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Tinh thanh khodn cua chumg khoan gitp ting cutng gid br; ¢da cac cong ty niém yét va thu hot nha ddu t 1ai chinh qua
niém tin vé co hoi thu Igi nhuan. Kiém toén doc 1ap & mét trong céc nhén (6 gbp phén 1ang su tin cdy thong tin tai chinh
néi chung vé tinh thanh khodn chimg khodn ndi riéng. Bai viél xem xét vai trd cia kiém toan dc lap d6i vdi tinh thanh
Kkhoén chimg khoan thdng qua mau nghién ciru dinh lgng 100 cong ty niém yél trén sén giao dich thénh phd HG Chi
Minh vé Ha N6i. Két qua cho thay, chimg khoén tai céc cdng ty niém yét Viét Nam cd tinh thanh khodn cao hon khi ¢6 sy
dong gbp dang k€ clia cdc nhan t3: tinh doc 1ap ctia kiém toan vién, sy thay d6i céng ty kiém todn, nang hye cda cong ty
Kiém toan va y kién cla kiém 10An vién doc 18p. Nhang ket qua nay 12 phu hgp véi ndi dung khao fuge cac nghién cuu ly
thuyét trang phén nghién cuu dinh tinh. Tir d6, bai viét ham y nhimg chinh séch dé nang cao viéc dénh gid, ha chon,
gidm sat cong ty kiém todn doc 14p, gop phén thu hut von déu tr cho doanh nghigp.

Tir khoa: Tinh thanh khoan, kiém todn doc Iap, chung khodn, cong ty niém yét

Abstract

The liquidity of stocks helps listed companies to mobilize capital for production and business activities on the stock merket
and gives the opportunity for investors lo oblain profits Independent audit is one of the factors that coniribute to increase
the reliability of financial information in general and liquidity of securities in particular. This article examined the role of inde-
pendent audit by the samp/e of 100 listed companies on the Ho Chi Minh and Hanoi Stock Exchange. The results show
that the in'y listed are higher when there are significant contributions of the factors: the
independence of auditors, the change of audit companies, the capacity of audit firms and the opinion of independent audi-
tors. So, we imply some policies to improve the selection and supervision of audit company inorder lo raise capital for com-

panies.
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hi truéng ching khoan (TTCK)

la noi huy dong nhiing ngudn

vén lon va dai han, tao dong

Iuc cho sy phat trién kinh t&.
Théng qua TTCK, c&c cong ty niém yét
(CTNY) huy dong them nguén vén dau
tu, hé trg md rong san xuat kinh doanh
bang hinh thirc phat hanh chirng khoan.
Chimg khoan ¢b tinh thanh khodn cao
sé& nhan dugc nhidu sy chu y clia nha
du tu, CTNY sé thuan lgi trong viec
huy dong v6n. Dua theo nén tang cac
hoc thuyét tam Iy phé bign, tinh thanh
khoan ching khoan dugc dinh nghia
lién quan dén hanh vi cda nha dau tu
(Grahl va Lysandrou, 2006). Niém tin

cia nha dau tu 14 nén téng cho sis thanh
cong clia thi lruéng tai chinh, phy thude
dang k8 vao viéc ho co duge cac thong
fin dang tin cay (I0SCO, 2003). D6 tin
cay chinh |3 mot dac linh thiét yéu cla
thong tin (Maines va cac cdng s, 2006)
va kidm toan doc lap (KTBL) 12 mot
nhan (8 quan trong, trong viéc nang cao
su hitu ich cda thang tin trén béo cao tai
chinh (BCTC) (IAASB, 2015).

Cac CTNY sé cang bd tinh hinh hoat
dong va thang tin tai chinh cia minh
thong qua BCTC. Thang lin dugc trinh
bay trén BCTC qid vai trd quan trong
trang viéc két ndi cang ty vé rét nhidu
d6i tuang st dung théng tin khac nhau
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bén ngoai doanh nghiép, cung cdp
nhimg (hdng tin hitu ich giup ngudi st
dung thang tin ra quyét dinh mot cach
hop ly. Chét lugng théng tin trén BCTC
co méi quan hé tuong quan vai tinh
thanh khoan chdng khoan (Karkon vé
cAc cong sy, 2013). Nhiéu nghién cu
trén thé gidi tap trung vao viec kham
phé cac nhan 1§ khac anh hudng dén
tinh thanh khodn chitng khoan, nhu:
théng tin bat can ximg (He va Wang,
1995), chi phi d&u tu tai chinh (Acharya
va Pedersen, 2005), quy md cong ty
(Sirani va cac cong sy, 2011),... Dac
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biét, BCTC cta CTNY cén phdi duge
kiém toan truée khi cong bé trén TTCK.
Tuy nhién, nghién citu vé méi quan hé
clia KTDL va tinh thanh khoan chang
khoan van con it duoc quan tam.

Tai Viet Nam, nhimg céng trinh
nghién ciru chd y&u vé thyc trang TTCK
néi chung trén nhiéu c4ch tiép can khac
nhau (D6 Hoai Giang, 2003, La Thi Kim
Lan, 2013; Nguyén Thanh Phuong,
2013;...) va 3 it cac nghién ctu vé tinh
thanh khoan chung khoan néi riéng
nhung nhin chung van chua duge phd
bi€n va hoan thién. Xut phat t khodng
trdng trong nghién clu néi trén, nhém
tac gid lva chon nghién clru "Vai tré cha
KTDL d6i véi tinh thanh khoan ching
khoan tai cac CTNY Viét Nam"™. Bai viét
duge trinh bay theo két cau phu hop.
Dau lién 13 co s Iy luan va téng két cac
nghién clru trude cb lign quan dén chi
dé nghien clu. Tiép theo 13 phuang
phép nghién ctru va di liéu nghién ciu.
Sau d6, bai viét tom tit cac két qua
nghién ctru. Cudi cling la dua ra két
luén va ham y chinh sach.

Ca sd Iy luan vé KTDL va tinh
thanh khoan chimg khoan ca CTNY

Ching khoén c6 mat do giao dich
thuang xuyén va mic phi t3n thap thi c6
mic thanh  khodn cao hon
(Yahyazadehfar va Larimi, 2010), Tinh
thanh khodn cang thap thi strc hdp dan
cla ching khoan trén th truong sé
cang gidm. Nhin chung, tinh thanh
khodn 1a khd nang giao dich véi 8
Iyang 16n trong théi gian ngan cuing mirc
chi phi thap nhung lai it bi thay ddi vé
14 (Liu, 2006).

Tinh thanh khodn chung khoan cb
thé do bang nhiéu tiéu chi khac nhau vi
no 1a bién da chiéu (Shen va Star,
2002). Cac nghién ciu nén tang
(Garbade, 1982; Kyle, 1985 va Harris,
1990) dé cap ba khia canh co ban clia
tinh thanh khoan Ia d6 chat (tightness),
do sau (depth) va do co gian (resilien-
cy). Mat khac, nghién clu clia Gonzalez
véa Rubio (2007) cho thay, bién da chiéu
nay chi ¢an do fudng & hai khia canh la
gia (price) va thai gian giao dich (trading
time). Quan didm nghién citu frude co

sy khac biét trong gdc nhin vé muc 8o
thanh khoan nhung déu giéng nhau &
tinh chat biéu thj kha nang giao dich s6
lugng 16n vai chi phi thap (Pastor va
Stambaugh, 2003). Lién quan dén thai
gian giao dich lai c6 nhiéu cach tinh
khac nhau, nhu: dém sG lugng giao dich
hang ngay (Chordia va cac cong su,
2001), thai gian trung binh giira hai giao
dich lién ké (Peng, 2001),...

Dva trén nén dng quan diém clia
Lee va Swaminathan (2000), Bogdan
va cong sy (2012) cing thdy ring céc
bién phap nhu thu nhap trong qu kht
va khéi luang giao dich c6 thé la suc
manh dy doan manh mé cho Igi nhuan
trong tuang lai. Cong thirc dé xuét:

Ne

VK = Z PV,
n=1

Trong d6:

VK 13 T8ng thu nhap; dugc xéac dinh
tai 5 thai diém: dau ndm, cudi quy 1,
cudi quy 2, cudi quy 3 va cudi guy 4.

Py, 14 Gia tai thi diém t;

Vp, 1a Khdi lugng giao dich tai thai
diém L.

Muc do thanh khodn ¢o hieu qud
trong viéc ra quyét dinh ddu tu ching
khoan (Bogdan va cong sy, 2012). Néi
cach khac, c4c chuyén gia ddu tu c6 ky
vong lgi nhuan cao ddi véi nhing chiing
khoan cé tinh thanh khodn thap thi phai
chiu rli ro cao hon (Rezapur, 2010).
Trong nhigu tiéu chi duoc nha dau tu
chitng khoan can nhac thi KTBL la nhan
16 hGu ich, 1a bén thir ba doc lap dua ra
y kién vé cac sai pham trong y8u trén
BCTC (IFAC, 2007).

Niém tin clia nha dau tu sé ting lén
khi ho ndm bAt dugc chat Iwvgng thang
tin tai chinh hu ich (Jeffrey Ng, 2011).
KTBL dong mot vai tro quan trong trong
vige tang do tin cay thong tin duac trinh
bay tren BCTC va g6p phan lam tang
tinh thanh khodn clia cac CTNY Kim
todn la cong viec thu thap cac bang
chung vé nhitng théng tin, danh gia cac
bang ching ndy so véi cac tiéu chudn

duac thigt 1ap nham xac dinh va bao cao
vé sy phlr hop cia thong tin so véi cac
tigu chudn dugc thira nhan (Arens va
cong sy, 1997). Cang vigc kiém toan
phai dép Ung yéu cau vé chat lugng.
Chat Iugng kiém toan phai 14 san phdm
cla sy tuan thi cac qui dinh clia chudn
myc kiém toan va phap luat hign hanh;
d3m bo tinh tin cay va khach quan clia
¥ kién kiém toan; c6 sy tu van, hd trg
cia KTV nh&m nang cao hiéu qua quan
Iy tai chinh ctia don vi dugc kiém toan;
théi han va gi4 phi kiém toan phu hgp
(DeAngelo, 1981; Berry va cac cong sy,
1991, Salehi va Husini, 2011; Al
Khaddash va cac cong su, 2013;
IAASB, 2014).

Phuong phap nghién citu va thu
thdp d@ liéu

Phuong phép nghién ciou

Dya trén phuong phap luan va
khuon mau cla Taiwo Olalere (2011),
bai viét sit dung phuong phap tiép can
hén hap, bng viec sU dung phuong
phép nghién ciu tu liéu, phuong phap
phong van sau chuyén gia (gism déc
CTNY, gidm ddc cong ty kiém toan,
KTV) va phuang phép dién gidi dé phan
lich danh gia van dé dang nghién citu.

Sau d6 bai viét dung phuong phap
dinh lugng dé kiém dinh méi quan hé
gita KTBL (bién doc Iap) d6i véi tinh
thanh khodn ching khoan (bién phu
thuoc) Kiém dinh tuong quan Pearson
dugc sir dung dé nghien citu mdi quan
hé gitta cac bién nay Cac gid dinh ducc
kiém tra theo mirc do tin cdy 95%.

Thu thdp dit lieu

Tai lieu nghién clru 13 cac BCTC,
bao céo thuang nien cla 100 CTNY
irén San Giao dich Chirng khodn thanh
phd H3 Chi Minh va Ha Nai.

Két qua nghién ciu

Thong ké mo td

Téng thu nhap (VK) dugc dung aé
dai dién cho tinh thanh khoan clia cac
CTNY. Thuc nghiém cho thdy, VK clia
100 CTNY trong mau nghién clu trai
déu tir 0 dén 159,200 (triéu déng) va c6
gi4 i trung binh 14 9 495 (trieu déng).
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VK cho thdy, cac CTNY ¢6 tinh thanh
khoan ching khoan cao (bang 1).

Céc nhan t5 dai dien cho vai {ro
KTBL trong mdi quan h# véi tinh thanh
khodn ching khoan duge dugc do
luang theo thang do Likert 5 béac:

1 - Lam gidm manh tinh thanh
khoan;

2 - Lam giam tinh thanh khodn;

3- Khong anh hudng dén tinh
thanh khoan;

4 - L&m ting tinh thanh khoan;

5- Lam tang manh tinh thanh
khoan.

Gié tri trung binh cla ting nhan t6
cho thdy céc nhan t6: Tinh déc lap cla
KTV (2.56), nang lyc cba cang ty kiém
toan (2.55), y kién cba KTV doc I3p
(2.99) phan anh ¢b thé lam tang tinh
thanh khodn ching khoan. Trong khi
nhan 3 thay déi cong ty kiém toan
(2.45) 6 thé 1a gidm tinh thanh khoan
chirng khoan (bang 2).

Kiém dinh tuomg quan Pearson
tai mirc y nghia $%.

Cac bién quan sat vé KTBL, bao
gdm: "Tinh déc lap cda KTV", “Thay ddi
cong ty kiém toan”, “Nang luc clia cong
ty kiém todn”, *y kién ciia KTV doc 1ap”
duge uéc lugng binh quan thanh 1 bién
dai dién 12 bién “KTBL" dé tién hanh
kiém dinh xem cb tuong quan véi tinh
thanh khodn ching khean {dai dien la
VK) thang qua phuang phép kigm dinh
Pearson.

Két qué cha thay, bién kiém toan co
fuong quan cdng chiéu véi bién tinh
thanh khodn (gi4 tri do tin cay Sig =
0.000 < 0.05). Vé&n gia dinh cAc nhan 16
khac khong ddi, khi cac nhan 6 kigm
toan 15t s& }am fang tinh thanh khodn
chimg khoan (bang 3).

Nhif vay, chc nhan {6 dai dién vai tro
cla KTBL duge nhan dién trong méi
quan hé véi tinh thanh khoén chiing
khoan va két qua kiém dinh da cung cdp
béng chung vé vai trd cla kidm toan
[am gia tang tinh thanh khodn chimng
khoan. Day 1a ca s& dé dua ra cac ham
y chinh sach dé nang cao vai tro clia

Bang 1. Théng ké tdng thu nhap

VK N Minimum Maximum Maan
(Bon wvitinh 1000 000 déng) 100 0 159 200 9495
Béng 2. Théng ké cac nhan t& dai dién cho kiém toan
Yinh dgc | Thay d8i cong ty | Nang Iyt cua cong | ¥ kifn coa
18p KTV KI§m tosn ty ki§m toan KTV déc lsp
Vald 100 100 100 100
N
| Missing 0 0 0 [
Mean 256 245 255 299
Si_Error of Mean 073 077 091 063
Miamum 1 1 1 2
Maximum a4 3 4 5
Béng 3. K&t qua kiém dinh tudng quan Pearson
Tinh thanh khodn KDL
Poarson Comelation 1 554
Tink thanh knodn | Sig. (2-talled) 000
N 100 100
Pearson Correlation 5547 5
Ki6m taan Sig. (2-1a1led) 000
N 100 100

* Correlalion 1 significant at the 0 01 lavel (2-talled)

KTBL, gop phdn tang tinh thanh khoan
ching khoan clia cac CTNY.

K&t luan va ham y chinh sach

Tinh thanh khodn la mét trong
nh(ing van d& dugc quan tam hang déu
khi Ita chon c4c danh myc ddu tu trén
TTCK. Bén canh do, déi vén cac CTNY
thi tinh thanh khoan chifng khoan mang
lai gia tri doanh nghiép, tao sy thu hat
trén thi truang khi duac dat trong niém
tin ctia nha déu tu. Do dé, viéc x4c dinh
tinh thanh khodn ching khoan va cac
nhar {3 tac dong 13 that su cdn thiét déi
véi khong chi nha dAu tu, nha quén tri
ma con di vén cac nha chinh séch, nha
nghién clru. Két qua clia bai nghign ey
nay cho thy, ¢b sy tac dong cla KTOL
ddi v6i tinh thanh khoan chimg khoan
cla cac CTNY Viéet Nam.

Mét s6 ham y chinh sach rit ra tir
nghién ciu nhur sau:

Mot la, tinh dgc lap KTV

Can danh gi tinh doc lap cla KTV
va cong ty kiém toén duang nhigm dé
tranh nhitng nguy co 1am tén hai dén
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(Nguén: Nhém 1dc gid 1dng hop)

tinh déc 14p theo quy dinh cla Chusn
myc dao dic nghé nghiép ké toan
kiém toan Viet Nam nhu: Méi quan hg
kinh t€ clia KTV va cang ty kiém to4n;
Mai quan hé ho hang cba KTV duong
nhiém véi nhiing ngudn ¢b anh hudng
dén viéc 1ap, trinh bay va cong b§
BCTC (Gidm d6c, k& toan trudng..):
Luan chuyén KTV va cang ty kiém to4n
sau 3 nam kiém toan lién tuc; Anh
hudng clia gia phi kiém toan; S dung
dich vu phi kiém toan tir cong ty kiém
toan khac.

Hai la, thay déi céng ty kiém
todn

Can dénh gi4 viec thay ddi cong ty
KTBL dinh ky 3 n&m hoac ot xuat khi
ma nang luc va sif dac 1p clia cdng ty
kigm toan khong dam bao. Viac thay d6i
¢ong ty kim toan méi sé tdn nhidu chi
phi han va mat nhiéu thés gian cung cdp
kién thirc v& hoat dong san xuit kinh
doanh cho KTV, tuy nhién sé gia ting
tinh khach quan, dam béao chét lugng
kiém toan.

(Xem tiép trang 38)
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D( ligu tar Bang 5 c6 thé gidi thich
dugc sut chanh I&ch gira két qua kinh
doanh thyc (& va ngan sach ¢6 su anh
hutmg cua chi phi cong sudt. Nhin vao
cot chénh léch gitra thyc 1€ va ngan
sach, hai két luan quan trong dugc rit ra
nhu sau:

- Néu DN hoat dong & muc t6i da
hoa cong sudt thi ty 18 Igi nhuan gop
theo ngan sach va thyc té khong co sy
khac biét (cung dat muc 39%).

- Chénh léch tong ty té lai nhuan gop
& muc am -5,6% dugc gidi thich mot
phdn bdi sy chénh léch chi phl cang
sudt chua 16i u, khi nang lyc sn xuat
cang thap (doanh s6 bén hang cang
thap) thi chi phi cong suat cang cao,
dan dén sy sut gidm cla Igi nhuan gop
va ty 1& lgi nhuan gop tuong dng.

Nhu vay, st dung bao cdo ngan
sach ¢6 tinh dén chi phi cong sust sé
cho thay chi phi cong sut ¢ anh huéng
dang k€ dén c4c chl tieu chinh trén
BCKQKD nhu: chi phi gia vén, lgi nhuan
g0p, It nhuan rong. Béng cach xem xét
anh hudng cia chi phi cong suat téi wu
(Tiép theo trang 28)

Ba la, ning luc cria cong ty
kiém todn

CTNY céan cb nhing thi tue, quy
trinh, liéu chi cu thé dé xem xét lya chon
cong ty KTOL dii nang lyc va c6 danh
tiéng. Viéc lua chon do mdt bo phan doc
1ap d&m nhiém.

Bon la, y kién ciia KTV doc ldp

Xem xét y kién kiém to4n trudc khi
cong bg BCTC. B phan k€ toan, lai
chinh can dl chuyén mon dé khong
nhang thuc hién viéc 1ap BCTC mot cach
trung thyc, dung quy dinh ma con danh
gi4 lai y kién kiém toan c6 phi hop hay
khong, tién hanh théo luan véi KTV va
¢dng ty kiém toan dé thang nhat y kién.

Nam la, thanh ldp Uy ban Kiém
todn.

Bén canh nhing ham y chinh sach
trén, bai viét cing dem lai mot ham y
quan tri cho cac nha quan tri doanh
nghiép. Két qud nghién ciu cho théy,
dinh huéng bén y8u t6 cau thanh dai

va phan chia gi4 von hang ban thanh
hai thanh phan dinh phi va bién phi, cac
nha quan trj c6 thé giam sat chi phi thyc
16 hiéu qué hon va dua ra dugc ké
hoach ngan sach chinh xac hon.

Két luan

Bai viét phan anh dnh hudng cla
bao cio ngan sach khi dua vao phan
tich tang trudng doanh thu hiu ca va vo
0 va chi phi cong suat. Cac s6 liéu cho
théy, néu ghi nhan cAc yéu t6 nay khi lap
ngan sach, nha quan tri & cb mot BCK-
QKD toan dién han, cung cép cai nhin
sau sac han vé c&u truc chi phi cla DN.

Hién nay, mac du viéc phan tach chi
phi cong sudt t6i uu hoa va chi phi cang
sudt chua t8i vu da dugc ghi nhan nhiéu
frong cac quyét dinh kinh doanh chinh
nhy dinh gia s3n pham, cac DN nén can
nhdc dua yéu 16 nay vao qué trinh xdy
dung ngan sach, chi phi cang suat cing
nén dugc ghi nhan trong béo cso két
qué kinh doanh dé dam bao nguyén tac
ph hop gitra doanh thu va chi phi, gitp
BCTC c6 tinh minh bach cao hon va
chinh x4c hon.

dién cho vai trd KTBL (Tinh doc Iap
KTV, Thay dai cong ty kiém toan; Nang
lyc clia cong ty kidm toan va y kign clia
KTV déc lap). tuy nhién nhém cac y&u
t6 nay khong phai fa diéu kien d dé
nang cao vai tro cia KTBL ddi vai tinh
thanh khodn chimg khoan. Do vy, cac
CTNY muén nang cao hon nia vai i
clia KTOL thi bude phai thiét ké va sl
dung thong tin k€ toan mot cach chd
dong. Trong db, thanh Iap Uy ban Kiém
toan 13 mot gidi phap. Uy ban nay I3 mot
bo phan doc tap trong CTNY cb chie
nang déanh gi4, lva chon cang ty kiém
loan; giam sat ndng I, tinh doc (3p cda
KTV; va tis do gidm sat qua trinh kiém
foén nham dam bdo chét luong cudc
kiém toan BCTC.O
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Hon nifa, cac thuong vu mua bén
s4p nhap hay cac dy an dau tu véi quy
mo 6n dan trd thanh mot phén quan
trong khang thé thiéu trong thifc 18 kinh
doanh. Viéc tang cudng tinh chinh x4c
clia ngan sach theo d6 ciing 1r thanh
mét nhiém vu quan trong ddi véi cae
nha quan tri DN. Dé dat dugc diéu db,
c4c nha quan tri can ghi nhan anh
hudng cla ting trudng vé co va ting
trudng hitu ca clng nhu chi phf céng
suat trong bao cao ngan sach 8 lam
ndi bat tac déng cla cac khodn déu by
mai va phan biét dugc rd rang hiéu qui
clia danh muyc kinh doanh hién tai va
danh myc dau tu méi.0
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