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1. Giôùi thieäu toång quan
Hieän nay, vaán ñeà chi phí ñaïi dieän ñaõ trôû thaønh

moät noäi dung phoå bieán vaø laø moät thaùch thöùc lôùn
trong hoaït ñoäng quaûn trò taøi chính cuûa caùc coâng ty
coå phaàn treân theá giôùi. Ñoái vôùi caùc coâng ty, beân
caïnh vieäc tìm kieám caùc bieän phaùp khuyeán khích
maïnh, vieäc traùnh ñöôïc söï khoâng nhaát trí veà lôïi ích
giöõa caùc nhaø quaûn lyù ñieàu haønh vaø caùc coå ñoâng
cuõng laø vaán ñeà phöùc taïp. Moät keá hoaïch thanh toaùn
khoâng toát seõ taïo ra moät söï khuyeán khích nhaèm toái
ña hoùa thu nhaäp hieän haønh maø khoâng quan taâm
ñeán thu nhaäp trong töông lai. Thaäm chí, giaù trò cho
caùc coå ñoâng trong töông lai coù theå bò hy sinh baèng
caùch taïo ra nhöõng keát quaû cao trong ngaén haïn.

ÔÛ khía caïnh khaùc, xung ñoät giöõa giaù trò ñieàu
haønh theå hieän qua maâu thuaãn: thu nhaäp cuûa ban
ñieàu haønh hoaøn toaøn phuï thuoäc vaøo keát quaû kinh
doanh cuûa DN thì nhaø quaûn lyù ñieàu haønh coù xu
höôùng haïn cheá ruûi ro cho mình baèng caùch töø boû

nhöõng döï aùn kinh doanh coù lôïi nhuaän tieàm naêng
cao nhöng möùc ruûi ro cuõng cao ñeå taäp trung vaøo
nhöõng döï aùn coù möùc lôïi nhuaän vöøa phaûi nhöng ít
ruûi ro hôn, trong khi caùc nhaø ñaàu tö thöôøng coù xu
höôùng chaáp nhaän ruûi ro cao hôn vôùi mong muoán
thu ñöôïc lôïi nhuaän cao. Khi maãu thuaãn naøy ñöôïc
giaûi quyeát coâng ty seõ taïo ra theâm giaù trò. Vì leõ ñoù,
coå ñoâng coù theå gaén keát thu nhaäp ban ñieàu haønh
vaøo thu nhaäp cuûa coå ñoâng vôùi laäp luaän raèng, khi
thu nhaäp ban ñieàu haønh phuï thuoäc vaøo giaù trò coâng
ty, caùc thaønh vieân ban ñieàu haønh seõ coù ñoäng cô vaø
coá gaéng laøm vieäc ñeå gia taêng lôïi ích coå ñoâng
(Kubo, 2001).

Thöïc tieãn ôû Vieät Nam cuõng cho thaáy, khi neàn
kinh teá thò tröôøng caøng trôû neân caïnh tranh khoác lieät
vaø phaùt trieån theo höôùng chuyeân nghieäp thì taàm
quan troïng cuûa vaán ñeà naøy cuõng ngaøy caøng gia
taêng. Moät soá löôïng lôùn caùc coâng ty coå phaàn, trong
ñoù caû caùc coâng ty coå phaàn coù voán sôû höõu nhaø nöôùc
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ghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm xaùc ñònh caùc nhoùm yeáu toá cô baûn taùc ñoäng ñeán toång thu
nhaäp (löông, thöôûng) Ban ñieàu haønh hay Ban giaùm ñoác (BOE). Treân cô sôû khaûo saùt caùc khung

lyù thuyeát vaø nghieân cöùu thöïc nghieäm lieân quan, caùc yeáu toá naøy bao goàm: Quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò
(HÑQT), Quy moâ doanh nghieäp, Taêng tröôûng, Hieäu quaû hoaït ñoäng. Moâ hình nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän
thoâng qua vieäc phaân tích khaûo saùt 40 coâng ty nieâm yeát treân Sôû giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM (HOSE)
vôùi 200 quan saùt giai ñoaïn 2009 - 2014. Baèng phöông phaùp aûnh höôûng ngaãu nhieân, keát quaû thöïc nghieäm
cho thaáy: Quy moâ coâng ty vaø quy moâ HÑQT laø hai yeáu toá coù taùc ñoäng tích cöïc vaø ñaùng keå ñeán thu nhaäp
ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty nieâm yeát trong dieän nghieân cöùu. Trong khi ñoù, hieäu quaû coâng ty coù taùc
ñoäng yeáu ñeán thu nhaäp ban ñieàu haønh, coøn yeáu toá taêng tröôûng coâng ty döïa treân söï cheânh leäch giaù trò thò
tröôøng vaø giaù trò soå saùch maëc duø ñöôïc kyø voïng laø yeáu toá quan troïng taùc ñoäng tôùi thu nhaäp ban ñieàu haønh
thì laïi khoâng coù yù nghóa thoáng keâ.

Töø khoùa: Ban ñieàu haønh, chính saùch chi traû, coâng ty coå phaàn, chính saùch coâng ty, nhaø quaûn lyù, thu
nhaäp ban ñieàu haønh, vaán ñeà ngöôøi ñaïi dieän.
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ñeàu raát lung tuùng khi xaùc ñònh möùc thu nhaäp chi traû
(tieàn löông, tieàn thöôûng) cho caùc thaønh vieân ban
ñieàu haønh, daãn ñeán nhöõng heä luïy mang tính tieâu
cöïc trong coâng taùc tieàn löông, thöôûng cuûa caùc
coâng ty naøy. Ñaëc bieät, trong thôøi gian qua chuùng ta
ñaõ chöùng kieán moät soá lôùn coâng ty coå phaàn ôû Vieät
Nam ñaõ traû möùc thu nhaäp “treân trôøi” cho caùc CEO
maø khoâng phaûn aùnh ñuùng nhöõng giaù trò do hoï
mang laïi, khoâng döïa treân nhöõng caên cöù mang tính
khoa hoïc. Vì vaäy, caùc thoûa thuaän öu ñaõi caàn thieát
phaûi ñaùp öùng ñöôïc lôïi ích caù nhaân thích ñaùng vaø
hôïp lyù cho caùc thaønh vieân ban ñieàu haønh (Kumar
vaø Sivaramakrishnan, 2008). Ñaõ coù baèng chöùng
gaàn ñaây cho thaáy vaán ñeà ngöôøi ñaïi dieän coù theå
ñöôïc haïn cheá thoâng qua coâng cuï löông thöôûng,
thu nhaäp ban ñieàu haønh cuï theå nhö nghieân cöùu
cuûa Ertugrul vaø Hegde (2008).

Trong ñieàu kieän cuûa Vieät Nam, do moät vaøi haïn
cheá trong vieäc tieáp caän caùc döõ lieäu, neân coù raát ít
caùc nghieân cöùu veà vaán ñeà naøy, ñaëc bieät laø caùc
nghieân cöùu thöïc nghieäm. Vì vaäy, baøi vieát naøy ñöôïc
thöïc hieän nhaèm cung caáp baèng chöùng khoa hoïc vaø
thöïc nghieäm veà caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán thu
nhaäp cuûa ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty nieâm yeát
ôû Vieät Nam thôøi gian qua.

2. Cô sôû lyù thuyeát vaø giaû thuyeát nghieân cöùu
Theo Jensen vaø Meckling (1976), Fama vaø

Jensen (1983), vaán ñeà ngöôøi ñaïi dieän coù theå toàn taïi
giöõa ngöôøi sôû höõu (caùc coå ñoâng) vôùi ngöôøi ñaïi dieän
(HÑQT vaø Ban ñieàu haønh), thaäm chí ngay caû giöõa
HÑQT vôùi Ban ñieàu haønh, ñöôïc bieåu hieän roõ nhaát
khi tính ñoäc laäp vaø chöùc naêng giaùm saùt cuûa HÑQT
khoâng hieäu quaû. Giaûi phaùp ñeå haïn cheá vaán ñeà
ngöôøi ñaïi dieän giöõa caùc coå ñoâng vôùi ban ñieàu
haønh, ñoù laø moät maët phaûi gia taêng chöùc naêng giaùm
saùt cuûa HÑQT, maët khaùc phaûi hoaøn thieän caáu truùc
goùi thu nhaäp cho ban ñieàu haønh ñeå toång hoøa ñöôïc
lôïi ích cuûa caû hai beân.

Töø vieäc tìm hieåu veà chi phí ñaïi dieän, caùc nguyeân
taéc cô baûn maø caùc coâng ty caàn phaûi quaùn trieät khi
xaây döïng chính saùch thu nhaäp hôïp lyù cho caùc nhaø
quaûn lyù ñieàu haønh, bao goàm:

(i) Chính saùch chi traû thu nhaäp ñoù phaûi coù taùc
duïng khuyeán khích ban ñieàu haønh laøm vieäc vôùi noã
löïc cao nhaát. Muoán vaäy, möùc thu nhaäp phaûi tyû leä
thuaän möùc ñoä noã löïc cuûa ban ñieàu haønh; 

(ii) Chính saùch chi traû thu nhaäp phaûi khuyeán
khích ban ñieàu haønh ñoàng thôøi quan taâm tôùi lôïi ích
ngaén haïn cuõng nhö daøi haïn cuûa doanh nghieäp
(DN) - lôïi ích cuûa coå ñoâng.

(iii) Phaûi baûo ñaûm kieåm soaùt ñöôïc möùc ñoä ruûi ro
ñoái vôùi DN.

Nghieân cöùu naøy chuû yeáu taäp trung phaân tích
caùc yeáu toá beân trong coâng ty aûnh höôûng ñeán thu
nhaäp ban ñieàu haønh. Caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm
thöøa nhaän caùc yeáu toá beân trong coâng ty coù taùc
ñoäng ñaùng keå ñeán thu nhaäp ban ñieàu haønh. Tuy
nhieân, möùc ñoä taùc ñoäng coøn tuøy thuoäc vaøo töøng
yeáu toá ñöôïc söû duïng. Trong phaïm vi khuoân khoå
naøy, nghieân cöùu söû duïng caùc yeáu toá beân trong
coâng ty ñaõ ñöôïc nhieàu nghieân cöùu tröôùc ñaây ñeà
caäp nhö: Quy moâ coâng ty, Quy moâ hoäi ñoàng quaûn
trò, Taêng tröôûng vaø Hieäu quaû hoaït ñoäng.

2.1. Quy moâ coâng ty (Firm Size)
Quy moâ coâng ty laø moät trong nhöõng bieán giaûi

thích quan troïng khaùc trong vieäc xaùc ñònh thu nhaäp
chi traû cho nhaø quaûn lyù. Thoâng thöôøng, caùc coâng
ty coù quy moâ lôùn bao goàm caû quy moâ voán - giaù trò
soå saùch (book value) hay quy moâ voán hoùa thò
tröôøng (market value) seõ coù xu höôùng chi traû cao
hôn so vôùi caùc coâng ty coù quy moâ voán nhoû do hoï
coù ñieàu kieän thuaän lôïi veà uy tín vaø nguoàn löïc taøi
chính ñeå thueâ nhaân söï cao caáp taøi ba vaøo vò trí
ñieàu haønh doanh nghieäp.

Khi nghieân cöùu caùc coâng ty nieâm yeát taïi thò
tröôøng chöùng khoaùn Thuïy Syõ trong giai ñoaïn töø
2004 ñeán 2008, Usman Tariq (2010) ñaõ tìm thaáy
möùc thu nhaäp cuûa giaùm ñoác ñieàu haønh laø moät haøm
ñoàng bieán vôùi quy moâ coâng ty, coâng ty coù quy moâ
caøng lôùn thì möùc chi traû thuø lao cho nhaø quaûn lyù
cuõng caøng taêng. Töông töï, trong nghieân cöùu cuûa
Shah et al. (2009) vôùi vieäc khaûo saùt döõ lieäu töø 114
coâng ty nieâm yeát ôû Pakistan trong giai ñoaïn 2002
- 2006 ñaõ xaùc ñònh roõ caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán
möùc ñoä chi traû cho caùc giaùm ñoác ñieàu haønh, trong
ñoù quy moâ coâng ty (firm size) coù taùc ñoäng tích cöïc
ñeán thu nhaäp cuûa ban ñieàu haønh.

Khoâng nhöõng vaäy, Ryan vaø Wiggins (2004)
khaûo saùt nghieân cöùu caùc coâng ty nieâm yeát treân saøn
S&P 500 naêm 1997 ñaõ keát luaän raèng thu nhaäp cuûa
giaùm ñoác ñieàu haønh seõ gia taêng ôû nhöõng coâng ty
coù quy moâ lôùn. Keát quaû nghieân cöùu cuûa Linn vaø
Park (2005); Brick vaø caùc taùc giaû (2006) cuõng coù
cuøng quan ñieåm khi söû duïng maãu nghieân cöùu caùc
coâng ty ôû Myõ.

Nhö vaäy, nguoàn ñeå chi traû cho nhaø quaûn lyù ñieàu
haønh cuûa coâng ty coå phaàn seõ caáu thaønh moät boä
phaän chi phí kinh doanh cuûa doanh nghieäp vaø
ñöôïc khaáu tröø thueá thu nhaäp doanh nghieäp, nhöõng
doanh nghieäp lôùn seõ coù ñieàu kieän nguoàn taøi chính
lôùn ñeå thöïc hieän nhöõng khoaûn ñaõi ngoä cao vaø hình
thöùc ñaõi ngoä haáp daãn. Hôn nöõa, caùc coâng ty lôùn coù
moâ hình hoaït ñoäng phöùc taïp vaø tính ña daïng hoùa
cao neân hoï cuõng chi traû nhieàu hôn cho caùc thaønh
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vieân ban ñieàu haønh ñeå coù theå xöû lyù caùc coâng vieäc
phöùc taïp ñoøi hoûi nhieàu kyõ naêng. Coù theå nhaän thaáy,
phaàn lôùn caùc nghieân cöùu ñeàu cho raèng quy moâ
coâng ty taùc ñoäng tích cöïc vaø ñaùng keå ñeán thu nhaäp
ban ñieàu haønh. Do vaäy, giaû thuyeát nghieân cöùu ñaàu
tieân ñöôïc ñaët ra laø:

H1: Caùc coâng ty coù quy moâ caøng lôùn caøng trao
nhieàu thu nhaäp hôn cho ban ñieàu haønh.

2.2. Quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò (Board Size)
Döïa treân caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây, soá löôïng

thaønh vieân ban quaûn trò cuõng laø moät bieán giaûi thích
quan troïng nhaèm xem xeùt söï taùc ñoäng cuûa noù trong
vieäc chi traû cho caùc thaønh vieân Ban ñieàu haønh. Cuï
theå, chöùc naêng quan troïng cuûa Hoäi ñoàng quaûn trò laø
thieát laäp chính saùch thu nhaäp cho ban ñieàu haønh
cuõng nhö giaùm saùt caùc hoaït ñoäng cuûa ban ñieàu
haønh. Tuy nhieân, caùc chöùc naêng naøy coù theå bò aûnh
höôûng bôûi caùc nhaân toá mang tính xaõ hoäi (nhö tình
baïn, quan heä gia ñình,…). Vì theá, moät hoäi ñoàng
quaûn trò coù quy moâ lôùn hôn coù theå deã daøng taïo ñieàu
kieän cho ban ñieàu haønh thao tuùng vaø do ñoù quy moâ
HÑQT nhoû coù hieäu quaû hôn trong vieäc kieåm soaùt
caùc haønh ñoäng cuûa ban ñieàu haønh (Jensen 1993).
Quan ñieåm naøy cuõng ñöôïc chia seû bôûi Lipton vaø
Lorsch (1992) vuõng nhö Yemack (1996).

HÑQT coù quy moâ lôùn ñeán moät möùc naøo ñoù seõ
xuaát hieän caùc yeáu toá baát lôïi nhö: khoù khaên trong
vieäc phoái hôïp ra quyeát ñònh, tính yû laïi trong giaùm
saùt (Jensen, 1993; Eisenberg vaø caùc taùc giaû,
1998). Nhöõng khoù khaên treân coøn ñöôïc goïi laø raøo
caûn söï giaùm saùt. HÑQT ñaïi dieän cho caùc coå ñoâng
vaø phaûi haønh ñoäng vì nhöõng lôïi ích chung cuûa hoï.
Ñaõ coù nhieàu caùc nghieân cöùu khaùc nhau phaùt hieän
ra nhöõng keát quaû khaùc nhau xung quanh moái quan
heä giöõa caùc thaønh vieân HÑQT vaø hoaït ñoäng taøi
chính. Dalton et al. (1999) ñaõ thöïc hieän phaân tích
131 coâng ty Myõ nhöng khoâng tìm thaáy baèng chöùng
veà moái quan heä giöõa thaønh phaàn ban quaûn trò vaø keát
quaû taøi chính. Moät nghieân cöùu khaùc cuûa Hermalin
vaø Weisbach (1998) cho thaáy raèng hoäi ñoàng quaûn
trò lôùn laø coù lieân quan ñeán hoaït ñoäng cuûa coâng ty.
Nhöõng nghieân cöùu naøy ñaõ giaûi quyeát veà quy moâ cuûa
Hoäi ñoàng Quaûn trò vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng
ty, tuy nhieân, nghieân cöùu cuûa taùc giaû laïi ñeà caäp ñeán
soá löôïng thaønh vieân Hoäi ñoàng Quaûn trò vaø söï aûnh
höôûng cuûa noù ñeán vieäc boài thöôøng cuûa ban ñieàu
haønh. Guest (2009) ñaõ nghieân cöùu veà 1880 coâng ty
coâng taïi Vöông quoác Anh töø giai ñoaïn 1983-2002
vaø thaáy raèng khi quy moâ cuûa Hoäi ñoàng taêng leân,
möùc thu nhaäp cuûa ban ñieàu haønh cuõng taêng leân.
Töông töï, Core vaø coäng söï (1999) ñaõ thöïc hieän moät
nghieân cöùu treân 205 coâng ty thöông maïi nieâm yeát

vaø tìm thaáy caùc Hoäi ñoàng quaûn trò lôùn hôn seõ ñöa ra
möùc chi traû boài hoaøn nhieàu hôn cho caùc CEO.
Conyon vaø He (2004) cuõng cho thaáy coù moái töông
quan cuøng chieàu giöõa quy moâ HÑQT vôùi thu nhaäp
ban ñieàu haønh. 

Traùi ngöôïc vôùi quan ñieåm treân, khi quyeàn haønh
vaø töï yù quyeát ñònh cuûa caùc nhaø quaûn lyù ñieàu haønh
gia taêng ñoàng nghóa vôùi khaû naêng giaùm saùt cuûa
HÑQT suy giaûm (Hermalin vaø Weisbach, 1998).
Ñeán moät möùc naøo ñoù, caùc nhaø quaûn lyù söû duïng
quyeàn haønh cuûa mình ñeå gaây aùp löïc leân caùc möùc
löông thöôûng nhaèm haïn cheá khaû naêng giaùm saùt cuûa
HÑQT. Ñieàu ñoù ñoàng nghóa vôùi vieäc, khi soá löôïng
vaø chaát löôïng thaønh vieân HÑQT ñuû maïnh seõ giaùm
saùt vaø haïn cheá quyeàn löïc cuûa ban ñieàu haønh, töø ñoù
seõ caét giaûm ñöôïc möùc thu nhaäp quaù möùc cuûa caùc
thaønh vieân ban ñieàu haønh. Minh chöùng cho nhaän
ñònh naøy, nghieân cöùu cuûa Ryan vaø Wiggins (2004);
Adams vaø caùc taùc giaû (2009) cho thaáy quy moâ
HÑQT taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán thu nhaäp ñieàu haønh.

Nhö vaäy, maëc duø coøn coù nhieàu caùc keát quaû
khaùc nhau ñaõ ñöôïc chæ ra veà moái töông quan giöõa
soá löôïng thaønh vieân HÑQT vôùi thu nhaäp ban ñieàu
haønh ôû caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm tröôùc ñaây,
song nghieân cöùu naøy cuõng cuõng cho raèng: ôû Vieät
Nam soá löôïng thaønh vieân HÑQT lôùn coù taùc ñoäng
tích cöïc vaø ñaùng keå vaøo chính saùch löông thöôûng
cuûa ban ñieàu haønh. Giaû thuyeát thöù hai cuûa nghieân
cöùu naøy laø:

H2: Moät HÑQT quy moâ lôùn seõ chi traû nhieàu thu
nhaäp hôn cho ban ñieàu haønh.

2.3. Taêng tröôûng coâng ty (Growth)
Tieâu chí cuõng thöôøng ñöôïc söû duïng ñeå xaùc ñònh

möùc chi traû cho caùc nhaø quaûn lyù laø döïa treân keát
quaû möùc ñoä gia taêng giaù trò cuûa doanh nghieäp, theå
hieän ôû möùc taêng giaù coå phieáu. Giaù trò coå phieáu
phaûn aùnh thoâng tin veà tieàm naêng cuûa doanh
nghieäp caû trong ngaén haïn vaø daøi haïn. Hôn nöõa,
muïc tieâu cuûa nhaø ñaàu tö laø toái ña hoùa giaù trò doanh
nghieäp, vì vaäy gaén thu nhaäp cuûa nhaø quaûn lyù vôùi
möùc taêng giaù coå phieáu seõ giuùp ñoàng nhaát hoùa muïc
tieâu cuûa nhaø quaûn lyù vaø nhaø ñaàu tö, do ñoù haïn cheá
chi phí ñaïi dieän. Tuy nhieân, cô cheá thu nhaäp gaén
vôùi giaù coå phieáu cuõng coù nhöõng haïn cheá. Giaù trò coå
phieáu chòu aûnh höôûng cuûa raát nhieàu yeáu toá naèm
ngoaøi taàm kieåm soaùt cuûa caùc nhaø quaûn lyù. Ví duï,
nhöõng bieán ñoäng cuûa caû neàn kinh teá khieán cho giaù
trò coå phieáu cuûa doanh nghieäp bieán ñoäng theo; söï
khoâng hoaøn haûo cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn khieán
cho giaù trò coå phieåu phaûn aùnh khoâng chính xaùc giaù
trò cuûa doanh nghieäp, hay vaán ñeà ñaàu cô laøm giaù
coå phieáu cuûa moät boä phaän thò tröôøng. Noùi caùch
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khaùc, giaù trò coå phieáu khoâng phaûi laø moät thöôùc ño
hoaøn haûo cho möùc ñoä noã löïc cuûa nhaø quaûn lyù.

Taêng tröôûng hay cô hoäi ñaàu tö cuûa coâng ty ñöôïc
ño baèng cheânh leäch giöõa giaù trò thò tröôøng vaø giaù trò
soå saùch cuûa coâng ty. Giaù trò thò tröôøng ñöôïc tính
toaùn baèng giaù trò voán hoùa thò tröôøng cuûa soá löôïng
coå phieáu ñang löu haønh (Thò giaù coå phieáu cuoái naêm
nhaân vôùi soá löôïng coå phieáu löu haønh cuoái naêm)
trong khi ñoù Giaù trò soå saùch ñöôïc laáy töø toång taøi saûn
trong baûng caân ñoái cuûa coâng ty vaøo cuoái naêm.
Coâng ty coù möùc khaû naêng taêng tröôûng qua caùc
naêm cuõng seõ laø ñieàu kieän ñeå HÑQT caân nhaéc ñeå
ñeà xuaát taêng tieàn löông, thöôûng cho ban ñieàu haønh
cuûa coâng ty. Giaû thuyeát nghieân cöùu thöù ba laø:

H3: Caùc coâng ty coù khaû naêng taêng tröôûng cao
(taêng giaù coå phieáu) seõ chi traû thu nhaäp nhieàu hôn
cho ban ñieàu haønh

2.4. Hieäu quaû hoaït ñoäng (Firm Performance)
Nhö ñaõ phaân tích ôû treân, vaán ñeà ñaïi dieän naûy

sinh khi tình traïng thoâng tin khoâng caân xöùng khieán
cho nhaø ñaàu tö khoâng theå quan saùt ñöôïc möùc ñoä noã
löïc cuûa nhaø quaûn lyù ñieàu haønh. Khi ñaàu tö voán, coå
ñoâng coá gaéng thuùc ñaåy nhaø quaûn lyù ñieàu haønh coâng
ty theo höôùng toái ña hoùa lôïi ích cho coå ñoâng. Tuy
nhieân, ngöôøi quaûn lyù coù theå coù nhöõng muïc ñích
rieâng vaø coù khaû naêng theo ñuoåi lôïi ích caù nhaân trong
vieäc ñieàu haønh coâng ty. Theo Jensen vaø Murphy
(1990), giaûi phaùp chính ñeå giaûi quyeát maâu thuaãn lôïi
ích laø ñöa ra caùc quy ñònh veà thu nhaäp ban ñieàu
haønh döïa treân thu nhaäp cuûa coå ñoâng. Neáu chính
saùch chi traû ñöôïc toång hoøa döïa treân hieäu quaû coâng
ty seõ khuyeán khích ban ñieàu haønh thöïc hieän toát vai
troø quaûn lyù nhaèm toái ña hoùa giaù trò coâng ty vaø quyeàn
lôïi cho coå ñoâng (Dhaouadi, 2012). Moät soá nghieân
cöùu khaùc cuõng cho thaáy toàn taïi moái quan heä tích cöïc
giöõa hieäu quaû coâng ty vôùi thu nhaäp ban ñieàu haønh
nhö nghieân cöùu cuûa Barontini vaø Bozzi (2009),
Andreas vaø caùc taùc giaû (2010). Coù nhöõng nghieân
cöùu khaùc ñaõ cho thaáy moät moái töông quan döông
maïnh meõ giöõa keát quaû taøi chính vôùi möùc chi traû cho
nhaø quaûn lyù ôû caùc coâng ty coå phaàn nhö: Belliveau et
al. (1996) vôùi möùc ñoä töông quan laø 0.41 trong khi
ñoù caùc nghieân cöùu cuûa Finkelstein and Boyd (1998)
thì möùc ñoä töông quan thaáp hôn chæ laø 0.13 vaø cuûa
Johnson (1982) thì keát quaû laø 0.003.

Ngöôïc laïi, nghieân cöùu cuûa cuûa Brick et al.
(2005) laïi chæ ra raèng coù moät moái töông quan aâm
maïnh giöõa möùc boài hoaøn quaûn lyù vaø keát quaû hoaït
ñoäng cuûa coâng ty. Cuøng vieát veà chuû ñeà naøy, Zhou
(2000) cuõng ñaõ nghieân cöùu caùc coâng ty ôû Canada
vaø phaùt hieän ra raèng möùc chi traû cho caùc CEO thì
coù moái lieân heä ngöôïc chieàu vôùi quy moâ coâng ty vaø

möùc boài hoaøn thì phuï thuoäc nhieàu vaøo keát quaû cuûa
coâng ty.

Beân caïnh ñoù, Hempel vaø Fay (1994) keát luaän
raèng khoâng toàn taïi baát kyø moái quan heä naøo giöõa thu
nhaäp ban ñieàu haønh vôùi hieäu quaû coâng ty. Dogan
vaø Smyth (2002) thöøa nhaän moái quan heä giöõa thu
nhaäp ban ñieàu haønh vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng coâng
ty laø khoâng roõ raøng.

Maëc duø vaãn coøn nhieàu yù kieán khoâng ñoàng nhaát
veà aûnh höôûng cuûa hieäu quaû coâng ty ñeán thu nhaäp
ban ñieàu haønh, song phaàn lôùn keát luaän töø caùc
nghieân cöùu thöïc nghieäm ñeàu thöøa nhaän coù taùc
ñoäng tích cöïc giöõa hieäu quaû coâng ty vôùi thu nhaäp
ban ñieàu haønh. Ñoàng quan ñieåm vôùi ña soá caùc
nghieân cöùu ñoù, baøi vieát naøy cuõng coá gaéng chæ ra
moái töông quan giöõa thu nhaäp ban ñieàu haønh vôùi
hieäu quaû cuûa caùc coâng ty nieâm yeát ôû Vieät Nam. Giaû
thuyeát ñöôïc ñöa ra laø:

H4: Thu nhaäp ban ñieàu haønh coù moái töông
quan döông ñeán hieäu quaû coâng ty.

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu naøy söû duïng phöông phaùp ñònh

löôïng ñeå öôùc löôïng caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán thu
nhaäp ban ñieàu haønh. Treân cô sôû khaûo saùt caùc lyù
thuyeát lieân quan, nghieân cöùu thu thaäp döõ lieäu vaø
thöïc thi moâ hình hoài quy döõ lieäu baûng coù xem xeùt
ñeán aûnh höôûng ngaãu nhieân (REM - Random
Effects Model) vaø aûnh höôûng coá ñònh (FEM - Fixed
Effects Model).

3.1. Döõ lieäu nghieân cöùu
Nguoàn döõ lieäu thöù caáp veà tình hình taøi chính,

löôïng coå phieáu nieâm yeát, chi traû coå töùc vaø chia taùch
thöôûng coå phieáu ñöôïc laáy töø trang web
cophieu68.vn vaø vietstock.vn.

Caùc döõ lieäu nghieân cöùu ñöôïc thu thaäp thuû coâng
töø caùc baûn caùo baïch, baùo caùo taøi chính vaø baùo caùo
thöôøng nieân cuûa 122 coâng ty nieâm yeát treân Sôû giao
dòch chöùng khoaùn TP.HCM (khoâng bao goàm caùc
ngaân haøng, caùc coâng ty taøi chính, baûo hieåm vaø quyõ
ñaàu tö). Caùc chæ soá taøi chính noäi taïi cuûa doanh
nghieäp ñöôïc tính vôùi taàn suaát 1 laàn/ naêm. Tuy
nhieân, do caùc döõ lieäu thöù caáp cuûa caùc doanh
nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam (HOSE) laø döõ lieäu baûng cuûa caùc coâng ty töø
2005 - 2014, thöïc teá döõ lieäu khoâng ñoàng nhaát vaø
thieáu tính khaû duïng trong khoaûng thôøi gian 6 naêm
(naêm 2005 - 2009), bieán thu nhaäp cuûa ban ñieàu
haønh khoâng ñöôïc coâng khai minh baïch roäng raõi
giöõa caùc coâng ty, neân maãu nghieân cöùu ñaõ giaûm ñi
coøn 40 coâng ty nieâm yeát treân Sôû GDCK Hoà Chí
Minh trong thôøi gian töø naêm 2010 ñeán naêm 2014
vaø ñöôïc khu truù thaønh 5 nhoùm ngaønh kinh teá, bao
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goàm: ngaønh khai khoaùng, ngaønh xaây döïng vaø kinh
doanh baát ñoäng saûn, ngaønh thöông maïi vaø dòch
vuï, ngaønh saûn xuaát noâng nghieäp vaø ngaønh saûn
xuaát coâng nghieäp daân duïng. Keát quaû cuûa vieäc saøng
loïc döõ lieäu cho ra baûng döõ lieäu lieân tuïc trong 5 naêm
cuûa 40 coâng ty nieâm yeát, nghóa laø toång coäng coù
200 quan saùt ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu.

3.2. Moâ hình nghieân cöùu
Treân cô sôû caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm cuûa

(Usman Tariq, 2010) vaø Collins G. Ntim vaø caùc
coäng söï (2015), nghieân cöùu naøy tieán haønh xaây
döïng moâ hình hoài quy xaùc ñònh caùc yeáu toá aûnh
höôûng ñeán thu nhaäp cuûa ban ñieàu haønh trong boái
caûnh cuûa Vieät Nam. Trong nghieân cöùu naøy ñeå xem
xeùt ñöôïc moái töông quan giöõa toång möùc chi traû cho
ban ñieàu haønh vaø keát quaû kinh doanh cuûa caùc
coâng ty coå phaàn nieâm yeát, döïa treân caùc moâ hình
kinh teá ñaõ ñöôïc toång quan, nghieân cöùu ñaõ söû duïng
moâ hình hoài quy cho döõ lieäu baûng. Vieäc phaân tích
hoài quy naøy nhaèm muïc ñích tìm kieám söï taùc ñoäng
cuûa caùc bieán: Quy moâ coâng ty, quy moâ HÑQT, taêng
tröôûng vaø keát quaû taøi chính hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa coâng ty ñeán toång möùc thu nhaäp ban ñieàu haønh
cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát treân SGDCK TP
Hoà Chí Minh. Moâ hình ñöôïc söû duïng ñeå kieåm tra
giaû thuyeát nghieân cöùu nhö sau:

LNTPayit = � + �1 (Performance)it + �2
(LNFSizei)it + �3 (Growth)it + �4 (BSize)it + �it

Trong ñoù:    
- it = giaù trò cuûa coâng ty i taïi thôøi ñieåm t
i = 1, 2, 3, 4, …, 40 vaø t = 1, 2, 3, 4, 5 (2009-2014)

- LNTpay: laø bieán phuï thuoäc - toång möùc chi traû
baèng tieàn boài hoaøn cho ban giaùm ñoác hay ban toång
giaùm ñoác cuûa coâng ty coå phaàn nieâm yeát ôû Vieät
Nam, bao goàm: löông, thöôûng vaø caùc khoaûn phuï
caáp khaùc.

- LNFSize, Growth, BSize, Performance laø caùc
bieán ñoäc laäp

Qua quaù trình toång
quan caùc coâng trình
nghieân cöùu coù lieân
quan, nghieân cöùu ñaõ
toång hôïp vaø xaây döïng
khung giaû thuyeát
nghieân cöùu vôùi caùc
bieán soá ñöôïc söû duïng
vaø caùc giaû thuyeát töông
quan ñöôïc kyø voïng
giöõa caùc bieán quan saùt
vaø thò giaù coå phieáu
ñöôïc trình baøy trong
baûng döôùi ñaây.

4. Keát quaû nghieân cöùu 
Sau khi ñaõ löôïc khaûo cô sôû lyù thuyeát lieân quan,

tieán haønh xaây döïng moâ hình nghieân cöùu, tieáp ñeán
nghieân cöùu thöïc hieän caùc kieåm ñònh caàn thieát vaø
hoài quy moâ hình vôùi phöông phaùp thích hôïp.

4.1. Thoáng keâ moâ taû
Caùc chæ tieâu cô baûn ñöôïc söû duïng trong baûng

thoáng keâ moâ taû ôû baûng 2 vaø baûng 3 bao goàm: giaù
trò trung bình, ñoä leäch chuaån, giaù trò lôùn nhaát vaø giaù
trò nhoû nhaát.

Baûng treân ñaõ trình baøy toùm taét keát quaû dieãn
bieán toång thu nhaäp chi traû cho caùc nhaø quaûn lyù
(ban giaùm ñoác/ban toång giaùm ñoác hay ban ñieàu
haønh) cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát treân
SGDCK TP Hoà Chí Minh:

Töø ñoù, ta thaáy ñöôïc giaù trò trung bình cuûa toång
thu nhaäp ban giaùm ñoác (TPAY) laø khoaûng 2171,16
trieäu ñoàng vaø thu nhaäp dao ñoäng trong khoaûng töø
giaù trò toái thieåu laø 194 trieäu ñoàng ñeán 12891,6 trieäu
ñoàng. Heä soá Kurtosis baèng 11.13 cho thaáy raèng
toång thu nhaäp ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty
khoâng phaûi laø phaân phoái chuaån daãn ñeán nhieàu sai
leäch vaø aûnh höôûng ñeán ñoä chính xaùc cuûa quaù trình
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Baûng 1: Moâ taû caùc bieán trong moâ hình nghieân cöùu

Kyù hieäu 
Bieán 

 
Teân bieán soá Caùc xaùc ñònh ño löôøng 

Töông 
quan 

kyø voïng 
Caùc bieán ñoäc laäp 
ROE Hieäu quaû coâng ty Tyû suaát sinh lôøi treân VCSH (+) 
LNFSIZE Quy moâ coâng ty Logarit töï nhieân voán hoùa thò tröôøng cuûa coâng 

ty (+) 

BSIZE Quy moâ HÑQT Soá thaønh vieân Hoäi ñoàng Quaûn trò (+) 
GROWTH Taêng tröôûng Hieäu soá giaù trò thò tröôøng vaø giaù trò soå saùch 

DN 
(+) 

Bieán phuï thuoäc 
LNTPAY Thu nhaäp ban 

ñieàu haønh 
Logarit töï nhieân cuûa (1+ Toång thu nhaäp ban 
ñieàu haønh) 

 

Baûng 2: Baûng thoáng keâ moâ taû caùc chæ tieâu TPAY
vaø LN_TPAY

Nguoàn: Keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû

Descriptive Statistic TPAY LN_TPAY 
Trung bình 2171.161665 7.3085 
Giaù trò lôùn nhaát 12891.6 9.46 
Giaù trò nhoû nhaát 194 5.27 
Ñoä leäch chuaån 2373.575 0.817183 
Skewness 2.769738 0.459998 
Kurtosis 11.13464 3.214642 
Jarque-Bera 807.1514 7.437213 
Toång 433248.3 1461.7 
Soá quan saùt 200 200 
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nghieân cöùu. Heä soá baát ñoái xöùng skewness baèng
2,77 cho thaáy xaùc suaát thu nhaäp ban giaùm ñoác rôi
vaøo phaàn giaù trò nhoû hôn trung bình laø cao hôn
(leäch traùi).

Tuy nhieân, ñoái vôùi bieán LNTPAY (logarit töï
nhieân cuûa TPAY) bieán thieân töø giaù trò nhoû nhaát
5,27% ñeán giaù trò lôùn nhaát 9,46%, vôùi tyû leä trung
bình laø 7,31% thì phaân phoái cuûa bieán naøy laø chuaån
ít sai leäch (Kurtosis baèng 3,22 vaø skewness baèng
0,46) vaø aûnh höôûng tích cöïc ñeán quaù trình nghieân
cöùu. Do vaäy, vieäc nghieân cöùu löïa choïn logarit hoùa
bieán phuï thuoäc TPAY naøy laø hoaøn toaøn hôïp lyù.

Ngoaøi ra, thoáng keâ moâ taû caùc döõ lieäu lieân quan
ñeán caùc bieán ñoäc laäp vöøa xöû lyù ta ñöôïc baûng soá
lieäu sau:

Töø baûng 3 treân, ta thaáy:
- Quy moâ Hoäi ñoàng quaûn trò (BSIZE) cuûa caùc

coâng ty trong dieän nghieân cöùu trung bình laø 5.75
khoaûng gaàn 6 thaønh vieân, trong ñoù nhieàu nhaát coù
nhöõng coâng ty coù 14 thaønh vieân, ít nhaát coù 4 thaønh
vieân trong hoäi ñoàng quaûn trò. 

- Quy moâ doanh nghieäp trung bình cuûa caùc
coâng ty trong dieän nghieân cöùu laø 851.512,8 trieäu
ñoàng, trong ñoù coâng ty coù quy moâ lôùn nhaát laø
15.770.000 trieäu ñoàng, coâng ty coù quy
moâ nhoû nhaát 4.200 trieäu ñoàng. Ñieàu ñoù
cho thaáy caùc coâng ty trong dieän nghieân
cöùu coù quy moâ khoâng ñoàng ñeàu, coù möùc
quy moâ cheânh leäch nhau töông ñoái xa.

- Toác ñoä taêng tröôûng (Growth) bình
quaân cuûa doanh nghieäp laø 93.3127%.
Tyû leä naøy nhoû hôn 100% cho thaáy söï
cheânh leäch giöõa giaù trò trung bình thò
tröôøng so vôùi giaù trò soå saùch cuûa caùc
doanh nghieäp trong dieän nghieân cöùu
trong caùc naêm coù xu höôùng giaûm. Qua baûng thoáng
keâ, ta thaáy toác ñoä taêng tröôûng cuûa caùc doanh
nghieäp trong dieän nghieân cöùu coù söï bieán thieân khaù
maïnh, cuï theå coù nhöõng doanh nghieäp cheânh leäch
giöõa giaù trò thò tröôøng so vôùi giaù trò soå saùch cao

nhaát ñaït 286.43% (taêng tröôûng cao), trong khi ñoù
coù doanh nghieäp chæ soá naøy chæ laø 1.91 % (suy
thoaùi maïnh), ñieàu naøy cho thaáy caùc coâng ty ñöôïc
ñaùnh giaù treân thò tröôøng khoâng ñoàng ñeàu. 

- Qua baûng keát quaû phaân tích thoáng keâ moâ taû
treân, caùc chæ soá keát quaû taøi chính cuûa caùc coâng ty
trong dieän nghieân cöùu ROE cuõng coù söï bieán thieân
khaù maïnh meõ giöõa caùc coâng ty trong caùc naêm
khaùc nhau. Trong ñoù, Tyû suaát sinh lôøi/voán chuû sôû
höõu (ROE) coù möùc trung bình laø 13.5% vaø dao
ñoäng töø giaù trò toái thieåu töø -52% ñeán giaù trò toái ña
leân ñeán 54%. Ñieàu naøy cho thaáy möùc ñoä bieán ñoäng
lôùn cuûa chæ soá ROE giöõa caùc coâng ty trong dieän
nghieân cöùu qua caùc moác thôøi gian nghieân cöùu.

Tyû soá ROE phuï thuoäc vaøo thôøi vuï kinh doanh,
quy moâ vaø möùc ñoä ruûi ro cuûa coâng ty. Keát quaû
cho thaáy raèng tyû soá ROE bình quaân trong
nghieân cöùu laø 13.5% lôùn hôn ROA (12%) haøm
yù vieäc söû duïng ñoøn baåy taøi chính cuûa caùc coâng
ty ñaõ coù taùc duïng tích cöïc, nghóa laø caùc coâng
ty ñaõ thaønh coâng trong vieäc taïo ra tyû suaát sinh
lôøi treân VCSH cao hôn so vôùi tyû suaát sinh lôøi
chung treân toång taøi saûn.

4.2. Ma traän töông quan
Baûng 4 döôùi ñaây moâ taû ma traän töông quan

giöõa caùc bieán soá trong maãu nghieân cöùu nhaèm
giaûi quyeát tính haïn cheá cuûa vieäc phaân tích töøng

bieán baèng caùch cho thaáy goùc nhìn chi tieát hôn
thoâng qua moái töông quan giöõa caùc bieán ñoâc laäp
vôùi caùc bieán phuï thuoäc. Caùc heä soá töông quan ñeàu
thaáp hôn 0.8 (lôùn nhaát laø 0.6), nhö vaäy coù theå nhaän
ñònh hieän töôïng ña coäng tuyeán laø khoâng ñaùng keå.

Sau khi chaïy eview ta coù Keát quaû phaân tích
töông quan giöõa caùc bieán soá trong moâ hình nghieân
cöùu ñöôïc theå hieän qua baûng sau:

Qua baûng treân coù theå thaáy roõ:
Caùc bieán Roe, Bsize, LNFsize, Growth ñeàu coù

heä soá töông quan döông (+) vôùi LnTpay, phuø hôïp
vôùi caùc giaû thuyeát H1, H2, H3, H4. Trong ñoù bieán
LNFSIZE laø bieán coù heä soá töông quan döông cao
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Baûng 3: Baûng thoáng keâ moâ taû caùc bieán giaûi thích

Nguoàn: Tính toaùn töø döõ lieäu thu thaäp cuûa taùc giaû

Bieán giaûi thích Trung 
bình 

Ñoä leäch 
chuaån 

Giaù trò lôùn 
nhaát 

Giaù trò 
nhoû nhaát 

BSIZE 5.75 1.366321 14 4 
LNFSIZE 12.696% 1.247373 16.57     8.34  
GROWTH 93.3127 47.54451 286.43 1.91 
ROE 13.5% 12.36224 54% -52% 

Baûng 4: Ma traän töông quan giöõa caùc bieán soá trong moâ hình

Nguoàn: Tính toaùn töø döõ lieäu thu thaäp cuûa taùc giaû

  LNTPAY BSIZE LNFSIZE GROWTH ROE 
LNTPAY 1.0000 
BSIZE 0.3152 1.0000 
LNFSIZE 0.5363 0.2213 1.0000 
GROWTH 0.3854 0.2354 0.6112 1.0000 
ROE 0.3728 0.1913 0.3899 0.6064 1.000 



nhaát vôùi LnTpay, haøm yù quy moâ voán hoùa thò tröôøng
laø yeáu toá coù taùc ñoäng nhieàu nhaát ñeán thu nhaäp cuûa
ban ñieàu haønh.

4.3. Kieåm ñònh phöông sai cuûa sai soá thay ñoåi
vaø töï töông quan cuûa sai soá

Trong Baûng 5, keát quaû ôû Baûng A trình baøy kieåm
ñònh White (kieåm ñònh phöông sai cuûa sai soá thay
ñoåi) vaø Baûng B trình baøy kieåm ñònh Breusch-
Godfrey (kieåm ñònh töï töông quan cuûa phaàn dö).
Chæ soá Prob. Chi-Square ôû caû Baûng A vaø Baûng
B ñeàu lôùn hôn 5%. Keát quaû naøy cho thaáy moâ
hình khoâng coù hieän töôïng phöông sai cuûa sai soá
thay ñoåi vaø hieän töôïng töï töông quan cuûa sai soá.

Nhö vaäy, coù theå nhaän thaáy moâ hình POOL
theo phöông phaùp bình phöông beù nhaát thoâng
thöôøng phuø hôïp ñeå giaûi thích keát quaû hoài quy do
khoâng toàn taïi caùc hieän töôïng phöông sai cuûa sai
soá thay ñoåi vaø töï töông quan cuûa sai soá. 

4.4. Keát quaû hoài quy
Keát quaû kieåm ñònh naøy cho thaáy moâ hình

POOL OLS laø phuø hôïp vaø nghieân cöùu seõ söû
duïng moâ hình naøy ñeå giaûi thích caùc keát
quaû hoài quy. Ñeå kieåm tra theâm söï taùc
ñoäng ngaãu nhieân vaø coá ñònh cuûa caùc yeáu
toá thôøi gian vaø khoâng gian, nghieân cöùu
tieáp tuïc chaïy hai moâ hình FEM vaø REM
treân cuøng moâ hình nghieân cöùu.

Sau khi chaïy moâ hình Panel data
döôùi daïng Pool OLS, Fixed effect model
(FEM) vaø Random effect model (REM)
baèng phaàn meàm eview 8.1, ta coù baûng
keát quaû nhö sau:

5. Thaûo luaän keát quaû
Tröôùc khi thaûo luaän keát quaû, nghieân

cöùu seõ toùm löôïc nhöõng kyø voïng daáu veà
moái quan heä giöõa bieán ñoäc laäp vôùi bieán
phuï thuoäc vaø keát quaû nghieân cöùu sau khi
öôùc löôïng moâ hình hoài quy caùc yeáu toá
aûnh höôûng ñeán thu nhaäp ban ñieàu haønh.
Keát quaû toùm löôïc ñöôïc trình baøy trong
Baûng 7 döôùi ñaây:

Muïc ñích chính cuûa nghieân cöùu naøy
laø xem xeùt taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá noäi
taïi doanh nghieäp tôùi thu nhaäp cuûa ban
ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm
yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn taäp
trung cuûa Vieät Nam (Sôû giao dòch chöùng
khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh, ñaëc bieät
laø caùc yeáu toá thuoäc veà keát quaû taøi chính
doanh nghieäp nhö ROE. Qua ñoù, xem xeùt söû
duïng caùc chæ tieâu taøi chính vaøo vieäc thieát keá chính
saùch löông, thöôûng cho caùc nhaø quaûn lyù (cuï theå

laø ban giaùm ñoác hay ban ñieàu haønh) cuûa coâng ty
nieâm yeát.

Moät baûng döõ lieäu caân ñoái (Balance panel data)
ñaõ ñöôïc thieát laäp döïa treân cô sôû quan saùt dieãn bieán
tình hình taøi chính vaø thu nhaäp ban giaùm ñoác cuûa
40 coâng ty nieâm yeát treân HOSE vôùi taàn suaát quan
saùt trong 5 naêm, cho ra toång coäng 200 quan saùt
lieân tuïc cuoái moãi naêm cuûa moãi coâng ty trong giai
ñoaïn töø naêm 2010 ñeán naêm 2014.

Nghieân cöùu ñaõ taäp trung coá gaéng thieát laäp moät
moái quan heä giöõa thu nhaäp cuûa ban ñieàu haønh (ban
giaùm ñoác) vaø 4 bieán quan saùt bao goàm: Quy moâ hoäi
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Baûng 5: Baûng kieåm ñònh phöông sai sai soá thay ñoåi vaø
töï töông quan

Nguoàn: Keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû

Baûng A: Kieåm ñònh White       

F-statistic 0.637543 Prob(F-statistic) 0.808356 

Obs*R-squared          7.8608 Prob.Chi-Square 1 

Baûng B: Kieåm ñònh Breush-Godfrey       

F-statistic 16.73494 Prob(F-statistic) 0 

Obs*R-squared          109.3432   Prob.Chi-Square 1 

Baûng 6: Keát quaû hoài quy

Nguoàn: Keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû.
Ghi chuù: *, **, *** laàn löôït töông öùng vôùi möùc yù nghóa 10%,

5% vaø 1%

Bieán quan saùt POOL    REM   FEM   

C 2.8207 *** 4.226 ***  5.18101 ***  

BSIZE 0.114036 *** 0.050436 * 0.037408   

GROWTH -0.000877   -0.000437   2.37E-05   

LNFSIZE 0.294892 *** 0.220887 *** 0.150513  ** 

ROE 0.012652 *** 0.002217 9.28E-05 

Soá quan saùt 200   200   200   

Adjusted R-squared 0.340297 0.11276 0.791458 

Durbin-Watson stat 0.891954   1.534946   1.730028   
 

Baûng 7: Toùm löôïc kyø voïng daáu vaø keát quaû nghieân cöùu

Nguoàn: toùm löôïc keát quaû nghieân cöùu taùc giaû

Bieán quan saùt Kyø voïng daáu Keát quaû hoài quy Ghi chuù 

BSIZE + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng 

GROWTH + o Khoâng coù yù nghóa 

LNFSIZE + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng 

ROE + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng 



�

ñoàng quaûn trò (Board size), Quy moâ doanh nghieäp
(Firm size), Taêng tröôûng doanh nghieäp (Growth) vaø
Hieäu quaû coâng ty (Performance: ROE).

Qua keát quaû nghieân cöùu ôû treân, sau khi chaïy
caùc moâ hình hoài quy vôùi 4 bieán giaûi thích, cho thaáy:
coù 3 yeáu toá coù aûnh höôûng ñeán thu nhaäp ban ñieàu
haønh cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát treân sôû
giao dòch chöùng khoaùn TP HCM vaø coù yù nghóa
thoáng keâ (p-value <5%) bao goàm: Quy moâ hoäi
ñoàng quaûn trò, Quy moâ doanh nghieäp vaø hieäu quaû
coâng ty. Vôùi möùc giaûi thích chöa thöïc söï cao cuûa 3
nhoùm yeáu toá vaøo khoaûng 35%. Ñieàu naøy cuõng deã
hieåu bôûi vì taùc ñoäng ñeán möùc thu nhaäp cuûa ban
ñieàu haønh coøn nhieàu yeáu toá khaùc maø trong nghieân
cöùu chöa ñeà caäp ñeán cuõng nhö caùc yeáu toá mang
tính ñònh tính khaùc maø khoâng theå löôïng hoùa ñöôïc.

- Quy moâ Hoäi ñoàng quaûn trò (Bsize): Keát quaû
nghieân cöùu cho thaáy quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò taùc
ñoäng tích cöïc leân möùc thu nhaäp ban ñieàu haønh vaø
keát quaû naøy ñuùng vôùi kyø voïng ban ñaàu vaø ñuùng vôùi
lyù thuyeát veà chi phí ñaïi dieän. Moät khi quy moâ HÑQT
gia taêng caøng tieàm aån nhieàu vaán ñeà ngöôøi ñaïi dieän
nhö: tính yû laïi trong giaùm saùt, haïn cheá söï ñoàng
thuaän vaø khaû naêng ra quyeát ñònh (Jensen, 1993;
Eisenberg, 1998). Khi quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò
taêng leân, soá löôïng thaønh vieân nhieàu hôn coù theå
tham gia nhieàu hôn vaøo quaù trình ñieàu haønh doanh
nghieäp, daãn ñeán gia taêng caùc khoaûn chi traû cho
ban ñieàu haønh. Do ñoù, ñeå giaûm thieåu vaán ñeà ngöôøi
ñaïi dieän giöõa HÑQT vaø Ban ñieàu haønh, thu nhaäp
cuûa ban ñieàu haønh laø moät coâng cuï höõu hieäu ñeå
thöïc hieän chöùc naêng gaén keát lôïi ích cuûa coå ñoâng vaø
nhaø quaûn lyù, cuõng nhö naâng cao hôn nöõa traùch
nhieäm cuûa nhaø quaûn lyù khi ñöôïc ñaõi ngoä cao.

- Quy moâ coâng ty (LNFsize): Töông quan (+)
vôùi thu nhaäp ban ñieàu haønh vaø coù yù nghóa thoáng
keâ. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy quy moâ coâng ty
taùc ñoäng tích cöïc vaø ñaùng keå leân möùc thu nhaäp
cuûa ban ñieàu haønh vaø keát quaû naøy ñuùng vôùi kyø
voïng ban ñaàu, thu nhaäp ban ñieàu haønh cao hôn
trong nhöõng coâng ty coù quy moâ lôùn. Ñieàu naøy cuõng
deã hieåu caùc coâng ty coù quy moâ voán hoùa thò tröôøng
lôùn thöôøng chi traû cho ban ñieàu haønh cao hôn so
vôùi caùc coâng ty coù quy moâ nhoû hôn. Keát quaû naøy
phuø hôïp vôùi laäp luaän cuûa Baker vaø caùc taùc giaû
(1988), Darmadi (2011), caùc coâng ty lôùn coù nhieàu
nguoàn löïc taøi chính ñeå môøi nhaân söï caáp cao vaøo vò
trí ñieàu haønh quaûn lyù vaø traû thu nhaäp boài hoaøn cao
hôn. Hôn nöõa, caùc coâng ty lôùn coù moâ hình hoaït
ñoäng kinh doanh phöùc taïp vaø tính ña daïng hoùa
cao, do ñoù hoï traû nhieàu thuø lao, löông thöôûng cho
caùc thaønh vieân ñieàu haønh ñeå xöû lyù caùc coâng vieäc

phöùc taïp ñoøi hoûi nhieàu kyõ naêng. Maëc duø caùc coâng
ty coù quy moâ lôùn chi traû thu nhaäp raát cao cho caùc
thaønh vieân ñieàu haønh quaûn lyù, nhöng soá tieàn naøy
khoâng ñaùng keå so vôùi quy moâ cuûa caùc coâng ty naøy
(Firth vaø caùc taùc giaû, 1999). Vaø qua nghieân cöùu
döôùi döõ lieäu baûng nghieân cöùu coøn phaùt hieän ra khi
söû duïng troïng soá (Cross section weights) ñeå xem
xeùt nhöõng ñieàu kieän rieâng bieät cuûa töøng coâng ty thì
thaáy raèng khi caùc nhaø quaûn lyù giuùp taêng quy moâ
treân thò tröôøng taøi chính thì döôøng nhö thu nhaäp
cuûa hoï cuõng seõ coù xu höôùng taêng leân nhöng khoâng
roõ reät, khoâng phaûi coâng ty naøo trong dieän nghieân
cöùu cuõng thöïc hieän nhö vaäy.

- Hieäu quaû coâng ty (Firm Performance - ROE):
Theo Kubo (2001), coå ñoâng khoâng coù ñuû thoâng tin
vaø söï hieåu bieát caàn thieát ñeå giaùm saùt caùc ngöôøi
ñieàu haønh. Do ñoù, ñeå gia taêng hieäu quaû giaùm saùt,
coå ñoâng maø ñaïi dieän laø HÑQT vaø Ban kieåm soaùt seõ
giaùm saùt caùc hoaït ñoäng cuûa ban ñieàu haønh, ñoàng
thôøi gaén keát lôïi ích giöõa coâng ty (hieäu quaû hoaït
ñoäng) vôùi lôïi ích cuûa ban ñieàu haønh (thu nhaäp chi
traû). Hôn nöõa, moâ hình “chi traû döïa treân hieäu quaû”
laø troïng taâm cuûa lyù thuyeát ngöôøi ñaïi dieän, qua ñoù
hình thaønh moái quan heä cuøng chieàu giöõa hieäu quaû
coâng ty vôùi möùc thu nhaäp ñeå ñieàu chænh lôïi ích giöõa
coå ñoâng vôùi ban ñieàu haønh (Jensen, 1993). Keát
quaû nghieân cöùu ñöôïc hoã trôï töø lyù thuyeát ngöôøi ñaïi
dieän vaø caùc nghieân cöùu cuûa Barontini vaø Bozzi
(2009), Darmadi (2011).

Keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm ôû Vieät Nam
cuõng cho thaáy maëc duø hieäu quaû coâng ty coù taùc
ñoäng tích cöïc ñeán thu nhaäp cuûa ban ñieàu haønh,
song moái töông quan naøy laø khaù yeáu vaø khoâng
ñoàng ñeàu giöõa caùc coâng ty trong maãu nghieân cöùu.
Ñieàu ñoù, ñoàng nghóa vôùi vieäc khi xaùc ñònh thu nhaäp
cho ban ñieàu haønh, HÑQT cuûa caùc coâng ty nieâm
yeát naøy ñaõ döïa treân yeáu toá hieäu suaát hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp nhöng ñaây chöa phaûi laø yeáu toá quan
troïng vaø quyeát ñònh haøng ñeàu ñeán möùc thu nhaäp
ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty nieâm yeát ôû Vieät
Nam hieän nay.

6. Caùc kieán nghò
Baèng caùc keát quaû phaân tích thöïc nghieäm thoâng

qua caùc moâ hình nghieân cöùu ñöôïc xaây döïng, döõ
lieäu ñöôïc thu thaäp treân SGD chöùng khoaùn TP HCM
giai ñoaïn töø naêm 2009 ñeán naêm 2014 ñoái vôùi 40
coâng ty nieâm yeát ñang hoaït ñoäng trong caùc nhoùm
ngaønh khaùc nhau, nghieân cöùu naøy ñoùng vai troø nhö
moät chæ baùo höôùng daãn cho caùc coâng ty (cuï theå ôû
ñaây laø caùc chuû sôû höõu doanh nghieäp coå phaàn - ñaïi
hoäi ñoàng coå ñoâng hay hoäi ñoàng quaûn trò) veà vieäc
taäp trung vaøo caùc yeáu toá naøo ôû treân khi thöïc hieän
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caùc chính saùch chi traû cho caùc nhaø quaûn lyù (ban
giaùm ñoác hay ban ñieàu haønh).

Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän vôùi muïc ñích
cung caáp caùc baèng chöùng thöïc nghieäm nhaèm xaùc
ñònh caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán thu nhaäp ban ñieàu
haønh. Keát quaû töø nghieân cöùu naøy raát höõu ích khi
cung caáp nhöõng baèng chöùng khoa hoïc, tö lieäu tham
khaûo cho caùc ñoái töôïng coù lieân quan nhö sau:

6.1. Ñoái vôùi caùc coâng ty nieâm yeát
Keát quaû nghieân cöùu ñaõ phaûn aùnh moâ hình chi traû

thu nhaäp cho ban ñieàu haønh ñöôïc xaây döïng ñeå thuùc
ñaåy chöùc naêng giaùm saùt hieäu quaû cuûa HÑQT nhaèm
gia taêng lôïi ích cho coå ñoâng. Keát quaû naøy haøm yù, caùc
coâng ty nieâm yeát khi ñöùng tröôùc quyeát ñònh löïa choïn
caáu truùc cuõng nhö caùch thöùc chi traû thu nhaäp cho
ban ñieàu haønh caàn xem xeùt, ñaùnh giaù, toång hoøa caùc
“chi phí vaø lôïi ích” cuûa töøng ñaëc ñieåm coâng ty nhö
quy moâ coâng ty, taêng tröôûng vaø hieäu quaû coâng ty vaø
caùc coâng cuï quaûn lyù quy moâ HÑQT.

Ñeå khaéc phuïc nhöõng haïn cheá, toàn taïi noùi treân
caùc coâng ty coå phaàn ôû Vieät Nam caàn sôùm xaây döïng
cho rieâng mình caùch thöùc chi traû cho caùc nhaø quaûn
lyù. Sau ñaây laø moät vaøi gôïi yù laøm cô sôû ñeå cho caùc
coâng ty coå phaàn ôû Vieät Nam xaây döïng chính saùch
chi traû cho caùc nhaø quaûn lyù moät caùch phuø hôïp vaø
khoa hoïc:

- Moät la ø, keát quaû phaân tích neâu treân chæ ra thu
nhaäp cuûa ban ñieàu haønh phuï thuoäc vaøo keát quaû vaø
hieäu quaû ñieàu haønh coâng ty. Do vaäy, caùc coâng ty
nieâm yeát caàn phaûi coù moät heä thoáng chæ tieâu ñaùnh
giaù ñuû maïnh vaø chính xaùc tính hieäu quaû cuõng
nhöõng giaù trò gia taêng maø caùc nhaø quaûn lyù taïo ra. 

- Hai la ø, maëc duø keát quaû nghieân cöùu cho thaáy
yeáu toá taêng tröôûng (Growth) hieän khoâng coù yù nghóa
thoáng keâ trong vieäc taùc ñoäng ñeán möùc thu nhaäp
ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty nieâm yeát trong dieän
nghieân cöùu. Song, kinh nghieäm cuûa caùc coâng ty
nieâm yeát treân theá giôùi cho thaáy, vieäc noã löïc laøm
taêng giaù coå phieáu treân thò tröôøng cuõng ñoàng thôøi
laøm gia taêng cuûa caûi mang laïi giaù trò cho caùc coå
ñoâng, caùc coâng ty nieâm yeát ôû Vieät Nam cuõng
caàn/phaûi söû duïng yeáu toá naøy nhö moät chæ tieâu quan
troïng trong vieäc xaây döïng chính saùch chi traû cho
nhaø quaûn lyù.

- Ba la ø, caùc coâng ty nieâm yeát caàn loaïi boû khoûi
chính saùch chi traû thu nhaäp döïa treân caùc yeáu toá
nhö ngaïch baäc, thaâm nieân coâng taùc baèng caáp… vì
ñaây laø caùc yeáu toá coù tính chaát “caøo baèng” laøm haïn
cheá vaø khoâng khuyeán khích ban ñieàu haønh noã löïc
laøm gia taêng giaù trò coâng ty. Ñieàu naøy daãn ñeán caùc
heä luïy nhö: söùc caïnh tranh DN giaûm suùt; coâng aên
vieäc laøm suy giaûm; nguy cô tuït haâu.

- Boán laø, caùc coâng ty nieâm yeát ñeàu caàn phaûi xaây
döïng moät hoäi ñoàng chuyeân traùch (compensation
committee) nhö laø moät bieän phaùp kieåm soaùt ruûi ro.
Hoäi ñoäng naøy coù traùch nhieäm quyeát ñònh möùc thu
nhaäp cuoái cuøng cho nhaø quaûn lyù, döïa treân cô sôû
ñaùnh giaù moät soá tieâu chí mang tính ñònh tính (khaû
naêng laõnh ñaïo, saùng kieán…), ñoàng thôøi raø soaùt laïi
caùc tieâu chuaån ñònh löôïng ñeå baûo ñaûm möùc thu
nhaäp laø hôïp lyù vaø coâng baèng. Trong tröôøng hôïp
neáu hoäi ñoàng naøy xaùc ñònh coâng ty khoâng ñaït chæ
tieâu keá hoaïch nhöng do nhöõng nguyeân nhaân
khaùch quan chöù khoâng phaûi loãi cuûa nhaø quaûn lyù thì
nhaø quaûn lyù vaãn coù theå ñöôïc thöôûng cho nhöõng noã
löïc cuûa mình.

6.2. Ñoái vôùi cô quan quaûn lyù
Trong quaù trình thu thaäp soá lieäu, nghieân cöùu

nhaän thaáy coâng taùc quaûn lyù caùc coâng ty nieâm yeát
laø moät vaán ñeà ñaùng quan taâm. Caùc coâng ty nieâm
yeát phaûi ñöôïc hoaït ñoäng trong moät thò tröôøng
chöùng khoaùn minh baïch vaø khoâng coù nhöõng bieán
ñoäng baát thöôøng gaây aûnh höôûng xaáu ñeán taâm lyù
cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Cuï theå, thoâng tin cuûa nhieàu
coâng ty khoâng ñöôïc coâng boá ñaày ñuû laøm aûnh
höôûng nghieâm troïng ñeán caùc coå ñoâng hieän höõu vaø
caùc nhaø ñaàu tö bôûi hoï thieáu thoâng tin ñeå ñöa ra caùc
quyeát ñònh hôïp lyù. Ngoaøi ra, minh baïch coâng boá
thoâng tin cuõng chính laø gia taêng cô cheá giaùm saùt töø
beân ngoaøi. Do ñoù, nghieân cöùu khuyeán nghò caùc
nhaø hoaïch ñònh chính saùch caàn gia taêng caùc bieän
phaùp cheá taøi maïnh, mang tính raên ñe caàn thieát ñoái
vôùi caùc coâng ty khoâng thöïc hieän coâng boá thoâng tin
ñaày ñuû vaø coù daáu hieäu thieáu minh baïch.

7. Caùc haïn cheá vaø keát luaän cuûa nghieân cöùu
Maëc duø caùc keát quaû nghieân cöùu cho thaáy nhieàu

phaùt hieän, caùc moâ hình nghieân cöùu theå hieän möùc
ñoä giaûi thích chaáp nhaän ñöôïc, nhöng caùc keát quaû
nghieân cöùu cuûa nghieân cöùu coøn moät soá haïn cheá
caên baûn:

Thöù nhaát, moâ hình cuûa nghieân cöùu môùi chæ
döøng laïi ôû vieäc phaân tích taùc ñoäng cuûa moät bieán soá
noäi sinh cô baûn tôùi thu nhaäp ban ñieàu haønh cuûa
caùc coâng ty nieâm yeát nhö quy moâ coâng ty, quy moâ
hoäi ñoàng quaûn trò, hieäu quaû coâng ty vaø taêng tröôûng
maø chöa ñeà caäp tôùi caùc bieán noäi sinh khaùc cuõng coù
vai troø khaù quan troïng nhö: tyû leä sôû höõu voán cuûa
ban ñieàu haønh, ñaëc ñieåm cuûa ban ñieàu haønh...
ngoaøi ra, coøn coù theå coù söï can thieäp cuûa caùc bieán
soá ngoaïi sinh khaùc nöõa maø nghieân cöùu chöa ñeà
caäp ñeán.

Thöù hai, maëc duø nghieân cöùu ñaõ söû duïng döõ lieäu
baûng (panel data) trong quaù trình phaân tích döõ lieäu
cuõng ñaõ söû duïng caùc moâ hình hoài quy phaân tích
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taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM) hay taùc ñoäng coá ñònh
(FEM) ñeå xem xeùt söï khaùc bieät giöõa caùc coâng ty
trong dieän nghieân cöùu. Tuy nhieân, caùc coâng cuï
khai thaùc vaãn chöa chæ roõ ñöôïc caùc ñieåm khaùc bieät
ñoù veà ñieàu kieän, quy moâ, tieàm löïc vaø khaû naêng phaùt
trieån cuûa töøng coâng ty töøng nhoùm ngaønh kinh teá
khaùc nhau.

Thoâng qua vieäc phaân tích caùc noäi dung cô baûn
neâu treân, chuùng ta coù theå nhaän thaáy möùc thu nhaäp
ban ñieàu haønh cao khoâng coù nghóa laøm giaûm hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa DN. Vieäc duy trì möùc thu nhaäp
cuûa ban ñieàu haønh hôïp lyù laø cô sôû ñeå phaùt trieån caùc
taäp ñoaøn kinh teá vaø naâng cao naêng löïc caïnh tranh
cuûa caùc coâng ty.

Ñoái vôùi nöôùc ta, maëc duø ñang töøng böôùc
chuyeån sang neàn kinh teá thò tröôøng nhöng heä
thoáng khuyeán khích caùc nhaø quaûn lyù trong caùc
doanh nghieäp coøn mang naëng tính hình thöùc neân
khoâng nhöõng chöa taïo ñöôïc nhöõng khuyeán khích
ñoái vôùi caùc nhaø quaûn lyù trong vieäc coá gaéng naâng
cao chaát löôïng hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp maø
coøn laø nguyeân nhaân gaây ra nhieàu hieän töôïng tieâu
cöïc trong quaûn lyù ñieàu haønh caùc doanh nghieäp,
nhaát laø caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc (DNNN). Caùc
DNNN duø ñaõ ñeà caäp ñeán chính saùch tuyeån duïng
ngöôøi gioûi, nhaân söï cao caáp… nhöng cô cheá chính
saùch chi traû löông, thöôûng caøo baèng nhö hieän nay
ñang troùi buoäc caùc doanh nghieäp khoâng theå tuyeån
ñöôïc ngöôøi taøi, giöõ ñöôïc ngöôøi gioûi. Bôûi vaäy, vieäc
nghieân cöùu kinh nghieäm chính saùch moâ hình chi
traû cuûa caùc coâng ty coå phaàn ôû caùc nöôùc treân theá
giôùi trong vieäc khuyeán khích caùc nhaø quaûn lyù laø heát
söùc caàn thieát ñoái vôùi caùc doanh nghieäp nöôùc ta
hieän nay nhaèm moät maët khaúng ñònh vai troø quan
troïng cuûa caùc nhaø quaûn lyù trong söï toàn taïi vaø phaùt
trieån cuûa doanh nghieäp, maët khaùc, xaây döïng ñöôïc
heä thoáng boài hoaøn thu nhaäp mang baûn chaát cuûa
kinh teá thò tröôøng.�
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Summary

This study was conducted to identify the key
determinants of total income (salaries, bonuses)
for the Executive Board or Board of Directors
(BOE). Based on the survey of relevant theoretical
and empirical frameworks, these factors include:
Management Board Size, Business Size, Growth,
and Performance. The study was conducted by
analyzing 40 companies listed on the Ho Chi Minh
Stock Exchange (HOSE) with 200 observations
during the period 2009 - 2014. By the using the
method of random effect, the experimental results
show that: The size of the company and the size
of the Board of Directors are the two factors which
have a positive and significant impact on the man-
agement board earnings of the listed companies.
At the same time, corporate performance has a
weak impact on management earnings; and
although the company's growth, basing on the dif-
ference in market value and book value, which is
expected to be the key factor influencing the exec-
utive income, is not statistically significant.

Sè 113/201852

QUAÛN TRÒ KINH DOANH

thöông maïi
khoa hoïc


