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Tóm tắt
Bài viết này nghiên cứu ảnh hưởng của đặc điểm hội đồng quản trị  đến hành vi làm trơn cổ 
tức của các doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Với mẫu nghiên cứu gồm 
458 doanh nghiệp trong giai đoạn 2010-2022, kết quả nghiên cứu cho thấy doanh nghiệp có 
quy mô hội đồng quản trị càng lớn và có tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị càng cao 
thì có mức độ làm trơn cổ tức càng thấp. Bài viết này đưa ra các hàm ý về tầm quan trọng của 
kỹ năng làm việc nhóm đối với doanh nhân và nâng cao bình đẳng giới trong xã hội.
Từ khóa: Giới tính, hội đồng quản trị, làm trơn cổ tức, quy mô hội đồng quản trị, Việt Nam.
Mã 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. Giới thiệu
Quyết định chia cổ tức là một trong những quyết định tài chính quan trọng của doanh nghiệp. Vì vậy, 

chính sách cổ tức của doanh nghiệp luôn thu hút được sự quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu. Năm 1956, khi 
khảo sát các nhà quản lý doanh nghiệp về chính sách cổ tức tại Hoa Kỳ, Lintner nhận thấy rằng các doanh 
nghiệp có xu hướng theo đuổi mức cổ tức ổn định. Các doanh nghiệp hiếm khi giảm cổ tức và chỉ tăng cổ 
tức khi thu nhập của tăng vĩnh viễn. Hành vi này được gọi là làm trơn cổ tức. Nhiều nghiên cứu trước đây 
đã cho thấy rằng động cơ của hành vi làm trơn cổ tức xuất phát từ nỗ lực của các nhà quản trị doanh nghiệp 
muốn phát tín hiệu về tình hình kinh doanh của doanh nghiệp cho các nhà đầu tư bên ngoài hoặc doanh 
nghiệp phải đáp ứng yêu cầu của cổ đông khi cơ chế quản trị công ty còn nhiều hạn chế (Guedhami & cộng 
sự, 2017; Guttman & cộng sự, 2010; Kumar & Lee, 2001).

Trong công ty cổ phần, hội đồng quản trị đóng vai trò quan trọng trong cơ chế quản trị công ty để hạn chế 
các hành vi vụ lợi của giám đốc doanh nghiệp và hướng các quyết định này tới mục tiêu phục vụ lợi ích cổ 
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đông. Vì vậy, đặc điểm của hội đồng quản trị là những yếu tố có thể ảnh hưởng đến hiệu quả quản trị công 
ty và có khả năng tác động đến hành vi làm trơn cổ tức của doanh nghiệp. Tại Việt Nam, các nghiên cứu về 
hành vi làm trơn cổ tức của doanh nghiệp chưa có nhiều. Tran & cộng sự (2021) nghiên cứu ảnh hưởng của 
các đặc điểm tài chính và cấu trúc sở hữu đến mức độ làm trơn cổ tức. Tuy nhiên, vai trò của hội đồng quản 
trị đối với hành vi làm trơn cổ tức của doanh nghiệp chưa được nghiên cứu đầy đủ. Vì vậy, bài viết này khai 
thác khoảng trống nghiên cứu này để đưa ra nhận thức đầy đủ hơn về ảnh hưởng của đặc điểm của hội đồng 
quản trị đến hành vi làm trơn cổ tức của các doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

2. Tổng quan lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
2.1. Tổng quan lý thuyết
Theo Lintner (1956), hành vi làm trơn cổ tức xuất phát từ mong muốn duy trì tỷ lệ chia cổ tức ổn định 

trong dài hạn, những thay đổi về lợi nhuận nhất thời không ảnh hưởng đến tỷ lệ chia cổ tức của doanh 
nghiệp mà doanh nghiệp chỉ thay đổi tỷ lệ chia cổ tức. Nhiều bằng chứng về hành vi làm trơn cổ tức của 
doanh nghiệp đã được tìm thấy ở nhiều quốc gia trên thế giới như: Hoa Kỳ (Basse & cộng sự, 2011; Basse 
& Reddemann, 2011), Anh Quốc (Kilincarslan, 2021; Renneboog & Trojanowski, 2007), Úc (Guger, 2003), 
Nhật Bản (Dewenter & Warther, 1998), Hồng Kông (Chemmanur & cộng sự, 2010), Hàn Quốc (Jeong, 
2013), Trung Quốc (Hoang & Hoxha, 2021) và Việt Nam (Tran & cộng sự, 2021). Tigero & cộng sự (2023) 
nghiên cứu hành vi làm trơn cổ tức của các nước Châu Mỹ Latinh và nhận thấy rằng các nước có quy định 
chia cổ tức bắt buộc như Brazil và Chile thì không làm trơn cổ tức nhiều như các nước không có quy định 
chia cổ tức bắt buộc như Argentina, Colombia, Mexico và Peru.

Hai lý thuyết nền tảng phổ biến lý giải hành vi làm trơn cổ tức là lý thuyết phát tín hiệu và lý thuyết đại 
diện. Lý thuyết phát tín hiệu cho rằng việc doanh nghiệp làm trơn cổ tức là để đối phó với tình trạng thông 
tin bất cân xứng giữa nhân sự nội bộ và nhà đầu tư bên ngoài. Khi nhà đầu tư bên ngoài không có thông tin 
đầy đủ về tình hình và triển vọng kinh doanh của doanh nghiệp, họ có xu hướng định giá thấp doanh nghiệp 
(Bhattacharya, 1979; John & Williams, 1985). Vì vậy, các nhà quản trị phải sử dụng cổ tức như là một cách 
thức phát tín hiệu về tình hình kinh doanh và triển vọng của doanh nghiệp. Bằng chứng về vai trò của chính 
sách cổ tức của doanh nghiệp được sử dụng như là một công cụ phát tín hiệu đã được tìm thấy ở nhiều quốc 
gia như Úc (Partington, 1989), Na  Uy (Baker & cộng sự, 2006), Pháp (Albouy & cộng sự, 2012), Canada 
(Baker & cộng sự, 2007) và 16 quốc gia châu Âu (Bancel & cộng sự, 2009). Tương tự, việc làm trơn cổ tức 
với một tỷ lệ chi trả cổ tức ổn định là tín hiệu cho thấy doanh nghiệp đang có tình hình kinh doanh ổn định 
và phát triển tốt (Kumar & Lee, 2001). Francis & cộng sự (2023) nghiên cứu ảnh hưởng của bán khống đến 
chính sách làm trơn cổ tức của doanh nghiệp tại thị trường Hoa Kỳ và nhận thấy rằng khi tình trạng bất cân 
xứng thông tin càng thấp thì doanh nghiệp càng ít động cơ theo đuổi việc làm trơn cổ tức. Felimban & cộng 
sự (2022) cũng tìm thấy bằng chứng tương tự về mối quan hệ thuận chiều giữa sự bất cân xứng thông tin và 
hành vi làm trơn cổ tức ở các nước Vùng Vịnh.

Lý thuyết đại diện lý giải hành vi làm trơn cổ tức của doanh nghiệp là một biện pháp để giảm xung đột lợi 
ích giữa những nhà quản lý doanh nghiệp và cổ đông. Sự tách rời giữa quyền sở hữu và quyền quản lý đối 
với các nguồn lực của doanh nghiệp làm phát sinh mâu thuẩn về lợi ích giữa bên ủy thác (cổ đông) và bên 
đại diện (các nhà quản lý doanh nghiệp). Ở đó, các nhà quản lý có xu hướng ra quyết định theo hướng có lợi 
cho bản thân và hy sinh lợi ích của cổ đông (Jensen & Meckling, 1976). Khi doanh nghiệp có các nguồn tiền 
mặt nhàn rỗi càng nhiều, các nhà quản lý doanh nghiệp càng có động cơ sử dụng nguồn tiền này để phục vụ 
các dự án đầu tư có khả năng sinh lời thấp hoặc thậm chí không có lợi nhuận nhưng lại tạo ra nhiều lợi ích 
cho bản thân họ (Jensen, 1986; Rozeff, 1982). Để hạn chế hành vi vụ lợi của các nhà quản lý doanh nghiệp, 
cổ đông thường tạo sức ép để các nhà quản lý doanh nghiệp phải giảm bớt nguồn tiền nhàn rỗi bằng cách 
chia cổ tức. Vì vậy, việc duy trì một chính sách cổ tức ổn định cũng là một biện pháp để các cổ đông vừa đảm 
bảo thu nhập ổn định cho bản thân, vừa rút bớt nguồn tiền ra khỏi doanh nghiệp để tránh các hành vi vụ lợi 
của nhà quản lý khi chưa có sự thay đổi mang tính dài hạn về thu nhập của doanh nghiệp. Mặt khác, trong 
nhiều trường hợp, các nhà quản lý doanh nghiệp cũng chủ động làm trơn cổ tức để thể hiện trách nhiệm của 
họ đối với cổ đông và có thể duy trì sự an toàn nghề nghiệp cho bản thân mình (Guedhami & cộng sự, 2017). 
Brockman & cộng sự (2022) cũng tìm thấy bằng chứng thực nghiệm về việc doanh nghiệp chủ động sử dụng 
việc làm trơn cổ tức để giảm xung đột lợi ích giữa cổ đông và các nhà quản lý doanh nghiệp ở 21 quốc gia.

2.2. Giả thuyết nghiên cứu
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Trong công ty cổ phần, hội đồng quản trị đại diện cho cổ đông đưa ra các quyết định quan trọng về chiến 
lược kinh doanh và là một thành phần trong cơ chế quản trị công ty. Vì vậy, đặc điểm của hội đồng quản trị 
có thể ảnh hưởng đến hành vi làm trơn cổ tức của doanh nghiệp. Trong phạm vi của bài viết này, do giới hạn 
về sự tiếp cận dữ liệu, các tác giả tập trung nghiên cứu tác động của 3 đặc điểm của hội đồng quản trị đến 
hành vi làm trơn cổ tức của doanh nghiệp đó là quy mô của hội đồng quản trị, tỷ lệ nữ trong hội đồng quản 
trị và tình trạng chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm chức vụ giám đốc điều hành.

2.2.1. Quy mô hội đồng quản trị
Một trong những nhiệm vụ của thành viên hội đồng quản trị là giám sát các nhà quản lý; do đó, một hội 

đồng quản trị gồm nhiều thành viên có thể giúp hội đồng quản trị triển khai công việc giám sát với tần suất 
cao hơn và chất lượng giám sát tốt hơn. Đối mặt với hoạt động giám sát chặt chẽ từ hội đồng quản trị, các 
nhà quản lý doanh nghiệp ít có khả năng thực hiện các hành vi cơ hội. Nhiều nghiên cứu cho thấy quy mô 
hội đồng quản trị là sự đảm bảo cho quyền lợi của các cổ đông tốt hơn ở Hoa Kỳ (Benjamin & Biswas, 2019; 
Thompson & Manu, 2021), Trung Quốc (Ain & cộng sự, 2021) và Ấn Độ (Roy, 2015). Tuy nhiên, việc có 
số đông thành viên trong hội đồng quản trị cũng có thể là một trở ngại cho quá trình thực thi nhiệm vụ của 
hội đồng quản trị. Hội đồng quản trị có quy mô lớn có sự đa dạng về ý kiến và có thể làm nảy sinh các xung 
đột không đáng có làm giảm đi hiệu quả giám sát của hội đồng quản trị đối với các nhà quản lý. Đặc biệt, 
kỹ năng làm việc nhóm vẫn còn là hạn chế đối với đội ngũ doanh nhân tại Việt Nam. Vì vậy, các tác giả cho 
rằng doanh nghiệp càng có số lượng thành viên hội đồng quản trị càng nhiều thì chất lượng quản trị công ty 
sẽ hạn chế hơn và vì vậy, doanh nghiệp có mức độ làm trơn cổ tức thấp hơn.

H1: Quy mô hội đồng quản trị có tác động ngược chiều đến mức độ làm trơn cổ tức của doanh nghiệp.
2.2.2. Tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị
Giới tính mô tả vai trò, hành vi và danh tính do xã hội kiến tạo của nữ giới và nam giới (Coen & Banister, 

2012), giới tính ảnh hưởng đến cách mỗi người nhận thức về bản thân và những người xung quanh, cách họ 
cư xử và tương tác cũng như sự phân phối quyền lực và tài nguyên trong xã hội (Heidari & Bachelet, 2018). 
Nhiều nghiên cứu trước đây cho thấy phụ nữ đáng tin cậy hơn, liêm chính hơn, chăm chỉ hơn, ít chấp nhận 
rủi ro và ít có hành vi cơ hội hơn so với nam giới (Faccio & cộng sự, 2016; Pucheta-Martínez & Bel-Oms, 
2016). Sự hiện diện của nữ giới trong hội đồng quản trị càng nhiều dẫn đến hoạt động quản trị công ty của 
doanh nghiệp hiệu quả hơn vì họ góp phần vào việc kiểm soát hành vi vụ lợi của các nhà quản lý doanh 
nghiệp tốt hơn. Tuy nhiên, ở một khía cạnh khác, các thành viên nữ trong hội đồng quản trị có thể không 
giám sát và kiểm soát các nhà quản lý doanh nghiệp một cách hiệu quả do văn hóa Nho giáo. Phụ nữ trong 
văn hóa Nho giáo bị chi phối bởi “tam tòng, tứ đức” nên họ kém độc lập và thụ động, phục tùng hơn nam 
giới. Vì vậy, các nữ thành viên hội đồng quản trị hiện diện với cho đủ thành phần chứ không phải là người 
giám sát thực sự. Với mẫu là 6.857 năm công ty từ các doanh nghiệp phi tài chính loại A niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Trung Quốc trong giai đoạn 2005-2010, Jin & cộng sự (2014) chứng minh rằng các 
công ty có nhiều nữ thành viên hội đồng quản trị có mức đầu tư quá mức cao hơn và do đó hiệu quả đầu tư 
thấp hơn. Tại Việt Nam, vai trò của phụ nữ có thể cao hơn nhưng vai trò giám sát của nữ thành viên hội đồng 
quản trị đang bị thách thức bởi khuôn khổ quản trị doanh nghiệp yếu kém trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Hai & Nunoi (2008), McGee (2009), và Minh & Walker (2008) cho thấy Việt Nam chưa có hệ thống 
văn bản pháp luật nhất quán và có hiệu lực thi hành về quản trị doanh nghiệp. Theo Ngân hàng Phát triển 
Châu Á (ADB), Việt Nam có thị trường quản trị doanh nghiệp yếu nhất trong số 6 nước ASEAN (Indonesia, 
Malaysia, Philippines, Singapore, Thái Lan và Việt Nam) trong năm 2019. Vì vậy, các tác giả cho rằng, 
doanh nghiệp doanh nghiệp có tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị càng cao thì chất lượng quản trị công ty thấp 
hơn và vì vậy doanh nghiệp ít làm trơn cổ tức hơn.

H2: Tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị có tác động ngược chiều đối với mức độ làm trơn cổ tức của doanh 
nghiệp.

2.2.3. Chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm chức vụ giám đốc điều hành 
Theo các nguyên tắc thực hành tốt về quản trị công ty, chủ tịch hội đồng quản trị và giám đốc điều hành 

cần tách. Việc cùng một người nắm giữ hai vị trí này sẽ hạn chế khả năng giám sát của hội đồng quản trị đối 
với các nhà quản lý và gây bất lợi cho các cổ đông trong quá trình ra quyết định quản trị kinh doanh. Nghiên 
cứu của Cornett & cộng sự (2008) đã tìm thấy một mối tương quan âm giữa sự kiêm nhiệm của giám đốc 
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và kết quả hoạt động kinh doanh của 100 công ty từ S&P Index. Daily & Dalton (1994) thực hiện nghiên 
cứu với mẫu là 114 công ty niêm yết tại Hoa Kỳ trong các lĩnh vực sản xuất, bán lẻ và vận chuyển. Các tác 
giả kết luận rằng sự kiêm nhiệm của giám đốc có tác động tiêu cực đến kết quả hoạt động kinh doanh của 
các công ty.

H3: Chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm chức vụ giám đốc điều hành có tác động ngược chiều đối với 
với mức độ làm trơn cổ tức của doanh nghiệp.

3. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu
3.1. Đo lường mức độ làm trơn cổ tức
Lintner (1956) cho rằng các doanh nghiệp không quy định tỷ lệ chia cổ tức cố định hoặc thực hiện những 

thay đổi đáng kể mà sẽ điều chỉnh một phần theo một tỷ lệ cổ tức mục tiêu. Tức là mức cổ tức mục tiêu trên 
mỗi cổ phiếu (D*i,t ) được xác định bằng tỷ lệ chia cổ tức mục tiêu mà doanh nghiệp theo đuổi (DPi*) nhân 
với thu nhập năm t (Ei,t).
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Khi đó, sự thay đổi trong mức chi trả cổ tức thực tế so với năm trước được mô tả bằng Phương trình (2). 

 

∆𝐷𝐷�� �� ���𝐷𝐷��∗ � 𝐷𝐷����� � ���  (2) 

 

Trong đó, Di,t is là sự thay đổi của cổ tức trên mỗi cổ phiếu của năm t so với năm t-1. Hệ số  là tốc độ 
điều chỉnh cổ tức. Tốc độ điều chỉnh càng lớn thì mức độ làm trơn cổ tức càng thấp. 

Thay thế nội dung của D*i,t ở Phương trình (1) và Phương trình (2) chúng ta được Phương trình (3) có dạng 
như sau: 
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Trong đó, 1 = - và 2 = DPi*. Tốc độ điều chỉnh cổ tức  có thể được ước lượng thông qua hệ số 1 ở 
Phương trình (4). Tuy nhiên, Leary & Michaely (2011) cho thấy chính sách cổ tức của các doanh nghiệp 
ngày nay có sự khác biệt hơn so với thời Lintner (1956) nghiên cứu đó là mức độ làm trơn cổ tức không 
còn mạnh mẽ như trước. Vì vậy, Leary & Michaely (2011) đề xuất tính tỷ lệ chia cổ tức mục tiêu (DP*) 
theo trung vị của tỷ lệ chi trả trong giai đoạn nghiên cứu. Độ lệch chuẩn trong tỷ lệ chi trả mục tiêu (dev) 
và tốc độ điều chỉnh (β) được ước tính từ phương trình sau. 
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Trong đó 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��� � �� ��𝐷𝐷��∗𝐸𝐸��� � 𝐷𝐷����� 

Khi đó, sự thay đổi trong mức chi trả cổ tức thực tế so với năm trước được mô tả bằng Phương trình (2).
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Phương trình (4). Tuy nhiên, Leary & Michaely (2011) cho thấy chính sách cổ tức của các doanh nghiệp 
ngày nay có sự khác biệt hơn so với thời Lintner (1956) nghiên cứu đó là mức độ làm trơn cổ tức không 
còn mạnh mẽ như trước. Vì vậy, Leary & Michaely (2011) đề xuất tính tỷ lệ chia cổ tức mục tiêu (DP*) 
theo trung vị của tỷ lệ chi trả trong giai đoạn nghiên cứu. Độ lệch chuẩn trong tỷ lệ chi trả mục tiêu (dev) 
và tốc độ điều chỉnh (β) được ước tính từ phương trình sau. 

 

∆𝐷𝐷��� � �� � ��𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��� � ���� (5) 

Trong đó 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��� � �� ��𝐷𝐷��∗𝐸𝐸��� � 𝐷𝐷����� 
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H3: Chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm chức vụ giám đốc điều hành có tác động ngược chiều 
đối với với mức độ làm trơn cổ tức của doanh nghiệp. 

3. Dữ liệu và mô hình nghiên cứu 

3.1. Đo lường mức độ làm trơn cổ tức 

Lintner (1956) cho rằng các doanh nghiệp không quy định tỷ lệ chia cổ tức cố định hoặc thực hiện những 
thay đổi đáng kể mà sẽ điều chỉnh một phần theo một tỷ lệ cổ tức mục tiêu. Tức là mức cổ tức mục tiêu 
trên mỗi cổ phiếu (D*i,t ) được xác định bằng tỷ lệ chia cổ tức mục tiêu mà doanh nghiệp theo đuổi (DPi*) 
nhân với thu nhập năm t (Ei,t). 

 

𝐷𝐷��∗ � 𝐷𝐷��∗𝐸𝐸�� (1) 

 

Khi đó, sự thay đổi trong mức chi trả cổ tức thực tế so với năm trước được mô tả bằng Phương trình (2). 

 

∆𝐷𝐷�� �� ���𝐷𝐷��∗ � 𝐷𝐷����� � ���  (2) 

 

Trong đó, Di,t is là sự thay đổi của cổ tức trên mỗi cổ phiếu của năm t so với năm t-1. Hệ số  là tốc độ 
điều chỉnh cổ tức. Tốc độ điều chỉnh càng lớn thì mức độ làm trơn cổ tức càng thấp. 

Thay thế nội dung của D*i,t ở Phương trình (1) và Phương trình (2) chúng ta được Phương trình (3) có dạng 
như sau: 

 

∆𝐷𝐷�� �� ��𝐷𝐷��∗𝐸𝐸�� � �𝐷𝐷���� � ���  (3) 

Hoặc: 

∆𝐷𝐷��� � �� ����𝐷𝐷���������𝐸𝐸��� � ���� (4) 

 

Trong đó, 1 = - và 2 = DPi*. Tốc độ điều chỉnh cổ tức  có thể được ước lượng thông qua hệ số 1 ở 
Phương trình (4). Tuy nhiên, Leary & Michaely (2011) cho thấy chính sách cổ tức của các doanh nghiệp 
ngày nay có sự khác biệt hơn so với thời Lintner (1956) nghiên cứu đó là mức độ làm trơn cổ tức không 
còn mạnh mẽ như trước. Vì vậy, Leary & Michaely (2011) đề xuất tính tỷ lệ chia cổ tức mục tiêu (DP*) 
theo trung vị của tỷ lệ chi trả trong giai đoạn nghiên cứu. Độ lệch chuẩn trong tỷ lệ chi trả mục tiêu (dev) 
và tốc độ điều chỉnh (β) được ước tính từ phương trình sau. 

 

∆𝐷𝐷��� � �� � ��𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��� � ���� (5) 

Trong đó 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑��� � �� ��𝐷𝐷��∗𝐸𝐸��� � 𝐷𝐷����� 
Vì vậy, trong nghiên cứu này, các tác giả sử dụng phương pháp tính tốc độ điều chỉnh cổ tức theo phương 

pháp của Leary & Michaely (2011) tại Phương trình (5).
3.2. Mô hình nghiên cứu
Tương tự García-Feijóo & cộng sự (2021), các tác giả xây dựng mô hình nghiên cứu gồm biến phụ thuộc 

là tốc độ điều chỉnh cổ tức (SOA), các biến giải thích là quy mô hội đồng quản trị (BODSIZE), tỷ lệ thành 
viên nữ trong hội đồng quản trị (FEMALE) và tình trạng chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm chức danh 
giám đốc (CEODUAL) và các biến kiểm soát được biểu thị bằng véc tơ X. Các biến giải thích và biến kiểm 
soát đều là các giá trị trung vị trong thời kỳ nghiên cứu như phương pháp của Leary & Michaely (2011).

SOAi = α + β1BODSIZEi + β2FEMALEi + β3CEODUALi + φXi + εi

Tốc độ điều chỉnh cổ tức (SOA) có phạm vi giá trị từ 0 đến 1, SOA càng xa giá trị 1 thì biến động cổ tức 
càng nhiều hơn so với thu nhập. Các hệ số β1, β2, β3 và φ thể hiện sự tác động của các biến giải thích và biến 
kiểm soát đến tốc độ điều chỉnh cổ tức. Tuy nhiên, tốc độ điều chỉnh cổ tức thì có mối quan hệ ngược chiều 
với mức độ làm trơn cổ tức. Vì vậy, nếu các hệ số β1, β2,β3 và φ mang dấu dương (+) thì biểu rằng các biến 
giải thích và biển kiểm soát có tác động ngược chiều đến mức độ làm trơn cổ tức và ngược lại.

Các biến kiểm soát bao gồm quy mô doanh nghiệp (FIRMSIZE), sự nhàn rỗi về tài chính (SLACK), đòn 
bẩy tài chính (LEV), tốc độ tăng trưởng (GROWTH), lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và mức độ biến 
thiên của thu nhập (EARNVOL). Định nghĩa các biến được trình bày chi tiết tại Bảng 1.
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3.3. Dữ liệu
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ cơ sở dữ liệu Fiinpro bao gồm tất cả các doanh nghiệp phi tài chính 

niêm yết trên cả 2 sở giao dịch là Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh trong giai đoạn 2010-2022. Để có dữ 
liệu phù hợp với mục tiêu nghiên cứu, các tác giả loại bỏ các quan sát không có đầy đủ thông tin về các biến 
trong mô hình nghiên cứu và chỉ lựa chọn các doanh nghiệp có thông tin về chia cổ tức ít nhất 6 năm liên 
tiếp. Sau quá trình sàng lọc, mẫu nghiên cứu cuối cung có 5.954 quan sát từ 458 doanh nghiệp niêm yết từ 
năm 2010 đến năm 2022.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 trình bay các đại lượng thống kê mô tả các biến nghiên cứu. Kết quả cho thấy tốc độ điều chỉnh 

cổ tức trung bình là 0,630. Mức này cao hơn tại thị trường Hoa Kỳ theo tính toán của García-Feijóo & cộng 
sự (2021) là 0,44. Sự chênh lệch này phù hợp với các kết quả nghiên cứu trước đây rằng các quốc gia đang 
phát triển thường có mức độ làm trơn cổ tức thấp hơn (Tran, 2024). Quy mô của hội đồng quản trị, tỷ lệ nữ 
thành viên trong hội đồng quản trị của của các doanh nghiệp niêm yết cũng có sự biến thiên mạnh. Doanh 
nghiệp có số thành viên hội đồng quản trị lớn nhất là 11 nhưng ít nhất là 2. Tỷ lệ nữ thành viên cũng dao 
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Vì vậy, trong nghiên cứu này, các tác giả sử dụng phương pháp tính tốc độ điều chỉnh cổ tức theo phương 
pháp của Leary & Michaely (2011) tại Phương trình (5). 

3.3. Mô hình nghiên cứu 

Tương tự García-Feijóo & cộng sự (2021), các tác giả xây dựng mô hình nghiên cứu gồm biến phụ thuộc 
là tốc độ điều chỉnh cổ tức (SOA), các biến giải thích là quy mô hội đồng quản trị (BODSIZE), tỷ lệ thành 
viên nữ trong hội đồng quản trị (FEMALE) và tình trạng chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm chức danh 
giám đốc (CEODUAL) và các biến kiểm soát được biểu thị bằng véc tơ X. Các biến giải thích và biến kiểm 
soát đều là các giá trị trung vị trong thời kỳ nghiên cứu như phương pháp của Leary & Michaely (2011). 

SOAi =  + 1BODSIZEi + 2FEMALEi + 3CEODUALi + Xi + i 

Tốc độ điều chỉnh cổ tức (SOA) có phạm vi giá trị từ 0 đến 1, SOA càng xa giá trị 1 thì biến động cổ tức 
càng nhiều hơn so với thu nhập. Các hệ số 1, 2, 3 và  thể hiện sự tác động của các biến giải thích và 
biến kiểm soát đến tốc độ điều chỉnh cổ tức. Tuy nhiên, tốc độ điều chỉnh cổ tức thì có mối quan hệ ngược 
chiều với mức độ làm trơn cổ tức. Vì vậy, nếu các hệ số 1, 2,3 và  mang dấu dương (+) thì biểu rằng các 
biến giải thích và biển kiểm soát có tác động ngược chiều đến mức độ làm trơn cổ tức và ngược lại. 

Các biến kiểm soát bao gồm quy mô doanh nghiệp (FIRMSIZE), sự nhàn rỗi về tài chính (SLACK), đòn 
bẩy tài chính (LEV), tốc độ tăng trưởng (GROWTH), lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) và mức độ biến 
thiên của thu nhập (EARNVOL). Định nghĩa các biến được trình bày chi tiết tại Bảng 1. 

 

Bảng 1. Định nghĩa các biến 

Ký hiệu biến Tên biến Định nghĩa 

SOA Tốc độ điều chỉnh cổ tức Tính toán theo phương pháp của Leary & Michaely 
(2011) tại Phương trình (5)

BODSIZE Quy mô hội đồng quản trị Số lượng thành viên hội đồng quản trị 

FEMALE Tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị Tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị 

CEODUAL Chủ tịch hội đồng quản trị kiêm 
nhiệm giám đốc 

Nhận giá trị 1 khi chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm 
giám đốc và 0 khi không kiêm nhiệm 

FIRMSIZE Quy mô doanh nghiệp Log của tổng tài sản

SLACK Sự rỗi rãi về tài chính Lợi nhuận giữ lại trên tổng tài sản 

LEV Đòn bẩy tài chính Tổng nợ trên tổng tài sản

GROWTH Tốc độ tăng trưởng Tốc độ tăng trưởng tài sản

ROA Lợi nhuận trên tổng tài sản Lợi nhuận ròng trên tổng tài sản 

EARNVOL Mức độ biến thiên lợi nhuận Độ lệch chuẩn của lợi nhận trên tổng tài sản 

 Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

3.3. Dữ liệu 
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Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ cơ sở dữ liệu Fiinpro bao gồm tất cả các doanh nghiệp phi tài chính 
niêm yết trên cả 2 sở giao dịch là Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh trong giai đoạn 2010-2022. Để có dữ 
liệu phù hợp với mục tiêu nghiên cứu, các tác giả loại bỏ các quan sát không có đầy đủ thông tin về các 
biến trong mô hình nghiên cứu và chỉ lựa chọn các doanh nghiệp có thông tin về chia cổ tức ít nhất 6 năm 
liên tiếp. Sau quá trình sàng lọc, mẫu nghiên cứu cuối cung có 5.954 quan sát từ 458 doanh nghiệp niêm 
yết từ năm 2010 đến năm 2022. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2 trình bay các đại lượng thống kê mô tả các biến nghiên cứu. Kết quả cho thấy tốc độ điều chỉnh cổ 
tức trung bình là 0,630. Mức này cao hơn tại thị trường Hoa Kỳ theo tính toán của García-Feijóo & cộng 
sự (2021) là 0,44. Sự chênh lệch này phù hợp với các kết quả nghiên cứu trước đây rằng các quốc gia đang 
phát triển thường có mức độ làm trơn cổ tức thấp hơn (Tran, 2024). Quy mô của hội đồng quản trị, tỷ lệ nữ 
thành viên trong hội đồng quản trị của của các doanh nghiệp niêm yết cũng có sự biến thiên mạnh. Doanh 
nghiệp có số thành viên hội đồng quản trị lớn nhất là 11 nhưng ít nhất là 2. Tỷ lệ nữ thành viên cũng dao 
động từ 0 đến 80%. Các mức độ biến thiên này là điều thuận lợi cho nghiên cứu. Khoảng 21% quan sát có 
chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm giám đốc. Ngoài ra, kết quả thống kê cũng cho thấy phân phối của 
các biến kiểm soát không có tính thiên lệch và giá trị lớn hoặc nhỏ bất thường. Như vậy dữ liệu là phù hợp 
để phân tích hồi quy. 

 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

Ký hiệu biến Số  
doanh nghiệp 

Giá trị  
trung bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị  
nhỏ nhất 

Giá trị  
lớn nhất 

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 

           Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp. 

 

4.2. Kết quả hồi quy 

Dữ liệu nghiên cứu là 458 doanh nghiệp, mỗi doanh nghiệp có 1 thông số về tốc độ điều chỉnh cổ tức và 
các biến phụ thuộc, biến kiểm soát cũng được lấy giá trị trung vị trong cả giai đoạn nghiên cứu là 2010-
2022 tương tự như phương pháp của García-Feijóo & cộng sự (2021). Vì vậy, các tác giả sử dụng cả 3 kỹ 
thuật hồi quy là bình phương nhỏ nhất (OLS), bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi (FGLS) và Tobit để 
nghiên cứu tác động của các đặc điểm của hội đồng quản trị đến mức độ làm trơn cổ tức. Kỹ thuật FGLS 
có thể được sử dụng trong trường hợp có các hiện tượng phương sai thay đổi và tự tương quan. Kỹ thuật 
Tobit được sử dụng vì đặc thù của biến phụ thuộc SOA là bị kiểm duyệt về bên trái. Theo Wooldridge 
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động từ 0 đến 80%. Các mức độ biến thiên này là điều thuận lợi cho nghiên cứu. Khoảng 21% quan sát có 
chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm giám đốc. Ngoài ra, kết quả thống kê cũng cho thấy phân phối của 
các biến kiểm soát không có tính thiên lệch và giá trị lớn hoặc nhỏ bất thường. Như vậy dữ liệu là phù hợp 
để phân tích hồi quy.

4.2. Kết quả hồi quy
Dữ liệu nghiên cứu là 458 doanh nghiệp, mỗi doanh nghiệp có 1 thông số về tốc độ điều chỉnh cổ tức và 

các biến phụ thuộc, biến kiểm soát cũng được lấy giá trị trung vị trong cả giai đoạn nghiên cứu là 2010-2022 
tương tự như phương pháp của García-Feijóo & cộng sự (2021). Vì vậy, các tác giả sử dụng cả 3 kỹ thuật 
hồi quy là bình phương nhỏ nhất (OLS), bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi (FGLS) và Tobit để nghiên 
cứu tác động của các đặc điểm của hội đồng quản trị đến mức độ làm trơn cổ tức. Kỹ thuật FGLS có thể 
được sử dụng trong trường hợp có các hiện tượng phương sai thay đổi và tự tương quan. Kỹ thuật Tobit được 
sử dụng vì đặc thù của biến phụ thuộc SOA là bị kiểm duyệt về bên trái. Theo Wooldridge (2010), khi biến 
phụ thuộc bị kiểm duyệt về bên trái hoặc bên phải thì việc áp dụng kỹ thuật OLS cho toàn bộ mẫu gồm cả 
các quan sát có biến phụ thuộc nhận giá trị lớn hơn hoặc bằng 0 hay mẫu chỉ bao gồm các quan sát có biến 
phụ thuộc nhận giá trị lớn hơn 0 đều có thể dẫn đến kết quả sai lệch do khoảng thay đổi của biến phụ thuộc 
là không hoàn toàn. Vì vậy, các chuyên gia kinh tế lượng đều khuyên dùng kỹ thuật hồi quy Tobit để khắc 
phục tình trạng này. Kỹ thuật hồi quy Tobit dựa trên việc chỉnh sửa đổi hàm khả năng để nó phản ánh xác 
suất lấy mẫu không đồng đều cho mỗi quan sát tùy thuộc vào việc biến phụ thuộc có lớn hơn hoặc bé hơn 
một giá trị xác định hay không.
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Bảng 3. Kết quả hồi quy 

Ký hiệu biến Phương pháp bình phương 
nhỏ nhất (OLS) 

Phương pháp bình phương nhỏ 
nhất tổng quát khả thi (FGLS)  Phương pháp Tobit 

BODSIZE 0,006* 0,006* 0,007*
 (0,003) (0,003) (0,004)
FEMALE 0,113*** 0,113*** 0,111***
 (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 -0,150 -0,150 -0,0567
 (0,133) (0,132) (0,143)
Hệ số góc 0,210** 0,210** 0,204*
 (0,106) (0,106) (0,113)
Số doanh nghiệp 458 458 458 

Chú thích: Biến phụ thuộc là tốc độ điều chỉnh cổ tức SOA. 
Các số trong ngoặc đơn là giá trị của thống kê t hoặc z. 

Các ký hiệu *, **, *** biểu thị mức ý nghĩa thống kê lần lượt là 10%, 5% và 1%.

 Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả. 

 

Kết quả hồi quy cho cả 3 kỹ thuật hồi quy tại Bảng 3 cho thấy kết quả thống nhất là cả quy mô hội đồng 
quản trị có tác động thuận chiều đến tốc độ điều chỉnh cổ tức. Vì tốc độ điều chỉnh cổ tức là ngược chiều 
với mức độ làm trơn cổ tức nên kết quả nghiên cứu được hiểu là các doanh nghiệp có càng nhiều thành 
viên hội đồng quản trị thì có mức độ làm trơn cổ tức càng thấp. Các nghiên cứu của Ain & cộng sự (2021), 
Benjamin & Biswas (2019), và Thompson & Manu (2021) cho thấy số lượng thành viên hội đồng quản trị 
càng lớn thì hội đồng quản trị có khả năng giám sát và kiểm soát đội ngũ quản lý càng hiệu quả; vì vậy, các 
kết quả nghiên cứu mang đến hàm ý rằng công ty có quy mô hội đồng quản trị lớn hơn sẽ có xu hướng làm 
trơn cổ tức nhiều hơn. Kết quả nghiên cứu của các tác giả là trái ngược với kết quả của một số nghiên cứu 
trước đây như Ain & cộng sự (2021), Benjamin & Biswas (2019) và Thompson & Manu (2021) nhưng lại 
phù hợp với bối cảnh Việt Nam. Đội ngũ doanh nhân Việt Nam còn nhiều hạn chế về kỹ năng làm việc 
nhóm và tương tác nên khi hội đồng quản trị có quy mô càng lớn thì khả năng xảy ra xung đột về ý tưởng, 
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tức nhiều hơn. Kết quả nghiên cứu của các tác giả là trái ngược với kết quả của một số nghiên cứu trước 
đây như Ain & cộng sự (2021), Benjamin & Biswas (2019) và Thompson & Manu (2021) nhưng lại phù 
hợp với bối cảnh Việt Nam. Đội ngũ doanh nhân Việt Nam còn nhiều hạn chế về kỹ năng làm việc nhóm và 
tương tác nên khi hội đồng quản trị có quy mô càng lớn thì khả năng xảy ra xung đột về ý tưởng, cách thức 
làm việc càng cao và làm chất lượng quản trị công ty càng thấp. Khi khả năng giám sát của hội đồng quản 
trị đối với các nhà quản lý kém hơn, các nhà quản lý doanh nghiệp sẽ không kiên định việc theo đuổi chính 
sách làm trơn cổ tức mà điều phối các nguồn lực của doanh nghiệp theo hướng phục vụ lợi ích của bản thân.

Hơn nữa, kết quả hồi quy tại Bảng 3 cho thấy tỷ lệ nữ trong hội đồng quản trị có tác động tích cực đến tốc 
độ điều chỉnh cổ tức, nghĩa là có tác động ngược chiều đến mức độ làm trơn cổ tức. Theo Faccio & cộng sự 
(2016) và Pucheta-Martínez & Bel-Oms (2016), các nhà quản lý và lãnh đạo là nữ giới thường trung thực 
hơn và ít hành vi cơ hội hơn so với nam giới. Tuy nhiên những đặc tính tốt của các nữ thành viên hội đồng 
quản trị khó phát huy do rào cản về văn hóa và cơ chế quản trị công ty hiện tại trên thị trường Việt Nam còn 
yếu. Việt Nam là nước chịu ảnh hưởng nhiều của Nho giáo và chỉ số nam quyền theo đo lường của Hofstede 
& cộng sự (2010) là khá cao. Nghiên cứu của Jin & cộng sự (2014) cũng cho thấy các thành viên nữ trong 
hội đồng quản trị không thể hiện được vai trò của mình mà thậm chí trở thành những người không có thực 
quyền, chỉ góp phần hợp thức hóa ý chí của các thành viên nam trong hội đồng quản trị. Trong bối cảnh môi 
trường thể chế chính thức (pháp luật) và phi chính thức (văn hóa) chưa tạo điều kiện cho các hoạt động giám 
sát được thực hiện một cách thực chất, các nữ thành viên hội đồng quản trị chưa thể giúp doanh nghiệp cải 
thiện cơ chế quản trị công ty mà có thể làm giảm chất lượng quản trị công ty. Vì vậy, doanh nghiệp có tỷ lệ 
nữ trong hội đồng quản trị càng cao thì chất lượng quản trị có xu hướng thấp hơn và ít động cơ hơn để làm 
trơn cổ tức. 

Ngoài ra, kết quả hồi quy cũng cho thấy các hệ số của quy mô doanh nghiệp, tốc độ tăng trưởng và lợi 
nhuận trên tài sản có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê, biểu thị mối quan hệ cùng chiều với tốc độ điều 
chỉnh cổ tức. Tức là, các doanh nghiệp có quy mô lớn, tốc độ tăng trưởng tài sản cao và lợi nhuận cao thì có 
tốc độ điều chỉnh cổ tức cao và mức độ làm trơn cổ tức thấp. Doanh nghiệp quy mô lớn có uy tín cao nên 
không quá cần thiết phải theo đuổi chặt chẽ chính sách làm trơn cổ tức thấp. Doanh nghiệp có tốc độ tăng 
trưởng tài sản cao đang tập trung nguồn lực nhiều hơn vào các cơ hội đầu tư nên khó có thể duy trì chính 
sách cổ tức ổn định. Doanh nghiệp có mức lợi nhuận cao thì nhu cầu phát tín hiệu cho nhà đầu tư bên ngoài 
càng thấp nên mức độ làm trơn cổ tức cũng thấp.

Hơn nữa, Bảng 3 cũng cho thấy đòn bẩy tài chính và sự nhàn rỗi về tài chính có tác động ngược chiều đến 
tốc độ điều chỉnh cổ tức, tức là tác động cùng chiều đến mức độ làm trơn cổ tức. Các doanh nghiệp có đòn 
bẩy tài chính cao có rủi ro cao có động cơ muốn dùng việc làm trơn cổ tức để phát tín hiệu về chất lượng 
hoạt động cho nhà đầu tư bên ngoài nên có xu hướng gia tăng làm trơn cổ tức. Khi doanh nghiệp nhà rỗi về 
tài chính, doanh nghiệp thoải mái và linh hoạt hơn về các quyết định về tiền mặt nên doanh nghiệp nên có 
điều kiện tốt hơn để làm trơn cổ tức.

5. Kết luận
Mặc dù chính sách cổ tức của doanh nghiệp đã được nghiên cứu nhiều trên thế giới và Việt Nam, hành vi 

làm trơn cổ tức của doanh nghiệp vẫn chưa được các nhà nghiên cứu quan tâm nhiều. Bài viết này tập trung 
nghiên cứu ảnh hưởng của đặc điểm hội đồng quản trị - cơ chế quản trị công ty quan trọng của công ty cổ 
phần - đến hành vi làm trơn cổ tức của các doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Với mẫu 
nghiên cứu gồm 458 doanh nghiệp, kết quả nghiên cứu cho thấy doanh nghiệp có quy mô hội đồng quản trị 
càng lớn và có tỷ lệ thành viên nữ trong hội đồng quản trị càng cao thì có mức độ làm trơn cổ tức càng thấp. 
Mặc dù chỉ nghiên cứu với chính sách làm trơn cổ tức, các kết quả này mang đến hàm ý rằng số lượng thành 
viên hội đồng quản trị nhiều có thể không mang đến một chất lượng quản trị công ty tốt hơn cho các doanh 
nghiệp do sự xung đột về ý tưởng, cách làm và hạn chế về kỹ năng làm việc nhóm của các thành viên. Rào 
cản về văn hóa và môi trường quản trị công ty tại Việt Nam hạn chế vai trò của nữ giới trong hội đồng quản 
trị, thậm chí làm suy yếu hiệu quả quản trị công ty của các doanh nghiệp có nhiều thành viên nữ khi sự tham 
gia của họ chỉ mang tính biểu tượng mà không có thực quyền. Vì vậy, việc trang bị kiến thức, kỹ năng về 
hợp tác và làm việc nhóm cho đội ngũ doanh nhân là vấn đề cấp thiết trong nền kinh tế hiện đại. Bên cạnh 
đó, các nhà hoạch định chính sách cần thực hiện mạnh mẽ các chính sách bình đẳng giới để xóa bỏ tư tưởng 
phân biệt đối xử đối và nâng cao vị thế của phụ nữ trên các lĩnh vực kinh tế, văn hóa và xã hội.
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