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Théng tin bai bao TOM TAT
Nhan bai: 8/2024 Nghién ctru xem xét mdi quan hé gilra quan tri lgi nhuan (Earnings Management) va tinh dé doc
Chap nhan: 9/2024 (Annual Report Readability) ctia bdo cdo thudng nién cla céc cong ty niém yét tai Viét Nam tir ndm

2015 dén nam 2021. K&t qua cho thdy quan tri Igi nhuan c6 tac dong nghich bién dén tinh dé doc dugce
bdo cdo thuong nién, nghia la cac cong ty tham gia nhiéu vao quan tri Igi nhuan hon cé xu hudng cé
bédo cdo thuong nién khé doc hon. Két qua nghién ctru nay sé ho trg viéc str dung béo cédo thuang
nién. Nha dau tu cé thé dénh gia kha nang thao ting thu nhap dua trén mac d6 dé doc cua béo céo.
Co quan thug, kiém toén va tin dung ciing c6 thé str dung tinh dé doc d€ dénh gié chat lugng bao cédo
thudng nién.

Xuét ban online: 9/2024

The study examines the relationship between earnings management and the readability of annual
reports of listed companies in Vietnam from 2015 to 2021. The results show that earnings management
has a negative impact on annual report readability, meaning that companies that engage in more
earnings management tend to have less readable annual reports. This research will aid in the use of
annual reports. Investors can assess the potential for income manipulation based on the readability
of the reports. Tax authorities, auditors, and credit agencies can also use readability to evaluate the
quality of annual reports.

Keywords: Annual report Readability, Earnings management, Readability, Vietnam stock market.

1. GIOITHIEU

Quan tri lgi nhuan dé cap dén hanh vi thao tliing thong tin ké toan dé tao ra anh huéng dén béo céo tai chinh
(Strakova, 2020). Diéu nay dat ra van dé nghiém trong vé tinh minh bach va trung thuc trong qua trinh bdo céo tai
chinh cta céc doanh nghiép. Hanh vi quan tri lgi nhuan nay dién ra & hau hét moi cong ty, bat ké khu vurc, linh vuc
kinh doanh hodc quy mé cong ty. Chirc nang chinh ctia bao céo tai chinh la trinh bay trung thuc vé tinh hinh tai
chinh va hoat dong ctia cong ty. Tuy nhién, van ton tai nhiing rdi ro gy anh hudng dén thong tin ké toan, khién bao
céo tai chinh mat di tinh chinh xac va tinh dai dién. Lgi nhuan la thudc do dé€ danh gia hiéu qua hoat déng quan
ly va gilr vai tro quan trong trong viéc xac dinh mic thu lao cho cac nha quan ly (Indrastuti, 2023). Lgi nhuén con
la co s& d€ so sanh nang luc gitra cac nha quan ly véi nhau. Ngoai ra, quan tri lgi nhuan la mét ky thuat dugc cac
cong ty str dung dé cai thién bao céo tai chinh ctia ho theo thoi gian, nhdm muc dich kich thich viéc ra quyét dinh
cla céac nha dau tu va nha cung cap tin dung dua trén nhitng bdo cdo nay. Fitriani va Sulistyawati (2022) dé cap
trong bai viét ctia minh rang t6i da hda lgi nhuan la muc tiéu dat duoc théng qua céc k§ thuét quan tri lgi nhuan
dugc céc cong ty sir dung dé canh tranh trén thi truong. Tac gia nhan manh céc yéu td anh hudng dén viéc quan
tri lgi nhuén & cac cong ty san xuét va nham muc dich phéan tich cac yéu t6 d6. Céc yéu t6 anh hudng bao gém
don bay, quy mé cong ty, ty vién doc lap, Gy ban kiém toan va chat lugng kiém toan.
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Bdo cao thudng nién gilr vai trd quan trong trong
viéc duy tri méi quan hé véi cac nha dau tu vind la
phuong tién giao tiép va xay dung long tin gitra nha dau
tu va doanh nghiép (Arayesh, 2017). Tac gia cling chira
rang cac nha quan ly thuong gap phai nhirng han ché
trong viéc truyén tai thong tin mét cach hiéu qua dén
cdc nha dau tu, vi vay viéc trinh bay di liéu tai chinh
minh bach va dé hiéu |a diéu can thiét dé thiét lap va
duy tri mdi quan hé kinh doanh tich cuc. Bang cach
dua vao két qua hoat dong tai chinh va phuong phap
ké toan phan anh chinh xac lgi nhuan cta céng ty, céc
nha quan ly cé thé dam bao rang moi dot tang gid co
phiéu déu dua trén théng tin hgp phap va dang tin cay.
Viéc lam sai léch hodc thao ting thong tin ké toan dé
quan tri lgi nhuén, chang han nhu thu nhap trén méi cé
phiéu, c6 thé dan dén gia c6 phiéu khéng ding thuc
té€ va dua ra quyét dinh sai [am. Hon nira, tinh dé doc
culia bdo cdo thuong nién la mét yéu té thiét yéu anh
hudng dén chat luong thong tin gira cdc cong ty va
céc bén lién quan cua ho (Dalwai va céng su, 2021).
Theo nghién ctru cua Dalwai va céng s (2021), cac
béo cdo thudng nién dé doc sé nang cao kha nang hiéu
va dénh gia théng tin ctia nha dau tu, tir d6 dan dén cai
thién hiéu qua hoat déng cla cong ty va giam chi phi
dai dién. Bang cach xem xét madi quan hé nay, tac gia
cung cap nhirng két qua cé gia tri vé tam quan trong
cuia bdo céo thudng nién dé doc trong viéc nang cao
thuc tién quan tri doanh nghiép va thic ddy maoi quan
hé kinh doanh bén virng véi cac nha dau tu. Ahmad va
Maochun (2019) xem xét nhirng thach thirc vé tinh dé
doc géap phai trong bdo céo thudng nién, dan dén bat
dong gitra cac cd déng va ban quan ly. Vi vay, ching
ta c6 thé thdy tAm quan trong cua viéc dé doc céc béo
céo thuong nién. Tinh dé doc cla béo céo thudng nién
cling la thudce do chi phi xtr ly théng tin (Gangadharan
& Padmakumari, 2023) va né anh hudng dén phi kiém
toan (Rahman & Nadhirin, 2022).

Tién hanh nghién ctru vé quan tri lgi nhuén va tinh
dé doc cla bdo céo thudng nién |a diéu can thiét vi
ching c6 anh hudng dang k& dén tinh minh bach tai
chinh va qua trinh ra quyét dinh. Cac nghién ctru da
chirng minh rang céc cong ty tham gia quan tri lgi nhuan
thuong tao ra cac bao cao thuong nién phirc tap va khé
doc nhu mot phuong tién dé che gidu cac hanh vi thao
tung (Shauki & Oktavini, 2022). Nhirng hiéu biét su sac
0 gid tri thu dugc tir viéc hi€u mai lién hé gitra quan tri
loi nhuén va tinh dé doc cla bdo cdo thudng nién gop
phan mang lai sy hiéu biét toan dién hon vé thuc tién
quan tri doanh nghiép va tinh trung thuc téng thé cla
bdo cdo tai chinh (Sambuaga va céng sy, 2022).

Nghién ctru cua tac gia Ahmadi va Ghaemi (2019)
vGi 57 cong ty tlr S& giao dich chirng khodn Tehran
trong 11 nam (2005-2016), cho thay khi cac céng ty
quan tri loi nhuén, bao cdo tai chinh clia cac cong ty nay
khé doc hon. Diéu nay cho thay rang cac cong ty co thé
c0 tinh lam cho céc béo céo phirc tap dé che khuét cac
hoat déng quan tri lgi nhuan. Mét nghién ctru khac thuc
hién trén 163 cong ty niém yét trén thi trudng ching
khodén Phap, str dung chi sé Gunning-Fog Index dé€ do
ludng tinh dé doc cla béo céo thudng nién cling cho
két qua tuong tu: cac cong ty quan tri lgi nhuédn lam bao
céo thudong nién khoé doc doc (Ajina va cong sy, 2016).

Nhu vay, theo cac nghién ctru trude day, ching ta
c6 thé thay cac doanh nghiép c6 xu hudng str dung céac
tha thuat quan tri lgi nhuan dé tac dong dén lgi nhuén
kinh doanh, két qua bdo cdo tai chinh va quan trong hon
la cac quyét dinh cua ctia nha dau tu. Viéc str dung cac
thu thuat quan tri lgi nhuan nay sé lam giam tinh dé doc
clia bao cdo thudng nién. Do dé, chung ta cé thé thay
anh hudng cuda viéc quan tri lgi nhuan dén tinh dé doc
clia bdo cdo thudng nién. Tir nhitng co sé nghién ctu
do, muc tiéu ciia nghién ctru nay la kiém tra xem liéu
quan tri loi nhuén c6 tac déng dén tinh dé doc bao cédo
thudng nién cla céc cong ty niém yét trén thi truong
ching khoan Viét Nam hay khong.

2. TONG QUAN NGHIEN cUU /
CO SO LY THUYET

Quan tri lgi nhuén la mot chd dé néi bat trong linh
vuc tai chinh, k& toan, dé cap dén hanh vi diéu chinh cé
chiy ctia nha quan ly d6i vai cac con so trén bdo cédo
tai chinh nham dat dugc cdc muc tiéu cé nhan hoéc
doanh nghiép. Theo Schipper (1989), quan tri lgi nhuan
la sy can thiép c6 chd y vao qua trinh |ap béo céo tai
chinh dé dat dugc cac muc tiéu nhat dinh, chang han
nhu t6i da hoa lgi nhuan ngan han, diéu chinh gia co
phi€u hodc dat duoc ky vong tlir cac nha phan tich.
Quan tri lgi nhuan con nham nhiéu muc dich khac nhau
nhu: dap (ng ky vong cua nha dau tu, t6i uu hoa hiéu
qua tai chinh, giam thué (Healy & Wahlen, 1999).

Bao cdo thudng nién la mét tai liéu quan trong
ma céac doanh nghiép céng bé hang nam nham cung
cap thong tin vé tinh hinh tai chinh, két qua hoat dong
va trién vong trong tuong lai. Tinh dé doc cliia béo céo
thudng nién phan anh miérc d6 ma ngudi doc, bao gom
nha dau tu, nha phan tich tai chinh, va céng ching, cé
thé hiéu rd cac thong tin duoc trinh bay trong bao cdo.
Theo Li (2008), tinh dé doc clia béo cdo thudng nién
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la kha nang ma mét ngudi doc binh thudong cé thé tiép
nhan va hi€u ndi dung cda tai liéu ma khong can qua
nhiéu kién thire chuyén mén phiic tap. Bdo cdo dé doc
gilip cac nha dau tu c6 duoc cai nhin chinh xac va toan
dién vé tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép, tir dé ho
trg cho céc quyét dinh dau tu va quan ly.

Trén pham vi qudc té, ¢ rat nhiéu nghién ctru thuc
nghiém vé cha dé quan tri loi nhuan, ciing nhu tinh dé
doc cuia bao céo thuong nién:

Nghién ctru cta Sun va Rath (2010) xét cac
phuong phap khac nhau dugc st dung dé phat hién
quan tri loi nhuén, nhu Iya chon ké toan, giao dich thuc
té va cdc loai don tich khac nhau, méi phuong phap déu
c6 di€ém manh va diém yéu riéng. Mac du phuong phap
don tich la ky thuat phé bién nhat, nhung van con nhiéu
nhugc diém. Tac gia khao sat cac phuong phép thay
thé dé cai thién udc tinh don tich tuy y. Tai Trung Quéc,
mot so ky thuét phé bién dugc sir dung d€ quan tri lgi
nhuén dugc thuc hién bai Noronha va cong su (2008).
Tac gia phat hién quy mé va loai hinh s& hitu clia cac
cbng ty & Trung Quéc anh hudng dén cach ho quan
tri lgi nhuan. Cac céng ty dai chung tap trung vao viéc
quan tri loi nhuén dé tang luong thudng quan ly. Céc
cong ty tu nhan wu tién quan tri lgi nhuan de tiét kiem
chi phi thué. Ngoai ra, quan tri lgi nhuan dua trén don
tich la phuong phap méi duoc thuc hién bai Dechow va
cong su (2012). Cach tiép can nay mang tinh sang tao
vi n6 tan dung déac diém co ban cla ké toan don tich,
trong do6 cac thao tac dugc thuc hién trong mét giai
doan du kién sé& dao nguoc trong céac giai doan tiép
theo. Sy dao ngugc nay la mot khia canh quan trong
ma céc phuong phép trude day chua khai théc triét dé.
Ly thuyét cta Jensen (2005) vé von cht sé hitu dugc
dinh gia qua cao sé lam tang quan tri loi nhuén tai céng
ty. Ly thuyét nay cling dugc ung hd bédi Chi va Gupta
(2009). Tac gia phat hién rang von chu sé hiru dugc
danh gia qua cao tac dong nghich bién dén Igi nhuén
va hiéu suat cé phiéu trong tuong lai. Cac cong ty dugc
dinh gia cao vdi ty |é don tich tly y cao hoat dong kém
hon so véi cac cong ty co ty & don tich thap.

Tinh dé doc bédo céo |a mét trong nhirng chu
dé nghién ctru méi xuat hién gan day trong linh vuc
tai chinh vi sy xuat hién ctia cac thu vién xt ly dir liéu
hiéu qua trong Python dé gitp céc nha nghién ctru tinh
toan tinh dé doc cuia céc bao cdo nay dé dang hon. Cac
loai bdo cédo nay bao gém bdo céo quan tri (Souza &
Borba, 2021), thuyét minh (Hassan va cong su, 2022),
béo céo cla ban giam déc (Ezat, 2019), bao cdo kiém

todn (Salehi va cong sy, 2022) va bdo cdo thuong nién
(Arayesh, 2017; Shauki & Oktavini, 2022).

Mot nghién ctru khéc tap trung vao méau céc
cOng ty Brazil bao gom 714 quan séat cia coéng ty kéo
dai tir nam 2006 dén nadm 2019 duogc thuc hién bdi
Hassan va cong su (2022). Két qua mo ta cho thay cé
sur cdi thién ré rang vé tinh dé doc béo cédo cho ca giai
doan trude va sau IFRS so véi cac mo hinh ban dau.
Bang chirng kinh té lugng da chirng minh réang nhin
chung, cac céng ty cé thu nhap én dinh va duong tao
ra céc béo céo it phirc tap hon va cé nhiéu kha néng co
céc tai liéu dé doc hon vi céc nha quan ly dua ra cac
bédo cdo dé doc hon dé truyén dat két qua tich cuc téi
thi truong.

Pé hiéu mirc dé rd rang clia cac bdo cdo thuong
nién anh hudng nhu thé nao dén niém tin va quyét dinh
cua cac nha dau tu, Arayesh (2017) tap trung vao tac
dong cua viéc quan tri lgi nhuan dai véi tinh dé doc cua
cac béo cdo nay. Nghién ctru nhan manh rang céc cong
ty 6 hoat dong tai chinh kém c6 xu huéng lam cho bao
cdo cla ho khé doc hon, cé thé che khuét tinh hinh tai
chinh cta ho.

Céc cong ty tham gia quan tri lgi nhuén c6 xu
hudng tao ra cac bdo cdo hang nam phurc tap va khé
doc vi ho c6 thé dang c6 gang che gidu cac hoat dong
quan tri lgi nhuédn ctia minh (Shauki & Oktavini, 2022).
Mac du ky vong rang cac giam déc nir cé thé cai thién
tinh dé doc bdo cdo thudng nién bang cach diéu tiét
céc hoat déng quan tri lgi nhuén, nghién ctru nay khéng
tim thay bang chirng ho trg tdc dong diéu tiét cta cac
giam déc nir déi vai tinh dé doc bdo cédo thudng nién
& Indonesia. Céc cong ty c6 kha nang diéu chinh thu
nhap ctia minh dé trong t6t hon ndm trude cé xu hudng
viét bdo cdo thudng nién theo cach phirc tap hon, khién
ngudi doc khd hi€u thong tin tai chinh hon (Lo va cong
su, 2017).

Trong so céc bao cdo cua cong ty, bdo cao thuong
nién la tai liéu quan trong nhat dugc cac nha dau tu
hodc t6 chirc tin dung xem xét khi can dua ra quyét dinh
vGi cong ty. Tinh dé doc cutia bdo céo nay cling bi anh
hudng I6n khi ap dung céc ki thuat quan tri lgi nhuan
(Arayesh, 2017; Lo va cong su, 2017; Shauki & Oktavini,
2022). bay ciing la mot khoang tréng nghién ctru & Viét
Nam. Vi vay, bai viét nay sé tap trung tim ki€m mai quan
hé gitra quan tri loi nhuan va tinh dé doc dugc béo céo
thudng nién clia cac cong ty niém yét trén thj truong
ching khoan Viét Nam.
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Dua trén két qua nghién ctru cia Ahmadi va Ghaemi (2019); Ajina va céng sur (2016); Arayesh (2017); Lo va
cong su (2017); Shauki va Oktavini (2022), quan tri lgi nhuan cé tac dong tiéu cuc dén tinh dé doc, tirc la cong ty
cang tang cuong str dung k¥ thuat quan ly lam cho bédo cédo thudang nién tham chi con khé doc hon. Vi vay, nghién
clru nay dua ra gia thuyét:

H1. Quan tri lgi nhuén c6 tac ddong nghich bién dén tinh deé doc ctia bao cdo thuong nién.
3. PHUONG PHAP NGHIEN cUU VA DU LIEU

3.1. Dir liéu nghién ctru

Bai viét sir dung dir liéu ctia céc cong ty phi tai chinh niém yét trén S& Giao dich Chirng khoan Thanh phd H6
Chi Minh va S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi, giai doan tir nam 2015 dén ndm 2021. Bat dau tir méc thai gian
ndm 2015 tuong (rng véi hiéu luc thi hanh cta Thong tu 200/2014/TT-BTC. Day la thoi diém bat dau ap dung cac
quy dinh méi vé ché doé ké toan cho doanh nghiép tai Viét Nam, thay thé cho cac quy dinh trude do. Giai doan
nghién ctru tir 2015-2021 tuong d6i dai, du dé€ phan tich dugce anh hudng cla hanh vi quan tri lgi nhuan 1én tinh dé
doc cuia bdo cdo thudng nién tai Viét Nam. Tac gia khéng chon cac doanh nghiép nganh tai chinh vao méau nghién
clru vi cac doanh nghiép linh vurc nay c6 dac thu hoat déng kinh doanh tuwong doi khac biét so véi cac doanh nghiép
khac. Sau khi loai bd 100 cong ty trong linh vurc tai chinh (bao gém tai chinh, ngan hang, chimg khoén, bao hiém)
trong téng s6 730 cong ty niém yét trén hai san chirng khodn tai Viét Nam, méau nghién ctru con lai 630 cong ty
niém yét thudc 9 nganh: Nguyén liéu co ban; Tiéu dung chu ky; Tiéu dung khong chu ky; Nang luwgng; Cham séc
strc khde; Cong nghiép; B4t dong san; Céng nghé, va Dich vu cong cong. Trong qua trinh tinh todn cac bién, c6 thé
xay ra tinh hudng thiéu di liéu ho&c khong cé bao céo thudng nién. Do dé, mau sau cung bao gém 3050 quan sat
twong Ung véi 498 DN niém yét trong giai doan 2015-2021 dugc mo ta trong bang sau.

Bang 1 Dif liéu nghién ctru

Nguyén liéu co ban 94 89 89 94 85 82 72 605
Tiéu dung chu ky 60 55 55 59 48 48 42 367
Tiéu dung khong chu ky 52 44 49 49 49 44 44 331
Nang lugng 33 31 33 34 33 26 29 219
Cham séc strc khde 16 13 9 13 12 12 12 87
Cong nghiép 144 130 121 129 121 113 106 864
Bat dong san 57 46 50 54 45 41 37 330
Cong nghé 15 12 14 12 12 11 10 86
Dich vu céng cdng 27 25 24 24 22 21 18 161
Tong 498 445 444 468 427 398 370 3050

Ngubn: tinh toan cua tac gia
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3.2. Do luong cac bién
3.2.1. Tinh dé doc cta bao cdo thudng nién

Tinh dé doc clia béo céo thuong nién duge do bang 2 céch:

Céch 1. Theo nghién ctru clia Luong va céng su (2018), kha ndng doc clia van ban dugc do bang cong thic
sau: 0.004ASLC + 0.1905AWLC +2.7147PDW2 - 0.7295. Véi ASLC la s6 ky tu trung binh trong mot cau, AWLC la
s0 ky tu trung binh trong mét tir va PDW2 la ty 1é tir khé doc trong van ban. K&t qua tir cong thire trén cang I6n thi
van ban cang khé doc. Nhu vay, tinh dé doc clia van ban sé la:

READABILITY1 =-1*%(0.004ASLC + 0.1905AWLC +2.7147PDW?2 - 0.7295)

Trong do:

Téng s6 ky tu trong van ban

ASLC = —
Téng sb cau trong van ban
Téng s6 ky tu trong van ban
AWLC =
Téng s6 tir
Téng s6 ky tu trong van ban
PWD2 =

Téng s0 tir trong van ban

Theo céch tinh clia Luong va céng sur (2018) thi tlr nao khéng xuét hién trong danh sach nhiing tir dugc ding
thuong xuyén thi dé la tir khé va danh séach tlr dugc 13y theo nghién clru ctia Dién va Hao (2015).

Céch 2. Theo nghién clru cuia Dalwai va cong su (2021), kha nang doc cla véan ban dugce do bang logarit ctia
kich thudc tap tin tai thdi diém nadm t theo nghién ctru. K&t qua tir phép tinh trén cang Ién thi van ban cang kho
doc. Nhu vay, tinh dé doc cua van ban sé la:

READABILITY2 = -1*logarit cta kich thudce tap tin tai thoi di€m nam t theo nghién ctru

3.2.2. Quan tri loi nhuan

Quan tri lgi nhuén dugc do bang céc khoan tich Idy tuy y (DACC) la phan du thu dugc tir phuong trinh quan
tri lgi nhuén ctia Chi va Gupta (2009).

TA, 1 ASales,-AAR, PPE, CFO,
=a +, , +B, +e,
Assets, , Assets, , Assets, , Assets, , Assets, ,

Trong do:

= ASales, la chénh léch doanh thu gitta 2 nam = TA, latdng don tich, tinh bang chénh léch tai san
= AAR lachénh léch khoan phai thu gilta 2 ndm ngan han cong chénh léch ng vay trong ng phai tra
= PPE, la tai san co dinh ngan han va chénh léch thué thu nhap, sau do trir
= CFO, la dong tién tir hoat dong kinh doanh cho chénh léch no phai trd ngan han, chénh léch

tién mat va khau hao.

= Assets! |a téng tai san
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3.2.3. Céc bién kiém soat
= Quy mo6 doanh nghiép
SIZE = LN(T8ng tai san)

Quy mé doanh nghiép Ién hon thuong déng nghia
vGi kha nang cung cap béo cdo thudng nién dé doc va
minh bach hon nh& vao céc ngudn luc, quy trinh chuyén
nghiép, va sy chu trong dén viéc tuan tha quy dinh va
trach nhiém ddi vdi cac bén lién quan.

*  Tang trudng doanh thu

GROWTH = (Doanh thu ndm nay — Doanh thu ndm
trudce)/Doanh thu ndm trude

Ty |é tdng trudng doanh thu cho biét hiéu qua hoat
dong kinh doanh va trién vong phat trién trong tuong lai
cuia céng ty. Do d6, DN cé tdng trudng doanh thu cao
thuong cung cédp béo céo thudng nién dé doc hon vi ho
c6 dong luc va nguon luc dé€ lam rd céc thong tin tai
chinh, tr d6 hé trg viéc giai thich va hiéu biét cla céc
bén lién quan.

= Ty lé gia tri thi truong trén gia tri s6 sach

MTB = gia tri thi trudng cla cé phiéu/gia tri s6
séach cua cd phiéu

Ty lé gid tri thi trudng trén gia tri s6 sach danh gia
murc gid ma thi trudng sén sang tra cho méi déng gia
tri s6 sach cla coéng ty. Mot ty 1é cao c6 thé chi ra rang
¢6 phiéu duoc dinh gia cao hon gié tri s6 sach cla no,
trong khi mot ty 1é thap c6 thé cho thay ¢d phiéu dang bi
dinh gia thap hon gid tri s6 sach ciia né. Do d6, cong ty
c6 ty |é gid tri thi trudng trén gid tri s6 sach cao thudng
can phai cung cap nhiéu thong tin giai thich délam ro ly
do cho murc dinh gia cao, diéu nay cé thé dan dén bao
cdo thudng nién trd nén khé doc hon néu khong dugc
trinh bay mot cach rd rang va hiéu qua.

*  Taisan hitu hinh
TANG = tai san cd dinh hiru hinh/t6ng tai san

Ty | tai san cd dinh hitu hinh trén téng tai san cho
biét mirc do phu thudc ciia doanh nghiép vao tai san co
dinh hitu hinh trong c4u trdc tai san cta DN. Ty |é nay
cao cung cap mot s6 thong tin vé cau tric tai san va
hiéu qua hoat déng clia cong ty, va do dé lam cho bao
céo thudng nién cua DN trd nén dé hiéu hon.

= Biéngialo

Bién gia 16 (LOSS) nhéan gid tri 1 néu cong ty co
loi nhudn &m va nhan gia tri 0 néu cong ty cé lgi nhuan
duong. Bdo cdo thudng nién ctia cong ty c6 lgi nhuén
duong thuong dé doc hon vi ho thudng cé mét burc
tranh tai chinh rd rang va tich cuc hon, trong khi céng
ty c6 loi nhuan am cé thé can cung cap nhiéu thong tin
gidi thich phtrc tap hon vé tinh hinh tai chinh va cac bién
phéap khac phuc.

=  Bién gia nganh

Bién gia nganh (INDUSTRY) duoc hinh thanh theo
phan ba ctia 9 nganh phi tai chinh, tuong (rng véi cac
nganh: Nguyén liéu co ban; Tiéu ding chu ky; Tiéu dung
khong chu ky; Nang lugng; Cham séc strc khoe; Cong
nghiép; Bat dong san; Céng nghé, va Dich vu cong
cong. Néu doanh nghiép lan luot thuéc mét trong 9
nganh trén thi bién gia nganh sé nhan gia tri bang 1,
nguoc lai bang 0. Chuan phan nganh theo co s di liéu
Refinitive Eikon. Cac bién gia nganh trong nghién ctru
nay la cac bién ki€ém soat lién quan dén dac thu doanh
nghiép va linh vuc kinh doanh, cé anh hudng déng ké
dén tac dong clia quan tri lgi nhuén Ién tinh dé doc cua
bao cdo thudng nién.

=  Bién gia nam

Bién gia nam (YEAR) dugc tao ra twong (ng véi
8 ndm trong giai doan nghién ctu, tr nam 2015 dén
2021. Bién gia cho cac nam khac nhau dung dé kiém
soat cac tac dong theo thai gian cu thé cé thé anh
hudng dén tac dong cua bién déc lap 1én bién phu
thudc trong nghién ctru.
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Bang 2 M6 ta bién st dung

READABILITYT | READABILITY1 =-1*(0.004ASLC + 0.1905AW LC +2.7147PDW2 - 0.7295) theo nghién

clru clia Luong va cong su (2018).

READABILITY2 | READABILITY2 la -1*logarit cta kich thuéc tap tin tai thdi diém nadm t theo nghién ctru

clia Dalwai va cong su (2023).

EM Quan tri lgi nhuan duoc do bang céc khoan tich Ity tuy y (DACC) la phan du thu dugc tir
phuong trinh quan tri lgi nhuan cda Chi va Gupta (2009)
SIZE Logarit cla tong tai san

GROWTH Ty lé tdng trudng doanh thu

LOSS Bién nhi phan cho biét cong ty c6 bi 16 trong ndm t hay khong

MTB Ty |é gia tri thi trudng trén gid tri s6 sach cua cong ty

TANG Ty |é tai san c6 dinh hitu hinh trén tong tai san

YEAR Bién gia cho cac nam khac nhau trong nghién ctru dé€ kiém soét cac tac dong theo thai

gian cu thé co thé anh hudng dén bién phu thudc

INDUSTRY Bién gia cho céc nganh khac nhau dé kiém sodt cac tdc dong cu thé clia nganh cé thé

anh huang dén bién phu thuéc

Nguén: tac gia téng hop

3.3. M0 hinh nghién ctru

Bai viét ké thira nghién ctru trude (Lo va cong sur, 2017) va dé xuat mo hinh nhu sau dé xem xét tac dong clia
quan tri lgi nhuan 1én tinh dé doc cla bao cdo thudng nién:

READABILITY, = &, + 6, READABILITY, , + &, EM, + , CONTROLS, + INDUSTRY, +YEAR, + £, ()

Trong dé:

READABILITY: Bién phu thudc, bao gém hai thudc do, READABILITY1 va READABILITY2.

READABILITYit-1: bién tré cia READABILITY. M6 hinh DGMM chuyén mo hinh géc (mé hinh da duoc xtr
ly ban dau bang céac cong cu khac va dang c6 cac 16i mo hinh) sang mé hinh sai phan béc nhat, dong
thoi dua thém bién tré cla bién phu thudc vao mé hinh vdi vai tro 1a bién giai thich. Tuy nhién néu s6
nd@m quan sat ngan thi str dung SGMM dé khac phuc céc 16i ciia DGMM.

EM: Bién doc lap, thé hién mirc do quan tri loi nhuén cda DN.

CONTROLS: Véc to bao gém cdc bién kiém soat, quy mé DN (SIZE), tdng trudng doanh thu (GROWTH),
ty 1é gid tri thi trudng trén gia tri s6 sach cla céng ty (MTB), ty 1é tai san c6 dinh hitu hinh trén téng tai
san (TANG), va bién gia 16 (LOSS).

INDUSTRY: Véc to bao gom cdac bién gia nganh, bao gém céc nganh phi tai chinh theo chuén phan
nganh cuta co s& dit liéu Refinitiv Eikon.

YEAR: Véc to bao gém céc bién gia nam, tuong Ung vai cac ndm trong giai doan nghién ctru tir 2015
dén 2021.

i=1,2,..,498 (v6iithé hién cho 498 DN niém yét);

t=1,2,3,.,7 (vditla khodng thai gian 8 nam, tir ndm 2015 dén nam 2021);

g, Sai s6 ngau nhién.
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3.4. Phuong phap nghién ctru

Nghién ctru str dung phuong phap moé men tdng quat hé théng (System Generalized method of Moments -
SGMM) bdi vi cac uu di€ém cuia nd so véi phuang phap moé men téng quat sai phan (Difference Generalized method
of Moments - DGMM). Vi nghién ctru nay cua téc gia, sé quan sat trong mau khong nhiéu véi giai doan nghién
ctru khéng quad dai (2015-2021). Thém vao dé, bién phu thudc trong nghién ctru cé mai tuong quan cao giira gia
tri ndm hién tai va gia tri & nam lién trude. Diéu nay khién cho viéc sir dung phuong phép uéce luong DGMM c6 thé
khong dat hiéu qua bdi vi céc bién cong cu dugc st dung khéng dd manh. Trong trudng hop nhu vay, SGMM la
lura chon uu tién hon (Arellano & Bover, 1995).

Ngoai ra, phuong phap DGMM chuyén mo hinh géc sang mo hinh sai phan bac nhat, va dua thém bién tré cla
bién phu thudc vao mo hinh vai vai tro bién giai thich. Blundell va Bond (1998) da ching minh néu bién phu thudc
c6 m6i quan hé tuwong quan cao vdi bién tré cia n6 thi DGMM van c6 céac sai léch vé két qua. Va dé khac phuc
nhugc diém nay Blundell va Bond (1998) da dé xuat SGMM. SGMM d3 khac phuc céc 16i cia GMM va DGMM phu
hop trong diéu kién sd nam quan sat nho.

4. KET QUA NGHIEN cUU

4.1. Thong ké mo ta

Bang 3 Théng ké mé ta cac bién

S6 quan sat Trung binh Po lech chuan | Gid tri nhé nhat | Gia tri I6n nhat
READABILITY1 3050 -1.83 0.50 -2.44 -0.62
READABILITY2 3050 -15.87 0.77 -16.88 -14.01
EM 3050 0.04 0.05 0.00 0.72
SIZE 3050 27.69 1.48 23.48 33.69
GROWTH 3050 0.36 3.61 -24.16 127.46
TANG 3050 0.25 0.22 0.00 0.99

Ngubén: tinh toan cua tac gia

Theo Bang 3, ta thay tinh dé doc cla bédo cdo thudng nién clia cac DN niém yét trong mau co6 gia tri trung
binh 12 -1.83 va -15.87, [an luot twong (rng véi hai thudc do READABILITY1 VA READABILITY2. Khéng cé su chénh
léch dang ké vé tinh dé doc cla bdo cdo thudng nién gilra cadc DN trong mau khi d6 1éch chudn déu nho hon gia
tri trung binh, [an lugt 1a 0.50 va 0.77 tuong Gng véi hai thude do READABILITY1 va READABILITY2. Bién quan tri
lgi nhuan EM & mre trung binh la 0.04 va c6 su chénh léch tuong dai I16n gitra cac DN véi nhau, gid tri nhd nhat
la 0.00 va gid tri Ién nhat la 0.72. Quy mo DN (SIZE) c6 gia tri trung binh 26.79 tuong (rng véi quy mé tong tai san
xap xi trén 400 ty déng. Ty |é gia tri tai sdn c6 dinh trén téng tai san trung binh la 0.25 va chénh léch kha 16n gitra
céac doanh nghiép. DN c6 ty Ié nay thap nhat la 0.00 va DN c6 ty |é cao nhat [én dén 0.99. Nhin chung, théng ké
mo ta céc bién nghién ctru cho thay dit liéu kha phu hop véi ddc diém cla cac DN niém yét trén TTCK Viét Nam.
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4.2. Phan tich twong quan

Theo Bang 4, tac gia nhan dinh khéng xay ra hién tugng da cong tuyén nghiém trong trong mo hinh nghién
clru vi hé sé tuong quan cép gitra cac bién nghién clru cé gia tri tuyét doi bé hon 0.8.

Bang 4 Phan tich tuong quan

Bién READABILITY1 | READABILITY2 EM MTB SIZE LOSS | TANG
READABILITY1 1.000
READABILITY2 0.024 1.000
EM 0.010 0.046* 1.000
MTB -0.071* -0.047* 0.093* | 1.000
SIZE -0.053* -0.184* -0.129* [ 0.173* | 1.000
LOSS 0.007 0.018 0.142* | -0.063* | -0.026 | 1.000
TANG -0.004 -0.043* -0.088* | 0.009 ([ 0.154* | 0.022 | 1.000

Chu thich: * turong &ng v6i mic y nghia 5%.

Nguén: Tinh toan cua tac gia.
4.3. Két qua hoi quy

Dé khéc phuc van dé ndi sinh, bai viét str dung phuong phéap héi quy SGMM dé xem xét madi quan hé gitra
quan tri lgi nhuan va tinh dé doc clia bao céo thuong nién, két qua hoi quy dugc thé hién & Bang 5.

Bang 5 Két qua héi quy

M6 hinh/Bién phu thudc (1) (2) Mo hinh/Bién phu thudc (1M 2
EM -0.256%**  -0.857** L.READABILITY1 0.307%**
[0.002] [0.022] [0.000]
SIZE -0.062%**  -0.055%* L.READABILITY2 0.243%%*
[0.000] [0.044] [0.000]
MTB -0.006**  0.020%** _CONS 0.412  -10.600%**
[0.011] [0.002] [0.181] [0.000]
GROWTH 0.009%**  0.011* INDUSTRY YEAR co co
[0.000] [0.078] co co
LOSS -0.065%+*  (,532%%* SO QUAN SAT 2440 2440
[0.000] [0.001] SO BIEN CONG CU 190 118
TANG -0.042 0.174 AR2 TEST 0.226 0.27
[0.568] [0.397] HANSEN TEST 0.112 0.361

Chu thich: Gia tri trong ngodc vudng la gia tri thong ké kiém dinh. *, **, ** [3n |urot twong ing véi mic y nghia
10%, 5%, 1%.

Nguén: Tinh toan cda tac gia.
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Dau tién, ta thdy trong cot (1) hé s héi quy thé
hién lién két gitra bién EM va READABILITY1 cé y
nghia théng ké va mang dau am (B=-0.256; p<1%).
Nghfa |4, trong bdi canh gia tri ctia cac bién doc lap
khac khong dai, khi bién EM thay d6i 1 don vi thi bién
READABILITY1 thay d6i -0.256 don vi. Diéu nay cho
thay gia thuyét nghién ctru H1 cla nghién ctru dugc
xac nhan: mic do quan tri loi nhudn cang cao thi tinh
dé doc cua bao cédo thuong nién cang thap. Tuong tu,
ta thay trong c6t (2), hé s6 hoi quy thé hién lién két gitra
bién EM va READABILITY2 ciing c6 y nghia thong ké
va mang dau am (B=-0.857; p<1%). Turc I3, khi gia tri
cla céc bién doc lap khac khéng doi, mire thay d6i cla
bién READABILITY2 trén mot don vi thay déi cia bién
EM la -0.857 don vi. Diéu nay ciing cho thay gia thuyét
nghién ctru H1 cla nghién ctru dugc xac nhan: quan tri
loi nhuén co tac dong nghich bién dén tinh dé doc cla
bdo cdo thudng nién.

Tiép theo, hau hét cac bién kiém soét trong mo
hinh déu cho thdy anh hudng dén bién phu thudc. Cu
thé, két qua trong cot (1) va cot (2) cho thay bién SIZE
c6 hé s6 héi quy am va c6 y nghia thong ké (8=-0.062;
p<1%; B=-0.055; p<1%), nghia la quy mo doanh nghiép
¢6 tac déng nghich bién dén tinh dé doc cta bédo céo
thuong nién. Bién tang trudng doanh thu GROWTH cé
hé s6 hoéi quy duong va cé y nghia thong ké & ca hai
mé hinh (B=0.009; p<1%; B=0.011; p<10%), tirc la tang
trudng doanh thu tdc dong dong bién lén tinh dé doc
cla bdo céo thudng nién. Bién gia tri thi truong trén gia
tri s6 sach MTB va bién gia 16 LOSS cung cho thay ca
anh hudng dong bién 1an anh hudng nghich bién lén
tinh dé doc clia bdo céo thudong nién (=-0.006; p<5%;
B=0.020; p<1%; B=-0.065; p<1%; B=0.532; p<1%;). Nhin
chung, céc bién kiém soat dugc dua vao mo hinh déu
cho thdy c6 anh hudng dén bién phu thudc, phu hop
vGi cac nghién ciu trude day (Ahmadi & Ghaemi, 2019;
Ajina va coéng su, 2016; Lo va cong su, 2017; Shauki &
Oktavini, 2022).

Cudi cung, do tré cta cac bién phu thudc la duong
va cd y nghia thong ké (8=0.301, p<1%; =0.243, p<1%),
gid tri p trong ca kiém dinh HANSEN va AR (2) déu hon
10%. K&t qua nay cho thay khong cé bang chirng nao
vé phuong sai thay déi trong phan du, cac bién céng cu
duoc str dung la hop 1€, va két qua nghién ctru dam bao
tinh vitng (Roodman, 2009).

4.4. Thao luan

K&t qua nghién ctru cho thay rang mét cong ty cang
str dung nhiéu phuong phap quan tri lgi nhuéan thi bao
céo thuong nién cang khé doc hon. Két qua nay thong
nhat véi nghién ctru trude dé (Ahmadi & Ghaemi, 2019;
Ajina va cong su, 2016; Lo va cong su, 2017; Shauki &
Oktavini, 2022) va ung ho 1ap truong cua ly thuyét dai
dién. Theo ly thuyét dai dién, quan tri lgi nhuan cé thé
lam giam tinh dé doc cla bdo cdo thudng nién vi sy
xung dét lgi ich gitra cac nha quan ly va cé dong. Xung
dot nay xuat phat tir su thi€u minh bach vé théng tin,
chi phi dai dién phat sinh nham giai trinh théng tin, va
céc dong luc tu lgi ca nhan cdia nha quan ly, do dé lam
cho bdo cdo tai chinh trd nén phirc tap va khé hiéu hon
cho céac bén lién quan. Trong bdi canh nghién ctu tai
Viét Nam, cé thé giai thich ly do quan tri lgi nhuan lam
giam thiéu tinh dé doc cla bao céo thudng nién béi hai
ly do. Thir nhat, cac quy dinh va chuadn murc ké toan tai
Viét Nam c6 thé khéng déng nhat hoac chua dugc cap
nhat day du nhu & cdc thi truong phat trién. Diéu nay
dan dén su khong déng nhat trong cach thirc bdo céo
va khién céc ky thuat quan tri lgi nhuén tré nén phirc
tap, lam cho bao cdo tai chinh trd nén kho hiéu hon doi
véi cac nha d4u tu va céc bén lién quan. Thi hai, nhiéu
nha d4u tu tai Viét Nam c6 thé thiéu kinh nghiém hoéc
kha nang phan tich céc bédo céo tai chinh phurc tap. Khi
quan tri loi nhuén lam cho bdo céo trd nén khé hiéu hon,
viéc giai thich va phan tich théng tin tai chinh c6 thé tr&
nén khé khan hon cho céc nha dau tu, dac biét la nhimg
ngudi khéng c6 chuyén mon cao.

Trong céac bién kiém soat quy mé doanh nghiép
(SIZE) c6 anh hudng nghich bién Ién tinh dé doc cua
bdo cdo thudng nién. K&t qua nay trdi ngugc véi ky
vong ban d4u cho rang cac DN quy mé Ién hon thuong
c6 kha nédng cung cap bao cdo thudng nién dé doc va
minh bach hon. Tuy nhién, diéu nay ciing théng nhat
vGi két qua nghién clru trude dé cua Lim va cong su
(2018) vi doanh nghiép c6 quy mé tdng tai san I6n ciing
déng nghia véi sy phirc tap trong hoat dong kinh doanh
clia ho. Céc DN I6n thudng c6 hoat dong kinh doanh
da dang va ma rong trén nhiéu linh vuc va khu vuc dia
ly. Diéu nay dan dén bao céo clia ho c6 nhiéu phan va
thong tin chi tiét hon vé céc phan khuic khac nhau, lam
cho béo céo trd nén phirc tap hon. Bién tang trudng
doanh thu (GROWTH) anh hudng d6ng bién Ién tinh
dé doc cuia bao cédo thudong nién, phu hgp véi ky vong
nghién ctru ban dau. Két qua nay ciing thdng nhat véi
nghién ctru trude do cuda Lo va cong su (2017) cho rang
DN c6 tang trudng doanh thu cao thudng cung cap bao
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céo thudng nién dé doc hon vi ho cé dong luc va nguon
luc d€ phat tin hiéu nay dén céc bén lién quan cta DN.
Bién gid tri thi trudng trén gia tri s6 séch (MTB) cho thdy
cé anh hudng dong bién 1an anh hudng nghich bién 1én
tinh dé doc cutia bdo cédo thudng nién. Két qua déng bién
da dugc tim thdy trong nghién ctru truée d6 clia Habib
va Hasan (2020). Céc DN cé ty lé gia tri thi truong trén
gia tri s6 sach cao thuong co hiéu suat tai chinh vuot
troi va trién vong tang trudng manh mé. Ho cé déng
luc d€ cung cap thong tin chi tiét va minh bach vé hoat
dong va chién lugc ctia minh nham nhan dugce sy ch
y tlr cac nha dau tu. Diéu nay budc cong ty dau tu vao
viéc cdi thién chat luong bao céo thudng nién, lam cho
né tré nén dé doc hon. & chiéu hudng nguoc lai, két
qua nghich bién thong nhéat véi quan diém cla Lim va
cong su (2018) cho rang cac céng ty dugc thj truong
dinh gia cao chiu ap luc phan anh ky vong cho murc
dinh gia cao trén bdo cdo thudng nién cua ho, diéu nay
c6 thé dan dén bao céo thudng nién trd nén khé doc
hon néu khong dugc trinh bay mét cach rd rang va hiéu
qua. K&t qua nghién ctru cling twong tu véi bién gia 16
LOSS. Bién gia nay cling cho thay hai chiéu hudng anh
hudng, déng bién va nghich bién, Ién tinh dé doc cla
bdo cdo thuong nién (Bloomfield, 2008). Nghia I3, khi
DN thua 16, bdo cédo thudng nién cta ho co thé dé doc
hon vi lwge bét céc van dé phire tap va tap trung vao ké
hoach cai thién tinh hinh tai chinh trong tuong lai, gitp
nguoi doc hiéu rd hon vé con dudng phia trude va trién
vong cla cong ty. Nguac lai, bdo cdo thuong nién cla
cac doanh nghiép hoat déng thua 16 c6 thé trd nén khé
doc hon vi sy phtrc tap trong viéc giai thich tinh hinh
tai chinh, dac biét néu cong ty dang gap phai nhiéu van
dé tai chinh dong thoi. Nhu vay, khi can xem xét tinh dé
doc clia bao cdo thudng nién, nguoi str dung cling cé
thé xem xét dén cac bién so cé y nghia nhu: quy mo
cong ty, tdng trudng doanh thu, c6 thua 16i trong nam,
ty s6 gia thi trudng trén gia sé sach.

5. KET LUAN

Bai viét nay str dung dir liéu ctia 498 cong ty niém
yét trén Sa& Giao dich Chirng khoan Thanh phd H6 Chi
Minh va Sd& Giao dich Chirng khoan Ha Néi tir nam 2015
dén nam 2021 dé kiém tra va tim ra tac dong cua viéc
str dung quan tri lgi nhuan dén tinh dé doc cla béao
céo thudng nién. Két qua nghién ctru cho thay hanh vi
quan tri lgi nhuan lam giam tinh dé doc cla bao cdo
thuong nién tai cac cong ty niém yét trén thi truong
chirng khodan Viét Nam. Ngoai ra, cac yéu t6 dac thu
doanh nghiép nhu quy mo, tang trudng doanh thu, gia
tri thi trudng trén gia tri s6 sach va co thua 16 trong
nam ciing cé anh hudng dén tinh dé doc cla bédo céo
thuong nién. K&t qua nghién clru nay sé giup ich rat
nhiéu cho viéc str dung céc bao cédo thudng nién. Nha
dau tu c6 thé dua vao mirc do dé doc cua bao céo
thuong nién dé suy doan xem cong ty co str dung thd
doan nao dé thao ting thu nhap va stra d6i thong tin
bédo cdo thuong nién theo céch co lgi cho nha quan ly
hay khong. Co quan thué, co quan kiém toan va co quan
tin dung c6 thé dua vao tinh dé doc dé danh gia chét
lrgng cuia bdo cdo thudng nién. Nghién ctru nay la mot
trong nhirng tai liéu tién phong trong viéc do luong tinh
dé doc bao cdo thuong nién va céc yéu to anh hudng
dén né trong boi canh Viét Nam. Diéu nay gép phan tao
ra budc ngoét cho nhirng hudng nghién ctru tiép theo
vé tinh dé doc cla béo céo, von chua dugc khai pha
nhiéu tai Viét Nam. Nghién ctru ciing cung cap thong
tin hitu ich cho céc nha dau tu, cdc nha phan tich tai
chinh, va cac co quan quan ly d€ danh gia tinh dé doc
bdo cdo thudng nién clia doanh nghiép. Qua dé, nghién
clru gop phan thuc day cac doanh nghiép tang cudng
minh bach trong céng bd thdng tin tai chinh, tir dé tao
ra moi trudng dau tu minh bach va hiéu qua hon.
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