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Đỗ Văn Hải
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TAØI CHÍNH DOANH NGHIEÄPSoá 12 (221) - 2021

1. Đặt vấn đề
Chính sách cổ tức là một trong những quyết 

định quan trọng của doanh nghiệp, chính sách cổ 
tức không chỉ ảnh hưởng đến lợi ích của doanh 
nghiệp mà còn ảnh hưởng đến chính sách đầu tư 
của các nhà đầu tư. Bên cạnh đó, các vấn đề xoay 
quanh chất lượng lợi nhuận cũng là những đề tài 
thu hút được sự quan tâm của các nhà phân tích, 
nhà đầu tư, nhà quản lý doanh nghiệp. Ở một số 
doanh nghiệp, tính minh bạch và chất lượng thông 
tin, cụ thể là các thông tin kế toán vẫn đang ở mức 
thấp. Đặc biệt, là khi báo cáo tài chính bị bóp méo 
thì quyền lợi của các nhà đầu tư sẽ bị ảnh hưởng 
không nhỏ. Do đó, nếu nhà đầu tư chỉ dựa vào 
những thông tin được cung cấp trên báo cáo tài 
chính để ra các quyết định đầu tư thì có thể sẽ phải 
gánh chịu những thiệt hại nặng nề. Nhận thấy vậy, 
nhóm tác giả đã tập trung đi sâu vào nghiên cứu 
đối với ngành vận tải biển Việt Nam. Ngành vận 
tải biển là ngành có khối lượng vốn đầu tư lớn, có 
vai trò quan trọng đặc biệt đối với một quốc gia, nó 
ảnh hưởng đến nhiều mặt về kinh tế, chính trị, xã 

NGHIÊN CỨU ẢNH HƯỞNG CỦA CHÍNH SÁCH CỔ TỨC TỚI  
CHẤT LƯỢNG LỢI NHUẬN DOANH NGHIỆP VẬN TẢI BIỂN VIỆT NAM 

TS. Đào Văn Thi* - TS. Lưu Hữu Đức**

Ngày nhận bài: 25/9/2021 
Ngày gửi phản biện: 30/9/2021 
Ngày nhận kết quả phản biện: 30/10/2021 
Ngày chấp nhận đăng: 15/11/2021

Chính sách cổ tức được xem là một quyết định quan trọng được đưa ra bởi nhà quản lý doanh nghiệp 
và thu hút được sự quan tâm chú ý của các nhà đầu tư. Mục tiêu mà chính sách cổ tức hướng đến chính 
là tối đa hóa giá trị lợi ích cho các cổ đông hiện hành của doanh nghiệp. Chất lượng lợi nhuận của một 
công ty có thể được đánh giá thông qua phân tích hoạt động kinh doanh, các chế độ kế toán, số lượng 
và chất lượng của thông tin được công bố. Chính vì vậy, nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá 
ảnh hưởng của chất lượng lợi nhuận tới chính sách cổ tức tại 20 doanh nghiệp vận tải biển được niêm 
yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam năm 2019. Riêng đối với các doanh nghiệp vận tải biển Việt 
Nam thì đây là một đề tài khá mới mẻ và chưa có một nghiên cứu nào khái quát đầy đủ và toàn diện về 
mối quan hệ này. Kết quả phân tích hồi quy cho thấy mối quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa thống kê 
giữa chất lượng lợi nhuận và chính sách cổ tức của các doanh nghiệp vận tải biển Việt Nam. Cụ thể, khi 
công ty có chất lượng lợi nhuận cao thì sẽ trả cổ tức cao hơn. Qua đó, các doanh nghiệp vận tải biển có 
thể truyền đạt thông tin về chất lượng lợi nhuận cho các nhà đầu tư thông qua các chính sách chi trả cổ 
tức của doanh nghiệp.

• Từ khóa: chất lượng lợi nhuận, chính sách cổ tức.

This example of the paper illustrates how to lay 
out your paper for the proceedings. The dividend 
policy is considered an important decision made 
by the business manager and attracted attention 
to investors’ attention. Besides, in Vietnam, the 
quality of profit is also a topic that is no longer 
far from strange and many interested scholars. 
And the quality of a company’ s profits can 
be evaluated through multiple factors such 
as business operations, accounting regimes, 
quantity and quality of information published. 
Therefore, this study was conducted to evaluate 
the influence of profit quality to the dividend policy 
at 20 shipping companies listed on the Vietnam 
stock market in 2019. For vietnamese shipping 
businesses, this is a relatively new topic and there’ 
s not yet a comprehensive study that is full and 
comprehensive about this relationship. Regression 
analysis shows the relationship with the same 
dimension and the statistical significance between 
the quality of profits and the dividend policy of 
Vietnam shipping companies. In particular, when 
the company has high profit quality, it will pay 
higher dividends. Thereby, shipping businesses 
can communicate information about the quality of 
profits to investors through their dividend payment 
policies.

• Keywords: profit quality, dividend policy.

* Trường Đại học Hàng hải Việt Nam ** Học viện Tài chính
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hội của một đất nước. Trong những năm qua ngành 
vận tải biển Việt Nam đã có những đóng góp tích 
cực cho nền kinh tế Việt Nam và các mục tiêu quốc 
gia. Một số nghiên cứu chỉ ra sự ảnh hưởng giữa 
chất lượng lợi nhuận và chính sách cổ tức như:

Nghiên cứu của Skinner & Soltes (2011) đã cho 
thấy rằng cổ tức cung cấp nhiều thông tin về chất 
lượng lợi nhuận như tính bền vững của lợi nhuận 
và dòng tiền ổn định của doanh nghiệp. Nghiên 
cứu của Koo & công sự (2017) cũng cho thấy rằng 
chất lượng lợi nhuận ảnh hưởng rất lớn đến chính 
sách cổ tức, những công ty có chất lượng lợi nhuận 
cao thì cổ tức được chi trả cũng cao hơn.

Tô Thị Thanh Trúc (2017) đã nghiên cứu về 
tình hình chi trả cổ tức tiền mặt của các công ty 
niêm yết trên HOSE nhằm đánh giá mức độ chi 
trả cổ tức tiền mặt. Kết quả nghiên cứu cho thấy 
các công ty có chính sách chi trả cổ tức tốt hơn thì 
mức độ về chất lượng lợi nhuận cao hơn so với các 
công ty không chi trả cổ tức.

2. Giải quyết vấn đề
Chính sách cổ tức: Khái niệm về chính sách cổ 

tức xuất hiện và được sử dụng phổ biến kể từ khi 
có sự hình thành của các công ty cổ phần. Chính 
sách này phụ thuộc vào hiệu quả hoạt động kinh 
doanh và do Đại hội đồng cổ đông của công ty 
quyết định. Bên cạnh đó, chính sách cổ tức còn 
thể hiện chiến lược trả cổ tức cho các cổ đông của 
công ty. Và là một trong ba chính sách tài chính 
quan trọng của công ty: Chính sách đầu tư, chính 
sách tài trợ và chính sách cổ tức. 

Chất lượng lợi nhuận: là một khái niệm trừu 
tượng, đa chiều, không có hình thái cụ thể và 
không thể đo lường một cách trực tiếp. Tuy nhiên, 
khái niệm này lại được xem xét theo nhiều khía 
cạnh khác nhau tùy thuộc vào sự thể hiện của tình 
hình tài chính. Trên thế giới, chất lượng lợi nhuận 
được biết tới với một số nghiên cứu điển hình. Mở 
đầu, là nghiên cứu của Schipper & Vincent (2003) 
đã đề cập đến vấn đề đánh giá chất lượng lợi nhuận 
thông qua phản ánh mức độ đáng tin cậy của các 
chỉ tiêu về lợi nhuận trên báo cáo tài chính so với 
thu nhập thực của đơn vị. Và những gần đây, một 
nghiên cứu nổi bật nhất là của Dechow và cộng 
sự (2010), đã tổng hợp được hơn 300 nghiên cứu 
có liên quan tới chất lượng lợi nhuận. Các nghiên 
cứu này được đăng trên các tạp chí nổi tiếng hàng 
đầu về kinh tế tài chính được đánh giá dựa trên các 

thuộc tính như: sự phản ứng của các cổ đông với 
chất lượng lợi nhuận và các chỉ số từ bên ngoài về 
những sai sót, sai phạm trong lợi nhuận.

Lý thuyết của Lintner (1956) và Gordon (1961): 
cho rằng ngược lại với những giả định trước đó 
của Modigliani và Miller (1961) thì khi thị trường 
hoàn hảo không tồn tại thì chính sách cổ tức sẽ trở 
nên rất quan trọng và có ảnh hưởng rất lớn tới giá 
trị doanh nghiệp trong đó có lợi nhuận. 

Lý thuyết của Jesen (1986) và Easter Brook 
(1984): Họ cho rằng bằng cách giảm thiểu vấn đề 
về dòng tiền tự do thì chất lượng lợi nhuận sẽ có 
thể ảnh hưởng đến chính sách cổ tức. 

Lý thuyết về quan điểm thành quả và quan điểm 
thay thế. Để giải thích cho nguyên nhân tại sao 
chất lượng lợi nhuận tác động tới chính sách chi 
trả cổ tức ta có thể dựa trên quan điểm thành quả 
của La Porta và cộng sự (2000) và Jensen (1986) 
khẳng định rằng cổ tức là kết quả của hoạt động 
quản trị doanh nghiệp hiệu quả. Để đạt được mục 
tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả đã kết hợp nhiều 
phương pháp nghiên cứu như thu thập và nghiên 
cứu tài liệu, thu thập thông tin, phương pháp thống 
kê, phân tích nội dung. Ngoài ra, để xuất các kết 
quả, nghiên cứu được thực hiện dưới sự hỗ trợ của 
phần mềm Stata 14.

Căn cứ vào mô hình Dechow và Dichev (2002) 
và được biến đổi bởi McNichos (2002), để đại diện 
cho chất lượng lợi nhuận nhóm tác giả lựa chọn 
thước đo chất lượng dồn tích. Và để đại diện cho 
chính sách cổ tức nhóm tác giả sử dụng thước đo 
là tỉ suất cổ tức. Ngoài ra, các yếu tố có khả năng 
ảnh hưởng tới chính sách cổ tức cũng được kiểm 
soát bao gồm khả năng sinh lợi, vòng đời công ty, 
đòn bẩy tài chính. Do đó, mô hình nghiên cứu trực 
tiếp giữa biến độc lập và biến phụ thuộc sẽ có dạng 
như sau: 

CSCTi,t = b1 + b2 *  CLLNi,t + b3 *  LTDAi,t + β4 
*  AGEi,t + β5 *  ROAi,t + ei,t

Trong đó: 
CSCTi,t : Chính sách cổ tức của doanh nghiệp 

i, năm t. Nghiên cứu sử dụng thước đo cho chính 
sách cổ tức là tỉ suất cổ tức 

CLLNi,t  : Chất lượng lợi nhuận của doanh 
nghiệp i, năm t. 

LTDAi,t  : Đòn bẩy tài chính doanh nghiệp i, 
năm t 
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AGEi,t : Vòng đời của doanh nghiệp i, năm t
ROAi,t :Khả năng sinh lợi của doanh nghiệp i, 

năm t 
ei,t: Sai số của mô hình
Khi nghiên cứu về chính sách cổ tức của doanh 

nghiệp, nghiên cứu này sử dụng tỉ suất cổ tức. 
Thước đo này được tính toán như sau:

TSCTi,t = Cổ tức trên mỗi cổ phần/Giá đóng cửa 
vào ngày giao dịch cuối cùng trong năm.

Trong đó:
Thước đo chất lượng lợi nhuận được sử dụng là 

giá trị tuyệt đối của phần dư từ mô hình Dechow và 
Dichev (2002), được tính toán qua các bước sau:

Bước 1: Thay đổi trong vốn luân chuyển 
(∆WC

i,t
) và thay đổi trong doanh thu (∆REV

i,t
) 

được tính qua hai năm liên tiếp t-1 và t.
Bước 2: Chia ∆WC

i,t
, CFO

i,t-1
, CFO

i,t
, CFO

i,t+1
, 

∆REV
i,t và PPE

i,t
 (tài sản cố định) cho tổng tài sản 

bình quân (Abq).
Bước 3: Hồi quy  

∆WC
i,t theo

CFO
i,t-1 ,

CFO
i,t ,

CFO
i,t+1 ,

∆REV
i,t và

PPE
i,t

Abq Abq Abq Abq Abq Abq

thu được các hệ số b0, b1, b2, b3, β4, β5  
Bước 4: Ước lượng thước đo của chất lượng lợi 

nhuận cho từng công ty trong ngành vận tải biển 
như sau: 

CLLNi,t
=

∆WC
i,t - b0 - b1 *

CFO
i,t-1 - b2 *

CFO
i,t

Abq Abq Abq

b3 *
CFO

i,t+1 - β4 *
∆REV

i,t - β5 *
PPE

i,t

Abq Abq Abq

Trong đó:
CLLNi,t : Chất lượng lợi nhuận của công ty i, 

năm t.
∆WC

i,t : Thay đổi trong vốn luân chuyển của 
công ty từ năm t-1 đến năm t.

CFOi,t-1, CFOi,t, CFOi,t+1, : Dòng tiền từ hoạt 
động kinh doanh năm t-1, t, t+1

∆REV: Chênh lệch doanh thu doanh nghiệp i 
năm t và năm t-1.

PPE: Nguyên giá tài sản cố định
Abq: Tổng tài sản bình quân

b0: Hệ số chặn của mô hình
b0, b1, b2, b3, β4, β5 : Các tham số của mô hình
Đòn bẩy tài chính (LTDA): thể hiện mức độ sử 

dụng vốn vay trong nguồn vốn của doanh nghiệp. 
LTDA = Tổng nợ phải trả/ Tổng tài sản.

Vòng đời doanh nghiệp (AGE): Được tính theo 
số năm mà công ty được niêm yết trên thị trường 
chứng khoán.

Khả năng sinh lợi (ROA): cung cấp cho nhà 
đầu tư các thông tin về các khoản lãi được tạo ra 
từ vốn đầu tư. ROA = Lợi nhuận sau thuế/ Tổng 
tài sản.

3. Kết quả nghiên cứu
Thống kê mô tả

Bảng 1. Bảng thống kê mô tả các biến

Tên biến
Số 

quan 
sát

Giá trị 
nhỏ 
nhất

Giá trị  
lớn nhất

Giá trị 
trung 
bình

Độ lệch 
chuẩn

TSCT 20 0 1.714 0.284 0.392
TLCT 20 0 1.2 0.261 0.290
CLLN 20 -0.421 1.668 0.000 0.454
LTDA 20 0.084 4.580 1.027 1.113
AGE 20 3 13 9.5 3.348
ROA 20 -0.315 0.193 -0.012 0.129

Hệ số tương quan
Hệ số tương quan (r) là một chỉ số thống kê 

được sử dụng làm thước đo độ lớn sự tương quan 
giữa 2 biến số trong mô hình nghiên cứu. Thông 
qua thước đo này nhóm tác giả thực hiện phân tích 
tương quan để xác định mối quan hệ tuyến tính 
giữa các biến trong mô hình nghiên cứu.

Bảng 2. Hệ số tương quan giữa các biến

TSCT CLLN LTDA AGE ROA

TSCT 1.0000

CLLN -0.3796 1.0000

LTDA 0.3670 0.4552 1.0000

AGE 0.2522 0.0078 -0.1399 1.0000

ROA -0.5040 -0.1845 -0.7270 0.0412 1.0000

Nguồn: Kết quả thu được từ phần mềm Stata

Bảng 2 trình bày về hệ số tương quan giữa các 
biến có trong mô hình nghiên cứu. Theo đó, bảng 
2 cho ta thấy hệ số tương quan giữa chất lượng lợi 
nhuận và chính sách cổ tức mang dấu âm, cũng 
có thể nói biến độc lập CLLN tương quan ngược 
chiều với thước đo của biến phụ thuộcTSCT. Điều 
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này cho thấy bằng chứng rằng các công ty có chất 
lượng lợi nhuận cao thì sẽ trả cổ tức cao hơn. 

Kiểm định thống kê
Kiểm định đa cộng tuyến
Kết quả thực hiện kiểm định VIF thu được như 

sau: Mean VIF = 1.88 < 10. Kết luận mô hình 
không có hiện tượng đa cộng tuyến.

Bảng 3. Kiểm định đa cộng tuyến

Tên biến VIF 1/VIF

CLLN 1.35 0.738898

ROA 2.28 0.438850

AGE 1.04 0.961796

LTDA 2.85 0.351481

MEAN VIF 1.88

Kiểm định phương sai thay đổi
Nhóm tác giả đã sử dụng kiểm định White-test 

để tiến hành kiểm định phương sai sai số thay đổi 
với giả thiết sau: Phương sai sai số không đổi: 
Phương sai sai số thay đổi. Bằng việc tính toán 
trên phần mềm Stata, nhóm tác giả thu được kết 
quả được như sau: Khi TSCT là biến phụ thuộc 
thì không xảy ra hiện tượng phương sai sai số 
thay đổi.

Bảng 4. Kiểm định phương sai thay đổi
Mô 
hình

Biến phụ 
thuộc

Biến  
độc lập Prob>chi2 Kết quả

1 TSCT CLLN, ROA, 
LTDA, AGE 0.1347

Không có hiện 
tượng phương 

sai thay đổi

Kết quả nghiên cứu
Kiểm định sự phù hợp của mô hình 

Bảng 5. Kiểm định sự phù hợp
Number of obs  = 20

F( 4,  15) = 7.50
Prob  >  F  = 0.0016

R-squared  = 0.6667
Adj R-squared  = 0.5779

Root MSE = 0.25501

TSCT Coef. Std. Err. t p> / t /

CLLN -0.5826948 0.1498298 -3.89 0.001

LTDA 0.190569 0.0886444 2.15 0.048

AGE 0.0402456 0.0178166 2.26 0.039

ROA -0.7586465 0.6838029 -1.11 0.285

_cons -0.303502 0.2112926 -1.44 0.171

Với mức ý nghĩa  = 5%, thực hiện kiểm định 
cặp giả thiết: H0: R2 = 0 

                  H1: R2 > 0                                                                                                      
Với TSCT là biến phụ thuộc: Ta có: p-value 

của kiểm định F = 0,0016 < = 5% => bác bỏ H0. 
Vậy mô hình nhóm tác giả đã lựa chọn để thực 

hiện hồi quy là phù hợp để phân tích thống kê.
Kết quả hồi quy về mối quan hệ giữa chất 

lượng lợi nhuận và chính sách cổ tức
Mô hình nghiên cứu đã sử dụng biến phụ 

thuộc là TSCT, biến độc lập CLLN. Bên cạnh 
đó, mô hình còn sử dụng kết hợp ba biến kiểm 
soát bao gồm: đòn bẩy tài chính, vòng đời công 
ty, khả năng sinh lợi. Sử dụng phương pháp bình 
phương nhỏ nhất (OLS - Ordinary Least Square) 
để tiến hành hồi quy trên phần mềm stata, tác giả 
thu được kết quả như sau:
Bảng 6. Kết quả hồi quy OLS với tỉ suất cổ tức

Tên biến TSCT
CLLN -0.582***(0.149)
LTDA 0.190**(0.088)
AGE 0.040**(0.017)
ROA -0.758(0.683)

Intercept -0.303(0.211)
Observations 20
Adj R-square 0.5779

P-valued 0.0016

Kết quả nghiên cứu khi biến phụ thuộc là 
TSCT:

Bảng 7. Kết quả nghiên cứu

Tên 
biến

Giá trị P 
> |t| Mức độ tác động

CLLN 0.001 Có ảnh hưởng tới biến TSCT

LTDA 0.048 Có ảnh hưởng tới biến TSCT

AGE 0.039 Có ảnh hưởng tới biến TSCT

ROA 0.285 Không ảnh hưởng tới biến TSCT

Với kết quả nghiên cứu khi biến phụ thuộc là 
tỉ suất cổ tức cho thấy, chất lượng lợi nhuận có 
ảnh hưởng tích cực và có ý nghĩa thống kê ở mức 
ý nghĩa 1% với tỉ suất cổ tức. Nếu chất lượng lợi 
nhuận thay đổi 1 đơn vị thì tỉ suất cổ tức thay đổi 
0.582 và kết quả nghiên cứu còn cho thấy các 
biến độc lập giải thích được 57.79% cho biến phụ 
thuộc. Điều này cho thấy, chỉ tiêu chất lượng lợi 
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nhuận trên báo cáo tài chính được các nhà đầu tư 
đặc biệt quan tâm vì nó ảnh hưởng không nhỏ tới 
các quyết định trả cổ tức của công ty. 

Bảng 7 còn cho thấy hệ số của biến độc lập 
,chất lượng lợi nhuận mang dấu âm và có ý nghĩa 
thống kê đối với mô hình nghiên cứu. Qua đó, ta 
thấy rằng khi kiểm soát các yếu tố có thể làm ảnh 
hưởng đến chính sách cổ tức các công ty vận tải 
biển thì các công ty chất lượng lợi nhuận cao hơn 
sẽ chi trả cổ tức cao hơn và ngược lại. 

Như vậy, các nhà đầu tư có thể tiếp cận các 
thông tin về chất lượng lợi nhuận của một công ty 
qua chính sách cổ tức của công ty đó.

4. Kết luận
Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng mối quan hệ 

ảnh hưởng trực tiếp giữa chất lượng lợi nhuận 
và chính sách cổ tức là mối quan hệ tương quan 
tích cực và có ý nghĩa thống kê, tức là một doanh 
nghiệp có chất lượng lợi nhuận cao thì sẽ trả cổ 
tức cao hơn. Hơn nữa, thông qua các phương 
pháp nghiên cứu lịch sử giao dịch, báo cáo tài 
chính, thu thập số liệu có liên quan, nghiên cứu 
đã sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính cũng như 
các kiểm định thống kê phù hợp và cho ra kết 
quả nghiên cứu là chất lượng lợi nhuận có tác 
động cùng chiều tới chính sách cổ tức và tác động 
ngược chiều với đòn bẩy tài chính, thời gian niêm 
yết trong phạm vi giới hạn cụ thể là các doanh 
nghiệp vận tải biển Việt Nam.

Nghiên cứu mối quan hệ giữa chất lượng lợi 
nhuận và chính sách cổ tức của các doanh nghiệp 
vận tải biển Việt Nam đã có những đóng góp 
không nhỏ vào hệ thống các nghiên cứu về chất 
lượng lợi nhuận, chính sách cổ tức và mối quan hệ 
giữa hai nhân tố này. Do đó, định hướng nghiên 
cứu trong tương lai có thể được phát triển hơn 
dựa trên những điểm còn hạn chế trong nghiên 
cứu này:

- Việc lựa chọn đối tượng nghiên cứu chỉ giới 
hạn trong phạm vi là các doanh nghiệp vận tải 
biển Việt Nam. Những nghiên cứu sau có thể bổ 
sung thêm về các ngành nghề khác cho phong 
phú hơn về số liệu để góp phần làm tăng tính 
vững hơn cho vấn đề nghiên cứu được toàn diện, 
đầy đủ hơn và có độ tin cậy cao hơn.

 - Do thời gian nghiên cứu còn hạn chế, việc 
đánh giá chỉ tiêu chất lượng lợi nhuận được 
ước lượng thông qua thước đo chất lượng dồn 
tích mất nhiều thời gian nên nghiên cứu này chỉ 
được phân tích và đánh giá cho số liệu trong năm 
2019, các nghiên cứu sau này nếu có thể mở rộng 
nghiên cứu ra nhiều năm thì quy mô mẫu sẽ lớn 
hơn và số liệu tính toán cũng được đa dạng hơn.  

Ngoài chi trả cổ tức bằng tiền mặt, các doanh 
nghiệp còn có thể lựa chọn việc mua lại cổ phần 
để phân phối lợi nhuận cho các cổ đông của 
doanh nghiệp mình. Chính vì vậy, các nghiên cứu 
trong tương lai có thể được tiếp cận dưới hình 
thức phân phối lợi nhuận này để làm sáng tỏ hơn 
việc các doanh nghiệp có ra quyết định mua lại 
cổ phần để đáp ứng nhu cầu của các nhà đầu tư 
hay không. 
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