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Tóm tắt:
Nghiên cứu này nhằm xác định xu hướng tác động của chính sách cổ tức tới điều chỉnh lợi 
nhuận của các công ty niêm yết tại Việt Nam. Với dữ liệu của 535 công ty niêm yết trong giai 
đoạn 2009-2019, nghiên cứu sử dụng mô hình Kasznik (1999) để đo lường mức điều chỉnh lợi 
nhuận và tỷ lệ chi trả cổ tức để xác định chính sách cổ tức của công ty. Kết quả mô hình hồi 
quy cho thấy có mối quan hệ tiêu cực giữa điều chỉnh lợi nhuận và chính sách cổ tức, thể hiện 
các công ty niêm yết tại Việt Nam khi chi trả cổ tức cao sẽ ít thực hiện điều chỉnh lợi nhuận hơn 
so với các công ty trả cổ tức thấp. Ngoài ra, nghiên cứu cũng đánh giá được tác động của các 
yếu tố tài chính và quản trị như quy mô công ty và phát hành cổ phiếu tới điều chỉnh lợi nhuận.
Từ khóa: Điều chỉnh lợi nhuận, chính sách cổ tức, công ty niêm yết.
Mã JEL: G11, G32, G35.

The impact of dividend policy on earning management: An empirical study of listed 
firms
Abstract:
This study aims to determine the impact trend of dividend policy on earnings management 
of listed firms in Vietnam. With data from 535 listed firms from 2009 to 2019, the research 
employs the Kasznik model (1999) to measure earnings management and dividend payout 
ratio to determine the firm’s dividend policy. The regression model results show a negative 
relationship between earnings management and dividend policy, implying that the higher the 
dividends, the less earnings management in listed firms in Vietnam. In addition, the study also 
finds evidence of the impact of financial determinants and governance such as the firm size 
and issue stock on earnings management.
Keywords: Dividend policy, earnings management, listed firms.
JEL Codes: G11, G32, G35.
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1. Giới thiệu
Thị trường chứng khoán tại Việt Nam mới được thành lập từ những năm 2000, là một thị trường khá non 

trẻ với một nền kinh tế và môi trường thể chế chưa được ổn định nên các công ty thường bị đối mặt với các 
thay đổi về chính sách. Hơn nữa, chế độ kế toán Việt Nam hiện nay vẫn tuân theo chuẩn mực kế toán riêng 
và đưa ra nhiều lựa chọn liên quan tới việc ghi nhận tài sản, doanh thu và chi phí nên các nhà quản lý công 
ty có thể lợi dụng điều này để thực hiện những hành vi nhằm thay đổi thông tin trên báo cáo tài chính. Trong 
thời gian vừa qua, đã có nhiều công ty công bố báo cáo tài chính nhưng khi được kiểm toán thì số liệu trên 
báo cáo tài chính công bố đã bị thay đổi khi có những công ty đã công bố lợi nhuận quá cao so với con số 
kiểm toán ghi nhận (Công ty Cổ phần Tập đoàn Dabaco Việt Nam - DBC, Công ty Cổ phần Tập đoàn Danh 
Khôi - NRC, Công ty Cổ phần thép Nam Kim - NKG…) hoặc có công ty công bố lợi nhuận thấp hơn so với 
lợi nhuận sau khi kiểm toán (Công ty cổ phần CHM Việt Nam - CMS, Công ty Cổ phần Khoan và Dịch vụ 
Dầu khí - PVS…). Việc thực hiện các điều chỉnh về kế toán trong phạm vi đã được quy định có thể được coi 
là hành vi điều chỉnh lợi nhuận của các nhà quản lý sử dụng nhằm can thiệp và tác động đến các thông tin 
trên báo cáo tài chính để các bên có liên quan không biết được hiệu quả và tình hình thực tế của công ty. Tại 
Việt Nam, công bố thông tin của các công ty niêm yết tại thị trường còn chưa đảm bảo tính minh bạch là một 
trong những nguyên nhân tạo ra vấn đề thông tin bất cân xứng và vấn đề đại diện. Để giảm bớt sự phát sinh 
của các vấn đề này, các công ty thực hiện hoạt động chi trả cổ tức để bù lại mức độ giám sát yếu của hoạt 
động quản trị (La Porta & cộng sự, 2000). Trả cổ tức sẽ hạn chế các lợi ích riêng dành cho những nhà quản 
lý vì tiền mặt được chi trả sẽ khiến cho các nhà quản lý có ít cơ hội để lạm dụng sử dụng các khoản tiền mặt 
này (Pinkowitz & cộng sự, 2006).

Sự tác động của chính sách cổ tức đến điều chỉnh lợi nhuận đã được thực hiện bởi nhiều nghiên cứu và có 
những kết quả chưa thống nhất. Các nghiên cứu tại Thái Lan, Pakistan và Trung Quốc cho thấy chính sách 
cổ tức hầu như ít tác động tới điều chỉnh lợi nhuận (Shah & cộng sự, 2010; Chansarn & Chansarn, 2016), 
trong khi các nghiên cứu thực hiện tại Phần Lan, Mỹ, Anh và Pháp cho thấy giữa chúng có tác động tích cực 
(Kinnunen & cộng sự, 2000; Daniel & cộng sự, 2008; Amar & cộng sự, 2018; Karjalainen & cộng sự, 2020). 
Một số nghiên cứu cũng được thực hiện tại cùng một số quốc gia trên và các quốc gia khác lại cho kết quả 
ngược lại (He & cộng sự, 2016; Haider & cộng sự, 2012; Liu & cộng sự, 2023). Tại Việt Nam đã có một 
số nhưng rất ít nghiên cứu về vấn đề này và cũng chưa đưa ra được kết quả thống nhất (Ngoc & Bui, 2019; 
Tran & cộng sự, 2021). Do vậy, những nghiên cứu thực nghiệm liên quan tới ảnh hưởng của chính sách cổ 
tức tới điều chỉnh lợi nhuận là rất hạn chế tại Việt Nam. Vì vậy, nghiên cứu này có thể làm phong phú thêm 
bằng chứng về tác động của chính sách cổ tức tới điều chỉnh lợi nhuận tại Việt Nam giúp những người sử 
dụng thông tin đưa ra những quyết định hợp lý trong bối cảnh thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn đang 
được các tổ chức xếp hạng trên thế giới xếp vào thị trường cận biên chờ nâng hạng lên thị trường mới nổi.

2. Lý thuyết nền tảng và tổng quan nghiên cứu
2.1. Lý thuyết nền tảng
Bằng chứng nghiên cứu chỉ ra rằng các công ty trả cổ tức có mong muốn mạnh mẽ duy trì chính sách cổ 

tức lịch sử của họ và nhắm mục tiêu cả mức cổ tức và tỷ lệ chi trả cổ tức (Lintner, 1956; Brav & cộng sự, 
2005).

2.1.1. Lý thuyết tín hiệu
Sự thay đổi trong chi trả cổ tức có thể coi như là một tín hiệu mà các nhà quản lý công ty phát ra cho các 

nhà đầu tư. Cơ sở để chi trả cổ tức là công ty phải có lợi nhuận. Khi cổ tức chi trả gia tăng, các nhà đầu tư 
kỳ vọng vào sự gia tăng về mức thu nhập của công ty đối với cơ hội đầu tư của họ. Tuy nhiên, khi cổ tức chi 
trả giảm xuống hoặc công ty tuyên bố không chi trả cổ tức có thể coi như tín hiệu xấu về sự suy giảm của 
thu nhập trong tương lai và có thể dẫn tới sự giảm giá của cổ phiếu (Dinh & Yen, 2018). Lý thuyết tín hiệu 
cho rằng, công ty nào đối diện với sự bất cân xứng thông tin nhiều hơn sẽ có khả năng thực hiện điều chỉnh 
lợi nhuận nhiều hơn. 

Thông tin bất cân xứng càng trở nên phổ biến hơn khi tính minh bạch của thông tin trên thị trường, khả 
năng tiếp cận thông tin và cơ sở hạ tầng thông tin còn ở mức hạn chế và kém. Do vậy, với các đặc điểm khác 
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biệt giữa các thị trường thì thông tin bất cân xứng thể hiện rõ hơn tại thị trường cận biên so với các thị trường 
còn lại. Đa phần các công ty tham gia thị trường chứng khoán Việt Nam là các công ty có quy mô không lớn 
và các công ty cần nhiều tiền cho các hoạt động đầu tư nên các nhà quản lý công ty hay sử dụng việc chi trả 
cổ tức để tạo ra hình ảnh hoạt động hiệu quả của công ty (Jensen, 1986).

2.1.2. Lý thuyết người đại diện
Giữa các bên liên quan trong công ty luôn tồn tại tiền ẩn về mâu thuẫn lợi ích, đặc biệt là mâu thuẫn nảy 

sinh giữa chủ sở hữu (các cổ đông) và các nhà quản lý công ty. Các nhà quản lý của công ty là những người 
được Hội đồng quản trị bổ nhiệm nhằm làm việc để phục vụ cho lợi ích của các cổ đông đồng thời chịu sự 
giảm sát của Hội đồng quản trị để đảm bảo các quyết định được đưa ra là phù hợp với lợi ích của các cổ 
đông. Tuy nhiên, việc giám sát các nhà quản lý là tương đối khó khăn khi các nhà quản lý nắm bắt được 
nhiều thông tin quan trọng hơn so với các bên có liên quan. Việc thiếu hụt thông tin sẽ khiến cho các nhà 
đầu tư khó có thể đánh giá chính xác hiệu quả hoạt động của công ty cũng như các quyết định được đưa ra 
bởi các nhà quản lý. 

Tuy nhiên, lý thuyết này cho rằng các nhà quản lý không nhất thiết phải đưa ra quyết định dựa trên lợi ích 
của các cổ đông (Padilla, 2002). Cơ hội điều chỉnh lợi nhuận phát sinh khi cơ chế quản trị công ty yếu kém, 
nơi những người trong nội bộ có thể dùng các nguồn lực của công ty vì lợi ích của chính mình, làm nảy sinh 
ý tưởng rằng giá trị thực tế của một công ty phải được che giấu đối với các cổ đông bên ngoài. Vì vậy, điều 
quan trọng đối với một công ty là phải có một hệ thống quản trị doanh nghiệp hiệu quả, cơ chế bảo vệ quyền 
của nhà đầu tư được có thông tin trung thực và công bằng. Lý thuyết này cũng gợi ý rằng việc trả cổ tức là 
một cách mà các nhà quản lý công ty sử dụng để giải quyết xung đột dựa trên cơ sở giữa người trong nội bộ 
và cổ đông bên ngoài do mâu thuẫn về lợi ích có thể phát sinh giữa các bên liên quan đến một số vấn đề như 
sử dụng lợi nhuận để lại nhiều để thực hiện tái đầu tư thay vì phát hành cổ phiếu mới, đầu tư vốn vào các dự 
án có lợi nhuận cao trong ngắn hạn hoặc không nỗ lực đem lại lợi ích cho công ty mà vì lợi ích cá nhân của 
nhà quản lý. Để giảm thiểu chi phí đại diện trong trường hợp này, chi trả cổ tức được coi như là một phương 
tiện để kiểm soát các chi phí đại diện (Jensen, 1986; DeAngelo & cộng sự, 2006).

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Tác động của chính sách cổ tức đối với điều chỉnh lợi nhuận đã được thực hiện bởi nhiều nghiên cứu khác 

nhau trên thế giới và mang lại các kết quả khác nhau. 
Trên thực tế, các công ty đã áp dụng các biện pháp để gia tăng lợi nhuận nhằm đáp ứng với các áp lực 

chi trả cổ tức cho các cổ đông là các tổ chức lớn (Kasanen & cộng sự, 1996); đồng thời, các công ty sẽ có 
ý định cao hơn trong việc thực hiện điều chỉnh lợi nhuận để đưa ra chỉ báo với thị trường về hiệu quả hoạt 
động và tình hình tài chính lành mạnh của mình thông qua việc công bố thu nhập với mức tăng trưởng liên 
tục khi công ty thực hiện chi trả cổ tức bằng việc tiến hành phát hành cổ phiếu mới (Kinnunen & cộng sự, 
2000). Bên cạnh đó, các công ty thực hiện chia cổ tức có xu hướng sử dụng kế toán tùy ý trong trường hợp 
lợi nhuận trước khi điều chỉnh không đạt được ngưỡng cổ tức mong muốn (Daniel & cộng sự, 2008). Ngoài 
ra, các nghiên cứu của Amar & cộng sự (2018), Salah & Jarboui (2022), Espahbodi & cộng sự (2021), Ngoc 
& Bui (2019) cho thấy mối quan hệ khi các công ty thực hiện chi trả cổ tức sẽ có xu hướng điều chỉnh lợi 
nhuận gia tăng.

Ngược lại, nghiên cứu của He & cộng sự (2016), Aurangzeb & Dilawer (2012), Tran & cộng sự (2021), 
Hussain & Akbar (2022) thể hiện các công ty tiến hành chi trả trả cổ tức sẽ ít thực hiện điều chỉnh lợi nhuận 
hơn so với các công ty không thực hiện chi trả cổ tức. Điều này rõ ràng hơn đối với các quốc gia có sự bảo 
vệ yếu đối với các nhà đầu tư và có tính minh bạch kém. Các tác giả kết luận rằng, các công ty có thể sử 
dụng các chính sách cổ tức có liên quan để giảm thiểu điều chỉnh lợi nhuận, từ đó giảm sự chú ý của các bên 
liên quan và tạo nên uy tín của công ty. Chính sách cổ tức có tác động đến các tích lũy tùy ý và các công ty 
có quy mô tài sản lớn và hoạt động rộng trả cổ tức ít hơn so với các công ty nhỏ (Haider & cộng sự, 2012; 
Atieh & Hussain, 2012). Mặc dù vậy, có những nghiên cứu đã chỉ ra rằng, chính sách cổ tức không có mối 
quan hệ với điều chỉnh lợi nhuận (Shah & cộng sự, 2010; Chansarn & Chansarn, 2016).

3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu
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3.1. Mô hình nghiên cứu và các giả thuyết
Nghiên cứu thực hiện nhằm đánh giá tác động của chính sách cổ tức và điều chỉnh lợi nhuận bằng cách 

thực hiện mô hình hồi quy cho quản lý thu nhập (EM) dựa trên tỷ lệ chi trả cổ tức (DP). Mô hình này đã được 
sử dụng trong nhiều nghiên cứu như Kasanen & cộng sự (1996), Daniel & cộng sự (2008), Atieh & Hussain 
(2012), Espahbodi & cộng sự (2021), He & cộng sự (2016). Bên cạnh đó, mô hình còn thực hiện kiểm soát 
các biến số cụ thể của công ty đã được phát hiện có ảnh hưởng đến điều chỉnh lợi nhuận.

Nghiên сứu sử dụng mô hình hồi quy làm mô hình сhính và được xây dựng như sаu: 
EMit = α0 + α1 DPit-1 + α2SIZEit-1 + α3DEBTit-1+ α4ROAit-1 + α5BOARDit-1 + α6DUALit-1 + α7ISSUit + 

α8AUDit-1 + εit

Trong đó:
EMit: điều chỉnh lợi nhuận công ty i tại năm t
DPit-1: mức chi trả cổ tức của công ty i tại năm t-1
SIZEit-1: quy mô công ty i tại năm t-1
DEBTit-1: hệ số nợ công ty i tại năm t-1
ROAit-1: doanh lợi tài sản công ty i tại năm t-1
BOARDit-1: số lượng thành viên hội đồng quản trị công ty i tại năm t-1
DUALit-1: tính chất tổ chức của công ty i tại năm t-1
ISSUit: phát hành cổ phiếu của công ty i tại năm t
AUDit-1: kiểm toán độc lập của công ty i tại năm t-1
Ước lượng điều chỉnh lợi nhuận: Ước lượng điều chỉnh lợi nhuận thông qua kế toán dồn tích được thực 

hiện thông qua nhiều mô hình như Jone (1991), Dechow & cộng sự (1995), Kasznik (1999), Kothari & cộng 
sự (2005). Trong số các mô hình đó, nghiên cứu lựa chọn mô hình Kasznik (1999) để đo lường mức điều 
chỉnh lợi nhuận của các công ty.
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Với TACCit = LNSTit – CFOit 

Trong đó:  

TACCit: Lợi nhuận dồn tích của công ty i trong năm t 

LNSTit: Lợi nhuận sau thuế của công ty i năm t  

CFOit: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của công ty i năm t 

TSit-1: Tổng tài sản của công ty i trong năm t-1 

∆DTTit: Chênh lệch doanh thu thuần của công ty i trong năm t so với năm t-1 

∆KPTit: Chênh lệch khoản phải thu của công ty i trong năm t so với năm t-1 

TSCĐit: Tài sản cố định của công ty i trong năm t 

∆CFOit: Chênh lệch dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của công ty i năm t so với năm t-1 

Chính sách cổ tức (DP): Chính sách cổ tức đề cập đến chính sách thanh toán mà một doanh nghiệp 
tuân theo trong việc xác định quy mô và hình thức phân phối lợi nhuận sau thuế cho các cổ đông 
theo thời gian. Để đo lường chính sách cổ tức, nghiên cứu sử dụng tỷ lệ chi trả cổ tức được xác định 
bằng mức chi trả cổ tức bằng tiền cho 1 cổ phiếu được công bố hàng năm của các công ty (DPS) so với 
thu nhập trên một cổ phiếu (EPS). Các công ty tại Việt Nam sẽ đưa ra tín hiệu về hiệu quả hoạt động 
thông qua việc công ty thực hiện chi trả cổ tức nên sẽ ít có ý định thực hiện điều chỉnh lợi nhuận. Do đó, 
nghiên cứu đưa ra giả thuyết như sau: 

H1: Chính sác cổ tức tác động tiêu cực đến điều chỉnh lợi nhuận. 

Nghiên cứu cũng đánh giá mức độ tác động của các yếu tố có thể ảnh hưởng đến việc quản lý lợi nhuận 
như:  

Quy mô công ty (SIZE): một trong những yếu tố ảnh hưởng đến quyết định của nhà đầu tư là quy mô 
công ty. Quy mô công ty càng lớn thì sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quản lý càng cao. Demerjian & 
cộng sự (2013) nhận thấy rằng một công ty lớn có nhiều áp lực trong việc gia tăng hiệu quả tài chính để 
có được hình ảnh tốt. Đó là lý do tại sao một công ty lớn hơn lại thay đổi chính sách kế toán và nó ảnh 
hưởng đến mức thu nhập. Yếu tố này được đo lường bằng Ln(Tổng tài sản). 

H2: Quy mô công ty tác động tích cực đến điều chỉnh lợi nhuận. 

Hệ số nợ của công ty (DEBT): thể hiện cơ cấu vốn của công ty và được đo lường bằng tỷ số giữa nợ phải 
trả và tổng tài sản. An & cộng sự (2016) cho rằng quy mô tài sản phát sinh từ khoản vay ảnh hưởng đến 
dòng tiền trong tương lai và có thể được thay đổi bởi các nhà quản lý và yếu tố này thể hiện vai trò của 
nợ trong việc giảm chi phí đại diện của dòng tiền tự do. Francis & Wang (2008) xác nhận rằng hệ số nợ 
là một yếu tố ảnh hưởng đến việc quản lý lợi nhuận. 

H3: Hệ số nợ có tác động tiêu cực đến điều chỉnh lợi nhuận. 

Doanh lợi tài sản của công ty (ROA): thể hiện hiệu quả tài chính của công ty và được đo lường bằng tỷ 
số giữa lợi nhuận sau thuế và tổng tài sản trung bình. Trong trường hợp hoạt động tài chính kém, giá trị 
công ty giảm đi chính là nguyên nhân của việc điều chỉnh lợi nhuận được tăng cường để giữ danh tiếng 
tốt (Awais & cộng sự, 2015). 

Với TACCit = LNSTit – CFOit

Trong đó:	
TACCit: Lợi nhuận dồn tích của công ty i trong năm t
LNSTit: Lợi nhuận sau thuế của công ty i năm t 
CFOit: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của công ty i năm t
TSit-1: Tổng tài sản của công ty i trong năm t-1
∆DTTit: Chênh lệch doanh thu thuần của công ty i trong năm t so với năm t-1
∆KPTit: Chênh lệch khoản phải thu của công ty i trong năm t so với năm t-1
TSCĐit: Tài sản cố định của công ty i trong năm t
∆CFOit: Chênh lệch dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của công ty i năm t so với năm t-1
Chính sách cổ tức (DP): Chính sách cổ tức đề cập đến chính sách thanh toán mà một doanh nghiệp tuân 

theo trong việc xác định quy mô và hình thức phân phối lợi nhuận sau thuế cho các cổ đông theo thời gian. 
Để đo lường chính sách cổ tức, nghiên cứu sử dụng tỷ lệ chi trả cổ tức được xác định bằng mức chi trả cổ tức 
bằng tiền cho 1 cổ phiếu được công bố hàng năm của các công ty (DPS) so với thu nhập trên một cổ phiếu 
(EPS). Các công ty tại Việt Nam sẽ đưa ra tín hiệu về hiệu quả hoạt động thông qua việc công ty thực hiện 
chi trả cổ tức nên sẽ ít có ý định thực hiện điều chỉnh lợi nhuận. Do đó, nghiên cứu đưa ra giả thuyết như sau:

H1: Chính sác cổ tức tác động tiêu cực đến điều chỉnh lợi nhuận.
Nghiên cứu cũng đánh giá mức độ tác động của các yếu tố có thể ảnh hưởng đến việc quản lý lợi nhuận 

như: 
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Quy mô công ty (SIZE): một trong những yếu tố ảnh hưởng đến quyết định của nhà đầu tư là quy mô công 
ty. Quy mô công ty càng lớn thì sự tách biệt giữa quyền sở hữu và quản lý càng cao. Demerjian & cộng sự 
(2013) nhận thấy rằng một công ty lớn có nhiều áp lực trong việc gia tăng hiệu quả tài chính để có được hình 
ảnh tốt. Đó là lý do tại sao một công ty lớn hơn lại thay đổi chính sách kế toán và nó ảnh hưởng đến mức thu 
nhập. Yếu tố này được đo lường bằng Ln(Tổng tài sản).

H2: Quy mô công ty tác động tích cực đến điều chỉnh lợi nhuận.
Hệ số nợ của công ty (DEBT): thể hiện cơ cấu vốn của công ty và được đo lường bằng tỷ số giữa nợ phải 

trả và tổng tài sản. An & cộng sự (2016) cho rằng quy mô tài sản phát sinh từ khoản vay ảnh hưởng đến dòng 
tiền trong tương lai và có thể được thay đổi bởi các nhà quản lý và yếu tố này thể hiện vai trò của nợ trong 
việc giảm chi phí đại diện của dòng tiền tự do. Francis & Wang (2008) xác nhận rằng hệ số nợ là một yếu tố 
ảnh hưởng đến việc quản lý lợi nhuận.

H3: Hệ số nợ có tác động tiêu cực đến điều chỉnh lợi nhuận.
Doanh lợi tài sản của công ty (ROA): thể hiện hiệu quả tài chính của công ty và được đo lường bằng tỷ số 

giữa lợi nhuận sau thuế và tổng tài sản trung bình. Trong trường hợp hoạt động tài chính kém, giá trị công ty 
giảm đi chính là nguyên nhân của việc điều chỉnh lợi nhuận được tăng cường để giữ danh tiếng tốt (Awais 
& cộng sự, 2015).

H4: Doanh lợi tài sản thấp có tác động tiêu cực đến điều chỉnh lợi nhuận.
Số lượng thành viên hội đồng quản trị của công ty (BOARD): xác định số người nằm trong hội đồng quản 

trị của công ty mỗi năm. Cornett & cộng sự (2008) nhận thấy rằng số lượng thành viên hội đồng quản trị 
tăng lên làm cho việc quản lý lợi nhuận giảm đi.

H5: Số lượng thành viên hội đồng quản trị có tác động tiêu cực đến điều chỉnh lợi nhuận.
Chủ tịch hội đồng quản trị kiêm Tổng giám đốc (DUAL): Jensen & Mecking (1976) cho thấy chất lượng 

giám sát sẽ giảm nếu trao nhiều quyền lực vào một người. Nếu Chủ tịch hội đồng quản trị đồng thời là Tổng 
giám đốc thì khả năng cao sẽ có quản lý lợi nhuận. Quản lý lợi nhuận cũng tồn tại nhưng không quan trọng 
nếu chủ tịch hội đồng quản trị không phải là Tổng giám đốc (Cornett & cộng sự, 2008). Điều này cho thấy 
vai trò kép của nhà quản lý trong công ty thể hiện sự tập trung quyền lực có tác dụng dẫn đến các hoạt động 
quản lý thu nhập dưới hình thức tăng hoặc giảm thu nhập (Nugroho & Eko, 2011). Đây là biến giả với giá 
trị bằng 1 nếu hai vị trí này là 1 người và bằng 0 nếu hai vị trí này là hai người khác nhau.

H6: Chủ tịch hội đồng quản trị kiêm tổng giám đốc có tác động tích cực đến điều chỉnh lợi nhuận.
Phát hành cổ phiếu của công ty (ISSU): Một cách để huy động vốn từ cổ đông là phát hành cổ phiếu. Thu 

nhập càng cao thì giá trị thị trường của công ty càng cao. Vì vậy, công ty đó muốn có được giá trị thị trường 
cao của cổ phiếu, nó có xu hướng phóng đại thu nhập. Teoh & cộng sự (1998) nhận thấy rằng các công ty 
đều có sự quản lý lợi nhuận trước khi phát hành cổ phiếu. Đây cũng là biến giả với giá trị bằng 1 nếu công 
ty có thực hiện phát hành cổ phiếu và bằng 0 nếu công ty không thực hiện phát hành cổ phiếu.

H7: Phát hành cổ phiếu có tác động tích cực đến điều chỉnh lợi nhuận.
Kiểm toán độc lập của công ty (AUDIT): thể hiện thông qua tên của công ty thực hiện kiểm toán báo cáo 

tài chính của công ty mỗi năm. Francis & Wang (2008) kết luận rằng động cơ khuyến khích kiểm toán viên 
của Big4 bị ảnh hưởng trực tiếp bởi môi trường bảo vệ nhà đầu tư của một quốc gia và hậu quả đối với kiểm 
toán viên do không phát hiện được hành vi báo cáo sai của khách hàng. Chi & cộng sự (2011) đã tìm thấy 
bằng chứng cho thấy nếu một công ty được kiểm toán bởi công ty kiểm toán lớn, ban lãnh đạo sẽ giảm quản 
lý lợi nhuận vì công ty kiểm toán lớn có quy trình kiểm toán phù hợp và khoa học. Đây cũng là biến giả nếu 
công ty kiểm toán của công ty là một trong những công ty thuộc Big4 (KPMG, Earn&Young, Delotte và 
PWC) thì sẽ có giá trị là 1, còn các công ty kiểm toán khác thì sẽ có giá trị là 0.

H8: Công ty được kiểm toán độc lập bởi Big4 có tác động tiêu cực đến điều chỉnh lợi nhuận.
3.2. Mẫu và phương pháp nghiên cứu
Mẫu nghiên cứu là các công ty cổ phần phi tài chính niêm yết tại 2 Sở Giao dịch của Thị trường chứng 

khoán Việt Nam. Mẫu bao gồm 535 công ty. Số liệu nghiên cứu trong thời gian từ 2009-2019. Sau khi thực 
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hiện loại bỏ những quan sát không đủ điều kiện do thiếu thông tin, mẫu nghiên cứu còn lại 3.139 quan sát 
cho mỗi biến.

Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy OLS để xác định mức độ điều chỉnh lợi nhuận (EM) của các 
công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam theo mô hình Kasznik (1999). Sau đó, nghiên cứu 
thực hiện các mô hình hồi quy OLS, FEM, REM với biến phụ thuộc là mức độ điều chỉnh lợi nhuận và các 
biến độc lập đã được xác định trong mục 3.1 và thực hiện các kiểm định đa cộng tuyến, phương sai sai số 
thay đổi, tự tương quan... để tìm ra mô hình phù hợp nhất. Các quá trình này được thực hiện bằng phần mềm 
Stata 15.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả các biến trong mô hình

7  

4.1. Thống kê mô tả các biến trong mô hình 

 

 

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình 

Tên biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
EM 3.139 0,07981 0,094667 0,000036 1,660012

DP_1 3.139 0,294825 0,306228 0 0,999231
SIZE_1 3.139 8,722031 1,54155 4,909679 14,87321
DEBT_1 3.139 0,488053 0,216019 0,000588 0,992909
ROA_1 3.139 0,074311 0,085115 -0,49186 0,839056

BOARD_1 3.139 5,541892 1,191541 3 11
DUAL_1 3.139 0,326486 0,469001 0 1

ISSU 3.139 0,364818 0,481439 0 1
AUD_1 3.139 0,23799 0,42592 0 1

   Nguồn: Tổng hợp từ Stata 15. 

 

 
Giá trị trung bình сủа biến điều chỉnh lợi nhuận là 0,07981 сhо thấy các công ty tại Việt Nаm, сáс nhà 
quản trị сó xu hướng điều сhỉnh tăng lợi nhuận, nguyên nhân сó thể để thể hiện kết quả kinh doanh tốt 
hơn. Trоng giаi đоạn này, tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty trung bình là 29,48%. Hệ số nợ trung bình 
сủа сáс công ty là 48,8% сhо thấy hầu hết сáс dоаnh nghiệр duy trì một сơ сấu vốn với giá trị tổng tài 
sản hơn gấр đôi giá trị nợ. Bên сạnh đó, hệ số doanh lợi tài sản đạt mức 7,43% là hợр lý tại thị trường 
Việt Nаm. Tỷ lệ сáс dоаnh nghiệр sử dụng dịсh vụ kiểm tоán сủа Big 4 là 23,8% сũng сhо thấy độ рhù 
hợр khi mứс độ sử dụng dịсh vụ của các công ty kiểm tоán nhỏ là сао hơn. Ngoài ra, số lượng thành viên 
hội đồng quản trị đạt mức trung bình là trên 5 người và trong giai đoạn này, chỉ có khoảng 36,48% các 
công ty thực hiện huy động vốn thông qua phát hành cổ phiếu. 

4.2. Các kiểm định có liên quan 

Kết quả ở Bảng 2 cho thấy các hệ số tương quan giữa biến độc lập và biến kiểm soát trong mô hình hồi 
quy hầu hết đều nhỏ hơn 0,5 nghĩa là ít có khả năng xảy ra hiện tượng tự tương quan.  

 

Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan 

Tên biến DP_1 SIZE_1 DEBT_1 ROA_1 BOARD_1 DUAL_1 ISSU AUD_1 
DP_1 1,000 

SIZE_1 -0,0829 1,000 
DEBT_1 -0,0485 0,3228 1,000
ROA_1 0,1838 -0,0319 -0,3780 1,000

BOARD_1 -0,0166 0,3190 -0,0094 0,0449 1,000
DUAL_1 -0,1048 -0,0667 0,0073 0,0290 -0,0041 1,000 

ISSU -0,1441 0,2297 0,0798 0,1282 0,1452 0,0784 1,000 
AUD_1 -0,0126 0,5164 0,0155 0,0195 0,2046 -0,0759 0,0813 1,000

Nguồn: Tổng hợp từ Stata 15. 

 

 
Hiện tượng đа сộng tuyến đượс kiểm định thông quа hệ số nhân tử рhóng đại рhương sаi VIF (Vаriаnсе 
Inflаtiоn Fасtоrs). Kết quả kiểm định đưa ra ở Bảng 3 cho thấy giá trị VIF сủа сáс biến đều dưới 2. Dо 
đó, сó thể nhận xét rằng không сó dấu hiệu nàо сhỉ rа mô hình xảy rа hiện tượng đа сộng tuyến.  

Giá trị trung bình сủа biến điều chỉnh lợi nhuận là 0,07981 сhо thấy các công ty tại Việt Nаm, сáс nhà 
quản trị сó xu hướng điều сhỉnh tăng lợi nhuận, nguyên nhân сó thể để thể hiện kết quả kinh doanh tốt hơn. 
Trоng giаi đоạn này, tỷ lệ chi trả cổ tức của các công ty trung bình là 29,48%. Hệ số nợ trung bình сủа сáс 
công ty là 48,8% сhо thấy hầu hết сáс dоаnh nghiệр duy trì một сơ сấu vốn với giá trị tổng tài sản hơn gấр 
đôi giá trị nợ. Bên сạnh đó, hệ số doanh lợi tài sản đạt mức 7,43% là hợр lý tại thị trường Việt Nаm. Tỷ lệ 
сáс dоаnh nghiệр sử dụng dịсh vụ kiểm tоán сủа Big 4 là 23,8% сũng сhо thấy độ рhù hợр khi mứс độ sử 
dụng dịсh vụ của các công ty kiểm tоán nhỏ là сао hơn. Ngoài ra, số lượng thành viên hội đồng quản trị đạt 
mức trung bình là trên 5 người và trong giai đoạn này, chỉ có khoảng 36,48% các công ty thực hiện huy động 
vốn thông qua phát hành cổ phiếu.

4.2. Các kiểm định có liên quan
Kết quả ở Bảng 2 cho thấy các hệ số tương quan giữa biến độc lập và biến kiểm soát trong mô hình hồi 

quy hầu hết đều nhỏ hơn 0,5 nghĩa là ít có khả năng xảy ra hiện tượng tự tương quan. 
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Bảng 2: Ma trận hệ số tương quan 

Tên biến DP_1 SIZE_1 DEBT_1 ROA_1 BOARD_1 DUAL_1 ISSU AUD_1 
DP_1 1,000 

SIZE_1 -0,0829 1,000 
DEBT_1 -0,0485 0,3228 1,000
ROA_1 0,1838 -0,0319 -0,3780 1,000

BOARD_1 -0,0166 0,3190 -0,0094 0,0449 1,000
DUAL_1 -0,1048 -0,0667 0,0073 0,0290 -0,0041 1,000 

ISSU -0,1441 0,2297 0,0798 0,1282 0,1452 0,0784 1,000 
AUD_1 -0,0126 0,5164 0,0155 0,0195 0,2046 -0,0759 0,0813 1,000

Nguồn: Tổng hợp từ Stata 15. 

 

 
Hiện tượng đа сộng tuyến đượс kiểm định thông quа hệ số nhân tử рhóng đại рhương sаi VIF (Vаriаnсе 
Inflаtiоn Fасtоrs). Kết quả kiểm định đưa ra ở Bảng 3 cho thấy giá trị VIF сủа сáс biến đều dưới 2. Dо 
đó, сó thể nhận xét rằng không сó dấu hiệu nàо сhỉ rа mô hình xảy rа hiện tượng đа сộng tuyến.  
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сó thể nhận xét rằng không сó dấu hiệu nàо сhỉ rа mô hình xảy rа hiện tượng đа сộng tuyến. 

Đối với hiện tượng phương sai sai số thay đổi, nghiên сứu sử dụng kiểm định BrеusсhРаgаn/Сооk-
Wеisbеrg. Kết quả kiểm định сó giá trị Р-vаluе là 0,0000 < 0,05 сhứng tỏ mô hình có xuất hiện hiện tượng 
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рhương sаi sаi số thаy đổi. Để khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi, nghiên cứu tiến hành sử 
dụng Mô hình sai số chuẩn mạnh (Robust Standard errors).

4.3. Kết quả hồi quy
Thực hiện kiểm định Breusch and Pagan LM cho thấy Prob > chibar2 = 0,0000 nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% 

nên hồi quy REM là phù hợp hơn so với hồi quy OLS. Tiếp tục kiểm định Hausman test có kết quả Prob > 
chibar2 = 0,1693 lớn hơn mức ý nghĩa 5% nên hồi quy REM là phù hợp hơn so với FEM.

Với các kiểm định như trên mô hình hồi quy với tác động ngẫu nhiên REM được dùng để đo lường mức 
độ ảnh hưởng của các nhân tố đến quản trị lợi nhuận. Mô hình REM robust là mô hình điều chỉnh của mô 
hình REM với việc sử dụng mô hình sai số chuẩn mạnh để khắc phục hiện tượng phương sai sai số thay đổi.
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Bảng 3: Kiểm định đa cộng tuyến 

Tên biến VIF 1/VIF 
SIZE_1 1,79 0,558390 
DEBT_1 1,39 0,718362 
AUD_1 1,42 0,703539 
ROA_1 1,27 0,787999 

BOARD_1 1,14 0,877233 
ISSU 1,12 0,888959 
DP_1 1,09 0,920419 

DUAL_1 1,03 0,971694 
Mean VIF 1,28 

 

      Nguồn: Tổng hợp từ Stata 15. 
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thay đổi. 

 

Bảng 4: Kết quả hồi quy các mô hình 

Tên biến OLS FEM REM REM robust 
DP_1 -0,0229*** -0,0096 -0,0161*** -0,0161*** 

[0,0048] [0,0063] [0,0052] [0,0052] 
SIZE_1 -0,0061*** -0,0150*** -0,0074*** -0,0074*** 

[0,0012] [0,0035] [0,0016] [0,0016] 
ROA_1 0,0502*** 0,0717*** 0,0638*** 0,0638 

[0,0188] [0,0258] [0,0207] [0,0411] 
DEBT_1 0,0147* 0,0093 0,0133 0,0133 

[0,0078] [0,0161] [0,0098] [0,0107] 
BOARD_1 -0,0030** -0,0009 -0,0022 -0,0022 

[0,0013] [0,0021] [0,0015] [0,0016] 
DUAL_1 0,0066** 0,0094** 0,0080** 0,008

[0,0031] [0,0046] [0,0036] [0,0057]
ISSU_1 0,0106*** 0,0119*** 0,0115*** 0,0115**

[0,0031] [0,0034] [0,0031] [0,0046]
AUD_1 0,0002 0,0079 0,0039 0,0039

[0,0040] [0,0072] [0,0049] [0,0045]
Hằng số 0,1323*** 0,1924*** 0,1348*** 0,1348***

[0,0106] [0,0302] [0,0141] [0,0144]
Số quan sát 3,139 3,139 3,139 3,139

       Nguồn: Tổng hợp từ Stata 15. 
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Hệ số của chính sách cổ tức trong mô hình REM robust là -0,161 và rất có ý nghĩa ở mức 1%. Kết quả thể 
hiện mối quan hệ tiêu cực, có ý nghĩa thống kê giữa chính sách cổ tức, được đo bằng tỷ lệ chi trả cổ tức và 
điều chỉnh lợi nhuận. Kết quả này thống nhất với kết luận trong các nghiên cứu của He & cộng sự (2016), 
Haider & cộng sự (2012) và trái với kết luận trong các nghiên cứu của Daniel & cộng sự (2008), Atieh & 
Hussain (2012).

Trong số các biến liên quan đến tài chính, chỉ có biến quy mô công ty ảnh hưởng tiêu cực và có ý nghĩa 
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tới điều chỉnh lợi nhuận với hệ số là 0,0074 và mức ý nghĩa 1%. Thống nhất với kết luận trong nghiên cứu 
của Aladwan (2019). Các biến còn lại là hệ số nợ và doanh lợi tài sản có ảnh hưởng tích cực tới điều chỉnh 
lợi nhuận, thống nhất với nghiên cứu của Dang & cộng sự (2017) và Tran & Dang (2021) nhưng không 
đồng nhất kết quả với nghiên cứu của Pham Duc Hieu & cộng sự (2019). Tuy nhiên, hai biến này không có 
ý nghĩa thống kê. 

Các biến liên quan đến quản trị công ty, ngoài biến số lượng thành viên hội đồng quản trị có tác động tiêu 
cực thì các biến còn lại đều có kết quả là có tác động tích cực tới điều chỉnh lợi nhuận, tuy nhiên, chỉ có biến 
phát hành cổ phiếu có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, cho thấy nếu trong năm công ty thực hiện phát hành cổ 
phiếu thì công ty sẽ thực hiện điều chỉnh lợi nhuận tăng.

5. Kết luận
Nghiên cứu đã thực hiện đánh giá tác động của chính sách cổ tức đến điều chỉnh lợi nhuận. Để xác định 

chính sách cổ tức, nghiên cứu sử dụng tỷ lệ chi trả cổ tức được đo lường thông qua tỷ lệ giữa mức cổ tức chi 
trả so với thu nhập của một cổ phiếu. Sử dụng mẫu nghiên cứu từ 3.159 quan sát của các công ty niêm yết 
tại Việt Nam, kết quả nghiên cứu cho thấy có mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa tỷ lệ chi trả cổ tức và điều chỉnh 
lợi nhuận, thể hiện những công ty thực hiện chi trả cổ tức ở mức cao sẽ điều chỉnh lợi nhuận ít hơn so với 
các công ty chi trả cổ tức ở mức thấp. Bên cạnh đó, nghiên cứu thực hiện đánh giá ảnh hưởng của các biến 
về tài chính và quản trị công ty tác động đến điều chỉnh lợi nhuận. Kết quả cho thấy các công ty có quy mô 
lớn sẽ ít thực hiện điều chỉnh lợi nhuận cũng như các công ty trong năm có thực hiện phát hành cổ phiếu sẽ 
thực hiện hành vi điều chỉnh lợi nhuận gia tăng.

Do đó, các công ty có thể sử dụng các chính sách cổ tức để hạn chế và làm giảm mức độ điều chỉnh lợi 
nhuận và nhờ đó sẽ giúp xây dựng sự tin cậy của công ty về mức độ minh bạch của các thông tin được báo 
cáo. Kết quả nghiên cứu này có tác động tích cực đối với các nhà đầu tư khi có thể sử dụng để đưa ra quyết 
định đầu tư vào các công ty niêm yết tại Việt Nam. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu này cũng sẽ hữu ích đối 
với các cơ quan quản lý trong việc xây dựng và thực hiện các chính sách phù hợp để kiểm soát các công ty 
niêm yết tại Việt Nam để các công ty ít có cơ hội thực hiện điều chỉnh lợi nhuận hơn, dẫn đến độ tin cậy cao 
hơn về dữ liệu tài chính của các công ty niêm yết.

Mặc dù có nhiều cố gắng nhưng nghiên cứu không tránh khỏi những hạn chế như phạm vi không gian 
nghiên cứu, mới chỉ nghiên cứu các công ty niêm yết mà chưa mở rộng thêm các công ty chưa niêm yết. 
Ngoài ra, nghiên cứu chưa thực hiện đánh giá tác động của chính sách cổ tức đối với điều chỉnh lợi nhuận 
thông qua các chỉ số xác định chính sách cổ tức khác như tỷ lệ cổ tức so với giá, tỷ lệ thanh toán cổ tức.
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