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1. Đặt vấn đề

Báo cáo tài chính là tấm gương phản ánh tình
hình tài chính của một doanh nghiệp. Vì vậy, tính
chính xác, trung thực của các báo cáo tài chính luôn
là vấn đề được quan tâm hàng đầu. Tuy nhiên, chất
lượng của việc công bố thông tin tài chính trên thị
trường chứng khoán niêm yết Việt Nam đang được
đặt câu hỏi khi có ngày càng nhiều doanh nghiệp
công bố báo cáo tài chính chậm trễ, không đầy đủ,
sai sót, thậm chí có biểu hiện gian lận trong báo cáo
tài chính.

Để quản lý chất lượng báo cáo tài chính, các cơ
quan quản lý đã ban hành nhiều văn bản pháp luật
nhằm ngăn chặn hành vi công bố thông tin tài chính
sai lệch của các doanh nghiệp, như Chính phủ
(2012), Chính phủ (2013) và Bộ Tài chính (2013)
quy định xử phạt hành chính trong lĩnh vực chứng
khoán và thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, nếu so
sánh với lợi ích thu được từ việc gian lận báo cáo tài
chính thì mức xử phạt cao nhất chỉ là 100 triệu VND
chưa đủ để răn đe. Bên cạnh đó, độ trễ thời gian từ
khi doanh nghiệp công bố báo cáo tài chính riêng
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đến khi công bố báo cáo tài chính kiểm toán có thể
kéo dài một tới hai tháng hoặc hơn, có thể gây thiệt
hại cho các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán
cũng như các chủ nợ của doanh nghiệp nếu hiện
tượng sai phạm được ghi nhận sau đó.

Tại Việt Nam, trong giai đoạn 2009 - 2013, tình
trạng đóng băng của thị trường bất động sản đã ảnh
hưởng lớn đến các doanh nghiệp ngành xây dựng.
Nhiều doanh nghiệp phải đối mặt với tình trạng lợi
nhuận suy giảm, nợ xấu tăng cao và những khó khăn
tài chính khác. Tình trạng này đã góp phần thúc đẩy
những doanh nghiệp này điều chỉnh báo cáo tài
chính công bố ra công chúng. Theo thống kê của
riêng nhóm tác giả, tính riêng trong hai năm 2012 và
2013, có tới khoảng 50% số báo cáo tài chính riêng
của doanh nghiệp ngành xây dựng niêm yết phải
điều chỉnh lại chỉ tiêu lợi nhuận sau quá trình kiểm
toán độc lập. Vì vậy, ngoài các chế tài của pháp luật,
nhu cầu cấp thiết đặt ra hiện nay là cần có những
công cụ, phương pháp giúp phát hiện sai phạm báo
cáo tài chính dành cho các nhà quản trị, các kiểm
toán viên và những đối tượng có liên quan. Nghiên
cứu này cung cấp một phương pháp và công cụ giúp
phát hiện sai phạm báo cáo tài chính của các doanh
nghiệp xây dựng niêm yết tại Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu và cơ sở lý thuyết

2.1. Tổng quan nghiên cứu

Nghiên cứu về sai phạm báo cáo tài chính là một
lĩnh vực nghiên cứu được quan tâm trong nhiều thập
kỷ gần đây. Trên thế giới, các nghiên cứu của DeAn-
gelo (1986), Friedlan (1994), Beneish (1999), Leuz
& cộng sự (2003), Rhee, Kim & Liu (2003),… đã
lần lượt chỉ ra những hướng đi quan trọng trong việc
đánh giá tính minh bạch của thông tin tài chính
doanh nghiệp. 

Các nghiên cứu kể trên có thể được chia thành hai
nhóm chính. Nhóm thứ nhất gồm những nghiên cứu
xây dựng bộ chỉ tiêu tài chính dựa trên các dữ kiện
trích xuất trực tiếp từ báo cáo tài chính hoặc đánh
giá tính chất của hiện tượng sai phạm báo cáo tài
chính và tính trung thực của chỉ tiêu lợi nhuận. Các
nghiên cứu thuộc nhóm này có thể kể đến nghiên
cứu của DeAngelo (1986), Leuz & cộng sự (2003),
Friedlan (1994),… Nhóm thứ hai bao gồm các
nghiên cứu định lượng nhằm xây dựng một mô hình
dự báo, đánh giá xác suất xảy ra và phát hiện hiện
tượng sai phạm báo cáo tài chính, ví dụ như nghiên
cứu của Beneish (1999), Gómez & cộng sự
(2000),…

Trong đó, các nghiên cứu của DeAngelo (1986)
và Friedlan (1994) xác định khả năng gian lận báo
cáo tài chính dựa trên yếu tố biến kế toán dồn tích
(Accruals). Theo hai tác giả này, sự khác biệt về
phương pháp kế toán theo cơ sở dồn tích và phương
pháp kế toán theo cơ sở tiền chính là kẽ hở cho nhà
quản trị thực hiện hành vi gian lận báo cáo tài chính
bằng cách điều chỉnh lợi nhuận thông qua một số
giao dịch không sử dụng tiền mặt. 

DeAngelo (1986) giả định rằng các thành phần
biến kế toán không thể điều chỉnh (NDA - Non-Dis-
cretionary Accruals) sinh ra một cách ngẫu nhiên
trong hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp và
bằng với tổng số biến kế toán dồn tích (TA – Total
Accruals) của thời kỳ liền trước. Friedlan (1994)
nghiên cứu biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh
(DA – Discretionary Accruals) với giả định biến này
có hai thành phần: Sự thay đổi do sự tăng trưởng
của doanh nghiệp và sự thay đổi do lựa chọn của
nhà quản trị. Theo Friedlan và DeAngelo, biến kế
toán dồn tích có thể điều chỉnh càng lớn hoặc có sự
đột biến thì càng biểu hiện khả năng nhà quản trị
đang thực hiện hành vi điều chỉnh lợi nhuận.

Beneish (1999) đã xây dựng mô hình probit
nghiên cứu xác suất xảy ra sai phạm báo cáo tài
chính doanh nghiệp với dữ liệu thu thập từ các công
ty cổ phần và trách nhiệm hữu hạn tại Mỹ. Kết quả
nghiên cứu này có độ chính xác lên tới 76% khi áp
dụng nhận diện sai phạm trong báo cáo tài chính.
Bên cạnh đó, các nghiên cứu của Rhee & cộng sự
(2003), Lestari & Yadiati (2014) tìm kiếm mối quan
hệ tuyến tính giữa một số đặc trưng của doanh
nghiệp với hiện tượng điều chỉnh lợi nhuận. Rhee &
cộng sự (2003) phát hiện ra thực trạng các doanh
nghiệp nhỏ có xu thế phóng đại lợi nhuận hơn so với
những doanh nghiệp lớn. Ngược lại, Lestari &
Yadiati (2014) không chỉ ra được mối quan hệ cụ
thể giữa quy mô doanh nghiệp và chất lượng thông
tin tài chính doanh nghiệp. 

Các nghiên cứu tại Việt Nam về đề tài sai phạm
báo cáo tài chính có thể kể đến như nghiên cứu của
Nguyễn Công Phương & Nguyễn Trần Nguyên Trân
(2014) về tính trung thực của lợi nhuận và ứng dụng
mô hình Beneish gốc; Phạm Thị Bích Vân (2012)
đưa ra các nghiên cứu đánh giá tính trung thực lợi
nhuận và các nhân tố ảnh hưởng đến hành vi điều
chỉnh lợi nhuận; Huỳnh Thị Vân (2012) nghiên cứu
hành vi điều chỉnh lợi nhuận ở các công ty cổ phần
trong năm đầu tiên niêm yết trên thị trường chứng
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khoán; Nguyễn Bích Liên (2012) xác định các nhân
tố tác động tới chất lượng thông tin tài chính kế
toán. Nguyễn Tố Tâm (2014) và Lê Thị Tú Oanh
(2012) tiếp cận chất lượng báo cáo tài chính bằng
cách hoàn thiện cơ chế quản trị và thông tin để bảo
đảm tính trung thực. 

Trong các nghiên cứu kể trên, các tác giả đánh giá
chất lượng báo cáo tài chính thông qua tính minh
bạch của chỉ tiêu lợi nhuận của doanh nghiệp niêm
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Tuy
nhiên, chưa có mô hình nghiên cứu nào được điều
chỉnh theo hướng phù hợp với thực trạng Việt Nam
mà chỉ kiểm định tính chính xác của mô hình gốc
trên cơ sở dữ liệu về báo cáo tài chính các công ty
niêm yết Việt Nam. Đồng thời, chưa có nghiên cứu
nào trong nước chỉ ra mối quan hệ chặt chẽ giữa các
nhân tố tác động tới hiện tượng sai phạm báo cáo tài
chính doanh nghiệp.

2.2. Cơ sở lý luận của nghiên cứu

Dựa trên lý thuyết nền tảng và mô hình nghiên
cứu của DeAngelo (1986), Friedlan (1994) và
Beneish (1999), bài viết sẽ đi sâu vào đánh giá và
xây dựng mô hình kinh tế lượng nhằm nhận diện
hành vi điều chỉnh lợi nhuận báo cáo tài chính các
công ty ngành xây dựng niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam.

Mô hình hồi quy probit của Beneish (1999) được
trích dẫn sử dụng phổ biến trong nhiều nghiên cứu
trên thế giới bởi độ chính xác cao, được biểu diễn
như sau:

Mi = α + βiXi + ε

Trong đó, Beneish lập mô hình hồi quy với biến
phụ thuộc là biến định tính M, có giá trị bằng 0 nếu
công ty nghiên cứu không có hành vi điều chỉnh lợi
nhuận, bằng 1 nếu có hành vi điều chỉnh lợi nhuận.
Xi là các biến độc lập, được xây dựng từ sự khác
biệt giữa các tỷ số tài chính giữa các năm liền nhau
của công ty được nghiên cứu, tính toán bằng số liệu
báo cáo tài chính trước kiểm toán độc lập năm t so
sánh với số liệu sau kiểm toán độc lập năm t-1.

Chỉ số M-score của mô hình càng cao thì càng có
khả năng báo cáo tài chính có sai phạm, cụ thể hơn
là hành vi điều chỉnh lợi nhuận. Về mặt bản chất, M-
score được sử dụng nhằm đánh giá xác suất xảy ra
sai phạm báo cáo tài chính theo công thức sau:

Prob(FFR|Mt) = Ф(Mt)

Trong đó, Mt là giá trị M-score tại quan sát t;
Ф(Mt) là giá trị phân phối tích lũy chuẩn hóa của

của giá trị Mt; Prob(FFR|Mt) là xác suất xảy ra sai
phạm báo cáo tài chính, thể hiện bằng tỷ lệ nhất định
(từ 1% tới 2,5%) miền phân phối của giá trị Mt,
tương ứng với 1 - 2,5% khả năng doanh nghiệp đang
có hành vi điều chỉnh lợi nhuận. Các quan sát thuộc
diện này lập tức bị nhận diện là đáng nghi ngờ và
cần phải điều tra. Tỷ lệ nghi ngờ thấp phản ánh cơ
chế tài chính kế toán liên bang của Mỹ được xây
dựng rất chặt chẽ và ít lộ ra sơ hở doanh nghiệp có
thể lợi dụng. Đối với các nước đang phát triển, nơi
mà chế độ kế toán và các chuẩn mực kế toán chưa
được hoàn thiện, tỷ lệ nghi ngờ này cần phải được
điều chỉnh.

Mô hình của Beneish cấu thành bởi các biến số sau:

Tỷ số phải thu khách hàng trên doanh thu thuần
– DSRI (Days Sales in Receivables Index)

DSRI = (Receivablest / Salest ) / (Receivablest-1 /
Salest-1)

Receivables là các khoản phải thu khách hàng;
Sales là doanh thu thuần. Beneish cho rằng DSRI
càng lớn thì khả năng lợi nhuận được công bố cao
hơn thực tế càng lớn, thể hiện ở sự tăng trưởng
không tương xứng của khoản phải thu khách hàng
so với doanh thu.

Tỷ số lãi gộp – GMI (Gross Margin Index)

GMI = [(Salest-1 – COGSt-1) / Salest-1] / [(Salest –
COGSt ) / Salest ]

COGS là giá vốn hàng bán. Nếu tỷ số này lớn hơn
1 chứng tỏ lãi gộp của doanh nghiệp đang suy giảm.
Beneish cho rằng GMI có mối liên hệ thuận chiều
với khả năng gian lận, thể hiện ở việc doanh nghiệp
sụt giảm lãi gộp và nảy sinh động cơ che giấu lợi
nhuận.

Tỷ số tăng trưởng doanh thu bán hàng – SGI
(Sales Growth Index)

SGI = Salest / Salest-1

Một doanh nghiệp có SGI cao bất thường thì khả
năng có hành vi điều chỉnh lợi nhuận cao hơn so với
doanh nghiệp có SGI thông thường.

Tỷ số chất lượng tài sản – AQI (Asset Quality
Index)

AQI = [1 - (Current Assetst + TLTAt )/Total
Assetst ]/[1 - (Current Assetst + TLTAt-1)/Total
Assetst-1)]

TLTA là giá trị còn lại của tài sản dài hạn hữu
hình, Current Assets là Tài sản ngắn hạn. Nếu AQI
lớn hơn 1, có khả năng rất cao doanh nghiệp đang
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trì hoãn ghi nhận chi phí vốn hóa và dịch chuyển chi
phí sang các kỳ sau. Đây là cơ sở để phản ánh sai
giá trị tài sản và duy trì lợi nhuận cao không thực
chất. Beneish xác định AQI có mối tương quan
thuận chiều với hành vi điều chỉnh lợi nhuận. 

Tỷ số khấu hao tài sản cố định hữu hình – DEPI
(Depreciation Index)

DEPI = [Depreciationt-1/(PP&Et-1 + Deprecia-
tiont-1)]/[Depreciationt /(PP&Et + Depreciationt )]

Depreciation là khấu hao, PP&E là giá trị còn lại
của tài sản cố định hữu hình và bất động sản đầu tư.
Một tỷ số DEPI lớn hơn 1 và cao bất thường chứng tỏ
doanh nghiệp đang có sự thay đổi nhất định trong
chính sách khấu hao tài sản nhằm điều chỉnh lợi nhuận.

Tỷ số chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp
– SGAI (Sales, general and administrative expense
Index)

SGAI = (SG&A Expenset/Salest )/(SG&A
Expenset-1/Salest-1)

Theo Beneish, SGAI có mối quan hệ thuận chiều
với khả năng xảy ra hành vi điều chỉnh lợi nhuận
báo cáo tài chính.

Tỷ số đòn bẩy tài chính – LVGI (Leverage Index)

LVGI = [(Current Liabilitiest + LTDt )/Total
Assetst]/[(Current Liabilitiest-1 + LTDt-1)/Total
Assetst-1]

Current Liabilities là nợ ngắn hạn. Total Long
Term Debt là Nợ dài hạn; Total Assets: tổng tài sản.
Một tỷ số LVGI lớn hơn 1 nghĩa là doanh nghiệp
đang tăng cường sử dụng nợ. Một doanh nghiệp có
LVGI lớn đồng nghĩa với sức ép tài chính lớn và có
thể nảy sinh động cơ điều chỉnh lợi nhuận.

Việc tính toán các biến số DSRI, GMI, SGI, AQI,
DEPI, SGAI, LVGI đều trên cơ sở so sánh giữa năm
t (trước kiểm toán) và t - 1 (sau kiểm toán).

Tỷ số biến dồn tích kế toán so với tổng tài sản –
TATA (Total Accruals to Total Assets)

TATA = (Net Incomet - CFOst ) / Total Assetst

Chênh lệch lợi nhuận sau thuế và dòng tiền thuần
từ hoạt động kinh doanh được Beneish xác định là
tổng biến kế toán dồn tích của doanh nghiệp. Giá trị
này càng lớn thì dư tiền thực tế của doanh nghiệp
càng thấp và tăng khả năng doanh nghiệp đang điều
chỉnh lợi nhuận.

Tỷ số biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh –
DA (Discretionary Accruals)

Dựa trên các nghiên cứu của DeAngelo (1986),

Friedlan (1994), Total Accruals là tổng biến kế toán
dồn tích, DA được xác định dựa trên các công thức
sau:

Total Accruals= Net Income -  CFOs 
Discretionary     Total Accrualst      Total Accrualst-1 

Accruals     =
(DAt)                  Salest Salest-1 

Tuy nhiên, để đưa lý thuyết của DeAngelo (1986)
và Friedlan (1994) vào ứng dụng trong mô hình của
Beneish, nhóm nghiên cứu sử dụng biến giải thích
là giá trị bình phương của DAt. Sự điều chỉnh này
để nhằm thể hiện sự khác biệt tuyệt đối giữa hai tỷ
số TAt/Doanh thut và TAt-1/Doanh thut-1. 

Quy mô doanh nghiệp – Size

Rhee & cộng sự (2003) cho rằng một doanh
nghiệp lớn sẽ có kiểm soát nội bộ và kiểm soát từ
phía cổ đông chặt chẽ hơn so với doanh nghiệp nhỏ.
Từ đó, hành vi điều chỉnh lợi nhuận khó có thể xảy ra
hơn và quy mô doanh nghiệp có quan hệ ngược chiều
với khả năng xảy ra vi phạm báo cáo tài chính. Trong
hầu hết các mô hình nghiên cứu về quy mô doanh
nghiệp, biến số sử dụng để xây dựng mô hình kinh tế
lượng được tính toán bằng cách tiến hành lấy logarit
cơ số tự nhiên của giá trị khoản mục Tổng tài sản.

Dựa trên cơ sở lý thuyết trên, các giả thiết nghiên
cứu được đặt ra như sau:

H1: DRSI có mối quan hệ thuận chiều với xác
suất xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H2: GMI có mối quan hệ thuận chiều với xác suất
xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H3: SGI có mối quan hệ thuận chiều với xác suất
xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H4: AQI có mối quan hệ thuận chiều với xác suất
xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H5: DEPI có mối quan hệ thuận chiều với xác
suất xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H6: TATA có mối quan hệ thuận chiều với xác
suất xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H7: SGAI có mối quan hệ nghịch chiều với xác
suất xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H8: LVGI có mối quan hệ nghịch chiều với xác
suất xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H9: DA có mối quan hệ thuận chiều với xác suất
xảy ra sai phạm báo cáo tài chính

H10: Size có mối quan hệ nghịch chiều với xác
suất xảy ra sai phạm báo cáo tài chính
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2.3. Phương pháp nghiên cứu

Dữ liệu nghiên cứu bao gồm dữ liệu tài chính
trước và sau kiểm toán độc lập của 60 công ty ngành
xây dựng niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam trong ba năm 2011, 2012, 2013 và 2014 trước
và sau khi tiến hành kiểm toán độc lập theo quy định
công bố thông tin. Riêng dữ liệu năm 2014 nhóm tác
giả chỉ thu thập được đầy đủ báo cáo tài chính kiểm
toán của 41 doanh nghiệp xây dựng niêm yết, tính
tới ngày thu thập dữ liệu cuối cùng là 30/04/2015.

Để bảo đảm tính chất đồng nhất của mẫu nghiên
cứu, nhóm tác giả loại bỏ các quan sát mà tại đó
doanh nghiệp không còn hoạt động đúng ngành
nghề xây dựng, hoặc không thể thu thập đầy đủ dữ
liệu do doanh nghiệp hủy niêm yết. Bên cạnh đó,
nhóm tác giả loại bỏ 2% số quan sát thuộc nhóm
phân vị (quantile) trên cùng và dưới cùng của mẫu
nghiên cứu nhằm hạn chế độ nhiễu về giá trị của các
quan sát. Do đó, mẫu nghiên cứu nhằm xây dựng
các mô hình còn lại 111 quan sát đánh giá trong hai
năm tài chính 2012 và 2013.

2.4. Mô hình nghiên cứu

Nhóm nghiên cứu xây dựng hai mô hình định
lượng nhằm dự báo và phát hiện sai phạm báo cáo
tài chính như sau:

(1) Mô hình probit của Beneish trên mẫu nghiên
cứu được thu thập. Mô hình (1) gồm 8 biến AQI,
SGI, DEPI, SGAI, DRSI, GMI, LVGI và TATA như
được đề cập ở mục 2.2.

(2) Mô hình probit của Beneish trên mẫu nghiên
cứu được thu thập, đồng thời nhóm nghiên cứu đưa
vào mô hình probit của Beneish yếu tố biến kế toán
dồn tích có thể điều chỉnh (DA) và quy mô doanh
nghiệp (Size) theo lý thuyết của DeAngelo (1986)
và Friedlan (1994), Rhee & cộng sự (2003), Lestari
& Yadiati (2014) nhằm đánh giá tác động của các
yếu tố này tới khả năng nhận diện sai phạm của mô
hình. Từ đó, xác định sự đồng điệu trong nghiên cứu
của Beneish, DeAngelo và Friedlan cùng các tác giả
khác tại mẫu nghiên cứu được thu thập. 

3. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

3.1. Kết quả nghiên cứu

Sau khi đưa dữ liệu nghiên cứu vào phần mềm
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Stata 12, nhóm nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy
probit và có được các kết quả như sau:

3.1.1. Mô hình (1)

Mô hình (1) với biến phụ thuộc là M, 8 biến độc
lập là DRSI, GMI, SGI, AQI, DEPI, SGAI, LVGI và
TATA. Trước khi tiến hành hồi quy, nhóm tác giả
kiểm định xem mô hình ban đầu có hiện tượng tự
tương quan hay không. Qua kết quả kiểm định, có
thể nhận định rằng mô hình không có hiện tượng tự
tương quan. 

Sau khi tiến hành hồi quy probit, mô hình cốt lõi
(1) được điều chỉnh bằng cách loại đi 5 biến DRSI,
GMI, SGAI, LVGI và TATA do không có ý nghĩa
thống kê ở mức 15%. Mô hình còn lại 3 biến SGI,
AQI và DEPI. Kết quả hồi quy mô hình cốt lõi (1)

như bảng 3.

Đánh giá tính phù hợp của mô hình cốt lõi (1)
bằng lệnh classification cho thấy mô hình có khả
năng phân loại chính xác tới 67,57% hai giá trị 0 và
1 của biến phụ thuộc M. Do đó, mô hình cốt lõi (1)
là tương đối đáng tin cậy và được trình bày như sau:

Mt = 0,67872 – 0,669SGIt + 0,684AQIt –
0,477DEPIt + εt (1)

Vậy, so với mô hình gốc của Beneish (1999)
được xây dựng tại thị trường Mỹ, mô hình cốt lõi (1)
xây dựng trên mẫu nghiên cứu thu thập từ báo cáo
tài chính các công ty niêm yết ngành xây dựng tại
Việt Nam chỉ còn 3 biến giải thích. Tuy nhiên, khả
năng giải thích của mô hình không vì thế mà sụt
giảm.
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3.1.2. Mô hình (2)

Mô hình (2) là mô hình mở rộng hơn của mô hình
(1), các biến độc lập được sử dụng bao gồm 8 biến
của mô hình cũ (DRSI, GMI, SGI, AQI, DEPI,
SGAI, LVGI, TATA) và 2 biến được bổ sung thêm
là DA và Size.

Kiểm định hiện tượng tự tương quan giữa các
biến dự kiến của mô hình, có thể nhận định rằng
giữa 2 biến DA và SGAI có sự tương quan tương
đối lớn. Tuy nhiên, kết quả hồi quy mô hình (1) cho
thấy SGAI không có ý nghĩa thống kê khi xác định
quan hệ với Mt nên bị loại khỏi nghiên cứu và không
còn tác động tới DA trong mô hình cốt lõi (2).
Tương tự, các biến DRSI, GMI, LVGI, TATA và
Size không cho thấy ý nghĩa thống kê ở mức 15%
trong mô hình (2) và bị loại khỏi mô hình. Mô hình
cốt lõi (2) được điều chỉnh như bảng 5.

Sau khi điều chỉnh, mô hình cốt lõi (2) được xác
định đáng tin cậy với xác suất giá trị kiểm định có
kết quả lớn hơn Chi bình phương là 0,02%. Các biến
giải thích đều có ý nghĩa với mức tin cậy 1%, 5% và
15%. Mô hình được trình bày như sau:

Mt = 0,84323 – 0,933SGIt + 0,748AQIt –
0,524DEPIt + 0,845DAt + εt (2)

Đánh giá tính phù hợp của mô hình cốt lõi (2)
bằng lệnh classification cho thấy mô hình có khả
năng phân loại chính xác tới 66,67% hai giá trị 0 và
1 của biến phụ thuộc M. Do đó, mô hình cốt lõi (2)
với 4 biến SGI, AQI, DEPI và DA là tương đối đáng
tin cậy. 

3.2. Thảo luận kết quả mô hình nghiên cứu 

3.2.1. Về tính ứng dụng của các nghiên cứu cơ sở

- Các lý thuyết nhận diện hành vi điều chỉnh lợi

nhuận của DeAngelo, Friedlan và Beneish cho thấy
sự tương đồng và khả thi trong nghiên cứu thực
nghiệm tại Việt Nam. 

- Theo Beneish, các biến SGI và DEPI có tương
quan thuận chiều với khả năng xảy ra sai phạm báo
cáo tài chính. Tuy nhiên, tại mẫu nghiên cứu của bài
viết, hệ số của các biến SGI và DEPI lần lượt là
-0,669 và -0,477 đối với mô hình cốt lõi (1) và
-0,933 và -0,524 đối với mô hình cốt lõi (2), thể hiện
mối tương quan ngược chiều. Kết quả nghiên cứu
của cả 2 mô hình đều cho thấy sự khác biệt trong
nghiên cứu thực nghiệm của Beneish tại các doanh
nghiệp Mỹ và thực nghiệm tại các công ty niêm yết
ngành xây dựng tại Việt Nam.

- Mô hình cốt lõi (1) và (2) thể hiện tương đối rõ
các nhân tố cơ bản trong xác định sai phạm báo cáo
tài chính các doanh nghiệp trong ngành xây dựng
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, bao
gồm: tốc độ tăng trưởng doanh thu (SGI), chất
lượng tài sản (AQI), khấu hao tài sản (DEPI) và
biến kế toán dồn tích có thể điều chỉnh (DA).

3.2.2. Về khả năng dự báo của 2 mô hình

- Mô hình cốt lõi (1): giá trị phân loại càng nhỏ
độ chính xác càng cao, tuy nhiên giá trị phân loại
cần được xác định một cách hợp lý bởi nếu giảm giá
trị này xuống mức quá thấp có thể dẫn đến việc
nhận diện nhầm những quan sát không có hành vi
sai phạm báo cáo tài chính.

- Mô hình cốt lõi (2): giá trị phân loại từ -2,326
tới -0,842 tương ứng với mức nghi ngờ từ 1% tới
20% miền phân phối, cho kết quả kiểm nghiệm về
tỷ lệ chính xác không đồng đều. Bên cạnh đó, độ
chính xác trung bình của mô hình cốt lõi (2) đạt
được là cao hơn so với mô hình cốt lõi (1). Điều này
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cho thấy Mô hình cốt lõi (2) với điều chỉnh theo lý
thuyết của DeAngelo và Friedlan là phù hợp với
việc nghiên cứu thực trạng sai phạm báo cáo tài
chính của các công ty xây dựng niêm yết tại Việt
Nam.

- Mô hình cốt lõi (1) và (2) được kiểm định bằng
dữ liệu báo cáo tài chính trước và sau kiểm toán
năm 2014 của 40 công ty niêm yết ngành xây dựng
tính tới ngày 30/04/2015 nhằm xác định khả năng
phát hiện gian lận. Kết quả cho thấy tính chính xác
của hai mô hình lần lượt là 63,41% và 68,29%. Điều
này cho thấy việc bổ sung biến DA vào mô hình
khiến tính chính xác của mô hình được nâng lên, do
đó, DA không chỉ có ý nghĩa thống kê trong mô
hình mà còn có thể được coi là một sự bổ sung phù
hợp cho mô hình cốt lõi (1). Bên cạnh đó, việc bổ
sung biến DA vào mô hình khiến sai số chuẩn của
các biến SGI, AQI và DEPI của mô hình (2) thấp
hơn so với mô hình (1), cho thấy tính ổn định của
mô hình (2) là cao hơn.

4. Kết luận

Sai phạm báo cáo tài chính đang trở nên ngày
càng phổ biến tại Việt Nam. Một số cá nhân và tổ
chức đã bị thu hút bởi sự hấp dẫn của các lợi ích

ngắn hạn và thực hiện các hành vi điều chỉnh lợi
nhuận so với thực trạng hoạt động kinh doanh của
doanh nghiệp. Những hành vi đó đã tác động không
nhỏ tới tính minh bạch thông tin trên thị trường
chứng khoán, gây thiệt hại cho các nhà đầu tư, các
tổ chức tài chính trung gian cũng như cơ quan quản
lý Nhà nước. 

Nghiên cứu này có thể giúp cho những đối tượng
sử dụng báo cáo tài chính nhận diện hành vi điều
chỉnh lợi nhuận và các loại sai phạm khác, góp phần
đánh giá tính trung thực của chỉ tiêu lợi nhuận. Bên
cạnh đó, nghiên cứu đánh giá tính ứng dụng của một
số lý thuyết kinh điển trên thế giới về nhận diện sai
phạm báo cáo tài chính nói chung và hành vi điều
chỉnh lợi nhuận nói riêng tại các doanh nghiệp niêm
yết ngành xây dựng ở Việt Nam.

Tuy nhiên, nghiên cứu còn một số hạn chế nhất
định: phạm vi không gian của nghiên cứu chưa đủ
lớn để bao quát ngành xây dựng tại Việt Nam; phạm
vi thời gian của nghiên cứu chỉ mới gói gọn trong
hai năm tài chính 2012 và 2013 nên chưa phản ánh
được tính thời kỳ của các hậu quả gây ra bởi các sai
phạm báo cáo tài chính. Những hạn chế nêu trên sẽ
được khắc phục trong những nghiên cứu sau.r
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