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Tém tit:

Loi thé thirong mai la mét chii dé gdy tranh cdi trong gidi nghién ciru va ké todn. Cdc
chuyén gia ké todn cho rang loi thé thuwong mai la tai san vé hinh ma cdc doanh nghiép
khong thé do lwong va ghi nhdn né mot cach riéng ré. Pé kiém tra xem loi thé thwong mai cé
phdi la tai san dwoc cde nha dau tw dinh gid khi mua doanh nghiép, nhiéu nha nghién ciru
da kiém tra thwe chitng moi quan hé giira loi thé thuwong mai va gid tri thi truong ciia doanh
nghiép. Tuy nhién, hau hét cdc nghién ciru chi dwoc thuc hién tai cac nudc co nén kinh té
phat trién nhw Anh va My. Nghién ciru nay dwoc thue hién nham kiém chimg moi quan hé
trén trong boi canh méi la Viét Nam, mét nén kinh té dang phat trién. Két qud nghién ciru
cho thdy ton tai méi quan hé dicong giita loi thé thirong mai va gid tri thi trieong ciia doanh
nghiép. Nhie vdy, diéu nday chieng t6 nha dau tw coi loi thé thwong mai la mét tai san khi dinh
gia doanh nghiép.

Tir khéa: Gia tri thi truong, Loi thé thuong mai, Tai san ¢d dinh vo hinh

Ma JEL: M41

Relationship between goodwill and market value of listed firms on Vietnam Stock
Exchange

Abstract:

Goodwill is a controversial topic among researchers and accountants. Accounting experts
believe that goodwill is an intangible asset that businesses cannot measure and record it
separately. To test whether goodwill is an asset valuated by investors when purchasing
an enterprise, many researchers have examined the relationship between goodwill and
the market value of the business. However, most studies are only conducted in developed
countries such as the United Kingdom and the United States. This study was conducted
to examine the relationship in the new context of Vietnam, a developing economy. The
results show that there is a positive relationship between goodwill and the market value of
the business. Thus, this proves that investors consider goodwill as an asset when valuing
enterprises.
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1. Giéi thiéu

Loi thé thuong mai mua dugc khi hop nhat kinh
doanh 1a mot chu dé gay nhiéu tranh cdi trong nghién
ctru. Viée do luong va ghi nhan loi thé thuong mai
1a rat phtrc tap va khac nhau giita cac qudc gia.
Trudc nim 1970, mot s6 phuong phap ké toan lgi
thé thuong mai dugc ap dung: phuong phép thir nhat
ghi nhan loi thé thuong mai nhu mot tai san trén bao
cao tai chinh; phuong phap thu hai ghi nhan ngay
loi thé thwong mai vao chi phi hodc thu nhép trén
bdo cao tai chinh ctia ndm mua; phuong phap thu
ba vbn hoa loi thé thuong mai, ghi nhan né nhu mét
tai san ¢ dinh vo hinh va phan b dan véo chi phi
cho cac ky ké toan twong lai. Nam 1970, phuong
phap ké toan loi thé thuong mai & My duogc thuc
hién theo Quan diém hoi dong nguyén tic ké toan
s0 17 (Accounting Principles Board Opinion No17)
- Tai san cé dinh vé hinh. Theo d6, lgi thé thuong
mai duoc quy dinh théng nhét cach ghi nhan nhu 1a
tai san ¢d dinh v6 hinh va phan bd vao chi phi véi
thoi han t6i da khong qua 40 nim. Phuong phap ké
toan nay duoc duy tri cho t6i ndim 1995 khi Chuén
muc ké toan tai chinh sé 121 (Financial Accounting
Standards No 121) — Ké todn suw suy giam cia cdc
tai san c¢é vong doi dai duge ban hanh. Tat ca cac
tai san c6 vong doi dai, bao gdm ca loi thé thuong
mai déu phai dwoc danh gia suy giam hang nim.
Tai thoi diém do, loi thé thuong mai vira phai thuc
hién phan bd lai vira phai danh gia suy giam. Qua
trinh thuc hién song song hai phwong phap ddi véi
loi thé thuong mai két thuc khi Chudn muc ké toan
tai chinh s 142 duogc ban hanh vao nam 2001. Theo
Chuan muc ké toan tai chinh sb 142, loi thé thuong
mai khong con dugc phan bd déu nira ma chi thue
hién danh gia suy giam hang nam (Kintzele va cong
su, 2005).

Theo tiéu chudn béo céo tai chinh qudc té 3 - Hop
nhat kinh doanh (IFRS 3- Business Combination),
loi thé thuong mai 13 tai san thé hién loi ich kinh té
trong tuong lai phat sinh tir cac tai san khac duogc
mua trong hop nhat kinh doanh ma khong thé xac
dinh va ghi nhan mot cach riéng ré (International,
2008). Theo Chuan muc ké toan Viét Nam sb 11
(VAS 11) - Hop nhat kinh doanh, 1i thé thuong mai
1a nhitng loi ich kinh té trong twong lai phat sinh tir
cac tai san khong xac dinh dugc va khong ghi nhan
dugc mot cach riéng biét (Bo Tai Chinh, 2005). B

Tai Chinh (2014) quy dinh loi thé thwong mai phai
duoc ghi nhan nhu mot tai san ¢b dinh v6 hinh, phan
bd déu vao chi phi voi thoi gian t6i da 1a 10 ndm va
thuc hién danh gia sy suy giam loi thé thuong mai
hang nam. Néu s loi thé thuong mai bi suy giam
hang nim do danh gia suy giam 16n hon sb phan b
thi ké toan phai ghi nhan s suy giam. Nhu vay, c6
thé thiy phuong phap ké toan loi thé thuong mai
hién nay tai Viét Nam c6 nhiing diém tuong dong
v6i phuong phap ké toan loi thé thwong mai tai My
giai doan 1995 — 2001.

Néu ké toan ghi nhan loi thé thuong mai 1a mot
tai san, thi li€u tai sdn d6 c6 mang lai lgi ich kinh té
thuc su trong twong lai cho doanh nghi€p va cac nha
dau tu 6 coi loi thé thuong mai la tai san va xem xét
chung khi dinh gia doanh nghiép.

2. Tong quan nghién ciru

Ly thuyét thi truong hoan hao 14 co s& ciia nhidu
nghién ctru vé phan tng cua gi c¢b phiéu cua cic
cong ty trén thi truong ddi véi cac thong tin tai chinh
ma cic cong ty nay cong bd. Khi thi truong hoan
héo thi thong tin lan truyén nhanh va ngay lap tirc
gia ca phan anh thong tin méi cong bd. Sy hiéu qua
ngu y rang gia ca phan anh su hiéu biét va ky vong
clia tat ca cac nha dau tu. Theo ly thuyét thi truong
hoan hao, khong c¢6 ¢4 nhan nio c6 thong tin vé bat
ky mot chimg khoan nao nhiéu hon cac ca nhan khac
trong thi truong. Ly thuyét nay ciing 13 co s¢ viing
chic dé cac nha nghién ctru kiém chimg phan tng
clia cac nha dau tu d6i v6i cong bd thong tin loi thé
thuong mai la tai san trén bao cao tai chinh cia cac
cong ty.

Trén thé gi6i dd co nhiéu nghién ciru kiém chimg
mbi quan h¢ gitra loi thé thuong mai va gia tri thi
truong ctia doanh nghiép. Hau hét cac nghién ctru
déu phat hién ra méi quan hé ciing chiéu gitra loi thé
thuong mai va gia tri thi truong ctia doanh nghi¢p
(Chauvin & Mark, 1994; McCarthy & Schneider,
1995; Jennings & cong su, 1996; Qureshi & Ashraf,
2013).

Chauvin & Mark (1994) d3 nghién ctru méi quan
hé gitta loi thé thuong mai va gia tri thi truong cua
doanh nghiép v6i mau nghién ctru gdbm 2693 quan
sat trong thoi gian 3 ndm tir 1989 dén 1991 1y tir co
s¢ dit liéu Compustat. Két qua nghién ctru di cho
thay loi thé thuong mai c6 mbi quan hé duwong véi
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gié tri thi truong ciia cac doanh nghiép phi san xut
va c6 ¥ nghia thong ké, nhung khong c¢6 y nghia
thong ké ddi véi cac doanh nghiép san xuat.

McCarthy & Schneider (1995) nghién ctru mdi
quan hé gitra loi thé thwong mai va gia tri thi truong
ctia doanh nghiép cung véi cac bién doc 1ap khac
trong mo hinh nhu gia tri ghi s6 cia tai san trir loi
thé thwong mai, no phai tra va thu nhap di cho thay
cac nha dau tu c6 xem xét loi thé thuong mai khi
dinh gia cong ty va anh huong cua lgi thé thuong
mai t6i viéc dinh gid cong ty it nhit cling ngang
bang véi céc tai san khac.

Jennings & cong su (1996) da hoi quy gi tri thi
truong cuia cac doanh nghiép My theo nha xuong,
may moc, thiét bi, loi thé thuong mai, tai san khac
va ng phai tra gdm 259 quan sat tir nim 1982 dén
1988. Két qua cho thay thi truong dinh gia loi thé
thuong mai cao hon so vdi nha xuong, may moc,
thiét bi va cac tai san khac.

Qureshi & Ashraf (2013) da thu thap dir li€u cua
cac cong ty cua Anh thuoc 84 nganh khac nhau tu
nam 1998 dén 2003. Nghién ctru sir dung mo hinh
dinh gia ctia Ohlson dé hdi quy gia tri thi trudng cua
doanh nghiép theo loi thé thuong mai, cac tai san
khac trir 1oi thé thuong mai, chi phi nghién ciru phat
trién, chi phi quang cao twong ty nhu nghién ctru
cua Chauvin & cong sy (1994). Tuy nhién, nghién
ctru nay dua thém 3 bién méi 1a loi nhuan, c6 tirc va
anh huong tiéu cuc cta ting von khi mua. Két qua
nghién ciru chi ra rang loi thé thuong mai c6 anh
huong dang ké d6i voi gia tri thi trudng ctia doanh
nghiép. Piéu nay goi ¥ rang cic nha dau tu coi loi
thé thuong mai nhu 1a mot nguén luc kinh té.

Trai nguoc véi cac nghién ctru trén, Kathleen &
Ayres (2000) da sir dung phuong phap nghién ctru
su kién d6i voi cac giao dich mua ciia cac cong ty
M¥ xay ra tir 1984 dén 1990 dé dénh gia anh hudng
ctia sy thay doi loi thé thuong mai d6i voi thu nhap
bat thuong trén thi truong chimg khoan. Nghién ctru
nay tap trung vao sy thay d6i gia tri thi truong cia
doanh nghiép trudc va sau sy ki€n mua ban, sap nhap
¢6 loi thé thwong mai phat sinh. Nhém nghién ciru
da dung mo hinh thi truong dé tinh toan thu nhap
bét thuong trung binh tich luy (CAAR- Cumulative
Average Abnormal Returns) xung quanh ngay su
kién. Ngay su kién dugc lya chon trong nghién ctuu
1a ngay bao céo lgi nhuan quy dau tién sau khi giao

dich mua thanh cong. Nhu vay, khi ap dung phuong
phéap hoan toan khac voi cac nghién ctru ¢ nhom 1
v6i cuing dir liéu 1a cac cong ty My da cho mot két
qua nghién ctru hoan toan trai ngugc. Nghién ctu
d3 chi ra méi quan hé khéng cung chiéu giita loi thé
thuong mai va gia tri thi trudng cta doanh nghiép.
Phat hién ctia nghién ctru d chi ra ring cong ty co
loi thé thuong mai cang 16n thi anh hudng xau toi
gia tri thi truong cta doanh nghiép cang cao va cac
tac gia da 1y giai rang do tim 1y ciia cac nha dau tu
e ngai viéc ghi nhan loi thé thuong mai cao déng
nghia véi viéc chi phi phan b loi thé thwong mai
cling s& cao va anh huong toi két qua hoat dong kinh
doanh.

Tat ca cac nghién ctru trén déu thyc hién tai My
va Anh, noi c¢6 nén kinh té rat phat trién va nhan thirc
ctia nha dau tu ddi véi loi thé thuong mai 1a day du
va 16 rang. Tuy nhién, két qua cta cac nghién ctru
van chua co sy théng nhat. Hién nay, tai Viét Nam,
chua cé nghién clru nao dinh lugng mbi quan hé
giita lgi thé thuong mai va gia tri thi trudng doanh
nghiép. Kinh t& Viét Nam 1a mot nén kinh té dang
phat trién nén nhan thirc ciia cac nha dau tu déi véi
loi thé thuong mai c6 thé chua day du, dong thoi ké
toan loi thé thuong mai tai Viét Nam con rat mGi mé
d6i v6i cac doanh nghiép nén qua trinh danh gia va
ghi nhan loi thé thwong mai c6 thé con chua chinh
xéac. Didu nay c6 thé anh huong t6i phan tng cta
nha dau tu ddi v6i cong bd thong tin loi thé thuong
mai. Do d6, trén co s6 1y thuyét thi truong hoan hao,
nghién ctru nay sé& kiém chimg méi quan hé gitra loi
thé thuong mai va gia tri thi truong cua cac doanh
nghiép tai Viét Nam.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Thiét ké nghién citu

M0 hinh str dung trong nghién ctru nay dugc phat
trién tir mo hinh cua Landsman. Landsman (1986)
sir dung cac khoan muyc trong bang can ddi ké toan
dé giai thich gia tri thi truong cta von cha. Néu MA
la gia tri thi trudng cua tai sdn va ML la gia tri thi
truong ctia ng phai tra thi gia tri thi truong cia von
chi ME sé dugc trinh bay nhu sau:

ME =$ MA+p, ML +p (1)

Trong d6,  1a gia tri phan du

Landsman sir dung mé hinh & phuong trinh (1) dé
kiém tra su chép nhén cua thi truong ddi voi cac tai
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san va ng phai tra clia cong ty.

Tuy nhién, xac dinh gid tri thi truong cua céc
tai san va ng phai tra cua cong ty la rit khé khan.
Nghién ctru ctia Ohlson (1993) da su dung gia tri ghi
sO cla tai san va ng phai tra thay thé cho gia tri thi
truong dong thoi ong di dwa thém bién thu nhap dé
md hinh c6 duoc két qua giai thich tot hon (trich dan
boi McCarthy va Schneider, 1995).

ME = B, ASSET + B, LIAB+ B, INC+& (2)

Trong do:

ME: Gia tri thi truong cua vbn chu so hitu

ASSET: Gi4 tri ghi s6 cua tai san

LIAB: Gia tri ghi s6 ctia ng phai tra

INC: Thu nhap thuan

Nghién ciru nay tip trung vao sy chap nhan cia
thi truong ddi véi loi thé thuong mai. Do d6, bién
ASSET sé& duoc tach thanh hai bién sau: ALGW-
Gia tri ghi s6 cua tai san trur loi thé thuong mai va
GW- Gia tri ghi s6 ctia loi thé thuong mai. M6 hinh
trén s& dugc bién doi thanh mé hinh méi dudi day:

MVLt =B, + B, ALGWM + B, GWLt + B, LIABL‘ +
B, INC, + 1, ()

Bién MV s& duoc tinh toan bang cach liy s
lugng c6 phiéu thudng luu hanh trén thi truong nhan
(x) voi gia dong cira cia mot ¢d phiéu tai ngay 01
thang 4 ctia ndm tiép theo sau khi két thiic nam tai
chinh (McCarthy & Schneider, 1995)

Nghién ctru st dung dir liéu mang nén tac gia
d tién hanh kiém dinh dé lya chon mo hinh thich
hop trong ba mé hinh: binh phuwong nhé nhat théng
thuong gdp, tac dong ngﬁu nhién hodc tac dong )
dinh. Viéc kiém dinh lya chon mé hinh duogc tién
hanh qua hai bugc. Bude 1 kiém dinh dé lya chon

xem nén ding mé hinh binh phurong nho nhit thong
thuong gdp hay tac dong ngau nhién bang kiém dinh
Breusch va Pagan Lagrangian. Néu hé sb p.value <
0,05 thi tdn tai tac dong ng?lu nhién va mo hinh binh
phuong nho nhét théng thuong gop sé khong duoc
st dung. Nguoc lai, néu p.value > 0,05 thi m6 hinh
binh phuong nho nhét thong thuong gop s& dugc st
dung. Néu mé hinh tac dong ngz:iu nhién duoc Iva
chon ta can tién hanh buéc 2, sir dung kiém dinh
Hausman dé lia chon giita mo hinh tic dong ngau
nhién va md hinh tac dong cb dinh. Néu p.value <
0,05, lya chon md hinh tac dong cd dinh. Néu p.value
> 0,05, lya chon mo hinh tac dong ng?lu nhién.

3.2. Gid thuyét nghién ciru

Trong phuong trinh (3) & trén, hé s6 B, cua loi thé
thuwong mai 1 hé s6 quan tdm chinh. Néu thi trudng
dinh gia loi thé thuong mai thi loi thé thuong mai
s& ¢6 anh huong dang ké, hé s6 B, s€ co twong quan
duong véi gia tri thi truong cia cong ty. Dé kiém tra
mdi quan hé nay gia thuyét sau duoc kiém tra (Gia
thuyét 1):

H:B,=0

Thir hai, néu loi thé thwong mai 14 bién c6 ¥ nghia,
can kiém tra thém xem thij truong chép nhan loi thé
thwong mai nhu thé nao so véi cac tai san khac. Néu
loi thé thwong mai 1a ¢6 ¥ nghia, n6 co dugc dinh
gi4 khéc véi cac tai san khac khong? Piéu nay duoc
kiém chimg boi gia thuyét sau (Gia thuyét 2):

HZ: B 1 = BZ

3.3. Thu thép dir liéu va lwa chon méu

Dt li¢u nghién ctru thu thdp tir bao cdo tai chinh
hop nhat ciia cac cong ty niém yét trén thi trudng
chimg khoan Viét Nam. Nghién ctru nay kiém tra loi

Bang 1: Két qua kiém tra da cong tuyén
bang Iénh VIF doi véi moé hinh (4)

Variable VIF 1/VIF
LEV 1,31 0,764151
INC2 1,18 0,845670
GW2 1,07 0,932055
InALGW 1,07 0,933667
Mean VIF 1,16
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Bang 2: Két qua phan tich thong ké mé ta

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
LEV 792 0,5491415 0,195928 0,0091288 0,9298366
GW2 792 0,0163668 0,0371921 0 0,3803762
INC2 792 0,0546099 0,0701786 -0,286772 0,7836998
InMV 792 13,3052 1,682895 9,738797 19,08592
InALGW 792 14,28333 1,399791 9,849612 18,96423

thé thuong mai béo cdo ciia cic cong ty trong 8 nim
tir 2009 dén 2016. Mau s& duogc chon cho cac cong
ty ¢d phan niém yét trén S& giao dich chimg khoan
theo cac tiéu chi co ban sau:

- Céc cong ty niém yét c6 thoi gian niém yét toi
thiéu tir nam 2009 va van tiép tuc dwoc niém yét it
nhét dén nam 2017;

-Mau duoc chon gom céc cong ty co cong bd loi
thé thwong mai trén bao cdo tai chinh hop nhét trong
giai doan tr nam 2009 dén 2016;

-Cac cong ty dugc lya chon theo nhiéu nganh
nghé kinh doanh phi tai chinh: Nganh Nong nghiép,
1am nghiép va thiy san; Khai khoang dau khi; Cong
nghiép ché bién; Xay dung; Van tai, kho bai; Thuong
mai va dich vu; Thong tin truyén thong; Hoat dong
chuyén mon khoa hoc; Kinh doanh bat dong san.

Két qua cudi cung thu duge gdm 99 cong ty twong
ung 792 quan sat.

4. Két qua va thao luin

Két qua kiém tra da cong tuyén ctia mé hinh (3)
chi ra rang ton tai hién tuong da cong tuyén cao giita
céc bién do tat ca cac hé s6 VIF cua cac bién doc
1ap déu 16n hon 2, dic biét 1a hé s6 VIF cua hai bién
LIAB va ALGW déu rit cao. Pé khic phuc hién
tuong nay, cac bién trong mé hinh 3 dwoc giam phat

bang céach chia cho gia trj ghi sb cua tong tai san va
14y logarit cho hai bién MVt va ALGW nhu sau:

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

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

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

Trong d6, TA la gia tri ghi s6 cua tong tai san

Mo hinh st dung céc bién diéu chinh dugc viét
lai nhu sau:

InMV, =B+ B, InALGW, +B,GW2, +B,LEV,
+B,INC2, +p, (4)

Kiém tra hién tuong da cong tuyén dbi véi mo
hinh (4) cho két qua tat ca cac hé s6 VIF cua cac bién
déu nho hon 2. Piéu nay cho thiy khong con hién
tuong da cong tuyén giita cac bién hay cac bién doc
1ap ctia mo hinh khong bi tac dong 1an nhau. Két qua
thé hién trong Bang 1.

Két qua phén tich théng ké mé ta & Bang 2 cho
thdy dugc nhitng dic tinh co ban cua cac bién nghién
ctru nhu gia tri 1on nhat, gia tri nho nhat, gia tri trung
binh va sai 1éch giita gi4 tri trung binh cta cac bién
voi gia tri thyec.

Nghién ctu st dung dir lifu mang nén tac gia
da thuc hién kiém dinh dé lya chon mo hinh thich

Bing 3: Két qua kiém dinh Hausman dé Ia chon mé hinh
tac dong ngiu nhién hay tac dong c6 dinh

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)

= 54,55

Prob>chi2 = 0,0000
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Bang 4: Két qué kiém dinh phwong sai sai s6 thay déi

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i

chi2 (99) = 1037,51

Prob>chi2 = 0,0000

hop trong ba md hinh: binh phwong nho nhét thong
thuong gop, tic dong ngiu nhién hodc tac dong cb
dinh. Két qua kiém tra cho thiy ton tai tic dong ngiu
nhién (p.value <0,05) nén mo hinh binh phuong nho
nhét thong thuong gop s& khong dugc sir dung.

Tiép theo, tac gia thuc hién kiém tra xem nén
sir dung mo hinh tic dong ngau nhién hay mé hinh
tac dong cb dinh bang cach st dung kiém dinh
Hausman. Két qua kiém dinh tai Bang 3 cho thiy
p.value < 0,05 nén bac bo H ; vi vay, nghién ctru lya
chon st dung mo hinh tdc dong co dinh.

Téc gia thuc hién kiém dinh tu twong quan va
phuong sai sai s6 thay d6i d6i v6i mé hinh tac dong
¢b dinh. Ca hai két qua kiém dinh déu cho thiy su
ton tai clia hién twong ty twong quan va phuong sai
sai s6 thay doi trong moé hinh. Két qua duoc trinh
bay chi tiét trong Bang 4 va Bang 5.

Dé khic phuc hai hién twong trén, tac gia da s
dung phuong phap hdi quy binh phuong tdi thiéu
tong quat kha thi (FGLS). Két qua cho thiy hién
tugng phuong sai sai s6 thay ddi va hién tuong tu
tuong quan dd dugc khic phuc. Két qua dugc trinh
bay trong bang 6.

Két qua ¢ bang 6 cho thdy cac bién giai thich déu
¢6 y nghia voi p.value < 0,05 va dau ciia cac hé s6
udc luong déu dung du doan. Nhat quan véi thao
ludn & trén, hé sb ude luong cua GW2, B, = 1,35,
16n hon +1 v6i muc y nghia 0,008. Bang ching nay
chi ra ring cac nha dau tu chdp nhén loi thé thuong
mai 12 tai san va dinh gia loi thé thuong mai khi dinh
gia cong ty.

Két qua ¢ bang 6 ciing cho thiy diu hé sb udc
lugng cua LEV 1a &m, B, = -2,65, v6i mirc y nghia
< 0,05. biéu nay cho thay LEV tang thi gia tri thi
truong clia cong ty giam. Két qua nay la phu hop
v6i Iy thuyét trong tai chinh ciing nhu thuc tién kinh
doanh cuia cac cong ty trén thi truong. Hé sé woc

lugng cua cac tai san khac trur lgi thé thuong mai
16n hon +1 v&i muc ¥ nghia p.value < 0,05 cho thay
thi truong cling dinh gid cac tai san khac khi dinh
gid cong ty. Tuy nhién, so sanh hé s6 udc lugng con
cho thiy loi thé thwong mai dugc thi truong dinh gia
cao hon so v&i cac tai san khac. Két qua nay nhat
quan voi cac nghién clru trudc nhu Wang (1995) va
Jennings & cong su (1996). Ho da phat hién ra ring
cac nha dau tu ¢ xem xét dén loi thé thuong mai khi
dinh gia cong ty va coi trong loi thé thuong mai hon
cac tai san khac.

Tir két qua ctia nghién ciru nay, c¢6 thé tranh ludn
rang thong tin loi thé thuong mai dong mot vai tro
quan trong ddi voi thi truong, cac nha dau tu c6 thé
thay loi thé thwong mai nhu 1a mét ngudn luc mang
lai loi ich kinh té trong twong lai. Két qua nay ciing
g6p phan cing cb thém khing dinh ctia cic nha xay
dung chuan muc ké toan d6 13 loi thé thuong mai 1a
mot tai san va nd nén dugce von hoa va trinh bay &
muc tai san trén bang can ddi ké toan hop nht.

Viée tinh toan gia tri lgi thé thuong mai la mot
véan dé phtrc tap va cac cong ty cta Viét Nam con
rit mo hd vé didu nay. Trong thuc té, nhidu cong
ty cua Viét Nam da don gian héa thu tuc tinh toan
gia trj loi thé thwong mai bang cach iy gia mua trir
truc tiép cho gia tri ghi s6 tai san thuan cia cong ty
bi mua trong khi chuan muc ké toan quy dinh gia tri
loi thé thuong mai dugc xac dinh bang chénh léch
giita gia mua va gia tri hop 1y tai san thudn ctia cong
ty bi mua. Tir thuc té nay rat ra két luan gi tri loi
thé thuong mai trinh bay trén bao cao tai chinh cua
nhiéu cong ty c6 thé khong chinh xac va khong déng
tin cdy. Tuy nhién, két qua ctia nghién ctru nay lai
hoan toan nhit quan véi két qua cta cac nghién ctru
thuc hién ¢ nhiing nudc co6 nén kinh té phat trién
nhu Anh, My... Nhu vy, diéu nay cho thay nha dau
tu van dit ky vong 16n vao nhimng gia tri ma loi thé
thuong mai mang lai trong tuong lai, tham chi ho tin
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Bang 5: Két qua kiém dinh hién twong tw twong quan

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation

F(1,98) = 103,741

Prob > F = 0,0000

tudng rang nhimg 1oi ich ndy con 16n hon ca nhitng
thiét hai c6 thé xay ra do két qua sai léch trong tinh
toan gia tri loi thé thuong mai. Nha dau tu van co
nhiing phan ting tich cuc ddi vi cac cong ty cong bd
thong tin loi thé thwong mai trén bao cdo tai chinh
hop nhét.

5. Két luan

Muc dich ciia nghién ciru nay tim kiém bang
chimg thyc nghiém vé cach ma thi trudng xem xét
loi thé thwong mai khi dinh gia cong ty. Két qua goi
¥ rang thi truong coi loi thé thuong mai 13 tai san
khi dinh gia cong ty, tham chi anh hudng cia loi thé
thuong mai 1€n gia tri thi truong cia doanh nghiép

con cao hon so voi anh huong cua cac tai san khac.
Tuy nhién, con t6n tai mot s6 han ché trong nghién
clru nay.

Thir nhat 13 151 do luong. Do khong thé quan st
duogc gia tri thi truong cua tai san va ng phai tra nén
nghién ctru da phai sir dung gia tri ghi s6 cua tai san
va no phdi tra dé thay thé.

Thir hai 1a mtre d6 tin cay cta gia tri loi thé thuong
mai cong b trén bao cao tai chinh hop nhat con
thdp. Nghién ctru thuc nghiém cho thiy hau hét cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam giai doan tir 2009 dén 2016 déu cong bd lgi thé
thwong mai 1a két qua chénh léch cao hon giita gia

Bang 6: Két qua khic phuc phwong sai sai so thay doi va ty twong quan

Cross-sectional time-series FGLS regression
Coefficients: generalized least squares

Panels: heteroskedastic

Correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0,4927)

Estimated covariances = 99

Number of obs = 792

Estimated autocorrelations = 1

Number of groups = 99

Estimated coefficients = 5

Time periods = 8

Wald chi2(4) = 3970,17

Prob > chi2 = 0,0000

InMV Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
InALGW 1,102755 0,0177198 62,23 0,000 1,068025 1,137486
GW2 1,347915 0,5119288 2,63 0,008 0,3445526 2,351277
LEV -2,653687 0,1153278 -23,01 0,000 -2,879726 -2,427649
INC2 1,134627 0,2724972 4,16 0,000 0,6005425 1,668712
_cons -1,066448 0,2452202 -4,35 0,000 -1,547071 -0,5858249
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mua va gia tri ghi s6 cua cac tai san thuan ctia cong Maic du con ton tai mét so han ché nhung két qua

ty bi mua trong khi do theo chudn myc ké toan Vi€t cya nghién ciru da bd sung va cung cb thém két qua
Nam s6 11 céc tai san thun cta cong :ty bi mual phai clia cac nghién ciru trude trén thé gioi. Piac biét,
duoc do luong theo gia tri hop 1y. Diéu nay dan téi . . .

o A’g g X AOP y; R ’y .. nghién cuu nay duoc thuc hién ¢ Viét Nam, mot
gia tri loi thé thuong mai cong bo trén bao cédo tai o .
chinh hop nhét cia céc cong ty Viét Nam s& khong ~ MU0¢ €0 nén kinh t€ thi truong con chua phat trién
phan anh ding ban chét cua loi thé thuong mai nhu day du va loi theé thurong mai van con 1a mot hop den

d3 néu trong Chuan muc ké toan Viét Nam s6 11. bi 4n d6i v6i cac doanh nghiép.
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