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TOM TAT

Théng tin tai chinh ¢é tinh minh bach cao sé gip cdc doi twong sit dung thong tin, déc biét nha nha
dau tw 6 duwoc thong tin hitu ich dé dua ra cac quyét dinh dau tw khac biét nham thu duoc loi ich tur
cdc quyét dinh nay la c¢é y nghia rdt lom. Vi div liéu nghién cuu cua 80 cong ty bi huy niém yét trong
giai doan 2012-2015, nghién ciru dwoc thue hién nham cung cdp bang chirng vé tac dong cua tin hiéu
gian lgn (ty $6 i chinh) dén kha nang hoat dong lién tuc trén thi truong chung khoan Viét Nam. Két
qua nghién ciru cho thdy mét sé tin hiéu gian lgn c6 tac dong dén kha nang hoat déng lién tuc, tir do,
c6 nhitng kién nghi doi véi cdc bén lién quan.

Tir khéa: tin hiéu gian lgn, kha nang hoat dong lién tuc, chi sé Z, céng ty bi hity niém yét

ABSTRACT
Red flags and going concern: An evidence from Vietnamese delisted companies

Highly transparent financial information will help users, especially investors, get useful information
to make investment decisions and benefit from decisions which have great significance. With data from
80 companies delisted from the stock market of Vietmam in the period of 2012-2015, the study was con-
ducted to provide evidence of the significance of red flags (financial ratios) on the evaluation of compa-
nies as going concerns. The findings pointed out some red flags having significant relationships to the
evaluation of companies as going concerns, and then recommendations are proposed to stakeholders.

Keywords: red flags, going concern, Z-score, delisted firms

1. Giéi thi¢u

Gian 14an bao cdo tai chinh (BCTC) trén thé
gidi ngdy cang gia ting va tr& thanh vain dé
nghiém trong dbi voi cac doanh nghiép, chinh
phu va cac nha dau tu. Dac biét 1a tai cac quéc
gia c6 thi truong von phat trién, gian 1an bao cao
tai chinh da de doa dén niém tin ciia cong ching
vao thong tin trén thi truong. Cac cong ty bi pha
san da cho 13 ¢6 gian 1an vé bao céo tai chinh co
thé ké ra rat nhiéu nhu: Lucent, Xerox , Rite Aid,
Waste Management, Micro Strategy, Raytheon,
Sunbeam, Enron, Worldcom, Global Crossing,
Adelphia, Qwest. Nha quan Iy cao cip gém ca
giam dbc diéu hanh (CEO) va giam ddc tai chinh
(CFO) ciia nhing cong ty nay déu bi cho rang da
tham gia vao viéc diéu chinh s liéu dua dén bao
cdo tai chinh gian lan.

Tai Viét Nam, Cong ty Bong Bach Tuyét
(BBT), Cong ty C6 phin Dugc Vién Péng

(DVD) c6 thé khong phai 1a nhiing truong hop
duy nhét thiéu minh bach din dén thiét hai cho
nha dau tu. Didu nay cho thay nhiing gian lan
BCTC gan day thong qua cac cong ty niém yét
da dugc phat hién va hau qua gay ra cho thi
truong va niém tin ctia cong ching khong nho.
N6 ciing 1a thach thtc 16n d6i v6i ngudi quan 1y
cong ty ciing nhu ddi véi kiém toan vién trong
viéc phat hién cac gian lan trén BCTC.

D c6 nhiéu nghién ctru trén thé gidi vé viée
st dung chi s6 tai chinh dé phat hién gian lan trén
BCTC. Biét tinh toan va sir dung cac chi so tai
chinh khong chi c6 y nghia véi nha phan tich tai
chinh, ma con rt quan trong véi nha dau tu ciing
nhu v6i chinh ban than doanh nghiép va céc chu
ng. Cac chi s tai chinh cho phép chung ta so
sanh cac mat khac nhau ctia cac BCTC trong mot
doanh nghiép v6i cac doanh nghiép khac trong
toan nganh dé xem xét kha ning chi tra co tirc
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cling nhu kha nang chi trd ng vay. Bén canh do,
cac mo hinh phat hién gian lan va nguy co pha
san doanh nghiép véi cach tinh don gian, dé thyc
hién ciing dugc dé xuit va da duge kiém nghiém
v6i mirc d6 chinh xéac kha cao trén thé gisi.

Chu d& vé gian 1an BCTC cia cac cong ty
niém yét trén TTCK Viét Nam 1a vin d& luon
duoc cac doi tugng sit dung quan tam sau séc.
Viéc kiém dinh cac tin hiéu gian lan b@ing cach
ap dung cac phuong phap da dugc thuc nghiém
trong cac nghién ciru trén thé giGi vao thi trudng
Viét Nam dé xem tinh hiru ich khi ap dung, tir
d6 phat hién nhiing kinh nghiém, dong gop thém
nhimg luan ¢t hitu ich nham giup cac dbi twong
sit dung thong tin BCTC hiéu 13 va co duoc
nhimg quyét dinh mang tinh chién lugc chinh 1a
muc tiéu cua nghién ctru nay.

2. Co s& 1y thuyét va mé hinh nghién ctru

2.1. Cac khai niém

Gian lan bao cao tai chinh

Gian lan BCTC dugc dinh nghia nhu sau:

- Theo Hiép hoi Cac nha diéu tra gian lan cia
Hoa Ky, gian 1an BCTC 1a bao céo sai 1éch do cd
¥ hodc bo sét nhirng nhan t6 quan trong, hodc dit
lidu ké toan sai léch, va hau qua gy ra cho nguoi
doc c6 nhitng quyét dinh hodc danh gia khong
chinh xéc khi xem xét cac thong tin trén BCTC.

- Theo bao cao cta Uy ban thudc Hoi dong
Qudc gia vé chong gian 1an trén BCTC cua Hoa
Ky (Treadway Commission), gian 1an BCTC la
su kiém soat thiéu than trong do ¢b ¥ hay vo y
dan dén két qua BCTC sai léch nghiém trong.

Cac tin hi€u gian 14n (red flags)

Theo Zack (2013) c6 4 loai ty s tai chinh
thudng dwoc ding dé phat hién gian 14n bao céo
tai chinh dugc phén loai nhu sau: ty s6 thanh
khoan, ty s6 hoat dong, ty s6 thanh toan, ty )
loi nhuén.

Céc ty s6 tai chinh dy doan gian 1an bao cao
tai chinh bao gom:

- Ty s6 no phai tra/vén cha sé hitu (DEBT/EQ)
- Ty s6 doanh thu/tong tai san (SALES/TA)

- Ty s6 loi nhuin sau thué/doanh thu (NP/
SALES)

- Ty s6 khoan phai thu/doanh thu (REC/SALES)
- Ty s6 lgi nhuan sau thué/ téng tai san (NP/TA)

- Ty s6 von luu dong/tong tai san (WC/TA)

- Ty s6 loi nhuén trude thué/téng tai san (GP/
TA)

- Ty s6 hang ton kho/doanh thu (INV/SALES)

- Ty s6 no phai tra/tong tai san (TD/TA)

Theo Dimitropoulos va cong su (2009) va
Ujal va cong su (2012), tac gia sir dung 9 ty sb
tai chinh dugc nghién ctu trudc day nham dai
dién cho tin hiéu gian 1an cho muc dich xem xét
tac dong dén gia co phiéu.

Kha ning hoat dong lién tuc (going con-
cern)

Khai niém trén dugc st dung va chép nhan
rong rdi & hau hét tat ca cac hé thong ké toan trén
thé gi6i. Tuy nhién, cac khudén mau ly thuyét da
phat hanh ctia Hoi dong Chuan muyc tai chinh ké
toan Hoa Ky (Financial Accounting Standards
Board - FASB) thi khong néu 1 khai niém vé
gia dinh hoat dong lién tuc. Déi voi chuan muc
ké toan cap nhat caa Hoi déng Chuan muc ké
toan Hoa Ky s 2014-15 v& “Trinh bay bao céo
tai chinh- Hoat dong lién tuc” dugc phat hanh
vao thang 8 nam 2014 thi trong chuan myc da
dé cap dén gia dinh hoat dong lién tuc la: ‘Hoat
dong lién tuc dugc xem nhu 14 co sé cho viée 1ap
BCTC, tru khi nha quan 1y c6 du dinh thanh ly
doanh nghiép hodc dung hoat dong. Lap BCTC
theo gia dinh nay thuong duoc goi tit 1 co sé
hoat dong lién tuc cua ké toan. Chi khi doanh
nghi¢p thanh ly hoac thu hep quy mo thi bao cao
tai chinh s€ duogc lap trén co so ké toan thanh
ly khac’. So véi khdi niém cta Uy ban Chuan
muc Ké toan qudc té (International Accounting
Standards Board - TASB) thi khai niém nay ciing
khong khac biét gi vé mit y nghia.

Theo chuidn muc ké toan Viét Nam sb 1,
chudn muc chung, ban hanh va cong bd theo
Quyét dinh sd 165/2002/QD-BTC ngay 31
thang 12 nam 2002 cia B truong B Tai chinh,
¢6 quy dinh trong ndi dung phan Cac nguyén tic
co ban vé nguyén tac hoat dong lién tuc: ‘Bao
cao tai chinh phai dugc lap trén co sé gia dinh
la doanh nghi¢p dang hoat dong lién tuc va s&
tiép tuc hoat ddng kinh doanh binh thuong trong
tuong lai gan, nghia 1a doanh nghiép khéng c6
y dinh cling nhu khong bugc phai ngimg hoat
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dong hodc phai thu hep déang ké quy mo hoat
dong cta minh. Truong hop thyc té khac voi gia
dinh hoat dong lién tuc thi bao cdo tai chinh phai
1ap trén mét co sd khac va phai giai thich co sé
da st dung dé 1ap bao cao tai chinh’.

C6 nhiéu cach do luong kha ning hoat dong
lién tuc (KNHDLT), trong d6 do luong theo mo
hinh du bao KNHDLT chi s6 Atman Z duoc cac
nha nghién ctru sir dung phd bién.

M0 hinh Altman Z (1968): Z=1,21 X1 + 1,4
X2 +3,3 X3 +0,6 X4 +0,999X5

Trong do:

X1 = Von luu déng/Tong tai san (Working
Capital/ Total Assets); X2 = Loi nhudn chua
phdn phéi/ Tong tai san (Retained Earning/ To-
tal Assets); X3 = Loi nhudn trucc thué va lai
vay/ Tong tai san (Earnings before interest and
taxes/ Total Assets); X4 = Gia tri von hod thi
trieong ciia chii s¢ hivu/ Tong gid tri s6 sdch cia
tong no (Market Value of Equity/ Book Value of
Total Liabities); X5 = Doanh thu/ Téng tai sdan
(Sales/ Total Assets).

2.2. Téng quan nghién ciru

Nghién ctru ¢ trong nwéc

Theo Tran Thi Giang Tén (2009), trong muc
Gian lan trén Béo céo tai chinh — Thuc trang va
kién nghi ddi véi cac doanh nghi¢p Viét Nam,
Cressey v& md hinh: tam gidc gian lan (fraud
triangle) dé trinh bay cac nhan té (ap luc - co
hoi — thai d9, ca tinh) dan dén hanh vi gian lan
ma ngay nay da tré thanh mdt trong nhirng mo
hinh chinh thng dung trong nhiéu nghé nghiép
khéc nhau trong viéc nghién ctru gian lan, trong
d6 c6 nghé nghiép kiém toan. Bén canh do, tac
gia cling dan cong trinh nghién ciru cua Albre-
cht khéng dinh nha tdi pham hoc ciling dugc tac
gia gi6i thiéu di tap trung vao hai van dé chinh:
dAu hiéu ctia nhan vién va dic diém cta td chirc
nham giup xac dinh cac du hiéu quan trong cua
su gian 1an dé nguoi quan 1y ngan ngira va phat
hién chung. Theo d6, Hiép hoi Cac nha diéu tra
gian lan My (The Association of Certified Fraud
Examiners — ACFE) vao nam 2002, 2004, 2006
nghién ctru vé gian 1an. Cho dén nay, c6 thé néi
day 1a t6 chirc nghién ctru va diéu tra vé gian lan
c6 quy md 16n nhat thé gidi. ACFE da tap trung

phan tich cach thirc tién hanh gian 1an tir d6 gitip
cac nghé nghiép dua ra bién phap ngin ngira va
phat hién gian lan trén BCTC.

Ta Thu Trang va Nguyén Thi Huong (2013)
da can ctr vao ly thuyét Tam giac gian lan cua
Cressey nham phan tich cac yéu t6 dan dén rui ro
c6 gian lan ndi bat trong cac vu gian lan cua cac
doanh nghiép Viét Nam dé cung trao ddi va rat
ra bai hoc cho cac cong ty kiém toan noi riéng va
doanh nghi¢p Viét Nam ndi chung.

Nhirng nghién ciru giéi thiéu vé sai sot, gian
lan BCTC néu trén da gdp phan bo sung nhimg
kién thirc, md hinh va céc giai phap nham nang
cao chat luong thong tin cia BCTC. Tuy nhién,
cac nghién ctru nay chi méi gidi thiéu tong quan
vé céc khai niém, mo hinh ap dung va giai phap
chung nham phat hién sai sot, gian 1an BCTC.
Co6 duoc béng chung thuc nghiém cu thé dé
ching minh cac ky thuat phan tich d6 co thé ap
dung tai Viét Nam hay khong dong thoi cac ky
thuat phan tich éy can duoc d& thuc hién 1a diéu
ma cac ddi tuong sir dung thong tin BCTC luén
quan tdm va mong cho.

Nghién ctru tai nwée ngoai

Spathis (2002), mudi bién tai chinh dugc lya
chon bao gdm 9 chi sd tai chinh dugc sir dung
trong nghién ctru va chi sb Z dé xem xét dy doan
kha ning gian 1an BCTC. Phan tich héi quy don
bién va da bién dugc sir dung dé phat trién mot
mo hinh dé xac dinh cac yéu té lién quan dén
gian 1an BCTC. M0 hinh nay c6 d¢ chinh xac
vuot qua 84%.

Nia (2015) nghién ctru ndy so sanh cac ty s6
tai chinh giita cac cong ty gian 1an va khong gian
1an niém yét trén san chtng khoan Tehran. Mau
bao gdm 134 cong ty trong giai doan 2009-2014
va tac gia st dung kiém dinh t-test mau doc lap
(Independent sample t-test) dé xac dinh cac gia
thuyét. Két qua cho thdy rang c6 mot sy khac
biét dang ké vé gia tri trung binh clia cc ty so:
tai san ngan han trén tong tai san, hang t6n kho
trén tong tai san va doanh thu trén tong tai san.

Ngoai ra, két qua cho thdy khong cé sy khac
biét ddng ké muc gid tri trung binh cia tong ng
trén tong s6 von chu so hiru, tong no trén tong tai
san, 1gi nhuén rong trén doanh thu, khoan phai
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thu trén doanh thu va von luu dong trén tong tai
san.

Kaminski va cong su (2004), cac cong ty gian
lan dugc ghép cap voi cac cong ty khong gian
lan. Nhom tac gia da s dung phéan tich 21 chi
s tai chinh cho mot khoang thoi gian bay nam.
Nhin chung, chi c¢6 16 chi s6 tai chinh duoc tim
thay 1a c6 y nghia. Trong s6 nay, chi co ba ty sb
¢6 ¥ nghia cho ba khoang thoi gian. Trong s6 16
ty s6 co y nghia, chi co 5 ty sd co ¥ nghia trong
sudt thoi ky trude nam gian 1an. Sir dung phan
tich biét s6 da cho biét co sai s6t khi xac dinh cac
cong ty gian 1an dao dong tir 58 % dén 98 %. Cac
két qua ctia nghién ctru nay cung cip bang chimg
thyc nghiém vé su han ché cua phan tich chi s6
tai chinh dé phat hién gian 1an BCTC.

Dani va cong su (2013), nghién ciru phan tich
11 chi tiéu tai chinh. Hoi quy logistic da dugc st
dung trong nghién ctru nay. Két qua cho théy tat
ca céc chi tiéu tai chinh c6 mdi quan hé déng ké
véi gian 1an BCTC trur chi s6 loi nhuan gop/tai
san ty 18, ty 18 hang ton kho/tong tai san, ty suat
loi nhuan gdp bién va Z-score.

Dalnial va cong sy (2014) Nghién ctru xem
lidu c6 bat ky su khac biét dang ké vé gia tri
trung binh cua cac chi ti€u tai chinh gilia cac
cong ty gian lan va khong gian 1an dong thoi dé
xéac dinh chi so tai chinh nao 1a quan trong dé
phat hién bao céo gian lan. Két qua cho thay c6
su khac biét c6 y nghia dang ké giira cac cong ty
gian 1an va khong gian lan trong cac ty s6 nhu
téng ng trén téng von ¢d phﬁn, No phai thu trén
doanh thu. Ngoai ra, chi s6 Z-score dung dé do
luong kha nang pha san cia cong ty thi lai c6 anh
hudng dang ké dé phat hién gian 1an BCTC.

Arshad va cong su (2015), nghién cuu nay
xem xé&t li€u viéc phan tich chi s6 tai chinh, két
hop md hinh Beneish M-score va mo hinh Z-
score ¢ thé hd tro trong viéc du doan sy phé
san cong ty va gian lan. Két qua nghién ctu chi
ra mo6 hinh Z-score du doan chinh xac 96% kha
nang pha san cia cac cong ty va mo hinh Be-
neish M-score du doan 83,3 % kha néng phat
hién gian 1an BCTC. Quan trong hon, sy két hop
cta 2 mo dugc st dung trong nghién ctiru nay du
doén 83,3% cac cong ty kinh doanh that bai c6
xu hudng gian 1an BCTC. Do vay, Kkét qua cua su

két hop 2 mo hinh nay cho thay kha ning trong
vi€c phat hién sy that bai kinh doanh va gian lan
BCTC théng qua phén tich BCTC da duoc cong
b6 cong khai.

Ameachi va Nnanyereugo (2013), nghién
ctru da sir dung hoi quy logistic trong viéc phan
tich dir liéu. Két qua cho thay 16 chi sb trong
téng s6 29 chi tiéu tai chinh dugc cho 14 ¢6 kha
ning dang ké phat hién gian 1an trong BCTC.

2.3. Phwong phap nghién ciru

Mé ti miu nghién ctru

Mau khdo sat 1a cac bdo tai chinh trong giai
doan tir nam 2009 dén 2014 duoc thu thap tir
website www.vietstock.vn va www.s.cafef.vn.

S6 luong quan sat: 80 cong ty bi hity niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam trong
giai doan tir 2012 dén 2015 cong bd diy du bao
c4o tai chinh hop nhat trén cac trang web lién
quan.

Gia thuyét nghién ciru

Gia thuyét nghién ctru duoc liét ké theo Bang
1 dudi day.

Mo hinh nghién ciru

Céc nghién ctru trude ddy trén thé gioi sir
dung phuong phap dinh lwong cu thé 12 phén tich
hoi quy tuyén tinh phit hop dit liéu dé do ludng
anh huong dén hanh vi diéu chinh loi nhudn. Vi
vily, tac gia ciing sir dung phuong phap nay dé do
luong anh huong cua tin higu gian 1an dén kha
nang hoat dong lién tuc trén TTCK Vi€t Nam.
Cu thé, tac gia sir dung mé hinh hdi quy hdn hop
(Pooled OLS) dé thyc hién nghién ctru thong qua
str dung phan mém STATA.

Duya trén cac nghién ciru trudc day, tac gia st
dung mo6 hinh nghién ctru sau:

Z,=p,+BINVREV, +B,DTA +B,WCTA,
+ B,NPTA  + BNPREV, + BREVTA + B
DEQ,, +B,RECREV, +B,GPTA, +¢,

Trong do:

Z: bién phu thudc, dai dién kha nang hoat
dong lién tuc; i=1, 2,... 80 (v6i i 1a thé hién cho
80 cong ty bi hiy niém yét); t=1,2, 3 (véi t
1a khoang thoi gian 3 nam lién ké trudc nim
hily niém yét va nam hity niém yét); INVREV
1a bién doc lap, ty s6 hang ton kho/doanh thu
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clia cong ty i tai thoi diém t; DTA 1a bién doc
lap, ty sd ng phai tra/ tong tai san cia cong
ty i tai thoi diém t; WCTA 1a bién doc lap, ty
s6 von luu dong/tong tai san cta cong ty i tai
thoi diém t; NPTA 1a bién doc lap, ty sb loi
nhuan sau thué/téng tai san clia cong ty i tai
thoi diém t; NPREV 1a bién doc lap, ty sd loi
nhuan sau thué/doanh thu cta cong ty i tai thoi
diém t; REVTA 1a bién doc lap, ty s6 doanh
thu/tong tai san cua cong ty i tai thoi diém t;

DEQLl 1abién doc lap, ty sb6 ng phai tra/von chu
s6 hitu cua cong ty i tai thoi diém t; RECREV, |
la bién dgc 1ap, ty sO khoan phai thu/doanh thu
cua cong ty i tai thoi diém t; GPi’l 1a bién doc
lap, ty soO loi nhuén trudc thué/tong tai san cua
cong ty i tai thoi diém t; ..., B, 1a hé s hdi
quy do luong muc thay d6i cta Z trén mot don
vi thay ddi cua bién doc 1ap khi ma gia tri ciia
céc bién doc lap khac 1a khong doi; € : sai sb
ngau nhién. ’

Bang 1: Gia thuyét nghién ciru

Gia thuyét Noi dung gia thuyét Ly thuyét lién quan Ky vong
Ty s6 ng phai tra/ von chu s hitu c6 mdi tuong quan thuan , PP
2 +
HI doi voi kha nang hoat dong lién tuc Ly thuyet dai dién
Ty s6 ng phai tra/ tong tai san c6 mdi twong quan nghich Ly thuyét dai dién
H2 Zo et o A i -
doi voi kha nang hoat dong lién tuc
Ty s6 loi nhuan sau thué/ doanh thu c6 mdi twong quan Ly thuyét dai dién
H3 PN SO A 10 +
thuan doi véi kha nang hoat dong lién tuc
Ha Ty s6 khoan phai thu/ doanh thu c6 mdi twong quan nghich Ly thuyét dai dién i
doi véi kha nang hoat dong lién tuc
H5 Ty s6 loi nhuan sau thué/ tong tai san c6 mdi twong quan Ly thuyét dai dién n
thuén doi véi kha nang hoat dong lién tuc
Ty s6 von luu dong/ tong tai san c6 mdi tuong quan thudn Ly thuyét dai dién
Ho Ze i1 o oA +
doi véi kha nang hoat dong lién tuc
Ty s6 loi nhuan truge thué/ tong tai san c6 mdi twong quan Ly thuyét dai dién
H7 PO S Al i +
thuan doi véi kha nang hoat dong lién tuc
H8 Ty s6 hang ton kho/ doanh thu ¢6 mdi twong quan nghich Ly thuyét dai dién i
dbi véi kha nang hoat dong lién tuc
HO Ty s6 doanh thu/ tong tai san ¢6 mbi twong quan nghich ddi Ly thuyét dai dién i
v6i kha nang hoat dong lién tuc
3. Két qua nghién ciru
3.1. Théng ké md ta
Bang 2: Thong ké mé ta cac bién
Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuan Nho nhat Lén nhat
V4 238 3,990031 5,148074 -11,15848 33,1116
DEQ 238 8,651267 72,25451 -147,2548 1058,744
DTA 238 0,6959853 0,2690191 0,0398868 1,600877
WCTA 238 0,0362678 0,2920208 -0,847037 0,8242251
REVTA 238 0,7225516 0,6564225 -0,006082 3,796957
NPTA 238 -0,075561 0,1611782 -1,587686 0,1628085
NPREV 238 -0,208536 3,021551 -13,54247 40,98664
RECREV 238 0,86134 4,901225 -8,320624 68,94868
INVREV 238 1,13824 6,819918 -54,13232 80,3851
GPTA 238 -0,074555 0,1614218 -1,587402 0,1277486
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Theo sb liéu thong ké mo ta cua tat ca cac
bién trong Bang 2: thong ké m6 ta cac bién thi
chi s6 No¢ phai tra/ Vén chil s hitu c6 mirc
trung binh 8,65; d6 léch chuan 72,25; mirc
thap nhat -147,25 (THV) va muc cao nhat
1058,74 (STL). Chi sd No phai tra/ Tong tai
san c6 muc trung binh 0,69; do léch chuan
0,26; mirc thép nhat 0,03 va muac cao nhit
1,60. Chi s6 Vbn luu dong/ Tong tai san c6
muc trung binh 0,03; d6 1&ch chuén 0,29; muc
thap nhat -0,84 va murc cao nhat 0,82. Chi sb
Doanh thu/ Téng tai san c6 murc trung binh

0,72; do 1éch chuan 0,65; murc thip nhat -0,00
va mirc cao nhat 3,79. Chi s6 Loi nhuan sau
thué/ Tong tai san c6 mirc trung binh -0,07; d6
1éch chuén 0,16; muc thép nhat -1,58 va murc
cao nhat 0,16. Chi sd Loi nhuan trudc thué/
Té)ng tai san c6 muc trung binh -0,07; d6 1éch
chuan 0,16; muc thap nhét -1,58 va mirc cao
nhét 0,12. Chi sé Hang ton kho/ Doanh thu ¢6
muc trung binh 1,13; d6 1éch chuén 6,81; mtrc
thap nhit -54,13 va muc cao nhat 80,38.

3.2. H¢ s6 twong quan

Bang 3: Ma tran hé s6 twong quan giita cac bién trong mé hinh

Z DEQ DTA WCTA REVTA NPTA GPTA NPREV RECREV INVREV
Z 1
DEQ -0,0189 1
DTA -0,7346  0,0965 1
WCTA 0,7795 -0,0102 -0,6818 1
REVTA -0,1091 -0,0495 0,0474 -0,1072 1
NPTA 0,5162 0,0236 -0,274 0,3215  -0,0006 1
GPTA 0,5155 0,0211 -0,2876  0,3309  -0,0038 0,9867 1
NPREV -0,0196  -0,006 0,0942 -0,0599 0,0385 0,0592 0,0616 1
RECREV  0,0032 -0,0075 0,0019 0,0403 -0,1365 0,0244 0,0237 -0,2235 1
INVREV  0,0989 0,013 -0,0263 0,2402  -0,1221 10,0501 0,049 -0,6063 0,134 1

Phan tich twong quan la do luong cuong do
ctia quan hé giita hai bién va hai bién dugc xem
1a hai bién ngiu nhién “ngang nhau” - khong
phan biét bién doc lap va bién phu thudc.

Theo Bang 3: ma tran hé s6 twong quan giira
cac bién trong mo hinh cho thdy hé sd twong
quan gitta kha nang hoat dong lién tuc va cac
bién doc l1ap dao dong tir -0,73 dén 0,78. DPiéu
nay cho théy, ngoai trir bién DTA, WCTA,
NPTA, GPTA c6 mirc tuong quan cao vé6i bién
phu thudc, cac bién doc 1ap khac c6 hé $6 tuong
quan kha nho.

3.3. Phén tich hdi quy

Dya trén mo6 hinh nghién cru dugc chon
1a m6 hinh héi quy hdn hop (Pooled OLS) dé
nghién ctru udc lwong tham sé hoi quy. Hé s6 hoi
quy (Coef.) 1a hé sb tac dong cua bién doc 1ap
1én bién phy thudc. P>|t| cho biét y nghia thdng
ké ctia bién doc 1ap. Khi gia tri ndy cang thap thi

bién doc 1ap dua vao md hinh cang an toan, dic
biét khi ¢ dudi 5%.

Theo Béang 4: két qua phan tich hdi quy
cho thdy mo hinh Pooled OLS c6 thé giai thich
76,53% su thay ddi cua cac bién doc lap dén chi
s6 Z. Bién doc lap DEQ c6 muc y nghia 10%,
cac bién doc lap DTA, WCTA, NPTA déu co ¥
nghia thong ké & mirc y nghia 1%.

Chua tinh dén tac dong ngiu nhién hay cb
dinh cua cac bién, voi két qua hoi quy cho thiy
c6 sy tuong quan giira tin hi€u gian 1an va kha
nang hoat dong lién tuc ctia doanh nghiép. Do
do, két qua ctia md hinh nghién ctru dat dugc
muc ti€u cua bai nghién curu.

Ham hoi quy véi mo hinh hdi quy hdn hop
da khic phyc hién twong phuong sai thay doi va
hién tugng tu tuong quan:

Z,,=0,001 * DEQ,, - 6,87 * DTA, + 8,01 *
WCTA, + 11,46 * NPTA,, +9,39 +¢
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Bang 4: Két qua phan tich hoi quy

Bién doc lap Heé s6 hdi quy Sai s6 chudn Mirc y nghia
DEQ 0,0011284 0,0006117 0,066
DTA -6,873379 1,720624 0,000
WCTA 8,012174 1,061218 0,000
REVTA -0,4068463 0,2498212 0,105
NPTA 11,46253 2,742152 0,000
GPTA -3,816321 2,808054 0,175
NPREV 0,0001743 0,0245824 0,994
RECREV -0,0085574 0,0059754 0,153
INVREV -0,0174288 0,0137775 0,207
CONS 9,390992 1,516092 0,000

S6 quan sat 238

R-squared 76,53%

Durbin-Watson statistic (original) 1,036687

Durbin-Watson statistic (transformed) 2,046875

So sanh két qua nghién ctru

Cac két qua kiém tra gia thuyét cho thiy ring
c6 mot sy khac biét dang ké cua céc chi s No
phai tra/ Tong tai san (DTA), Vén luu dong/
Téng tai san (WCTA), chi sé No phai tra/ von
cha so hiru (DEQ), chi s loi nhuan sau thué/
tong tai san (NPTA) c6 tac dong dén kha ning
hoat dong lién tuc cua doanh nghiép. Két qua
nghién ctru phu hgp véi cac nghién clru trudce do
(Spathis, 2002; Kirkos va cong su, 2007).

Spathis (2002), Kirkos va cong su (2007) xac
dinh ring gi4 tri trung binh (Mean) d6i voi No
phai tra/ Vén chi so hiru (DEBT/EQ) cua cac
cong ty co6 gian 1an BCTC 1a 2,706, trong khi cac
cong ty khong co6 gian 1an 1a chi 1.075. Tuong
tu nhu vay, cac cong ty c6 gian 1an BCTC c6 gia
tri trung binh (Mean) d6i v6i chi sb No phai tra/
Téng tai san (TD/TA) 1a 0,629, trong khi ty 1&
nay chi 1a 0,437 cho cac cong ty khong c6 gian
lan.

Person (1995) cho rang chi sé No phai tra/
Tong tai san (DTA) thé hién sy khac biét dang ké
gitta nhom cong ty c6 gian 1an BCTC va nhom
cong ty khong co gian 1an BCTC. Ong cho ring
chi s6 don bay cao thudng gin lién v6i tiém ning

cao vé hanh vi vi pham céc thoa thuan vay va it
kha ning dé c6 dugce thém vén thong qua hoat
dong tin dung nay. Str dung don bay tai chinh
nham muyc dich nang cao thu nhap. Néu thu nhap
tang khong nhu mong doi thi dé tranh vi pham
giao wdc ng, cac nha quan 1y co thé c6 dong co
dé bao cdo giam di cac khoan ng hodc phong
dai tai san. No phai tra/ Tong tai san (DTA) la
chi s6 c6 ddu hiéu manh nhat (<0,001) (Person,
1995). Két qua cho thiy nhom cong ty c6 gian
lan BCTC thudng c6 chi sb don béy tai chinh
(financial leverage) cao hon nhom cong ty khong
c6 gian lan BCTC.

4. Két luan va kién nghi

4.1. Két luan

Vi két qua nghién ciru cho thay tin higu gian
1an c6 tac dong dén KNHPLT ciia doanh nghiép
thong qua céac chi s tai chinh. Do d6, cong ty
can chu trong hon nita dén céc bién doanh thu,
loi nhuén, téng tai san nham du doén tinh hinh
“strc khoe” cua doanh nghiép.

4.2. Kién nghi
Déi véi nha diau tw
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Céc nha dau tu hay than trong véi nhiing giai
trinh vé chénh léch két qua kinh doanh trudc va
sau soat xét ciing nhu cong bé BCTC di duoc
kiém toan. Doanh nghiép c6 rat nhiéu cach dé ly
giai vé su chénh léch nay, diy 1a nhitng nguy co
an chira gian 1an rat cao nén nha dau tu hét suc
than trong, cu thé nhiing chénh I¢ch nhu: chénh
1&ch ty gia, chénh 1éch vé trich lap du phong,
chénh 1éch ghi nhan doanh thu, chénh Iéch chi
phi trich trudce, chi phi tra trudc va mot s chénh
l1éch khac.

Ngoai cac d4u hiéu thuong gip trong gian 1an
BCTC, khi xem xét BCTC mdt doanh nghiép,
nha ddu tu nén chi ¥ dén cac van dé nhu: kha
nang hoat dong lién tuc, cac giao dich lon va
cac khoan tam tng, cho vay... dé danh gia chat
luong hoat dong ctia doanh nghiép.

Daéi véi kiém todn vién

Kiém toan BCTC la viéc kiém tra va xac nhan
vé tinh trung thyc va hop 1y cta cac tai liéu, sb
lidu ké toan va BCTC cua don vi ké toan phuc
vu d6i tuong c6 nhu cau sir dung thong tin trén
béo c4o tai chinh cta don vi. Céc chi s6 tai chinh
(tin hiéu gian 1an) 1a mot cong cu hiu ich, can
duoc xem xét khi kiém toan BCTC vé muc do
trung thuc va hop 1y. Vi véy, kiém toan vién can
¢ su xem xét dén tin hiéu gian lan lam co so dé
xem xét muc d9 trung thuc, hop 1y vé BCTC cua
doanh nghiép. Theo d6, bang cac budc thiét lap
bang tinh EXCEL véi cach tinh don gian nham
xéc dinh chi s6 Z 1a cac tin hiéu gian 1an BCTC
s& giup cac kiém toan vién c6 nhin nhan nhanh
chong vé don vi can soat xét.
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