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Nghién ctru da trén 1i thuyét thi truong von hidu qua véi phuong phap
nghién ciru sy kién nhiam xem xét phan tng cua thi truong trude bao
c4o kiém toan co didu chinh cua cac cong ty niém yét trén S¢ Giao
dich Chung khoan TP.HCM va S& Giao dich Chung khoan Ha Noi
giai doan 2012-2015. Phan tmg cua thi truong duoc do luong thong
qua nhan t6 lgi nhuan bat thuong va phuong phap kiém dinh bang T-
test. Két qua nghién ctru cho thiy bio cdo kiém toan cé didu chinh
tuong quan khong rd rang véi phan G ung cua thi truong trong thoi gian
7 ngay sau ngay cong b béo céo kiém toan. Tuy nhién, 1 ngay sau
khi cong b, bao céo kiém toan c6 diéu chinh lai tuong quan nghich
chiéu véi loi nhuan bat thuong. Két qua nay cho thiy thi truong von
VN chua thyc sy hiéu qua.

Abstract

The purpose of this research, which adopts the theory of the efficient
capital market and event study methodology, is to examine investors’
reaction to modified audit reports among Vietnamese listed
companies in HOSE and HNX during the period of 2012-2015.
Investors' reaction is measured by abnormal return along with the
employment of t-test. The results point out a lack of statistically
significant impact of modified audit reports on abnormal return during
seven days of the test period. However, one day after the
announcement of the auditors' report there exists a negative
association between modified audit reports and abnormal return,
which indicates the inefficiency of the Vietnam’s capital market. It is,
therefore, necessary to make financial statement users understand the
true meaning of the modified audit report as significant supplementary
information to their subsequent decisions.




Tran Thi Giang Tan & Lam Vi Phi, Tap chi Phét trién Kinh té, 28(6), 84-108 85

1. Giéi thiéu

B4o cao tai chinh (BCTC) 1a hé théng bao cao dugc 1ap va trinh bay theo chuan muc,
ché d6 ké toan cua timg qudc gia, phan dnh thong tin vé tinh hinh tai chinh, két qua hoat
d6ng kinh doanh, cac dong tién ciia doanh nghiép va 1a co s¢ dé ngudi st dung ra cac
quyét dinh kinh té phu hop. Dé nang cao d6 tin cdy thong tin, BCTC can duoc kiém toan
boi cac don vi kiém toan doc 1ap, dac biét la ddi véi cac cong ty ni€ém yét. Yéu cdu BCTC
clia cac cong ty niém yét can dugc kiém toan di duoc chip nhan rong rii ¢ hau hét cac
qudc gia trén thé gidi, ching han tai My, Luat chimg khoan My (Security Act of 1933)
yéu cau BCTC phai duoc kiém toan bai don vi kiém toan doc lap. Tai VN, theo quy dinh
hién hanh, cac cong ty niém yét phai cong bd BCTC kém theo bao cdo kiém toan
(BCKiT)l. Y kién cua kiém toan vién (KTV) trén BCKIT dugc xem la thong tin bo sung
gitip ngudi sir dung hiéu rd hon thyc chat hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép va la
phuong tién giam sat nguoi quan li (Beattie & cong su, 2001; Kleinman & Palmon,
2001). Do vay, ¥ kién ctia KTV trén BCKiT c6 anh huong dén quyét dinh cia ngudi st
dung thong tin, dac biét 1a nha dau tu trén thi truong chirng khoan. Cé hai dang bao cao
la: BCKIT véi ¥ kién chap nhan toan phan; va BCKIT c6 diéu chinh (bao gdm bao céo
v6i ¥ kién khong phai chap nhan toan phan (Modified Audit Report) va bao cao c6 doan
nhin manh va doan néu van dé khac (Emphasis of Matter Paragraphs and Other Matter
Paragraphs in Auditor’s Report)). Kha nhiéu nghién ctru trudc trén thé gidi nhu: Chow
va Rice (1982), Chen va cdng sy (2000), Ittonen (2012), Ianniello va Galloppo (2015)
dd 1am rd BCKIT c6 diéu chinh anh hudng dén phan Gng cua thi truong thong qua do
ludng su thay doi cua loi nhudn bat thuong. Tai VN, trong thoi gian qua, cac nghién ctru
vé BCKIT thuong tap trung dén y kién ciia KTV dé tim giai phap nang cao chat lugng
ctia cong tac kiém toan nhu: Nguyén Vian Huong (2010), Nguyén Thién Th (2012) hay
tang cuong thong tin hitu ich trén BCKIT vé BCTC (Trinh Thanh Thanh, 2013). Tuy
nhién, cho dén nay, chua c6 nghién ctru nao xem xét anh huong ciia BCKIT c¢6 diéu
chinh dén lgi nhuén bat thuong tai VN. Do vay, cau hoi nghién ctru dugce dat ra 1a liéu
thi trudng chimg khoan VN c6 phan tng v6i loai BCKIT c6 diéu chinh hay khong. Dé
tra 11 cho cau hoi nay, tac gia dya vao li thuyét thi truong von hiéu qua cia Fama (1970)
va cac nghién ctru trude trén thé gisi dé thiét 1ap gia thuyét va kiém dinh céc gia thuyét
nay tai VN. Phuong phap nghién ctru dugc st dung la nghién ctru sy kién (Event Study

! Muc 1, Piéu 8, Chuong II ctia Thong tu 155/2015/TT-BTC, ban hanh ngay 6/10/2015
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Methodology) va kiém dinh bang T-test. Két qua nghién ctru cho thdy phan tng cua thi
truong VN chua rd rang vai loai bao cdo nay. Do vay, tac gia dé xuat y kién can giap
ngudi str dung hiéu rd hon ¥ nghia cia BCKIT c6 diéu chinh ciing nhu cac co quan chirc
ning nén thay d6i quy dinh vé thoi gian cong bd BCKiT ngin hon dé giup ngudi st dung
ra quyét dinh kip thoi hon.

Phan 2 cua nghién ctru sé& trinh bay co sd 1i thuyét; phan 3 lugc khao két qua cac
nghién ciru c6 lién quan dé tir d6 dua ra gia thuyét nghién ctru; phan 4 s& trinh bay viéc
chon lya phwong phap nghién ctru va mau nghién ciru; phan 5 trinh bay két qua nghién
ctru; va cudi cung, phan 6 s& néu cac két luan rat ra, dong thoi goi ¥ cho cac nghién ciu
trong tuong lai.

2. Co s li thuyét

2.1. Bdo cdo kiem toan

Y kién cua kiém toan dugc trinh bay trong mot van ban dugc goi la BCKiT. BCKiT
1a van ban do KTV lap va cong bd trong do trinh bay ¥ kién vé tinh trung thuc hop li cua
thong tin trinh bay trén BCTC.

Nam 1999, Bo Tai chinh da ban hanh Chuin muc kiém toan VN s 700 (VSA 700),
trong d6 néu cac loai y kién vé BCTC nhu sau:

- Y kién chip nhan toan phan: Pugc dua ra khi KTV va cong ty kiém toan cho rang
BCTC phan anh trung thuc va hop li trén cac khia canh trong yéu tinh hinh tai chinh cta
don vi dugc kiém toan phu hop voi chuan myc va ché do ké toan VN hién hanh. Y kién
nay con ap dung ca trong truong hgp BCKIT c6 mot doan nhan xét dé 1am sang to mot
s6 yéu t anh huong khong trong yéu dén BCTC nhung khong c6 anh huong dén BCKIT.

- Y kién chip nhan timg phan (bao gdm y kién ngoai trir va y kién tiy thudc): Pugc
dua ra khi KTV va cong ty kiém toan cho rang BCTC phan anh trung thuc va hop li trén
cac khia canh trong yéu tinh hinh tai chinh ctia don vi néu khong bi anh huéng boi yéu
t6 tiry thudc (hodc ngoai trir) ma KTV da néu trong BCKIT.

- Y kién tir chdi (hodc khong thé dua ra y kién): Puoc dua ra trong trudng hop hau
qua cua viéc gidi han pham vi kiém toan 1 quan trong hodc thiéu thong tin lién quan
dén mot s6 luong 16n cac khoan muyc téi mirc KTV khong thé thu thap day du bang

2 'VSA 700 ban hanh theo Quyét dinh s6 120/1999/QB-BTC
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ching thich hop dé c6 thé dua ra y kién vé BCTC.

- Y kién khong chap nhan (hodc ¥ kién trai nguoc): Puoc dua ra khi ¢ cac vin dé
khong thong nhat 1a quan trong hodc lién quan dén sé lugng 16n cac khoan muc dén muc
d6 ma KTV cho ring y kién chap nhan timg phan chua du dé thé hién tinh chat va muc
d6 sai sot trong yéu cua BCTC.

Dén nam 2012, nham phi hop véi su thay doi ciia hé thong chuan myc kiém toan qubc
té, hé théng chuan muyc ké toan VN (VSA) da duoc stra doi va ban hanh theo Thong tu sd
214/2012/TT-BTC chinh thure c6 hiu luc tir ngay 01/01/2014, c6 3 dang BCKiT:

BCKIT véi y kién chdp nhén toan ph§n3: Pugc dua ra khi KTV két luan rang BCTC
duoc 1ap trén cac khia canh trong yéu, pht hop véi khudn khd vé 1ap va trinh bay BCTC
duogc ap dung.

- BCKIT véi y kién khong phai chdp nhan toan phz“m4 (Modified Report): Bao gém 3
dang y kién:

+ Y kién ngoai trir (Qualified Report): Pugc dua ra khi KTV két luan rang cac sai
sot, xét riéng 1¢ hay tong hop, co anh hudng trong yéu nhung khong lan toa dbi voi
BCTC; hodc KTV khong thé thu thap dy dii bang ching kiém toan thich hop dé dua ra
két luan nhung xét trén phuong dién téng thé, nhitng anh hudng cé thé c6 cua cac sai sot
chua duoc phét hién (néu c¢6) co thé 1a trong yéu nhung khong lan toa ddi véi BCTC.

+ Y kién trai nguoc (Adverse Opinion): Puoc dua ra khi KTV két luan ring BCTC
xét trén phuong dién tong thé van con sai sot, xét riéng 1¢ hay tong hop lai, c6 anh huong
trong yéu va lan téa ddi voi BCTC.

+ Tur chéi dua ra y kién (Disclaimer Opinion): Puoc dwa ra khi KTV khong thé thu
thap dugc dy du bang ching kiém toan thich hop dé 1am co so dua ra y kién va KTV
két luan rang nhitng anh hudng c6 thé c6 ciia cic sai sét chua duge phat hién (néu c6)
c6 thé 1a trong yéu va lan téa dbi voi BCTC.

- BCKIT c¢6 doan van dé can nhdn manh hay vén @& khac’: VAn dé cAn nhén manh la
van dé da dugc trinh bay hodc thuyét minh phu hop trong BCTC ma theo xét doan cia
KTV, van dé d6 1a dic biét quan trong dé ngudi sir dung hiéu duoc BCTC, vi dy nhu ¢6
su khong chic chan lién quan téi két qua trong twong lai ctia cac vu kién tung hodc cac

' VSA 700 ban hanh theo Théng tu s6 214/2012/TT-BTC
* VSA 705 ban hanh theo Théong tu s6 214/2012/TT-BTC
* VSA 706 ban hanh theo Théng tu s6 214/2012/TT-BTC
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quyét dinh cia co quan quéan li; hay c6 mot bién cb 16n da anh huong hoic tiép tuc c6
anh huong dang ké dén tinh hinh tai chinh cua don vi.

Ngoai ra, theo VSA 510, néu KTV khong thé thu thap day du bang ching kiém toan
thich hop lién quan dén sb du dau ki, c6 thé dua ra hai loai ¥ kién trén ciing mot BCKIT,
d6 1a: “y kién ngoai trir hodc tir chdi dua ra y kién vé két qua hoat dong kinh doanh va
tinh hinh luu chuyén tién t& (néu phu hop), va y kién chap nhan toan phan vé tinh hinh
tai chinh”.

Nhu vy, vé co ban, cac tinh hudng dua dén viéc phat hanh va dang BCKIT theo yéu
cau cua VSA lién quan dén béo cao kiém toan trudc va sau nim 2014 13 nhu nhau, tirc
cling bao gdm ¥ kién ngoai trir, tir chdi cho y kién, khong chap nhan va c6 doan nhin
manh. Bén canh d6, VSA 2014 c6 mot sb yéu cau khéc so véi trude nhu khoéng con dang
¥ kién tury thudc trong loai ¥ kién ngoai trir, BCKiT c6 doan van dé can nhdn manh va
véan dé khac c6 thé xuét hién trong BCKIT khong phai chap nhan toan phan va co thé co
2 loai y kién trong ciing bao cao. Trong nghién ctru nay, BCKIT c6 diéu chinh bao gdm
BCKIT khong phai chap nhan toan phan, BCKIT c6 doan nhin manh va doan van dé
khac.

2.2.  Lgi nhudn bat thwong, loi nhudn thuc té va loi nhudn ki vong

Theo Fama (1970), 1gi nhuan bét thuong 1a chénh 1&ch giira 191 nhuan thyc té va loi
nhuan ki vong xdy ra do chiu anh hudng boi thong tin trinh bay trén BCTC va thong tin
khéc. Loi nhuan thuc té cua cd phiéu 1a s6 tién 131 ma nha dau tu nhan dugc. Loi nhuin
ki vong 1a lgi nhudn ma nha dau tu wde tinh nhan duoc trong diéu kién khong c6 su kién
nao xay ra (MacKinlay, 1997).

2.3.  Li thuyét nén tang

Y kién ctia KTV trén BCKIiT anh huéng dén quyét dinh ngudi sir dung BCTC c6 thé
duogc giai thich bang li thuyét thi truong vén hiéu qua (The Theory of Efficient Capital
Market) ctia Fama (1970). Theo li thuyét nay, thi truong von duoc xem 13 hiéu qua khi
gia ca phan anh day du cac thong tin ¢6 sin, gia ca 1a ddu hiéu chinh xac nhat cho viéc
phan bd ngudn lyc. D6 1 thi truong ma trong do, cong ty c6 thé dua ra quyét dinh dau
tu, kinh doanh, va nha dau tu c6 thé chon lya chimg khoan pht hop dudi gia dinh 1a gia
ching khoan phan anh ddy du cac théng tin ¢ sin & ting thoi diém. Dung trén goc do
nha dau tu, moi théng tin lién quan dén hoat dong cua cong ty déu tac dong dén gia cb
phiéu trén thi truong, 1am gia ¢ phiéu ting hay giam (kéo theo lgi nhuan bat thudng).
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Mot trong nhitng thong tin quan trong anh huéng dén quyét dinh ctia nguoi sir dung 1a
BCKiT vi bdo céo nay cung cp ¥ kién ciia KTV vé tinh trung thyc, hop li BCTC cia
don vi. Néu khéng cé su kiém tra cia KTV, BCTC cua don vi s& khong dang tin cay.
Viéc kiém tra ciia KTV nham gitup nang cao do tin cdy cia BCTC duoc gii thich bang
li thuyét dai dién (Agency Theory) cta Jensen va Meckling (1976). Li thuyét nay cho
rang dé giam xung dot loi ich giita nguoi quan 1i va ¢6 dong, can c6 co ché giam sat hoat
d6ng cua ban giam ddc. Mot trong nhimng co ché giam sat hiru hiéu 1a giam sat viéc lap
va trinh bay BCTC do bén thtr 3 - kiém toan doc 1ap - tién hanh, dé giam thiéu hanh vi
tu loi ctia ngudi quan li thong qua viée trinh bay sai l1éch tinh hinh tai chinh va két qua
hoat ddng kinh doanh. Chinh vi vay, ¥ kién cia KTV trén BCKIT 1a nguén thong tin hitu
ich, giup nguoi st dung hiéu rd hon thuc chit hoat dong cua don vi dé dwa ra quyét dinh
phu hop.

Tom lai, 1i thuyét thi trudng von hiéu qua giup giai thich 1i do ¥ kién cua KTV trén
BCKiT duoc xem la thong tin quan trong bd sung cho thong tin trén BCTC va do vy
c6 anh huong dén thi gia c6 phiéu va loi nhuan bat thudng cua don vi.

3. Luwoc khio cac nghién ciru trude va dé xuat gia thuyét nghién ciru

Kiém toan 1a mot hoat dong khong thé thiéu trong nén kinh té thi truong, gitp nang
cao d¢ tin cay thong tin dé ngudi sir dung c6 thé ra quyét dinh phi hop. Theo li thuyét
dai dién ctia Jensen va Meckling (1976) va li thuyét thi truong von hiéu qua ciia Fama
(1970), ¥ kién cua KTV trén BCKIT la thong tin bd sung gitp giam sat hoat dong cua
ngudi quan li, gitp nguoi sir dung danh gia vé tinh trung thyc cua thong tin trinh bay
trén BCTC, va do vy s& anh huong dén gia cd phiéu trén thi truong. Néu KTV phat
hanh BCKiT c6 diéu chinh, diéu nay c6 nghia BCTC con céc sai sét trong yéu hay khong
tuan thu chuan muc, ché do ké toan hodc cong ty dang c6 mot s6 van dé quan trong bat
thudng (chang han nhu ¢ sy khong chic chin lién quan toi két qua trong twong lai ciia
cac vu kién tung hodc cac quyét dinh ctia co quan quan 1i; hay c6 mot bién ¢b 16n d3 anh
hudng hoic tiép tuc ¢6 anh hudng dang ké dén tinh hinh tai chinh ctia don vi) va vé mat
li thuyét s& anh huong dén quyét dinh cta ngudi sir dung BCTC.

Kha nhiéu nghién ctru dd xem xét phan ung cua thi truong truée BCKIT c6 didu
chinh. Cac nghién ctru nay duoc thuc hién dau tién & Anh, My va Uc nhu: Baskin (1972),
Firth (1978), Chow va Rice (1982), Dodd va cong su (1984), Dopuch va cong su (1986),
Herbohn va cong su (2007). Sau d6 lan rong sang cac qudc gia khac nhu Phap: Soltani



90 Tran Thi Giang Tan & Lam Vi Phi, Tap chi Phét trién Kinh té, 28(6), 84-108

(2000); Tay Ban Nha: Martinez va cong sy (2004); Trung Qudc: Chen va cong su (2000),
Pei va Hamill (2013); Jordan: Al-Thuneibat va cong su (2007); Pai Loan: Hsu va cong
sy (2011); Y: Ianniello va Galloppo (2015); Sri Lanka: Anulasiri va cong su (2015);
Iran: Moradi va cong su (2011)...

Firth (1978) nghién ctru anh hudng y kién KTV dén lgi nhuan bat thuong (tai ngay
phat hanh bao c4o) trén mau nghién ciru gdm 247 cong ty c6 BCKIT c¢6 diéu chinh tai
Anh, két qua nghién ctru cho thay lgi nhuan bat thuong chiu anh hudéng bai loai v kién
nay ngay khi chiung duoc cong bd. Chen va cong sy (2000) nghién ctru phan tng cia thi
truong d6i voi BCKIT c6 diéu chinh tai Thuong Hai giai doan 1995-1997 dya trén méau
g6m 844 quan sat; két qua nghién ctru chi ra phan tmg cua thi truong do luong bang loi
nhudn bat thuong c6 twong quan nghich chiéu véi dang v kién nay. Tai Phap, Soltani
(2000) str dung phuong phap nghién ciru sy kién voi mau gom 543 cong ty trong giai
doan 19861995, thong qua do ludng loi nhuan bt thudng voi cira s6 sy kién 13 15 ngay
trude va sau khi cong bd BCKIT. Két qua nghién ctru chi ra rang c6 lgi nhuan bat thudong
am dang ké dbi voi nhitng cong ty ¢6 BCKIT c6 diéu chinh. Kha nhiéu cac nghién ctru
tién hanh & cac qubc gia khac v6i phuong phéap twong tu (phwong phap nghién ctru sy
kién) nhu: Moradi va cong su (2011) tai Iran, nghién ctru cua lanniello va Galloppo
(2015) tai Y ciing dd ching minh BCKIT c6 diéu chinh c6 twong quan nghich chiéu véi
loi nhuén bat thuong.

Tuy nhién, mot s it nghién ctru & cac qudc gia khac lai chua tim thay bang chimg 13
rang vé phan Gmg ctia thi truong ddi v6i dang BCKIT nay. Ching han nhu: Martinez va
cong su (2004) xem xét phan ng cua thi truong von Tay Ban Nha ddi véi BCKIT c6
diéu chinh théng qua sir dung phuong phap nghién ciru su kién trong giai doan 1992—
1995. Két qua nghién ciru da khong lam rd dwgc mdi twong quan giita loi nhuan bat
thuong va loai bdo cdo nay. Nghién cuu cia Dodd va cong su (1984), Al-Thuneibat va
cong su (2007) tai Jordan giai doan 2000-2005; nghién ctru ciia Anulasiri va cdng sy
(2015) tai Sri Lanka ciing bang phuong phap nghién ciru sy kién thong qua kiém dinh
T-test, két qua cho thiy BCKiT c6 diéu chinh anh huong khong rd rang ddi voi loi nhuan
bét thudng tai ngay cong bé BCTC kém BCKIT.

Nhin chung, du con mot sd nghién ciru chwa giai thich rd rang vé anh hudng cua
BCKIT diéu chinh dén phan tng cua thi trudng nhung phan 16n nghién ctru trude da
ching minh dugc sy anh hudng nay (Choi & Jeter, 1992). Dua trén li thuyét thi truong
vbn hiéu qua va cac nghién ciru trude day, tic gia dwa ra mot s6 gia thuyét nhu sau:
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H,,: Bdo cdo kiém toan dang co dogn nhdn manh va doan van dé khéc c¢é twong
quan nghich véi loi nhudn bdt thuwong ciia cdc cong ty niém yét tai VN.

H,p: Bdo cdo kiém todn véi ¥ kién dang ngoai triv ¢ twong quan nghich véi loi nhudn
bat thuwong cia cdc céng ty niém yét tai VN.

H,.: Bdo cdo kiém todn cé diéu chinh cé twong quan nghich véi loi nhudn bat thwong
cia cdc cong ty niém yét tai VN.

Tac gia khong xéc 1ap riéng cac gia thuyét riéng lién quan dén ¥ kién trai nguoc va
tir chdi dua ra y kién vi theo quy dinh hién hanh tai VN (Nghi dinh sb 58/2012/ND-CP),
chtng khoan s& bi huy bo niém yét khi t6 chirc kiém toan khong chdp nhéan thuc hién
kiém toan hodc c6 ¥ kién khong chdp nhan hodc tir chdi cho ¥ kién ddi véi BCTC nam
gan nhit cia to chic niém yét. Do viy, sb luong cac cong ty niém yét VN nhan duoc
dang y kién nay rat it nén khong thé kiém dinh.

4. Phuong phip va méu nghién ciru

4.1. Phuong phap nghién ciu

Tuong tu nhu cac nghién ctru trude nhu: Ianniello va Galloppo (2015), Al-Thuneibat
va cong su (2007), tac gia st dung phuong phap nghién ctru sy kién dé phan tich phan
mg ctia thi truong trude BCKIT c6 diéu chinh va kiém dinh bang T-test. Mot trong
nhitng ndi dung quan trong trong nghién ctru sy kién 1a nhén dién ngay xay ra sy kién
(Event Day). Ngay su kién 1a ngay BCKiT duoc cong bd rong rii trén san giao dich
ching khoan. Phan tng cua thi truong duge do luong thong qua loi nhudn bat thudng
ctia ¢d phiéu trong ctra s6 sy kién (Event Window). Cira s6 su kién (c6 thé chon dai hay
ngin) 1a khoang thoi gian tinh tir ngay xay ra sy kién cong hay trir mot s6 ngay trude va
sau sy kién. Trong nghién ctru nay, tac gia chon cira s6 sy kién ngin boi vi truée hét,
mot s6 nghién ciru trude (McWilliams & Siegel, 1997) di chimg minh rang ctra sb sy
kién cang dai, cang gay kho khan cho nha nghién ctru vi phai c6 1ap anh hudng cua sy
kién nay véi su kién khac. K& dén, cac nghién ctru trude nhu: Hsu va cong su (2011),
Martinez va cong su (2004) da chirng minh ctra s6 sy kién ngan pht hop hon khi nghién
ctru phan tng cua thi truong quanh ngay BCKIT duoc cong bd.

Trong nghién ciru nay, tac gia chon cira s6 kién 1 15 ngay, gdm 7 ngay trude va 7
ngay sau khi cong bdé BCKIT (twong tu Al-Thuneibat, 2007), trong d6, ngay su kién
(t=0) 1a ngay BCKiT dugc cong bd rong rii trén website cia S¢ Giao dich Ching khoan
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Ha No6i (HNX) va S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE), v6i phuong phép nay,
mdi loai y kién cia KTV trén BCKIT 14 1 bién quan sat.

4.2. Po lwong cdc bién quan sdt

Trong tdm cua phuong phap nghién ctru su kién 1a viéc do ludng loi nhuén bat thuong
(AR), didu nay c6 nghia néu c6 phat sinh loi nhuan bat thudng trong cira so sy kién,
chung t6 sy kién nghién ctu (BCKIT c6 diéu chinh) anh huéng dén phan tmg cia thi
truong va nguoc lai.

Theo Ianniello va Galloppo (2015), Al-Thuneibat va cdng sy (2007), phan ing ctuia
thi truong dugce tinh béng loi nhuan bat thuong (loi nhudn bat thuong), loi nhuan bét
thudng trung binh (AAR) va loi nhudn bét thuong trung binh tich liiy (CAAR).

Loi nhuan bat thudng ciia mot ¢6 phiéu dugc xac dinh bang cong thirc ciia Mackinlay
(1997) nhu sau:

ARy = Ryt — ERy

_ Pjg+Dje—Pje—1

Pi¢
Rjt =

=1In( )

Pit—1 Pit—1

Trong d6:

R;; : Loi nhuén thyc té ¢6 phiéu i vao ngay t;

P, : Gia dong cira cd phiéu i vao ngay t;

D;, : Cb tic cua cb phiéu i vao ngay t; va

P,_,: Gia dong cira c6 phiéu i vao ngay t—1. Do su khac nhau vé thoi gian cong bd
cd tirc, nén trong cong thurc trén, cd tire duge gia dinh béng 0 khi tinh loi nhuan thuc té
ctia cb phiéu.

- ERj 12 lgi nhuan ki vong ctia ¢6 phiéu: C6 nhiéu phwong phéap xac dinh lgi nhuan
ki vong cuia ¢b phiéu. Trong nghién ctru nay, tic gia st dung mo hinh thi truong, 1a mo
hinh don gian nhét vi chi xem xét tic dong ctia danh muc dau tu thi truong dén sut sinh
loi ctia ¢6 phiéu. V&i mé hinh thi trudng, phuong sai ciia loi nhuén bat thuong dugc
giam xudng va kha ning xic dinh anh hudng cia sy kién dugc gia ting (Mackinlay,
1997). Loi nhuan ki vong cua tirng loai c¢6 phiéu dugc xac dinh bang cong thirc sau:
ERjt = a; + Bi (Rmo) + &;¢

bé xac dinh cac hé so a va B trong cong thic trén, can xac dinh ctra s6 udc lugng
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(Estimate Window), cira s6 uwéc lwong dung trong nghién ctru nay 1a 100 ngéy6.

Ctra s0 udc lugng Ctra s0 sy kién

—— & —
Rl

Il
(e}
—

Il
+
~

T=-107 T=-7 T

Hinh 1. Dong thoi gian su kién cua nghién ctru

o; va By 1a cac hé sé duge ude luong bang phuong phap hdi quy OLS trong khoang
thoi gian 1a 3 thang (100 ngay giao dich) v6i loi nhuan tinh hang ngay trong cira s6 udc
lugng; va

Ry Loi nhuédn cua thi trudng vao ngay t duoc tinh bang logarit ty nhién cia chi sd
HOSEINDEX, HNXINDEX ngay t chia cho ngay t—1; &; 1a sai s ngiu nhién cua ¢
phiéu i tai thoi diém t voi trung binh bang khong va phuong sai 6.

R = M= MR,y
MPy_;

Trong d6:

MP,;: Chi s6 gia thi truong VNINDEX hoic HNXINDEX cua cb phiéu i vao ngay t,

MP;;_,: Chi s gia thi truong VNINDEX hoic HNXINDEX ciia ¢6 phiéu i vao ngay
t—1.

Tty Rie = 1) Rint = i)

Bi T

Zt=1T0+1(Rmt - um)z
o = Wi — Bilm

Trong d6:
T,

1 Z R

W= =3 it
(Ty = To) G

6 Duya vao cach tinh cua Al-Thuneibat va cong su (2007)
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T
__ 1 Z R
um - (Tl _ To) mt

t=To+1

- Loi nhuan bét thuong trung binh (Average Abnormal Return - AAR): Muc dich tinh
toan chi tiéu nay 1a nham loai bo cac yéu t6 giy nhidu anh hudong dén su thay ddi loi
nhudn bat thuong ngoai anh hudng ciia BCKiT. Loi nhuan bat thuong trung binh dugc
tinh nhu sau:

N
1
N i=1

Trong d6: N 13 téng cac quan sat.

- Loi nhudn bat thuong trung binh tich lity (The Cumulative Average Abnormal
Return - CAAR): Theo Dissa Bandara va Perera (2010), lgi nhudn bét thuong xdy ra co
thé do tinh trang thong tin bi ro ri (mot s it ddi twong biét thong tin trude khi chiung
duoc cong bd rong rai), do vay, chi sb loi nhuan bt thuong s& kém thuyét phuc khi do
ludng phan tng cua thi truong trudec BCKIT c¢6 diéu chinh. Luc ndy, loi nhuin bat
thuong trung binh tich lily (CAAR) s€ 1a chi tiéu dang tin cdy hon vi s€ phan anh dugc
thay d6i loi nhuan bat thudng cho tit ca cong ty trong cira sé su kién va dugc dung dé
xac dinh anh hudng tong thé cua ¥ kién kiém toan ddi voi loi nhudn bat thuong trong
sudt ctra s6 su kién. Loi nhuan bat thuong trung binh tich luy dugce tinh nhu sau:

t2
CAAR (t;,t,) = z AAR,
t

Sau khi tinh toan céc chi tiéu noi trén, cac gia thuyét nghién ctru duoc tac gia kiém
dinh bang phuong phéap kiém dinh tham s T-test (One Sample T-test) v6i su trg gitp
ctia phan mém SPSS phién ban 18.

4.3, M6 ta dir liéu va mau nghién ciru

Mau nghién ctru bao gdbm BCKIT cua tit ca cac cong ty niém yét trén HOSE va HNX
ma BCKiT c6 diéu chinh trong giai doan 2012-2015 (mau khong bao gdm céc cong ty
ching khoan, quy dau tu, ngan hang va cong ty bao hiém vi cac don vi nay ap dung ché
d6 ké toan khac véi cac doanh nghiép). Gia cb phiéu cta cac cong ty duoc xac dinh theo
timg ngay giao dich, dugc thu thap tir trang http://www.vndirect.com.vn. V&i mau
nghién ciru trong giai doan 2012-2013, tac gia khong tim thdy BCKIT c6 dang ¥
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kién tily thudc, trong giai doan 20142015, ¢6 20 trudng hop BCKIT vira ¢6 y kién
ngoai trir vira c6 thém doan nhin manh va khong c6 truong hop KTV dua ra 2 loai
¥ kién trén cting mot BCKiT. Nhu phan trén da trinh bay, theo VSA 706 (c6 hiéu luc
2014), doan nhan manh va doan van dé khéac c6 thé trinh bay trong ca loai y kién
khong phai chdp nhan toan phan (trong khi theo VSA nam 1999, doan nhdn manh
nam trong dang ¥ kién chap nhan toan phan). 20 trudng hop nay tac gia déu xép vao
nhom y kién ngoai trur, vi thr nhat, VSA 706 luu y rﬁng, van dé nhdn manh 1a vin
dé ma ¥ kién ciia KTV khong bi thay di do anh hudéng cia van dé duge nhdn manh do;
thir hai, tac gia khong thé dua dang bao cao niy vao ca 2 nhom (ngoai trir va nhdn manh)
vi nhu vy mau nghién ctru sé& bi trung ldp. Cudi cting, muc tiéu nghién ctru chinh cta
tac gia 1a xem xét anh huong ctia BCKIT c6 diéu chinh noi chung (gém ca 2 nhom)
dén phan tmg cta thi truong nén viéc phan vao cac nhom khong anh huong dén tong
thé.

Bang 1

Mau nghién ctru

HOSE HNX Tong

S6 lwong cong ty niém yét tinh &én ngay 30/4/2016 304 378 682
Trir cac cong ty niém yét sau nim 2012 28 74 102
Trir cong ty tai chinh, ngan hang, bao hiém 53 14 67
Loai cac cong ty khong dat yéu cau do théng tin BCTC khong

lién tuc hay nam tai chinh khac véi ngay 31/12 50 70 120
Mau con lai 173 220 393
Téng s6 cong ty trong mau nghién ctiru ¢6 BCKIT c6 diéu chinh 54 80 134

"'VSA 706 ban hanh theo Thong tu s6 214/2012/TT-BTC
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Bang 2
S6 lugng quan sat cia mau nghién ciru
Nim Y kién Y kién B4o c4o c6 doan Téng
ngoai trir trai ngugc nhan manh cong
2012 43 (59,72%) - 29 (40,28%) 72
2013 39 (65,00%) 1 (1,67%) 20 (33,33%) 60
2014 44 (56,41%) - 34 (43,59%) 78
2015 31 (36,47%) - 54 (63,53%) 85
Téng cong 157 (53,22%) 1 (0,34%) 137 (46,44%) 295

5. Két qua nghién ciru va thao luan

5.1.  Anh hwong cua bao cdo kiém toan co doan nhan manh va doan van dé khac doi

voi phdn ung cua thi truong

Dé xem xét phan tng cua thi trudng, tac gia tién hanh kiém dinh bang T-test ddi vai

loi nhuan bat thuong trung binh trong cura s6 su kién. Két qua cho théy loi nhuan bat

thudng trung binh nhan céc gia tri 4m, duong khac nhau tai cic ngay khac nhau, ching
han nhu thoi gian mot ngay trude va sau khi cong bd BCKiT, AAR lan luot 14 —0,00205;
—0,00120; —0,00293 déu nho hon 0. Diéu nay cho thdy BCKiT vé&i doan nhan manh va
doan van dé khac c6 twong quan nghich véi loi nhuan bét thuong, tuy nhién anh huéng

nay la khong dang ké vi muc y nghia (Sig.) > 0,05.

Bang 3

Két qua T-test ddi vé6i loi nhuén bat thuong trung binh trong ctra s6 su kién

Ngay S6 quan AAR Do léch chudn Do léch chuén Mirc y nghia
sat (Std. Deviation) trung binh (Sig.)
N) (Std. Error Mean)
7 137 —0,00513 0,027972 0,002390 0,034
6 137 0,00602 0,029701 0,002538 0,019
5 137 0,00086 0,035597 0,003041 0,777
4 137 —0,00695 0,035780 0,003057 0,025
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Ngay S6 quan AAR Do léch chudn D6 léch chuén Mirc y nghia

sat (Std. Deviation) trung binh (Sig.)

N) (Std. Error Mean)
3 137 —0,00283 0,031119 0,002659 0,288
2 137 0,00362 0,030302 0,002589 0,164
1 137 —0,00293 0,032927 0,002813 0,299
0 137 —0,00120 0,029756 0,002542 0,637
-1 137 —0,00205 0,034587 0,002955 0,490
-2 137 0,00140 0,030504 0,002606 0,593
-3 137 0,00090 0,029705 0,002538 0,722
—4 137 —0,00185 0,031985 0,002733 0,499
=5 137 0,00341 0,032713 0,002795 0,224
—6 137 —0,00197 0,033734 0,002882 0,496
=7 137 0,00175 0,030919 0,002642 0,510

Tiép theo, tac gia tiép tuc tinh loi nhuén bat thuong trung binh tich luy nham xéac dinh
anh huong tong thé ciia y kién kiém toan ddi v6i loi nhuan bt thudng trong sudt cira so
su kién. Két qua tir Bang 4 cho thdy CAAR = —0,0069 <0, diéu nay c6 thé két luan dang
BCKIT nay c6 twong quan nghich voi loi nhuan bét thudng trong ctra s6 su kién, tuy
nhién anh huong nay lai khong déang ké vi mirc ¥ nghia (Sig.) = 0,435>0,05.

Bang 4
Két qua T—te§t cho lgi nhuan })ét thuong tich luy cﬁa tat ca cac cong ty trong tong cira
sO su kién @01 vdi bao cao kiém toan c6 doan nhan manh va doan van dé khac

S6 quan Gia tri Do léch chudn Do léch chudn Mirc ¥
sat trung binh (Std. Deviation) trung binh nghia
N) (Mean) (Std. Error ( Sig.)
Mean)
CAAR 137 —0,0069 0,10366 0,00886 0,435

Ngoai ra, dé do ludng anh hudng cia BCKiT c6 doan nhidn manh va doan vin dé
khac trong giai doan ngan hon trong ctra s6 sy kién (=7; +7), tic gia xac dinh va so sanh
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loi nhuén bat thuong trung binh tich Iuy tai cac cap ngay dbi xrng xung quanh cua )
su kién nham xem xét liéu thi truong c6 phan tng ngay khi BCKiT dugc cong bd hay
khong. Bang 5 cho théy trong tat ca ngay cac cua s6 su kién ngén hon, loi nhudn bét
thudng trung binh tich luy déu nhan gia tri nhé hon 0. Nhu vay, dang bao cao nay co
twong quan nghich véi loi nhuan bét thuong, tuy nhién mic y nghia déu 16n hon 0,05
nén anh hudng nay 1a khong dang ké.

Bang 5

Két qua T—test cho loi nhuan bat thuong trung binh tich luy ting cip ngay d6i xtmg
xung quanh ngay su kién

B4o céo kiém toan c6 doan nhin manh va doan vén dé
khac (N=137)

Ctra s6 su kién

Trung binh e Mtrc y nghia

(mean) Giam T (Sig.)
(=5;+5) —-0,00761 0,996 0,321
(—4;+4) —0,01189 -1,837 0,068
(-3;+3) —0,00309 0,481 0,631
(-2;+2) —0,00116 —0,181 0,856
(=1;+1) —0,00618 -1,339 0,183
(0;+1) —0,00325 0,935 0,351
(-1;0) —-0,00413 -1,104 0,272

Két qua kiém dinh 1am rd BCKIT c6 doan nhan manh va doan vé van dé khac c6
turong quan khong 13 rét ddi v6i loi nhuan bat thudng, do do, gia thuyét Hy, bi bac bo.
Két qua nghién ciru nay cho thay thi truong von ciia VN chua thuc sy hiéu qua boi 18
dang ¥ kién kiém toan nay khong anh huong dén phan tng cua thi truong. Két qua
nghién ctru ctia tic gia trai nguoc véi mot sb nghién ciru trude nhu: Firth (1978), Soltani
(2000), Moradi va cong su (2011), Ianniello va Galloppo (2015), Anulasiri va cng su
(2015). Tuy nhién, twong ddng v6i nghién ctru ctia Dodd va cong su (1984), Martinez
va cong su (2004), Al-Thuneibat (2007).

5.2, Anh huéng cua y kién ngoai trir dén phan iing ciia thi truong

Dé xem xét anh hudng nay, trude tién tic gia tinh loi nhuan bat thudng trung binh
trong ctra s su kién (Bang 6). Két qua kiém dinh cho thiy y kién ngoai trir c6 anh huong
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dén loi nhuan bat thuong trung binh nhung khong theo chiéu hudng nhat dinh, cu thé 1a
loi nhuan bét thudng trung binh nhén gia tri 4m, duong tai cac ngay khac nhau trong cira
sO sy kién. Trir ngdy dau tién sau khi cong bd BCKIT (gia cb phiéu sut giam dang ké voi
loi nhudn bt thuong trung binh = —0,01136 < 0 va muc y nghia = 0 < 0,05); cic ngay
sau d6, anh huong nay khong dang ké vi mirc ¥ nghia > 0,05. Nhu véy, c6 thé két luan
rang y kién kiém toan ngoai trir khong c6 anh huéng rd rang dén lgi nhuan bat thudng
trung binh, chi trir ngdy dau tién, thi trudng c6 phan g ngay lap tirc trude dang y kién

nay.
Bang 6
Két qua T-test ddi v6i loi nhuan bat thuong trung binh trong cira sb sy kién
Ngay Sé AAR Do léch chudn Do 1éch chuén trung  Muc y nghia
quan (Std. Deviation) binh (Std. Error (Sig.)
sat mean)
7 157 -0,00073 0,034496 0,002753 0,790
6 157 -0,00154 0,037421 0,002987 0,608
5 157 0,00290 0,037448 0,002989 0,333
4 157 -0,00287 0,033808 0,002698 0,289
3 157 —0,00056 0,037133 0,002964 0,851
2 157 -0,00102 0,047567 0,003796 0,789
1 157 -0,01136 0,038295 0,003056 0,000
0 157 0,00027 0,036434 0,002908 0,926
-1 157 -0,00155 0,037328 0,002979 0,603
-2 157 -0,00147 0,034647 0,002765 0,595
-3 157 0,00404 0,037265 0,002974 0,176
—4 157 -0,00492 0,036529 0,002915 0,094
-5 157 0,00194 0,037671 0,003006 0,520
-6 157 0,00008 0,037206 0,002969 0,979

=7 157 0,00625 0,033289 0,002657 0,020
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Tiép theo, dé 1am rd hon, tac gia tiép tuc tinh loi nhun bét thuong trung binh tich luy
nham xac dinh anh huong tong thé cua y kién kiém toan d6i voi loi nhudn bat thudng
trong sudt ctra s6 sy kién. Két qua tir Bang 7 cho thiy CAAR =-0,0105 < 0, c6 nghia la
thi trudng c6 phan tng nghich chiéu ddi véi ¥ kién kiém toan ngoai trir. Tuy nhién, do
mirc ¥ nghia = 0,272 > 0,05, nén anh hudng nay 1a khong dang ké.

Bang 7
Két qua T-test cho lgi nhudn bét thudng trung binh tich luy trong ctra s6 sy kién

Sé quan sat Trung binh Do 1éch chudn Do 1éch Muc y nghia

(N) (Mean) (Std. chuén trung (Sig.)
Deviation) binh
(Std. Error
Mean)
CAAR 157 —-0,0105 0,11977 0,00956 0,272

Ngoai ra, dé do ludng anh hudng cua y kién ngoai trir trong giai doan ngén hon trong
cira s6 su kién (=7;+7), tac gia xac dinh va so sanh lgi nhuan bat thuong trung binh tich
lu¥ tai cac cap ngay doi xing xung quanh cira s6 su kién nhdm xem xét lidu thi trudng
c¢6 phan tmg ngay khi BCKIT dugc cong bd hay khong. Két qua tir Bang 8 cho thay
trong tat ca cac cira sb su kién ngén hon, loi nhuan bat thuong trung binh tich luy déu
nhén gia tri nhé hon 0, nhu vay, thi truong cd phan tng trudc dang y kién nay, tuy nhién
do cac muc y nghia (Sig.) déu > 0,05 nén anh huong nay 1a khong 5 rang.

Bang 8
Két qua T-test cho lgi nhuén bét thudng trung binh tich luy timg cap ngay ddi ximg
xung quanh ngay su kién

] Y kién ngoai trir (N=157)
Cira so0 su kién

Trung binh Giatri T Mirc y nghia
(-5;+5) —0,01460 -1,598 0,112
(—4;+4) —-0,01944 -2,151 0,033
(-3;+3) —0,01165 —-1,446 0,150
(-2;+2) -0,01513 -2,326 0,021

(=1:+1) -0,00230 -0,441 0,660
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] Y kién ngoai trir (N=157)
Cira so0 su kién

Trung binh Giatri T Mirc ¥ nghia
(0;+1) —-0,00075 -0,165 0,869
(-1;0) —-0,00128 -0,327 0,744

Tém lai, két qua kiém dinh T-test cho loi nhuén bat thuong trung binh va lgi nhuan
bét thuong trung binh tich luy trong cira s6 sy kién cho thiy phan tmg cia thi truong
khong 16 rang trude dang ¥ kién ngoai trir, do vay, gia thuyét Hy, bi bac bo. Két qua
nghién clru nay trai nguoc voi: Firth (1978), Soltani (2000), Moradi va cong su (2011),
Ianniello va Galloppo (2015), Anulasiri va cong su (2015) nhung lai phu hop v6i phat
hién ctia: Dodd va cong su (1984), Martinez va cong su (2004), Al-Thuneibat va cong
su (2007).

5.3.  Anh huong cua bdo cdo kiém todan co diéu chinh (gom ngoai trir, trdi nguoc, tie
choi dwa ra y kién va co doan nhan manh va doan van dé khac) dén phan wng cua thi
truong

Dé xem xét phan tng cia thi truong trude BCKIT ¢6 diéu chinh, tac gia tinh lgi nhuan
bét thudng trung binh cho tit ca BCTC nhédn dugc dang y kién nay (Bang 9). Két qua
kiém dinh T-test cho thdy loi nhuan bat thudng trung binh déu nhan gia tri nhé hon 0 &
hau hét cac ngay trong ctra sd su kién, trir cac ngay thir 7; 5; 3 trude khi cong bé BCKiT
va ngdy thir 2 sau khi cong b, gia tri loi nhuan bt thuong trung binh 16n hon 0. Diéu
nay cho thay BCKIT c6 diéu chinh c¢6 twong quan nghich chiéu véi lgi nhuan bat thudong
trung binh trong ctra s6 sy kién, trong d6 ngay anh hudong dang ké nhat 1a vao ngay thir
nhit va ngay thir 4 sau khi cong bd BCKIT. Tuy nhién anh huéng nay 1a khong déng ké
vi mirc y nghia (Sig.) > 0,05.
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Bang 9

Két qua T-test cho lgi nhudn bét thudng trung binh trong cira s6 su kién ddi v6i bao
cao kiém toan di€u chinh

Ngay 86 AAR D9 léch chuan Sai s chuin Murc ¥ nghia
quan sat (Std. Deviation) trung binh (Sig.)
(N) (Std. Error mean)

7 295 —0,00309 0,032037 0,001865 0,099
6 295 0,00198 0,034137 0,001988 0,319
5 295 0,00161 0,036958 0,002152 0,455
4 295 —0,00475 0,034683 0,002019 0,019
3 295 —0,00160 0,034365 0,002001 0,423
2 295 0,00115 0,040381 0,002351 0,626
1 295 —0,00740 0,036022 0,002097 0,000
0 295 —0,00040 0,033385 0,001944 0,837
-1 295 —0,00177 0,035956 0,002093 0,398
-2 295 —0,00014 0,032702 0,001904 0,941
-3 295 0,00257 0,033875 0,001972 0,193
—4 295 —0,00347 0,034405 0,002003 0,084
=5 295 0,00262 0,035335 0,002057 0,204
-6 295 —0,00065 0,035737 0,002081 0,756
=7 295 0,00378 0,032809 0,001910 0,049

Twong ty nhu phan trén, tac gia tiép tuc tinh loi nhuan bat thudng trung binh tich luy
cho tat ca cac cong ty trong ctra s6 sy kién. Két qua tir Bang 10 cho thdy BCKIT c6 diéu
chinh ¢6 tuong quan nghich chidu véi loi nhuén bat thudng trung binh tich luy
(—0,0096<0). Tuy nhién, anh huéng nay 1a khong déang ké vi mirc y nghia (Sig.) = 0,146
>0,05.
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Bang 10
Két qua T—test cho tit ca cong ty trong cira s6 su kién ddi v6i bao cao kiém toan c6
diceu chinh

S6 quan sat  Trung binh Do léch chudn Trung binh Mirc y

) (Mean) (Std. Deviation) d6 1éch chuan nghia

(Std. Error mean) (Sig.)

CAAR 295 -0,0096 0,11286 0,00657 0,146

Ngoai ra, dé do luong anh huong ctia BCKIT cé diéu chinh trong giai doan ngén hon
trong cura sb su kién (=7;+7), tac gia xac dinh va so sanh lgi nhuan bét thuong trung binh
tich luy tai cac cip ngay ddi xing xung quanh ctra s6 sy kién nham xem xét liéu thi
truong c6 phan tmg ngay khi BCKIT dugc cong bd hay khong. Két qua tir Bang 11 cho
thfiy trong tat ca cac cua so su kién ngén hon, lgi nhuén bat thuong trung binh tich luy
déu nhan gia tri nho hon 0, nhu vay, BCKIT c6 diéu chinh c6 twong quan nghich chiéu
v6i lgi nhuan bat thuong, dic biét trong ctra s6 su kién (—1;0) va (=1;+1), muc y nghia
lan lugt 12 0,007 va 0,006 déu nhé hon 0,05.

Bang 11
Két qua T-test cho loi nhuan bat thuong trung binh tich luy timg cip ddi ximg xung
quanh ngay su ki¢n

] Y kién khong phai chép nhan toan phin (N = 295")
Ctra so0 su kién

Trung binh (Mean) Giatri T Muc y nghia (Sig.)
(-5;+5) —0,01160 -1,928 0,055
(—4;+4) —0,01583 -2,793 0,006
(-3;+3) —-0,00761 —-1,457 0,146
(-2;+2) —0,00858 -1,874 0,062
(-1;+1) —0,00958 2,773 0,006
(0;+1) —-0,00217 -0,825 0,410
(-1;0) —0,00781 -2,709 0,007

Ghi chu: (*) Mot y kién trai nguoc
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Tom lai, két qua kiém dinh cho thiy BCKIT c6 diéu chinh khéng cé twong quan rd
rang v6i phan tmg cuia thi trudng, vi vay, gia thuyét H,. bi bac bo. Tuy nhién, gia thuyét
nay dugc chip nhén trong giai doan 1 ngay trudc va sau khi cong bd BCKIT. (Hinh 2).

.00600

= NN A
VA N
VAVAR

-.00600

Loi nhuén bét thuong trung binh

-.00800
Ngay

Hinh 2. Loi nhudn bét thuong trung binh trong cira s6 su kién
Két qua nghién ctru cua tac gia trai nguoc véi mot sé nghién ctru truée nhu: Firth
(1978), Soltani (2000), Moradi va cong su (2011), lanniello va Galloppo (2015),
Anulasiri va cong sy (2015) nhung lai phu hop v6i phat hién cia Dodd va cong su
(1984), Martinez va cong su (2004), Al-Thuneibat va cong su (2007).

6. Két luan va goi y nghién ciru tiép theo

6.1. Két lugn va ham ¥y chinh sach

Muc tiéu nghién ctru nhdam xem xét phan tng cua thi truong trude loai BCKIT ¢6
diéu chinh. Phuong phap nghién ctru sy kién duogc sir dung dé do ludong anh hudng cia
¥ kién kiém toan dén loi nhuan bat thuong trong giai doan 2012—-2015. Trong diéu kién
ngudi st dung hiéu biét day du y nghia cua BCKIT va thi trudng von thuc su hiéu qua,
BCKiT 1a ngudn thong tin rat quan trong bd sung cho thong tin trén BCTC, gitp ngudi
st dung ra quyét dinh phu hop. Cac nghién ctru trén thé gidi tai cac qudc gia ma thi
truong ching khoan da phat trién cao (nhu: Anh, Uc, My, Phap, Y) dd ching minh,
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BCKiT c¢6 diéu chinh c6 twong quan nghich chiéu véi loi nhuan bat thuong trong khi
mot s6 nghién ciru & mot vai qudc gia khac (nhu: Tay Ban Nha, Jordan, Sri Lanka) chua
chtrng minh dwgc méi twong quan nay mot cach rd rét. Nghién ctiru nay duoc tic gia tién
hanh tai VN giai doan 2012-2015 ciing dua ra két qua twong tu, cu thé 1a phan tng cia
thi truong trong cira sO su kién (+/~7 ngay ) ddi véi BCKIT cé diéu chinh 1a khong 1
rang. Tuy nhién, khi xem xét trong cira s6 sy kién ngan hon, BCKiT c¢6 diéu chinh ¢
turong quan nghich chiéu véi loi nhudn bt thudng trong ngay dau tién khi BCKIT dugc
cong bd. Két qua nghién ctru cho thay thi truong vén VN chua thyc su hiéu qua nhu cac
qudc gia phat trién, nguoi sir dung BCKIT trén thi trudng ching khoan VN chua thuc
su hiéu hét gia tri cia BCKiT, chua xem BCKIT 1a ngudn thong tin quan trong dé dwa
ra quyét dinh phu hop. Do vay, tic gia dé xuat kién nghi can diy manh viéc giai thich
cho céc dbi twong str dung BCTC vé y nghia, vai trd, tam quan trong ctia BCKIT trong
viéc dua ra cac quyét dinh kinh té ciing nhu dua mon hoc kiém toan cin ban vao giang
day cho cac sinh vién kinh té & cac chuyén nganh nhu tai chinh, ngan hang... Néu y kién
trén BCKIT 1a ngoai trir, trai nguoc hay tir chdi, diéu nay c6 nghia thong tin trén BCTC
chua trung thuc, hop li. Lic nay ngudi sir dung can luu ¥ cac khoan muc, thong tin bi
loai trir. Dy 1a cac khoan muc ma cé céc sai sot, xét riéng 1¢ hay tong hop, c6 anh huong
trong yéu nhung khong lan téa d6i véi BCTC; hodc KTV khong thé thu thap day du
bang ching kiém toan thich hop dé dua ra két luan rang BCTC nhung xét trén phuong
dién tong thé nhitng anh hudng c6 thé co ciia cac sai sot chua dugc phat hién (néu c6)
c6 thé 1a trong yéu nhung khong lan toa di voi BCTC. Liic ndy ngudi sir dung phai luu
v dén cac khoan muc bi ngoai trir. Con khi don vi nhan duoc BCKIT véi doan nhan
manh hay doan vé van dé khac, ngudi str dung phai luu y rang d6 1a nhitng vin dé ma
theo xét doan ciia KTV van dé do6 1a dic biét quan trong dé nguoi sit dung hiéu duoc
BCTC (vi du nhu: C6 sy khong chic chin lién quan t6i két qua trong tuong lai ciia cac
vu kién tung hodc cac quyét dinh cta co quan quan li; hay c6 mot bién ¢b 16n da anh
hudng hoic tiép tuc ¢6 anh huong dang ké dén tinh hinh tai chinh cua don vi). Két qua
nghién ctru con gifip cac nha hoach dinh chinh sach dua ra quy dinh méi vé thoi gian
cong bd BCKIT theo hudng giam thoi gian tir ngdy ky dén ngay cong bd BCKIT (theo
quy dinh hién hanh 1a 10 ngay). Thoi gian cong bd BCKiT cang ngin thi viéc ra quyét
dinh cua nguodi st dung cang kip thoi va thich hop hon.
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6.2.  Han ché va goi y hudng nghién ciru tiép theo

Dé han ché anh hudng cia cac yéu t6 gy nhidu dén gia cd phiéu, tac gia sir dung ctra
sb su kién ngén. Tuy nhién, khong thé loai trir kha ning van con mot sb su kién khac
xay ra trong ctra sO sy kién ma tac gia chua xem xét hét, chang han nhu c6 tirc cong bd,
cac su kién phat sinh sau ngay khoa so. Ngoai ra, do su khac nhau vé thoi gian cong bd
cb tlrc, nén trong cong thire tinh loi nhuan bat thudng, c¢d tirc duge gia dinh bang 0. Vi
thi truong chimg khoan non tré nhu VN, nguoi sir dung chua thyc sy am hiéu day du vé
BCKiT, cic quyét dinh thuong chiu anh hudng boi cac thong tin phi chinh théng. Vi
véy, c¢6 kha niang BCKIT c6 diéu chinh khong anh huéng dén loi nhuan bét thuong vao
nhitng ngay trong ctra s6 su kién. Do vdy, cac nghién ctru tiép co thé thyuc hién voi cira
s6 sy kién dai hon hay c6 thé dung ngay ki BCKIT 1a ngay sy kiénm
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