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1.�Giới�thiệu
Gian� lận�báo�cáo�tài� chính�(BCTC)�trên� thế�

giới� ngày� càng� gia� tăng� và� trở� thành� vấn� đề�
nghiêm� trọng� đối� với� các� doanh� nghiệp,�chính�
phủ�và�các�nhà�đầu�tư.�Đặc�biệt�là�tại�các�quốc�
gia�có�thị�trường�vốn�phát�triển,�gian�lận�báo�cáo�
tài�chính�đã�đe�dọa�đến�niềm�tin�của�công�chúng�
vào�thông�tin�trên�thị�trường.�Các�công�ty�bị�phá�
sản�đã�cho�là�có�gian�lận�về�báo�cáo�tài�chính�có�
thể�kể�ra�rất�nhiều�như:�Lucent,�Xerox�,�Rite�Aid,�
Waste�Management,�Micro�Strategy,�Raytheon,�
Sunbeam,� Enron,�Worldcom,� Global� Crossing,�
Adelphia,�Qwest.�Nhà�quản�lý� cao�cấp�gồm�cả�
giám�đốc�điều�hành�(CEO)�và�giám�đốc�tài�chính�
(CFO)�của�những�công�ty�này�đều�bị�cho�rằng�đã�
tham�gia�vào�việc�điều�chỉnh�số�liệu�đưa�đến�báo�
cáo�tài�chính�gian�lận.�

Tại� Việt� Nam,� Công� ty� Bông� Bạch� Tuyết�
(BBT),� Công� ty� Cổ� phần� Dược� Viễn� Đông�

(DVD)�có�thể�không�phải�là�những�trường�hợp�
duy�nhất�thiếu�minh�bạch�dẫn�đến�thiệt�hại�cho�
nhà� đầu� tư.�Điều�này�cho� thấy�những� gian� lận�
BCTC�gần�đây�thông�qua�các�công�ty�niêm�yết�
đã� được� phát� hiện� và� hậu� quả� gây� ra� cho� thị�
trường�và�niềm�tin�của�công�chúng�không�nhỏ.�
Nó�cũng�là�thách�thức�lớn�đối�với�người�quản�lý�
công�ty�cũng�như�đối�với�kiểm�toán�viên�trong�
việc�phát�hiện�các�gian�lận�trên�BCTC.

Đã�có�nhiều�nghiên�cứu�trên�thế�giới�về�việc�
sử�dụng�chỉ�số�tài�chính�để�phát�hiện�gian�lận�trên�
BCTC.�Biết�tính�toán�và�sử�dụng�các�chỉ�số�tài�
chính�không�chỉ�có�ý�nghĩa�với�nhà�phân�tích�tài�
chính,�mà�còn�rất�quan�trọng�với�nhà�đầu�tư�cũng�
như�với�chính�bản�thân�doanh�nghiệp�và�các�chủ�
nợ.�Các�chỉ� số� tài� chính� cho�phép�chúng� ta� so�
sánh�các�mặt�khác�nhau�của�các�BCTC�trong�một�
doanh�nghiệp�với�các�doanh�nghiệp�khác�trong�
toàn�ngành�để�xem�xét�khả�năng�chi�trả�cổ�tức�
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cũng�như�khả�năng�chi�trả�nợ�vay.�Bên�cạnh�đó,�
các�mô�hình�phát�hiện�gian�lận�và�nguy�cơ�phá�
sản�doanh�nghiệp�với�cách�tính�đơn�giản,�dễ�thực�
hiện�cũng�được�đề�xuất�và�đã�được�kiểm�nghiệm�
với�mức�độ�chính�xác�khá�cao�trên�thế�giới.

Chủ�đề� về� gian� lận�BCTC� của� các� công� ty�
niêm�yết� trên�TTCK�Việt�Nam� là�vấn� đề� luôn�
được�các�đối�tượng�sử�dụng�quan�tâm�sâu�sắc.�
Việc�kiểm�định�các�tín�hiệu�gian�lận�bằng�cách�
áp�dụng�các�phương�pháp�đã�được�thực�nghiệm�
trong�các�nghiên�cứu�trên�thế�giới�vào�thị�trường�
Việt�Nam�để�xem� tính�hữu�ích�khi�áp�dụng,� từ�
đó�phát�hiện�những�kinh�nghiệm,�đóng�góp�thêm�
những�luận�cứ�hữu�ích�nhằm�giúp�các�đối�tượng�
sử� dụng� thông� tin� BCTC� hiểu� rõ� và� có� được�
những�quyết�định�mang�tính�chiến�lược�chính�là�
mục�tiêu�của�nghiên�cứu�này.�

2.�Cơ�sở�lý�thuyết�và�mô�hình�nghiên�cứu
2.1.�Các�khái�niệm
Gian�lận�báo�cáo�tài�chính
Gian�lận�BCTC�được�định�nghĩa�như�sau:
-�Theo�Hiệp�hội�Các�nhà�điều�tra�gian�lận�của�

Hoa�Kỳ,�gian�lận�BCTC�là�báo�cáo�sai�lệch�do�cố�
ý�hoặc�bỏ�sót�những�nhân�tố�quan�trọng,�hoặc�dữ�
liệu�kế�toán�sai�lệch,�và�hậu�quả�gây�ra�cho�người�
đọc�có�những�quyết�định�hoặc�đánh�giá�không�
chính�xác�khi�xem�xét�các�thông�tin�trên�BCTC.

-�Theo�báo�cáo�của�Ủy�ban�thuộc�Hội�đồng�
Quốc�gia�về�chống�gian�lận�trên�BCTC�của�Hoa�
Kỳ�(Treadway�Commission),�gian�lận�BCTC�là�
sự�kiểm�soát�thiếu�thận�trọng�do�cố�ý�hay�vô�ý�
dẫn�đến�kết�quả�BCTC�sai�lệch�nghiêm�trọng.

Các�tín�hiệu�gian�lận�(red�Àags)
Theo�Zack� (2013)� có� 4� loại� tỷ� số� tài� chính�

thường�được�dùng�để�phát�hiện�gian�lận�báo�cáo�
tài� chính� được� phân� loại� như� sau:� tỷ� số� thanh�
khoản,�tỷ�số�hoạt�động,�tỷ�số�thanh� toán,�tỷ�số�
lợi�nhuận.

Các�tỷ�số�tài�chính�dự�đoán�gian�lận�báo�cáo�
tài�chính�bao�gồm:
-�Tỷ�số�nợ�phải�trả/vốn�chủ�sở�hữu�(DEBT/EQ)
-�Tỷ�số�doanh�thu/tổng�tài�sản�(SALES/TA)
-� Tỷ� số� lợi� nhuận� sau� thuế/doanh� thu� (NP/
SALES)
-�Tỷ�số�khoản�phải�thu/doanh�thu�(REC/SALES)
-�Tỷ�số�lợi�nhuận�sau�thuế/�tổng�tài�sản�(NP/TA)

-�Tỷ�số�vốn�lưu�động/tổng�tài�sản�(WC/TA)
-�Tỷ�số� lợi�nhuân� trước� thuế/tổng� tài� sản� (GP/
TA)
-�Tỷ�số�hàng�tồn�kho/doanh�thu�(INV/SALES)
-�Tỷ�số�nợ�phải�trả/tổng�tài�sản�(TD/TA)

Theo� Dimitropoulos� và� cộng� sự� (2009)� và�
Ujal�và�cộng�sự�(2012),�tác�giả�sử�dụng�9�tỷ�số�
tài�chính�được�nghiên�cứu� trước�đây�nhằm�đại�
diện�cho�tín�hiệu�gian�lận�cho�mục�đích�xem�xét�
tác�động�đến�giá�cổ�phiếu.

Khả�năng�hoạt� động� liên� tục� (going�con�
cern)

Khái�niệm�trên�được�sử�dụng�và�chấp�nhận�
rộng�rãi�ở�hầu�hết�tất�cả�các�hệ�thống�kế�toán�trên�
thế�giới.�Tuy�nhiên,�các�khuôn�mẫu�lý�thuyết�đã�
phát�hành�của�Hội�đồng�Chuẩn�mực�tài�chính�kế�
toán� Hoa�Kỳ� (Financial�Accounting� Standards�
Board� -�FASB)� thì�không�nêu� rõ�khái�niệm�về�
giả�định�hoạt�động�liên�tục.�Đối�với�chuẩn�mực�
kế� toán�cập�nhật� của�Hội�đồng�Chuẩn�mực�kế�
toán�Hoa�Kỳ�số�2014-15�về�“Trình�bày�báo�cáo�
tài�chính-�Hoạt�động� liên� tục”�được�phát�hành�
vào� tháng�8�năm�2014�thì�trong�chuẩn�mực�đã�
đề�cập�đến�giả�định�hoạt�động�liên�tục�là:�‘Hoạt�
động�liên�tục�được�xem�như�là�cơ�sở�cho�việc�lập�
BCTC,�trừ�khi�nhà�quản�lý�có�dự�định�thanh�lý�
doanh�nghiệp�hoặc�dừng�hoạt�động.�Lập�BCTC�
theo�giả�định�này�thường�được�gọi�tắt� là�cơ�sở�
hoạt� động� liên� tục� của� kế� toán.�Chỉ� khi�doanh�
nghiệp�thanh�lý�hoặc�thu�hẹp�quy�mô�thì�báo�cáo�
tài�chính� sẽ�được� lập� trên�cơ� sở�kế� toán� thanh�
lý�khác’.�So�với�khái�niệm�của�Ủy�ban�Chuẩn�
mực�Kế�toán�quốc�tế�(International�Accounting�
Standards�Board�-�IASB)�thì�khái�niệm�này�cũng�
không�khác�biệt�gì�về�mặt�ý�nghĩa.

Theo� chuẩn� mực� kế� toán� Việt� Nam� số� 1,�
chuẩn� mực� chung,� ban� hành� và� công� bố� theo�
Quyết� định� số� 165/2002/QĐ-BTC� ngày� 31�
tháng�12�năm�2002�của�Bộ�trưởng�Bộ�Tài�chính,�
có�quy�định�trong�nội�dung�phần�Các�nguyên�tắc�
cơ�bản�về�nguyên�tắc�hoạt�động�liên�tục:� ‘Báo�
cáo�tài�chính�phải�được�lập�trên�cơ�sở�giả�định�
là�doanh�nghiệp�đang�hoạt�động� liên�tục�và� sẽ�
tiếp�tục�hoạt�động�kinh�doanh�bình�thường�trong�
tương�lai�gần,�nghĩa�là�doanh�nghiệp�không�có�
ý�định� cũng�như� không�buộc� phải� ngừng�hoạt�
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động� hoặc� phải� thu� hẹp� đáng� kể� quy�mô� hoạt�
động�của�mình.�Trường�hợp�thực�tế�khác�với�giả�
định�hoạt�động�liên�tục�thì�báo�cáo�tài�chính�phải�
lập�trên�một�cơ�sở�khác�và�phải�giải�thích�cơ�sở�
đã�sử�dụng�để�lập�báo�cáo�tài�chính’.

Có�nhiều�cách�đo�lường�khả�năng�hoạt�động�
liên�tục�(KNHĐLT),�trong�đó�đo�lường�theo�mô�
hình�dự�báo�KNHĐLT�chỉ�số�Atman�Z�được�các�
nhà�nghiên�cứu�sử�dụng�phổ�biến.

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

Trong�đó:
X1�=� Vốn� lưu� động/Tổng� tài� sản� (Working�

Capital/� Total� Assets);� X2� =� Lợi� nhuận� chưa�
phân�phối/�Tổng�tài�sản�(Retained�Earning/�To�
tal�Assets);� X3�=�Lợi� nhuận� trước� thuế� và� lãi�
vay/�Tổng�tài�sản�(Earnings�before�interest�and�
taxes/� Total�Assets);� X4� =�Giá� trị� vốn� hoá� thị�
trường�của�chủ�sở�hữu/�Tổng�giá�trị�sổ�sách�của�
tổng�nợ�(Market�Value�of�Equity/�Book�Value�of�
Total�Liabities);�X5�=�Doanh�thu/�Tổng�tài�sản�
(Sales/�Total�Assets).

2.2.�Tổng�quan�nghiên�cứu
Nghiên�cứu�ở�trong�nước
Theo�Trần�Thị�Giang�Tân�(2009),�trong�mục�

Gian�lận�trên�Báo�cáo�tài�chính�–�Thực�trạng�và�
kiến�nghị�đối�với� các�doanh�nghiệp�Việt�Nam,�
Cressey� vẽ�mô� hình:� tam� giác� gian� lận� (fraud�
triangle)� để� trình� bày�các� nhân� tố� (áp� lực� -� cơ�
hội�–�thái�độ,�cá�tính)�dẫn�đến�hành�vi�gian�lận�
mà�ngày�nay�đã�trở�thành�một�trong�những�mô�
hình�chính�thống�dùng�trong�nhiều�nghề�nghiệp�
khác�nhau�trong�việc�nghiên�cứu�gian�lận,�trong�
đó�có�nghề�nghiệp�kiểm�toán.�Bên�cạnh�đó,�tác�
giả�cũng�dẫn�công�trình�nghiên�cứu�của�Albre-
cht�khẳng�định�nhà�tội�phạm�học�cũng�được�tác�
giả�giới�thiệu�đã�tập�trung�vào�hai�vấn�đề�chính:�
dấu�hiệu�của�nhân�viên�và�đặc�điểm�của�tổ�chức�
nhằm�giúp�xác�định�các�dấu�hiệu�quan�trọng�của�
sự�gian�lận�để�người�quản�lý�ngăn�ngừa�và�phát�
hiện�chúng.�Theo�đó,�Hiệp�hội�Các�nhà�điều�tra�
gian�lận�Mỹ�(The�Association�of�Certied�Fraud�
Examiners�–�ACFE)�vào�năm�2002,�2004,�2006�
nghiên�cứu�về�gian�lận.�Cho�đến�nay,�có�thể�nói�
đây�là�tổ�chức�nghiên�cứu�và�điều�tra�về�gian�lận�
có�quy�mô�lớn�nhất�thế�giới.�ACFE�đã�tập�trung�

phân�tích�cách�thức�tiến�hành�gian�lận�từ�đó�giúp�
các�nghề�nghiệp�đưa�ra�biện�pháp�ngăn�ngừa�và�
phát�hiện�gian�lận�trên�BCTC.�

Tạ�Thu�Trang�và�Nguyễn�Thị�Hương�(2013)�
đã�căn�cứ�vào� lý�thuyết�Tam�giác�gian� lận�của�
Cressey�nhằm�phân�tích�các�yếu�tố�dẫn�đến�rủi�ro�
có�gian�lận�nổi�bật�trong�các�vụ�gian�lận�của�các�
doanh�nghiệp�Việt�Nam�để�cùng�trao�đổi�và�rút�
ra�bài�học�cho�các�công�ty�kiểm�toán�nói�riêng�và�
doanh�nghiệp�Việt�Nam�nói�chung.

Những�nghiên�cứu�giới�thiệu�về�sai�sót,�gian�
lận�BCTC�nêu�trên�đã�góp�phần�bổ�sung�những�
kiến�thức,�mô�hình�và�các�giải�pháp�nhằm�nâng�
cao�chất�lượng�thông�tin�của�BCTC.�Tuy�nhiên,�
các�nghiên�cứu�này�chỉ�mới�giới�thiệu�tổng�quan�
về�các�khái�niệm,�mô�hình�áp�dụng�và�giải�pháp�
chung�nhằm�phát�hiện�sai� sót,� gian�lận�BCTC.�
Có� được� bằng� chứng� thực� nghiệm� cụ� thể� để�
chứng�minh�các�kỹ�thuật�phân�tích�đó�có�thể�áp�
dụng�tại�Việt�Nam�hay�không�đồng�thời�các�kỹ�
thuật�phân�tích�ấy�cần�được�dễ�thực�hiện�là�điều�
mà�các�đối�tượng�sử�dụng�thông�tin�BCTC�luôn�
quan�tâm�và�mong�chờ.

Nghiên�cứu�tại�nước�ngoài
Spathis�(2002),�mười�biến�tài�chính�được�lựa�

chọn�bao�gồm�9�chỉ�số�tài�chính�được�sử�dụng�
trong�nghiên�cứu�và�chỉ�số�Z�để�xem�xét�dự�đoán�
khả�năng�gian�lận�BCTC.�Phân�tích�hồi�quy�đơn�
biến�và�đa�biến�được�sử�dụng�để�phát�triển�một�
mô�hình�để�xác� định�các�yếu� tố� liên�quan�đến�
gian� lận�BCTC.�Mô� hình�này�có� độ�chính�xác�
vượt�quá�84%.

Nia�(2015)�nghiên�cứu�này�so�sánh�các�tỷ�số�
tài�chính�giữa�các�công�ty�gian�lận�và�không�gian�
lận�niêm�yết�trên�sàn�chứng�khoán�Tehran.�Mẫu�
bao�gồm�134�công�ty�trong�giai�đoạn�2009-2014�
và�tác�giả�sử�dụng�kiểm�định�t-test�mẫu�độc�lập�
(Independent�sample�t-test)�để�xác�định�các�giả�
thuyết.�Kết� quả�cho� thấy� rằng� có�một� sự�khác�
biệt�đáng�kể�về�giá�trị�trung�bình�của�các�tỷ�số:�
tài�sản�ngắn�hạn�trên�tổng�tài�sản,�hàng�tồn�kho�
trên�tổng�tài�sản�và�doanh�thu�trên�tổng�tài�sản.�

Ngoài�ra,�kết�quả�cho�thấy�không�có�sự�khác�
biệt�đáng�kể�mức�giá�trị�trung�bình�của�tổng�nợ�
trên�tổng�số�vốn�chủ�sở�hữu,�tổng�nợ�trên�tổng�tài�
sản,�lợi�nhuận�ròng�trên�doanh�thu,�khoản�phải�
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thu�trên�doanh�thu�và�vốn�lưu�động�trên�tổng�tài�
sản.

Kaminski�và�cộng�sự�(2004),�các�công�ty�gian�
lận�được�ghép�cặp�với� các�công� ty�không�gian�
lận.�Nhóm�tác�giả�đã�sử�dụng�phân� tích�21�chỉ�
số�tài�chính�cho�một�khoảng�thời�gian�bảy�năm.�
Nhìn�chung,�chỉ�có�16�chỉ�số�tài�chính�được�tìm�
thấy�là�có�ý�nghĩa.�Trong�số�này,�chỉ�có�ba�tỷ�số�
có�ý�nghĩa�cho�ba�khoảng�thời�gian.�Trong�số�16�
tỷ�số�có�ý�nghĩa,�chỉ�có�5�tỷ�số�có�ý�nghĩa�trong�
suốt�thời�kỳ�trước�năm�gian�lận.�Sử�dụng�phân�
tích�biệt�số�đã�cho�biết�có�sai�sót�khi�xác�định�các�
công�ty�gian�lận�dao�động�từ�58�%�đến�98�%.�Các�
kết�quả�của�nghiên�cứu�này�cung�cấp�bằng�chứng�
thực�nghiệm�về�sự�hạn�chế�của�phân�tích�chỉ�số�
tài�chính�để�phát�hiện�gian�lận�BCTC.

Dani�và�cộng�sự�(2013),�nghiên�cứu�phân�tích�
11�chỉ�tiêu�tài�chính.�Hồi�quy�logistic�đã�được�sử�
dụng�trong�nghiên�cứu�này.�Kết�quả�cho�thấy�tất�
cả�các�chỉ�tiêu�tài�chính�có�mối�quan�hệ�đáng�kể�
với�gian�lận�BCTC�trừ�chỉ�số�lợi�nhuận�gộp/tài�
sản�tỷ�lệ,�tỷ�lệ�hàng�tồn�kho/tổng�tài�sản,�tỷ�suất�
lợi�nhuận�gộp�biên�và�Z-score.

Dalnial�và�cộng�sự� (2014)�Nghiên�cứu�xem�
liệu� có� bất� kỳ� sự� khác� biệt� đáng� kể� về� giá� trị�
trung� bình� của� các� chỉ� tiêu� tài� chính� giữa� các�
công�ty�gian�lận�và�không�gian�lận�đồng�thời�để�
xác� định�chỉ� số� tài�chính� nào� là�quan� trọng�để�
phát�hiện�báo�cáo�gian�lận.�Kết�quả�cho�thấy�có�
sự�khác�biệt�có�ý�nghĩa�đáng�kể�giữa�các�công�ty�
gian� lận�và�không�gian�lận�trong�các�tỷ�số�như�
tổng�nợ�trên�tổng�vốn�cổ�phần,�Nợ�phải�thu�trên�
doanh�thu.�Ngoài�ra,�chỉ�số�Z-score�dùng�để�đo�
lường�khả�năng�phá�sản�của�công�ty�thì�lại�có�ảnh�
hưởng�đáng�kể�để�phát�hiện�gian�lận�BCTC.

Arshad� và� cộng� sự� (2015),� nghiên� cứu�này�
xem�xét�liệu�việc�phân�tích�chỉ�số�tài�chính,�kết�
hợp�mô� hình�Beneish�M-score� và�mô� hình�Z-
score� có� thể�hỗ� trợ� trong� việc� dự� đoán�sự�phá�
sản�công�ty�và�gian�lận.�Kết�quả�nghiên�cứu�chỉ�
ra�mô�hình�Z-score�dự�đoán�chính�xác�96%�khả�
năng� phá� sản� của�các�công� ty�và�mô�hình�Be-
neish�M-score� dự� đoán� 83,3�%�khả� năng� phát�
hiện�gian�lận�BCTC.�Quan�trọng�hơn,�sự�kết�hợp�
của�2�mô�được�sử�dụng�trong�nghiên�cứu�này�dự�
đoán�83,3%�các�công�ty�kinh�doanh�thất�bại�có�
xu�hướng�gian�lận�BCTC.�Do�vậy,�kết�quả�của�sự�

kết�hợp�2�mô�hình�này�cho�thấy�khả�năng�trong�
việc�phát�hiện�sự�thất�bại�kinh�doanh�và�gian�lận�
BCTC�thông�qua�phân�tích�BCTC�đã�được�công�
bố�công�khai.

Ameachi� và� Nnanyereugo� (2013),� nghiên�
cứu�đã�sử�dụng�hồi�quy�logistic�trong�việc�phân�
tích�dữ� liệu.�Kết�quả� cho� thấy� 16�chỉ� số� trong�
tổng�số�29�chỉ�tiêu�tài�chính�được�cho�là�có�khả�
năng�đáng�kể�phát�hiện�gian�lận�trong�BCTC.

2.3.�Phương�pháp�nghiên�cứu�
Mô�tả�mẫu�nghiên�cứu
Mẫu�khảo�sát�là�các�báo�tài�chính�trong�giai�

đoạn� từ� năm� 2009� đến� 2014� được� thu� thập� từ�
website�www.vietstock.vn�và�www.s.cafef.vn.

Số� lượng� quan� sát:�80�công� ty� bị�hủy�niêm��
yết�trên�thị�trường�chứng�khoán�Việt�Nam�trong�
giai�đoạn�từ�2012�đến�2015�công�bố�đầy�đủ�báo�
cáo� tài� chính� hợp�nhất� trên�các� trang�web� liên�
quan.

Giả�thuyết�nghiên�cứu�
Giả�thuyết�nghiên�cứu�được�liệt�kê�theo�Bảng�

1�dưới�đây.
Mô�hình�nghiên�cứu
Các� nghiên� cứu� trước� đây� trên� thế� giới� sử�

dụng�phương�pháp�định�lượng�cụ�thể�là�phân�tích�
hồi�quy�tuyến�tính�phù�hợp�dữ�liệu�để�đo�lường�
ảnh�hưởng�đến�hành�vi�điều�chỉnh�lợi�nhuận.�Vì�
vậy,�tác�giả�cũng�sử�dụng�phương�pháp�này�để�đo�
lường�ảnh�hưởng�của�tín�hiệu�gian�lận�đến�khả�
năng� hoạt�động� liên� tục� trên�TTCK�Việt�Nam.�
Cụ�thể,�tác�giả�sử�dụng�mô�hình�hồi�quy�hỗn�hợp�
(Pooled�OLS)�để�thực�hiện�nghiên�cứu�thông�qua�
sử�dụng�phần�mềm�STATA.

Dựa�trên�các�nghiên�cứu�trước�đây,�tác�giả�sử�
dụng�mô�hình�nghiên�cứu�sau:

=i,t�=�β0�+�β1INVREVi,t+�β2'7$i,t+�β3WCTAi,t�
+� β4137$i,t� +� β5NPREVi,t� +� β6REVTAi,t� +� β7�
DEQi,t��+�β8RECREVi,t�+�β9*37$i,t�+�εi,t

Trong�đó:
Z:� biến� phụ� thuộc,� đại� diện� khả� năng� hoạt�

động�liên�tục;�i�=�1,�2,...�80�(với�i�là�thể�hiện�cho�
80�công�ty�bị�hủy�niêm�yết);�t�=�1,�2,�3�(�với�t�
là�khoảng�thời�gian�3�năm�liền�kề�trước�năm�
hủy�niêm�yết�và�năm�hủy�niêm�yết);�INVREV�
là�biến�độc�lập,�tỷ�số�hàng�tồn�kho/doanh�thu�
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của�công�ty�i�tại�thời�điểm�t;�DTA�là�biến�độc�
lập,� �tỷ�số�nợ�phải�trả/�tổng� tài�sản�của�công�
ty�i�tại�thời�điểm�t;�WCTA�là�biến�độc�lập,�tỷ�
số�vốn�lưu�động/tổng�tài�sản�của�công�ty�i�tại�
thời�điểm� t;�NPTA� là�biến�độc� lập,� tỷ� số� lợi�
nhuận�sau� thuế/tổng�tài� sản�của�công�ty� i� tại�
thời�điểm�t;�NPREV�là�biến�độc�lập,�tỷ�số�lợi�
nhuận�sau�thuế/doanh�thu�của�công�ty�i�tại�thời�
điểm�t;�REVTA�là�biến�độc� lập,� tỷ�số�doanh�
thu/tổng�tài�sản�của�công�ty�i�tại�thời�điểm�t;�

Bảng�1:�Giả�thuyết�nghiên�cứu�

Giả�thuyết Nội�dung�giả�thuyết Lý�thuyết�liên�quan Kỳ�vọng

H1 Tỷ�số�nợ�phải�trả/�vốn�chủ�sở�hữu�có�mối�tương�quan�thuận�
đối�với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục Lý�thuyết�đại�diện �

H2 Tỷ�số�nợ�phải�trả/�tổng�tài�sản��có�mối�tương�quan�nghịch�
đối�với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục

Lý�thuyết�đại�diện -

H3 Tỷ� số�lợi�nhuận�sau�thuế/�doanh�thu��có�mối�tương�quan�
thuận�đối�với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục

Lý�thuyết�đại�diện �

H4 Tỷ�số�khoản�phải�thu/�doanh�thu�có�mối�tương�quan�nghịch�
đối�với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục

Lý�thuyết�đại�diện -

H5 Tỷ�số�lợi�nhuận�sau�thuế/�tổng�tài�sản��có�mối�tương�quan�
thuận�đối�với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục

Lý�thuyết�đại�diện �

H6 Tỷ�số�vốn�lưu�động/�tổng�tài�sản�có�mối�tương�quan�thuận�
đối�với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục

Lý�thuyết�đại�diện �

H7 Tỷ�số�lợi�nhuân�trước�thuế/�tổng�tài�sản�có�mối�tương�quan�
thuận�đối�với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục

Lý�thuyết�đại�diện �

H8 Tỷ�số�hàng�tồn�kho/�doanh�thu�có�mối�tương�quan�nghịch�
đối�với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục

Lý�thuyết�đại�diện -

H9 Tỷ�số�doanh�thu/�tổng�tài�sản�có�mối�tương�quan�nghịch�đối�
với�khả�năng�hoạt�động�liên�tục

Lý�thuyết�đại�diện -

DEQi,t�là�biến�độc�lập,�tỷ�số�nợ�phải�trả/vốn�chủ�
sở�hữu�của�công�ty�i�tại�thời�điểm�t;�RECREVi,t�
là�biến�độc�lập,�tỷ�số�khoản�phải�thu/doanh�thu�
của�công�ty�i�tại�thời�điểm�t;�GPi,t�là�biến�độc�
lập,�tỷ�số�lợi�nhuận�trước�thuế/tổng�tài�sản�của�
công�ty�i�tại�thời�điểm�t;�β1,…,�β9�là�hệ�số�hồi�
quy�đo�lường�mức�thay�đổi�của�Z�trên�một�đơn�
vị�thay�đổi�của�biến�độc�lập�khi�mà�giá�trị�của�
các�biến�độc�lập�khác�là�không�đổi;�εi,t:�sai�số�
ngẫu�nhiên.

3.�Kết�quả�nghiên�cứu
3.1.�Thống�kê�mô�tả

Bảng�2:�Thống�kê�mô�tả�các�biến
Biến Số�quan�sát Trung�bình Độ�lệch�chuẩn Nhỏ�nhất Lớn�nhất

= 238 3,990031 5,148074 -11,15848 33,1116

DEQ 238 8,651267 72,25451 -147,2548 1058,744

'7$ 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

137$ 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

*37$ 238 -0,074555 0,1614218 -1,587402 0,1277486
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Theo�số�liệu�thống�kê�mô�tả�của�tất�cả�các�
biến�trong�Bảng�2:�thống�kê�mô�tả�các�biến�thì�
chỉ� số�Nợ�phải� trả/�Vốn�chủ�sở�hữu�có�mức�
trung� bình� 8,65;� độ� lệch� chuẩn� 72,25;� mức�
thấp� nhất� -147,25� (THV)� và� mức� cao� nhất�
1058,74�(STL).�Chỉ�số�Nợ�phải� trả/�Tổng�tài�
sản� có�mức� trung� bình� 0,69;� độ� lệch� chuẩn�
0,26;�mức� thấp� nhất� � 0,03� và�mức� cao� nhất�
1,60.�Chỉ� số�Vốn� lưu�động/�Tổng� tài� sản� có�
mức�trung�bình�0,03;�độ�lệch�chuẩn�0,29;�mức�
thấp�nhất��-0,84�và�mức�cao�nhất�0,82.�Chỉ�số�
Doanh� thu/�Tổng� tài� sản� có�mức� trung� bình�

0,72;�độ�lệch�chuẩn�0,65;�mức�thấp�nhất��-0,00�
và�mức�cao�nhất�3,79.�Chỉ�số�Lợi�nhuận�sau�
thuế/�Tổng�tài�sản�có�mức�trung�bình�-0,07;�độ�
lệch�chuẩn�0,16;�mức�thấp�nhất��-1,58�và�mức�
cao� nhất�0,16.�Chỉ� số�Lợi� nhuận� trước� thuế/�
Tổng�tài�sản�có�mức�trung�bình�-0,07;�độ�lệch�
chuẩn�0,16;�mức�thấp�nhất�-1,58�và�mức�cao�
nhất�0,12.�Chỉ�số�Hàng�tồn�kho/�Doanh�thu�có�
mức�trung�bình�1,13;�độ�lệch�chuẩn�6,81;�mức�
thấp�nhất��-54,13�và�mức�cao�nhất�80,38.

3.2.�Hệ�số�tương�quan

Phân�tích�tương�quan�là�đo�lường�cường�độ�
của�quan�hệ�giữa�hai�biến�và�hai�biến�được�xem�
là� hai� biến� ngẫu� nhiên� “ngang� nhau”� -� không�
phân�biệt�biến�độc�lập�và�biến�phụ�thuộc.�

Theo�Bảng�3:�ma�trận�hệ�số�tương�quan�giữa�
các� biến� trong�mô� hình� cho� thấy� hệ� số� tương�
quan� giữa� khả� năng� hoạt� động� liên� tục� và� các�
biến�độc� lập�dao�động�từ� -0,73�đến�0,78.�Điều�
này� cho� thấy,� ngoại� trừ� biến� DTA,� WCTA,�
NPTA,�GPTA�có�mức�tương�quan�cao�với�biến�
phụ�thuộc,�các�biến�độc�lập�khác�có�hệ�số�tương�
quan�khá�nhỏ.�

3.3.�Phân�tích�hồi�quy
Dựa� trên� mô� hình� nghiên� cứu� được� chọn�

là�mô� hình� hồi�quy� hỗn�hợp� (Pooled�OLS)� để�
nghiên�cứu�ước�lượng�tham�số�hồi�quy.�Hệ�số�hồi�
quy�(Coef.)�là�hệ�số� tác�động�của�biến�độc� lập�
lên�biến�phụ�thuộc.�P>|t|�cho�biết�ý�nghĩa�thống�
kê�của�biến�độc�lập.�Khi�giá�trị�này�càng�thấp�thì�

biến�độc�lập�đưa�vào�mô�hình�càng�an�toàn,�đặc�
biệt�khi�ở�dưới�5%.

Theo� Bảng� 4:� kết� quả� phân� tích� hồi� quy�
cho�thấy�mô�hình�Pooled�OLS�có�thể�giải�thích�
76,53%�sự�thay�đổi�của�các�biến�độc�lập�đến�chỉ�
số�Z.�Biến�độc� lập�DEQ�có�mức�ý�nghĩa�10%,�
các�biến�độc�lập�DTA,�WCTA,�NPTA�đều�có�ý�
nghĩa�thống�kê�ở�mức�ý�nghĩa�1%.

Chưa� tính� đến� tác� động� ngẫu� nhiên� hay� cố�
định�của�các�biến,�với�kết�quả�hồi�quy�cho�thấy�
có�sự�tương�quan�giữa�tín�hiệu�gian�lận�và�khả�
năng� hoạt�động� liên� tục�của�doanh�nghiệp.�Do�
đó,� kết� quả� của�mô� hình� nghiên� cứu� đạt� được�
mục�tiêu�của�bài�nghiên�cứu.�

Hàm�hồi�quy�với�mô�hình�hồi�quy�hỗn�hợp�
đã�khắc�phục�hiện�tượng�phương�sai�thay�đổi�và�
hiện�tượng�tự�tương�quan:�

=i,t�=�0,001�*�DEQi,t�-�6,87�*�DTAi,t�+�8,01�*�
WCTAi,t�+�11,46�*�NPTAi,t��+�9,39�+�ε

Bảng�3:�Ma�trận�hệ�số�tương�quan�giữa�các�biến�trong�mô�hình�

= DEQ '7$ WCTA REVTA 137$ *37$ NPREV RECREV INVREV

= 1

DEQ -0,0189 1

'7$ -0,7346 0,0965 1

WCTA 0,7795 -0,0102 -0,6818 1

REVTA -0,1091 -0,0495 0,0474 -0,1072 1

137$ 0,5162 0,0236 -0,274 0,3215 -0,0006 1

*37$ 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 0,0501 0,049 -0,6063 0,134 1
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So�sánh�kết�quả�nghiên�cứu�
Các�kết�quả�kiểm�tra�giả�thuyết�cho�thấy�rằng�

có�một�sự�khác�biệt�đáng�kể�của�các�chỉ�số�Nợ�
phải� trả/� Tổng� tài� sản� (DTA),� Vốn� lưu� động/�
Tổng� tài� sản� (WCTA),�chỉ�số�Nợ�phải� trả/�vốn�
chủ� sở�hữu� (DEQ),� �chỉ�số� lợi�nhuận�sau�thuế/�
tổng�tài�sản�(NPTA)�có�tác�động�đến�khả�năng�
hoạt� động� liên� tục� của� doanh� nghiệp.�Kết� quả�
nghiên�cứu�phù�hợp�với�các�nghiên�cứu�trước�đó�
(Spathis,�2002;�Kirkos�và�cộng�sự,�2007).

Spathis�(2002),�Kirkos�và�cộng�sự�(2007)�xác�
định�rằng�giá�trị� trung�bình�(Mean)�đối�với�Nợ�
phải� trả/�Vốn� chủ� sở� hữu� (DEBT/EQ)� của�các�
công�ty�có�gian�lận�BCTC�là�2,706,�trong�khi�các�
công� ty�không�có�gian� lận�là� chỉ�1.075.�Tương�
tự�như�vậy,�các�công�ty�có�gian�lận�BCTC�có�giá�
trị�trung�bình�(Mean)�đối�với�chỉ�số�Nợ�phải�trả/�
Tổng� tài� sản� (TD/TA)� là�0,629,� trong�khi� tỷ� lệ�
này�chỉ�là�0,437�cho�các�công�ty�không�có�gian�
lận.

Person� (1995)� cho� rằng� chỉ� số�Nợ�phải� trả/�
Tổng�tài�sản�(DTA)�thể�hiện�sự�khác�biệt�đáng�kể�
giữa�nhóm�công�ty�có�gian�lận�BCTC�và�nhóm�
công�ty�không�có�gian�lận�BCTC.�Ông�cho�rằng�
chỉ�số�đòn�bẩy�cao�thường�gắn�liền�với�tiềm�năng�

cao�về�hành�vi�vi�phạm�các�thoả�thuận�vay�và�ít�
khả�năng�để�có�được� thêm�vốn� thông�qua�hoạt�
động� tín� dụng�này.�Sử�dụng� đòn�bẩy� tài�chính�
nhằm�mục�đích�nâng�cao�thu�nhập.�Nếu�thu�nhập�
tăng�không�như�mong�đợi�thì�để�tránh�vi�phạm�
giao�ước�nợ,�các�nhà�quản�lý�có�thể�có�động�cơ�
để� báo� cáo� giảm� đi� các� khoản� nợ� hoặc� phóng�
đại� tài�sản.�Nợ�phải�trả/�Tổng�tài� sản�(DTA)�là�
chỉ�số�có�dấu�hiệu�mạnh�nhất�(<0,001)�(Person,�
1995).�Kết�quả�cho�thấy�nhóm�công�ty�có�gian�
lận�BCTC� thường� có� chỉ� số�đòn� bẩy� tài�chính�
(nancial�leverage)�cao�hơn�nhóm�công�ty�không�
có�gian�lận�BCTC.�

4.�Kết�luận�và�kiến�nghị
4.1.�Kết�luận
Với�kết�quả�nghiên�cứu�cho�thấy�tín�hiệu�gian�

lận�có�tác�động�đến�KNHĐLT�của�doanh�nghiệp�
thông�qua�các�chỉ� số�tài�chính.�Do�đó,�công�ty�
cần�chú�trọng�hơn�nữa�đến�các�biến�doanh�thu,�
lợi�nhuận,�tổng�tài�sản�nhằm�dự�đoán�tình�hình�
“sức�khỏe”�của�doanh�nghiệp.

4.2.�Kiến�nghị
Đối�với�nhà�đầu�tư�

Bảng�4:�Kết�quả�phân�tích�hồi�quy�

Biến�độc�lập Hệ�số�hồi�quy ��������Sai�số�chuẩn ������Mức�ý�nghĩa

DEQ 0,0011284 0,0006117 0,066

'7$ -6,873379 1,720624 0,000

WCTA 8,012174 1,061218 0,000

REVTA -0,4068463 0,2498212 0,105

137$ 11,46253 2,742152 0,000

*37$ -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

Số�quan�sát 238

�R-squared�� 76,53%
Durbin-Watson�statistic�(original)���������������������������1,036687

Durbin-Watson�statistic�(transformed)���������������������2,046875�
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