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Tém tit

Muc dich nghién ctru nhim danh gi4 anh huong kinh té cua cong bd
thong tin sai pham béo céo tai chinh (BCTC) dén gia tri thi truong
cia c¢b phiéu. Dya vao phuwong phap nghién ciru su kién, két qua
nghién ctru cho thiy sy giam sut ciia suat sinh 10i bat thuong cua b
phiéu cac cong ty c6 lién quan, dic biét mirc giam 4,1% vao khoang
thoi gian st voi thoi diém cong bé s lidu sai léch, va 2,1% vao thdi
diém cong bd sb liéu sai léch. Két qua nay ham y sai pham BCTC
anh huong dén niém tin va quyét dinh ciia nha dau tu.

Abstract

The aim of this study is to explore the effects of fraudulent financial
reporting on market prices of stocks. Based upon the event study
approach, its findings indicate a decline in abnormal returns on
stocks of the surveyed firms by 4.1% and 2.1% at the time close to
and on the day of fraudulent reporting occurence respectively. This
implies an impact of fraud annoucements on investor beliefs and
decision making processes.
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1. Giéi thigu

Gian 1an BCTC la nhitng hanh vi ¢4 y dan dén sai pham trong BCTC (B Tai chinh,
2001). Trong nhiéu truong hop, gian 1an BCTC dugc xem 1a ltra ddo, 1a hanh vi co hoi,
1a phi dao dtrc. Ngoai viéc lam chuyén dich gié trj gitra cac nhém loi ich trong x3 hoi,
sai pham do gian 1an BCTC con c6 dong co nhim dén loi ich cong ty (Stolowy &
Breton, 2004). Bao cao COSO (Beasley, Carcello, & Hermanson, 1999) chi ra nhitng
hé qua cta gian 1an BCTC c6 thé rit nghiém trong. Hau qua tiéu cyc tir ndp don xin
pha san dé thay ddi chu sé hitu, hay bo niém yét ching khoan hay su suy giam dang ké
trong gia tri ¢cd phiéu. Nghién ctru cua Hiép hoi cac nha diéu tra gian 1an My (ACFE,
1996) cong bd trung binh mot cong ty gian 1an bi ché tai thi ton that khoang 6% doanh
thu va chi phi gian 1an hang nim ¢ My khoang 400 triéu USD. Cac s liéu nay khong
tinh dén anh hudng cua gian 1an BCTC dén thi trudng chimg khoén.

Mot trong nhitng dong co cua gian 1an BCTC la thu hut tai trg tr bén ngoai voi chi
phi von thap. Tuy nhién, mot khi gian 1an BCTC bi phat hién va cong bd, gia tri cia
cong ty s& bi anh huong, thé hién thong qua sy sut giam gia tri ¢d phiéu; va hé qua 1a
chi phi vén cia cong ty ting 1én. Dé danh gid anh hudng cua thao ting BCTC dén thi
truong ching khoan, Dechow & cong su (1996) da tim cach phan tich anh hudng cta
cong bd thong tin gian 1an BCTC dén gia tri ¢6 phiéu. Tuy nhién, c6 it nghién ctru vé
hé qua cua sai pham/gian lan BCTC.

Danh gia anh huong kinh té cta sai pham BCTC dén thi trudong chimg khoan trong
nghién ctru nay dugc xem xét dudi goc d6 chi phi von ciia cong ty c6 sai pham thong
qua xem xét mdi lién hé giira cong bd thong tin sai pham BCTC va gia tri thi trudng
ctia ¢6 phiéu. Hién chua cé nghién ctru nao & VN danh gia méi lién hé giira cong bd
thong tin sai pham trong BCTC va gia tri thi trudng cta cb phiéu. Viéc thuc hién
nghién ctru ndy mot mat kiém ching co so 1y thuyét vé anh hudng ciia cong bd thong
tin sai pham trong BCTC dén gia tri thi truong cta cb phiéu & VN, va mit khac giap
cho cac cong ty thay dugc hau qua cua viée thuc hién hanh vi sai pham BCTC d6i véi
chi phi vbn va gia tri ctia cong ty.



94 Nguyén Céng Phuong. Tap chi Phét trién kinh té, 26(8), 92-110

2. Co sé ly thuyét

2.1. Co s¢ Iy thuyét va khung 1y thuyét

Ly thuyét thi truong hiéu qua ctia Fama (1970) cho rang gia cua chimg khoan trén
thi truong ching khoan phan anh day du moi thong tin da biét. Phién ban dang vira
phai (Semi-strong) cia 1y thuyét cho rang gia chimg khoan chiu tic dong dy du cia
thong tin cong bd trong qua khtr ciing nhu thong tin vira céng bd xong. Dya vao 1y
thuyét nay, cac mo hinh dinh gia ¢ phiéu (Edwards-Bell,1961; Ohlson,1995) cho thiy
cac nha dau tu sir dung thong tin cung cip trong BCTC dé dinh gia cac c6 phiéu. Tir
d6, voi dong co, ap luc va co hdi, nha quan tri c6 hanh dong sai pham BCTC thong
qua th6i phong loi nhuan dé tac dong dén gia co phiéu. Ly thuyét thi truong hidu qua
ctia Fama da duogc kiém chimg trong truong hop coéng bd sai pham BCTC, theo d6 thi
truong chirng khoan s€ phan tng ti€u cyc mot khi BCTC gian 1an bi phat hién.

Ly thuyét dai dién (Agency Theory) c6 ngudn gdc tir Iy thuyét kinh té va duoc phat
trién boi Alchian va Demsetz vao nim 1972, sau d6 dugc Jensen va Meckling bd sung
thém vao nim 1976. Ly thuyét dai dién mé hinh hoa mdi quan hé gitra nhitng ngudi so
hiru thye su (c6 dong) va ngudi dai dién (giam dbc/tong giam ddc). Ly thuyét nay chi
ra muyc tiéu duy nhit ctia c6 dong 1a tdi da héa gia tri cia doanh nghiép. Tir 6 quan tri
diéu hanh cua ban giam ddc luén nham gia ting gia tri doanh nghiép, trong d6 khong
loai trur trudong hop thyc hién sai pham BCTC.

Nghién ciru nay duoc phén tich dwa vao co s& 1y thuyét thi truong hiéu qua cua
Fama (1970) dé ap dung cho su kién cong bd thong tin sai pham trong BCTC ¢ VN.
Theo d6, nghién ciru tim hiéu phan 4nh ctia nha dau tu trén thi truong chimg khoan d6i
v6i cong bd thong tin sai pham trong BCTC. Phan tmg ctia nha dau tu dbi voi thong tin
vé gia ¢ phiéu duoc thé hién qua hanh dong mua, ban cb phiéu, va dugce do ludng qua
sut sinh 161 bat thudng cua cac cd phiéu.

2.2. Cac nghién curu co lién quan

C6 nhiéu nghién ctru dya vao 1y thuyét ciia Fama vé anh hudng cta mot loai thong
tin cong bd dén gia cd phiéu. Lién quan dén mdi quan hé gitra gia c6 phiéu va cong bd
thong tin sai pham BCTC, chi c6 mét s it cac nghién ctru danh gia phan Gmg cta nha
dau tu trudc thong tin gian 1an BCTC. Chang han nghién ctru ciia Feroz & cong su
(1991), cua Davidson & cdng sy (1994), cia Dechow & cdng sy (1996), Cox &
Weirich (2002). Két qua ciia cac nghién ciru nay nhin chung c6 sy dong thuén cao.
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Theo d6, gia ¢ phiéu cia cic cong ty co gian 1an BCTC sut giam trong khoang thoi
gian sat trudc dén sau thoi diém gian 1an dugc cong bd. Diém khac biét giita cac
nghién ctru nay 1a pham vi va mirc d6 sut giam sudt sinh 10i bat thuong cua c¢d phiéu.

O VN, nghién ctru ciia H Viét Tién & Dinh Thi Thu Ha (2012) cho thay suat sinh
101 bat thuong trung binh trong giai doan thi truong thuan loi ting hon hai lan so voi
giai doan thi truong khong thuan lgi. Nghién ciru ctia Nguyén Thi Minh Hué (2012)
phat hién gia ¢ phiéu c6 xu hudng ting tir ngay cong bd co tic ting va c6 xu hudng
giam trudc mot vai ngay cong bd ¢ tuc giam. Tuy nhién, van chua cé nghién ciru vé
phan tmg cua nha dau tu d6i voi cong bd sai pham trong BCTC.

3. Thue trang sai pham b3o cdo tai chinh cong ty niém yét

BCTC cung cap thong tin cho nha dau tu dé ra quyét dinh hop 1y. Thong tin sai sot
c¢6 thé dan dén quyét dinh dau tu vao nhirng hoat dong, nhimg doanh nghiép khong
sinh 101. Sai pham BCTC 1a mdt chu dé c6 tinh thoi su trén thi truong ching khoan
trong thoi gian qua. Muc tiéu chu yéu cua sai pham BCTC la danh lira nha dau tu
thong qua viéc cong bé BCTC khong phan anh dung tinh trang tai chinh cia cong ty.
Hanh vi ndy xay ra ¢ nhiéu cong ty v&i mirc ¢ khac nhau 1am anh huéng tiéu cuc dén
loi ich cua cac bén lién quan trén thi truong ching khoan (ching han Enron,
WorldCom, Global Crossing, v.v. & My hay Béng Bach Tuyét nim 2008, Banh keo
Bién Hoa nam 2002, B hop Ha Long nam 2002 & VN).

Bang 1 cho thiy ti 18 cic cong ty co sai pham lgi nhuan ting lén tir naim 2010 dén
2012. Cuy thé, nim 2010 ti 18 nay 1a 77,2%, dén nam 2011 1a 82,8%, nam 2012 la
80,9%, c6 giam nhe so véi naim 2011, nhung van con rat cao so v6i nam 2010. Két qua
nay cho thiy tinh trang sai pham BCTC & céc cong ty niém yét ngay cang ting.

Bang 1

Théng ké cac cong ty c6 sai pham loi nhuan

Thyec té bao cao 2010 2011 2012

r: k,(t 5 k-}( t 1
SO VO1 ket qua ke toan SL cong ty % SL cong ty % SL cong ty %

1. Léch 51 s6 licu kié
-ech so Vot se Hieu iem 341 772 515 82.8 539 80,9
toan, trong do:

- B4o céo cao hon 197 44,6 300 48,2 319 47,9
- Béo cao thép hon 144 32,6 215 34,6 220 33,0
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Thyec té bao cao 2010 2011 2012

7 k,(t 5 k-}( t 1
SO VO1 ket qa ke toan SL cong ty % SL cong ty % SL cong ty %

2. Khong thay d6i 101 22,8 107 17,2 127 19,1
Téng 442 100 622 100 666 100

Nguon: Tinh toan ciia tac gia tir ngudn StoxPlus
4. Gia thuyét va phwong phap nghién ciru

4.1. Gid thuyét nghién ciru

Cac mo6 hinh dinh gia ) phiéu (Edwards-Bell, 1961; Ohlson,1995) cho théy loi
nhuén 1a mot trong cac yéu t6 anh huong quyét dinh dén gia ¢ phiéu cia cong ty. Khi
gian 1an lgi nhuan bi phat hién va dugc cong bd rong rdi, nha dau tu dinh gia lai gia tri
c¢b phiéu cta cong ty theo huéng giam va hé qua la giam gia tri ciia cac cong ty nay.
Vé ly thuyét (theo gia thuyét thi truong hiéu qua cta Fama 1976), thi truong chimg
khoan s€ phan ung ti€u cuc mdt khi BCTC gian 1an bi phat hién. Dya vao gia thuyét
nay, mot s6 it nghién ciru tim hiéu c6 hay khong gia c6 phiéu cua cac cong ty gian lan
BCTC sut giam trong khoang thoi gian sat trudc dén sau thoi diém gian 1an duge cong
bd. Feroz & cong sy (1991) tim thdy kha ning sinh 15i bat thuong (Abnormal Return)
cta ¢6 phiéu giam 10% vao ngay gian 14n dugc cong bd. Nghién ciru cua Dechow &
cong su (1996) ciing cho két qua gan twong dong; theo do, gia ¢ phiéu giam trung
binh 9% vao ngay cong bd gian 1an BCTC. Nghién ciru ciia Davidson & cong su
(1994), nghién ctru ciia Cox & Weirich (2002) ciing tim thay thi truong chimg khoan
phan tng tiéu cuc ddi voi gian 1an duoc cong bd trude mot ngay hodc vao ngay cong
b6 gian 1an BCTC.

Mic du khong c6 nhiéu nghién ciru vé chu dé nay nhung cac nghién ctu di thuc
hién déu cho két qua twong dong; d6 1a gia c6 phiéu c6 mbi quan hé nghich chiéu véi
thoi diém cong bd gian 1an BCTC. Gia c¢6 phiéu giam ham y vao gan thoi diém cong
bd gian 1an va vao ngay cong b, gia tri ciia cong ty bi anh hudng dang ké do gian lan
BCTC. Néi cach khac, két qua nay cho thiy thi truong phan mg tidu cuc dén gia ¢
phiéu cta cac cong ty gian 1an, do danh gia cta nha dau tu vé hé qua cua gian lan
BCTC dén trién vong kinh té trong tuwong lai ctia cic cong ty nay.

Xuat phat tir nhirng lap luan va két qua cua cac nghién ciru da thyc hién, cung véi
viéc xem xét nhitng déc thu cua VN, gia thuyét dit ra dwa vao mbi lién hé nghich chiéu
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giita cong bd gian 1an BCTC va gia tri cd phiéu cta cong ty. Su sut giam gia tri cd
phiéu ciia cong ty thé hién thong qua su giam sit cua suét sinh 1oi bat thuong ciia cd
phiéu.

H;: Céng bé sai pham BCTC c6 dnh huong tiéu cue dén sudt sinh loi bat thwong
ciia ¢6 phiéu.

4.2. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay st dung phuong phap nghién ctru sy ki€n. Nghién cuiru su kién 1a
nghién ctru anh hudng ctua mot sy kién cy thé dén gia ching khoan cua cac cong ty co
lién quan. Sy kién nghién clru c6 thé c6 ban chat khac nhau. Déi v6i ké toan tai chinh,
su kién nghién ctru chil yéu 1a cong bd sb liéu ké toan. Nhitng nghién ctru vé chu dé
nay nham danh gia gia tri thong tin cia sé lidu ké toan, trong d6 c6 ndi dung thong tin
ctia bao cdo sb liéu kiém toan BCTC.

Nghién ciru sy kién dya vao mot gia dinh don gian: Néu mét su kién co gia tri
thong tin, su kién d6 s& dan dit cac nha dau tu danh gia lai dy doan cua ho vé trién
vong tuong lai ciia cong ty cong bd su kién. Néi cach khéc, sy kién nay c6 thé 1am cho
nha dau tu diéu chinh lai danh muyc dau tu (Portfolio). Tir d6, dé do ludng gia tri thong
tin cua su kién dén gia chung khoan, can do ludng bién dong cua gia cd phiéu dudi tac
dong cua sy kién. Gia tri thong tin cua sy kién duoc kiém chirng néu bién dong gia cd
phiéu (bién dong kha ning sinh 15i ctia ¢d phiéu) c6 ¥ nghia va khac khong.

Nhirng tac gia di tién phong trong viéc ap dung phuong phap nghién ctru su kién la
Ball & Brown (1968), Beaver (1968), va Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969). Theo
Dumontier & Martinez (2001), mdt nghién ctru sy kién gém 3 budc: i) Xac dinh sy
kién va ctra so sy kién; ii) Xac dinh gia tri chudn dé do ludng c6 hay khong su bién
dong gia ) phiéu dudi anh huong cua sy kién; va iii) Panh gia anh hudéng cia sy kién
dén gia co phiéu. Phuong phap nghién ctru su kién st dung trong nghién ctru nay duoc
mo ta theo trinh tu ba budc nhu trén.

4.3. Xac dinh sy kién nghién ciru va cua so sy kién

Do khéng c¢6 dit liéu vé gian 1an BCTC, nghién ctru ndy st dung tham s6 sai pham
theo huéng thdi phong loi nhuan nhu 1a moét do ludng twong dbi cia gian 1an BCTC.
Sai pham dugc do luong trong nghién ctru nay la chénh léch 1gi nhuan trudc va sau
kiém toan. Tir 46, su kién trong nghién ciru nay 1a thoi diém cong bd s6 lidu kiém toan.
Ngay su kién 1a ngay cong bd BCTC da kiém toan. Néu s liéu kiém toan 1éch so véi
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s6 liéu cong b ciia cong ty, nha dau tu sé thay d6i danh gia ciia ho dbi voi cd phiéu c6
lién quan va tir d6 tac dong dén gia c6 phiéu. Do thong tin vé s6 liéu kiém toan c6 thé
bi o 1i truée khi duge cong bd chinh thirc va anh hudng dén quyét dinh mua ban cd
phiéu ctia nha dau tu, cin phai thyc hién nghién ctru trong mot khoang thoi gian quanh
ngay su kién. Khoang thoi gian nghién ctru ndy duoc cic nha nghién ctru goi 1a cira s6
su kién (Event Window). Xac dinh d¢ rong cua cua sb su kién do nha nghién ctru xac
lap. Tham khao mot s nghién ctru c6 lién quan nhu nghién ciru ciia Feroz & cong su
(1991), nghién ctru cia Dechow & cong sy (1996), nghién ciru cua Dumontier &
Martinez (2001), nghién ctru ciia H6 Viét Tién & Dinh Thi Thu Ha (2012), cira s6 su
kién 16n nhét ciia nghién ctru nay 1a 31 ngay (cong, trir 15 ngay tinh tir ngay su kién).

-T=-15 0 +T=+15

Ngay cong bo so li¢u kiém toan

Trén co s& cua sb nay, co thé tach thanh céc cira s6 su kién nho hon dé xem xét anh
hudng cua su kién dén gia tri ¢6 phiéu theo khoang thoi gian xoay quanh thoi diém
cong bd s6 lidu kiém toan. Ching han c6 thé chia ctra s6 sy kién thanh timg khoang
thoi gian ty, t; (-T< t; <t; <+T). Dua vao céc nghién cuu sy kién co6 lién quan, nghién
ctru nay sur dung 8 cira so sy kién: [-15;-2], [-5:-2], [-1;+1], [-1], [0], [+1], [2;5], va
[2;15].

4.4. M6 hinh nghién ciru

M6 hinh nghién ciru dugc xac lap nham danh gia anh huong cia sy kién dén thi
truong ching khoan thong qua xac dinh suat sinh 10i bat thuong ciia ¢6 phiéu dudi tac
dong cua sy kién cong bd. Trong thuc té gia cua cd phiéu thuong bién dong ngay ca
khi sy kién nghién ctru khong xay ra. Bugc thir hai 1a nham nhan dién bién dong gia ¢
phiéu do su kién cong bd sé liéu kiém toan BCTC, bién dong do cac yéu td bén ngoai
do bién dong thi truong. Dé thyc hién diéu nay, can quan sat phan ng ciia mot cd
phiéu @i véi su kién cong bd BCTC cé sai pham thong qua do ludng suat sinh 10i bat
thudng (Abnormal Return). Suat sinh 10i bat thudng 1 sudt sinh 10i duoc xic dinh
bang cach so sanh suét sinh 1i thuc té quan sat dugc v6i suét sinh 1i ky vong.

ARy = Ry — E(Rye/X¢)
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Trong d6, ARy, Ry, va E(Ry/Xy) lan luot 1a suét sinh 101 bat thuong, suit sinh 101
thuc té, va sut sinh 10i ky vong ciia chimg khoan i vao ngay t; X, 1a sy kién cong bd sd
lidu kiém toan BCTC c6 lién quan dén gia ching khoan dang nghién ciru. Suét sinh 10i
ky vong cua chimg khoan i vao ngay t (E(Ri/X,) 1a sudt sinh 1oi thong thuong
(Normal Return) trong bdi canh khong c6 sy kién xay ra. Dé xac dinh suit sinh 15i bat
thudng, can phai do luong suit sinh 10i ky vong. Theo Dumontier & Martinez (2001),
két qua ctia nhidu nghién ciru chi ra ring mé hinh suat sinh 10i trung binh trong qua
khir (Historical Mean Model, X, hang s6') va mé hinh chi s thi trudng (Market Index,
v6i X, 14 suat sinh 10i cua thi truong) duge xem 1 cac mo hinh c6 tinh vu viét trong
viéc wdc tinh suit sinh 101 ky vong. M6 hinh chi s6 thi trudng c¢6 tinh wu viét hon do ¢
xét dén anh huong cua diéu kién thi truong dén suat sinh 10i cta cd phiéu va tir do
phuong sai ciia suat sinh 1oi bat thuong trong mé hinh nay giam déng ké (MacKinley,
1997). Nghién ctru nay sit dung mé hinh chi sd thi truong (VNINDEX hodc
HNXINDEX) dé udc tinh suat sinh 10i ky vong cua c6 phiéu.

Ty suat sinh 15i cua thi truong (Ry,) va sudt sinh 10i thuc té cua c6 phiéu (Ry) tinh
theo ngay nhu sau:

E(Ri/X;) = Ry = (Chi s thi trudng ngay t — Chi sb thi truong ngay t-1)/Chi s6 thi
truong ngay t-1.

R;; = (Gia c6 phiéu i vao ngay t - Gia cb phiéu i vao ngay t-1)/Gia c¢6 phiéu i vao
ngay t-1. Gia c¢6 phiéu dong cira tai ngay t dugc st dung dé tinh toan.

Sau khi tinh toan sut sinh 151 bat thudng, gia tri AR, ciia mdi ching khoén i & mbi
thoi diém t thudc ctra s6 sy kién phan anh anh huong tich cuc (AR >0) hay tiéu cuc
(AR;;<0) cua sy kién dén gia c6 phiéu. Dé xac dinh ty suét sinh 151 bt thuong cia toan
bd cac chimg khoan trong mau nghién ctru 12 khac khong (>0 trong truong hop su kién
c6 anh hudng tich cuc dén gia cd phiéu hoac <0 khi sy kién c6 anh hudng ti€u cuc dén
gia ¢b phiéu), can tinh suét sinh 15i bat thudng trung binh (AAR;: Average Abnormal
Return) ciia toan bd chimg khoan nghién ctru tai mdi thoi diém (ngay) t cua ctra sb sy
kién:

AAR, = AR,

Trong d6, N 13 s6 cong ty nghién ciru (s6 cong ty voi BCTC c¢6 sai pham trong mau

nghién ctru); t 1a cac thoi diém thudc cira s6 su kién: V t € [-T; +T].
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Dé danh gia anh hudng cua sy kién cong bd két qua kiém toan BCTC dén bién dong
gia ¢ phiéu trong toan bd khoang thoi gian cua cac ctra s6 su kién, can do luong sut
sinh 151 bat thuong luy ké (MCAR — Mean Cumulative Abnormal Return) ciia cic cira
sb su kién.

t2
MCAR ¢, = Z AARy,
k=t;

Voi Vi, t, €T +T]

Pdnh gid anh hwdng cia sw kién dén gia cé phiéu

Néu sy kién c6 anh huong dén gia cd phiéu, suit sinh 10i bat thuong tai ngay su
kién; cac suat sinh 1o bat thuong luy ké va sudt sinh 161 bat thuong trung binh luy ké
phai khac khong va cé y nghia thong ké. Kiém dinh tham sb hodc phi tham sé dwoc ap
dung trong trudng hop nay dé kiém dinh cac gia thuyét Hy (AR, tai ngay su kién, AAR
va MCAR déu bang khong). Kiém dinh tham sé dya vao gia dinh vé sy ton tai phan
phéi chuan, khong c6 da cong tuyén (Uncorrelation) va phuong sai cia sai s6 khong
d6i (Homoscedasticity). Kiém dinh T (Student) thuong duoc st dung phd bién dé kiém
dinh gia thiét Hy.

Kiém dinh sudt sinh 167 bat thwong trung binh

Gia tri kiém dinh thong ké vé mic y nghia cua suat sinh 101 bt thuong trung binh
nhu sau:

_ AAR,
t ™ s(a4Ry)

~ T

Trong d6, S(AARy) 1a d6 l1éch chuan cia cac suit sinh 101 bit thuong ¢ thoi diém
(ngay) t. Do 1éch chuan duoc tinh tir phwong sai cua cac suat sinh 15i bat thuong (ky
hiéu 1a S?):

Xk (ARy; — AAR,)?
B N -1

Vé6i N 1a s6 don vi trong mau nghién ciru, ¢ day 1a s6 cong ty véi BCTC co sai

pham; k 6 gia tri 1an luot tir t; d&én ty, v6i V1, t, E[-T: +T]

52

Kiém dinh sudt sinh 16 bdt thwong trung binh luj ké
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Kiém dinh T ciing dugc dung dé kiém dinh y nghia thong ké cua suat sinh 1oi bat
thuong trung binh lu§ ké MCAR .., v6i gid thuyét Hy 1a cic MCAR ;)= 0. Gié tr
thdng ké T, cia MCAR can kiém dinh nhu sau:

- MCAR;
7 S(MCAR))

Trong d6, S(MCAR,) 1a do 1éch chudn cua cac suét sinh 16i bt thuong trung binh

luy ke.

4.5. Thu thdp dir liéu

Dit liéu cong ty c6 BCTC sai pham qua kiém toan BCTC duoc cung cip boi cong
ty chuyén cung cép sd liéu tai chinh StoxPlus. Theo d6 nam 2012 c6 666 cong ty niém
yét ¢ sb lieu BCTC trudc va sau kiém toan, bao gém cic ngan hang va cong ty tai
chinh. Trong 666 cong ty nay, c6 319 (chiém 48%) cong ty bao cao loi nhuin cao hon
loi nhuén kiém toan, con lai 1a cac cong ty bao cao 1gi nhuan thép hon 1oi nhuén kiém
toan 1a 220 cong ty (chiém 33%) va loi nhuan khong thay ddi sau kiém toan 1a 127
cong ty (chiém 19%)*. Nhu dé cép o trén, cac cong ty thoi phong lgi nhuan cé thé quy
cho (gan dung) c6 hanh vi gian 1an. Trong s6 319 cong ty bao cdo loi nhuan cao hon
loi nhuan kiém toén, 50 cong ty c6 sai léch loi nhuan 16n nhit (da loai trir cac ngan
hang va cong ty ching khoan) dugc chon dé danh gia anh huong cta cong bd sb lidu
kiém toan BCTC dén suét sinh 161 cia cd phiéu. Khi so sanh muc lgi nhuén sai 1éch
v6i loi nhuan sau thué (da kiém toan), cac ti 1& nay déu rat cao (chi c6 mot cong ty co ti
18 3,27%, va ti 1¢ cao nhét 1a 558,78%). Ti 1€ sai 1&ch nay co thé duoc xem la sai pham
vé mit dinh lugng. Xét vé& mat dinh tinh trong danh gia sai pham, sai 1&ch 1gi nhuén
dugc xem 1a sai pham c6 anh huong 16n dén quyét dinh cua nha dau tu, vi gia c6 phiéu
chiu tdc dong lon cua lgi nhuan hoat dong kinh doanh cua cong ty. Danh sach 50 cong
ty nghién ctru (theo ma ching khoan) bao gém murc 1oi nhuan sai 1&ch, ti I 191 nhuin
sai 1éch dugc trinh bay ¢ Bang 2.

Dit liéu ngay cong bé BCTC da kiém toan cua cic cong ty trong mau dugc thu thap
tir website ctia cong ty chuyén cung cip dit liéu chimg khoan StoxPlus. Dir liéu sudt
sinh 11 cta 31 ngay (-15; +15 ngay) xoay quanh ngay céng bé BCTC kiém toan (goi
1a ngay “0”) ctia mdi cong ty trong mau duogc thu thap tir Cong ty chiing khoan Bao
Viét. Dir liéu sudt sinh 10i cta thi truong (chi s VNINDEX hoic HNXINDEX) trong
khoang thoi gian twong ing cling duoc thu thdp tir website cua Cong ty ching khoan
Bao Viét. Nhitng dir liéu thu thap duoc st dung dé tinh suét sinh 161 bét thuong, suét
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sinh 161 bat thudng trung binh va suit sinh 10i bat thuong trung binh luy ké theo timg
cira sb su kién.
Bang 2

Mot s6 thudc tinh ciia 50 cong ty nghién ciru

Ma  San Sai léch BLNsalleeh  na o ganniem  Sailech %6 LN sai
CK niém yét loi nhuén S.O VGIA CK yét loi nhuan lec.h 50 Ym
lgi nhudn lgi nhuan
PVX HNX -250601316955 18,72% STT HOSE -9101710002 42,06%
PPC HOSE  -112124810440 22,21% EVE HOSE -8404279001 11,25%
HLC HNX -82596643920 397,66% CMI HNX -8060053614 597,14%
MPC HOSE -74126926189 440,19% CTA HNX -6585901768 108,57%
SBT HOSE -69931191785 18,89% PTL HOSE -6076939805 458,44%
HDG HOSE -55172282123 237,33% VPH HOSE -5596352604 79,61%
TCS HNX -50742934128 113,89% VCF HOSE -5585914821 3,87%
HVG HOSE -41841879472 16,07% PGT HNX -5538802261 558,78%
MSN  HOSE -41811000000 3,32% HU1 HOSE -5509485220 27,60%
VID HOSE -31537127121 129,86% ALP HOSE -5423257584 4,74%
VNE HOSE -30875422103 248,69% DHG HOSE -5390990621 4,11%
SD1 HNX 18852684939 55,48% DLG HOSE -4877120987 339,75%
PVA HNX -17940974246 12,38% PNC HOSE -4684615234 27,76%
AVF HOSE -15756025377 50,32% VMD HOSE -4593099571 30,03%
BT6 HOSE -14830720638 62,31% PPG HNX -4584024058 32,81%
DRH HOSE -14082799902 59,63% BHC HNX -4266792579 20,95%
CSC HNX -13924903537 1864,37% SvC HOSE -4151644230 9,26%
TST HNX -11767268779 45,70% MIC HNX -4067737502 41,80%
PXA HNX -11700721439 18,71% CMX HOSE -3904173163 138,59%
V15 HNX -11322052146 100,77% PET HOSE -3794526478 4,02%
ABT HOSE -9921336486 12,53% OPC HOSE -3769938937 6,76%
TTF HOSE -9496008282 380,39% NTP HNX -3698496636 3,27%

CTI HOSE -9402336517 756,54% DTL HOSE -3666675610 27,81%
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% LN sai léch ~ % LN sai
Mi San Sai léch cET SR M sanniem Sai léch co = s
o . R S0 vGi A . R 1éch so vai
CK niém yet lgi nhuan . . CK yét loi nhudn . R
lgi nhudn lgi nhuan
PXM HOSE -9308312431 8,49% PHC HNX -3521823852 264,08%
NLC HNX -9252852681 92,29% MNC HNX -3503100347 91,75%

Chu thich: Sai 1éch lgi nhuan = Loi nhuén sau kiém toan — Loi nhuén trudc ki€ém toan;% lgi nhuan
sai léch so véi 1gi nhuan = Loi nhuén sai 1éch/Lgi nhuén sau thué da kiém toan.

Nguén: Tac gia tu tinh toan.
5. Phan tich két qua

Suat sinh 101 bat thuong trung binh (AAR), gia tri kiém dinh thong ké sut sinh 10i
bét thuong trung binh va suat sinh 10i bat thuong trung binh luy ké (MCAR) ciia toan
bo ctra sb sy kién duoc trinh bay ¢ Bang 3. Hinh anh tryc quan cua AAR va MCAR
dugc trinh bay ¢ Hinh 1.

Két qua va hinh anh cho thiy AAR bién dong ting giam nhung nhin chung c¢é xu
huéng giam trong khoang thoi gian 15 ngay trude ngay cong bé BCTC duoc kiém
toan. Trir ngay -5, trong khoang thoi gian tir ngay -11 dén ngay -3, AAR ludn 4am. Xu
huéng giam nay duoc kiém dinh véi cac mirc y nghia tir 10% dén 1%. Mic du chi co
bdn két qua c6 ¥ nghia thong ké trong khoang thoi gian 15 ngay trude ngay su kién,
két qua nay ung ho gia thuyét vé anh hudng tiéu cuc ciia cong bd BCTC sai pham dén
suat sinh 101 bat thuong cia c6 phiéu. Tuy nhién, mic giam khong lién tuc va tong
mirc giam cua sudt sinh 101 bat thuong ciia 15 ngay khong 16n (-0,7%) cho thay thi
truong it chiu tic dong cua thong tin “rd ri” vé két qua kiém toan.

Bang 3
Suit sinh 101 bat thuong trung binh va sut sinh 101 bat thuong trung binh luy ké cua 31
ngay quanh ngay su kién

Ngay AAR T(AAR)  MCAR Ngay AAR T(AAR)  MCAR
-15 0,002 0,739 0,002 15 -0,008 -1,600™ -0,013
-14 0,001 0,231 0,003 14 -0,005 -1,031 0,001
-13 0,001 0,236 0,002 13 0,006 1,081 0,000
-12 0,002 0,453 0,003 12 -0,006 -1,266" -0,010
-11 -0,001 -0,121 0,001 11 -0,004 -0,815 -0,005
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Ngay AAR T(AAR)  MCAR Ngay AAR T(AAR)  MCAR
-10 -0,006 -1,114" -0,006 10 0,004 0,383 -0,002
9 -0,007 -1,352" -0,013 9 0,005 0,926 0,009
-8 -0,001 -0,105 -0,007 8 0,003 0,674 0,004
-7 -0,005 -1,024" -0,006 7 0,000 -0,074 0,003
-6 -0,003 -0,844 -0,009 6 0,003 0,610 0,005
-5 0,001 0,225 -0,002 5 0,002 0,306 0,002
-4 -0,005 -1,100" -0,005 4 0,000 0,070 -0,009
-3 -0,004 -0,610 -0,009 3 -0,009 -1,287" -0,012
2 -0,004 -0,797 -0,008 2 -0,003 -0,588 -0,020
-1 -0,003 0,592 -0,007 1 20,017  -3,990"" -0,038

0 -0,021 6,085 -0,024

0.020

0.010

/\

\ s

0.000 X v
-0.010 Rk \ /
-0.020

-0.030 \—

>

I

-0.040

-0.050

— AAR ---- MCAR

Hinh 1. D5 thi thé hién suét sinh 16i trung binh bt thuong AAR
va suét sinh 101 bat thuong trung binh luy ké MCAR cua toan b cira s6 su kién

Ghi chi: Mirc ¥ nghia: ~ @ 1%; “: 5%; va : 10%. AAR: Suét sinh 15i bt thuong trung binh;
MCAR: Suat sinh 101 bat thuong trung binh luy ké; T(AAR): Gia tri kiém dinh thong ké T.

Nguén: Tac gia tinh toan
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Nguoc lai, vao ngay céng bd BCTC kiém toan c6 sai 1éch (ngay “0”), suat sinh 1oi
bét thuong c6 mic giam sau (2,1%) voi kiém dinh théng k& v6i muc y nghia 1%. Két
qua nay cho thiy nha dau tu da c6 phan ung tiéu cuc dbi v6i gia tri co phiéu cua cac
cong ty co sai pham vé loi nhuan vao ngay cong bd két qua kiém toan. Két qua gﬁn
tuong tu vao ngay hom sau (ngay “17), theo do suit sinh 101 bat thuong trung binh
giam 1,7% (voi kiém dinh c6 muc y nghia 1%) kéo theo suét sinh 101 bat thuong trung
binh Iuy ké giam 3,8%. Tinh trong khoang thoi gian 3 ngay tu ngay -1 dén ngay +1,
suat sinh 101 bat thuong c6 miic giam 16n nhat 1én dén 4,1% (0,3% + 2,1% + 1,7%).
Két qua nay cho thay gia tri c6 phiéu cua cic cong ty c6 sai pham trong BCTC chiju
anh huong 16m & thoi diém gﬁn sat ngay cong bd két qua kiém toan.

Trong mudi ngdy tiép theo ké tir ngay sy kién, suét sinh 10i bat thuong c¢6 xu hudng
tang va 16n hon 0, sau d6 giam va am trong nam ngay tiép theo. Két qua nay khong
ung ho gia thuyét dat ra. Két qua nay cung véi két qua tinh trong khoang thoi gian
trudc ngay su kién cho théy thi truong it chiu tdc dong ctia thong tin vé sai léch loi
nhuan cta cc cong ty. Didu nay co thé do thi trudng chimg khoan VN con chiu anh
huong nang cua nhiéu yéu td khac nhu chinh sach vi mé, hoi ching dam dong, déau co,
V.V..

Dé danh gia day du hon vé anh huong ciia cong bd thong tin vé BCTC sai pham dén
suét sinh 101 cia cb phiéu, phan tich theo cac ctra s6 su kién duoc thuc hién. Nhu da dé
cap o trén, khoang thoi gian sy kién 31 ngay dugc chia thanh 8 ctra sb su kién: [-15;-
21, [-5:-2], [-1;+17, [-1], [0], [*+1], [2;5], va [2;15]. Suét sinh 15i bat thuong trung binh
lu§ ké MCAR va gia tri kiém dinh théng ké T(MCAR) duoc trinh bay ¢ Bang 4 va db
thi truyc quan cia MCAR theo cura s6 su kién dwgc trinh bay ¢ Hinh 2.
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MCAR

0.000 T T T T T T 1
[-15;-2] [-5; 2] 1 [L1 (5] [2;15]

SN
\/

-0.030

-0.040 3

-0.050

Hinh 2. Suét sinh 1i bat thuong trung binh luy ké theo céc ctra s6 sy kién

Nguén: Tac gia ty tinh toan

Bang 4
Gia tri MCAR va T(MCAR) theo céc cira s6 su kién
Ctra s6 MCAR T(MCAR)
[-15;-2] -0,028 2,131
[-5;-2] 0,012 -1,400™
-1 -0,003 -0,592
0 -0,021 -6,084™"
+1 0,017 -3,990"
[-1;+1] -0,041 50177
[+2:+5] 0,010 -1,017™
[+2;+15] -0,017 -0,968

Ghi cha: Muc ¥ nghia: 7 1%; 72 5%:; va 1 10%; ©: one-tail bén trai.
Nguén: Tac gia ty tinh toan

Suat sinh 151 bat thudong trung binh luy ké trong khoang thoi gian tir ngay -15 dén
ngay -2 giam 2,8% voi muc ¥ nghia 5%. MCAR tiép tuc giam nhung muc giam it hon
trong khoang thoi gian tir ngdy -5 dén ngay -2 (v6i mirc ¥ nghia 5% bén trai). Dic biét,
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MCAR cé mirc giam 16n nhét 1én t&i 4,1% (véi mirc ¥ nghia 1%) trong khoang thoi
gian sat ngay cong bd BCTC kiém toan (tir ngay -1 dén ngay 1). Vi cac khoang thoi
gian tiép theo (tir ngay 2 dén ngay 5, va tir ngdy 2 dén ngay 15), MCAR déu giam
nhung mirc giam it hon. Nhin chung, MCAR giam cho thay thi trudng phan ng tiéu
cuc dbi véi cac cong ty ¢6 sai pham lgi nhuan cong bd. Két qua nay phu hop véi gia
thuyét dit ra vé cong bd thong tin BCTC sai pham di tac dong tiéu cuc dén quyét dinh
mua ban c6 phiéu cia nha dau tu.

6. Két lun va goi y chinh sach

6.1. Két lugn

Két qua nghién ctru cho thay anh huéng cua cong bd thong tin sai pham trong
BCTC tac dong ti€u cuc dén quyét dinh mua, ban cd phiéu ctia nha dau tu. Nha dau tu
c¢6 phan ing manh nhét & thoi diém sat v6i ngay cong bd BCTC sai pham. So véi cac
nghién curu trude ddy ¢ nudce ngoai nhu nghién clru cia Cox & Weirich (2002); Feroz
& cong su (1991), nghién ciru nay cho két qua twong dong vé anh hudng tiéu cuc cia
gian 1an BCTC dén gié tri c6 phiéu. Tuy nhién, mirc giam gia ¢ phiéu vao ngay cong
bd sai pham trong nghién ctru nay it hon nhiéu so véi cac nghién ciru & nude ngoai
(2,1% so vé6i khoang 10%) cho thiy: i) V& anh huéng dén gia c6 phiéu, cong bd sai
pham BCTC bdi cc cong ty kiém toan & VN ¢6 anh hudng thap hon nhiéu so véi cong
b gian 1an ctia co quan quan 1y & nude ngoai; va ii) Thi truong chimg khoan VN phan
g it hon so v&i cac thi trudng chig khoan phat trién cao hon. Két qua cua nghién
ctru ham y hanh dong gian lan BCTC cua cong ty vi muc dich nao do6 trong tirng thoi
diém nhat dinh c6 thé gay ton hai dén hinh anh va gia tri ciia cong ty trong dai han.

6.2. Goiy chinh sach

Két qua nghién ctru chi ra nha dau tu phan tng tiéu cuyc d6i v6i cong bd thong tin
sai pham trong BCTC. Két qua nay ham ¥ can phai ting cuong han ché, ngan ngira sai
pham BCTC ctia cac cong ty. Dé han ché va ngin ngira sai pham BCTC, can phai ting
vai tro, trach nhiém cua cac bén co lién quan, trong d6 cdt 18i 1a chirc ning giam sat
quy trinh lp va cong bd BCTC ciia quan tri cong ty.

Quan tri cong ty 1a mot co ché gidm sat nham danh gia trach nhiém cua cong ty
thong qua hoi déng quan tri, ban kiém soat, nha quan tri, nha kiém toan véi muc dich
bao vé nha dau tu. Quan tri cong ty hiru hidu véi cic chic ning giam sat, kiém tra,
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kiém soat s& phat hién, ngan ngira hanh dong gian 1an BCTC ctia nha quan tri. V& ca ly
thuyét va thuc tién, quy trinh lap va cong bd BCTC cua cong ty niém yét ham chua
mot co ché giam sat. Co ché giam sat nay thé hién hai diém chinh yéu: i) Chirc ning
giam sat tryc tiép cua hoi ddng quan tri, ban kiém soat, kiém toan doc lap va cac co
quan quan ly nha nudc ¢é li€n quan (nhu S& Giao dich Chirng khoan, Uy ban Chung
khoan); va ii) Chtrc ning giam sat gian tiép cua cac bén khac co loi ich lién quan dén
cong ty nhu c6 dong/nha dau tu (nhét 1a cac nha dau tu thé ché), cac nha phan tich
chung khoéan (¢ cac cong ty chung khoan), cac ngan hang. Quan tri cong ty hitu hi¢u
vo1 mot hoi déng quan tri “chat lugng”, va véi mot ban kiém soat hiéu qua, phai tao ra
mot moi trudng doi hoi BCTC phai co chat lugng cao va khong dung thi cho gian lan
BCTC. Vin hoa niy 1a mot co ché giam sat tién phong trong viéc phong ngira va phat
hién gian 1an BCTC. Chang han, Luat Sarbanes-Oxley Act nim 2002 ctia My nhén
manh co ché giam sat gian 1an BCTC s& gitp ting cudng quan tri cong ty, ting trach
nhiém va minh bach ciia BCTC.

Ban kiém soat, mot bo phan quan trong ctia quan tri cong ty, dugc xem 1a mot thanh
t6 khong thé thiéu ctia co ché giam sat chat lugng BCTC. Ban kiém soat dong mot vai
trd quan trong trong viéc gidm sat tinh trung thuc va chit luong cia quy trinh lap
BCTC, tinh hitu hiéu ctia kiém toan ndi bd va kiém toan doc lap. Cong ty phai xem ban
kiém soat nhu 1a mot chirc ning giam st tao ra gid tri gia ting thay vi don thuan 1a mot
cong cu giam sat “tinh trang lam dep BCTC” nham d4p ung yéu ciu cia S¢ Giao dich
Chung khoan va Uy ban Chung khoan.

Mot thanh t6 quan trong khac gitp cho co ché giam sat tinh trung thuc va chat
lugng cua BCTC 1a sy hién dién va tinh hiru hiéu cua kiém soat ndi bo va kiém toan
ndi bo ¢ cong ty niém yét. Trong khi Ban giam ddc chiu trach nhiém chinh trong viéc
thiét 18p va duy tri tinh hop 1y va hiru hié¢u cia kiém soat ndi bo, cac kiém toan vién ndi
b6 va kiém toan vién doc lap can bao dam réng, kiém soat noi bo 1a hop 1y va hitu hi€u
(khong ¢ nhitng khiém khuyét nghiém trong) trong viéc phong ngira, phat hién va
hi€u chinh gian 1an BCTC va kiém soat ndi bd khong bi su chi phéi cua Ban giam dbe
(B¢ Tai chinh, 2012)m

Chu thich

" Theo Dumontier & Martinez (2001. tr. 106), mé hinh nay dugc sir dung 1an diu tién boi Masulis
(1980). M6 hinh nay gia dinh suat sinh 10 ciia ching khoan i (X;) khong ddi qua thoi gian nhung ¢
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su khéc biét giita cac loai chimg khoan. X; dugc tinh toan dua vao phuong phap hdi quy cua suét

sinh 101 trong trudc giai doan cira so6 sy kién.

* Do han ché vé sé trang, s6 liéu chi tiét khong dugc trinh bay trong bai viét.
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