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1. Giới thiệu nghiên cứu
Bài viết này nghiên cứu mức độ trình bày và công

bố thông tin về công cụ tài chính trên báo cáo tài
chính của các doanh nghiệp Việt Nam niêm yết trên
Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh.
Các trường hợp phá sản sau những nỗ lực che giấu
khoản lỗ khổng lồ như Enron và Worldcom tại Mỹ
hay Transmile Bhd ở Malaysia đã làm cho nhà đầu
tư phải đặt ra câu hỏi về chất lượng của báo cáo tài
chính và các cơ chế hữu hiệu để quản lý chúng. Tại
Việt Nam, Công ty Cổ phần Bông Bạch Tuyết từ báo
cáo lãi chuyển sang lỗ, nội bộ rối ren, tài chính kiệt
quệ, bị Sở giao dịch chứng khoán TP HCM hủy niêm
yết. Ngày 15.3.2013, thị trường chứng khoán lại
thêm một phen xôn xao vì sự kiện Công ty Cổ phần
chế biến và xuất khẩu thủy sản Cadovimex trên Sở
Giao dịch chứng khoán TP HCM họp báo công bố
tình hình của doanh nghiệp. Tựu trung, các doanh
nghiệp này đều đang đứng trên bờ vực phá sản, mặc
dù báo cáo tài chính những năm trước vẫn tốt, không
có dấu hiệu cảnh báo phá sản cho nhà đầu tư.

Có một thực tế không thể phủ nhận là doanh
nghiệp rất cần huy động vốn thông qua thị trường
chứng khoán. Để nhà đầu tư có niềm tin đầu tư vào
thị trường chứng khoán cần nâng cao chất lượng
báo cáo tài chính, cải thiện mức độ trình bày và
cung cấp thông tin nói chung và thông tin về công
cụ tài chính nói riêng. Chính vì lẽ đó, chúng tôi tập
trung nghiên cứu đề tài “Mức độ trình bày và cung
cấp thông tin về công cụ tài chính trên báo cáo tài
chính của các doanh nghiệp niêm yết trên Sở giao
dịch chứng khoán TP Hồ Chí Minh”.

Trước tiên, nghiên cứu này cung cấp dữ liệu phục
vụ quá trình đánh giá mức độ trình bày và cung cấp
thông tin về công cụ tài chính trước và sau khi áp
dung Thông tư 210/2009/TT-BTC. Đề tài tập trung
đánh giá chỉ số DQ (Mức độ trình bày và công bố
thông tin về công cụ tài chính) dựa vào Thông tư
210/2009/TT-BTC do Bộ Tài Chính ban hành ngày
6 tháng 11 năm 2010. Tác giả đặt ra câu hỏi về mức
độ trình bày và công bố thông tin về công cụ tài
chính được công bố trong BCTC như thế nào trước
khi áp dụng Thông tư 210/2009/TT-BTC. Thiếu
những tiêu chuẩn phù hợp, các DN sẽ công bố 1 số
lượng rất ít các thông tin về các hoạt động liên quan
đến các công cụ tài chính đặc biệt khi các hoạt động
đó kéo giá trị ròng của DN xuống thấp.

Thứ hai, tác giả tập trung đánh giá mối quan hệ
giữa mức độ trình bày và công bố thông tin về công
cụ tài chính trên báo cáo tài chính với đặc điểm
riêng của DN như quy mô, kết quả kinh doanh,
doanh nghiệp kiểm toán. Sự kết hợp chặt chẽ giữa
các yếu tố về quy mô tài sản của doanh nghiệp, tỷ lệ
nợ phải trả trên tổng tài sản, quy mô doanh nghiệp
kiểm toán, kết quả kinh doanh của doanh nghiệp
ảnh hưởng tới mức độ trình bày và công bố thông
tin về công cụ tài chính.

2. Tổng quan nghiên cứu
Báo cáo tài chính là kênh thông tin để các doanh

nghiệp báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh, tình
hình tài chính. Cơ quan ban hành chế độ, Hội nghề
nghiệp kế toán luôn nỗ lực ban hành chuẩn mực kế
toán chất lượng cao nhất, những quy định về việc
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công bố thông tin liên quan đến các công cụ tài
chính chi tiết hơn, phù hợp hơn. Những chuẩn mực
kế toán chất lượng cao đồng nghĩa với BCTC chất
lượng cao, từ đó sự tin tưởng của các nhà đầu tư vào
BCTC được cải thiện rõ rệt (Levitt, 1998). Do vậy,
các doanh nghiệp tuân theo các quy định trong
chuẩn mực kế toán sẽ công bố những thông tin kế
toán chất lượng cao.

Có 4 đề tài về mức độ trình bày và công bố thông
tin về các công cụ tài chính phái sinh được tiến hành
bởi các học giả người Úc như Hassan, Percy và
Goodwin-Stewart (2006-2007), Chalmers và
Godfrey (2004 và 2000) và Chalmers (2001).
Chalmers và Godfrey (2000) đã chỉ ra sự khác biệt
giữa hạch toán kế toán các công cụ phái sinh (theo
tiêu chuẩn AASB 1033: Trình bày và công bố về
công cụ tài chính phát hành năm 1996) và thực tại
công tác kế toán tại các DN dựa vào BCTC ngày
30/6/1998 của 500 DN lớn nhất nước Úc. Nghiên cứu
của Chalmers và Godfrey (2000) đã cho thấy chất
lượng thông tin được công bố không như mong đợi.

Riêng Hassan, Percy và Goodwin-Stewart (2006-
2007) lại tập trung vào tính minh bạch của các công
bố về công cụ tài chính phái sinh giữa các DN trong
ngành công nghiệp khai khoáng trước khi áp dụng
Các chuẩn mực kế toán quốc tế tại Úc. Các tác giả
đánh giá tính minh bạch dựa vào Bộ tiêu chuẩn
AASB 1033. Các DN lớn và có tỷ lệ giá trên lợi
nhuận cao và tỷ lệ Tổng nợ trên vốn CSH sẽ công
bố rõ ràng hơn về các công cụ tài chính phái sinh.

Ở Malaysia, Norkhairul Hafiz (2003) đã chứng
minh được sự liên kết giữa các công bố tự nguyện
về công cụ tài chính phái sinh với 2 đặc điểm của
DN là quy mô và mức độ hoạt động ở nước ngoài.
MASB ED 24 Các công cụ tài chính: Công bố và
trình bày được sử dụng để kiểm tra chất lượng của
việc công bố tự nguyện.

Tại Việt Nam, chưa có nghiên cứu nào xác định
mức độ trình bày và cung cấp thông tin về công cụ tài
chính trên báo cáo tài chính của các doanh nghiệp.

3. Phát triển giả thuyết
Một trong các đặc điểm có liên hệ mật thiết với

chính sách công bố thông tin là quy mô của DN. Có
rất nhiều lý do để khẳng định tại sao các DN lớn
công bố nhiều thông tin hơn:

Singhvi và Desai (1971) khẳng định các DN lớn
được chờ đợi sẽ cung cấp nhiều thông tin minh bạch
hơn, nhất là khi họ đang chịu chi phí tích lũy thông
tin chi tiết thấp hơn, họ có nhiều chứng khoán trái
phiếu dễ bán và ít áp lực về tài chính. Thêm vào đó,
các DN lớn thường cung cấp các thông tin minh
bạch hơn để giảm chi phí chính trị. Cooke (1989,
1991), Firth (1979), Singhvi và Desai (1971), Lopes
và Rodrigues (2007) đã chỉ rõ rằng quy mô của DN
có liên hệ chặt chẽ với chất lượng thông tin được

công bố về công cụ tài chính. Đó cũng chính là giả
thuyết đầu tiên:

Giả thuyết 1: Mức độ trình bày và công bố về
công cụ tài chính trong Báo cáo tài chính có liên hệ
chặt chẽ, tỷ lệ thuận với quy mô của DN.

Mặt khác, các nghiên cứu trước đó đã khẳng định
kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của DN cũng
ảnh hưởng tới mức độ trình bày và công bố thông
tin. Một DN kinh doanh có lãi có thể sẽ cung cấp
nhiều thông tin chi tiết hơn để truyền đạt những tin
tốt tới các nhà đầu tư nhằm gia tăng giá trị DN (Ali,
Ahmed và Henry, 2003) và nâng mức tiền lương
quản lý (Wallace, 1994). Trong khi đó, Wallace và
Naser (1995) lại chỉ ra mối quan hệ xấu giữa lợi
nhuận và mức độ công bố thông tin. Còn Hassan,
Percy và Goodwin-Stewart (2006-2007) lại nhận
định rằng các DN khai khoáng hoạt động hiệu quả
sẽ cung cấp nhiều thông tin minh bạch (dựa vào chỉ
số DQ cao). Vì vậy, giả thuyết số 2 là:

Giả thuyết số 2: Mức độ trình bày và công bố
thông tin về công cụ tài chính trong Báo cáo tài chính
có liên hệ chặt chẽ với kết quả kinh doanh của DN.

Ngoài 2 giả thuyết nói trên, các nghiên cứu cho
thấy các kiểm toán viên có vai trò lớn, ảnh hưởng
đến mức độ trình bày và công bố thông tin. Theo
DeAngelo (1981), Fama và Jensen (1983), nguyên
nhân chính là do các DN kiểm toán lớn thường có
nhiều khách hàng, và có các ưu đãi để duy trì sự độc
lập với khách hàng. Các DN được kiểm toán có xu
hướng cố tình báo cáo sai hoặc không tuân theo quy
định về công bố bắt buộc. Do đó, danh tiếng của các
DN kiểm toán lớn bị giảm đi khi Khách hàng cung
cấp những báo cáo thường niên kém chất lượng
(Ali, Ahmed và Henry, 2003; Chalmers và Godfrey,
2004) hoặc khi họ lừa đảo hoặc lừa dối khách hàng
bằng cách xác nhận báo cáo thường niên của KH. Ví
dụ điển hình là sự sụp đổ của Arthur Andersen, kiểm
toán của Enron. Chính vì vậy, các DN kiểm toán lớn
hơn sẽ tác động tới DN được kiểm toán để họ cung
cấp những thông tin chất lượng cao. Điều này giúp
tác giả đưa ra giả thuyết thứ 3:

Giả thuyết thứ 3: Mức độ trình bày và công bố
thông tin về công cụ tài chính trong Báo cáo tài chính
có liên hệ chặt chẽ với các DN kiểm toán của DN.

4. Phương pháp nghiên cứu
Tác giả sử dụng phương pháp định lượng để

nghiên cứu mức độ trình bày và công bố thông tin
về công cụ tài chính trên Báo cáo tài chính của các
doanh nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng
khoán TP HCM. Tác giả xác định chỉ số DQ của các
doanh nghiệp trong thời kỳ 2010- 2012. Tác giả
chọn năm 2011 là năm trung tâm vì đó là năm
Thông tư 210/TT-BTC có hiệu lực - báo cáo tài
chính phải được trình bày theo quy định IAS 32,
IFRS7 về các công cụ tài chính. Tác giả đã thu thập
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được số liệu của 56 công ty bao gồm: báo cáo
thường niên hoặc báo cáo tài chính năm đã được
kiểm toán. Bảng 1 phân loại doanh nghiệp được
khảo sát.

Về thang điểm đo lường mức độ trình bày và
công bố thông tin về công cụ tài chính trên Báo cáo
tài chính: Điểm đánh giá là 1, với mỗi mục được
công bố và là 0 nếu ngược lại. Mặt khác, doanh
nghiệp không phải trình bày các thông tin không

liên quan. Có 26 yêu cầu ghi trong Thông tư
210/2009/TT-BTC về trình bày và công bố thông tin
về công cụ tài chính. Tương tự như Cooke (1991),
Hassan, Percy và Goodwin-Stewart (2006-2007);
Lopes và Rodrigues (2007), tác giả cho điểm đánh
giá bởi số mục tiêu chí, mỗi tiêu chí sẽ được đánh

giá ngang bằng trong tổng điểm (một điểm).
Dựa vào Báo cáo tài chính đã kiểm toán của

doanh nghiệp, tác giả tính Điểm trình bày và công
bố thông tin về công cụ tài chính của từng doanh
nghiệp. Lấy điểm đó chia cho Điểm có thể đạt được
(26 điểm) để tính chỉ số DQ (mức độ trình bày và
công bố thông tin về công cụ tài chính của các
doanh nghiệp). Chỉ số DQ được xác định như sau:

Sau đó tác giả tìm kiếm mối quan hệ giữa mức độ
trình bày và công bố thông tin về công cụ tài chính
với các đặc điểm riêng của doanh nghiệp qua việc
sử dụng phương trình (1) sau:

DQ = α0 + α1 Size + α2 PTA + α3 PE + α4 DTA +
α5 Audit + α6 Yafter + ε (1)

(Nguồn: Tác giả đề xuất)

Sơ đồ 1: Các nhân tố ảnh hưởng đến mức độ trình bày và công bố thông tinvề công cụ tài chính
trên báo cáo tài chính
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Trong phương trình (1), các biến bao gồm:
DQ: Mức độ trình bày và công bố về công cụ tài

chính.
Size: Giá trị log của tổng tài sản tại các thời điểm

2010, 2011, 2012.
PTA: Lợi nhuận kế toán trước thuế TNDN chia

cho tổng tài sản.
PE: Chỉ số giá thị trường trên thu nhập của cổ

phiếu.
DTA: Nợ phải trả chia cho tổng tài sản.
Audit: Được nhận giá trị 1 nếu doanh nghiệp

được kiểm toán bởi 4 công ty kiểm toán lớn (Big 4:
Deloitte; Ernst and Young; KPMG; PWH). Nhận
giá trị 0 nếu doanh nghiệp được kiểm toán bởi các

công ty kiểm toán khác.
Yafter: Được nhận giá trị 1 nếu là các năm 2011,

2012 (năm TT 210/2009/TT-BTC bắt đầu có hiệu
lực). Nhận giá trị 0 là năm 2010.

ε: Sai số
Tác giả sử dụng phần mềm SPSS để kiểm định

mối quan hệ giữa các biến và kiểm định ba giả
thuyết đã nêu ra.

5. Kết quả nghiên cứu
Bảng 2 trình bày kết quả trung bình về mức độ

trình bày và công bố thông tin về công cụ tài chính
trên Báo cáo tài chính của các doanh nghiệp niêm
yết trên Sở giao dịch chứng khoán TP HCM. Nhìn
chung, mức độ trình bày và công bố thông tin là
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thấp. Mức độ trình bày và công bố thông tin đã tăng
từ 25.67% năm 2010 lên 58.88% vào năm 2012.
Điều này chứng tỏ mức độ trình bày và công bố
thông tin của các doanh nghiệp được khảo sát là
thấp trước khi Thông tư 210/2009 có hiệu lực.

Bảng 3 trình bày các số liệu thống kê mô tả cho
các biến phụ thuộc và độc lập cho thấy mức độ trình
bày và công bố về công cụ tài chính của các doanh
nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán TP
HCM trung bình đạt 52%, cao nhất là 71%, tối thiểu
là 21%. Như vậy, phần lớn các doanh nghiệp niêm
yết chưa sẵn sàng để cung cấp những thông tin về
công cụ tài chính chất lượng cao. Do đó, các nhà
hoạch định chính sách phải tích cực hướng dẫn kế
toán công cụ tài chính cho người hành nghề kế toán
để gia tăng độ tin tưởng, gia tăng chất lượng thông
tin cung cấp cho nhà đầu tư.

Bảng 4 cho thấy các biến phụ thuộc và độc lập.
Chất lượng thông tin được công bố, quy mô của
doanh nghiệp, PTA, PE, DTA có mối quan hệ tương
quan với ít nhất một biến, Tuy nhiên, hệ số cao nhất
được ghi nhận là 0.539 cho Size và Audit.

Bảng 5 trình bày kết quả phân tích hồi quy của
mối quan hệ tương quan giữa mức độ trình bày và
công bố với đặc điểm của doanh nghiệp. Kết quả
tính toán cho thấy uy tín của doanh nghiệp kiểm
toán (Audit), Giá thị trường trên thu nhập của cổ
phiếu (PE) có liên quan đáng kể tới mức độ trình
bày và công bố thông tin về công cụ tài chính tại p<
0.001. Như dự đoán ban đầu tại giả thuyết 3, uy tín,
quy mô của doanh nghiệp kiểm toán ảnh hưởng tích
cực tới chất lượng thông tin về công cụ tài chính
được công bố.

Tuy nhiên, kết quả tại Bảng 5 cũng cho thấy giả
thuyết 1 không được chấp nhận, có mối quan hệ tỷ
lệ nghịch giữa quy mô của doanh nghiệp với mức độ
trình bày và cung cấp thông tin về công cụ tài chính
trên Báo cáo tài chính. Nghiên cứu này đã chỉ ra
doanh nghiệp có quy mô nhỏ thường có xu hướng
trình bày và công bố nhiều thông tin về công cụ tài

chính để từ đó khẳng định vị thế của doanh nghiệp
mình.

Năm tài chính có thể gây ảnh hưởng lớn đến mức
độ trình bày và công bố thông tin về công cụ tài
chính. Vì vậy, tác giả đã mở rộng các kết quả trên
bằng cách thêm biến về năm tài chính để đại diện
cho năm trước và sau khi Thông tư 210/2009 có
hiệu lực. Kết quả nghiên cứu cho thấy biến Yrafter
có ảnh hưởng lớn đến mức độ trình bày và công bố
thông tin về công cụ tài chính với hệ số 0.719. Điều
đó cho thấy năm 2011 khi Thông tư 210/2009.TT-
BTC có hiệu lực thì chất lượng thông tin về công cụ
tài chính trên Báo cáo tài chính năm 2011, 2012 đã
được cải thiện đáng kể.

6. Kết luận
Trong bài viết này, tác giả nghiên cứu mức độ

trình bày và công bố thông tin về công cụ tài chính
trong các doanh nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch
chứng khoán TP HCM. Nghiên cứu đã chỉ ra mức
độ trình bày và công bố thông tin về công cụ tài
chính trên Báo cáo tài chính của các doanh nghiệp
vẫn còn thấp tuy cũng đang được cải thiện dần. Dựa
vào thông tin này, tác giả mong muốn cơ quan ban
hành chế độ có chế tài và ban hành hướng dẫn để
nâng cao mức độ công bố thông tin. Nghiên cứu chỉ
ra mối quan hệ giữa mức độ trình bày và công bố
thông tin về công cụ tài chính với các đặc điểm
riêng của doanh nghiệp: mức độ trình bày và công
bố thông tin có mối quan hệ tỷ lệ nghịch với quy mô
của doanh nghiệp (phủ định giả thuyết 1); mức độ
trình bày và công bố thông tin về công cụ tài chính
có mối quan hệ với kết quả hoạt động kinh doanh và
doanh nghiệp kiểm toán (khẳng định giả thuyết 2 và
3). Kết quả nghiên cứu đóng vai trò quan trọng vì đã
chỉ ra mức độ trình bày và công bố thông tin về
công cụ tài chính của các doanh nghiệp niêm yết
đang ở mức độ thấp, cần phải có biện pháp thúc đẩy,
nâng cao chất lượng thông tin được công bố hơn
nữa để đảm bảo tính hữu ích của báo cáo tài
chính.�
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Determinants of financial instruments presentation and disclosure quality among listed firms in the
Hochiminh stock exchange
Abstract:
A lack of proper reporting guidelines on the reporting of the market value of financial instrument may lead
to poor disclosure of the value of firms' financial instruments. This poor disclosure may subsequently mis-
lead investors in making their investment decisions. This paper investigates the presentation and disclo-
sure quality of financial instrument of Vietnam's firm listed in the Hochiminh Stock Exchange, which is
based on 26 requirements in Circular 210/2009/TT-BTC. The results indicate that on average the presen-
tation and disclosure quality among Vietnamese firms is low. However, the level of the presentation and dis-
closure quality is increasing, esecially in the period right after the issuance of Circular 210/2009/TT-BTC.
In this paper, we explore the association bettween the presentation and disclosure quality of financial
instruments information and firm characteristics. We find that size of firm, performance of firm, size of the
auditor are associated with presentation and disclosure quality of financial instruments.
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