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Tém tit — Vi myc tiéu nghién ctru anh huong cua thong tin bao c4o tai chinh dén gia tri doanh nghiép,
tac gia sir dung thong tin bao c4o tai chinh cta 34 cong ty bit dong san dwoc niém yét trén S¢ Giao dich
Chtng khoan Thanh phd H6 Chi Minh nam 2020. Két qua phan tich hdi quy cho thay sy ting trudng cua
cong ty va chat lwong kiém toan anh hudng dén gia tri doanh nghiép. Hon nira, két qua nghién ciru nay gitp
cac cong ty cai thién tinh hitu ich cta thong tin trong cac bao cédo tai chinh, qua dé nang cao gia tri doanh
nghiép.

Abstract — The author utilized financial report information from 34 real estate companies listed on the
Ho Chi Minh City Stock Exchange in 2020 with the aim of studying the impact of financial report information
on enterprise value. Regression analysis results showed that the growth of the company and the quality of
auditing have an impact on enterprise value. Furthermore, this research can assist companies in improving
the usefulness of information in financial reports, thereby enhancing enterprise value.

Tir khéa — Béo cao tai chinh (financial statements), gia tri doanh nghi€p (enterprise value).

1. Sw cin thiét ciia nghién ciru

D3 co rt nhiéu nghién ctru vé muc tiéu cudi cung trong kinh doanh va tit ca déu thong
nhit cho rang t6i da hoa gia tri c6 dong 1a myc tiéu chinh cia doanh nghiép. Mot doanh nghiép
c6 kha nang thu duoc cang nhiéu lg1 nhuén thi gid tri ma doanh nghi¢p doé dat duoc cang cao
(Hung, 2018). V6i quan dlem t6i da hoa gia tri doanh nghiép 1a ting gia trj tai san ctia chu s&
hitu mot cach bén viing hay tdi da hoa gia tri thi truong. Gia tri tai san cua chu s¢ hitu dugc xac
dinh boi thi truong thong qua gia ¢b phiéu. Do d6, mudn ting gia tri tai san cua cd dong dong
nghia véi viée toi da hoa gid tri thi truong ching khoan (TTCK).

Mot béo céo tai chinh (BCTC) tot co thé thé hién su ting trudng va loi nhuan cia cong ty
trong thoi gian gan déy, ciing nhu cung cp thong tin vé viée quan 1y rui ro va dy doan két qua
kinh doanh trong tuong lai. Neu BCTC cho thay cong ty dang co su phat trién tich cuc va tiém
ndng 16n, nha dau tu ¢6 thé sin sang mua c6 phiéu ctia cong ty, tir 6 gia tri doanh nghiép tang
1én. Tuy nhién, néu BCTC cho thay cong ty c6 tinh trang ng nan cao, khong co ké hoach phat
trién hodc khong dwa ra dugc cac ké hoach phu hop dé ting truong doanh thu, gia tri cd phiéu
clia cong ty co thé giam va anh huong dén gia tri doanh nghiép. Ngoai ra, thong tin BCTC cling
anh huong dén quyét dinh dau tu cia cac nha dau tu 16n, nhu cac quy dau tu, t6 chuc tai chinh
va cac nha dau tu nudce ngoai. Néu BCTC khong dép tng dugc tiéu chuin va yéu ciu cua cac
nha dau tu ndy, cac nha dau tu nay c6 thé s& khong dau tu vao cong ty va din dén gia tri ¢o
phiéu giam.

Gia tri doanh nghiép 1a mot chu dé rat dugce quan tim d6i vdi cac nha quan tri doanh nghiép
va cac nha nghién ctru. Van dé dau tién 1a nén sir dung cac thude do nao dé danh gia ding,
chinh x4c gia tri doanh nghiép, yéu t6 nao tao nén gia tri doanh nghiép (Liow, 2010;
Hermuningshil, 2016; Sucuahi & Cambarihan, 2016). Hién nay, c6 nhiéu tiéu chi khac nhau
thuong duogc st dung dé xac dinh gia tri doanh nghiép, bao gém ROA, ROE, EPS, Tobin's Q,
EV, gia c6 phiéu,... nhung trong nghién ctru nay, tic gia s dung hé s6 Tobin's Q dai dién cho
gia tri doanh nghiép.
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Vi trién vong kinh té tich cuc, TTCK Viét Nam duge danh gia la kénh dau tu tiém nang
va bung nd trong giai doan tdi. Tuy nhién, trong giai doan thi trudng chimg khoan bung nd
manh mg&, nha dau tu can than trong hon trong viéc xac dinh cac yéu t6 anh huong dén gia tri
doanh nghiép (bién dong gia cod phiéu) dé dua ra cac quyét dinh dau tu dung dan, tranh tim ly
so bo 15. Theo tim hiéu cua t6i, hién nay chua cé nghién ctru toan dién nao vé tac dong cua
thong tin BCTC dén gia tri doanh nghiép cua cac cong ty dugc niém yét trén S& Giao dich
Chimng khoan Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE). Do d6, v6i muc tidu nghién ctru tic dong clia
thong tin dinh tinh va dinh luong duoc bao cio trong BCTC dén gia tri ctia doanh nghiép. Qua
d0, dé xuat mot sd khuyén nghi dé cai thién chét luong thong tin BCTC, ning cao gia tri doanh
nghiép.

2. Co sé' ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Ly thuyét nén ting lién quan

Ly thuyét thong tin bét can xtng: Nghién ciru ctia mot hoc gia kinh té ndi tiéng trén thé
gidi vé Iy thuyét thong tin bat cAn xing (Asymmetric Information) dd dua ra khai niém vé thong
tin bat can xtng: “Thong tin bt can xng 1a mot hién twong thudng gip khi giao dich trén thi
truong, trong do céc chu thé khi giao dich v6i nhau ¢d tinh che day thong tin dan t6i viéc mot
bén ¢ day du thong tin trong khi bén con lai thiéu nhirng thong tin can thiét khi ra quyét dinh
dau tu hodc ky két hop dong (Kyle, 1985). Trén TTCK, nha quan ly véi cuong vi la bén dai
dién duoc nha dau tu Gy quyén va giao cho mot s trong trach, con nha dau tu véi tu cach 1a
chu s¢ hitu cong ty. Khi nha quan ly c6 nhiéu thong tin hon va hiéu rd vé co hoi kinh doanh cua
cong ty hon cac nha dau tu, ho c6 thé thoi phong gia tri cong ty (Akerlof, 1978). Healy & Palepu
(2001) dé cap rang thong tin trén BCTC la ngdn ngtt dé doanh nghiép c6 thé giao tlep vOi céac
601 tuong bén ngoai (cd déng). Thong tin trén BCTC cang phan anh rd rang cac diéu kién kinh
té va hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép thi cang gitip 1am giam sy bat can ximg vé thong
tin gitra cac nha quan tri va cac nha dau tu bén ngoai, giup tang tinh hiéu qua cua viéc phan phbi
ngudn lyc va dong gop cho su phét trién cia thi truong von.

Ly thuyét cac ddi tuong c6 lién quan: Ly thuyét cac dbi tugng lién quan ciia Freeman vao
nim 1984 1a quan diém mo rong cta Iy thuyét dai dién. Quan diém dai dién cho rang, hoi dong
quan tri phai dam bao loi ich cho ¢d dong. Freeman (1984) cho rang cac bén lién quan 1a mot
nhém ca nhan hay ca nhan c6 thé anh huong hay chiu anh hudng tir nhitng thanh tuu dat duoc
khi thuc hi¢én muc tiéu doanh nghiép dé ra. Theo Donaldson & Preston thi cac bén lién quan la
nhitng nhém c4 nhan hoic t6 chirc c6 nhitng loi ich hop phép thé hién trong timg khia canh
riéng biét, hinh thirc hoat dong cong ty (Donaldson & Preston, 1995). Ngu y, cac bén lién quan
1a tap hop nhiéu nhém c4 nhan tham gia va nhitng nhém c4 nhan nay s& theo dudi nhiéu muc
tiéu khac nhau. Do d6, cac nha diéu hanh trong cong ty dit minh vao vi thé ciia cac bén lién
quan nhu thé nao s& anh huong dén hanh vi quan 1y cta ho nhu vay.

2.2. Phit trién gid thuyét nghién ciru

Cho dén nay, di c6 nhiéu nghién ctru khac nhau vé cac yéu té rat ra tir BCTC anh hudng
dén gi4 tri doanh nghiép. Mot sb nghién ctru trude ddy dd nghién ctru vé: (i) Mdi quan hé giita
tang trudng, kha nang sinh lgi va gia tri doanh nghiép (Liow, 2010); (i1) Cac hanh vi cia kha
nang thu duoc, co hdi ting truong va cau tric von trén gia tri doanh nghiép (Hermuningsih,
2016) hodc (iii) cudc diéu tra cia Sucuahi & Cambarihan (2016) dé xac dinh tinh chat cua
nganh, hoat dong kinh doanh va kha ning thu loi trén gia tri doanh nghiép bang cach sir dung
mo hinh Tobin’s Q va nhiéu mé hinh khéc.

Tang trucng (growth): Trong nghién ctru cua Myers (1977) cho thay tang truong doanh
thu 1a yéu t6 quan trong dé tao ra gia tri doanh nghiép. Téac dong cua doanh so ban hang la mdi
quan tAm cia nhiéu nha nghién ciru véi bang chimg cho thay rang ting truong doanh sé ban
hang khong chi mang lai gia tri ting truong 6n dinh ma con trong khung thoi gian khiing hoang.
Céc nghién ctru cua Liow (2010), Hermuningsih (2016) déu két luan rang ting truong doanh
thu c6 twong quan thuan véi gid tri doanh nghiép.
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Hi: Tang truong doanh thu tic dong tich cuc dén gid tri doanh nghiép.

Quy mé cong ty (size): Nhidu nghién ctru cho thdy cic cong ty 16n c6 nhiéu kha ning ap
dung phuong phap quan ly rui ro hon cac cong ty nh6 (Sucuahi & Cambarihan, 2016; Liow,
2010). Tuy nhién, nghién ctru cua Allayannis & Weston (2001) cho thay moi quan hé nguoc
chiéu quy m6 va gia tri cua doanh nghiép. Trong khi do, nghién ctru cia Mule & cong sur (2015)
cho thay khong c6 tac dong nao gilra quy mo va gia tri doanh nghiép.

H>: Quy md doanh nghiép anh huong dén gia tri doanh nghiép.

Khd’ndng si;gh loi (profitability): Mot doanh ng~hiép c6 loi nhugfm thuong dugc giao dich
voi gia tot hon, néu kinh doanh ¢6 l¢i nhuén cao s€ dé dang thu hit von dau tu hon. Nghién ctru
clia Mohamad & Saad (2010) d6i v6i 172 cong ty niém yet tai Malaysia ciing dwa ra két luan
tuong tu. Do d6, kha ning sinh 10i dugc xem 1a mét yéu t quan trong anh huong dén gia tri
cta doanh nghiép.

Hs: Kha nang sinh 10i tic dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép.

Chat lwong cudc kiém todn (audit quality): Tlr quan diém cua nguoi sir dung thong tin, nha
nghién ctru Campbell (1985) cho rang kiém todn 1a mot phuong tién mang lai sy tin cdy cho
cac BCTC, dua trén gia d;ﬁnh rang BCTC hu'L} ich hon cho nhiéu nhom ngu’(n’ dung khéc nhau,
dég biét 1a khi ho dugc kiém toan boi cac ki€ém todn vién doc 1ap. Do do, chat luong cua cude
kiém todn s€ danh gia gia tri cia doanh nghiép.

Ha: Chat luong kiém toan tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép.

Tinh kip thoti cua bdo cdo tai chinh (timeliness of financial statements): Tinh kip thoi c6
nghia la thong tin ¢6 san cho nhitng nguoi ra quyét dinh trude khi n6 mat di gia tri va kha nang
anh huong dén géc quyét dinh do. Th~6ng tin dt’lr}g va kip thot c6 thé lam tang tac dong cua no6
do1 voi cac quyét dinh va sy cham tré s€ lam mat di nhirmg co hoi tiém néng cua ching. Theo
Akle (2011), tinh hop thoi cua BCTC dugce hiéu la BCTC phai dugc cong b6 cho nguoi s dung
ngay khi ho can dé dua ra quyét dinh vi thong tin s& mat tinh hiru ich néu khong c¢é san. BCTC
dap tmg yéu cau s& lam cho cac nha diu tu tin tudng vao tinh hinh tai chinh va két qua kinh
doanh cua cong ty.

Hs: Tinh kip thoi cta cac BCTC tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép.
3. Phuong phap nghién ciru
Bing 1. Mé td cdc bién do lwong dwoc sir dung

A peX R \ A . Gia
Tén bien Ma hoa Do luwong Nghién ciru trude thuyét
Liow (2010); Sucuahi & Cambarihan
Gia tri U 2 (2016); Myers (1977); Allayannis &
doanh  Tobin’s Q (Von lﬁl;at;[g)l ;r;rg;lg :gli];(;ig no Weston (2001); Mule & cong sy
nghiép P & (2015); Mohamad & Saad (2010);
Campbell (1985); Akle (2011)
Tang Grow (Doanh thu ndm; - Doanh thu ~ Liow (2010); Hermuningsih (2016);
trudng ndme;) / Doanh thu namy Myers (1977)
i Liow (2010); Sucuahi & Cambarihan
Quy mbd Size Logarit (tong tai san) (2016); Allayannis & Weston (2001);  +/-
Mule & cong su (2015)
Loinhuan  Profit Loi nhuan rong/ Vén chi s& hiru Mohamad & Saad (2010) +
Chét luong . Pugc Big 4 kiém toan nhén gia
kiém toan Bigd trila 1, nguoc laila 0 Campbell (1985) *
Tinh kip Cong b6 béo c4o tai chinh da
thoicia Timless dugc kieém toan sau 30 ngay 1a 1, Akle (2011) +
bao cao nguoc laila 0

Nguon: Thiét ké cia tdc gia
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Dit lidu dugc thu thap tir BCTC dugc kiém toan ctia 34 cong ty bat dong san niém yét trén
HOSE nam 2020. Nghién ctru st dung phuwong phap dinh luong v6i m6 hinh hoi quy. Dya vao
mot sO nghién ctru thyc nghiém & trén, md hinh nghién ctru nhu sau:

Tobin’s Qi = Po + B1Grow; + B2Size; + BsProfit; + PsBigd; + PsTimless; + &;

Trong d6: (i) Tobin’s Q: Bién phu thudc dai dién cho gia tri doanh nghiép; (i1) Cac bién
Grow, Size, Profit, Big4 va Timless la cac bién doc 1ap dai dién cho cac yéu té: Sy ting truong,
quy md, loi nhuan, chit luong kiém toan va tinh kip thoi ciia bao cdo tai chinh; (iii) &: Sai s6
ciia mo hinh.

4. Két qua nghién ciru
Bing 2. Ma trin twong quan cdc bién

Grow Size Profit Cap Timless
Grow 1,000
Size -0,052 1,000
Profit 0,068 -0,078 1,000
Big4 -0,323 -0,163 -0,181 1,000
Timless 0,038 -0,013 0,228 -0,156 1,000

Nguon: Két qud phan tich tie phan mém SPSS
Két qua phén tich ma tran tuong quan gilta cac bién cho thay tat ca cac hé sd tuong quan
déu dudi 0,5 va day 1a dau hiéu cho biét ¢ hién tuong da cong tuyén nhung khong dang ké
trong mo hinh. Nguoc lai, hién twong da cong tuyén tré nén nghiém trong hon néu hé sé nay
16n hon 0,5 (Neter & cong su, 1990).
Bdng 3. Tinh khd thi ciia mé hinh

. Change Statistics )
R Adjusted Std. Error of ; Durbin-

Square R Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Watson
Change

1 0498 0248 0,114 0,162331 0,248 1,850 5 28 0,135 1,805

Nguon: Két qud phan tich tir phan mém SPSS
Béng 3 cho thay két qua kiém dinh tinh kha thi ctia md hinh qua hé sb R2. Két qua cho thy
hé s6 R? 13 0,248. Piéu nay c6 nghia 13 cac yéu té Grow, Size, Profit, Big4 va Timless ning
gidi thich 24,8% gid tri doanh nghiép va 75,2% con lai dugc gidi thich béng cac bién khac

khong dugc st dung trong mo hinh. ] i
Bdng 4. Két qud phdn tich hoi quy

Unstandardized  Standardized

Model R

Collinearity Statistics

Model Coefficients Coefficients T Sig.

B  Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) -0,220 0,526 -0,419 0,679
Grow 0,058 0,032 0,322 1,849 0,075 0,884 1,131
Size 0,021 0,018 0,196 1,165 0,254 0,949 1,054
Profit -0,206 0,209 -0,169 -0,985 0,333 0,916 1,092
Big4 0,133 0,063 0,381 2,110 0,044 0,821 1,218
Timeless 0,094 0,062 0,259 1,527 0,138 0,934 1,071

Nguon: Két qud phdn tich tir phan mém SPSS
Két qua kiém dinh gia }huyét cho thy bién Big4, Grow lan lugt c6 y nghia ¢ muc 5%,
10%, nghia la c6 tdc dong dén gia tri doanh nghiép. Phuong trinh hoéi quy:
Tobin’s Q = 0,322Grow + 0,196Size — 0,169Profit + 0,381Big4 + 0,259 Timless

Két qua cho thiy yéu to ting truong (Grow) tac dong tich cuc dén gia tri cta cac cong ty
duogc niém yét trén HOSE duogc do bang hé sé Tobin’s Q (& mirc thong ké 10%). Két qua nay
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phul hop vé6i gia thuyét Hi va phu hop véi két qua nghién ctru duoc thuc hién Liow (2010);
Hermuningsih (2016) va Myers (1977).

Chét lugng kiém toan (Big4) tic dong mot cach tich cuc dén gi tri doanh nghiép khi dugc
do ludng bang hé s6 Tobin’s Q (& mirc thong ké 5%). Két qua nay phu hop véi gia thuyét Hs
va phu hop véi két qua nghién ctru ctia Campbell (1985), cho rang kiém toan 1 mot phuong
tién cung cap d¢ tin cay cho cic BCTC.

5. Khuyén nghi chinh sach

Déi véi doanh nghiép: Can cai thién kha nang tai chinh cia minh bang cach tiét kiém tién,
str dung hiéu qua cac tai san hitu hinh hién c6. Pdng thoi, doanh nghiép can mé rong quy mo,
duy tri téc d6 tang truong. Bang cach lam nhimng didu nay, kha ning nang cao gia tri doanh
nghiép s€ cao hon. Thém vao do, cac doanh nghiép nén mo rong lién doanh voi cac dbi tac
trong va ngoai nudc nham thu dugc nhidu tai san, cong ngh¢ hién dai, quan 1y tién tién va mo
rong thi truong,... Ngoai ra, doanh nghiép can nhan thitc duoc tAm quan trong cua chat luong
thong tin cong bd trong BCTC, dé béao céo duoc cong bd mdt cach minh bach, cong bang hon.
Nang cao chat luong cta cac BCTC sé& gitip cac nha dau tu dua ra cac quyét dinh dau tu phu
hop hon.

Déi véi cdac nha dau te: Két qua nghién ciru da ghi lai hai yéu td tao nén gia tri cua doanh
nghiép, bao goém sy ting truong va chat luong klem toan. Do d6, dé dua ra bat ky quyét dinh
mua, giit hodc ban, nha dau tu nén dya vao cac chi s6 nay trén BCTC. Nha dau tur can nang cao
ning luc phan tich va dau tu dé hiéu rd hon vé tic dong ctia thong tin BCTC dén gia tri ¢6 phiéu
va dua ra quyét dinh dau tu ding dan.

Déi véi co quan quan 1y nha nwée: Can ting cudng quan 1y va giam sat ching khoén, tao
ap luc cho doanh nghiép lién quan dén viéc 1ap, trinh bay va cong bd thong tin trong BCTC mot
cach trung thyc va cong béng Céc thu tuc can duoc kiém soat chit chg, ché tai xur 1y cac doanh
nghiép vi pham, bao v€ quyén lgi cia nha dau tu trong viéc cong bd thong tin tai chinh ciia cac
cong ty niém yet trén HOSE, gitip giup tang tinh minh bach va dang tin cdy cua TTCK, hd tro
su phét trién bén viing cua kinh té. Dong thot, chinh phu Viét Nam can tap trung xay dung mot
thi truong ching khoan lanh manh, bén ving, tiém can véi cac tiéu chuan quc té.

Déi véi co s6 ddo tao va nghién ciru: Céc to chirc ddo tao va nghién ciru can ting cuong
hoat dong dao tao, huin luyén va nghién ctru vé cac van dé lién quan dén anh huong cua thong
tin BCTC dén gié tri doanh nghi€p. Vi€c nay s€ gitip tang nang luc phan tich va dau tu cua cac
nha dau tu va nguoi tiéu dung, dong thoi hd trg phét trién bén viing cua TTCK va kinh té dat
nudc.

Tom lai, théng tin BCTC déng vai tro rat quan trong trong vi¢c anh hudng dén gia tri doanh
nghiép. Viéc cong b6 thong tin chinh xac va day du vé tinh hinh tai chinh cua cong ty c6 thé
tao ra nlem tin va sy tin tudng clia cac nha dau tu, giup tang gia tri cd phleu va dua cong ty dén
su phat trién bén ving trong tuong lai. Bén canh nhimng két qua dat duoc, nghién ctru van con
mdt s6 han ché vé& mau nghién ctru (34 cong ty), thoi gian nghién ctru (1 nam), bién do ludng.
Do d6, cac nghién ctru trong twong lai cdn mé rong méau nghién ctru, thoi gian nghién ciru (co
thé tach ra céc nganh hodc céc giai doan khac nhau nhu trude va sau dai dich Covid-19), bd
sung thém bién do luong (cac bién vi mo, bt dinh chinh sich) nham danh gia mot cach chinh
xac hon vi day 1a mét chu dé rong.
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