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Nghiên cứu này nhằm nhận diện các khoản mục, tỷ số trên báo cáo tài 

chính (BCTC) có sự nhạy cảm với hành vi gian lận BCTC (GLBCTC) trên 

3 khía cạnh là: đặc điểm doanh nghiệp gian lận, phương thức gian lận, 

và mục đích gian lận. Sử dụng phương pháp hồi quy với dữ liệu bao 

gồm 3.370 quan sát từ 350 doanh nghiệp niêm yết trên sàn chứng 

khoán Việt Nam từ năm 2013 đến năm 2022 cho thấy các doanh 

nghiệp có tỉ lệ nợ cao, hay có vốn chủ sở hữu lớn, đều gia tăng hành 

vi GLBCTC, với hình thức gian lận là khai khống doanh thu và khai thiếu 

chi phí, để làm đẹp các chỉ số về khả năng thanh toán (biểu hiện qua 

khả năng đảm bảo lãi vay), các chỉ số về khả năng sinh lời (biểu hiện 

qua EPS), và các chỉ số về hoạt động (biểu hiện qua số vòng quay hàng 

tồn kho). Ngoài ra, nghiên cứu cũng cung cấp bằng chứng về mối quan 

hệ hình chữ U giữa đặc điểm của doanh nghiệp có tỉ lệ nợ cao, hay vốn 

chủ sở hữu lớn, một cách riêng lẻ, với khả năng GLBCTC. Cụ thể khi tỉ 

lệ nợ, hoặc vốn chủ sở hữu còn ở mức thấp thì doanh nghiệp hạn chế 

thực hiện hành vi gian lận, nhưng khi quy mô này tăng lên thì doanh 

nghiệp gia tăng thực hiện GLBCTC. 

Abstract 

The research aims to identify factors affecting financial statement fraud 

in three aspects including characteristics of fraudulent companies, 

methods of fraud schemes, and motivations to commit fraud. The data 
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used includes 3,370 observations from 350 companies listed on the 

Vietnamese stock exchange from 2013 to 2022. Research results show 

that companies with high debt ratios or large equity more likely to have 

committed financial statement fraud. Two common fraud schemes are 

the overstatement of sales and understatement of expenses, aimed at 

increasing solvency ratios (e.g., interest coverage ratio), profitability 

(e.g., earnings per share), and activity (e.g., inventory turnover). More 

importantly, the study provides evidence of a U-shaped relationship 

between companies with high debt ratios or large equity and 

fraudulent financial reporting. Specifically, when the debt or equity 

ratio is low, companies are less likely commit frauds. However, as the 

size of equity or debt increases, the likelihood of financial statement 

fraud also rises. 

 

1. Giới thiệu 

Khuôn mẫu lý thuyết kế toán của Ủy ban chuẩn mực kế toán quốc tế đã xác định người sử dụng 

thông tin mà BCTC hướng tới là nhà đầu tư, chủ nợ hiện tại và tiềm năng. Những người này thường 

đánh giá khả năng thanh toán, khả năng sinh lời cũng như các chỉ số hoạt động của doanh nghiệp để 

ra quyết định đầu tư và cho vay.  

Khi doanh nghiệp gặp khó khăn, có thể không đáp ứng được kỳ vọng của người sử dụng BCTC, 

thì doanh nghiệp có khả năng GLBCTC để “làm đẹp” các chỉ số mà các nhà đầu tư và chủ nợ quan 

tâm. Theo lý thuyết về tam giác gian lận của Cressey (1953) thì gian lận sẽ có thể xảy ra khi doanh 

nghiệp gặp phải các áp lực. Các áp lực có thể là áp lực đáp ứng các điều khoản của hợp đồng vay nợ 

(ACFE, 2018), hay áp lực đáp ứng kỳ vọng của nhà đầu tư (Kenton, 2021). Nhà quản lý doanh nghiệp 

có cơ hội để thực hiện GLBCTC, thông qua các thủ thuật để “làm đẹp” BCTC như khai khống doanh 

thu, khai thiếu chi phí (ACFE, 2022), hay thông qua các khoản dồn tích hoặc các hoạt động kinh tế 

thực (Cohen và cộng sự, 2008). 

BCTC gian lận sẽ ảnh hưởng đến quyết định của người sử dụng thông tin, làm họ gánh chịu các 

tổn thất khi đầu tư hoặc cho vay, từ đó sẽ ảnh hưởng đến sự vận hành của thị trường chứng khoán và 

nền kinh tế nói chung. Vì vậy, nghiên cứu về GLBCTC là cần thiết để nhận diện các đặc điểm của 

doanh nghiệp có gian lận, cách thức gian lận, cũng như mục tiêu gian lận.  

Các nghiên cứu trước đây đã nhận diện các chỉ số về khả năng thanh toán, khả năng sinh lời (ROE, 

ROA, ROS, ROI, EPS, …), hay các chỉ số về hoạt động (số vòng quay hàng tồn kho, tỉ lệ tăng trưởng, 

dòng tiền hoạt động, …) có tác động đến việc thực hiện GLBCTC. Đại diện cho các nghiên cứu trên 

có thể kể ra là các nghiên cứu của Kanapickienė và Grundienė (2015), Jaggi và cộng sự (2009), Ghosh 

và cộng sự (2010), Huguet và Gandía (2016), Lau (2020), Nguyễn Trọng Nguyên (2015), Hoang và 

cộng sự (2017), Nguyễn Thị Phương Hồng (2016), Bùi Văn Dương và Ngô Hoàng Điệp (2017). Tuy 

nhiên, trong các nghiên cứu này, các chỉ số được đưa vào mô hình một cách rời rạc, riêng biệt mà 

chưa giải quyết trọn vẹn các khía cạnh của gian lận như đặc điểm của doanh nghiệp gian lận, cách 

thức gian lận, cũng như mục tiêu gian lận. Các khía cạnh này có mối quan hệ với nhau. Cụ thể, một 

doanh nghiệp có đặc điểm là hệ số nợ cao có thể chú trọng đến việc làm đẹp các chỉ số liên quan đến 
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khả năng thanh toán, khả năng hoạt động; trong khi doanh nghiệp có vốn chủ sở hữu lớn có thể tập 

trung vào các chỉ số nhằm gia tăng khả năng sinh lời và khả năng hoạt động. Ngoài ra khi doanh 

nghiệp thực hiện gian lận bằng cách tăng doanh thu thì các chỉ số về khả năng sinh lời hay khả năng 

hoạt động sẽ đẹp hơn. Vì vậy, nghiên cứu các nhân tố tác động đến GLBCTC bằng cách xem xét tổng 

hợp cả ba khía cạnh nói trên là điều cần thiết.  

Ngoài ra, các kết quả nghiên cứu trước đây cũng không nhất quán qua các mô hình khác nhau, và 

liệu có sự tác động phi tuyến tính giữa các đặc điểm của gian lận đến chiều hướng gian lận hay không? 

Nghiên cứu này sẽ xem xét tác động phi tuyến tính của đặc điểm doanh nghiệp (có nợ vay cao hoặc 

có vốn chủ sở hữu lớn) đến sự thay đổi trong chiều hướng tác động đến khả năng GLBCTC. 

Nghiên cứu này cho thấy các doanh nghiệp có tỷ lệ nợ cao, hay có vốn chủ sở hữu lớn đều gia 

tăng hành vi GLBCTC, với hình thức gian lận là khai khống doanh thu và khai thiếu chi phí, để làm 

đẹp các chỉ số về khả năng thanh toán (biểu hiện qua khả năng đảm bảo lãi vay), chỉ số về khả năng 

sinh lời (biểu hiện qua EPS), và chỉ số về hoạt động (biểu hiện qua số vòng quay hàng tồn kho). Ngoài 

ra, điểm nổi bật của nghiên cứu này là cung cấp được bằng chứng về mối quan hệ hình chữ U giữa 

đặc điểm của doanh nghiệp có tỷ lệ nợ cao, hay vốn chủ sở hữu lớn (xét một cách riêng lẻ), với khả 

năng GLBCTC. Cụ thể khi tỷ lệ nợ, hoặc vốn chủ sở hữu còn ở mức thấp thì doanh nghiệp hạn chế 

thực hiện hành vi gian lận, nhưng khi quy mô này tăng lên thì doanh nghiệp gia tăng thực hiện 

GLBCTC. 

Phần tiếp theo sẽ trình bày cơ sở lý thuyết, phương pháp nghiên cứu, kết quả nghiên cứu và cuối 

cùng là kết luận.  

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Khái niệm gian lận báo cáo tài chính 

Hiệp hội điều tra gian lận Hoa Kỳ (Association of Certified Fraud Examiners ‒ ACFE) của Hoa 

Kỳ định nghĩa: “GLBCTC là việc cố ý khai báo sai hoặc bỏ sót về giá trị hoặc thuyết minh trong 

BCTC để đánh lừa người sử dụng BCTC” (Fraud-magazine, 2003).  

Gian lận về thu nhập thông qua lựa chọn chính sách kế toán hoặc thông qua hoạt động kinh tế thực 

thường được gọi là hành vi chi phối thu nhập (Earnings Management), hay còn gọi là hành vi quản 

trị lợi nhuận. Mặc dù không vi phạm các nguyên tắc kế toán, nhưng hành vi chi phối thu nhập cũng 

gây ra sự “hiểu nhầm” về BCTC, nên cũng thỏa mãn định nghĩa về gian lận. Chính vì vậy, các mô 

hình đo lường hành vi quản trị lợi nhuận cũng được thực hiện trong các nghiên cứu về GLBCTC, ví 

dụ như mô hình của Jones (1991); Dechow và cộng sự (1995), Dechow và Skinne (2000), Kothari và 

cộng sự (2005), và Roychowdhury (2006). 

Các lý thuyết có liên quan được sử dụng để giải thích cho hành vi GLBCTC có thể kể đến như 

Thuyết đại diện (Agency Theory) của Jensen và Meckling (1976), Lý thuyết về gian lận theo mô hình 

tam giác gian lận (Fraud Triangle) của Cressey (1953), và Lý thuyết tín hiệu của Spence (1973). Trong 

đó, Thuyết đại diện phản ánh mối quan hệ giữa nhà quản lý doanh nghiệp, là bên đại diện (Agent) và 

các chủ sở hữu (Principals), trong khi mô hình tam giác gian lận trình bày các yếu tố dẫn tới gian lận 

nói chung và GLBCTC nói riêng bao gồm động cơ, cơ hội, và sự biện hộ cho hành vi gian lận. Lý 

thuyết tín hiệu cho rằng: nhà quản lý cần cung cấp các thông tin (tín hiệu) cho thị trường để các đối 
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tượng bên ngoài doanh nghiệp đánh giá và ra các quyết định đầu tư. Và hiển nhiên, nhà quản lý có 

thể cung cấp các “tín hiệu sai” nhằm đạt được mục đích riêng của mình. 

2.2.  Mô hình đo lường hành vi gian lận trên Báo cáo tài chính 

Có nhiều mô hình để đo lường GLBCTC. Trước hết là các mô hình sử dụng các chỉ số tài chính 

để tính toán ngưỡng gian lận. Ví dụ, Beneish (1999) đã sử dụng 8 chỉ số tài chính để phát triển mô 

hình Probit và kết quả là tìm thấy mối tương quan giữa các chỉ số này cùng với khả năng GLBCTC. 

Ngưỡng phân loại gian lận hay không gian lận của mô hình Beneish (1999) là -1,9 (M-Score); và ở 

mức này, xác suất phân loại đúng là 82,5% (Feruleva & Shtefan, 2017). Mô hình của Roxas (2011) 

bao gồm 5 tỷ số tài chính với ngưỡng phân loại gian lận là -2,76 và xác suất phân loại đúng là 62%. 

Các mô hình này tuy đơn giản về mặt tính toán, nhưng không phản ánh được các ảnh hưởng của thị 

trường và của ngành theo từng năm.  

Tiếp theo là các mô hình đo lường GLBCTC thông qua các hành vi quản trị lợi nhuận, như mô 

hình của DeAngelo (1986), Jones (1991), Dechow và cộng sự (1995), và Roychowdhury (2006).  

Hành vi quản trị lợi nhuận được nhận diện khi doanh nghiệp có các khoản dồn tích bất thường, tức là 

doanh nghiệp có điều chỉnh các khoản dồn tích để làm thay đổi lợi nhuận. Mô hình của Dechow và 

cộng sự (1995) thường được sử dụng và được chứng minh là phù hợp với thị trường Việt Nam 

(Nguyen & Pham, 2015), với cách tính cụ thể  như sau:  

Tổng biến dồn tích (AA) là phần chênh lệch giữa lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh (NI) 

với dòng tiền từ hoạt động kinh doanh (CFO).  

Từ tổng dồn tích (AA) tính hệ số hồi quy của phương trình (*) theo từng năm: 

AAit/Ait-1= α1(1/Ait-1) + α2[(∆REVit-∆RECit)/Ait-1] + α3(PPEit/Ait-1) + εit (*) 

Thế hệ số hồi quy vào phương trình (*) tính Dồn tích không điều chỉnh (NA) của từng biến quan sát. 

Cuối cùng tính Dồn tích có điều chỉnh (DA) = Tổng biến dồn tích (AA) – Dồn tích không điều 

chỉnh (NA) cho từng biến quan sát. 

 Trong đó:  

AAit: Tổng biến kế toán dồn tích của DN i trong năm t 

∆REVit: Các khoản doanh thu thuần của DN i trong năm t trừ các khoản doanh thu thuần trong 

năm t-1 

∆RECit: Các khoản phải thu thuần của DN i trong năm t trừ các khoản phải thu thuần trong năm t-1 

PPEit: Nguyên giá tài sản cố định DN i trong năm t 

At-1: Tổng tài sản của năm trước (năm t-1) 

εit: phần dư 

2.3. Các nghiên cứu trước đây về gian lận báo cáo tài chính 

Các nghiên cứu trước đây đã đề cập một cách rời rạc các biến liên quan đến: (1) khả năng thanh 

toán (Nguyễn Thị Phương Hồng, 2016; Izzalqurny và cộng sự, 2019), (2) khả năng sinh lời (Bajra & 

Cadez, 2018; Manurung & Hadian, 2013), (3) các chỉ số hoạt động của doanh nghiệp (Herawati, 2015; 

Kanapickienė & Grundienė, 2015; Kim và cộng sự, 2017) và (4) đòn bẩy tài chính (Jiang và cộng sự, 

2008; Krishnan, 2003; Park & Shin, 2004). Kết quả của các nghiên cứu này cho thấy có sự không 
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nhất quán giữa các tác giả về chiều hướng tác động (không ảnh hưởng, tác động thuận chiều, và tác 

động nghịch chiều) của các nhóm chỉ số trên đến khả năng GLBCTC. Chẳng hạn, Krishnan (2003) 

cho thấy đòn bẩy tài chính không có tác động đến GLBCTC; trong khi đó, Park và Shin (2004) cho 

thấy đòn bẩy tài chính có tác động âm; còn Jiang và cộng sự (2008) chứng minh đòn bẩy tài chính có 

tác động dương. Bajra và Cadez (2018) chứng minh lợi nhuận có tác động dương; trong khi  Kang và 

Kim (2011) cho thấy rằng tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (Return On Asset ‒ ROA) có tác động âm đến 

khả năng gian lận trên BCTC. Tương tự, các nghiên cứu khác nhau về ảnh hưởng của khả năng thanh 

toán (Nguyễn Thị Phương Hồng, 2016; Izzalqurny và cộng sự, 2019) và chỉ số hoạt động (Herawati, 

2015; Kanapickienė & Grundienė, 2015; Kim và cộng sự, 2017) đến GLBCTC cũng cho thấy kết quả 

không nhất quán. 

 Ngoài ra, các nghiên cứu này cũng không giải thích liệu có sự đổi chiều, hay nói cách khác là có 

sự tương quan phi tuyến tính giữa các biến độc lập với khả năng GLBCTC (biến phụ thuộc) hay 

không. 

Do đó, nghiên cứu này sẽ thực hiện kiểm định với dữ liệu là các doanh nghiệp niêm yết ở Việt 

Nam từ năm 2013 đến năm 2022 để làm rõ các tỷ số hay các khoản mục có tác động đến khả năng 

GLBCTC của doanh nghiệp (mô hình 1) và chiều hướng tác động có sự thay đổi qua thời gian hay 

không (mô hình 2 và 3). 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Giả thuyết nghiên cứu 

Kế thừa các nghiên cứu trước đây về khả năng thanh toán (Nguyễn Thị Phương Hồng, 2016; 

Izzalqurny và cộng sự, 2019), khả năng sinh lời (Bajra & Cadez, 2018; Manurung & Hadian, 2013), 

và các chỉ số hoạt động của doanh nghiệp (Herawati, 2015; Kanapickienė & Grundienė, 2015; Kim 

và cộng sự, 2017), nghiên cứu này xem xét ba nhóm chỉ số phổ biến để nhận diện các mục tiêu khiến 

doanh nghiệp gian lận, bao gồm nhóm chỉ số về hoạt động, nhóm chỉ số về khả năng thanh toán, và 

nhóm chỉ số về khả năng sinh lời. Nếu doanh nghiệp có nguy cơ không đạt được các mục tiêu thì 

doanh nghiệp sẽ thực hiện gian lận để “làm đẹp” các chỉ số này. Do đó, nhóm tác giả đề xuất giả 

thuyết H1 như sau: 

Giả thuyết H1: Doanh nghiệp gia tăng thực hiện GLBCTC với mục đích gia tăng khả năng thanh 

toán, khả năng sinh lời, và khả năng hoạt động của đơn vị. 

Để nhận diện đặc điểm doanh nghiệp gian lận, nghiên cứu này sử dụng biến “Tỷ lệ nợ” để đại 

diện cho đặc điểm doanh nghiệp sử dụng nợ cao, tương tự hướng nghiên cứu của của Persons (1995), 

Kang và Kim (2011), Manurung và Hadian (2013), và biến “Quy mô vốn chủ sở hữu” để đại diện cho 

đặc điểm doanh nghiệp sử dụng nhiều vốn chủ sở hữu (Alves, 2011; Piot & Janin, 2007; Rodríguez-

Pérez & Van Hemmen, 2010). Điều này dẫn đến giả thuyết sau: 

Giả thuyết H2a: Doanh nghiệp có tỷ lệ nợ cao hoặc có quy mô vốn chủ sở hữu lớn sẽ gia tăng thực 

hiện GLBCTC. 

Tuy nhiên nghiên cứu của Kang và Sivaramakrishnan (1995), và Roychowdhury (2006) lại cho 

rằng mối quan hệ giữa tỷ lệ nợ với GLBCTC có thể là phi tuyến tính. Hơn nữa, theo lý thuyết về vốn 

của Modigliani và Miller (1958) thì khi tỷ lệ nợ thấp, doanh nghiệp chưa gặp phải các áp lực nên hành 
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vi gian lận có thể giảm, và khi áp lực gia tăng doanh nghiệp phải đối mặt với mất khả năng thanh toán 

thì doanh nghiệp có thể gia tăng thực hiện gian lận để đáp ứng các hợp đồng vay. Từ đó dẫn đến giả 

thuyết nghiên cứu tiếp theo. 

Giả thuyết H2b: Doanh nghiệp có tỷ lệ nợ thấp thì giảm GLBCTC, nhưng khi tỷ lệ nợ tăng cao thì 

sẽ gia tăng hành vi GLBCTC.  

Cũng giống như lý thuyết về vốn, mối quan hệ giữa vốn chủ sở hữu và hành vi gian lận có thể có 

hình dạng chữ U, khi mức độ vốn chủ sở hữu ở mức thấp doanh nghiệp chưa gia tăng gian lận, nhưng 

khi vốn chủ sở hữu vượt quá một mức nào đó thì họ sẽ gia tăng thực hiện. Điều này dẫn đến giả thuyết 

sau: 

Giả thuyết H2c: Doanh nghiệp có quy mô vốn chủ sở hữu thấp thì giảm GLBCTC, nhưng khi quy 

mô vốn chủ tăng cao thì sẽ gia tăng hành vi GLBCTC.  

Để nhận diện phương thức gian lận của doanh nghiệp thì biến doanh thu và giá vốn hàng bán được 

sử dụng trong mô hình nghiên cứu. Để “làm đẹp” BCTC và gia tăng lợi nhuận thì doanh nghiệp sẽ 

khai tăng doanh thu hoặc khai thiếu chi phí (giá vốn hàng bán). Do đó, nghiên cứu này kỳ vọng rằng 

khi doanh thu tăng hay khi chi phí giảm là phương thức chủ yếu để thực hiện hành vi gian lận. Điều 

này dẫn đến giả thuyết H3 dưới đây: 

Giả thuyết H3: GLBCTC gia tăng khi doanh thu tăng hoặc giá vốn hàng bán giảm. 

Khung lý thuyết nghiên cứu được trình bày như sau: 

 

Hình 1. Khung lý thuyết nghiên cứu 

Các biến nghiên cứu, kỳ vọng, và giả thuyết nghiên cứu được mô tả trong Bảng 1. 

Bảng 1.  

Các biến nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu 

Tên biến Ký hiệu Đo lường biến Kỳ vọng Giả thuyết nghiên cứu 

Biến phụ thuộc   

Gian lận BCTC EM Đo lường bằng mô hình 

của Dechow và cộng sự 

(1995) 

 Cách tính được mô tả ở mục 

2.2. 

Các biến độc lập – mục tiêu gian lận   

Các chỉ số về khả năng thanh toán:  

Gian lận BCTC 

Đặc điểm của doanh nghiệp gian lận 

Phương thức gian lận 

Mục tiêu gian lận 
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Tên biến Ký hiệu Đo lường biến Kỳ vọng Giả thuyết nghiên cứu 

Khả năng thanh 

toán  

KNTT Tài sản ngắn hạn/Nợ ngắn 

hạn 

+ Khả năng thanh toán ngắn 

hạn có tác động thuận chiều 

đến GLBCTC. 

Khả năng đảm 

bảo lãi vay 

DBLV1 = 1, nếu EBIT/lãi vay >1 + Khả năng đảm bảo lãi vay 

có tác động thuận chiều đến 

GLBCTC. 

Các chỉ số về khả năng sinh lời:  

Lợi nhuận trên 

vốn chủ sở hữu 

ROE Lợi nhuận/vốn + Lợi nhuận trên vốn chủ sở 

hữu có tác động thuận chiều 

đến GLBCTC. 

Thu nhập trên cổ 

phiếu 

EPS EPS + Thu nhập trên cổ phiếu có 

tác động thuận chiều đến 

GLBCTC. 

Các chỉ số về hoạt động:  

Sự tăng trưởng 

doanh thu 

GROW (Doanh thu năm nay – 

Doanh thu năm 

trước)/Doanh thu năm 

trước 

+ Sự tăng trưởng về doanh thu 

có tác động thuận chiều đến 

GLBCTC. 

Số vòng quay 

hàng tồn kho 

SVQHTK Giá vốn hàng bán/hàng 

tồn kho bình quân 

+ Số vòng quay hàng tồn kho 

có tác động thuận chiều đến 

GLBCTC. 

Số vòng quay nợ 

phải thu  

SVQNPT Giá vốn hàng bán/nợ phải 

thu bình quân 

+ Số vòng quay nợ phải thu có 

tác động thuận chiều đến 

GLBCTC. 

Số vòng quay tài 

sản 

SVQTS Giá vốn hàng bán/tài sản 

bình quân 

+ Số vòng quay tài sản có tác 

động thuận chiều đến 

GLBCTC. 

Biến độc lập - Cách thức gian lận 

Gian lận thông 

qua doanh thu 

LnDT Ln (doanh thu thuần) + Doanh thu có tác động thuận 

chiều đến GLBCTC. 

Gian lận thông 

qua chi phí 

LnGVHB Ln (giá vốn hàng bán) _ Giá vốn hàng bán có tác 

động nghịch chiều đến 

GLBCTC. 

Biến độc lập - Đặc điểm của doanh nghiệp gian lận 

Tỷ lệ nợ LEVE Tổng nợ/tổng tài sản + Doanh nghiệp sử dụng đòn 

bẩy tài chính cao sẽ gia tăng 

GLBCTC. 
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Tên biến Ký hiệu Đo lường biến Kỳ vọng Giả thuyết nghiên cứu 

Quy mô vốn chủ 

sở hữu 

LnVCSH Ln (Vốn chủ sở hữu) + Doanh nghiệp có vốn chủ sở 

hữu lớn sẽ gia tăng 

GLBCTC. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu và mô hình 

Dữ liệu nghiên cứu là dữ liệu bảng từ 2013 đến 2022 của 350 doanh nghiệp niêm yết trên sàn 

chứng khoán Việt Nam, với tổng số quan sát là 3.370. Dữ liệu được thu thập từ Báo cáo tài chính của 

các doanh nghiệp niêm yết sàn chứng khoán Việt Nam, ngoại trừ các công ty tài chính, ngân hàng, và 

những doanh nghiệp không đủ dữ liệu. 

Với mục tiêu nhận diện các nhân tố tác động đến GLBCTC, nghiên cứu này sẽ thực hiện hồi quy 

đa biến theo mô hình (1). Nghiên cứu thực hiện kiểm định sự phụ thuộc chéo, kiểm định phương sai 

thay đổi, đa cộng tuyến, và tự tương quan để lựa chọn cách thức hồi quy phù hợp nhất.  

Mô hình (1): 

EMit = αi + β1 LEVEit + β2 LnVCSHit + β3 LnDTit + β4 LnGVHBit + β5 ROEit + β6 EPSit + β7 

GROWit + β8 KNTTit + β9ĐBLV1it + β10 SVQHTKit + β11 SVQNPTit + β12 SVQTSit + ɛit   

Sau đó, để nhận diện liệu chiều hướng tác động của các biến có thay đổi khi đặc điểm doanh 

nghiệp thay đổi hay không, nghiên cứu này tiếp tục thực hiện kiểm định hồi quy phi tuyến của đặc 

điểm doanh nghiệp thông qua phương trình đa thức bậc hai. Cụ thể, mô hình (2) và (3) lần lượt xác 

định liệu doanh nghiệp có tỷ lệ nợ cao hoặc vốn chủ sở hữu lớn có thay đổi chiều hướng GLBCTC ở 

các mức độ khác nhau hay không. Lưu ý rằng, trong mô hình (2) và mô hình (3), biến cách thức gian 

lận (LnDT và LnGVHB) không được đưa vào để loại bỏ hiện tượng đa cộng tuyến như được giải 

thích ở Mục 4.2.  

Mô hình (2): 

EMit = αi + β1 LEVEit + β2 LEVEit
2 + β3 ROEit + β4 EPSit + β5 GROWit + β6 KNTTit + β7 ĐBLV1it 

+ β8 SVQHTKit + β9 SVQNPTit + β10 SVQTSit + ɛit   

Mô hình (3) 

EMit = αi + β1 LnVCSHit + β2 LnVCSHit
2 + β3 ROEit + β4 EPSit + β5 GROWit + β6 KNTTit  

+ β7 ĐBLV1it + β8 SVQHTKit + β9 SVQNPTit + β10 SVQTSit + ɛit 

Trong đó, chú giải cụ thể cho các biến trong các mô hình như sau:  

EM: Gian lận BCTC; LEVE: Tỷ lệ nợ;  LnVCSH: Quy mô vốn chủ sở hữu; LnDT: Gian lận thông 

qua doanh thu; LnGVHB; Gian lận thông qua giá vốn hàng bán; ROE: Lợi nhuận trên vốn chủ sở 

hữu; EPS: Thu nhập trên cổ phiếu; GROW: Sự tăng trưởng doanh thu; KNTT: Khả năng thanh toán; 

DBLV1: Khả năng đảm bảo lãi vay; SVQHTK: Số vòng quay hàng tồn kho; SVQNPT: Số vòng quay 

nợ phải thu; SVQTS: Số vòng quay tài sản. 
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả dữ liệu nghiên cứu 

Kết quả thống kê mô tả được trình bày trong Bảng 2 cho thấy tỷ lệ Nợ/Tổng tài sản trung bình là 

48,9%; khả năng sinh lời trên vốn đạt tỷ lệ trung bình là 9,4%; EPS đạt trung bình 2.756,18 VNĐ/cổ 

phần, tỷ lệ tăng trưởng doanh thu trung bình là 20%/năm. Khả năng thanh toán trung bình là 2,38 lần. 

Khả năng đảm bảo lãi vay là 0,96 lần. Số vòng quay Hàng tồn kho trung bình là 215 vòng/năm, số 

vòng quay nợ phải thu trung bình 13 vòng/năm, và số vòng quay tài sản trung bình là 1,3 vòng/năm.   

Bảng 2. 

Thống kê mô tả các biến 

Biến         Số quan sát Giá trị trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

EM 3.370 0,0036 0,1397 -0,8230 2,6846 

LEVE       3.370 0,4899 0,2173 0,0026 1,1683 

LnVCSH        3.369 26,9652 1,4495 21,70363 32,1965 

LnDT       3.367 27,5646 1,6323 1 33,3482 

LnGVHB        3.366 27,3304 1,6328 18,1195 33,3069 

ROE        3.370 0,0947 1,0733 -56,0973 1,0166 

EPS  3.370 2.756,18 3.353,802 -1.2425,78 36.574,1 

GROW        3.370 1,2004 3,3491 -115,4356 128,4579 

KNTT       3.370 2,3806 3,1960 0,2072 52,2581 

DBLV1       3.370 0,9697 0,1713 0 1 

SVQHTK       3.370 215 4.588,37 -0,3861 228.221,7 

SVQNPT        3.370 13,4415 62,7814 -0,4304 2.448,167 

SVQTS 3.370 1,3126 1,4670 -0,1264 19,8363 

Ghi chú: EM: Gian lận BCTC; LEVE: Tỷ lệ nợ; LnVCSH: Quy mô vốn chủ sở hữu; LnDT: Gian lận thông qua doanh thu; 

LnGVHB; Gian lận thông qua giá vốn hàng bán; ROE: Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu; EPS: Thu nhập trên cổ phiếu; GROW: 

Sự tăng trưởng doanh thu; KNTT: Khả năng thanh toán; DBLV1: Khả năng đảm bảo lãi vay; SVQHTK: Số vòng quay hàng 

tồn kho; SVQNPT: Số vòng quay nợ phải thu; SVQTS: Số vòng quay tài sản. 

 

4.2. Phân tích tương quan 

Phân tích tương quan được trình bày trong Bảng 3 cho thấy không có sự tương quan chặt có thể 

dẫn đến hiện tượng đa cộng tuyến của tất cả các biến trong mô hình, ngoại trừ hệ số tương quan giữa 

LnGVHB và LnDT. Hai biến này có sự tương quan chặt, cũng như hệ số phóng đại phương sai 

(Variance Inflation Factors ‒ VIF) lớn hơn 10 (Bảng 4), nên có thể xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến 

trong mô hình. Tuy nhiên, sự tương quan cao giữa doanh thu và giá vốn hàng bán là phù hợp, vì giá 

vốn hàng bán là biến phí, thì khi doanh thu tăng sẽ làm tăng giá vốn hàng bán, và, khó có thể xảy ra 
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đa cộng tuyến hoàn hảo trong thực tế. Hơn nữa, dữ liệu của nghiên cứu lớn (3.370 quan sát) sẽ làm 

cho phương sai nhỏ hơn và hệ số ước lượng của mô hình trở nên đáng tin cậy. Vì vậy nghiên cứu này 

vẫn giữ lại cặp biến LnDT và LnGVHB trong mô hình để quan sát cách thức GLBCTC của doanh 

nghiệp.
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Bảng 3. 

Phân tích tương quan 

  EM LEVE LnVCSH LnDT LnGVHB ROE EPS GROW KNTT DBLV1 SVQHTK SVQNPT SVQTS 

EM 1             

LEVE -0,0750 1 

           

LnVCSH 0,0529 -0,0367 1           

LnDT 0,0129 0,3160 0,6885 1 

         

LnGVHB -0,0010 0,3410 0,6371 0,9893 1         

ROE 0,0442 -0,0640 0,0620 0,0246 0,0142 1 

       

EPS 0,1569 -0,1126 0,1528 0,2411 0,1979 0,1777 1       

GROW 0,2250 0,0202 0,0058 0,0302 0,0314 0,0092 0,0211 1 

     

KNTT 0,0800 -0,5404 -0,0314 -0,2760 -0,2913 0,0149 0,0305 0,0025 1     

DBLV1 0,1194 -0,0285 0,0374 0,1149 0,0858 0,1923 0,2640 0,0652 0,0221 1 

   

SVQHTK 0,0434 -0,0642 -0,0124 -0,0594 -0,0549 0,0017 -0,0014 -0,0031 0,0966 0,0080 1   

SVQNPT -0,0078 -0,0261 -0,0645 0,0450 0,0489 0,0129 0,0522 -0,0049 -0,0174 0,0256 -0,0045 1 

 

SVQTS -0,0848 0,0069 -0,2493 0,2619 0,2952 0,0300 0,1072 0,0008 -0,0912 0,0737 -0,0191 0,2060 1 

Ghi chú: EM: Gian lận BCTC; LEVE: Tỷ lệ nợ;  LnVCSH: Quy mô vốn chủ sở hữu; LnDT: Gian lận thông qua doanh thu; LnGVHB; Gian lận thông qua giá vốn hàng bán; ROE: Lợi 

nhuận trên vốn chủ sở hữu; EPS: Thu nhập trên cổ phiếu; GROW: Sự tăng trưởng doanh thu; KNTT: Khả năng thanh toán; DBLV1: Khả năng đảm bảo lãi vay; SVQHTK: Số vòng quay 

hàng tồn kho; SVQNPT: Số vòng quay nợ phải thu; SVQTS: Số vòng quay tài sản.
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Bảng 4. 

Phân tích đa cộng tuyến 

Biến VIF 1/VIF 

LnDT 79,48 0,0126 

LnGVHB 65,72 0,0152 

LnVCSH 4,91 0,2036 

SVQTS 2,16 0,4637 

LEVE 2,03 0,4935 

KNTT 1,45 0,6875 

EPS 1,31 0,7612 

DBLV1 1,15 0,8659 

ROE 1,07 0,9320 

SVQNPT 1,05 0,9547 

SVQHTK 1,01 0,9853 

GROW 1,01 0,9936 

Mean VIF 13,53  

Ghi chú: EM: Gian lận BCTC; LEVE: Tỷ lệ nợ;  LnVCSH: Quy mô vốn chủ sở hữu; LnDT: Gian lận thông qua doanh thu; 
LnGVHB; Gian lận thông qua giá vốn hàng bán; ROE: Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu; EPS: Thu nhập trên cổ phiếu; GROW: 

Sự tăng trưởng doanh thu; KNTT: Khả năng thanh toán; DBLV1: Khả năng đảm bảo lãi vay; SVQHTK: Số vòng quay hàng 

tồn kho; SVQNPT: Số vòng quay nợ phải thu; SVQTS: Số vòng quay tài sản. 

4.3. Kết quả hồi quy mô hình (1) 

Kết quả lựa chọn mô hình trình bày trong Bảng 5 cho thấy mô hình tác động cố định (Fixed Effect 

Model ‒ FEM) là mô hình phù hợp. (mức ý nghĩa của kiểm định F là 0,0034; Mức ý nghĩa của kiểm 

định Hausman-test là 0,0000). Kết quả kiểm định tự tương quan và phương sai thay đổi của mô hình 

FEM được trình bày trong Bảng 6 cho thấy mô hình có hiện tượng phương sai thay đổi (Mức ý nghĩa 

- Prob>chi2 = 0,0000) và không có hiện tượng tự tương quan (Mức ý nghĩa - Prob > F = 0,3630). Vì 

vậy nghiên cứu thực hiện hồi quy theo phương pháp Feasible Generalized Least Squares (FGLS) với 

lựa chọn “Panels (Heteroskedastic)” để khắc phục hiện tượng phương sai thay đổi nhưng không bị tự 

tương quan, và lựa chọn “Iterated Generalized Least Squares ‒ IGLS” để sử dụng Generalized Least 

Squares ‒ GLS hai bước, có vòng lặp, để kết quả tin cậy hơn. Tóm tắt kết quả kiểm định mô hình (1) 

theo FEM và theo FGLS được trình bày trong Bảng 7. 

Bảng 5. 

Kết quả lựa chọn mô hình 

Kiểm định F:  

Giá trị F(336, 3015) = 1,24                   Mức ý nghĩa (Prob > F) = 0,0034 

Kiểm định Hausman:  

Giá trị chi2(10) = 39,10                        Mức ý nghĩa (Prob > chi2) = 0,0000 
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Bảng 6. 

Kiểm định phương sai thay đổi và tự tương quan của mô hình FEM  

Phương sai thay đổi: 

Giá trị chi2 (337)  =  45.123,06        Mức ý nghĩa (Prob>chi2) =      0,0000 

Tự tương quan: 

Kiểm định Wooldridge:      

Giá trị F(1,  336) =      0,830         Mức ý nghĩa (Prob > F) =      0,3630 

Bảng 7. 

Kết quả hồi quy Mô hình (1) theo FEM và FGLS 

Hệ số Kỳ vọng FEM  FGLS  

LEVE + 0,0346  -0,0574 *** 

LnVCSH + 0,0242 ** -0,0059 *** 

LnDT + 0,0043  0,0132 ** 

LnGVHB - -0,0101  -0,0052  

KNTT + 0,0035 ** 0,0013 *** 

DBLV1 + 0,0530 *** 0,0227 *** 

ROE + -0,0020 *** 0,0010  

EPS + 0,0000 *** 0,0000 *** 

GROW + 0,0089  0,0012 * 

SVQHTK + 0,0000  0,0000 ** 

SVQNPT + -0,0000  0,0000  

SVQTS + -0,0184 *** -0,0131 *** 

Hằng số  -0,5827 *** -0,0607 *** 

Mức ý nghĩa (Prob 

> chi2) 

 0,0000  0,0000  

R2  10,18%  Không thống kê  

Ghi chú: LEVE: Tỷ lệ nợ;  LnVCSH: Quy mô vốn chủ sở hữu; LnDT: Gian lận thông qua doanh thu; LnGVHB; Gian lận 

thông qua giá vốn hàng bán; ROE: Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu; EPS: Thu nhập trên cổ phiếu; GROW: Sự tăng trưởng 
doanh thu; KNTT: Khả năng thanh toán; DBLV1: Khả năng đảm bảo lãi vay; SVQHTK: Số vòng quay hàng tồn kho; SVQNPT: 

Số vòng quay nợ phải thu; SVQTS: Số vòng quay tài sản. *** mức ý nghĩa 1%, **  mức ý nghĩa 5%, * mức ý nghĩa 10%. 

Theo kết quả của hồi quy FGLS trình bày trong Bảng 7 cho thấy. 

Phương thức gian lận của doanh nghiệp:  

Chỉ thông qua khai khống doanh thu (hệ số hồi quy của biến LnDT dương và có ý nghĩa thống 

kê). Việc khai thiếu chi phí, cụ thể là giá vốn hàng bán không được các doanh nghiệp áp dụng (hệ số 

hồi quy LnGVHB âm và không có ý nghĩa thống kê). Nghiên cứu của ACFE (2020) cũng cho kết quả 

rằng 60% việc gian lận BCTC thông qua gian lận doanh thu. Nghiên cứu này cũng cung cấp bằng 
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chứng gian lận thông qua làm tăng doanh thu là có ý nghĩa, còn gian lận thông qua làm giảm chi phí 

là không có ý nghĩa thống kê. 

Mục tiêu gian lận:  

Doanh nghiệp GLBCTC là để đáp ứng khả năng thanh toán (hệ số khả năng thanh toán dương và 

có ý nghĩa thống kê) và đảm bảo lãi vay (hệ số hồi quy DBLV1 dương và có ý nghĩa thống kê), đáp 

ứng các mục tiêu về khả năng sinh lời trên cổ phần (EPS dương và có ý nghĩa thống kê), cũng như 

đáp ứng các mục tiêu về hoạt động của doanh nghiệp (sự tăng trưởng doanh thu, số vòng quay hàng 

tồn kho là dương và có ý nghĩa thống kê). Số vòng quay tài sản có ý nghĩa thống kê, tuy nhiên dấu 

trái với kỳ vọng. Điều đó có thể được giải thích là do số vòng quay tài sản không phải là chỉ số tài 

chính quan trong mà các nhà đầu tư quan tâm khi đọc BCTC. Vì thế, đây không là mục tiêu của 

GLBCTC. Ngoài ra, nguyên nhân làm cho số vòng quay HTK thì gia tăng nhưng số vòng quay tài 

sản giảm có thể do số vòng quay nợ phải thu giảm vì doanh nghiệp khai khống doanh thu dẫn đến 

khai khống nợ phải thu và các khoản nợ phải thu khống này sẽ tồn đọng và không thu hồi được.   

Đặc điểm doanh nghiệp gian lận:  

Doanh nghiệp có tỷ lệ nợ cao thì ít thực hiện hành vi GLBCTC (biến LEVE có hệ số hồi quy âm 

và có ý nghĩa thống kê). Điều này trái với kỳ vọng rằng: các doanh nghiệp có áp lực nợ cao thì gia 

tăng gian lận để đáp ứng các điều khoản của hợp đồng vay. Nguyên nhân có thể là, các doanh nghiệp 

trong mẫu nghiên cứu, mặc dù có áp lực nợ cao, nhưng chưa gặp khó khăn về tài chính nên chưa/giảm 

thực hiện hành vi gian lận. Tuy nhiên, khi so sánh hồi quy theo FEM và hồi quy theo FGLS thì dấu 

của hệ số hồi quy có sự đổi chiều, không bền vững.  

Tương tự như tỷ lệ nợ, doanh nghiệp có tỷ lệ vốn chủ sở hữu cao cũng ít thực hiện hành vi gian 

lận trên BCTC (hệ số hồi quy LnVCSH âm và có ý nghĩa thống kê). Điều này trái với kì vọng, nhưng 

có thể giải thích rằng doanh nghiệp có vốn chủ sở hữu cao thì sẽ chấp nhận tốn các chi phí giám sát 

để giám sát bên ủy nhiệm, và như vậy sẽ hạn chế cơ hội gian lận. Tuy nhiên, nếu so sánh kết quả của 

FEM và kết quả của FGLS dấu của hệ số hồi quy LnVCSH có sự thay đổi, không ổn định. 

Vì thế, nhóm tác giả chuyển qua kiểm tra mối quan hệ phi tuyến của tỷ lệ nợ và tỷ lệ vốn chủ sở 

hữu với GLBCTC thông qua mô hình (2) và (3).  

4.4. Kết quả hồi quy đa thức bậc hai của mô hình (2) và mô hình (3) 

Kết quả kiểm định sự phụ thuộc chéo, kiểm định phương sai thay đổi, tự tương quan được trình 

bày trong Bảng 8, cho thấy cả mô hình (2) và mô hình (3) đều không có hiện tượng tự tương quan và 

đều vi phạm giả định phương sai thay đổi. Vì vậy, nghiên cứu thực hiện kiểm định FGLS để khắc 

phục nhược điểm này. Tóm tắt kết quả FGLS của hai mô hình được trình bày trong Bảng 9 và Hình 

2, qua đó cho thấy:  

Kết quả hồi quy mô hình (2) đúng như kì vọng, tỷ lệ nợ có mối quan hệ hình chữ U với hành vi 

gian lận, hệ số beta của biến bậc một âm và có ý nghĩa thống kê, hệ số beta của biến bậc hai là dương 

và có ý nghĩa thống kê, qua đó cho thấy rằng khi tỷ lệ nợ thấp doanh nghiệp hạn chế thực hiện hành 

vi GLBCTC, khi tỷ lệ nợ tăng doanh nghiệp gia tăng thực hiện hành vi GLBCTC. Điểm ngưỡng đổi 

chiều được tính toán theo công thức điểm cực tiểu của hàm parabol (-b/2a) bằng 0.903 (hình 2a), đồng 

nghĩa với tỷ lệ nợ dưới 90% thì doanh nghiệp chưa gặp áp lực nợ nên ít thực hiện hành vi gian lận, 

khi tỷ lệ nợ vượt 90% thì doanh nghiệp sẽ gian tăng thực hiện hành vi GLBCTC. Bên cạnh đặc điểm 

tỷ lệ nợ, thì mô hình (2) cũng cho kết quả rằng mục đích của doanh nghiệp gia tăng gian lận để làm 
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đẹp các chỉ số sinh lời (hệ số hồi quy của EPS dương và có ý nghĩa thống kê), làm đẹp khả năng thanh 

toán (chỉ số khả năng đảm bảo lãi vay là dương và có ý nghĩa thống kê) và làm đẹp các chỉ số về hoạt 

động của doanh nghiệp (số vòng quay hàng tồn kho là dương và có ý nghĩa thống kê). Số vòng quay 

tài sản có ý nghĩa thống kê, nhưng trái dấu với kỳ vọng. 

Kết quả hồi quy mô hình (3) đúng như kỳ vọng, khi vốn chủ sở hữu ở mức thấp doanh nghiệp ít 

thực hiện hành vi gian lận, khi vốn chủ sở hữu ở mức cao, áp lực từ các chủ sở hữu gia tăng, doanh 

nghiệp cũng gia tăng thực hiện hành vi gian lận. Điểm ngưỡng đổi chiều được tính theo công thức 

điểm cực tiểu của hàm parabol (-b/2a) bằng 27.23 (hình 2b), tương đương khi quy mô vốn chủ sở hữu 

của doanh nghiệp ở mức 669,6 tỷ VND thì nhà quản lý bị áp lực đáp ứng các yêu cầu của hợp đồng 

ủy nhiệm để duy trì vị thế công ty nên nhà quản lý sẽ gia tăng gian lận. Tương tự như mô hình (2), 

mô hình (3) cho thấy, với đặc điểm của doanh nghiệp có vốn chủ sở hữu cao thì việc gian lận được 

thực hiện cũng nhằm mục đích làm đẹp các chỉ số về khả năng sinh lời (EPS dương và có ý nghĩa 

thống kê), khả năng thanh toán (chỉ số về khả năng thanh toán và đảm bảo lãi vay là dương và có ý 

nghĩa thống kê) và khả năng hoạt động của doanh nghiệp (số vòng quay hàng tồn kho dương và có ý 

nghĩa thống kê).  

Bảng 8. 

Kiểm định sự phụ thuộc chéo, kiểm định tương quan và phương sai thay đổi của mô hình (2) và mô 

hình (3) 

 Mô hình (2) Mô hình (3) 

Kiểm định F  

(F test)  

(OLS & FEM) 

Kiểm định F (F test):  

Giá trị F(336,  3023) = 1,22                    

Mức ý nghĩa (Prob > F) = 0,0062 

Kiểm định F (F test):  

Giá trị F(336,  3022) = 1,28                    

Mức ý nghĩa (Prob > F) = 0,0008 

Kiểm định 

Hausman  

(FEM & REM) 

Giá trị chi2(8)  =  23,35 

Mức ý nghĩa (Prob > chi2) = 0,0029 

Giá trị chi2(8) =  36,06 

Mức ý nghĩa (Prob > chi2) = 0,0000 

Tương quan chuỗi Kiểm định Wooldridge  

(Wooldridge test):  

Giá trị F(1,  336) = 0,053 

Mức ý  nghĩa (Prob > F) = 0,8188 

Kiểm định Wooldridge  

(Wooldridge test)  

Giá trị F(1,  336) = 0,003 

Mức ý nghĩa (Prob > F) =  0,9594 

Phương sai thay 

đổi 

Kiểm định Wald (Wald test): 

Giá trị chi2 (337)  =  48.520,65 

Mức ý nghĩa (Prob>chi2)=0,0000 

Kiểm định Wald (Wald test):  

Giá trị chi2 (337)  =  47.265,78 

Mức ý nghĩa (Prob>chi2)=0,0000 

Bảng 9. 

 Kết quả hồi quy mô hình (2) và mô hình (3) theo FGLS 

 Kỳ vọng Mô hình (2) – Tỷ lệ nợ  Mô hình (3) – Vốn chủ sở 

hữu 

 

LEVE, LnVCSH - LEVE      -0,0992 *** LnVCSH:    -0,0536 *** 

LEVE2, LnVCSH2 + LEVE2      0,0549 * LnVCSH2        0,0009 *** 
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 Kỳ vọng Mô hình (2) – Tỷ lệ nợ  Mô hình (3) – Vốn chủ sở 

hữu 

 

ROE + 0,0006  0,0011  

EPS + 0,0000 *** 0,0000 *** 

GROW + 0,0011  0,0010  

KNTT + 0,0003  0,0030 *** 

DBLV1 + 0,0304 *** 0,0267 *** 

SVQHTK + 0,0000 * 0,0000 * 

SVQNPT + 0,0000  0,0000  

SVQTS + -0,0088 *** -0,0078 *** 

Hằng số  -0,0060  0,6851  

Ghi chú: LEVE: Tỷ lệ nợ;  LnVCSH: Quy mô vốn chủ sở hữu; ROE: Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu; EPS: Thu nhập trên cổ 

phiếu; GROW: Sự tăng trưởng doanh thu; KNTT: Khả năng thanh toán; DBLV1: Khả năng đảm bảo lãi vay; SVQHTK: Số 

vòng quay hàng tồn kho; SVQNPT: Số vòng quay nợ phải thu; SVQTS: Số vòng quay tài sản.               

*** mức ý nghĩa 1%, **  mức ý nghĩa 5%, * mức ý nghĩa 10%. 

 

 

Hình 2a- GLBCTC tùy thuộc vào tỷ lệ nợ  

(mô hình 2) 

 

 

Hình 2b - GLBCTC tùy thuộc vào quy mô vốn 

chủ sở hữu (mô hình 3) 

Hình 2. Gian lận BCTC tùy thuộc vào tỷ lệ nợ và quy mô vốn chữ sở hữu 

5. Kết luận và hướng nghiên cứu tiếp theo 

5.1. Kết luận 

Với mục tiêu nhận diện các chỉ số tác động đến GLBCTC, nghiên cứu này đã thực hiện hồi quy 

mô hình (1) theo FGLS, với biến phụ thuộc là GLBCTC được đo lường theo mô hình của Dechow và 

cộng sự (1995) và biến độc lập là các chỉ số đại diện cho: (1) đặc điểm doanh nghiệp có cơ cấu nợ và 

cơ cấu vốn chủ sở hữu một cách riêng lẻ (LEVE, LnVCSH), (2) đại diện cho phương pháp gian lận 

thông qua doanh thu, giá vốn hàng bán (LnDT, LnGVHB), và (3) đại diện cho mục tiêu gian lận cần 
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đạt được, đó là các chỉ số về khả năng thanh toán (khả năng thanh toán hiện hành, khả năng đảm bảo 

lãi vay), các chỉ số về khả năng sinh lời (ROE, EPS), và các chỉ số về hoạt động (số vòng quay hàng 

tồn kho, số vòng quay nợ phải thu, số vòng quay tài sản).  

Kết quả nghiên cứu cho thấy doanh nghiệp có đặc điểm tỷ lệ nợ cao và quy mô vốn chủ sở hữu 

lớn đều giảm thực hiện hành vi GLBCTC. Kết quả này trái ngược với các nghiên cứu trước đây 

(Alves, 2011; Kang & Kim, 2011; Manurung & Hadian, 2013; Persons, 1995; Piot & Janin, 2007; 

Rodríguez-Pérez & Van Hemmen, 2010). Tuy nhiên phân tích sâu hơn, nghiên cứu này phát hiện mối 

quan hệ phi tuyến hình chữ U giữa tỷ lệ nợ và quy mô vốn chủ sở hữu (CSH) với GLBCTC. Cụ thể 

khi hai chỉ số này ở mức thấp thì hành vi gian lận giảm, và ngược lại khi hai chỉ số này cao thì hành 

vi GLBCTC gia tăng. Về phương pháp gian lận, GLBCTC tăng khi doanh thu tăng. Làm đẹp, gia tăng 

các chỉ số về khả năng thanh toán bao gồm khả năng thanh toán lãi vay và khả năng thanh toán ngắn 

hạn, chỉ số về khả năng sinh lời EPS và các chỉ số hoạt động bao gồm sự tăng trưởng doanh thu và số 

vòng quay hàng tồn kho là mục tiêu mà các doanh nghiệp GLBCTC nhắm đến.  

Kết quả nghiên cứu trên cũng khá tương đồng với các nghiên cứu trước; tuy nhiên được đặt trong 

bối cảnh dữ liệu nghiên cứu trải dài từ năm 2013 đến năm 2022, bao gồm giai đoạn nền kinh tế ổn 

định, và giai đoạn nền kinh tế gặp khó khăn do dịch bệnh COVID-19 cũng như do lạm phát và thu 

hẹp thị trường xuất khẩu. Hơn thế nữa, nghiên cứu này đã xem xét tổng hợp các yếu tố khác nhau tác 

động đến GLBCTC, bao gồm đặc điểm của doanh nghiệp gian lận, cách thức gian lận và mục đích 

gian lận – điều mà các nghiên cứu trước chưa thực hiện được. Các khía cạnh trên của gian lận có mối 

quan hệ với nhau, nên việc đưa đồng thời các biến vào mô hình sẽ giúp đánh giá tác động được đầy 

đủ hơn. 

Điểm nổi bật khác của nghiên cứu này so với các nghiên cứu trước là đánh giá sự thay đổi chiều 

hướng tác động của các biến đại diện cho đặc điểm doanh nghiệp tác động đến GLBCTC khi quy mô 

nợ và vốn chủ sở hữu có sự thay đổi qua thời gian. Kết quả cho thấy tỷ lệ nợ và quy mô vốn chủ sở 

hữu có mối quan hệ hình chữ U với GLBCTC và mục tiêu gian lận cũng tập trung vào “làm đẹp” khả 

năng đảm bảo lãi vay, khả năng sinh lời trên vốn (Return On Equity ‒ ROE) và số vòng quay hàng 

tồn kho. 

Kết quả nghiên cứu trên sẽ giúp các nhà đầu tư nhận diện được đặc điểm của doanh nghiệp gian 

lận, cách thức các doanh nghiệp thực hiện gian lận phổ biến và mục tiêu của việc thực hiện hành vi 

gian lận trong thực tế. Từ đó nhà đầu tư có thể nhận diện GLBCTC và hạn chế sử dụng các BCTC 

này.  

5.2. Hướng nghiên cứu tiếp theo 

Một số chỉ tiêu không có tác động (số vòng quay nợ phải thu), hoặc chiều hướng tác động không 

nhất quán hay có mối quan hệ trái với kỳ vọng (số vòng quay tài sản) cần được làm rõ hơn nguyên 

nhân trong các nghiên cứu tiếp theo.  

Mô hình nghiên cứu chỉ tập trung vào nhân tố áp lực trong lý thuyết tam giác gian lận mà chưa 

xem xét hai nhân tố còn lại (là cơ hội thực hiện gian lận, và sự hợp lý hóa hành vi gian lận) nên khả 

năng giải thích của mô hình còn hạn chế. Các nghiên cứu tiếp theo có thể đưa thêm các biến liên quan 

đến cơ hội (như kiểm toán độc lập, kiểm soát nội bộ, kiểm toán nội bộ, đặc điểm của hội đồng quản 

trị) hoặc các biến liên quan đến sự hợp lý hóa (như giá trị đạo đức, sự gắn bó của nhân viên) để mô 

hình nghiên cứu mang tính thuyết phục hơn. 
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