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ién ctu nay dudc thuc hién nhdm xac dinh cdc nhém yéu t6 co ban tac dong dén tong thu
@ nhap (luong, thudng) Ban diéu hanh hay Ban giam déc (BOE). Trén co sd khao sat cac khung
ly thuyét va nghién cuu thuc nghiém lién quan, céc yéu t6 nay bao gém: Quy mé hdi déng quan tri
(HPQT), Quy mé doanh nghiép, Tang trudng, Hiéu qua hoat dong. Mé hinh nghién ctu dugc thuc hién
théng qua viéc phan tich khao sat 40 céng ty niém yét trén Sd giao dich ching khoan TP.HCM (HOSE)
vGi 200 quan sat giai doan 2009 - 2014. Bang phuong phap anh hudng ngéu nhién, két qua thuc nghiém
cho thdy: Quy mé céng ty va quy mé HDQT la hai yéu t6 c6 tac ddng tich cuc va dang ké dén thu nhap
ban diéu hanh cla céc céng ty niém yét trong dién nghién ctu. Trong khi dé, hiéu qua céng ty cé tac
déng yéu dén thu nhap ban diéu hanh, con yéu t6 tang trudng céng ty dua trén su chénh léch gia tri thi
truong va gia tr1 s6 sach mac du dugc ky vong la yéu té quan trong tac déng tdi thu nhap ban diéu hanh

thi lai khéng cd y nghia théng ké.

Tu khéa: Ban diéu hanh, chinh séch chi trd, céng ty c¢d phan, chinh séch céng ty, nha quan ly, thu

nhdp ban diéu hanh, vdn dé ngudi dai dién.

1. GiGi thiéu tdng quan

Hién nay, van dé chi phi dai dién da trd thanh
mot ndi dung phé bién va la mét thach thic 16n
trong hoat déng quan tri tai chinh cla cac coéng ty
c6 phén trén thé gidi. B6i v6i cac cong ty, bén
canh viéc tim kiém cac bién phap khuyén khich
manh, viéc tranh dugc su khdng nhéat tri vé Igi ich
gilia cac nha quan ly diéu hanh va cac cé déng
cling la van dé phdec tap. Mot ké hoach thanh toan
khong t6t sé tao ra mot su khuyén khich nham toi
da hoa thu nhap hién hanh ma khéng quan tam
dén thu nhap trong tuong lai. Tham chi, gia tri cho
céc ¢ dong trong tuong lai cé thé by hy sinh b&ng
cach tao ra nhiing két qua cao trong ngan han.

3 khia canh khac, xung dét gilia gia tri diéu
hanh thé hién qua mau thuén: thu nhap cla ban
diéu hanh hoan toan phu thudc vao két qua kinh
doanh cla DN thi nha quan Iy diéu hanh cé xu
hudng han ché rdi ro cho minh bang céach tu bd

nhiing du an kinh doanh c¢6 Igi nhuan tiém ning
cao nhung muc rii ro ciing cao dé tap trung vao
nhiing du an cé muc Igi nhuan viia phai nhung it
rGi ro hon, trong khi cac nha dau tu thudng c6 xu
hudng chap nhan rdi ro cao hon véi mong mudén
thu dudc Igi nhuan cao. Khi mau thuan nay dudc
giadi quyét cong ty sé tao ra thém gia tr. Vi 1& do,
c6 dong co thé gan két thu nhap ban diéu hanh
vao thu nhap cla c6 déng véi lap luan rang, khi
thu nhap ban diéu hanh phu thuéc vao gia tr1 céng
ty, cac thanh vién ban diéu hanh sé cé dong co va
c6 gang lam viéc dé gia tang lgi ich c6 déng
(Kubo, 2001).

Thuc tién 6 Viét Nam cling cho thay, khi nén
kinh té& th) trudng cang tré nén canh tranh khoc liét
va phét trién theo hudng chuyen nghiep thi tam
quan trong cla van dé nay cling ngay cang gia
tang Mot sé lugng Idn cac cong ty ¢6 phéan, trong
do ca cac cong ty ¢d phan cé von sé hiiu nha nudc
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déu rat lung tang khi xac dinh mdc thu nhap chi trd
(tién luong, tién thudng) cho cac thanh vién ban
diéu hanh, dan dén nhing hé luy mang tinh tiéu
cuc trong cong tac tién luong, thudng cla cac
cong ty nay. Bac biét, trong thdi gian qua ching ta
da ching kién moét s6 16n céng ty c6 phan & Viét
Nam da trd mic thu nhap “trén tréi” cho cac CEO
ma khong phan anh ddng nhiing gia tri do ho
mang lai, khéng duya trén nhiing can cd mang tinh
khoa hoc. Vi vay, cac thoa thuan uu dai can thiét
phai dap Ung dudc Igi ich cd nhan thich dang va
hop Iy cho cac thanh vién ban diéu hanh (Kumar
va Sivaramakrishnan, 2008). D4 cé bang chiing
gan day cho thdy van dé ngudi dai dién cé thé
dugc han ché théng qua coéng cu luong thudng,
thu nhap ban diéu hanh cu thé nhu nghién clu
cUa Ertugrul va Hegde (2008).

Trong di€u kién clia Viét Nam, do mét vai han
ché trong viéc ti€p can cac di liéu, nén co rat it
cac nghién clu vé van dé nay, dac biét la cac
nghién cltu thuc nghiém. Vi vay, bai viét nay dudgc
thuc hién nham cung cép bang chiing khoa hoc va
thuc nghiém vé cac yéu té anh hudng dén thu
nhap cla ban diéu hanh clia cac cong ty niém yét
G Viét Nam thdi gian qua.

2. Co s6 ly thuyét va gia thuyét nghién ciu

Theo Jensen va Meckling (1976), Fama va
Jensen (1983), van dé ngudi dai dién c6 thé ton tai
gilia ngudi sé hiiiu (cac ¢6 dong) véi ngudi dai dién
(HPQT va Ban diéu hanh), thdm chi ngay ca gilia
HDQT vai Ban diéu hanh, dugc bi€u hién rd nhéat
khi tinh doc 18p va chuic nang giam sat cia HDQT
khéng hiéu qua. Gidi phap dé han ché& van dé
ngudi dai dién gilta cac cd déng vGi ban diéu
hanh, dé la m6t mat phai gia tang chlc nang giam
sat cla HDQT, mat khac phai hoan thién cau tric
goi thu nhap cho ban diéu hanh dé téng hoa dugc
Igi ich cua ca hai bén.

Tu viéc tim hi€u vé chi phi dai dién, cac nguyén
tdc co ban ma cac cong ty can phai quan triét khi
xay dung chinh sach thu nhap hgp ly cho cac nha
quan ly diéu hanh, bao gom:

(i) Chinh sach chi tra thu nhap doé phai cé tac
dung khuyén khich ban diéu hanh lam viéc véi nd
luc cao nhat. Muén vay, muc thu nhap phai ty lé
thuan muc dé nd luc cla ban di€éu hanh;

(il) Chinh sach chi tra thu nhap phai khuyén
khich ban diéu hanh déng thdi quan tam téi Igi ich
ngan han ciling nhu dai han cla doanh nghiép
(DN) - Igi ich cla cé déng.

(iii) Phai bdo dam kiém soat dugc muic dé rdi ro
doi véi DN.

khoa hoc

Nghién cliu nay chd yéu tap trung phan tich
cac yéu t6 bén trong cong ty anh hudng dén thu
nhap ban diéu hanh. Cac nghién ctu thuc nghiém
thtra nhan cac yéu té bén trong cong ty cé tac
dong dang ké dén thu nhap ban diéu hanh. Tuy
nhién, muc dé tac dong con tuy thudc vao tung
yéu t6 dugc st dung. Trong pham vi khuén khé
nay, nghién clu s dung cac yéu t6 bén trong
cong ty da dudc nhiéu nghién clu truéc day dé
cap nhu: Quy mé cong ty, Quy mé hoéi déng quan
tr, Tang truéng va Hiéu qua hoat déng.

2.1. Quy mé céng ty (Firm Size)

Quy mé cong ty la mét trong nhiing bién giai
thich quan trong khac trong viéc xac dinh thu nhap
chi trd cho nha quan ly. Théng thudng, cac cong
ty c6 quy mo 16n bao gém ca quy md vén - gia tri
s6 sach (book value) hay quy mé vén hoa thi
trudng (market value) sé c6 xu hudng chi tra cao
hon so véi cac cong ty ¢ quy mo von nhé do ho
c6 diéu kién thuan Igi vé uy tin va ngudn luc tai
chinh dé thué nhan su cao cép tai ba vao vi tri
diéu hanh doanh nghiép.

Khi nghién cliu cac cong ty niém yét tai thi
truong ching khoan Thuy Sy trong giai doan tu
2004 dén 2008, Usman Tariq (2010) da tim thay
muc thu nhap clia giam déc diéu hanh la mot ham
dong bién véi quy mé céng ty, cong ty c6 quy mod
cang I6n thi muc chi tra thu lao cho nha quan ly
cling cang tang. Tuong tu, trong nghién clu cla
Shah et al. (2009) véi viéc khao sat di lieu tu 114
cong ty niém yét & Pakistan trong giai doan 2002
- 2006 da xac dinh ré cac nhan t6 anh hudng dén
muc do chi tra cho cac giam ddc diéu hanh, trong
doé quy md cong ty (firm size) c6 tac dong tich cuc
dén thu nhap cla ban diéu hanh.

Khéng nhiing vay, Ryan va Wiggins (2004)
khao sat nghién clu cac cong ty niém yét trén san
S&P 500 nam 1997 da két luan rang thu nhap cla
gidm déc diéu hanh sé gia tang & nhiing cong ty
cd quy mé I6n. Két qua nghién clu cta Linn va
Park (2005); Brick va cac tac gia (2006) cling cé
cung quan diém khi st dung mé&u nghién cliu cac
cong ty 6 My.

Nhu vay, nguén dé chi trd cho nha quan ly diéu
hanh clia céng ty c8 phdn sé cau thanh mot bo
phan chi phi kinh doanh cla doanh nghiép va
dudc khau tri thu€ thu nhap doanh nghiép, nhiing
doanh nghiép I6n sé cé diéu kién ngudn tai chinh
I6n dé thuc hién nhiing khoan dai ngéd cao va hinh
thic dai ngdé hap dan. Hon nia, cac cong ty I6n co
mé hinh hoat déng phtc tap va tinh da dang héa
cao nén ho ciing chi tra nhiéu hon cho cac thanh
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vién ban diéu hanh dé cé thé x{ ly cac cong viéc
phuc tap doi hdi nhiéu ki nang. Cé thé nhan thay,
phan 16n cac nghién ctu déu cho rdng quy mod
cong ty tac dong tich cuc va dang ké dén thu nhap
ban diéu hanh. Do vay, gia thuyét nghién ctu dau
tién dugc dat ra la:

H1: Cac céng ty cé quy mé cang Ién cang trao
nhiéu thu nhdp hon cho ban diéu hanh.

2.2. Quy mé héi déng quan trj (Board Size)

Dua trén cac nghién clu truéc day, sé lugng
thanh vién ban quan tri cling la mot bién giai thich
quan trong nham xem xét su tac déng clia no trong
viéc chi tra cho cac thanh vién Ban diéu hanh. Cu
thé, chlic nang quan trong clia Hoi déng quan tri 1a
thiét lap chinh sach thu nhap cho ban diéu hanh
cling nhu gidm sat cac hoat dong cla ban diéu
hanh. Tuy nhién, cac chlic nang nay co thé by anh
hudng bdi cac nhan t& mang tinh xa hoi (nhu tinh
ban, quan hé gia dinh,...). Vi thé, mot héi dong
quan tr1 c6 quy md Ién hon cé thé d& dang tao diéu
kién cho ban diéu hanh thao ting va do dé quy moé
HDQT nho ¢ hiéu quéa hon trong viéc kiém soat
cac hanh déng clia ban diéu hanh (Jensen 1993).
Quan diém nay ciing dugc chia sé bdi Lipton va
Lorsch (1992) viing nhu Yemack (1996).

HBQT cé quy mo 16n dén mot mic nao doé sé
Xuét hién cac yéu to bat Igi nhu: khd khan trong
viéc phéi hgp ra quyét dinh, tinh y lai trong giam
sat (Jensen, 1993; Eisenberg va cac tac gia,
1998). Nhiing khé khan trén con dugc goi la rao
can su giam sat. HDQT dai dién cho cac cé dong
va phai hanh dong vi nhiing Igi ich chung cla ho.
Da cb nhiéu cac nghién cliu khac nhau phat hién
ra nhiing két qua khac nhau xung quanh maéi quan
hé gilta cac thanh vién HDQT va hoat dong tai
chinh. Dalton et al. (1999) da thuc hién phan tich
131 ¢cong ty My nhung khéng tim thay b&ng ching
vé madi quan hé gidia thanh phan ban quan try va két
qua tai chinh. Mot nghién clu khac cla Hermalin
va Weisbach (1998) cho thady ring hoi déng quan
tr1 16n la c6 lién quan dén hoat déng clia cong ty.
Nhiing nghién ctiu nay da gidi quyét vé quy mo cla
Héi dong Quan try va hiéu qua hoat déng cla cong
ty, tuy nhién, nghién ctiu cla tac gia lai dé cap dén
s6 lugng thanh vién HGi déng Quan tri va su anh
hudng cla n6é dén viéc boi thudng clia ban diéu
hanh. Guest (2009) da nghién ctiu vé 1880 cong ty
codng tai Vuong qudc Anh ti giai doan 1983-2002
va thay réng khi quy mé cla Hoi dong tang lén,
muc thu nhap cla ban diéu hanh cling tang lén.
Tuadng ty, Core va cong su (1999) da thuc hién mot
nghién clu trén 205 cong ty thuong mai niém yét
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va tim thdy cac Hoi dong quan tr1 16n hon sé dua ra
muc chi trd bdi hoan nhiéu hon cho cac CEO.
Conyon va He (2004) cling cho thay c6 méi tuong
quan cung chiéu gitta quy mé HPQT vdéi thu nhap
ban diéu hanh.

Tréi ngugc v6i quan diém trén, khi quyén hanh
va tu ¥y quyét dinh clia cac nha quan Iy diéu hanh
gia tang déng nghia véi kha nang giam sat clia
HDQT suy gidm (Hermalin va Weisbach, 1998).
Dén moét mic nao do, cac nha quan ly st dung
quyén hanh cta minh dé gay ap luc lén cac muc
luong thudng nham han ché& kha nang giam sat clia
HBQT. biéu dé déng nghia véi viéc, khi s6 lugng
va chét lugng thanh vién HDQT dd manh sé giam
sat va han ché& quyén luc clia ban diéu hanh, ti do
sé c4t giam dugc muc thu nhap qua muc cla cac
thanh vién ban diéu hanh. Minh chiing cho nhan
dinh nay, nghién ctu clia Ryan va Wiggins (2004);
Adams va cac tac gia (2009) cho thdy quy md
HDQT tac dong tiéu cuc dén thu nhap diéu hanh.

Nhu vay, mac du con c6 nhiéu cac két qua
khac nhau da dugc chi ra vé méi tuong quan gitia
s6 lugng thanh vién HDQT véi thu nhap ban diéu
hanh & cac nghién clu thuc nghiém truéc day,
song nghién clu nay cling cling cho réng: & Viét
Nam s6 lugng thanh vién HPQT 16n ¢6 tac dong
tich cuc va dang ké vao chinh sach luong thudng
clia ban diéu hanh. Gia thuyét th hai clia nghién
clu nay la:

H2: Mot HDQT quy mé I6n s€ chi tré nhiéu thu
nhép hon cho ban diéu hanh.

2.3. Tang truéng céng ty (Growth)

Tiéu chi cling thudng dugc st dung dé xac dinh
muc chi trd cho cac nha quan ly la dua trén két
qua mdc dé gia tang gia tri cla doanh nghiép, thé
hién 6 muc ting gia c6 phi€u. Gia tr1 cd phiéu
phan anh théng tin vé tiém ning cla doanh
nghiép ca trong ngan han va dai han. Hon nia,
muc tiéu cda nha d4u tu la t6i da hoa gia tri doanh
nghiép, vi vay gan thu nhap cla nha quan ly véi
muic tang gia co phi€u sé giup déng nhat héa muc
tiéu clia nha quan ly va nha dau tu, do dé han ché
chi phi dai dién. Tuy nhién, co ché thu nhap gan
véi gia c6 phiéu cling c6 nhiing han ché&. Gia tr| c6
phi€u chiu anh hudng cla rat nhiéu yéu t6 nam
ngoai tdm ki€m soat cla cac nha quan ly. Vi du,
nhiing bién dong cla ca nén kinh t&€ khién cho gia
tr1 c6 phi€u cla doanh nghiép bién dong theo; su
khéng hoan hao cla thi trudng ching khoan khién
cho gia tr1 ¢6 phi€u phan anh khéng chinh xéac gia
tri cla doanh nghiép, hay van dé ddu co lam gia
c6 phi€u cla mét bd phan thy trudng. Noi cach
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khac, gia tri cd phi€u khong phai l1a mét thudc do
hoan hao cho mutc dé nd lyc cda nha quan ly.

Tang trudng hay co hoi dau tu cda cong ty dugc
do bang chénh léch gitia gia tr th trudng va gia tri
s6 sach cla cong ty. Gia try thy trudng dugc tinh
toan bang gia tr vén hoa thi trudng cla sé lugng
c6 phi€u dang luu hanh (Thi gia cé phi€u cudi nam
nhan véi sé lugng c¢6 phi€u luu hanh cudi nam)
trong khi dé Gié tr s6 sach dugc |8y ti téng tai san
trong bang can déi cla cong ty vao cudi nam.
Cong ty cé muc kha nang tang trudng qua cac
nam clng sé la diéu kién dé HDQT can nhac dé
dé xuét téang tién luong, thudng cho ban diéu hanh
cla cong ty. Gia thuyét nghién clu thi ba la:

H3: Céc céng ty cé kha nang tang trudng cao
(tdng gia cé phiéu) sé chi tra thu nhdp nhiéu hon
cho ban diéu hanh

2.4. Hiéu qua hoat déng (Firm Performance)

Nhu da phan tich & trén, van dé dai dién nay
sinh khi tinh trang théng tin khéng can xdng khién
cho nha dau tu khéng thé quan sat dugc mdc do né
luc cha nha quan ly diéu hanh. Khi dau tu vén, c6
doéng c8 gang thuc ddy nha quan ly diéu hanh céng
ty theo hudng t6i da hoa Igi ich cho cd déng. Tuy
nhién, ngudi quan ly cé thé cé nhiing muc dich
riéng va co kha nang theo dudi Igi ich ca nhan trong
viéc diéu hanh cong ty. Theo Jensen va Murphy
(1990), gidi phéap chinh dé giai quy&t mau thuén Igi
ich la dua ra cac quy dinh vé thu nhap ban diéu
hanh dua trén thu nhap cta c6 déng. N&u chinh
séach chi tra dugc téng hoa dua trén hiéu qua coéng
ty sé khuyén khich ban diéu hanh thuc hién t6t vai
trd quan Iy nham t6i da hoa gia tri cong ty va quyén
Igi cho ¢& déng (Dhaouadi, 2012). Mét s& nghién
clu khac cling cho thay ton tai méi quan hé tich cuc
gilta hiéu qua cong ty véi thu nhap ban diéu hanh
nhu nghién clu cla Barontini va Bozzi (2009),
Andreas va céac tac gia (2010). Cé nhiing nghién
clu khac da cho thdy mét méi tuong quan ducng
manh mé gilia két qua tai chinh véi mc chi trd cho
nha quan ly & cac cong ty ¢ phan nhu: Belliveau et
al. (1996) véi muc do tuong quan la 0.41 trong khi
do cac nghién clu cla Finkelstein and Boyd (1998)
thi mlc do6 tuong quan th&p hon chi la 0.13 va clia
Johnson (1982) thi két qua la 0.003.

Ngugc lai, nghién clu cla cla Brick et al.
(2005) lai chi ra rang c6 mot méi tuong quan am
manh gitia mUc boi hoan quén ly va két qué hoat
dong cla cong ty. Cung viét vé chi dé nay, Zhou
(2000) ciing da nghién clu cac cong ty 6 Canada
va phat hién ra rdng muc chi tra cho cac CEO thi
c6 mai lién hé ngudc chiéu véi quy mo cong ty va
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mUc b6i hoan thi phu thudc nhiéu vao két qua cla
cong ty.

Bén canh do6, Hempel va Fay (1994) két luan
rang khéng ton tai bat ky méi quan hé nao gitia thu
nhap ban di€éu hanh véi hiéu qua cong ty. Dogan
va Smyth (2002) thia nhan mgi quan hé gilia thu
nhap ban diéu hanh véi hiéu qua hoat déng cong
ty la khéng rd rang.

Mac du van con nhiéu y kién khéng dong nhat
v€ anh hudng clia hiéu qua cong ty dén thu nhap
ban diéu hanh, song phan I6n két luan tu cac
nghién clu thuc nghiém déu thia nhan cd tac
dong tich cuc gitia hiéu qua cong ty véi thu nhap
ban diéu hanh. Péng quan diém véi da s6 cac
nghién cutiu do, bai viét nay cling ¢6 gang chi ra
mai tuong quan gitta thu nhap ban diéu hanh vdi
hiéu qua cla cac cong ty niém yét & Viét Nam. Gia
thuyét dugc dua ra la:

H4: Thu nhap ban diéu hanh cé mdéi tuong
quan duong dén hiéu qua céng ty.

3. Phuong phap nghién ctu

Nghién cltu nay s dung phuong phap dinh
lugng dé udc lugng cac yéu té anh hudng dén thu
nhap ban di€éu hanh. Trén co sG khao sat cac ly
thuyét lien quan, nghién ctu thu thap di liéu va
thuc thi m6 hinh héi quy di liéu bang cd xem xét
dén anh hudng ngdu nhién (REM - Random
Effects Model) va anh hudng cé dinh (FEM - Fixed
Effects Model).

3.1. Dd ligu nghién cuu

Nguén di liéu tha cdp vé tinh hinh tai chinh,
lugng c6 phiu niém yét, chi tra cé tic va chia tach
thuéng c¢6 phi€u dugc 18y tu trang web
cophieu68.vn va vietstock.vn.

Cac di lieu nghién clu dugc thu thap thd cong
tl cac ban cao bach, bao céo tai chinh va bao céao
thudng nién clia 122 cong ty niém yét trén Sa giao
dich ching khoan TP.HCM (khéng bao gém céac
ngan hang, cac cong ty tai chinh, bdo hiém va quy
ddu tu). Cac chi sé tai chinh noi tai clia doanh
nghiép dudc tinh véi tdn sudt 1 1an/ nam. Tuy
nhién, do cac di liéu thi cdp cla cac doanh
nghiép niém yét trén th; trudng chiing khoan Viét
Nam (HOSE) la di liéu bang cla cac cong ty tu
2005 - 2014, thuc té di liéu khéng déng nhat va
thi€u tinh kha dung trong khoang thdi gian 6 nam
(nam 2005 - 2009), bién thu nhap cla ban di€u
hanh khong dugc cong khai minh bach réng rai
giia cac cong ty, nén mau nghién cliu da giam di
con 40 cong ty niém yét trén SG GDCK H6 Chi
Minh trong thdi gian ti nam 2010 dén nidm 2014
va dudc khu trG thanh 5 nhém nganh kinh té&, bao

=
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gébm: nganh khai khoang, nganh xay dung va kinh
doanh bat déng san, nganh thuong mai va dich
vy, nganh san xuét noéng nghiép va nganh san
xuét cong nghiép dan dung. Két qua clia viéc sang
loc dii liéu cho ra bang d liéu lién tuc trong 5 nam
cla 40 cong ty niém yét, nghia la tdng cong cb
200 quan sat dugc st dung trong nghién ctu.

3.2. M6 hinh nghién cdu

Trén cd sG cac nghién clu thuc nghiém cula
(Usman Tarig, 2010) va Collins G. Ntim va céac
cdng su (2015), nghién clu nay ti€n hanh xay
dung moé hinh héi quy xac dinh cac yéu t6 anh
hudng dén thu nhap cla ban diéu hanh trong béi
canh cla Viét Nam. Trong nghién clu nay dé xem
xét dugc méi tuong quan gidia tdhg muc chi trd cho
ban diéu hanh va két qua kinh doanh cla cac
cobng ty cd phan niém yét, dua trén cac mé hinh
kinh t& da dugc téng quan, nghién clu da si dung
mo hinh héi quy cho di liéu bang. Viéc phan tich
h6i quy nay nham muc dich tim ki€m su tac déng
cUa cac bién: Quy mo coéng ty, quy mé HDQT, tang
trudng va két qua tai chinh hiéu qué hoat déng
cla cong ty dén téng muc thu nhap ban diéu hanh
cla cac cong ty c6 phan niém yét trén SGDCK TP
H6 Chi Minh. M6 hinh dudc st dung dé kiém tra
gia thuyét nghién clu nhu sau:

LNTPayit = o + p; (Performance); + fo
(LNFSizei)i + B3 (Growth) + 4 (BSize); + &t

Trong dé:

- it = gia tr1 cla cong ty i tai thoi diém t

i=1,234,...,.40vat=1,2, 3,4, 5(2009-2014)

- LNTpay: 1a bién phu thudc - téng muc chi tra
b&ng tién bdi hoan cho ban giam déc hay ban téng
giam déc cla céng ty c6 phan niém yét 6 Viét
Nam, bao gém: luong, thudng va cac khoan phu
cép khac.

- LNFSize, Growth, BSize, Performance la cac
bién déc lap

Qua qua trinh téng
quan cac céng trinh

QUAN TRI KINH DOANH

4. Két qua nghién clu

Sau khi da lugc khao co sé ly thuyét lién quan,
tién hanh xay dung mé hinh nghién cuu, tiép dén
nghién clu thuc hién cac ki€ém dinh can thiét va
h6i quy mé hinh véi phuong phéap thich hgp.

4.1. Théng ké mé ta

Cac chi tiéu co ban dudc sl dung trong bang
théng ké mo ta 6 bang 2 va bang 3 bao gom: gia
tr| trung binh, do I&ch chudn, gia tr1 I6n nhét va gia
tr1 nho nhat.

Bang 2: Bang théng ké mé ta cac chi tiéu TPAY

va LN_TPAY
Descriptive Statistic TPAY LN_TPAY

Trung binh 2171.161665 7.3085
Gid tri 16n nha't 12891.6 9.46
Gia tri nhd nha't 194 5.27
Do léch chuin 2373.575 0.817183
Skewness 2.769738 0.459998
Kurtosis 11.13464 3.214642
Jarque-Bera 807.1514 7.437213
Tdng 433248.3 1461.7
S& quan sét 200 200

Nguén: Két qua tinh toan cla tac gia

Bang trén da trinh bay tom tat két qua dién
bién téng thu nhap chi tra cho cac nha quan ly
(ban gidam déc/ban téng giam déc hay ban diéu
hanh) cla cac coéng ty c6 phan niém yét trén
SGDCK TP H6 Chi Minh:

Tu dé, ta thdy dugc gié tr1 trung binh cla téng
thu nhap ban giam déc (TPAY) la khoang 2171,16
triéu déng va thu nhap dao dong trong khoang tu
gia try t6i thi€u la 194 triéu déng dén 12891,6 triéu
déng. Hé s6 Kurtosis bang 11.13 cho th&y réng
téng thu nhap ban diéu hanh cla cac cong ty
khéng phai la phan phéi chudn ddn dén nhiéu sai
léch va anh hudng dén dé chinh xac cla qua trinh

Bang 1: M6 ta cac bién trong mé hinh nghién ctu

nghién cldu cé lién

g ~ Yt en Tuong
qyan, nghién cuu da Ky .l:,leu Tén bién so Cac xdc dinh do luong quan
téng hop va xay dung Bién Ky vong
khung gid thuyét |cdc bién dsc lap
ngh|én clu Vv4éi cac | ROE Hiéu qua cdng ty | Ty sudt sinh 15i trén VCSH (+)
bién s6 dugc su dung |LNFSIZE | Quy mé congty Logarit ty nhién vén héa thi trudng clia cong )
va cac gia thuyét tuong A — —
quan dUd_C ky vong BSIZE Q}ly mo lo-[DQT S(?}hanj) V}?n Ijlélhdf)ng\ Qual? tr;q — (+)
gan cac bién quan sat GROWTH | Téang truéng gf}u sO gid tri thi trudng va gia tri sO6 sach )
va th) gid c6 phiéu [5——-—

R N ién phu thujc
dl;'dc trl[’l.h Abay trong LNTPAY Thu nhap ban | Logarit tu nhién ctia (1+ Tdng thu nhap ban
bang dudi day. diéu hanh diéu hanh)
khoahoe =
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nghién clu. Hé s6 bat déi xing skewness béng
2,77 cho thay xac suét thu nhap ban giam déc rai
vao phan gia tri nhd hon trung binh la cao hon
(Iéch trai).

Tuy nhién, d&i véi bién LNTPAY (logarit tu
nhién clia TPAY) bién thién tu gia tr1 nhd nhat
5,27% dén gia tr I6n nhat 9,46%, vdi ty 1é trung
binh 1a 7,31% thi phan phéi cla bién nay la chuan
it sai léch (Kurtosis bang 3,22 va skewness béng
0,46) va anh hudng tich cuc dén qua trinh nghién
clu. Do vay, viéc nghién cuu lya chon logarit héa
bién phu thuéc TPAY nay la hoan toan hgp ly.

Ngoai ra, théng ké mo ta cac di liéu lién quan
dén cac bi€n doc lap vua xu ly ta dugc bang s6
liéu sau:

Bang 3: Bang théng ké mé ta cdc bién giai thic

nhat dat 286.43% (tang trudng cao), trong khi dé
cé doanh nghiép chi s6 nay chi la 1.91 % (suy
thoai manh), di€u nay cho thay cac cong ty dugc
danh gia trén thy trudng khéng dong déu.

- Qua bang két qua phan tich théng ké mé ta
trén, cac chi s6 két qua tai chinh cla cac cong ty
trong dién nghién ctiu ROE cling cé su bién thién
kha manh mé gilia cac cong ty trong cac nam
khac nhau. Trong do, Ty suét sinh I8i/vén chl sd
hiu (ROE) cé muc trung binh la 13.5% va dao
dong tu gia tr t6i thi€u tu -52% dén gia tri t6i da
Ién dén 54%. Diéu nay cho thdy mdc dé bién dong
I6n cla chi s6 ROE gilia cac cong ty trong dién
nghién cliu qua cac méc thdi gian nghién clu.

Ty s6 ROE phu thudc vao thdi vu kinh doanh,
quy mo va mdc dé rui ro clia cong ty. K&t qua
cho thdy réng ty s6 ROE binh quéan trong

h

Bi€ngidithich  Trung  Doléch Gidtrilin  Giatrj Nghién chu la 13.5% l6n hon ROA (12%) ham
binh chudin nhit nhénhat Y VIEC sU dung don bay tai chinh cua cac cong
ty da cé tac dung tich cuc, nghia la cac céng
BSIZE 75 1.366321 14 4 ty da thanh cong trong viéc tao ra ty suét sinh
LNFSIZE 12.696%  1.247373 16.57 8:3 |15i trén VCSH cao hon so Véi ty suét sinh 10i
GROWTH 93.3127 47.54451 286.43 1.91 Chung trén t6ng tai Sén_
ROE 13.5% 12.36224 54% -52% 4.2. Ma tran tuong quan

Nguén: Tinh toan tu dd liéu thu thap cua tac gia

TU bang 3 trén, ta thay:

- Quy mo Hoi dong quan tr (BSIZE) clia cac
cong ty trong dién nghién cutu trung binh la 5.75
khoang géan 6 thanh vién, trong dé nhiéu nhat cé
nhdng coéng ty c6 14 thanh vién, it nhat c6 4 thanh
vién trong héi déng quan tri.

- Quy mé doanh nghiép trung binh cla cac
cong ty trong dién nghién cuu la 851.512,8 triéu
déng, trong d6 cong ty c6 quy mé I6n nhat la

Bang 4 dudi day moé ta ma tran tuong quan
gitia cac bién s6 trong mau nghién ciu nham
giai quyét tinh han ché cla viéc phan tich ting
bién bang cach cho thdy géc nhin chi tiét hon
théng qua mai tuong quan gitta cac bién doc lap
VvGi cac bién phu thudc. Cac hé s6 tuong quan déu
th&p hon 0.8 (I6n nhat la 0.6), nhu vay cé thé nhan
dinh hién tugng da cong tuyén la khéng dang ké.

Sau khi chay eview ta c6 K&t qua phan tich
tuong quan gitta cac bién s6 trong mé hinh nghién
cliu dugc thé hién qua bang sau:

15.770.000 triéu dong, cong ty cé quy Bang 4: Ma tran tuong quan gila cac bién sé trong mé hinh

mo nho nhéat 4.200 triéu dong. Diéu do

cho thay céac cong ty trong dién nghién LNTPAY BSIZE __LNFSIZE _ GROWTH ROE
clu c6 quy mé khéng déng déu, c6 muic LNTPAY 1.0000
quy mé chénh léch nhau tucng déi xa. BSIZE 0.3152 1.0000
- T6c d6 tang trudng (Growth) binh LNFSIZE 0.5363 0.2213 1.0000
quan cla doanh nghiép la 93.3127%. GROWTH 0.3854 0.2354 0.6112 1.0000
Ty 1& nay nhd hon 100% cho thdy su ROE 03728 01913 0.3899 0.6064 1.000
chénh léch giGia gia trn trung binh thj
trudng so vGi gia tri s6 sach cla cdc  Ngudn: Tinh todn tir di liéu thu thap cua tac gid

doanh nghiép trong dién nghién clu

trong cac nam co6 xu hudng giam. Qua bang théng
ké, ta thdy t6c do tang trudng cla cac doanh
nghiép trong dién nghién clu co su bién thién kha
manh, cu thé cé nhiing doanh nghiép chénh léch
gilia gia tri thy trudng so vdi gia tr| s6 sach cao

khoa hoc

Qua bang trén cé thé thay ro:

Cac bién Roe, Bsize, LNFsize, Growth déu c6
hé s6 tuong quan duong (+) véi LnTpay, phu hop
vGi cac gia thuyét H1, H2, H3, H4. Trong do bién
LNFSIZE la bién c6 hé sé tuong quan ducng cao

=
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nhat véi LnTpay, ham y quy mé vén héa thi trudng
la yéu t8 cé tac dong nhiéu nhat dén thu nhap cla
ban diéu hanh.

4.3. Kiém djnh phuong sai cla sai s6 thay déi
va tu tuong quan cua sai s6’

Trong Bang 5, két qua 6 Bang A trinh bay kiém
dinh White (ki€m dinh phuong sai cla sai s6 thay
déi) va Bang B trinh bay kiém dinh Breusch-
Godfrey (kiém dinh tu tuong quan cla phan du).

QUAN TRI KINH DOANH

la ban giam déc hay ban di€u hanh) ctia coéng ty
niém yét.

Mot bang di liéu can déi (Balance panel data)
da dudc thiét 1ap dua trén ca sd quan sat dién bién
tinh hinh tai chinh va thu nhap ban giam déc clia
40 cong ty niém yét trén HOSE vdéi tan suét quan
séat trong 5 ndm, cho ra téng cdng 200 quan sét
lién tuc cuBi méi ndm cla mdi cong ty trong giai
doan tu nam 2010 dén nam 2014.

Chi s6 Prob. Chi-Square & ca Bang A va Bang gang 5: Bang kiém dinh phuong sai sai sé thay déi va

B déu 16n hon 5%. Ké&t qua nay cho thdy mo
hinh khong c6 hién tugng phuong sai clia sai s6

tu tuong quan

thay déi va hién tuong tu tuong quan cua sai sé.

Bang A: Kiém dinh White

Nhu vay, cé thé nhan thdy mé hinh POOL

theo phUdl’lg phép binh phUdl’lg bé nhat thc“mg F-statistic 0.637543 Prob(F—s.tatistic) 0.808356
thudng phti hop dé giai thich két qua héi quy do  —bsR-squared 1.8608 Prob.Chi-Square !
khéng t6n7tai céc hién tugng phuong sai clia sai  Bang B: kiém djnh Breush-Godirey
sG thay doi va ty tuong quan cla sai 6. F-statistic 16.73494 Prob(F-statistic) 0
;“4’( ket quAa hoé qu:y v cho thav mé hinh Obs*R-squared 109.3432 Prob.Chi-Square 1
&t qua kiém dinh nay cho thady mé hin
POOL OLS la phu hgp va nghién clu sé su Nguén: Két qua tinh toan cla téc gia
dung m6 hinh nay dé giai thich cac két . CAn 2
qua héi quy. D€ kiém tra thém su tac Bang 6: Két qua hdi quy
déng ngau nhién va cd dinh clia cac yéu —_ -
t6 thoi gian va khong gian, nghién ciu —orduansat POOL REY LM
ti€p tuc chay hai mé hinh FEM va REM -€ 2.8207 ™ 4226 518101 ™
trén cung mé hinh nghién ciu. BSIZE 0114036 **  0.050436 * 0.037408
Sau khi chay mé hinh Panel data crowtH -0.000877 -0.000437 2.37E-05
dudi dang Pool OLS, Fixed effect model | nrsize 0294892 *** 0.220887 *** 0150513 **
(FEM) va Random effect model (REM) . 0012652 **  0.002217 9.28E-05
bang phan mém eview 8.1, ta cd bang —_ - ' : '
k&t qué nhu sau: S6 quan sat 200 200 200
5. Thao luan két qua Adjusted R-squared 0.340297 0.11276 0.791458
Durbin-Watson stat 0.891954 1.534946 1.730028

Trudc khi thdo luan két qud, nghién

clu sé tom lugc nhiing ky vong dau vé
madi quan hé gilia bién doc 1ap voi bién
phu thudc va két qua nghién ctiu sau khi
uéc lugng mé hinh hoéi quy cac yéu té
anh hudng dén thu nhap ban diéu hanh.
Két qua tom lugc dugc trinh bay trong

5% va 1%

Nguén: Két qua tinh todn cla tac gia.
Ghi cha: *, **, *** lan lugt tuong Ung véi muc y nghia 10%,

Bang 7: T6m lugc ky vong ddu va két qua nghién ciu

Béng 7 duéi déy: Bién quan sat Ky vong ddu K&t qua héi quy Ghi chi
_ Muc dich chinh clia nghién ctu ndy  ggpe + + Két qua dang nhu ky vong
la xem xét tac dong cua cac yéu té ndi L
tai doanh nghiép ti thu nhap cta ban SRV ¥ ° Khong ¢6 y nghia
diéu hanh cla céc céng ty c6 phan niém  LNFSIZE * * Két qua ding nhu ky vong
yét trén th) trudng ching khoan tap _ROE + + K&t qua diing nhu ky vong

trung cda Viét Nam (S4 giao dich chiing
khoan Thanh phé H6 Chi Minh, dac biét
la cac yéu t8 thudc vé két qua tai chinh
doanh nghiép nhu ROE. Qua d6, xem xét s
dung cac chi tiéu tai chinh vao viéc thiét ké chinh
sach luang, thudng cho cac nha quan ly (cu thé

Nguén: tém lugc két qua nghién ciu tac gia

Nghién cltu da tap trung ¢6 gang thiét 1ap mot
mai quan hé gilta thu nhap cda ban diéu hanh (ban
giam doc) va 4 bién quan sat bao gém: Quy mo hoi
=
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déng quan tr1 (Board size), Quy md doanh nghiép
(Firm size), Tang truéng doanh nghiép (Growth) va
Hiéu qua cong ty (Performance: ROE).

Qua két qua nghién clu & trén, sau khi chay
cac mo hinh héi quy véi 4 bién gidi thich, cho thay:
cd 3 yéu t6 c6 anh hudng dén thu nhap ban diéu
hanh cla cac céng ty cé phan niém yét trén sé
giao dich chiing khoan TP HCM va cé y nghia
thong ké (p-value <5%) bao gom: Quy mé hdi
déng quan tr;, Quy mé doanh nghiép va hiéu qua
cong ty. VGi muc gidi thich chua thuc sy cao cta 3
nhom yéu té vao khoang 35%. Diéu nay ciling dé
hi€u bdi vi tac dong dén mic thu nhap cua ban
diéu hanh con nhiéu yéu t6 khac ma trong nghién
clu chua dé cap dén ciing nhu cac yéu t6 mang
tinh dinh tinh khac ma khéng thé lugng héa dugc.

- Quy mé Hoi déng quan try (Bsize): Két qua
nghién clu cho thady quy mé hoi dong quan try tac
déng tich cuc Ién muc thu nhap ban di€u hanh va
két qua nay dang véi ky vong ban dau va dung véi
ly thuyét vé chi phi dai dién. M6t khi quy mé HDQT
gia tAng cang tiém &n nhiéu van dé ngudi dai dién
nhu: tinh ¥ lai trong gidm sat, han ché sy déng
thuan va kha nang ra quyét dinh (Jensen, 1993;
Eisenberg, 1998). Khi quy md héi déng quan tri
tang I1én, s6 lugng thanh vién nhiéu hon cé thé
tham gia nhi€u hon vao qua trinh di€u hanh doanh
nghiép, dan dén gia tang cac khoan chi tra cho
ban diéu hanh. Do do, dé giam thiéu van dé ngudi
dai dién gitta HDQT va Ban diéu hanh, thu nhap
cla ban diéu hanh la mét cong cu hdu hiéu dé
thuc hién chiic nang gén két Igi ich clia ¢d déng va
nha quan ly, cling nhu nang cao hon nia trach
nhiém cla nha quan ly khi dugc dai ngé cao.

- Quy mé céng ty (LNFsize). Tuong quan (+)
vGi thu nhap ban diéu hanh va cé y nghia théng
ké. Két qua nghién clu cho thdy quy md cong ty
tdc dong tich cuc va dang ké 1én mdc thu nhéap
clia ban diéu hanh va két qua nay dang véi ky
vong ban dau, thu nhdp ban diéu hanh cao hon
trong nhiing céng ty cé quy moé Ién. Biéu nay ciing
dé& hiéu cac cong ty c6 quy mé vén hoa th trudng
I6n thudng chi trd cho ban di€éu hanh cao hon so
vGi cac cong ty c6 quy mod nhd hon. Két qua nay
phu hgp véi lap luan cla Baker va cac tac gia
(1988), Darmadi (2011), cac cong ty I16n cé nhiéu
nguon luc tai chinh d€ mdi nhan su cép cao vao vi
tri di€u hanh quan Iy va tra thu nhap béi hoan cao
hon. Hon niia, cac cong ty 16n cé mé hinh hoat
dong kinh doanh phtc tap va tinh da dang héa
cao, do doé ho tra nhiéu thu lao, luong thudng cho
céc thanh vién diéu hanh dé xu ly cac céng viéc

khoa hoc

phtc tap doi hoi nhiéu ky nang. Mac du cac cong
ty c6 quy mo I6n chi trd thu nhap rat cao cho cac
thanh vién diéu hanh quan ly, nhung sé tién nay
khéng dang ké so véi quy mé clia cac cong ty nay
(Firth va cac tac gia, 1999). Va qua nghién cuiu
dudi dit liéu bang nghién cltiu con phat hién ra khi
st dung trong s& (Cross section weights) dé xem
xét nhiing diéu kién riéng biét cla ting cong ty thi
thay réng khi cac nha quan ly giup tédng quy mo
trén th) trudng tai chinh thi dudng nhu thu nhap
cla ho ciing sé cé xu hudng tang 1én nhung khéng
ro rét, khéng phai cong ty nao trong dién nghién
clu cling thuc hién nhu vay.

- Hiéu qua céng ty (Firm Performance - ROE):
Theo Kubo (2001), c6 déng khéng c6 du théng tin
va su hiéu biét can thiét dé giam séat cac ngudi
diéu hanh. Do d6, dé gia tang hiéu qua giam sat,
c6 déng ma dai dién la HDQT va Ban kiém soat sé
gidm sat cac hoat dong cla ban diéu hanh, déng
thoi gan két Igi ich gitla cong ty (hiéu qua hoat
dong) véi lgi ich cla ban diéu hanh (thu nhap chi
trd). Hon nia, moé hinh “chi tra dua trén hiéu qua”
la trong tam cla ly thuyét ngudi dai dién, qua do
hinh thanh maéi quan hé cung chiéu gitia hiéu qua
cong ty v6i muc thu nhap dé diéu chinh Igi ich gitia
c6 déng vGi ban diéu hanh (Jensen, 1993). Két
qua nghién clu dudc hé trg ti ly thuyét ngudi dai
dién va cac nghién clu cla Barontini va Bozzi
(2009), Darmadi (2011).

K&t qua nghién clu thuc nghiém & Viét Nam
cling cho thdy mac du hiéu qué cong ty cé tac
dong tich cuc dén thu nhap cla ban diéu hanh,
song mdGi tuong quan nay la kha yéu va khéng
dong déu gilta cac cong ty trong mau nghién ciu.
Diéu dé, dong nghia vai viéc khi xac dinh thu nhap
cho ban diéu hanh, HDQT cla cac cong ty niém
yét nay da dua trén yéu té hiéu suat hoat dong clia
doanh nghiép nhung day chua phai la yéu té quan
trong va quyét dinh hang déu dén mdc thu nhap
ban diéu hanh cla cac cong ty niém yét & Viét
Nam hién nay.

6. Cac kién nghj

Béng cac két qua phan tich thuc nghiém théng
qua cac moé hinh nghién clu dugc xay dung, di
liéu dugc thu thap trén SGD chiing khoan TP HCM
giai doan tu ndm 2009 dén nam 2014 daéi véi 40
cong ty niém yét dang hoat dong trong cac nhém
nganh khac nhau, nghién ctiu nay déng vai tro nhu
mét chi bao hudng dén cho cac céng ty (cu thé &
day 1a cac chu s hiiu doanh nghiép cé phan - dai
hoéi déng ¢ déng hay héi déng quan tri) vé viéc
tap trung vao céac yéu té nao & trén khi thuc hién
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cac chinh sach chi tra cho cac nha quan ly (ban
giam doc hay ban diéu hanh).

Nghién clu nay dugc thuc hién véi muc dich
cung c8p cac bang ching thuc nghiém nhdm xac
dinh cac yéu to anh hudng dén thu nhap ban diéu
hanh. K&t qua ti nghién clGu nay rat hiiu ich khi
cung cép nhiing bang chting khoa hoc, tu liéu tham
khao cho céc d6i tugng cd lién quan nhu sau:

6.1. Déi véi cac céng ty niém yét

K&t qua nghién clu da phan anh mo hinh chi tra
thu nhap cho ban diéu hanh dugc xay dung dé thuc
day chtc nang giam sat hiéu qua ctia HDQT nham
gia tang Igi ich cho c6 déng. Két qua nay ham y, cac
cong ty niém yét khi diing truéc quyét dinh lua chon
cdu tric ciling nhu cach thic chi trd thu nhap cho
ban diéu hanh can xem xét, danh gia, téng hoa cac
“chi phi va lgi ich” cla tung dac diém cong ty nhu
quy md cong ty, tang trudng va hiéu qua cong ty va
cac cong cu quan ly quy mé HDQT.

Pé kh&c phuc nhiing han ché, tén tai néi trén
céc cong ty c6 phan 6 Viét Nam can s6m xay dung
cho riéng minh cach thic chi trd cho cac nha quan
ly. Sau day la mét vai ggi y lam co sd dé cho cac
cobng ty c6 phan & Viét Nam xay dung chinh sach
chi trd cho cac nha quan ly mét cach phu hgp va
khoa hoc:

- Mot 1a, k&t qua phan tich néu trén chi ra thu
nhap cla ban diéu hanh phu thudc vao két qua va
hiéu qua diéu hanh céng ty. Do vay, cac cong ty
niém yé&t can phai c6 mot hé théng chi tiéu danh
gid di manh va chinh xac tinh hiéu qua ciling
nhiing gia tr| gia ting ma cac nha quan ly tao ra.

- Hai la, mac du k&t qua nghién cliu cho thay
yéu t6 tang trudng (Growth) hién khéng cé y nghta
théng ké trong viéc tdc dong dén muc thu nhap
ban diéu hanh clia cac céng ty niém yét trong dién
nghién ctu. Song, kinh nghiém cla cac cong ty
niém yét trén thé& gidi cho thdy, viéc nd luc lam
tang gia c6 phiéu trén th trudng ciing déng thdi
lam gia tdng cla cai mang lai gia tri cho cac c6
déng, cac cong ty niém yét & Viét Nam cling
can/phai s dung yéu t6 nay nhu mét chi tiéu quan
trong trong viéc xay dung chinh séch chi tra cho
nha quan ly.

- Ba Ja, cac cong ty niém yét can loai bd khoi
chinh sach chi tra thu nhap dua trén cac yéu t6é
nhu ngach bac, thadm nién cong tac bang cép... vi
day la cac yéu t6 co tinh chat “cao bang” 1am han
ché& va khong khuyén khich ban di€u hanh né luc
lam gia tang gia tr1 cong ty. Diéu nay dan dén cac
hé luy nhu: stic canh tranh DN gidm sut; céng an
viéc lam suy gidm; nguy co tut hau.
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- B&n 13, cac cong ty niém yét déu can phai xay
dung mét hoi dong chuyén trach (compensation
committee) nhu la mét bién phap kiém soat rdi ro.
Hoi déng nay cé trach nhiém quyét dinh mdc thu
nhap cudi cung cho nha quan ly, dua trén co sé
danh gia mot s6 tiéu chi mang tinh dinh tinh (kha
nang lanh dao, sang kién...), dong thdi ra soat lai
céc tiéu chudn dinh lugng dé bdo dam mdc thu
nhap la hgp ly va cong bang. Trong trudng hop
néu hoi déng nay xac dinh cong ty khéng dat chi
tiéu k€ hoach nhung do nhiing nguyén nhan
khach quan chi khéng phai 161 clia nha quan ly thi
nha quan ly van cé thé dugc thudng cho nhiing n&’
lyc ctia minh.

6.2. Péi véi co quan quan ly

Trong qua trinh thu thap sd liéu, nghién clu
nhan thdy cong tac quan ly cac cong ty niém yét
la mot van dé dang quan tam. Céac cong ty niém
yét phai dugc hoat dong trong mot thi trudng
chiing khoan minh bach va khéng cé nhiing bién
dong bat thudng gay anh hudng x&8u dén tam ly
cla cac nha dau tu. Cu thé, théng tin cla nhiéu
cong ty khéng dugc céng bd day dd lam anh
hudng nghiém trong dén cac c6 déng hién hiu va
céc nha dau tu bdi ho thiéu théng tin d€ dua ra cac
quyét dinh hgp ly. Ngoai ra, minh bach céng bd
thong tin cling chinh la gia tdng co ché& giam sat tu
bén ngoai. Do d6, nghién clu khuyén nghi cac
nha hoach dinh chinh sach can gia tang cac bién
phap ché tai manh, mang tinh ran de can thiét déi
vGi cac cong ty khong thuc hién cong bd thong tin
day dd va cd ddu hiéu thiéu minh bach.

7. Cac han ché va két luan cua nghién ciu

Mac du cac két qua nghién clu cho thdy nhiéu
phat hién, cac mé hinh nghién ctu thé hién mic
doé gidi thich chdp nhan dugc, nhung cac két qua
nghién cliu cla nghién clu con mot s6 han ché
can ban:

Thd nhdt, mé hinh cla nghién ctu mdi chi
dung lai 6 viéc phan tich tac dong clia mot bién s6
néi sinh co ban téi thu nhap ban diéu hanh cla
cac cong ty niém yét nhu quy mé cong ty, quy mo
hoi déng quan tri, hiéu qua cong ty va tang trudng
ma chua dé cap t6i cac bién ndi sinh khac ciing co
vai trd kha quan trong nhu: ty I& s6 hiu v6n cla
ban diéu hanh, dic diém cua ban diéu hanh...
ngoai ra, con co thé co su can thiép cla cac bién
s6 ngoai sinh khac nlta ma nghién ctu chua dé
cap dén.

Tha hai, mac du nghién ctu da s dung di liéu
bang (panel data) trong qua trinh phan tich di liéu
cling da st dung cac mé hinh héi quy phan tich

khoa hoc =
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tdc dong ngau nhién (REM) hay tac déng cé dinh
(FEM) dé xem xét su khéac biét gilia cac cong ty
trong dién nghién cudu. Tuy nhién, cac cong cu
khai thac van chua chi rd dugdc cac diém khac biét
dé vé diéu kién, quy mo, ti€m lyc va kha nang phat
trién cla tung cong ty ting nhom nganh kinh t&
khac nhau.

Théng qua viéc phan tich cac ndi dung co ban
néu trén, ching ta cé thé nhan thay muc thu nhap
ban diéu hanh cao khéng cé nghia lam giam hiéu
qua hoat déng ctia DN. Viéc duy tri mdc thu nhap
cla ban diéu hanh hgp ly la co s6 dé phat trién cac
tap doan kinh t€ va nang cao nang luc canh tranh
cla céc cong ty.

Do6i v6i nudc ta, mac du dang tung budc
chuyén sang nén kinh té€ thy trudng nhung hé
théng khuyén khich cac nha quan ly trong cac
doanh nghiép con mang nang tinh hinh thiic nén
khéng nhiing chua tao dudc nhiing khuyén khich
d6i véi cac nha quan ly trong viéc ¢ gang nang
cao chét lugng hoat déng clia doanh nghiép ma
con la nguyén nhan gay ra nhiéu hién tugng tiéu
cuc trong quan ly diéu hanh cac doanh nghiép,
nhat la cac doanh nghiép nha nudc (DNNN). Cac
DNNN du da dé cap dén chinh sach tuyén dung
ngudi gidi, nhan su cao cap... nhung co ché chinh
sach chi tra luong, thudng cao bang nhu hién nay
dang tréi buéc cac doanh nghiép khong thé tuyén
dugc ngudi tai, gili dugc ngudi gidi. Bdi vay, viéc
nghién ctu kinh nghiém chinh sach mé hinh chi
tra cla cac cong ty c6 phan & cac nudc trén thé
gidi trong viéc khuyén khich cac nha quan ly 1a hét
slic can thiét déi vé6i cac doanh nghiép nudc ta
hién nay nhdm mot mat khang dinh vai trd quan
trong cla cac nha quan ly trong su ton tai va phat
trién cla doanh nghiép, mat khac, xay dung dugc
hé théng boi hoan thu nhdp mang ban chét cla
kinh té thy trudng. @
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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.
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