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Tém tit

Tir ndm 2009 dén nam 2011 tai VN c¢6 hai cach xir li chénh 1éch ti gia
(CLTG) héi doai do danh gia lai cta cac giao dich bé’mg ngoai té: (1) Ghi
nhén vao 13i/15 theo chuin muc ké toan VN sé 10 (VAS 10); va (2) Ghi
nhan vao vén chit s¢ hiru (VCSH) theo théng tur 201/2009-BTC (TT 201).
Céc cach ghi nhan khéc nhau s& anh huéng dén béo co tai chinh. Vay nha
dAu tur ¢6 phan tmg khéc nhau cho cac bao co tai chinh duoc 1ap theo cac
co s khac nhau? Dé tra 161 cau hoi ndy, nghién ctru thue hién kiém tra
mbi quan hé giita gia co phiéu (CP) dai dién qua gia tri thi trudng cua
VCSH va CLTG do danh gia lai cta cac giao dich bﬁng ngoai t¢ tai VN
voi mau 1a 349 cong ty trong giai doan 2009-2011. Két qua nghién ciru
chi ra ring nha dau tu ¢6 phan tmg cing chidu véi CLTG dugc ghi vio
12i/16, khong c6 phan tmg v6i CLTG ghi nhan vao VCSH.

Abstract

In Vietnam from 2009 to2011 there were two existed accounting
treatments for exchange rate differences from revaluation of foreign
currency transactions, which charged to gains and losses in accordance
with Vietnamese accounting standards No. 10 (VAS 10) or are recorded in
equity under Circular 201/2009-BTC. These different ways of recording
will affect the financial statements (FS); therefore, will investors have
different reactions to the financial statements that are prepared on different
bases? To answer this, our empirical research aims to inspect the
relationship between stock prices, represented by the adjusted market
value of owner equity, and exchange rate differences from revaluation of
foreign currency transactions in Vietnam for a three-year period (2009—
2011) with a sample of 349 companies. The results indicate that investors
reacted positively to exchange rate differences recognized in gains/losses
whereas no reaction is found to those in equity.
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1. Giéi thigu

Tai VN, cach xir li CLTG do danh gi4 lai ¢6 nhiéu cach ghi nhan khac nhau trong
cac giai doan khac nhau. Cé giai doan cung ton tai song song hai cach xir li gay kho
khan cho ngudi thyc hién, nguoi kiém tra va ca nguoi st dung thong tin. Cu thé, CLTG
do danh gia lai sau 6 ndm ghi nhan vao VCSH (1997-2001 theo TT 44TC/TCDN) thi dén
nam 2002 ghi nhan vao 131/ theo tinh than ciia chuan myc qudc t& (VAS 10) va dugc ap
dung trong 8 ndm. Dén nam 2009 B Tai chinh lai cho phép ghi nhan vao VCSH (TT 201)
va ap dung song song hai cach ghi nhan theo VAS 10 va theo TT 201 trong hon 3 nam, va
dén nam 2012 quay tro lai ghi nhan vao bao cdo 13i/1d theo TT 179. Thong qua két qua
thue nghiém mdi quan hé giita gia CP (dai dién qua gia tri thi truong VCSH hay con goi la
gia tri doanh nghiép) va CLTG do danh gia lai, nghién ctru s& khiang dinh cach ghi nhan
nao la phu hgp hon.

Céu tric nghién ctru gdm 4 phan. Phan 2 cia bai viét, tac gia khai quat cac van dé
nghién ciru, tong quan cac nghién ctru trén thé gidi va tai VN ciing nhu dwa ra mo hinh
thuc nghiém cho truong hop VN. Phan 3 trinh bay két qua nghién ctru va phan 4 dua ra
cac két luan, ham ¥ chinh sach lién quan.

2. Co s li thuyét va phwong phap nghién ciru

2.1. Khdi quat véin d@é nghién ciru

Céc chuan muc ké toan vé CLTG trén thé giéi duoc ap dung lan dau tién tai My
vao nam 1931, ciling tir d6 xuét hién céac nghién clru vé CLTG. Cac chuin muc ké
toan v& CLTG chil yéu ban dén: (1) Cach lwa chon ti gia dé quy d6i (i gia gbc hodc
ti gia hién hanh); va (2) Cach xir li CLTG cua giao dich bang ngoai t& va chuyén
d6i bao cao tai chinh & nudc ngoai dé hop nhat. Cach lya chon ti gia dé quy doi
thdng nhit trong cac giai doan, cach xir 1i CLTG do danh gi4 lai thi khac nhau déi
v6i chénh léch do danh gia lai khi chuyén d6i bao cdo tai chinh & nudc ngoai dé
hop nhat. Sy khac nhau nay c6 thé khai quat thanh ba giai doan nhu sau: Giai doan
trudc SFAS s6 8' (trude nam 1975): Khoan 16 dugce ghi nhan vao bao cao 13i/15,
khoan 14i duoc ghi nhan vao VCSH trir khi cac khoan nay dugc dung dé bu dép cac
khoan 13 trudc day. Giai doan SFAS sé 8% (1975-1981) duogc ghi nhan vao 13i/16.
Giai doan SFAS s6 52° (1981 dén nay) duoc ghi nhan vao VCSH.
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Tai VN, truéc VAS 10: CLTG do danh gia lai cia cac khoan muc tién va ng ngén han
duogc ghi nhan vao VCSH; CLTG danh gia lai cua cac khoan myc no dai han néu 13i ghi
nhan vao VCSH va 15 ghi nhan vao bao cdo két qua kinh doanh (TT 44TC/TCDN nim
1997). Bén nam 2002 theo VAS 10, CLTG danh gi4 lai dwoc tinh vao 13i/15 trén bao cdo
két qua kinh doanh. Bén nam 2009, theo TT 201 (2009) CLTG dénh gia lai ciia cac khoan
muc ngén han dugc ghi nhan vao VCSH cua cac khoan muc dai han néu 13 ghi nhan vao
bao céo két qua kinh doanh va 16 ghi nhan vao VCSH. Tuy nhién, TT 201 lai khong huy
b6 nhitng quy dinh trong VAS 10. Dén nim 2012 quay trd lai cach ghi nhan theo VAS 10
theo TT 179. Nhu vay c6 thé thdy rang giai doan 2009-2012 c6 sy lya chon cach ghi
nhan CLTG do danh gia lai: Ghi nhan vao bao céo két qua kinh doanh (VAS 10); ghi
nhan vao VCSH (TT 201). Ngoai ra, ciing d& dang nhan ra tinh chét lap di lap lai cia
ké toan CLTG tai VN: Xoay vong giira ghi nhan vao VCSH va béo cio két qua kinh
doanh. Cau hdi dat ra la cach ghi nhan nao phu hop hon? Tac gia do luong sy phu hop
trén goc d6 nha dau tu thong qua phan tng cua nha dau tu voi gia ¢d phiéu tai nhitng thoi
diém cung cap thong tin lién quan dén CLTG. M6t cach ghi nhan dugc cho 1a phi hop khi
gitip cho nha dau tu nhan thay nhiing thay doi trong tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép
va dua ra cac phan ng thuan chidu. Néu nha déu tur phat hién mot khoan sut giam trong
tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép (gay ra boi CLTG do danh gié lai), nha dau tr sé mua
cb phiéu véi gia giam so véi trude ddy, co nghia 1 phan tmg thuan chiéu. Téc gia lya chon
kiém tra mdi quan hé giita gia tri doanh nghiép (gia thi truong c¢b phiéu x s luong cb
phiéu) va CLTG do danh gié lai trong giai doan tir nim 2009 dén 2011. Trong giai doan
ndy ton tai song song hai cach ghi nhan nén két qua nghién ctru khong bi chi phdi boi cac
yéu td méi trudng nhu luat phap, chinh tri va cac chinh sach kinh t& vi mo.

Nhu vay, cac nghién cuu ¢ nudc ngoai tap trung vao cach xtr 1i CLTG do danh
gi4 lai khi chuyén ddi bao céo tai chinh dé hop nhat va cac nghién ctru chi yéu tap
trung vao phan tng ciia nha dau tu trude cac thong tin ké toan vé CLTG dé tra 1oi
cau hoi: Nha dau tu phan tmg nhu thé nao dbi véi CLTG duoc béo céo theo cac
cach khac nhau? Cac nghién ctru tai VN tap trung vao cach xur li CLTG do danh gia
lai cua cac giao dich béng ngoai t¢. Mdc du muc tiéu nghién ctru 1a khac nhau,
nhung cting ban chit, cing cu hoi nghién ctru, nén tac gia cho rang cac nghién ctru
& VN ¢6 thé hoc tap nudc ngoai.
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2.2. Cac li thuyét nén tang lién quan dén CLTG

Ché d6 ké toan, chuan muc ké toan vé CLTG trong giai doan 2009—2011 cho phép
su lya chon giita hai phuong phap ghi nhan khac nhau. Li thuyét tiy nhiém cta Jensen
& Meckling (1976) cho thay rang nha quan li ¢ dong co dé lya chon céc chinh sach ké
toan c6 loi cho doanh nghiép va bit loi cho nha dau tu. Va 1i thuyét tin hiéu cua
Spence (1973) giai thich nha dau tu s& ¢6 phan tng phu hop v6i thong tin nhan duoc tir
doanh nghiép. Vi vay doanh nghiép can cung cap nhiéu thong tin dé giam bét can ximg
thong tin. Nhiing 1i thuyét nay 1a nén tang dé giai thich nhimg tmg xur cta doanh
nghiép va nha dau tu lién quan dén CLTG.

Li thuyét iy nhiém (Agency Theory)

Li thuyét uy nhiém (Agency Theory) duoc phat trién boi Jensen & Meckling (1976)
v6i gia dinh mot doanh nghiép dwgc xem nhu 14 mbi quan hé bang hop dong gitra cac
chu thé cung cip ngudn luc cho doanh nghiép. Mdi quan hé ty nhiém—dai dién xudt
hién khi mot hodc nhiéu ca nhan (goi 1a bén Gy nhiém — Principals) thué mdt hodc
nhiu c4 nhan khac (bén dai dién — Agents) dé thuc hién mot s6 cong viéc va chuyén
quyén ra quyét dinh kinh té cho bén dai dién. Vi du dién hinh 12 mdi quan hé giira c6
dong va nha quan li.

Li thuyét uy nhiém gia dinh ring ca hai bén déu tdi da hoa loi ich ctia minh. Theo
d6, nha quan 1i co thé dua ra cac quyét dinh nhdm muc dich tbi da ho4 loi ich c4 nhan
dé huong cac khoan thuong theo hop dong hodc tranh cac nguy co rii ro thay vi tdi da
hoa gia tri doanh nghiép. Nha quan li c6 thé dat duoc diéu nay vi ho c6 nhiéu thong tin
hon va c6 kha ning chi phdi thong qua viéc lya chon céc chinh sach ké toan. Ngugc
lai, d6i v&i bén ty nhiém ho sé& tén cac chi phi Gy nhiém dé giam thiéu cac hanh dong
vi muyc dich c4 nhan cua nha quan li nhu chi phi giam sat, chi phi kiém toan v.v..

Nhu vay, 1i thuyét Gy nhiém 1a co s¢ dé giai thich cho hanh dong ctia nha quan li
trong cong ty ¢ phan. Nha quan li s& thuc hién t6i da hoa quy mé cua doanh nghiép
(vi du tang loi nhuan) dé tao danh tiéng cua ban than, dé duoc hudng cac khoan luong,
thuong. Nha quan 1i s€ bé qua nhiing co hdi mao hiém vi anh huong dén gia tri hién
tai. Khi bén iy nhi€ém c6 nhirng dong thai dé bao vé, vi du nhu tang cuong giam sat,
thuong cho két qua trong dai han..., thi nha quan 1i co6 thé hanh xtr dé tdi da hoa loi ich
cua bén uy nhiém.
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Li thuyét tin hi¢u (Signalling Theory)

Spence (1973) da dua ra li thuyét tin hiéu voi gia dinh ton tai bat can xtng thong tin
va mot trang thai cin bang trong d6 ddi tugng c6 loi thé vé thong tin tét hon nén cung
cép mot s tin hiéu cho cac dbi tuong khac.

Thi trudng dugc dé cap trong nghién ciru ciia Spence (1973) 1a thi truong lao dong
v6i su tham gia ctia ngudi di tim viée va nha tuyén dung. Trong thi trudng nay, néu
nhu nhitng ngudi tim viéc hiéu rd ning lyc ciia minh thi nha tuyén dung lai c6 rat it
thong tin dé danh gia ing vién tim viéc. Pay chinh 14 bat can xtng thong tin giita nha
tuyén dung va ngudi tim viéc. Khi d6, nguoi tim viéc nén cung cap nhimng thong tin vé
ban than minh nhu bang cdp, trinh d6 chuyén mén, kinh nghiém... d¢ giam bat cin
xung thong tin, qua d6 gitip nha tuyén dung danh gia dung hon vé ning lyc cia tmg
vién.

Trong thi truong tai chinh, i thuyét nay duoc ap dung dé giai thich cho bat cin
xung thoéng tin giita nha quan li va cac ddi twong khac nhu c¢6 dong, chi no, nhan
vién... Trong d6, nha quan 1i 12 ngudi ¢6 loi vé thong tin va can cung cp cac thong tin
(tin hiéu) cho thi truong dé cac dbi twong khac danh gia ding vé thuc trang kinh té cua
doanh nghiép. Néu khong cung cap thong tin thi doanh nghiép c6 thé mét ngudn vén
dau tu tir cac cha s hitu. Li thuyét tin hidu 1a co s¢ ctia cac nghién ciru ké toan trong
thi truong von khi cho rang nha dau tu s& phan ung véi cac thong tin thich hop ma
doanh nghiép cung cép.

2.3. Téng quan cdc nghién cieu CLTG trén thé gidi va tai VN

Trong nghién ciru khoa hoc vé ké toan, dé danh gia tic dong gitra chinh sach ké
toan dén thi trudng von, cac nha nghién ciu thuong xem xét mdi quan hé giita bién
phu thudc 1a gid CP (hodc gia thi truong VCSH) va bién doc 1ap 1a cac chi tiéu ké toan
(hodc loi nhuan ké toan) nhu nghién ctru cia Ball & Brown (1968), 1a nguoi tién
phong khai xudng cach nghién ciru tac dong ciia bién ké toan dén thi truong von. Dya
trén phuong phap nghién ctru nay, ké tir nim 1970, cic nha nghién ctru da tap trung
vao xem xét anh huéng cua CLTG dén thi truong von xoay quanh cac chuan muc
SFAS s6 8 va SFAS s6 52 nhu mot cach tiép can xem xét phan (g ciia nha dau tu dén
thong tin bao cdo tai chinh théng qua gia CP. Két qua nghién ctu chi ra raing CLTG
ghi nhan theo SFAS s6 52 tét hon ghi nhan theo SFAS s 8 trong viéc do luong phan
g ctia thi truong. D6 1a két luan cua:
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- Soo & So00 (1994) xem xét tinh hitu ich cua 13i va 16 CLTG trong viéc xac dinh
gia CP ciia cac cong ty da qubc gia. Mau nghién ctru gdm 235 cong ty tai My trong
giai doan 19761987 v&i giai doan xac dinh anh huong ctia SFAS sb 8 1a 1976
1982 va SFAS s6 52 1a 1981-1987. Mo hinh hdi quy tuyén tinh véi bién phu thudc
1a loi nhuan bit thuong tich lity ciia CP (CAR) va 5 bién doc 1ap 1a: Thu nhap ké
toan bat thuong, EPS trudc CLTG, CLTG dugc phan anh trong bao cdo két qua
kinh doanh, thay d6i CLTG trong bao céo két qua kinh doanh nim nay trir nim
trude, CLTG phan anh trong VCSH, va thay d6i trong CLTG phét sinh ctia nim
nay trir nam trude. Két qua cho thay rang thi truong st dung thong tin vé CLTG
bao cao trong VCSH.

- Bartov (1997) thuc hién nghién ctru méi quan hé vé phan tng cia thi truong
v6i ké toan CLTG cua cac cong ty da qudc gia. Nghién ciru nay nham tra 10i cau
hoi két qua duoc bao cao theo SFAS s6 52 ¢o danh gia thich hop hon so véi nhiing
béo céo theo SFAS s6 8. M6 hinh hdi quy tuyén tinh ¢ bién phuy thudc 1a loi nhuén
bat thuong tich lily (CAR) va cac bién doc lap 1a EPS, CLTG duoc ghi nhan trén
bao céo két qua kinh doanh, CLTG phat sinh trong nim dugc ghi nhan vao VCSH.
Mau nghién ctru sir dung 1a 1.665 cong ty d6i véi SFAS sb 8 trong giai doan 1976—
1981 va 4.059 cong ty ddi vi SFAS sb 52 trong giai doan 1984—-1990. Két qua
thuc nghiém ciia nghién ctru ciia Bartov (1997) cho thay: Cac quy dinh vé ké toan
CLTG cua SFAS sé 8 cung cip mot su tuong quan thip ddi véi gid tri cac cong ty
da qubc gia. Con dbi voi SFAS s6 52 thi ton tai mbi quan hé co ¥ nghia thong ké
gitta giao dich diéu chinh ngoai t¢ va su thay ddi trong gia CP.

- Bazaz & Senteney (2001) tim hiéu phan @mg cua thi truong vén vai 13i/16 bao cdo
theo SFAS sb 52. Mau nghién ctru gébm 2.081 cong ty tai My trong giai doan 1991—
1995. M6 hinh hdi quy véi bién phu thudc 1a gia CP, bién doc lap 1a gia tri s6 sach,
EPS, 13i CLTG, 16 CLTG. Két qua cho thiy 13i/16 duoc ghi nhan theo SFAS sb 52 chua
c6 tac dong dén thi truong von.

- Redman & cong su (2013) di tién hanh xem xét mbi quan hé giita bién dong gia
CP va 13i/16 CLTG duogc bao céo ctia 1.851 cong ty tai My trong hai nim 2010, 2011.
Bién phu thudc la bién dong gia CP, bién doc 1ap 1a anh huong ciia CLTG, EPS, bién
kiém soat 1a don bay tai chinh va quy mé ciia doanh nghiép. Nghién ciru khong sir
dung bién loi nhudn bat thuong tich liiy ma sir dung bién dong gia CP va thyc hién 3
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lan hoi quy dé xem xét gia thuyét thi truong hiéu qua (tac gia hoi quy 3 1an voi cac
bién doc lap duge ¢d dinh va bién phy thudc quan sat trong 2 khoang thoi gian khac
nhau: Bién dong gia CP trong thoi gian 13 tuan, bién dong gia CP hang thang (% thay
d6i gia CP hang thang). Két qua cho thay mé hinh iy bién dong gia CP trong 13 tudn
cho sirc giai thich cao nhat, mo hinh ldy bién dong gia CP hang thang cho thay c6 ¥
nghia thong ké trong giai doan thang 2-3, thang 3-4 va thang 4-5 nam 2011.

Tai VN, cac nghién ctru vé linh vuc nay con it va st dung cac phuong phap don
gian. Co thé ké ra mot s6 nghién ctru nhu: Truong Thi Thu Hién (2011) chu yéu dua ra
nhiing diém khac nhau trong cac cach xu li, hé théng hoa lai cac quy dinh hién hanh
ciia VN vé ké toan CLTG, so sanh diém khac biét gilra chuén muc ké toan VN so véi
chuin myc ké toan quéc té. Nguyén Thi Hong Hanh & Nguyén Thu Thiy (2014)
nghién ctru mirc d6 tac dong cua cac nhén t6 trén béo cdo tai chinh dén 16 CLTG dé
xem xét CLTG bi tac dong boi khoan muc nao trén bao cao tai chinh.

Vi vay, khic véi cac nghién ctru trén thé gidi — nghién ciru vé cach ghi nhan nao 1a
phu hop hon dbi v6i CLTG do chuyén doi bao cdo tai chinh dé hop nhét — tac gia
nghién ctru cach ghi nhan d6i véi CLTG do danh gia lai cua cac giao dich bang ngoai
té. Nghién clru nay chua tung dugce thuc hién & VN trude day.

2.4. M6 hinh nghién ciru thuc nghiém tai VN

X4y dwng mé hinh kiém dinh

Holthausen & Watts (2001) trong mot bai tong quan phan tich “gia tri nao 1a thich
hop hon” trong céc nghién ciru quan diém ctia nha dau tu bang cach tiép can thi trudng
von da dé cap dén ba cach viét mé hinh nghién ctu: (1) M6 hinh bang can dbi
(Balance Sheet Model) — bién phu thudc 1a gia thi truong ciia VCSH hodc gia ¢ phiéu,
cac bién doc 1ap 1a cac thanh phan cua bang can d6i. Khong cd nghién clru niao veé
CLTG st dung dang mé hinh nay; (2) M6 hinh thu nhap (Earnings Model) — bién phu
thudc 1a 1oi nhuan ¢b phiéu, cac bién doc 18p 1a cac thanh ph?m ctia bao cao 13i/10, vi du
nghién ctru cua Soo & Soo (1994), Bartov (1997), Redman & cong sy (2013) sir dung
mo hinh dang nay; va (3) M6 hinh Ohlson (Ohlson Model) — bién phu thudc 1a gia ¢
phiéu, hodc gia thi truong cia VCSH, bién doc lap 1a cic thanh phin cta bang can dbi
ké toan va bao cdo 13i/15, vi du nghién ctru cua Bazaz & Senteney (2001). Cac tac gia
cho riang két qua nghién ctru ciia mé hinh Ohlson cé kha ning giai thich cao nhét va
két qua duoc st dung dé khuyén nghi cho viéc ban hanh chinh sach. Vi vay, tac gia
cling chon cac bién theo mé hinh Ohlson.
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Mo hinh Ohlson (1995) giai thich: Gié thi trudng ciia von CP bang gia s6 sach cua
vén CP cong v6i hién gia cua thu nhap bat thuong mong doi trong twong lai. Bé don
gian, Ohlson cho rang c6 thé viét phuong trinh hdi quy thu nhap bat thudng tai thoi
diém hién tai thay cho thu nhap bat thuong mong doi trong twong lai. Tuy nhién, trong
cac bai nghién ctru khi van dung mé hinh Ohlson, céac tac gia co thé dua vao thu nhap
binh thuong, hodc tong thu nhap trong ky hon 14 thu nhap bat thuong (Holthousen,
2001). Khi d6 phwong trinh duoc viét lai:

Gia thi truong cua von CP = Gid s6 sdach ciia von CP + Thu nhdp hién tqi.

Tach thu nhap hién tai = Thu nhap truéc CLTG + CLTG

Nhu véy, phuong trinh duge viét lai nhu sau:

Gid thi truong cia von CP (Gid tri doanh nghiép) = Gid s6 sach cia CP + Thu
nhdp truéc CLTG + CLTG

Nhu vy, bién phu thudc trong mé hinh nghién ctru thyc nghiém cta nghién ciru 1a
gia thi truong cia VCSH (gia tri doanh nghiép), bién doc 1ap 1a gia s6 sach (BV), tong
thu nhap tru6c CLTG (TEPS) va bién CLTG nhu mé hinh ctua Bazaz & cong su
(2001). Ngoai ra, tac gia ciing dwa thém 1 bién kiém soat* 1a quy mé cong ty (SIZE)
theo nghién clru cia Redman & cong su (2013).

Khac véi quéc té, chi tdn tai mot cach ghi nhan trong mdi giai doan, Viét Nam ton
tai hai cach ghi nhan CLTG theo VAS 10 va TT 201 vi vay tac gia tach thanh 2 mo
hinh riéng 1¢ dé kiém tra tac dong cua CLTG’. Phwong trinh hdi quy dit liéu chéo duoc
dua ra nhu sau:

GTDN; = ay + a,BV; + a,TEPS; + asCLTG_TT201;- + a,SIZE; (MH 1)
GTDN; = ay + a,BV; + a,TEPS; + asCLTG_VAS10; + a,SIZE; (MH 2)

Trong d6:

GTDN;: Gia thi truong cua VCSH cua cong ty i (tich cua gid CP hi¢u chinh va
s6 binh quan CP phat hanh). Bién phu thudc nay s€ duoc hoi quy lan luot voi gia tri
doanh nghiép tai thoi diém t, t+3, t+6, t+9 dé xem xét gia thuyét thi truong hiéu
qua, riéng s lugng cb phan binh quan dugc ¢d dinh cho ca 4 cach tinh.

BV,, TEPS; lan luot 1a gia tri s sach cong ty i va tong thu nhap ké toan trudc
CLTG cua cong ty i.
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CLTG_TT201;: CLTG theo TT 201 (Hiéu cuia s6 phat sinh trong nim trén tai
khoan Chénh léch ty gia va tai khoan 413 va thuyét minh bao céo tai chinh cua
cong ty 1).

CLTG_VAS 10;: CLTG theo VAS 10 — CLTG do déanh gia lai dugc ghi nhan vao
14i/16 CLTG phét sinh trong nim nghién ctru, dugc ghi nhan trén tai khodn doanh
thu tai chinh va chi phi tai chinh cta cong ty i.

SIZE; la quy mo cua cong ty i.

Dé nghién ctru xem nha dau tu phan Gmg véi thong tin lién quan dén CLTG tai thoi
diém nao thi mdi mé hinh nghién ciru duoc hodi quy 1an luot cho ting bién gia tri doanh
nghiép tai thoi diém t, t+3, t+6, t+9 va cho ting nidm trong giai doan nghién ctru 2009—
2011.

Miu nghién ciru

Pham vi mau nghién ciru gém cac cong ty duoc niém yét trén hai So Giao dich
Chung khoan tai VN la S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM va S¢ Giao dich Ching
khoan Ha Noi cung véi cac cong ty tai san UpCOM. Cac cong ty dugce lua chon loai
trir: Cac doanh nghiép chuyén kinh doanh trong linh vyc ngan hang, bao hiém, bt
dong san va cac quy dau tu, cong ty chung khoan; cic doanh nghiép khong cé du sb
lidu béo céo tai chinh, khong phat sinh CLTG do danh gia lai hodc bi khuyét sb liéu vé
gia CP trong 3 ndm 2009-2011.

Theo céc tiéu chuan do, sau qua trinh thu thap va xt 1i s6 liéu, mau nghién ciru cudi
cung cia chung t6i gdm 349 cong ty tir ndm 2009 dén nim 2011.

Mo ta dir liéu

Do thi truong chimg khoan VN 1a khong hoan hao® nén tac gia chiét khiu gia CP
theo chi s6 VN-Index (hoic HNX-Index) theo nghién ctru cia Aboody & cong su
(2002)’. Sau khi ¢ gia CP da hiéu chinh, nhan gia CP véi s luong cd phan phat hanh
¢ dinh cho giai doan 2009—2011 va thyc hién hdi quy bién gia tri thi truong cua
VCSH tai 4 thoi diém khac nhau (thoi diém két thuc nam tai chinh, thoi diém cong bd
b4o cdo tai chinh, thoi diém 6 thang, 9 thang sau ngay két thic nam tai chinh) theo
cach cua Redman & cong su (2013).

Peye

P, =
" 14RY

Trong d6:
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P, 1a gia CP dugc diéu chinh cho thoi diém t (thoi diém két thic nién do ké toan)
theo sai s6 dugc rat ra tir bién dong gia CP T thang trong tuong lai;

P, 1a gia CP vio thoi diém t + 1;

Ry, 1a lgi sudt thi truong (xac dinh dya trén chi ) ching khoan VN-Index va HNX-
Index) cho khoang thoi gian tir t dén t + 7 (7 = 3, 6, 9 thang). Chi tiéu nay duoc tinh
theo phuong phap binh quan gian don.

Gia CP va chi s6 chung khoan VN-Index va HNX - Index (sain UpCOM s& duoc
chiét khdu theo HNX-Index) duoc tac gia ldy tir co s¢ dit lidu cua chuyén trang
www.cophieu68.com - dé 14y gia da diéu chinh cho cac giao dich vé von. Théng tin sb
luong CP phét hanh duoc 14y tir thuyét minh bao cdo tai chinh ciia cac doanh nghiép
lién quan tir co s& dit liéu ciia chuyén trang www.cophieu68.com.

Bang 1 thé hién tong quat cac bién doc lap va bién kiém soat trong bai nghién ciu,
bao gdm bién gia tri s6 sach, téng thu nhap trudc CLTG do danh gia lai - TEPS, CLTG
do danh gia lai theo VAS 10 va theo TT 201, SIZE. Trong d6, CLTG do danh gia theo
TT 201 cha yéu dugc ghi nhan vao VCSH; vi vay tac gia 1y thong tin nay tir thuyét
minh bao céo tai chinh, bang bién dong VCSH va chi lay CLTG do danh gi4 lai tai
dong s6 phat sinh trong nam (loai trir cac truong hop CLTG chuyén dbi bao céo tai
chinh va do ting/giam khac khong lién quan dén CLTG danh gia lai). CLTG do dénh
gia lai theo VAS 10 dugc ghi nhan vao bao céo két qua kinh doanh. Tac gia ldy chi
tiéu ndy trong phan thuyét minh doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh, chi tiét khoan
muc 131 CLTG chua thuc hién va 16 CLTG chua thuc hién. Sau d6 tién hanh bu trur
giita doanh thu tai chinh va chi phi tai chinh. Céng thirc xac dinh bién CLTG_VAS 10
chi tiét nhu sau: CLTG theo VAS 10 = Ldi CLTG chua thyuc hién — LS CLTG chua
thuc hién.

Bang 1

Béang tom tat cac bieén doc 1ap va kiém soat

Ky hiéu  Dinh nghia bién Pon vitinh  Ngudn dit liéu

Gia tri VCSH trén bao cao tai chinh,

s oA A A Cong ty chirng khoan Bao
bang gia so sach cia mdt CP nhan vdi

BV Triéu déng Viét www.bvsc.com.vn

s6 lugng CP binh quén ¢b dinh cho 3 (Muc BCDKT)

nam nghién ctru.

TEPS La EPS (di loai trir CLTG do danh  Triéuddng  Chuyén trang Vietstock
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Ky hiéu  Dinh nghia bién Pon vitinh  Ngudn dit liéu
gi4 lai) va nhan cho s lugng CP phd www.finance.vietstock.vn
thong lwu hanh binh quan dugc cb (Muc béo céo két qua kinh
dinh cho 3 nam nghién ctru. doanh va thuyét minh bao cao
tai chinh)
Cong ty chirng khoan Bao
CLTG 3 Viét www.bvsc.com.vn
- CLTG do danh gia lai theo TT 201. Triéu do | .
TT201 0 canh gia fat theo HEU N8 (Muc Thuyét minh béo céo tai
chinh)
Cong ty chirng khoan Bao
CLTG 5 Viét www.bvsc.com.vn
N CLTG do déanh gia lai theo VAS 10. Triéu do | .
VASI10 o dami gta fat theo HEUEONE  Muc Thuyét minh béo cho tai
chinh)
Cong ty chirng khoan Bao
e cn ar Viét www.bvsc.com.vn
SIZE Tong tai san cua cOng ty Triéu dong

(Muc bao céo két qua kinh
doanh)

Gia thuyét nghién ctru
Tur nhitng van dé néu trén, tac gia dat ra nhitng cau hoi cu thé nhu sau:

(1)CLTG theo TT 201 va theo VAS 10 c6 tac dong khac nhau dén gia thi truong
cua VCSH?

(2)Céc tac dong nay cé khac nhau tai cac thoi diém khac nhau?

Céc nghién ctru trén thé giéi phan 16n déu ching minh dugce ring CLTG c6 tac
dong dén gia thi trudng ciia VCSH. Tai VN, xudt phat tir dién bién déng VND c6 bién
dong manh va giam gia so v4i ngoai té trong giai doan nghién ciru, tac gia tin ring
CLTG tai VN ciing tic dong dén gia tri thi truong VCSH ciia doanh nghiép thong qua
gia ¢ phiéu. Vi du, khi ti gia hdi doai ting, cac doanh nghiép vay no bang ngoai té s&
dan dén khoan 16 CLTG do danh gia lai s6 du tai khoan no. Néu nha dau tu nhan ra
khoan 156 nay ho s& phan g tiéu cuc véi gia ¢b phiéu (gia c6 phiéu giam). CLTG ghi
nhan vao bao céo két qua kinh doanh (VAS 10) s& gitp cho nha dau tu nhan ra khoan
14i/16 va phan g ciing chiéu v6i gia ¢ phiéu. Con néu CLTG ghi nhan vao VCSH s&
khong gitp cho nha dau tu nhan thay khoan 13i/15 va vi vdy ho s& khong c6 phan tng
turong xung dén gia cd phiéu.
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Vi vy, gia thuyét nghién ctru duoc dit ra la:

Hy: Viéc lua chon chinh sach ké toan trong xit Il CLTG khong anh hwong dén gia
tri doanh nghiép.

Duya trén gia thuyét nay, tac gia tién hanh xay dung hai moé hinh nghién ctru thyc
nghiém cho timg cach ghi nhan CLTG do danh gia lai va so sanh két qua cua hai mo
hinh dé dua ra nhan xét (Xem MH1 va MH2).

Bang 2

Bang tom tit ky vong dau va y nghia thong ké ctia cac hé sb trong mo hinh

Hé s6 Y nghia Ky vong diu nI;iIZiﬁgr:: lf/é
oo Hé s6 chin
o3 Miic d6 tic dong ctia bién CLTG 1én bién ) Khong c6 y nghia
(MHI) GTDN tai cac doanh nghiép ap dung TT 201.
o3 Mirc d6 tac dong cuia bién CLTG 1én bién ) Co y nghia
(MH2) GTDN tai cac doanh nghiép 4p dung VAS 10.
o Mirc d6 tac dong cua gia sb sach 1én bién GTDN ) Co y nghia
o Mirc d6 tac dong ciia TEPS 1én bién GTDN ) Co y nghia
Oy Mtrc d6 tac dong clia quy mo cong ty 1én gia tri ) Co y nghia
doanh nghiép
3. Két qua nghién ctru
3.1. Kiém tra hién twong da céng tuyén
Bang 3
Ma tran hé sb twong quan giita cac bién doc lap
GTDN; = ay + a;BV; + a, TEPS; + a3CLTG; + a,SIZE;
BV TEPS CLTG TT201 BV TEPS CLTG_VASIO
MHI: TT201 MH2: VAS10
TEPS 2009 0,932"" 1 0,895 1
2010 0,941 1 0,883 1

2011 0,865 1 0,737 1
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CLTG_TT201 2009 -0,032 0,067 1
2010 0,080 -0,019 1
2011 -0,197 0,121 1

CLTG_VAS10 2009 03787  -0,256 1
2010 -0,228" 0,155 1
2011 0,029 0,023 1

SIZE 2009 0,887 0,799 -0,172 0,854 0,888  -0,536""
2010 0,835 0,709 0,085 0,927 0,858 —0,453""
2011 0,785 0,494™" -0,319"" 0,947 0,714 0,040

v6i " va " 1an luot dai dién cho cac mirc ¥ nghia 1%, 5% va 10%

Hién tugng da cong tuyén duogc nhan tha‘iy khi Pyaie < o va hé sb twong quan 1én hon
0,8. Nhu vy trong Bang 3 trén co hai cip 1a gia s6 sach - tong thu nhap va giita bién
gia sb sach - quy md cong ty c6 mdi quan hé chit chd. Didu nay 1a hoan toan phu hop
trong 1i thuyét. Quy mé cong ty duoc tinh toan dua trén tong tai san, con gia so sach
duogc tinh todn dya trén VCSH, thu nhép thi 1am thay doi gia tri s6 sach cta cong ty.
Theo li thuyét thong ké, néu dua cac bién bi da cong tuyén vao mo hinh thi mé hinh
khong duoc dung dé du bao, chi duoc dung dé kiém tra mdi quan hé. Vi vy, tac gia
van dé nguyén cac bién dé thyc hién hdi quy ma khong bo bét bién dé kiém tra mbi
quan hé giita cac bién.

3.2. Théng ké mé ta dir liéu nghién ciru

S6 lugng doanh nghiép ap dung TT 201 nhiéu hon VAS 10. Doanh nghiép c6 xu
huéng chuyén tir 4p dung VAS 10 sang ap dung TT 201 trong nim khoi diém TT 201
1a ndm 2009. Tuy véy, xét vé xu hudng, sé lwong doanh nghiép ap dung VAS 10 nim
2010, 2011 c6 ting so v6i thoi diém nam dau tién cong bd TT 201 1a 2009 (58 va 52
doanh nghiép so véi 33 doanh nghiép ban dau). Tuy nhién, xét vé tong thé, sb luong
doanh nghiép 4p dung TT 201 13 nhiéu hon hin so v&i doanh nghiép ap dung VAS 10.

Trung binh gi4 tri thi trudng ctia VCSH, gia s6 sach va thu nhap truée CLTG cia
doanh nghiép 4p dung VAS 10 16n hon doanh nghiép ap dung TT 201. C6 thé hiéu
rang quy md ctia doanh nghiép 4p dung VAS 10 16n hon doanh nghiép ap dung TT
201.
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CLTG trong cac nam nghién ctru c6 xu hudng 16, trong d6 doanh nghiép 4p dung
TT 201 16 nhiéu hon doanh nghiép ap dung VAS 10. Xét riéng vé khoan 16 CLTG,
nim 2011 trung binh 16 CLTG cuia cic doanh nghiép ap dung VAS 10 1a -1,960 triéu
VND trong khi d6 trung binh dai dién 16 CLTG cuia cac doanh nghiép ap dung TT 201
la -15,837 tri¢u VND).

Phuong sai thay ddi nhin qua do Iéch chuin va khoang bién thién (chénh 1éch gia tri
16n nhat va bé nhat) do ludng mirc do bién dong cua cac bién nghién ciru cua doanh
nghiép 4p dung VAS 10 bién thién 16n hon doanh nghiép ap dung TT 201, trir bién
CLTG thi cta cac doanh nghiép ap dung VAS 10 bién thién thip hon doanh nghiép ap
dung TT 201.

Ngoai ra, khi xem xét bo dit liéu, mau nghién ctru nim 2009 trong trudng hop
doanh nghiép 4p dung VAS 10 kha nho (n =33) c6 thé anh hudng dén két qua ctia md
hinh, vi vay dir liéu VAS 10 nam 2009 can than trong khi danh gia két qua.

3.3. Két qua hoi quy
Md&i mé hinh chay hdi quy 12 1an (cho 3 nim va bon thoi diém gia CP) bang phan

mém Eview 8. O bai viét nay tac gia chi tom tit két qua hdi quy va cho cac nhan xét.

Két qua hoi quy (Bang 4a, 4b) cho thiy:

(1) Céc bién phuy trong mé hinh: Gia s6 sach, thu nhap truéc CLTG do danh gia
lai 1a tac dong nhu ky vong, c6 tac dong duong va c6 y nghia qua cac ndm nghién
ctru. Két qua nay ciing phi hop véi cac nghién ctru & nudc ngoai. Can luu ¥ ring
bién gia s6 sach trong nam 2009 trai ddu véi ky vong va khong c6 y nghia thong
ké. Pidu nay do miu quan sat qua nho (n=33).

(2) Bién kiém soat quy mo cong ty cé tac dong thuan chidu va c6 ¥ nghia thong
ké trong cac doanh nghiép ap dung VAS 10 va tac dong nghich chiéu déi v6i doanh
nghi¢p ap dung TT 201. C6 nghia 1a doanh nghi¢p 16n thi gia CP dai dién qua gia
thi truong VCSH méi bi tac dong bai quy mé cong ty theo ding ky vong dau. Diéu
nay phu hop v6i thong ké mé ta mau: Doanh nghiép ap dung VAS 10 ¢6 quy md
cong ty 16n hon doanh nghi¢p &p dung TT 201.

(3) CLTG do déanh gia lai dugc ghi nhan theo TT 201 khong tac dong dén nha
dau tu, cu thé, trong nam 2009 va nam 2010 c6 dau am (tac dong nghich), trai dau
ky vong va khong c6 ¥ nghia théng ké. Piéu nay phu hop véi ky vong ban dau.
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Trong ndm 2011 c6 y nghia thong ké tuy nhién dau am, trai nguoc voi ky vong.
Theo théng ké mé ta thi trung binh 156 CLTG trong nam 2011 1én hon gap 8 lan so
v6i gid tri ndm 2010 (-15,837 triéu so v6i -1,939 triéu). Vi vay néu nha dau tu nhan
thdy VCSH trén sb sach giam dang ké thi ho s& c6 phan tmg tiéu cuc véi gia thi
truong (tuc 1a tac dong thuan: VCSH giam, gia cd phiéu giam). Két qua nghién ctru
lai cho thdy tac dong nghich: VCSH giam, gia c6 phiéu tang. Hon nita khi tach
riéng 1i, 16 thanh cic mau phu dé chay mé hinh thi két qua CLTG ldi, CLTG 15 c6
twong quan thuan véi gia tri thi truong VCSH. Vi vay diu ciia hé sé héi quy cta
bién CLTG_TT 201 trai véi ky vong cho phép két luan rang chénh léch do danh gia
lai khi 4p dung TT 201 1a khong c6 tac dong dén bién GTDN. Chap nhan gia thuyét
Ho.

(4) CLTG do déanh gia lai dugc ghi nhan theo VAS 10 c¢6 tac dong thuan va cé y
nghia théng ké qua tAt ca cac nim nghién ctru. Pac biét, mirc do tdc dong cua
CLTG dén gia thi truong VCSH kha cao ¢ nam 2010 so véi nam 2009 va nim
2011. Chap nhén gia thuyét H,.

(5) Do tin cay clia mo hinh hdi quy: M6 hinh héi quy ¢ kha ning giai thich rat
cao, trén 90%. Diéu nay 1a hoan toan phu hop, vi theo 1ap luén rang gia tri von hoa
doanh nghiép s& bing véi gia tri von theo s sach cong voi loi thé thuong mai
(Holthousen, 2001) va cac bién dua vao mo hinh da giai thich day du gia tri von
theo s6 sach (Gia tri von theo s6 sach cudi ky = gia tri s6 sach dau ky + thu nhap
trong ky (dai di¢n la thu nhap truéc CLTG do danh gi4 lai va CLTG do dénh gia
lai)).

(6) Do tré ciia md hinh cho thiy thoi diém ma nha dau tu nhan ra va phan tmg
v6i cac thong tin ké toan. Két qua cho thdy nha dau tu phan tng thap nhit tai thoi
diém t (thoi diém két thac nién do), phan mg cao nhét tai thoi diém t + 3 (thoi
diém cong bd bao cdo tai chinh), thoi diém t + 6 (3 thang sau ngay cong bd bao
céo tai chinh), va sau d6 lai phan mg cham tai thoi diém (¢t + 9). Sy thay doi nay
c6 thé quan sat théng qua su thay ddi ciia R?, d6 16n va murc ¥ nghia cta hé s hdi
quy. D6 tré ctia mo hinh thi c¢6 nhung khong qua khac biét, didu nay dé dang giai
thich, tai VN, cac doanh nghiép thuong cong bd bao céo tai chinh quy, nén gan nhu
nha dau tu c6 thong tin ké toan trong mdi thoi diém quan sat.
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Bang 4a
Két qua hoi quy MHI1 nam 2009, 2010, 2011
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MHI: GTDN; = «, + a,BV; + o, TEPS; + a;CLTG_TT201; + a,SIZE;

S6
Nim  Bién C BV TEPS CLTG TT201  SIZE R }}iéu quan
- chinh it
2009  GTDN;  -240.196"™" 1,095 1,879 -3,579 0,077 85,7% 72
GTDNu3  -201.793™ 1,229 1,513 2,679 -0,001 87,4% 72
GTDNys  -154.518" 1,211 1,297 -6,751 0,017 89,4% 72
GTDNyy  -149.033" 1,443 1,450 -8,117 -0,113 90,6% 72
2010 GTDN, 2252 0,713 5,806 -1,666 -0,164 92,9% 64
GTDNyy3 -40.104 1,046 4,667 -1,301 0,220 94,0% 64
GTDNyy6 -27.515 1,071 4,432°" -1,214 0,288 93,6% 64
GTDNyy -23.067 0,928" 4,438 -1,802 02647 93,1% 64
2011 GTDN, 38.049 0,797 1,025 -2,8617" 0,112 92,7% 70
GTDNy45 26.728 0,906 0,637 2,405 0,120 90,9% 70
GTDN,y¢ 23.526 1,185 1,461 -3,650° 0,177 90,8% 70
GTDN,y9 18.259 0,960 2,509 3,720 0,191 93,2% 70
Bang 4b
Két qua hoi quy MH2 nam 2009, 2010, 2011
MH2: GTDN; = oy + o;BV; + a,TEPS; + azCLTG_VAS10; + a,SIZE;
Nam Bién C BV TEPS CLTG_ SIZE R’ Sb
VASI0 hiéu  quan
chinh sat
2009 GTDN, -113.554°  -0,231 2,343" 3,041° 0,495 959% 33
GTDNy.5 -138.159  -0,192  2,362" 4,202"" 0,499 96,1% 33
GTDN.s  -158.112"  -0,065 0,385 7,678 0,749 945% 33
GTDNy,  -157.270"  -0,048 0,999 8,875 0,713 945% 33
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MH2: GTDN; = «, + a,BV; + &, TEPS; + a;CLTG_VAS10; + ,SIZE;

Nam Bién C BV TEPS CLTG_ SIZE R’ Sb
VASI0 hiéu  quan

chinh sat

2010 GTDN, 2362369 1,234" 2,019° 28,549" 0,291 89,2% 58
GTDNy.5 -142.822" 0,639 0,904 22,422" 0,348  90,8% 58
GTDN,y6 -110.001" 0,528 1,819 17,226" 0,186 87,9% 58
GTDN,o -47.140 0,346 1,267 17,5117 0246  838% 58

2011 GTDN, -56.805 0,520 3,727 5,738"" 0,002 91,1% 52
GTDNy.5 -75.075 0,381° 3,365 4,877 0,061 939% 52
GTDN,y6 -67.517 0,263° 3,296 5212° 0,159 942% 52
GTDN,y9 -13.954 0,227 3,201 1,936 0,0877 92,1% 52

sk ok

Ghi chit: Cac ky hidu’, ™, ™" 1an luot biéu thi cac mic y nghia 10%, 5% va 1%.
4. Két luan va goi y chinh sach

4.1. Két lugn

Trong ba nam 2009-2011, tai VN, CLTG danh gia lai s6 du cua cac giao dich
bang ngoai t& cling ton tai dong thoi hai cach ghi nhan vao 13i/15 va VCSH theo
VAS 10 va TT 201. Hai cach ghi nhan nay khong théng nhat véi nhau, c6 thé anh
huéng khac nhau téi 13i/16 va VCSH tir d6 c6 thé anh huong t6i thi truong vén, gia
c6 phiéu. Do d6 gy khé khin cho nha dau tu khi ra quyét dinh. Vay cach ghi nhan
nao cung cap thong tin thich hgp hon cho nha dau tu?

Théng ké md ta cho thay trong giai doan nghién ctru, doanh nghiép ¢6 xu hudng
chuyén tir 4p dung VAS 10 sang TT 201 dé che du két qua 16 ma trong nam 2011
murc 13 trung binh CLTG rét 16n, gip 8 1an so véi gia tri nam 2010.

Két qua nghién ctru tir mo hinh hoi quy tuyén tinh dir liéu chéo cho thiy CLTG
do danh gia lai dugc ghi nhan theo VAS 10 ¢c6 tac dong thuan va c6 ¥ nghia thong
ké dén thi truong von trong ca 3 nam nghién ctru. Con ghi nhan theo TT 201 nhin
chung khong tac dong dén thi truong von. Co nghia 13, gia sir cung két qua 1a 15
CLTG, néu doanh nghiép ghi nhan vao bao cio két qua kinh doanh thi nha dau tu
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s& nhan ra va phan tng lai v6i két qua 18 biéu hién 1a gia CP giam, con néu duoc
ghi nhan vao VCSH thi nha du tur khong nhan ra khong c6 phan tmg, tham chi con
c6 phan tng nghich (ting gia c6 phiéu). Do vdy, ching t6i cho rang CLTG do danh
gia lai s6 du cudi ky cua cac giao dich ngoai t¢ nén dugc ghi nhan vao bao céo két
qua kinh doanh, ddc biét 1a trong cac truong hop 15 ty gia. Hon nita CLTG ban chat
1a thu nhap vi vay can duoc bao cdo trong bao céo 13i/16.

Ngoai ra, két qua nghién ctru con cho thay nha du tu phan ng voi thong tin ké
toan tai thoi diém cong bd bao cdo tai chinh. Ho phan tmg cao nht vao thoi diém
cong bd bao cao tai chinh va thoi diém 3 thang sau ngdy cong bd, con cac thoi
diém khac thi ho phan tmg thip hon. Tuy nhién, d6 tré nay thi khong qua khac biét
tai cac thoi diém.

4.2. Kién nghi va goi y chinh sdach

Két qua nghién ctru cho thay: (1) Cach ghi nhan phu hop voi CLTG do danh gi lai
ctia cac giao dich biang ngoai té 1a ghi nhan vao bao céo két qua kinh doanh; va (2) Nha
dau tu phan rng khac nhau véi cac lya chon chinh sach khac nhau ctia doanh nghiép.
Vi vay tac gia dua ra ba kién nghi cho ké toan VN lién quan dén CLTG do danh gia lai
ctia cic giao dich bang ngoai té nhu sau:

Tht nhat, CLTG do danh gia lai cac giao dich béng ngoai té can dugc ghi nhan vao
béo co két qua kinh doanh. Cac quy dinh hién tai dang duwoc ap dung la VAS 10, TT
179, va TT 200/TT-BTC ban hanh ngay 22/12/2014 khoan CLTG da dugc xur i mot
cach phu hop va twong dong véi chuan muc qubc té. Vi vay, cic quy dinh nay nén
dugc ap dung 6n dinh, tranh truong hop xoay vong tir phuong phap nay sang phuong
phép kia nhu trong thoi gian vira qua.

Thir hai, nén han ché viéc ban hanh chong chéo nhiéu quy dinh huéng dan vé cing
mot van dé nhu CLTG dé tranh gay khé khan cho doanh nghiép va cac nha dau tu.
Viéc ¢6 nhiéu quy dinh huéng din khong thong nhat nhau nhu vy c6 thé dan toi sy
lwa chon chinh sach ké toan dé phu hop véi muc tiéu ciia doanh nghiép nhu ting
1ai/giam 18 hodc tiép can thi truong von t6t hon, v.v..

Tht ba, ké toan VN nén nhét quan mot cach ghi nhan, khong cho phép su lua chon
chinh sach ké toan vé CLTG nhu giai doan vira qua, boi vi lya chon chinh sach ké toan
s& tao ra nhiing thong tin ké toan khac nhau giy kho khin cho nha dau tu trong viéc
nhén ra anh hudng cua sy kién va nha quan 1i c6 co hoi lya chon chinh sach ké toan dé
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¢6 loi cho doanh nghiép. Nghién ctru da chimg minh cic doanh nghiép c6 su chuyén
d6i tir chinh sach ké toan nay sang chinh sach ké toan kia theo huéng c6 lgi cho doanh
nghiép, va nha dau tu ciing di c6 nhimng phan ung khong phi hop do khong nhén ra sy
thay d6i naym

Chu thich

! Cach xur i CLTG cén cir vao cac thong bao ké toan nhu: ARB No.4 — Hoat dong & nudc ngoai va
ti gia héi doai (Accounting Research Bulletin No. 4 - Foreign Operations and Foreign
Exchange); ARB 43 —Trinh bay lai va sira d6i cac thong bao ké toan (Restatement and Revision
of Accounting Research Bulletins). Y kién sb 6 cia APB (Opinion No. 6 ciia Accounting
Principles Board), chuin muc ké toan sb 1 - "Céng b thong tin giao dich ngoai t&" (SFAS No.1
— Disclosure of Foreign Currency Translation Information).

? Chuén muc ké toan sb 8 cia My - SFAS s6 8: "Ké toan cho cac giao dich bing ngoai té va bao céo
tai chinh nudc ngoai" (SFAS No.8 Accounting for the Translation of Foreign Currency
Transactions and Foreign Currency Financial Statements).

’ Chuén muc ké toan s 52 ciia My - SFAS s6 52: “Giao dich ngoai t¢” (SFAS 52 — Foreign
Currency Translation).

* Hai bién kiém soat thuong dugc cac tac gia quan sat 1a quy mé cong ty (SIZE) va bién don bay tai
chinh (LEV). Trong qué trinh nghién ciru, tic gia da thuc hién viéc nghién ciru véi 2 bién kiém
soat SIZE va LEV. Két qua bién LEV khong cé tac dong dén bién phu thude. Va viéc dua bién
LEV vao khong l1am ting kha ning giai thich ctia mé hinh ma lai lam chénh két qua do hién
tuong phuong sai thay doi. Vi vdy, trong bai bao nay, tic gia chi dwa mot bién kiém soat 14 bién
SIZE.

> Trong qua trinh nghién ctru, tac gia da kiém tra mdi quan hé giira cac bién thong qua 3 phuong
trinh. Céach tht 1 xem xét hai mo hinh riéng biét va thuc hién hdi quy dit liéu chéo. Cach thir 2
va 3 xem xét mot mo hinh chung, trong d6 CLTG dugc giai thich théng qua bién gia chinh sach
hoac CLTG dugc giai thich thong qua chénh Iéch gilta hai cach ghi nhan theo TT 201 va VAS
10. Céch thr 2 va 3 sir dung phuong phap hdi quy dit liéu bang, anh hudong cb dinh (FEM) cho
méu nghién ciru 349 quan sat cong ty giai doan 2009-2011. Tuy nhién, khong tién hanh lya
chon phuong phap nghién ctru theo cach thir 2 va 3 vi: (1) Strc giai thich cia m6 hinh khong cao,
ddu cia mo hinh bat thuong; va (2) Viéc xem xét thong qua mot bién trung gian khac 1a bién
chinh sach ké toan s& lam giam tinh tin cdy cta két qua nghién ciru.

Cach 2: GTDN;; = 09 + a;BV;+ a,TEPS;; + 0sCLTG;; + a4CLTG;.Dum; + 0sSIZE;; + €;;

Cach 3: GTDNH =0yt (X,lBViﬁ‘ U,zTEPSi[ + a3CLTG_TT201it+ Oy ACLTGH + GsSIZEit+ Cit

% Theo nghién ciru ciia Nguyén Vian Cong (2013) trong luan vin thac si “Kiém dinh tinh ngau nhién
cla gia chiing khoan”.
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7 Cong thire ciia Aboody & cong sw (2002) la: ZEEL214L Trong dit liu cuia chiing toi, gid ¢d phiéu
it+1

d3d dwoc diéu chinh cb tic, nén cong thire chiét khau gia c¢b phiéu khong didu chinh cho ¢b tirc
nhu cong thuc cua tac gia Aboody & cong su (2002). Ngoai ra, phuong phap xem xét gia CP tai
cac thoi diém khac nhau trong khi ¢ dinh cac bién doc 1ap khac trong mé hinh nghién ctru 1a
phu hop véi cac nghién ciru cia Aboody & cong su (2002), Nguyén Viét Diing (2009), Redman
& cong su (2013) khi xem xét tac dong cta cac thong tin bao céo tai chinh tai thoi diém két thic
nam tai chinh (cb dinh) dén gia CP véi cac do tré khac nhau.
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