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ién ctiu nay dugc thuc hién nham xac dinh chiéu hudng va mc dé tac dong cla cau tric sd
hiu vén dén téng thu lao (luong, thudng) Ban diéu hanh hay Ban giam déc (BOE) cla céc céng
ty niém yét trén Thy trudng ching khoan Viét Nam. Trén co sé khao sat cac khung ly thuyét va nghién

A7y 2,

cuu thuc nghiém lién quan, cac yéu té cau tric sé hiiu vén cla céng ty niém yét & Viét Nam bao gém:
s6 hidiu Nha nudc, sé hiiu Nudc ngoai, sé hitu Ban diéu hanh, sé hiu H6i déng quan tri. M6 hinh nghién
cuu duogc thuc hién théng qua viéc phan tich khao sat 269 céng ty niém yét trén Sé giao dich ching
khoan TPHCM (HOSE) va Sé giao dich chiing khoan Ha N§i véi 1883 quan sat giai doan 2010 - 2016.
Két qua thuc nghiém ti mé hinh dinh lugng cho thdy quyén sé hiu cua ban diéu hanh cé tac dong thuan
chiéu dén viéc gia tang thu lao ban diéu hanh, ngugc lai sé hdu ctia HDQT lai cé tac déng ngugc chiéu.
Trong khi dé, sé hdiu Nha nudc va sé hiiu Nudc ngoai chua thuc su giai thich dugc su bién dong cla thu
lao ban diéu hanh & cac céng ty trong méau nghién ciu. Hon niia, nghién ctu cing chi ra rang quy mé
céng ty va co hdi tang trudng co cung tac déng cung chiéu dén thu lao ban diéu hanh.

T khéa: ban diéu hanh, céng ty c6 phan, quan tr céng ty, thu lao ban diéu hanh, van dé ngudi dai

dién, Viét Nam.

1. Gidi thiéu

Céc cong ty c6 phan cd dac trung co ban la
vén ¢6 phan dugdc s6 hiiu bdi cac c6 déng khac
nhau, ti d6 hinh thanh nén cdu tric sd hiu vén
cla coéng ty. Theo dé, méi loai hinh sd hiiu cé thé
¢6 nhiing tac dong khac nhau dén céac khia canh
nhu: hiéu qua hoat déng, chinh séch chi tra thu lao
cho ban diéu hanh... Muc dich clia nghién clu
nay nham diéu tra m6i quan hé gilta cdu tric
quyén sé hiiu von cong ty véi thu lao chi trd cho
ban diéu hanh cla cac céng ty c¢8 phan niém yét
trén thy trudng chung khoan Viét Nam. Trudc khi
bat dau buéc vao thsi ky déi mai nén kinh té&, giai
doan truéc nam 1990, Viét Nam la mot quéc gia
theo thé ché& nén kinh t€ k& hoach héa tap trung
bao cap. Tat ca cac té chuc kinh t& thuéc moi linh
vuc déu la thanh phan kinh t&€ tap thé hodc Nha
nuéc. Do vay, cac thanh vién quan ly diéu hanh
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trong cac Doanh nghiép Nha nuéc (DNNN) & moi
cép bac déu dudc tuyén dung bdi cac co quan
Nha nudéc va muc thu nhap cla ho déu dugc xac
dinh mot cach tap trung théng nhat bsi mét co
quan chtic nang thudéc Chinh phd va théng qua
Hoi dong luong Qudc gia. Sau nam 1990, nén kinh
t& Viét Nam bat ddu budc vao thoi ky mé cla va
cai cach manh mé véi sy phat trién nhanh chéng
cla thy trudng tai chinh. Qua trinh cai cach do gan
vGi mot loat cac hoat dong thodi vén khoi céac
DNNN, cu thé la tién trinh c¢d phan héa dua trén
cac quy tac cua thy trudng.

Do vay, nghién clu vé c4u tric sé hiiu tai cac
Quédc gia dang phat trién, dic biét la cac quéc
gia c6 sy tham gia clia sé hitu nha nudéc nhu céc
nudc Dong Au, Trung Quéc hay Viét Nam cé dac
thd riéng. S6 hiu nha nudc tai cac qudc gia nay
thuong cé mot ty 1é cao sau khi nén kinh té€ dugc
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chuyén dai tir nén kinh té tap trung sang nén kinh
té thy trudng, déng thoi mot bod phan nha quan ly
tai cac cong ty cé vén Nha nudc truéec day la can
bé céng chuic nay chuyén sang dong vai trd mot
doanh nhan quan ly di€u hanh sé can cé nhiéu
chinh sach thay déi. Theo do, k&t qua nghién cltu
thuc nghiém vé tac dong cla sé hiu nha nudc
dén thu lao ban diéu hanh cla cac cong ty ciling
rat khac nhau trong cdc mau nghién cliu khac
nhau: Hai téac giad Hongxia Li va Liming Cui
(2003) cling da chi ra cac cong ty c6 phan &
Trung Quéc co ty 1é sé hiu von nha nudc cang
cao thi tdc dong thuan chiéu cang manh mé dén
thd lao clia ban diéu hanh; Ngugc lai Ali Dardour
va Rim Boussaada (2017) chi ra mé&i quan hé phi
tuyén tinh gitta sé htu nha nudc va thu lao ban
diéu hanh. Véi cac két qua khéng déng nhat gitia
cac qudéc gia vé mdi quan hé gitia cdu tric sé
h{iu va thu lao ban di€u hanh, nghién ctu nay la
mét su bé sung bang ching thuc nghiém vé méi
quan hé nay trong pham vi cac cong ty niém yét
& Viét Nam.

Céac nghién cltu ly thuyét cling nhu thuc
nghiém vé thu lao ban diéu hanh cla céng ty c6
phan da dugc trién khai 6 nhiéu cac quéc gia chau
Auva o M§. Tuy nhién, trong di€u kién cla Viét
Nam, do mét vai han ché trong viéc ti€p can cac
dd liéu thu lao ban diéu hanh, nén co rat it cac
nghién clu vé van dé nay, dac biét la cac nghién
cliu thuc nghiém. Vi vay, bai viét nay dudc thuc
hién nham cung c&p bang chiing khoa hoc va thuc
nghiém vé su tac dong cla cau tric sd hiu vén
dén thu lao chi trd cho ban diéu hanh cla cac
cong ty niém yét & Viét Nam thdi gian qua nham
khoa 18p khodng tréng da dugc chi ra trong cac
nghién cuu truéc day vé van dé nay.

2. T6ng quan nghién cdu va gia thuyét
nghién clu

Theo Jensen va Meckling (1976), Fama va
Jensen (1983), van dé ngudi dai dién cé thé ton tai
gilta ngudi sé hiiu (cac c6 déng) va6i ngudi dai dién
(HDPQT va Ban diéu hanh), tham chi ngay ca gitia
HPQT véi Ban diéu hanh, dudc bi€u hién ré nhat
khi tinh doc lap va chuiic nang giam sat cia HDQT
khéng hiéu qua. Giai phap dé han ché& van dé
ngudsi dai dién gilia cac cd déng véi ban diéu
hanh, dé la mét mat phai gia tang chiic nang giam
sat cia HDQT, mat khac phai hoan thién cau tric
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goi thu lao cho ban diéu hanh dé téng hoa dugc Igi
ich cla ca hai bén. That vay, ngudi quan ly co thé
anh hudng dén cac quyét dinh clia hoi déng quan
tr, k€ ca nhiing quyét dinh lién quan dén chinh
sach chi trd. Cau tric sd hiiu von anh hudng téi
chinh séch chi trd cho nha quan ly thé hién trén
cac khia canh sau day:

Thd nhét, méi quan hé gidia sé hdu cua HPDQT
va thu lao ban diéu hanh

Nghién clu thuc nghiém vé tac dong cla sé
hiiu v6n dén téng muc chi trd cho nha quan Iy
cling c6 nhiing két ludn khac nhau. Trong khi
Cheng va Firth (2006) cho réng ty 1& sé hiiu v6n
cla HDQT c¢6 thé anh hudng dén chi trd cho nha
quan ly, thi mot sé cac nghién cliu khac nhan dinh
khong c6 méi quan hé, hoac khéng rd rang. Brick
va cac tac gia (2006) cho rang ton tai méi quan hé
ngudc chiéu gilia quyén sé hiiu von cla chu tich
HDQT vai chi trd cho cac nha quan ly. Theo co sé
ly thuyét da trinh bay & chuong 2, khi thanh vién
HDQT dac biét la chl tich HDQT céng ty ¢6 phan
sé hiiu cang nhiéu c¢6 phan, ho cang c6 dong luc
dé giam bét chi phi dai dién, ho sé gia tang cac
bién phap giam sat hiéu qua lam viéc cla ban
quan ly diéu hanh nhu vay sé lam han ché dudgc
viéc chi trd qua mdc cho cac nha quan ly chi chét.
Rashid (2013) cho rdng nha quan tr1 (Cha tich
HDQT) gilia vai trd sé hitu cong ty sé cd su tac
doéng tiéu cuc dang ké dén téng muic chi tra tha lao
cho céc nha quan ly diéu hanh. Do d6, Gia thuyét
nghién ctu mong dai:

H1: Ty Ié s6 hiiu cla chd tich HDQT cé méi
quan hé nghich bién vdi thu lao ban diéu hanh

Thd hai, méi quan hé gidia sé hitu cua ban diéu
hanh va thu lao ban diéu hanh

Nhin chung, nhi€u nghién cuu Iy thuyét va thuc
nghiém da chi ra sy tac dong cla cac cong ty c6
phan véi loai hinh cd cdu sé hiiu von nay dén thu
lao ban diéu hanh, dac biét la cac giam déc diéu
hanh. Ban diéu hanh cang nam giti nhiéu c6 phan
hon, thi Igi ich giia ban diéu hanh véi cac c6 déng
khac cang dugc gan két, do do han ché dugc cac
rdi ro dén tu cac hanh vi co hoi clia ban diéu hanh.
Su tham gia nhi€éu hon clia ban diéu hanh trong
viéc sG hiiu v6n cla cong ty sé han ché& dudc rui
ro clia mot chinh sach chi trd qua mdec, gay thiét
hai cho cac c6 dong.
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Theo quan diém clia Anglo-Saxon, Lambert et
al.(1993) va Core et al.(1999) da chi ra réng thu
lao ban diéu hanh sé thdp hon khi ban di€u hanh
s6 hiiu ty 1& vén cao hon trong céng ty ¢6 phan. Ho
cling cho rang khi dé ban diéu hanh sé dé dang
chdp nhan mot khoan tha lao linh hoat hon va gan
két manh hon dén két qua hoat dong clia cong ty.
Noi cach khac, viéc sé hiiu mot phén I16n vén trong
cong ty sé cho phép ngudi quan ly bat budc cac
thanh vién HDQT chap nhan mét chinh sach thu
lao cao tao thuan Igi cho Igi ich ca nhan cla ho.
Roussel va Trepo (1999) quan sat thdy rang trong
cac cong ty & Phap, noi ma cac nha quan ly cé kha
nang quyét dinh vé chinh sach chi tra clia ho, cac
khoan tién thudng thudng it gan lién véi hiéu suét
cla cong ty.

Khi nha quan ly chi chét dong thdi cling la co
déng cla cong ty, ho viia cé chlic nidng quan ly,
vlia c6 kha nang tham gia kiém soéat hoat déng
quan ly sé cd diéu kién can thiép vao chinh sach
chi tré dé gia tang cac khoan chi tra cho ban than.
Dac biét ton tai cac nha quan ly dai dién phan vén
nha nudc xuét hién kha nhiéu 6 cac CTCP trong
cac Quéc gia c6 nén kinh t& chuyén déi nhu Viét
Nam, Trung Qudc. Do vay, gia thuyét ti€p theo la:

H2: Ty Ié s6 hiu cla giam déc diéu hanh cé
méi quan hé déng bién vdi thu lao ban diéu hanh

Thd ba, méi quan hé gilia s6 hitu nha nudc va
thu lao ban diéu hanh

Day ciing la mot yéu té hét stic quan trong tac
dong t6i chinh sach chi trd cla cac cong ty cd
phan, dac biét trong bdi canh cac nudc cd nén
kinh t& chuyén déi nhu Trung Quéc va Viét Nam.
Chiéu tudng quan gidia ty 1é sd hitu clia nha nudc
dén thu lao ban di€éu hanh la khéng nhat quan
trong cac nghién clu truéc day. Tuy vao mau
nghién clu khac nhau & cac qudc gia khac nhau
ma ty 1& s6 hitu nha nudc co thé dong bién hay
nghich bié€n véi thu lao ban diéu hanh. Trong khi,
Bos (1991) cho rang & nhiing cong ty ma chinh
phl s6 hiiu phan 16n vén cé phan, chinh phd ¢
dong co kiém soat cong ty chat ché va hiéu qua,
tl d6 lam gidm mdic chi trd cho nha quan Iy. Ngugc
lai, Mak&Li (2001) cho réng chinh phi thudng cé
xu hudng kém chl déng trong viéc kiém soét
khoan dau tu cla minh, dong thdi do viéc huy
déng von dé dang hon, dan dén hién tugng cac
cobng ty ¢ s6 hiiu nha nuéc cao cd co ché kiém
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soat kém hon, hay néi cach khac lam gia tang thu
lao ban diéu hanh.

Hai tac gid Hongxia Li va Liming Cui (2003)
ciling da chi ra céc cong ty ¢6 phan 6 Trung Quéc
c6 ty 1& sd hiiu vén nha nudc cang cao thi tac dong
thuan chiéu cang manh mé dén thu lao cla ban
diéu hanh.

J Viet Nam, qua khao sat so bd chinh sach
chi trd cho nha quan ly diéu hanh cac CTCP
niém yét dgi véi cac céng ty cé vén nha nudc chi
phdi, vGi chinh séch chi trd by tdc dong nhi€u bdi
co ché chinh sach cao béng dua nhiéu vao vi tri
va tham nién cong tac, it chiu tdc dong vao két
qué kinh doanh, nhiéu nha quan ly & cac cong ty
c6 phan c6 vén nha nudc chi phdi vdn nhan
dudc miuc chi trd cao bat chdp két qua hoat
dong nghéo nan cla cong ty. Do vay, gia thuyét
nghién cuu dat ra:

H3: Céc céng ty cd phén cé ty Ié sé hiiu vén
nha nudc cao sé tac dong thuan chiéu dén thu lao
ban diéu hanh

Thd tu, méi quan hé gidia sé hiu nudc ngoai voi
thu lao ban diéu hanh

Chi tiéu nay dugc do ludng bang ty 1&é phan
tram s& lugng ¢6 phan phé théng duge nam gil
bdi cac c6 déng la ca nhan hoic t6 chic nudc
ngoai. Trong nhi€u nghién culu, cac nha dau tu
nudc ngoai v4i trinh dé va kinh nghiém hoat dong
l&u nam, dugc danh gia la dong vai trd quan trong
trong viéc ki€ém soét céng ty. Xu, Zhu va Lin (2005)
chi ra rang d6i vai nhiing cong ty & Trung Qudc, ty
Ié nha dau tu nudc ngoai cang cao thi céng ty
dugc kiém soat tét hon, ddn dén hiéu qua giam sat
hoat dong quan ly t6t hon va han ché dugc cac
khoan chi trd qua muic déi v6i nha quan ly. Do do
gia thuyét nghién clu dugc mong doi la:

H4: Ty & sé hiu nudc ngoai tac déng nguoc
chiéu dén thu lao ban diéu hanh.

M6t s6 bién kiém soat khac:

* Quy mo céng ty (Firm Size)

Quy m6 cong ty la mét trong nhiing bién giai
thich quan trong khac trong viéc xac dinh thu nhap
chi tra cho nha quén ly. Thoéng thudng, cac cong
ty c6 quy mo 16n bao gém ca quy mo von - gid try
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 c6 quy moé vén nhd do ho
c6 diéu kién thuéan Igi vé uy tin va nguon luc tai
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chinh dé thué nhan su cao cép tai ba vao vi tri
diéu hanh doanh nghiép.

Khi nghién clu cac cong ty niém yét tai thi
trudng chiing khoan Thuy ST trong giai doan tu
2004 dén 2008, Usman Tarig (2010) da tim thay
muc thu nhap clia giam déc diéu hanh la mot ham
déng bién véi quy moé cong ty, cong ty cd quy mod
cang Ién thi muc chi tra thu lao cho nha quan ly
cling cang tang. Khdong nhiing vady, Ryan va
Wiggins (2004) khao sat nghién cliu cac cong ty
niém yét trén san S&P 500 nam 1997 da két luan
rang thu nhap cla giam déc diéu hanh sé gia téang
6 nhiing cong ty c6 quy mé I6n. K&t qua nghién
clu clia Linn va Park (2005); Brick va céac tac gia
(2006) cling c6 cung quan diém khi st dung méau
nghién cliu cac cong ty 6 My.

Nhu vay, nhiing doanh nghiép I6n sé c6 diéu
kién ngudn tai chinh 16n dé thuc hién nhiing khoan
thu lao cao. Hon niia, cac céng ty 16n cé mé hinh
hoat déng phtc tap va tinh da dang h6a cao nén
ho ciing chi trd nhiéu han cho céac thanh vién ban
diéu hanh dé cé thé xU ly cac cong viéc phc tap
doi hoi nhiéu ki nang. C6 thé nhan thay, phan I6n
cac nghién ctiu déu cho rang quy mé cong ty tac
doéng tich cuc va dang ké dén thu nhap ban diéu
hanh. Do vay, gia thuyé&t nghién clu dau tién dugc
datra la:

H5: Quy mé céng ty cé tac dong thudn chiéu
dén thu lao cho ban diéu hanh.

* Quy mé hoi déng quan tr1 (Board Size)

Chlc nang quan trong clia Hoi déng quan tri la
thiét 1ap chinh sach thu nhap cho ban diéu hanh
cling nhu giam sat cac hoat déng clia ban diéu
hanh. Tuy nhién, cac chiic nang nay cé thé by anh
huéng bdi cac nhan t6 mang tinh xa hoi (nhu tinh
ban, quan hé gia dinh,...). Vi thé, mot héi dong
quan tri c6 quy mé 16n hon co thé dé dang tao diéu
kién cho ban diéu hanh thao tiing va do d6 quy moé
HDQT nho cb hiéu qua han trong viéc kiém soat
cac hanh déng cutia ban diéu hanh (Jensen 1993).
Nhiing khoé khan trén con dugc goi la rao can su
giam sat. HDQT dai dién cho cac c¢6 déng va phai
hanh dong vi nhiing Igi ich chung cla ho. Guest
(2009) da cho thay rang khi quy mé cta Hoi dong
tang 1én, muc thu nhap cla ban diéu hanh ciing
tang Ién. Tuong ty, Core va céng su (1999) da
thuc hién mét nghién cdu trén 205 cong ty thuong
mai niém yét va tim thdy cac Hoi dong quan tri 16n
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hon sé dua ra muc chi trd bdi hoan nhiéu hon cho
cac CEO. Conyon va He (2004) cling cho thay cé
mai tuong quan cung chiéu giGa quy mé HDQT véi
thu nhap ban diéu hanh.

Trai ngugc v6i quan diém trén, khi quyén hanh
va tu y quyét dinh clia cac nha quan ly diéu hanh
gia tang déng nghia véi kha nang giam séat cla
HDQT suy gidm (Hermalin va Weisbach, 1998).
Dén mot mic nao dd, cac nha quan ly st dung
quyén hanh clia minh dé gay ap luc lén cac muic
luong thudng nham han ché kha nang giam sat clia
HDQT. Diéu d6 déng nghia vdi viéc, khi sé lugng va
chét lugng thanh vién HDQT dU manh sé giam sat
va han ché& quyén luc cla ban di€u hanh, tu do sé
cat giam dugc muic thu nhap qua muc cla cac
thanh vién ban di€éu hanh. Minh chiing cho nhan
dinh nay, nghién clu clia Ryan va Wiggins (2004);
Adams va cac tac gid (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 rang: 6 Viét
Nam sé lugng thanh vién HDQT Ién cé tac dong
thuan chiéu va dang ké dén thu lao cla ban diéu
hanh. Gia thuyé&t nghién ctiu nay la:

H6: Quy mé HPQT cé méi quan hé déng bién
Vdi thu lao ban diéu hanh.

* Tang trudng céng ty (Growth)

Tang truéng hay co hoi dau tu clia cong ty dudgc
do bang chénh léch gitia gia tri th trudng va gié tri
s6 sach clia cong ty. Gia tri thi trudng dugc tinh
toan bang gia tri vén héa thi trudng cta sé lugng
c6 phiéu dang luu hanh (Thi gia c6 phiéu cudi nam
nhan véi s6 lugng c6 phi€u luu hanh cudi nam)
trong khi d6 Gia tr1 s6 sach dugc I8y ti téng tai san
trong bang can déi cla cong ty vao cudi nam.
Cong ty c6 mic kha nang tang trudng qua cac
nam cling sé la diéu kién dé HDQT can nhic dé
dé xuét tang tién luong, thudng cho ban diéu hanh
clia cong ty. Gia thuyét nghién ctu thd ba la:

H7: Co héi tang trudng cla céng ty co tac dong
thuan chiéu dén thu lao ban diéu hanh

* Hiéu qua hoat déng (Firm Performance) -
Return on Equity (ROE)

Mot s6 nghién culiu khéac cling cho thay ton tai
ma&i quan hé tich cuc gilta hiéu qua cong ty véi thu
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nhap ban di€éu hanh nhu nghién clu cla Barontini
va Bozzi (2009), Andreas va cac tac gia (2010).
C6 nhiing nghién clu khac da cho thady mét maoi
tuong quan ducng manh mé gitia két qua tai chinh
v4i mic chi trd cho nha quan ly 6 cac céng ty co
phan nhu: Belliveau et al. (1996) véi muc dé tuong
quan la 0.41 trong khi dé cac nghién clu cla
Finkelstein and Boyd (1998) thi muc dd tuong
quan th&p hon chi la 0.13 va cla Johnson (1982)
thi két qua la 0.003.

Ngugc lai, nghién cliu cla Brick et al. (2005) lai
chi ra rang c6 mot méi tuong quan &m manh gida
muc boi hoan quan Iy va két qua hoat dong cua
cong ty. Cung viét vé chi dé nay, Zhou (2000)
cling da nghién clu céac cong ty 6 Canada va phat
hién ra rang muc chi tra cho cac CEO thi cé m&i
lién hé ngudc chiéu véi quy mé cong ty va muc boi
hoan thi phu thudc nhiéu vao két qua clia cong ty.
Bén canh d6, Hempel va Fay (1994) két luan réng
khong ton tai bat ky mdi quan hé nao gilia thu
nhap ban diéu hanh véi hiéu qua cong ty. Dogan
va Smyth (2002) thtia nhan méi quan hé gila thu
nhap ban diéu hanh véi hiéu qua hoat dong cong
ty la khéng ré rang.

Mac du van con nhiéu y kién khéng déng nhat
vé anh hudng cla hiéu qua cong ty dén thu nhap
ban diéu hanh, song phan I6n két luan tu cac
nghién culu thuc nghiém déu thta nhan cé tac
déng tich cuc gitia hiéu qua cong ty véi thu nhap
ban diéu hanh. Bong quan diém véi da s cac
nghién ctiu doé, bai viét nay cling ¢6 gang chi ra
maGi tuong quan gidia thu nhap ban di€u hanh vdi
hiéu qua cla cac cong ty niém yét & Viét Nam. Gia
thuyét dudc dua ra la:

H8: Hiéu qua céng ty cé moi tuong quan duong
dén thu lao ban diéu hanh.

3. D liéu va phuong phap nghién ctu

Nghién clu nay st dung phuong phap dinh
lugng dé uéc lugng cac yéu td anh hudng dén thu
nhap ban di€éu hanh. Trén cd sé khao sat cac ly
thuyét lién quan, nghién ctu thu thap da liéu va
thuc thi mé hinh héi quy di liéu bang cé xem xét
dén moé hinh anh hudng ngdu nhién (REM -
Random Effects Model) va mé hinh anh huéng c6
dinh (FEM - Fixed Effects Model).

3.1. Dii liéu nghién cdu

Nguon di liéu thi cédp vé tinh hinh tai chinh,
gia tri thy trudng c6 phiéu va ty 1& sé hitu c6 phan

khoa hoc

dugc I8y t Céng thong tin va DI liéu Tai chinh -
Chting khoan Viét Nam (vietstock.vn). Day la cong
thong tin truc tuyén dau nganh vé tai chinh va
chting khoan & Viét Nam. D{ liéu vé thu lao ban
diéu hanh dugc thu thap thd cong ti cac ban cao
bach, bao cao tai chinh va bao cao thudng nién da
dugc kiém toan cla tat ca cac cong ty niém yét
trén 2 Sé giao dich chiing khoan Thanh phé H6
Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX). Céac chi so tai
chinh néi tai cia doanh nghiép dugc tinh véi tan
suat 1 1an/nam.

Tuy nhién, do cac di liéu thi cdp cla cac
doanh nghiép niém yét trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam la di liéu bang clia cac cong ty tu
2005 - 2014, thuyc t&€ di liéu khong dong nhat va
thi€u tinh kha dung trong khoang thai gian 6 nam
(nam 2005 - 2009), bién thu nhap cla ban diéu
hanh khéng dudc cong khai minh bach réng rai
gilta cac cong ty, nén mau nghién ctu da giam di
con 228 cong ty niém yét trén S& GDCK H6 Chi
Minh trong thdi gian tt nam 2010 dén nam 2016.
Két qua cla viéc sang loc dii liéu cho ra bang di
liéu lién tuc trong 7 nam clia 269 cong ty niém yét,
nghta la téng cong c6 1596 quan sat dugc st dung
trong nghién cuu.

Xay dung cac bién

Bién phu thuéc: TCOM - Téng thu lao ban diéu
hanh (bao gém toan b thu lao bang tién trong
nam tai chinh cho cac thanh vién ban di€u hanh)

C4u trac s6 hiiu (OS) dugc nghién ctiu véi bén
bi€n sé hiiu dac trung cla cac cong ty niém yét
trén thy trudng chiing khoan Viét Nam: (1) Sé hiiu
chli tich HDQT (CHAIR_OWN); (2) S& hitu giam
déc Ban diéu hanh (CEO_OWN); (3) S6 hitu Nha
nudc (GOV_OWN); (4) S& hlGu nudc ngoai
(FR_OWN).

Hiéu qua hoat déng (PER) dugc nghién cliu
trén giac do hiéu qua doi véi toan bo tai san cla
cong ty vao thai diém cudi nam (Bién ROE).

Cac bién kiém soat néu lén dac diém cla Hoi
déng quan tri va dac tha cac cong ty niém yét
trong mau nghién ctiu bao gém: Quy mé cong ty
(LNFSIZE), Quy mé HDQT (BSIZE), Tang trudng
(GROWTH), Ty Ié thanh vién HDQT khéng tham
gia diéu hanh (NEDS).

3.2. M6 hinh nghién cdu thuc nghiém

Muc tiéu cla nghién cltu nay la nham xac dinh
su anh hudng cla cau trdc sé hiiu vén dén muc do
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chi tra thu lao cho ban diéu hanh. D& tién hanh
kiém tra céc gia thuyét nghién ctu thuc nghiém da
dugc dé cap 6 phan trén, Nghién clu dé xuat moé
hinh héi quy sau day:

LNTCOM, = o + B4CEO_OWN;, +
B,CHAIR_OWN;  +  PBsFR_OWN,  +
B4GOV_OWN, + BsROE;; + PgLNFSIZE, +
B,BSIZE; + BgGROWTH,, + BoNEDS;; + &

Trong dé:

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

i=1,2 ...,40vat=2010- 2016

- LNTCOM;; la log clia tng thu lao bang tién cla

ban diéu hanh clia cong ty niém yét i tai nam t.

QUAN TRI KINH DOANH

- CEO_OWN: Ty Ié sé hiiu cla giam doc ban
diéu hanh

- CHAIR_OWN: Ty l& s6 h{u cta chu tich
HDQT

- FR_OWN: Ty lé sé hiiu cla c6 déng nudc
ngoai.

- GOV_OWN: Ty Ié sé hiiu clia nha nudc.

Qua qua trinh tdng quan céac céng trinh nghién
cliu ¢ lién quan, nghién ctu da téng hop va xay
dung khung gia thuyét nghién clu véi cac bién s6
dugc sl dung va cac gia thuyét tuong quan dugc
ky vong gilia cac bién quan sat va th| gia c6 phiéu
dudgc trinh bay trong bang dudi day.

Bang 1: M6 ta cac bién trong mé hinh nghién cutu va céac gia thuyét

Tuong
Ky hiéu Bién Tén bién Noi dung quan
Ky vong

Cdc bién djc ldap

CEO_OWN
Giam déc Ban diéu
hanh

Ty 1& s hitu cta |Ty 1& phan tram s6 lugng c& phan phd thong
dugc nim giit bdi gidm doéc diéu hanh/téng (+)
gidm d6c trong nim.

CHAIR_OWN
chi tich HBDQT
chinh.

Ty 1& s3 hitu cta |Ty 1& phan tram s6 lugng c& phan phd thong
dugc nim git bdi chi tich HPQT trong nidm tai -)

FR_OWN
dong nudc ngoai

Ty 1& s& hitu clia c8 | Ty 1& phin trim s6 lugng c¢8 phan phd thong
dugc nim giit bdi cac ¢ déng 1a c4 nhan hoic )
t3 chitc nudc ngoai trong nim tii chinh

GOV_OWN
nha nudc

Ty 1& sd hitu cta |Ty 1& phin trim s6 lugng c8 phin phd thong
duge nim giit bdi ¢§ ddng 13 nha nudc hoic cdc +)
doanh nghiép nha nudc trong nam tai chinh.

Bién kiém sodt

RORE Hiéu qua cong ty Ty suat sinh 15i trén VCSH (ROE) do bing ty
1& phan trim 1di nhuin sau thué trén von chii s& (+)
hitu ctia CTCP trong ndm tai chinh
GROWTH Miic dd ting trudng | Ty s6 chénh léch giita gid tri thi trudng véSi gia )
ctia cOng ty tri s8 sdch clia cong ty vao cudi nim tai chinh
FSIZE Quy mo cOng ty Logarit ty nhién tSng gia tri thi sdn clia cong ty (+)
BSIZE Quy md6 HPQT S& lugng thanh vién Hoi ddng Quan tri (+)
NEDs Ty 1& thanh vién |Ty 1& phian trim giita thanh vién khong tham
HPQT khdng tham |gia diéu hanh trén téng s6 lugng thanh vién -)
gia diéu hanh HbQT
Bién phu thujc
LNTCOM Thii lao ban diéu |Logarit ty nhién ctia Téng mic chi trd thil lao
hanh ban diéu hanh (bao gdm tién luong, thudng va
cac khodan thu lao khac)
khoa hoc =
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4. Két qua nghién ciu

Sau khi da lugc khao co sé ly thuyét lién quan,
tién hanh xay dung mé hinh nghién ctu, ti€p dén
nghién clu thuc hién cac kiém dinh cén thiét va
hoi quy mo hinh véi phuong phéap thich hgp.

4.1. Théng ké mé té

Dé thdy dugc nhiing d&c tinh co ban cla cac
bi€n nghién clu nhu gia tr1 I16n nhat, gia tri nho
nhét, gia try trung binh va do léch chuén gita gia
try trung binh cla cac bién vai gia tr| thuc can phan
tich théng ké mo6 td mau nghién clu. Két qua
théng ké mé ta dugc trinh bay 6 bang 2 dudi day:

nghién cutu va khéng 6n dinh gilta cac nam trong
giai doan nghién cuu, bién déng manh hon so véi
ty 1& s6 hiiu clia cac nhom con lai thé hién qua do
léch chudn cao nhét (24,56%). Tiép theo do la ty
I& s6 hiiu clia giam déc va cla chi tich HDQT dat
gia tr; cao nhat déu la 85,39% tai nam 2013 cla
cong ty c6 phan Nhua Rang Bong (ma CK: RDP)
khi giam déc diéu hanh cong ty déng thdi cling gidi
vai trd chd tich HDQT. Thap nhét la ty 1& sé hiiu
clia nha dau tu nudc ngoai véi cong ty co ty lé sé
hiiu nuéc ngoai cao nhat dat 80% vao nam 2015
va nam 2016 cla cong ty c6 phan Day va cép dién

Bang 2: Két qua théng ké mé ta bién phu thudc va cac bién giai thich

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
(S8 quan (Gia tr; nho (Gia trn I6n (Gia try trung 06 I-éch chugn)
sat) nhét) nhét) binh) T
LNTCOM 1596 18.09 25.23 21.27 0.870
ROE 1596 -7.836 0.783 0.111 0.267
LNFSIZE 1596 21.82 32.82 27.06 1.359
BSIZE 1596 3.000 11.00 5.443 1.056
NEDS 1596 1.000 10.00 3.176 1.229
CEO_OWN 1596 0.000 85.39 9,520 1243
CHAIR_OWN 1596 1.000 85.390 21.306 16.059
FR_OWN 1596 0.000 55.570 7.4088 11.711
GOV_OWN 1596 0.000 87.380 26.702 24172
GROWTH 1596 0.000 14.820 0.9423 1.0144

Ngudn: Két qua tinh toan cla tac gia

Tu Bang 2 cho thay: cac bién nghién clu chinh
déu cho gia tr1 phu hgp véi cac nhan dinh quan sat
dudc. Theo dé, dai véi bién LNTCOM bién thién tu
gia tr1 nho nhat 18,09% dén gia tri 16n nhat 25,2%,
vGi ty 1& trung binh la 21,27% thi phan phdi cla
bién nay |a chuén it sai léch (Kurtosis béng 4,19
va skewness béng 0,28) va anh hudng tich cuc
dén qua trinh nghién cuu.

Ty |é s6 hitu ¢6 phan clia cac ¢6 déng co gia tri
binh quan 1an lugt la: 9,52% doi véi sé hiiu cla
giam déc (CEO), 21,3% véi s& hiu ca Chd tich
HDQT, 7.41% d6i véi s hitu clia nha dau tu nudc
ngoai va 26,7% d6i véi sé hiiu nha nudc. Cong ty
co ty 1& sé hiiu 16n nhat cla nha nudc la cong ty
c6 phan Béng dén Dién Quang (ma CK: BRC) dat
87,4% nam 2014. Tuy nhién, ty & sG hiiu nha
nudc khéng déng déu gilia cac cong ty trong mau

khoa hoc

Taya Viét Nam (ma CK: TYA) va day cling la nhom
ty 1& sG hiiu it c6 su bién déng nhat, véi do léch
chuan la 12,4%.

ROE trung binh cla cac coéng ty trong giai
doan 2011 dén 2017 x&p xi 10,9%. Céng ty cd
phan ché& bién Thdy san va Xuat nhap khdu Ca
Mau (m& CK: CMX) c6 chi sé ROE thap nhét la
am 367% tai nam 2013 do Igi nhuan cla céng ty
am hon 126 ty déng. Cong ty c6 ROE I6n nhét
nam 2016 la cong ty cd phan Kinh doanh Khi
Mién Nam (ma CK: PGS) véi ty 1é 1a 78,3%. Véi
do sai Iéch gilia gia tr) trung binh va gia tri ROE
thuc té€ clia cac cong ty la kha 16n véi d6 léch
chuén 1a 18,9%.

4.2. Ma tran tuong quan

Trong phan nay, chung ta sé phan tich ma tran
tuong quan gila cac bién trong m&u nham giai
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quyét tinh han ché& clia viéc phan tich ting bién
bang cach cho thdy goc nhin chi tiét hon thong
qua ma@i tuong quan gidia bién phu thudc va céac
bién giai thich trong mé hinh héi quy, dong thdi
cho thay buc tranh so bd vé muc doé tuong quan
gilta cac bién giai thich véi nhau.

Sau khi chay eview ta cd Két qua phan tich
tuong quan gitia cac bién s6 trong mé hinh nghién
cliu dugc thé hién qua bang sau:

QUAN TRI KINH DOANH

4.3. Kiém dinh phuong sai cua sai s6 thay doi
va tu tuong quan cta sai s6’

Budc dau tién nghién cldu chay mo hinh hoi
quy Pool OLS réi thuc hién 2 kiém dinh khuyét tat
clia mo hinh la phuong sai sai s thay déi (bang
kiEm dinh Heteroskedasticity Test: White) va tu
tuong quan cho két qua sau day:

Trong Bang 4, két qua 6 Bang A trinh bay kiém
dinh White (kiém dinh phuong sai cla sai s6 thay

Bang 3: Ma trén tuong quan gilGa cédc bién sé trong mé hinh

_TCOM __ROE __FSIZE BSIZE NEDS __BOE OWN BOD OWN FR_ OWN GOV OWN
TCOM 1.00
ROE 0.18 1.00
FSIZE 0.61 0.01 1.00
BSIZE 0.28 0.04 0.25 1.00
NEDS 0.06 004 0.11 0.07 1.00
BOE OWN -0.06 0.01 -0.01 -0.06 -0.24 1.00
Bop owN -0.08 0.04 -0.02 -0.09 -0.07 0.50 1.00
FR_OWN 035 0.11 0.25 0.23 0.09 -0.05 -0.12 1.00
Gov.owN 002 0.08 0.00 -0.15 -0.06 0.02 0.11 -0.08 1.00
GROWTH 0.17 | 0.12 | 0.13 | 0.03 | 0.12 -0.06 0.00 0.00 -0.04

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

Qua bang trén co6 thé thay: Két qua phan tich
hé sé tuong quan cap gilta cac bién gidi thich cho
thay khong cé cap bién nao cé hé s6 tuong quan
cap rj > 0,8, dong thai da s6 méi quan hé tuyén
tinh gilia cac bién gidi thich chi & dudi muc 0,3.
Nhu vay, cé thé khang dinh réng khong cé su tu
tuong quan manh gitia cac bién gidi thich trong mé
hinh, do dé kha nang xay ra hién tugng da cong
tuyén la rat thdp hoac khdéng co6, nhu vay khéng
anh hudng dén do chinh xac clia cac udc lugng,
Ung ho viéc nghién clu cé thé st dung cac bién
nay dé phan tich mé hinh hdi quy tuyén tinh.

déi) va Bang B trinh bay kiém dinh Breusch-
Godfrey - Serial Correlation LM Test (kiém dinh tu
tuong quan cta phan du). Chi s6 Prob. Chi-
Square G ca Bang A va Bang B déu nho hon 5%.
Két qué nay cho thdy mo hinh héi quy theo OLS
cb hién tugng phuong sai cla sai s6 thay déi va
hién tugng tu tuong quan cua sai s6.

Nhu vay cé thé nhan thdy mé hinh Pool OLS
theo phuong phap binh phudng bé nhat théng
thudng khong phu hgp dé giai thich két qua hoi
quy do co ton tai cac hién tugng phuong sai cla
sai s6 thay déi va tu tuong quan cla sai s6. Do
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Bang 4: Bang kiém dinh phuong sai sai sé thay doi va tu tuong quan

Bang A: Kiém djnh White - Heteroskedasticity Test:

F-statistic 6.175372 Prob. F(54,1541) 0.0000
Obs*R-squared 283.9300 Prob.Chi-Square(54) 0.0000
Scaled explained SS 484.2102 Prob.Chi-Square(54) 0.0000
Bang B: Kiém djnh Breush -Godfrey - Serial Correlation LM Test

F-statistic 610.2193 Prob(F -statistic) 0.0000
Obs*R-squared 694.5490 Prob.Chi-Square 0.0000

Ngudn: Két qua tinh toan cla tac gia
vay, nghién clu sé ti€p tuc thuc hién hoi quy véi
mé hinh FEM va REM, va dé lya chon mét trong
hai mé hinh nay nhdm udc lugng mé hinh hoi quy
do ludng su tac dong clia cac yéu td bién giai thich
dén bién phu thudc clia cac cong ty niém yét trén
th1 trudng ching khoan Viét Nam, luan an tién
hanh st dung kiém dinh Hausman (1978) véi cap
gia thuyét nhu sau:

HO: M6 hinh REM phu hop

H1: M6 hinh FEM phu hop

4.4. Két qua phan tich héi quy da bién

Két qua kiém dinh trén cho thay, mé hinh FEM
la phu hop va nghién ctiu sé st dung mé hinh nay
dé gidi thich két qué héi quy. M6 hinh FEM 1a mo
hinh héi quy phu hgp dé do ludng va danh gia su
tac dong cla cac yéu té dén téng muc chi tra cho
nha quan ly - thuéc do danh gia chinh sach chi tra
cho nha quan ly. Do dé, tac gia st dung két qua
udc lugng clia md hinh REM dé thao luan két qua
nghién clu, gia thuyét nghién clu, ti dé dua ra

Bang 5: Két qua kiém diém Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ_TCOM
Test cross-section random effects

Test Summary

Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random

50.494457 9

0.0000

Nguén: Két qua xu ly di liéu cua tac gia

Két qua thuc hién kiém dinh Hausman (1978)
cho thay gia tr1 Chi-Sq(10) = 100.232058 c6 ¥
nghia théng ké véi mic Prob = 0.0000 < 5% nén
bac bo gia thuyét HO ch&p nhan gia thuyét H1. Do
d6, mé hinh FEM 1a phu hop dé phan tich su tac
déng cla cac yéu tdé dén chinh sach chi trd cho
nha quan ly cla cac cong ty ¢d phan niém yét trén
TTCK Viét Nam. Ngoai ra, khi so sanh R2 cla hai
mo hinh FEM va REM thi hé s§ R2 cia mé hinh
FEM la 0,84 I16n haon réat nhiéu so véi hé sd R2 cla
REM la 0,19. Diéu nay cang cho thdy mé hinh
FEM c6 kha nang giai thich anh hudng cla bién
doc lap dén bién phu thudc tét hon.

khoa hoc

cac danh gia vé cac yéu té khac nhau tac dong
dén chinh séach chi trd cho nha quan ly cla cac
céng ty c6 phan.

Sau khi chay mo hinh du6i dang Pool OLS, Panel
data bao gém mo hinh Fixed effect model (FEM) va
Random effect model (REM) dudi phan mém eview
8.1, ta ¢ bang két qua nhu sau (Bang 6):

Danh gia muc do pha hgp clia mo hinh héi quy
thong qua hé s6 xac dinh R2 la mét budc quan
trong dé xac dinh muc dd hiéu qua va y nghia
théng ké clia mé hinh. Gia tri clla R2 sé& nam trong
khoang ti 0 dén 1, hé s& R2 cang I6n muc do giai
thich clia mé hinh cang cao va c6 y nghia hon. Két
qua chay mo hinh héi quy cho gia tri R2 (doi voi
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Bang 6: Két qua hoi quy véi mé hinh FEM

Dependent Variable: LNTCOM

Method: Panel Least Squares

Date: 12/05/18 Time: 10:48

Sample: 2010 2016

Periods included: 7

Cross-sections included: 228

Total panel (balanced) observations: 1596

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNFSIZE 0.192320 0.034031 5.651353 0.0000
BSIZE 0.127031 0.020054 6.334352 0.0000
NEDS -0.054454 0.016101 -3.382109 0.0007
ROE 0.128214 0.039820 3.219872 0.0013
CEO_OWN 0.003500 0.001250 2.799736 0.0052
CHAIR_OWN -0.002223 0.001370 -1.622722 0.1049
FR_OWN 0.001860 0.001624 1.145748 0.2521
GOV_OWN 0.002649 0.001332 1.988607 0.0469
GROWTH 0.057690 0.013104 4.402348 0.0000
Cc 15.41554 0.925818 16.65072 0.0000
Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.852291 Mean dependent var 21.27284
Adjusted R-squared 0.825872 S.D. dependent var 0.870177
S.E. of regression 0.363113 Akaike info criterion 0.951132
Sum squared resid 178.3949 Schwarz criterion 1.769545
Log likelihood -516.0035 Hannan-Quinn criter. 1.255074
F-statistic 32.25993 Durbin-Watson stat 1.443761
Prob(F-statistic) 0.000000

Nguédn: Két qua tinh todn cua tac gia.

Ghi cha: *, **, *** lan luot tuong Ung vdi muc y nghia 10%, 5% va 1%

mé hinh FEM dudc lya chon) bang 0,85 cé nghia
la 85% su bién déi clia bién phu thuéc LNTCOM
dugc gidi thich théng qua mé hinh héi quy véi cac
bién gidi thich ROE, LNFSIZE, BSIZE, NEDs,
CEO_OWN, CHAIR_GOV, FR_OWN,
GOV_OWN. Con lai 15% su bién déi cla LNT-
COM dugc gidi thich bdi cac yéu t6 khac chua
dugc dinh lugng va dua vao mé hinh.

Nhu vay, mé hinh héi quy c6 két qua nhu sau:

LNTCOM; = 15.41554 + 0.0035CEO_OWN;; +
0.002649GOV_OWN; + 0.128214ROE, +
0.192320LNFSIZE; + 0.127031BSIZE; +
0.057690GROWTH;; + -0.054454NEDS;

5. Thao luan két qua

Trudc khi phan tich thao luan két qua, luan an
sé tom lugc két qua nghién cliu sau khi udc lugng
mé hinh héi quy céc yéu té anh huéng dén téng
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muc chi trd cho cac nha quan ly chl chét clia cac
cobng ty c6 phan niém yét trén TTCK Viét Nam so
vGi nhiing ky vong dau ban dau vé méi tuong quan
va tac dong giia cac bién giai thich véi bién phu
thudc. K&t qua tom luge dudc trinh bay trong Bang
7 dudi day:

- Ty 1é sé hdu cua giam déc ban diéu hanh

Véi mic y nghia 5%, méi tuong quan gida ty 1&
s6 hitu clia ban diéu hanh va téng muc tha lao chi
trd cho ban diéu hanh cé y nghia théng ké vai p-
value <0,05. Béng thai, ty 1& nay c6 méi quan hé
dong bién véi bién phu thudc. Diéu dé dong nghia,

Bang 7: Tém lugc ky vong dadu va két qua nghién ctiu

Bién gia thich Ky vong dau Két qua hai quy Ghi chua
ROE + + Ké&t qua ding nhu ky vong
LNFSIZE + + Ké&t qua ding nhu ky vong
BSIZE + + Ké&t qua ding nhu ky vong
NEDs - - Ké&t qua ding nhu ky vong
CEO__ OWN + + Ké&t qua ding nhu ky vong
CHAIR__ OWN - 0 Khoéng cé y nghia
FR__OWN - 0 Khoéng cé y nghia
GOV__ OWN + + Ké&t qua dung nhu ky vong
GROWTH + + Ké&t qua ding nhu ky vong

Ngudn: Tom lugc két qua nghién cuu tac gia

Muc dich chinh cla nghién clu nay la xem xét
tdc dong cla c&u tric sé hiiu vén cla doanh
nghiép téi thu lao cla ban diéu hanh cac cong ty
c6 phan niém yét trén th trudng ching khoan tap
trung cla Viét Nam.

Qua céac két qué nghién cuu 6 trén cho thay: co
7 bién yéu t6 co tac dong dén thu lao ban diéu hanh
cla cac CTCP niém yét trén 2 S6 GDCK TP H6 Chi
Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX); trong dé c6 6 bién
cd y nghia théng ké (p-value <5%) bao gém: Ty suét
sinh 16i vén chi sé hitu (ROE), Quy mo hoi déng
quan tr; (BSIZE), Quy mo cong ty (LNFSIZE), Thanh
vién HDQT khong tham gia diéu hanh (NEDs), Tang
trung (GROWTH) va Ty Ié s hiiu cla gidm déc
ban di€u hanh (CEO_OWN) va 1 bién c6 y nghia
thong ké (véi p-value <10%) la bién Ty I sd hiiu clia
Nha nuéc (GOV_OWN). Mtic do giai thich cia mo
hinh héi quy cac nhom yéu té tac dong dén thu lao
ban diéu hanh (TCOM) kha cao gan 85%. Tuy
nhién, tac dong dén thu lao ban diéu hanh clia cac
cong ty ¢8 phan niém yét van con mot s& bién yé&u té
khac ma trong két qua nghién clu con chua thé dé
cap dén cling nhu cac yéu t6 mang tinh dinh tinh
khac ma khong thé lugng héa dugc chiém 15%.

Két qua nghién cuu ciling da cho thay co su tac
dong khac nhau vé ty 1& sé hiiu vén clia cac thanh
phan khac nhau dén téng mdc chi tra cho cac nha
quan Iy clia cac cong ty cd phan niém yét & Viet Nam.

khoa hoc

ban di€éu hanh chi€m ty 1& sé hiiu cao thudng co
quyén can thiép khé sau vao viéc xay dung va
thuc thi cac chinh sach chi trd. Qua thuc té tinh
hinh chi trd cho cac nha quan ly cliia cac CTCP
trong mau nghién ctiu trén day, nhan thay rang
céc coéng ty ma ban diéu hanh ndm ty 1& c6 phan
I6n thi cac khodn luong, thudng cling cao hon. M6t
s6 cong ty c6 quy md I6n nhu Hoang Anh Gia Lai
hay FPT, cac c6 dong I6n tham gia quan ly diéu
hanh DN va muc chi tra dai ngé cho ban diéu hanh
kha cao. K& hoach kinh doanh cta cac DN nay
cling dudgc xay dung sat v6i muc thuc hién nam
truéc hoac hudng t6i su tang truéng hon.

- Ty Ié sé hdu cua chi tich HPQT:

Két qua mo hinh héi quy ciling cho thdy cac
cdng ty ma chu tich HDQT c6 ty Ié sé hiiu cao hon
cling c6 tac déng nhe trong viéc that chat han ché
viéc chi trd thi lao qua muc cho ban diéu hanh,
tuy nhién khéng rd rang va khéng thuc su co y
nghia théng ké. Diéu do thé hién & méi tuong quan
am gilia ty 1& sé hiiu cla HDPQT vdéi thu lao ban
diéu hanh va c6 y nghia théng ké, phu hgp vdi cac
két luan cla cac nghién clu truéc day nhu cla
Brick va cac tac gia (2006) hay Rashid (2013).

- Ty Ié sé hdu nha nudc:

K&t qua m6 hinh héi quy cho thdy hé s Beta
thé hién mai tuong quan gidia s6 hitu nha nudc va
thu lao ban diéu hanh la duong (Bg >0 va c6 y

=
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nghia théng ké. biéu d6é dong nghia véi viéc la co
xu hudng chung cac coéng ty c6 muc vén sé hiu
bdi nha nuéc cao hon sé chi trd nhiéu thu lao hon
cho ban di€éu hanh. That vay, qua khao sat tinh
hinh chi trd cho nha quan ly d6i véi cong ty c6
phan cé v8n gop chi phdi cla nha nudc: mai tuong
quan gida Igi nhuan thuc hién nam truéc, k€ hoach
Igi nhu&n nam sau vGi ty 1& s6 hiiu c6 phan cla
ban lanh dao. Theo dé, cac nha quan ly diéu hanh
chi chét cla cac cong ty nay thudng la cac ca
nhan dai dién phan sé hiiu vén cla nha nuéc, s
hiiu it c6 phiéu cd khuynh hudng xay dung ké&
hoach kinh doanh than trong, tham chi kha thap
so vGi muc thuc hién nam ngoai. Diéu dé dan dén
hai van dé: (i) MUc chi tra tién thudng cho cac nha
quan ly sé cb xu hudng cao hon so véi thuc t& hiéu
qua hoat dong clia cong ty; (ii) Doi ngl quan ly,
diéu hanh cla céc cong ty nay né luc khong cao,
thiéu doéng luc. G moét s6 cong ty cd phan co sé
hiiu vén nha nudc con xay ra tinh trang mét s6 cac
nha quan ly cap cao tim moi cach dé khai thac téi
da Igi ich cho ban than trong ngan han ma khéng
quan tam dén sy phat trién cla céng ty trong dai
han, thi€u minh bach trong céach thlc boi hoan
quan ly.

- Ty lé sé hdu nudc ngoai:

Trong nghién ctiu dinh lugng vé tac dong cla
yéu t6 sG hiiu nudc ngoai dén thlu lao ban diéu
hanh cac cong ty niém yét khéng co6 y nghia théng
ké, nhung hé s tuong quan gidia hai bién nay van
cho két qua ducng. Bong thai, véi viéc nghién cliu
khao sat dinh tinh tai cac CTCP niém yét cé sé
hiiu cGa ¢ déng nudc ngoai trén TTCK Viét Nam
ciing cho thay, viéc chi tra cho nha quan Iy 6 nhém
cac cong ty nay cling dugc giam sat chat ché hon
bdi cac cd dong nuéc ngoai. Diéu d6 hoan toan
phu hgp véi cac nghién cuu truéc day nhu nghién
cliu cla Xu, Zhu va Lin (2005) chi ra rang d6i voi
nhiing cong ty & Trung Qudc, ty I& nha dau tu nudc
ngoai cang cao thi cong ty dudc kiém soét t6t hon,
dan dén hiéu nang suét cong ty cao hon va sé cé
diéu kién dé trao cac khoan chi trd cho cac nha
quan ly.

K&t qua nghién cuiu thuc nghiém & Viét Nam
cling cho thdy mac du hiéu qua céng ty co tac
déng tich cuyc dén thu lao cla ban diéu hanh,
song maGi tuong quan nay la kha yéu va khong
déng déu gilia cac cong ty trong mau nghién
clu. Diéu do, déng nghia véi viéc khi xac dinh
thu lao cho ban diéu hanh, HDQT cla cac cong
ty niém yét nay da dua trén yéu té hiéu suat hoat
déng cua doanh nghiép nhung day chua phai la

QUAN TRI KINH DOANH

yéu t6 quan trong va quyét dinh hang déu dén
muc thu lao ban di€u hanh clia cac coéng ty niém
yét 6 Viét Nam hién nay.

6. Mot s6 khuyén nghj

* Khuyén nghi vdi Chinh phi: Giam ty 1& vén
gop clia nha nudc trong cac Céng ty cé phan co
s6 vén nha nudc chiém ty trong cao, théng qua
thic ddy qua trinh thoai von & cac cong ty. Déng
thdi, cac quy dinh phap luat hién hanh vé tién
luong, thudng, thu lao d&i véi cac nha quan ly cla
cac Cong ty ¢ phan c6 vén gép Nha nuéc chi
ph6i (nhu Nghi dinh 53/2016/ND-CP ban hanh
13/6/2016 cla Chinh Phl va Théng tu28/2016/TT-
BLDTBXH clia B6 Lao BDéng Thuong Binh Xa hoi)
can phai diéu chinh theo hudng phu hgp hon véi
thuc tién hoat dong cla tiing doanh nghiép.

* Khuyén nghi véi Uy ban chiing khoan Nha
nudc va Sé giao dich: Yéu cdu vé cong bd minh
bach hon théng tin vé chinh séch chi tra cho nha
quan ly. Trong qua trinh thu thap sé liéu, nghién
cliu nhan thay cong tac quan ly cac cong ty niém
yét 1a mot van dé dang quan tam. Cu thé, théng tin
clia nhiéu cong ty khong dudgc cong bd day dd lam
anh hudng nghiém trong dén cac c6 déng hién
hitu va cac nha dau tu bdi ho thi€u thong tin dé
dua ra cac quyét dinh hop ly.

Bén canh dé, Giam dan va tién t6i bai bo thuc
tién cla viéc mot ca nhan viia dong vai tro la chi
tich HDQT vua déng vai tro la giam déc di€éu hanh
G cac cong ty niém yét cd quy mo viia va Ién trén
TTCK Viét Nam. Kem theo dé, la nang cao vai tro
cUa céac thanh vién HDQT doc lap dé giam sat cac
hoat déng clia nha quan ly diéu hanh.

Tang cudng cong tac dao tao, nang cao chat
lugng quan tri cong ty cho cac nha quan tri, nha
quan ly clia cong ty ¢ phan nhdm giam sat chat
ché co ché chi tra thu lao cho ban diéu hanh gén
véi hiéu qua cong ty trong ngan han va dai han.

7. Két luan

D4 co6 nhiéu bang chiing trong cac nghién clu
thuc nghiém ching minh cac thoa thuan thi lao
cho céac thanh vién cdp cao ban diéu hanh chua
thuc su cung cédp day du cac uu dai dé ho co thé
n& luc vi Igi ich dai han clia cac ¢ déng, do vay vai
tro clia c&u tric s6 hiu v6n cla cong ty va viéc chi
tra thu lao cho ban di€éu hanh cang ngay cang tré
nén quan trong hon (Ozkan, 2007; Conyon and
Benito, 1999). Viéc st dung mét dii liéu bang day
dd hon vé tat ca cac cong ty niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam, nghién clu nay da
tién hanh danh gia muc dé va chiéu hudng tac
dong cula cau tric sé hiiu von (gém s hitu quan ly,
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s4 hiiu quan tri, sé hitu nha nudc va sdé hiiu nuée
ngoai) lén mdc thu lao cla ban di€u hanh trong giai
doan 2010 - 2016. Phu hgp véi cac nghién cuu
trudc day, nghién ctiu khang dinh réng cau tric s
hiiu vén thuc su la yéu t6 quyét dinh quan trong
dén thl lao ban diéu hanh. Cu thé, nghién ctu ghi
nhan rang quyén sé hiiu cla ban di€éu hanh co tac
déng thuan chiéu dén viéc gia tang thu lao ban
diéu hanh, ngugc lai sd hiiu cila HDQT lai cé tac
déng ngugc chiéu. Trong khi, sé hiiu nha nudc va
84 hiiu nuGc ngoai chua thuc su gidi thich dugc su
bién déng cla thd lao ban diéu hanh.

Haon nla, nghién cliu nay cling da xem xét tac
déng cla céac yéu té quan tri va hiéu qua tai chinh
clia cong dén thu lao ban diéu hanh clia cac cong
ty niém yét tai Viet Nam. K&t qua kiém dinh cho
thay tha lao ban di€éu hanh c6 xu hudng tang lén 6
cac cong ty cé6 quy mé 16n va dat hiéu qua tai
chinh cao hon.

Bén canh do, nghién cuu nay cling khéng trdnh
khoi nhiing han ché& nhu: (i) Chua xem xét dén tac
déng cla cac van dé khac thudc cau trdc quyén
s6 hiiu vén nhu mic dé sé hiu t6 chic hay muc
dé sé hiiu tap trung dén thu lao ban diéu hanh ma
nhiéu nghién cliu & cac Qudc gia trén thé gidi da
chi ra c6 méi lién hé nhat dinh; (i) Chua danh gia
trong mai lién hé bién chiing gilta cau tric sé hiu,
thu lao ban di€u hanh va hiéu qua cong ty; (iii)
Con chua xem xét mot s6 cac yéu té quan tri cong
ty khac dén thu lao ban diéu hanh nhu dac diém
coéng ty, dac diém cla ban diéu hanh... Day la
nhiing ggi ma réat hiiu ich cho nhiing nghién ctu
tiép theo vé van dé thu lao ban diéu hanh & cac
cong ty niém yét Viét Nam. &
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Summary

This study was conducted to determine the
trend and level of impact of the equity structure on
total remuneration (salaries, bonuses) of the
Board of Management or Board of Directors
(BOEs) of companies listed on Viethamese Stock
market. Based on the survey of the theoretical
frameworks and the related empirical research,
capital ownership structure elements of listed
companies in Vietnam include: State ownership,
foreign ownership, ownership of the management
board, ownership of Board of Directors. The
research was conducted by analyzing 269 compa-
nies listed on Hochiminh City Stock Exchange
(HOSE) and Hanoi Stock Exchange with 1883
observations for the period 2010 - 2016. The
empirical results from the quantitative model show
that the ownership of management has a positive
effect on the management remuneration, whereas
the ownership of the board has the opposite
effect. Meanwhile, foreign ownership and State
ownership have not really explained the volatility
of management remuneration at the companies in
the research sample. In addition, the research has
shown that executive compensation level in large
corporations and stronger potential companies is
normally higher.

54  thwong mai

S6 124/2018



