
voi két qua cua cac nghién ciru duge thyc hién tai
céc nude co nén kinh t€ phat trién. Piéu nay chung
té rang mgc du loi thé thuong mai con rat moi meé
trong bdi canh nén kinh té dang phat trién nhung cac
nha dau tu d c¢6 sy quan tdm t6i thong tin loi thé
thuong mai. Nha dau tu coi loi thé thuong mai Ia
mot tai san mang lai lgi ich kinh té trong tuong lai.
Do d6, thong tin loi thé thuong mai cong bb trén bao
cdo tai chinh dugc nha dau tu danh gia 1a mot tin tot
va didu nay di tac dong tich cuc vao gia cb phiéu

cua cac cong ty niém yét trén thi trudng chung
khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru chwa chimg
minh dugc sy khac biét gifta tac dong cua lgi thé
thuong mai dén g1a tri thi trudng cua cac cong ty
niém yet trude va sau khi thong tu 202/2014/TT-
BTC ¢6 hiéu lye. Mac du, thong tu 202/2014/TT-
BTC da co nhung hudng dan cu thé hon so v6i VAS
s6 11 vé viéc trinh bay va cong bd thong tin loi thé
thuong mai trén bao céo tai chinh hop nhat nhung
cac doanh nghiép van gap khé khan khi x4c dinh gia
tri hop 1y cta céc tai san va no phai tra cling nhu do
luong va danh gid suy giam loi thé thuong mai..

Trén co so két qua nghién cuu, tac gia duara mot
vai khuyén nghi voi cac bén lién quan nhu sau:

Thir nhat, két qua nghién ctru cho thiy lgi thé
thuong mai ¢6 anh huong dén gla tri thi truong cua
cac cong ty niém yet Do d6, viéc cong bd thong tin
loi thé thuong mai trén bao cdo tai chinh can dam
bao d6 chinh xac va dang tin cdy. Cho nén, Bo Tai
Chinh can ¢6 nhitng huéng dan cu thé hon vé viéc
do luong, ghi nhén va c()ng bd thong tin loi thé
thuong mai trén bao cdo tai chinh, dac biét Ia
phuong phép danh gia suy giam lgi thé thuong mai.

Thir hai, vi loi thé thwong mai ¢6 anh huong dén
gia tri thi trudng cua cac cong ty ni€ém yet Chinh vi
vy, cac cong ty can chu trong vao viéc trinh bay
day du, trung thyc va hop ly thong tin lgi thé thuong
mai trén bdo cdo tai chinh hop nhét. Viéc cung cap
thong tin loi thé thwong mai day du va dang tin cay
trén bdo cdo tai chinh s& thu hat v6n dé dang hon tir
cac nha dau tu.

Thir ba, 1¢i thé thuong mai c6 anh hu’orng tich
cuc dén g1a tri thi truong cua cac cong ty niém yet
Do d6, ¢ thé xem day 1a mot tin hi¢u tich cyc ma
cac nha dau tu nén can nhic khi quyét dinh dau tu.
Tuy nhién, cac nha dau tu nén nghlen ctru ky thong
tin lgi thé thwong mai cong bd trén bao cao tai
chinh, sir dyng thong tin dang tin c@y khi dua ra cac
quyét dinh kinh té.

Nghlen ctru con ton tai mot s6 han ché nhu quy
mo6 mau nho va str dung gia tri gh1 s6 thay cho g1a
tri thi tnrong cua cac blen trong mo hinh nghién ctru.
Gia tri ghi s0 cua cac bién trong mo hinh nghlen clru
¢6 su chénh 1éch vai gia tri thi truong cuia cac bién
d6. Do vay, két qua nghién ctru s& bi anh hudng boi
su khac biét nay.

Huong nghién clru trong tuong lai co thé thyc hién
la danh gia tac dong ctia nha quan 1y dbi véi ké toan
loi thé thuong mai dudi goc do do luong, phén b6 va
cong bd thong tin loi thé thwong mai. Trong qua trinh

khoa hoc =
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thyc hién ké toan loi thé thwong mai, ket qua do luong
hoic phéan b loi thé thuong mai ¢6 thé bi chi phdi boi
y chi chi quan cua nha quan ly. Do d96, thuc hién
nghlen clru danh gia tac dong cua nha quan ly dbi voi
ké toan loi thé thuong mai chinh 1a viéc k1em chimg
do tin cay va khach quan cua thong tin loi the thuong
mai cong bd trén bao cdo tai chinh hop nhat. &
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Summary

A vast number of global researches on the sub-
ject have confirmed that goodwill has positive influ-
ences on the market value of companies listed on the
stock market (McCarthy and Schneider, 1995;
Qureshi and Ashraf, 2013). This shows that the mar-
ket value of companies increase when goodwill
information is published on consolidated financial
statements because investors believe goodwill is an
asset that will bring future economic benefits to the
business. In Vietnam, accounting method of good-
will is adjusted to be consistent with the internation-
al accounting standards. The result is that goodwill
information disclosed on consolidated financial
statements has also changed. This study, therefore,
was conducted to evaluate the impacts of goodwill
on the market value of companies listed on
Vietnam’s stock market in the context that the
Ministry of Finance issued Circular 202/2014/TT-
BTC to change goodwill treatment. The research
data includes 872 observations collected from 109
companies listed on Vietnam’s stock market during
the 8 years period of 2010 to 2017. The result of
study showed that goodwill has positive impacts on
the market value of companies listed on Vietnam’s
stock market, but has not demonstrated that there is
difference in influences of goodwill information on
the market value of companies listed before and

nam 2019, tir lién két: https://www.wikihow.com/ after Ministry of Finance issued Circular
Calculate-the-Market-Value-of-a-Company 202/2014/TT-BTC.
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