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Tém tit

Bai viét nay nghién ciru dnh hwéng cia ddc diém hoi dong quan tri dén hanh vi lam tron cé
tirc cia cac doanh nghiép trén thi trwong chimg khodn Viét Nam. Véi mdu nghién ciru gom
458 doanh nghiép trong giai doan 2010-2022, két qua nghién ciru cho thdy doanh nghiép cé
quy mé héi dong quan tri cang I6n va c6 ty 1é thanh vién nit trong hoi dong quadn tri cang cao
thi ¢é mirc d§ lam tron co tike cang thap. Bai viét ndy dwa ra cac ham y vé tam quan trong ciia
ky néing lam viéc nhém doi véi doanh nhdn va nang cao binh dang giGi trong xa hoi.

Tir khéa: Gioi tinh, hoi d(‘Sng quan tri, lam tron ¢ tire, quy md hoi déng quan tri, Viét Nam.
Ma JEL: G34

The effects of the board’s characteristics on dividend smoothing of listed firms in Vietnam
Abstract

This paper investigates the effect of the board s characteristics on dividend smoothing behavior
of firms listed in the Vietnamese stock market. With a sample of 458 firms over the peirod 2010-
2022, we find that firms with larger boards and higher proportion of female directors have
higher levels of dividend smoothing. This paper provides implications in the role of teamwork
skills for business people and gender equality in the society.

Keywords: Board of directors, board size, dividend smoothing, gender, Vietnam.

JEL Code: G34

1. Giéi thiéu

Quyét dinh chia c6 tirc 1a mot trong nhimg quyét dinh tai chinh quan trong cua doanh nghiép. Vi vay,
chinh sach c6 tirc ciia doanh nghiép ludn thu hat duge sw quan tdm ctia nhiéu nha nghién ciru. Nam 1956, khi
khao sat cac nha quan 1y doanh nghiép vé chinh sach c¢6 tirc tai Hoa Ky, Lintner nhan thay rang cac doanh
nghiép c6 xu hudng theo dudi muc cd tirc 6n dinh. Cac doanh nghiép hiém khi giam c6 tirc va chi ting cb
ttc khi thu nhp cia ting vinh vién. Hanh vi nay duoc goi 1a lam tron ¢ tirc. Nhiéu nghién ctru trude day
da cho thdy rang dong co cuia hanh vi lam tron ¢ tirc xuat phat tir nd lyc cua cac nha quan tri doanh nghiép
mudn phat tin hiéu vé tinh hinh kinh doanh cta doanh nghiép cho cac nha dau tu bén ngoai hodc doanh
nghiép phai dap ing yéu ciu ciia ¢6 dong khi co ché quan tri cong ty con nhiéu han ché (Guedhami & cong
su, 2017; Guttman & cong sy, 2010; Kumar & Lee, 2001).

Trong cong ty cd phan, hoi dong quan tri dong vai tro quan trong trong co ché quan tri cong ty dé han ché
céc hanh vi vu loi ctia giam ddc doanh nghiép va huéng cac quyét dinh nay téi muc tiéu phuc vu loi ich ¢o
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dong. Vi vay, dic diém cua hoi dong quan tri 1a nhitng yéu t6 c¢6 thé anh huong dén hiéu qua quan tri cong
ty va c6 kha ning tic dong dén hanh vi lam tron ¢6 tirc cia doanh nghiép. Tai Viét Nam, cac nghién ctru vé
hanh vi 1am tron ¢ tirc cia doanh nghiép chwa c¢6 nhiéu. Tran & cong sy (2021) nghién ctru anh hudng cia
cac ddc diém tai chinh va cau tric so hitu dén mirc do 1am tron ¢6 tirc. Tuy nhién, vai tro ctia hoi dong quan
trj d6i voi hanh vi 1am tron ¢6 ttrc ciia doanh nghiép chwra duge nghién ciru ddy du. Vi vay, bai viét nay khai
thac khoang trong nghién ctru ndy dé dwa ra nhan thie day du hon vé anh huong cta dic diém cta hoi dong
quan tri dén hanh vi 1am tron c6 tirc ctia cac doanh nghiép trén thi truong chig khoan Viét Nam.

2. Tong quan ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Tong quan Iy thuyét

Theo Lintner (1956), hanh vi lam tron c6 tirc xuat phat tir mong mudn duy tri ty 1& chia c¢6 tic 6n dinh
trong dai han, nhimng thay d6i vé loi nhuan nhat thoi khong anh huong dén ty 1& chia ¢6 tirc cua doanh
nghiép ma doanh nghiép chi thay di ty 1¢ chia cd tirc. Nhidu bang chimg vé hanh vi 1am tron ¢b tirc ciia
doanh nghiép da dugc tim thay ¢ nhiéu qudc gia trén thé giéi nhu: Hoa Ky (Basse & cong su, 2011; Basse
& Reddemann, 2011), Anh Quédc (Kilincarslan, 2021; Renneboog & Trojanowski, 2007), Uc (Guger, 2003),
Nhat Ban (Dewenter & Warther, 1998), Hong Kong (Chemmanur & cong su, 2010), Han Qubc (Jeong,
2013), Trung Qudc (Hoang & Hoxha 2021) va Viét Nam (Tran & cong su, 2021) Tigero & cong su (2023)
nghlen ctru hanh vi lam tron ¢6 tirc ctia cac nude Chau My Latlnh va nhan thiy rang cic nude co quy dinh
chia c¢b tirc bt budc nhu Brazil va Chile thi khong 1am tron ¢b tirc nhiéu nhu cac nude khong co quy dinh
chia cd trc bit budc nhu Argentina, Colombia, Mexico va Peru.

Hai 1y thuyét nén tang pho bién 1y giai hanh vi lam tron ¢6 tirc 13 1y thuyét phét tin hiéu va ly thuyét dai
dién. Ly thuyét phat tin hi¢u cho ring viéc doanh nghiép lam tron cb tirc 1a dé ddi phé véi tinh trang thong
tin bt can xtng giita nhan su ndi bo va nha dau tu bén ngoai. Khi nha diu tu bén ngoai khong co thong tin
day dii vé tinh hinh va trién vong kinh doanh ciia doanh nghiép, ho c6 xu huéng dinh gia thap doanh nghiép
(Bhattacharya, 1979; John & Williams, 1985). Vi vay, cac nha quan tri phai st dung ¢6 tire nhu 1a mot cach
thirc phat tin hi¢u vé tinh hinh kinh doanh va trién vong ctia doanh nghiép. Bang chimg vé vai trd ciia chinh
sach c6 tic ctia doanh nghiép dugc sir dung nhu 1a mot céng cu phat tin hiéu da dugc tim thdy & nhiéu qubc
gia nhu Uc (Partington, 1989), Na Uy (Baker & cong su, 2006), Phap (Albouy & cdng su, 2012), Canada
(Baker & cong sy, 2007) va 16 qudc gia chau Au (Bancel & cong su, 2009). Tuong tu, viée 1am tron c6 tic
v6i mot ty 18 chi tra ¢b tirc 6n dinh 1a tin hidu cho thay doanh nghiép dang c6 tinh hinh kinh doanh 6n dinh
va phat trién tot (Kumar & Lee, 2001). Francis & cong su (2023) nghién ciru anh hudng ciia ban khdng dén
chinh séch 1am tron c6 tic ctia doanh nghiép tai thi truong Hoa Ky va nhén thay rang khi tinh trang bat can
ximg thong tin cang thap thi doanh nghiép cang it dong co theo dudi viéc 1am tron cd tic. Felimban & cong
su (2022) ciing tim thay bang ching twong tw vé mbi quan hé thuan chiéu giita sy bat can xtng thong tin va
hanh vi 1am tron ¢d tirc & cac nudc Ving Vinh.

Ly thuyét dai dién 1y giai hanh vi 1am tron co tirc cia doanh nghiép la mot bién phap dé glam xung dot loi
ich gitra nhung nha quan 1y doanh nghiép va c¢d doéng. Su tach r01 giita quyén s& hiru va quyen quan ly dbi
v6i cac ngudn luc cua doanh nghiép lam phat sinh mau thuén vé loi ich giita bén uy thac (cb déng) va bén
dai dién (cac nha quan ly doanh nghiép) O d6, cac nha quan Iy ¢6 xu huéng ra quyét dinh theo hu('yng co loi
cho ban than va hy sinh loi ich ctia ¢6 d6ng (Jensen & Meckling, 1976). Khi doanh nghlep co cac nguon tién
mat nhan rdi cang nhiéu, cic nha quan ly doanh nghiép cang c6 dong co st dung ngudn tién nay dé phuc vu
céc du an dau tu c6 kha nang sinh 101 thap hoac tham chi khéng c6 lgi nhuan nhung lai tao ra nhiéu loi ich
cho ban than ho (Jensen, 1986; Rozeff, 1982). D¢ han ché hanh vi vu lgi clia cac nha quén ly doanh nghiép,
cb dong thudng tao strc ép dé cac nha quan ly doanh nghlep phai giam b6t ngudn tién nhan 101 bang cach
chia c0 tuec. V1 vay, viéc duy tri mot chinh sach cd tuc 6n dinh ciing 1a mot bién phap dé cac cb dong vira dam
bao thu nhap 6 6n dinh cho ban than, vira rat bét nguon tién ra khoi doanh nghiép dé tranh cac hanh vi vu loi
ctia nha quan 1y khi chwa c6 sy thay d6i mang tinh dai han vé thu nhap cta doanh nghiép. Mit khac, trong
nhiéu truong hop, cac nha quan 1y doanh nghiép ciing chii dong 1am tron c6 tie dé thé hién trach nhiém cua
ho d6i v6i c6 dong va co thé duy tri sy an toan nghé nghiép cho ban than minh (Guedhami & cong su, 2017).
Brockman & cong su (2022) ciing tim thay bang chimg thyc nghiém vé viéc doanh nghiép chu dong st dung
viéc 1am tron ¢ tirc dé giam xung dot loi ich gitra ¢6 dong va cac nha quan 1y doanh nghiép & 21 quc gia.

2.2. Gid thuyét nghién ciru
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Trong cong ty c¢b phan, hoi dong quan tri dai dién cho cd dong dwa ra cac quyét dinh quan trong vé chién
luoc kinh doanh va 1a mot thanh phan trong co ché quan tri cong ty. Vi vay, dic diém ciia hoi dong quan tri
¢6 thé anh huong dén hanh vi 1am tron ¢6 tirc ciia doanh nghiép. Trong pham vi ctia bai viét nay, do gidi han
vé sy tiép can dit lidu, cac tic gia tap trung nghién ciru tic dong ciia 3 dic diém cua hoi dong quan tri dén
hanh vi lam tron ¢0 tirc ctia doanh nghiép d6 1a quy mé cua hoi dong quan tri, ty 18 nit trong hoi dong quan
tri va tinh trang chu tich héi déng quan tri kiém nhiém chirc vu giam dbc diéu hanh.

2.2.1. Quy mé héi dong quan tri

Mot trong nhitng nhiém vu cta thanh vién hoi dong quan tri 1a giam sat cac nha quan 1y; do d6, mot hoi
ddng quan tri gdm nhiéu thanh vién co6 thé giup hoi ddng quan tri trién khai cong viée gidm sat véi tin suét
cao hon va chit luong giam sat tdt hon. Di mat véi hoat dong giam sat chat ché tur hoi d@)ng quan tri, cac
nha quan 1y doanh nghiép it co kha ning thyc hién cac hanh vi co hoi. Nhiéu nghién ciru cho thdy quy mo
hoi ddng quan tri 13 sy dam bao cho quyén loi ctia cac c6 dong tot hon & Hoa Ky (Benjamin & Biswas, 2019;
Thompson & Manu, 2021), Trung Quédc (Ain & cong su, 2021) va An D6 (Roy, 2015). Tuy nhién, viée c6
s6 dong thanh vién trong hoi dong quan trj cling c6 thé 1a mot tro ngal cho qua trinh thyc thi nhiém vu cua
hoi déng quan tri. H6i ddng quan tri c6 quy mé 16n co sy da dang vé y kién va ¢ thé 1am nay sinh cac xung
dot khong dang c6 lam giam di hiéu qua giam sat ctiia hoi ddng quan tri d6i v6i cac nha quan 1y. Dic biét,
k¥ ning lam viéc nhom van con 14 han ché d6i véi doi ngili doanh nhan tai Viét Nam. Vi vy, cac tac gia cho
rang doanh nghiép cang c6 s6 luong thanh vién hoi dong quan tri cang nhiéu thi chat lugng quén tri cong ty
s& han ché hon va vi vay, doanh nghiép c6 mirc d¢ lam tron cd tire thép hon.

HI: Quy mé héi dong quan tri c6 tdc ddng ngwoc chiéu dén mire do lam tron cé tirc ciia doanh nghiép.

2.2.2. Ty I¢é nit trong hdi dong quan tri

Gidi tinh mé ta vai trd, hanh vi va danh tinh do x4 hoi kién tao ctia nir gidi va nam giéi (Coen & Banister,
2012), gi6i tinh anh hudng dén cach mdi ngudi nhan thirc vé ban than va nhimng ngudi xung quanh, cach ho
cu XU va tuong tac cling nhu s phan phdi quyén luc va tai nguyén trong xa hoi (Heidari & Bachelet, 2018).
Nhiéu nghién ciru trude day cho thiy phu nir dang tin cdy hon, liém chinh hon, chdm chi hon, it chip nhan
rui ro va it c6 hanh vi co hdi hon so v6i nam gigi (Faccio & cong su, 2016; Pucheta-Martinez & Bel-Oms,
2016). Su hién dién cua nit gidi trong hoi ddng quan tri cang nhiéu dan dén hoat dong quan tri cong ty cua
doanh nghiép hiéu qua hon vi ho gop phan vao viéc kiém soat hanh vi vu lgi ciia cac nha quan 1y doanh
nghiép tot hon. Tuy nhién, & mot khia canh khac, cac thanh vién nir trong hoi ddng quan tri c6 thé khong
giam sat va kiém soat cac nha quan 1y doanh nghiép mét cach hiéu qua do vin hoéa Nho gido. Phu nit trong
vian hoa Nho gigo bi chi phdi bsi “tam tong, t dirc” nén ho kém doc 1ap va thy dong, phuc ting hon nam
gidi. Vi vy, cac nit thanh vién hoi dong quan tri hién dién véi cho du thanh phan chtr khong phai 1a nguoi
giam sat thyc sy. Vi mau 1a 6.857 ndm cong ty tir cac doanh nghiép phi tai chinh loai A niém yét trén thi
truong ching khoan Trung Qudc trong giai doan 2005-2010, Jin & cong sy (2014) chimg minh ring cac
cong ty c6 nhidu nit thanh vién hoi ddng quan tri c6 mirc dau tu qua mirc cao hon va do d6 hiéu qua dau tu
thap hon. Tai Viét Nam, vai tro ctia phu nit c6 thé cao hon nhung vai tro giam sat ctia nit thanh vién hoi dong
quén trj dang bi thach thirc boi khuon kho quén tri doanh nghiép yéu kém trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Hai & Nunoi (2008), McGee (2009), va Minh & Walker (2008) cho thiy Viét Nam chua c6 hé thong
van ban phép luat nhat quan va c6 hiéu lyc thi hanh vé quan tri doanh nghiép. Theo Ngan hang Phat trién
Chau A (ADB), Viét Nam c6 thi truong quan tri doanh nghiép yéu nhat trong s6 6 nuéc ASEAN (Indonesia,
Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan va Viét Nam) trong nim 2019. Vi viy, céc tac gia cho rang,
doanh nghiép doanh nghiép c6 ty 18 nit trong hoi ddng quan tri cang cao thi chit lugng quan tri cong ty thap
hon va vi vy doanh nghiép it 1am tron ¢ tirc hon.

H2: Ty Ié nit trong hdi dong qudan tri ¢é tac dong nguege chiéu doi véi mike dd lam tron c6 tire cia doanh
nghiép.

2.2.3. Chu tich hoi déng quan tri kieém nhiém chirc vu giam déc diéu hanh

Theo cac nguyén tic thyc hanh tét vé quan tri cong ty, cha tich hoi dong quan tri va giam déc diéu hanh
can tach. Viéc cling mot nglr(‘)i nam gii hai Vi tri nay s& han ché kha n?mg gidm sat ctia hoi ddng quan tri ddi
v6i cac nha quan 1y va gay bét loi cho céc cd dong trong qué trinh ra quyét dinh quan tri kinh doanh. Nghlen
ctru ctia Cornett & cong sy (2008) da tim thdy mot mdi twong quan am giira sy kiém nhiém cta giam doc
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va két qua hoat dong kinh doanh cua 100 cong ty tir S&P Index. Daily & Dalton (1994) thuc hién nghién
ctru v&i mau 1a 114 cong ty niém yét tai Hoa Ky trong céac linh vuc san xuat, ban 1é va van chuyén. Cac tac
gia két luan r::ing su kiém nhiém cia giam ddc ¢o tac dong tiéu cuc dén két qua hoat dong kinh doanh cua
céc cong ty.

H3: Chu tich hoi d‘(fng quan tri kiém nhiém chirc vu giam déc diéu hanh cé tac dong nguoc chiéu doi véi
V&i mike dé lam tron ¢é tirc ciia doanh nghiép.

3. Dir liéu va mo hinh nghién ctru

3.1. Po lwong mirc dp lam tron cé tirc

Lintner (1956) cho rang cac doanh nghlep khong quy dlnh ty 1& chia 6 tic ¢b dinh hoac thue hién nhiing
thay d01 dang ké ma s& diéu chinh mot phéan theo mot ty 18 ¢ tirc muc tiéu. Tire 1a mirc ¢6 tirc muc tiéu trén
mdi ¢o phiéu (D*, ) duoc xac dinh bang ty 18 chia ¢ tirc muc tiéu ma doanh nghiép theo dudi (DP*) nhan
v6i thu nhap nam t (E. ). N N

?p nam ¢ (E,) D}, = DP{Ey, (1)

Khi d6, sy thay d6i trong mirc chi tra ¢ tirc thyuc té so véi nam trude dugc mé ta bang Phuong trinh (2).
ADy = +8(Djy — Dir—1) + &t (2)

Trong do, AD s lasu thay d6i cua co tirc trén mdi c¢d phiéu cia nam t so voi nam t-1. Hé s6 & 1a toc do
diéu chinh c6 tlIC Tdc d6 diéu chinh cang 16n thi mirc d6 1am tron c6 tirc cang thap.

Thay thé ndi dung ciia D*, & Phuong trinh (1) va Phuong trinh (2) ching ta dwgc Phuong trinh (3) c6

dang nhu sau:
ADit = +6DP1*EM - 6Dit—1 + git (3)

Hoac:
ADiy = a+ ByDjr_1+ BoEir + €ir (4)

Trong do, B, = -6 va 3, = 6DP *. Tbc @6 diéu chinh cb tire & co thé duge udce luong thong qua hé ) B,
& Phuong trinh (4). Tuy nhién, Leary & Michaely (2011) cho thiy chinh sach c¢b tirc ciia cac doanh nghiép
ngay nay co su khac biét hon so véi thoi Lintner (1956) nghién cuu do 1a mue do lélm tron ¢6 tirc khong con
manh mé& nhu trude. Vi vy, Leary & Michaely (2011) dé xuat tinh ty 1& chia c6 tirc muyc tiéu (DP*) theo
trung vi cua ty 1é chi tra trong giai doan nghién ctru. P9 1éch chuan trong ty 1& chi tra muc tiéu (dev) va tbc
d6 diéu chinh (B) duogc udc tinh tir phuong trinh sau.

ADi,t = a+ ﬁdevl’t + Si't (5)
Trong d6 dev;y = a + DP/E;; — D;¢_4

Vi vdy, trong nghién ciru nay, cac tac gia sir dung phuong phép tinh tc do diéu chinh ¢ tirc theo phuong
phap cua Leary & Michaely (2011) tai Phuong trinh (5).

3.2. M6 hinh nghién ciru

Tuong ty Garcia-Feijoo & cong su (2021), cac tac gia xdy dung md hinh nghién ciru gdm bién phu thudc
1a téc do diéu chinh cb tirc (SOA), cac bién giai thich 1a quy mé hoi dong quan tri (BODSIZE), ty 1é thanh
vién nir trong hoi dong quan tri (FEMALE) va tinh trang chu tich hoi ddng quan tri kiém nhiém chtc danh
giam déc (CEODUAL) va cac bién kiém soat duge biéu thi bang véc to X. Cac bién giai thich va bién kiém
soat déu la cac gia tri trung vi trong thoi ky nghién ctru nhu phwong phép ctia Leary & Michaely (2011).

SOA. = o+ B,BODSIZE. + 8,FEMALE. + ,CEODUAL, + ¢X. + ¢,

Tbc d6 diéu chinh cd tirc (SOA) ¢6 pham vi gid tri tir 0 dén 1, SOA cang xa gia tri 1 thi bién dong cd tirc
cang nhiéu hon so véi thu nhap. Cac hé s6 BB, B, vad thé hién sy tac dong cua cac bién giai thich va bién
kiém soat dén toc do diéu chinh ¢6 tirc. Tuy nhién, tc d6 diéu chinh ¢b tire thi c6 mbi quan hé nguge chiéu
voi mire d 1am tron ¢ tie. Vi vy, néu céc hé s B, B,.B, va ¢ mang dau duong (+) thi biéu ring céc bién
giai thich va bién kiém soat co tac dong nguoc chiéu dén murc do lam tron c6 tic va nguoc lai.

Céc bién kiém soat bao gdbm quy mé doanh nghiép (FIRMSIZE), su nhan ri vé tai chinh (SLACK), don
béy tai chinh (LEV), téc dd ting truéng (GROWTH), loi nhuén trén tong tai san (ROA) va muc d6 bién
thién ctua thu nhap (EARNVOL). Dinh nghia cac bién duoc trinh bay chi tiét tai Bang 1.
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Bang 1. Dinh nghia céc bién

Ky hiéu bién Tén bién Dinh nghia
£ a2 A 1 2. Tinh todn theo phuong phép cua Leary & Michaely
SOA Toc do diéu chinh ¢6 tirc (2011) tai Phuong trinh (5)
BODSIZE Quy mé hoi ddng quan tri S6 lwong thanh vién hoi déng quan tri
FEMALE Ty 18 nit trong hoi ddng quan tri Ty 18 nit trong hoi dong quan tri
CEODUAL Chu tich hoi dong quan tri kiém Nhan gia tri 1 khi chu tich hoi dong quan tri kiém nhiém

nhi¢m giam doc

giam dbc va 0 khi khong kiém nhiém

FIRMSIZE Quy md doanh nghiép Log cua tong tai san

SLACK Su 161 rai v& tai chinh Loi nhuén giir lai trén téng tai san

LEV Pon bdy tai chinh Téng no trén tong tai san

GROWTH Tdc d¢ tang truong Téc do tang truong tai san

ROA Loi nhuan trén téng tai san Loi nhuén rong trén téng tai san
EARNVOL Mt d6 bién thién loi nhuén Do léch chuén cua loi nhan trén téng tai san

Nguon: Nhém téc gia tong hop.

3.3. Dir liéu

Dir liéu nghién ctiru dugc thu thap tir co s dit liéu Fiinpro bao gdm tat ca cic doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén ca 2 so giao dich 1a Ha No6i va Thanh phé H6 Chi Minh trong giai doan 2010-2022. Bé c6 dit
liéu phit hop véi muyc tiéu nghién ciru, cac tac gia loai bo cac quan sat khong cé day du thong tin vé cac bién
trong mo hinh nghién ctru va chi lya chon cac doanh nghiép c6 thong tin vé chia ¢ tirc it nhat 6 nam lién
tiép. Sau qua trinh sang loc, mau nghién ciru cudi cung c6 5.954 quan sat tir 458 doanh nghiép niém yét tir
nam 2010 dén nam 2022.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2 trinh bay céc dai luong thong ké mo ta cac bién nghién ctiru. Két qua cho thiy tdc do diéu chinh
¢b tire trung binh 14 0,630. Mirc nay cao hon tai thi truong Hoa Ky theo tinh toan ctia Garcia-Feijoo & cong
su (2021) 13 0,44. Su chénh 1éch nay phu hop véi cac két qua nghién ctru trude day rang cac qudc gia dang
phat trién thudong c6 mirc d6 lam tron ¢6 tirc thap hon (Tran, 2024). Quy md cta hoi ddng quan tri, ty 18 nir
thanh vién trong hoi ddng quan tri cta ctia cac doanh nghiép niém yét ciing co sy bién thién manh. Doanh
nghiép c6 s6 thanh vién hoi dong quan tri 16n nhat 1 11 nhung it nhat 1a 2. Ty 18 nit thanh vién ciing dao

Bang 2. Thong ké md ta

Ky hiéu bién sé Gia trj DY léch Gia trj Gié trj
: doanh nghiép trung binh chuan nho nhat 16n nhat
SOA 458 0,630 0,321 0 1
BODSIZE 458 5,584 1,255 2 11
FEMALE 458 0,143 0,164 0 0,8
DUAL 458 0,210 0,407 0 1
FIRMSIZE 458 11,77 0,888 2,050 14,251
LEV 458 0,636 0,227 0 0,992
SLACK 458 0,077 0,112 -1,407 0,764
GROWTH 458 0,091 0,199 -0,234 0,676
ROA 458 0,067 0,080 -0,646 0,784
EARNVOL 458 0,058 0,038 0,007 0,258
Nguoén: Nhém tac gia tong hop.
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dong tir 0 dén 80%. Cac mirc d6 bién thién nay 1a diéu thun lgi cho nghién ctru. Khoang 21% quan sét co
chu tich hoi ddng quan tri kiém nhiém giam ddc. Ngoai ra, két qua thong ké ciing cho thdy phan phéi cua
céc bién kiém soat khong co tinh thién 1éch va gia tri 16n hodc nho bat thuong. Nhu vay dit lidu 1a phi hop
dé phan tich hoi quy.

4.2. Két qua hoi quy

Dir liéu nghién ciru 1a 458 doanh nghiép, mdi doanh nghiép c6 1 thong s vé tbe do didu chinh cb tirc va
cac bién phu thudc, bién kiém soat ciing dugc 14y gi tri trung vi trong ca giai doan nghién ctru 12 2010-2022
tuong tu nhu phuong phép cua Garcia-Feijoo & cong su (2021). Vi vay, céc tac gia st dung ca 3 ky thuat
héi quy 14 binh phuong nhé nhat (OLS), binh phuong nhé nhét tong quét kha thi (FGLS) va Tobit dé nghién
ctru tac dong cua cac dac diém cua hoi déng quan tri dén muc do lam tron ¢d tic. Ky thuat FGLS co thé
duoc sir dung trong trudng hop c6 cac hién twong phuong sai thay doi va tu twong quan. K¥ thuat Tobit dugc
sir dung vi dic thu ctia bién phu thudc SOA 14 bi kiém duyét vé bén trai. Theo Wooldridge (2010), khi bién
phu thudc bi kiém duyét vé bén trai hodc bén phai thi viéc ap dung k¥ thuat OLS cho toan bd mau gom ca
cac quan sat c6 bién phu thudc nhan gia tri 16n hon hodc bang 0 hay mau chi bao gdbm cac quan sat ¢ bién
phu thudc nhan gia tri 16n hon 0 déu c6 thé dan dén két qua sai léch do khoang thay ddi cua bién phu thudc
1a khong hoan toan. Vi vdy, cac chuyén gia kinh té lugng déu khuyén ding k¥ thuat hdi quy Tobit dé khic
phuc tinh trang nay. K§ thuat hdi quy Tobit dwa trén viéc chinh sira d6i ham kha ning dé né phan anh xéac
sudt 1y mau khong dong déu cho mdi quan sat tiiy thude vao viée bién phu thude ¢ 16n hon hodc bé hon
mot gid tri xac dinh hay khong.

Bang 3. Két qua hdi quy

Phwong phap binh phwong  Phwong phéap binh phwong nhé

Ky hi¢u bi¢n nhé nhit (OLS) nhét tong quét kha thi (FGLS) | Mwong phap Tobit
BODSIZE 0,006* 0,006* 0,007*
(0,003) (0,003) (0,004)
FEMALE 0,113%%x 0,113 %% 0,11 1%
(0,03) (0,03) (0,03)
DUAL -0,006 -0,006 -0,009
(0,011) (0,011) (0,011)
FIRMSIZE 0,034%%* 0,034+ 0,035%**
(0,006) (0,006) (0,006)
LEV -0,059%* -0,059%* -0,067%*
(0,02) (0,02) (0,03)
SLACK -0,160%** -0,160%%* -0,178%**
(0,0490) (0,0488) (0,0529)
GROWTH 0,09%% 0,09%** 0,095%**
(0,0219) (0,0218) (0,0236)
ROA 0,155%* 0,155%* 0,147
(0,0709) (0,0708) (0,0769)
EARNVOL 20,150 -0,150 -0,0567
(0,133) (0,132) (0,143)
Hé s6 goc 0,210%* 0,210%* 0,204%
(0,106) (0,106) (0,113)
S6 doanh nghiép 458 458 458

Cha thich: Bién phu thudc I toc d diéu chinh ¢o tirc SOA.
_Céc s0 trong ngodc don la gia tri cua thong ké t hodc z.
Céc ky higu *, **, *** bicéu thi muc y nghia thong ké lan luot 1a 10%, 5% va 1%.

Nguoén: Két qud phan tich di¥ liéu ciia nhém téc gia.

Két qua hoi quy cho ca 3 ky thuat hoi quy tai Bang 3 cho thdy két qua thong nhat 1a ca quy mo hoi dong
quan tri c6 tac dong thuan chiéu dén tdc do diéu chinh cb tirc. Vi téc d6 didu chinh cd tuc 1a nguoc chiéu véi
murc d6 1am tron ¢6 tirc nén két qua nghién ciru dugce hiéu la cac doanh nghiép co cang nhiéu thanh vién hoi
ddng quan tri thi c6 mirc d6 1am tron cb tirc cang thdp. Cac nghién ciru ciia Ain & cong su (2021), Benjamin
& Biswas (2019), va Thompson & Manu (2021) cho thiy sé lwong thanh vién hoi ddng quan tri cang 16n
thi hoi dong quan tri c6 kha ning giam sat va kiém soat doi ngii quan 1y cang hiéu qua; vi vay, cac két qua
nghién ctru mang dén ham y rang cong ty c6 quy mé hoi dong quan tri 16n hon s& ¢6 xu hudng 1am tron cd
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tic nhiéu hon. Két qua nghién ciru cta cac tac gia la trai nguoc voi két qua ciia mot s6 nghién ciru trude
day nhu Ain & cong su (2021), Benjamin & Biswas (2019) va Thompson & Manu (2021) nhung lai phu
hop voi bbi canh Viét Nam. Doi ngli doanh nhan Viét Nam con nhiéu han ché vé k¥ nang lam viéc nhom va
tuong tac nén khi hoi dong quan tri c6 quy mé cang 16n thi kha ning xay ra xung dot vé y tuong, cach thic
lam viéc cang cao va 1am chit luong quan tri cong ty cang thap. Khi kha ning giam sat cua hoi dong quan
tri ddi véi cac nha quan Iy kém hon, cac nha quan ly doanh nghiép s& khong kién dinh viéc theo dudi chinh
sach lam tron ¢b tirc ma diéu phéi cac ngudn luc cua doanh nghiép theo huéng phuc vu loi ich ctia ban than.

Hon nira, két qua hdi quy tai Bang 3 cho thay ty 1é nit trong hoi ddng quan tri ¢ tac dong tich cuc dén tde
d6 diéu chinh cb tuc, nghia la c6 tac dong nguoc chiéu dén murc d6 1am tron ¢ tic. Theo Faccio & cong sy
(2016) va Pucheta-Martinez & Bel-Oms (2016), cac nha quan 1y va lanh dao 1a nir gioi thuong trung thuc
hon va it hanh vi co hoi hon so véi nam gidi. Tuy nhién nhiing dc tinh t6t clia cic nit thanh vién hoi dong
quan tri kho phat huy do rao can vé vin hoa va co ché quan tri cong ty hién tai trén thi truong Viét Nam con
yéu. Viét Nam I nu6c chiu anh hudng nhidu ctia Nho giao va chi sb nam quyén theo do ludng ciia Hofstede
& cong su (2010) 13 kha cao. Nghién ctru cta Jin & cong su (2014) ciing cho thiy cac thanh vién nit trong
hoi déng quan tri khong thé hién duoc vai trd cia minh ma tham chi tré thanh nhitng nguoi khong co6 thuc
quyén, chi gop phan hop thirc hoa y chi ctia cc thanh vién nam trong hoi dong quan tri. Trong bdi canh moi
truong thé ché chinh thirc (phap luat) va phi chinh thirc (vin hoa) chua tao didu kién cho cac hoat dong giam
sat duge thue hién mot cach thuc chit, cac nit thanh vién hoi déng quan tri chua thé gitp doanh nghiép cai
thién co ché quan tri cong ty ma c6 thé lam giam chat luong quan tri cong ty. Vi vy, doanh nghiép co ty 18
nit trong hoi dong quan tri cang cao thi chit lugng quan tri ¢6 xu hudng thip hon va it dong co hon dé lam
tron c6 tirc.

Ngoai ra, két qua hdi quy ciing cho thiy cac hé sé ciia quy mo doanh nghiép, toc d6 ting truong va loi
nhuén trén tai san c6 gia tri dwong va c6 y nghia thong ké, biéu thi mdi quan hé ctng chiéu véi toc do dicu
chinh ¢6 tirc. Ttre lé cac doanh nghiép c6 quy mo lc'm tdc d6 tang truong tai san cao va loi nhuan cao thi co
toc do dicu chmh ¢b tirc cao va mure do 1am tron ¢d tic thap. Doanh nghlep quy md lon c6 uy tin cao nén
khong qué can thiét phai theo dudi chat ché chinh sach 1am tron ¢ tirc thap Doanh nghiép c6 téc do ting
truong tai san cao dang tap trung ngudn luc nhidu hon vao cac co hdi dau tu nén kho co thé duy tri chinh
sach ¢6 tirc 6n dinh. Doanh nghiép c6 mirc loi nhuan cao thi nhu cau phat tin hiéu cho nha dau tu bén ngoai
cang thap nén mirc d¢ 1am tron c6 tirc ciing thap.

Hon nita, Bang 3 ciing cho thdy don bay tai chinh va sy nhan rdi vé tai chinh c6 tac dong nguoc chidu dén
toc do didu chinh ¢ tic, tic 1a tac dong cing chiéu dén mirc d¢ 1am tron ¢6 tirc. Cac doanh nghiép c6 don
bay tai chinh cao c6 rii ro cao c6 dong co mudn dung viéc lam tron cb tirc dé phat tin hiéu vé chat luong
hoat dong cho nha dau tu bén ngoai nén c6 xu hudng gia ting lam tron c6 tirc. Khi doanh nghiép nha rdi vé
tai chinh, doanh nghiép thoai méi va linh hoat hon vé cac quyét dinh vé tién mit nén doanh nghiép nén c6
diéu kién ot hon dé lam tron 6 tirc.

5. Két ludn

Mic du chinh sach ¢d tirc clia doanh nghiép da dugc nghién ctu nhiéu trén thé gioi va Viét Nam, hanh vi
lam tron ¢6 tirc cuia doanh nghiép van chwa duogc cac nha nghlen clru quan tim nhiéu. Bai viét nay tap trung
nghlen ctru anh hudng cua dac diém hoi dong quan tri - co ché quan tri cong ty quan trong ciia cong ty co
phan - dén hanh vi 1am tron ¢ tirc cua cac doanh nghiép trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Vi mau
nghién ctru gdm 458 doanh nghiép, két qua nghién ctru cho thdy doanh nghiép c6 quy mé hoi dong quan tri
cang 16n va c6 ty 18 thanh vién nit trong hoi ddng quén trj cang cao thi ¢ mirc d6 1am tron ¢ tirc cang thap.
Mic dui chi nghién ctru v&i chinh sach lam tron ¢6 tire, cac két qua nay mang dén ham y rang sé luong thanh
vién hoi ddng quan tri nhiéu ¢6 thé khong mang dén mot chét lwong quan tri cong ty t6t hon cho cac doanh
nghlep do sy xung dot vé ¥ tuong, cach 1am va han ché vé ky nang lam viéc nhom cua céc thanh vién. Rao
can vé van hoa va moi truO'ng quan tri cong ty tai Viét Nam han ché vai trd ciia ni gidi trong hoi ddng quan
tri, tham chi lam suy y€u hi¢u qua quan tri cong ty cua cac doanh nghiép c6 nhiéu thanh vién nir khi su tham
gia ctia ho chi mang tinh biéu twong ma khéng c6 thuc quyen Vi Vay, viéc trang bi kién thurc, k§ ning vé
hop tac va lam viéc nhém cho doi ngii doanh nhan la van dé cap thiét trong nén kinh té hién dai. Bén canh
d6, cac nha hoach dinh chinh sach can thuc hién manh mé céc chinh sach binh déng gidi dé x0a bo tu tuong
phan biét ddi xir dbi va nang cao vi thé cua phu ni trén cac linh vyc kinh té, van hoa va xa hoi.
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