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1. Giôùi thieäu 
Caùc coâng ty coå phaàn coù ñaëc tröng cô baûn laø

voán coå phaàn ñöôïc sôû höõu bôûi caùc coå ñoâng khaùc
nhau, töø ñoù hình thaønh neân caáu truùc sôû höõu voán
cuûa coâng ty. Theo ñoù, moãi loaïi hình sôû höõu coù theå
coù nhöõng taùc ñoäng khaùc nhau ñeán caùc khía caïnh
nhö: hieäu quaû hoaït ñoäng, chính saùch chi traû thuø lao
cho ban ñieàu haønh… Muïc ñích cuûa nghieân cöùu
naøy nhaèm ñieàu tra moái quan heä giöõa caáu truùc
quyeàn sôû höõu voán coâng ty vôùi thuø lao chi traû cho
ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Tröôùc khi
baét ñaàu böôùc vaøo thôøi kyø ñoåi môùi neàn kinh teá, giai
ñoaïn tröôùc naêm 1990, Vieät Nam laø moät quoác gia
theo theå cheá neàn kinh teá keá hoaïch hoùa taäp trung
bao caáp. Taát caû caùc toå chöùc kinh teá thuoäc moïi lónh
vöïc ñeàu laø thaønh phaàn kinh teá taäp theå hoaëc Nhaø
nöôùc. Do vaäy, caùc thaønh vieân quaûn lyù ñieàu haønh

trong caùc Doanh nghieäp Nhaø nöôùc (DNNN) ôû moïi
caáp baäc ñeàu ñöôïc tuyeån duïng bôûi caùc cô quan
Nhaø nöôùc vaø möùc thu nhaäp cuûa hoï ñeàu ñöôïc xaùc
ñònh moät caùch taäp trung thoáng nhaát bôûi moät cô
quan chöùc naêng thuoäc Chính phuû vaø thoâng qua
Hoäi ñoàng löông Quoác gia. Sau naêm 1990, neàn kinh
teá Vieät Nam baét ñaàu böôùc vaøo thôøi kyø môû cöûa vaø
caûi caùch maïnh meõ vôùi söï phaùt trieån nhanh choùng
cuûa thò tröôøng taøi chính. Quaù trình caûi caùch ñoù gaén
vôùi moät loaït caùc hoaït ñoäng thoaùi voán khoûi caùc
DNNN, cuï theå laø tieán trình coå phaàn hoùa döïa treân
caùc quy taéc cuûa thò tröôøng. 

Do vaäy, nghieân cöùu veà caáu truùc sôû höõu taïi caùc
Quoác gia ñang phaùt trieån, ñaëc bieät laø caùc quoác
gia coù söï tham gia cuûa sôû höõu nhaø nöôùc nhö caùc
nöôùc Ñoâng AÂu, Trung Quoác hay Vieät Nam coù ñaëc
thuø rieâng. Sôû höõu nhaø nöôùc taïi caùc quoác gia naøy
thöôøng coù moät tyû leä cao sau khi neàn kinh teá ñöôïc
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Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm xaùc ñònh chieàu höôùng vaø möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caáu truùc sôû
höõu voán ñeán toång thuø lao (löông, thöôûng) Ban ñieàu haønh hay Ban giaùm ñoác (BOE) cuûa caùc coâng

ty nieâm yeát treân Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Treân cô sôû khaûo saùt caùc khung lyù thuyeát vaø nghieân
cöùu thöïc nghieäm lieân quan, caùc yeáu toá caáu truùc sôû höõu voán cuûa coâng ty nieâm yeát ôû Vieät Nam bao goàm:
sôû höõu Nhaø nöôùc, sôû höõu Nöôùc ngoaøi, sôû höõu Ban ñieàu haønh, sôû höõu Hoäi ñoàng quaûn trò. Moâ hình nghieân
cöùu ñöôïc thöïc hieän thoâng qua vieäc phaân tích khaûo saùt 269 coâng ty nieâm yeát treân Sôû giao dòch chöùng
khoaùn TP.HCM (HOSE) vaø Sôû giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi vôùi 1883 quan saùt giai ñoaïn 2010 - 2016.
Keát quaû thöïc nghieäm töø moâ hình ñònh löôïng cho thaáy quyeàn sôû höõu cuûa ban ñieàu haønh coù taùc ñoäng thuaän
chieàu ñeán vieäc gia taêng thuø lao ban ñieàu haønh, ngöôïc laïi sôû höõu cuûa HÑQT laïi coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu.
Trong khi ñoù, sôû höõu Nhaø nöôùc vaø sôû höõu Nöôùc ngoaøi chöa thöïc söï giaûi thích ñöôïc söï bieán ñoäng cuûa thuø
lao ban ñieàu haønh ôû caùc coâng ty trong maãu nghieân cöùu. Hôn nöõa, nghieân cöùu cuõng chæ ra raèng quy moâ
coâng ty vaø cô hoäi taêng tröôûng coù cuøng taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán thuø lao ban ñieàu haønh.



chuyeån ñoåi töø neàn kinh teá taäp trung sang neàn kinh
teá thò tröôøng, ñoàng thôøi moät boä phaän nhaø quaûn lyù
taïi caùc coâng ty coù voán Nhaø nöôùc tröôùc ñaây laø caùn
boä coâng chöùc nay chuyeån sang ñoùng vai troø moät
doanh nhaân quaûn lyù ñieàu haønh seõ caàn coù nhieàu
chính saùch thay ñoåi. Theo ñoù, keát quaû nghieân cöùu
thöïc nghieäm veà taùc ñoäng cuûa sôû höõu nhaø nöôùc
ñeán thuø lao ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty cuõng
raát khaùc nhau trong caùc maãu nghieân cöùu khaùc
nhau: Hai taùc giaû Hongxia Li vaø Liming Cui
(2003) cuõng ñaõ chæ ra caùc coâng ty coå phaàn ôû
Trung Quoác coù tyû leä sôû höõu voán nhaø nöôùc caøng
cao thì taùc ñoäng thuaän chieàu caøng maïnh meõ ñeán
thuø lao cuûa ban ñieàu haønh; Ngöôïc laïi Ali Dardour
vaø Rim Boussaada (2017) chæ ra moái quan heä phi
tuyeán tính giöõa sôû höõu nhaø nöôùc vaø thuø lao ban
ñieàu haønh. Vôùi caùc keát quaû khoâng ñoàng nhaát giöõa
caùc quoác gia veà moái quan heä giöõa caáu truùc sôû
höõu vaø thuø lao ban ñieàu haønh, nghieân cöùu naøy laø
moät söï boå sung baèng chöùng thöïc nghieäm veà moái
quan heä naøy trong phaïm vi caùc coâng ty nieâm yeát
ôû Vieät Nam.

Caùc nghieân cöùu lyù thuyeát cuõng nhö thöïc
nghieäm veà thuø lao ban ñieàu haønh cuûa coâng ty coå
phaàn ñaõ ñöôïc trieån khai ôû nhieàu caùc quoác gia chaâu
AÂu vaø ôû Myõ. Tuy nhieân, trong ñieàu kieän cuûa Vieät
Nam, do moät vaøi haïn cheá trong vieäc tieáp caän caùc
döõ lieäu thuø lao ban ñieàu haønh, 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 söï taùc ñoäng cuûa caáu truùc sôû höõu voán
ñeán thuø lao chi traû cho ban ñieàu haønh cuûa caùc
coâng ty nieâm yeát ôû Vieät Nam thôøi gian qua nhaèm
khoûa laáp khoaûng troáng ñaõ ñöôïc chæ ra trong caùc
nghieân cöùu tröôùc ñaây veà vaán ñeà naøy.

2. Toång quan nghieân cöùu 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 thuø lao cho ban ñieàu haønh ñeå toång hoøa ñöôïc lôïi
ích cuûa caû hai beân. Thaät vaäy, ngöôøi quaûn lyù coù theå
aûnh höôûng ñeán caùc quyeát ñònh cuûa hoäi ñoàng quaûn
trò, keå caû nhöõng quyeát ñònh lieân quan ñeán chính
saùch chi traû. Caáu truùc sôû höõu voán aûnh höôûng tôùi
chính saùch chi traû cho nhaø quaûn lyù theå hieän treân
caùc khía caïnh sau ñaây:

Thöù nhaát, moái quan heä giöõa sôû höõu cuûa HÑQT
vaø thuø lao ban ñieàu haønh

Nghieân cöùu thöïc nghieäm veà taùc ñoäng cuûa sôû
höõu voán ñeán toång möùc chi traû cho nhaø quaûn lyù
cuõng coù nhöõng keát luaän khaùc nhau. Trong khi
Cheng vaø Firth (2006) cho raèng tyû leä sôû höõu voán
cuûa HÑQT coù theå aûnh höôûng ñeán chi traû cho nhaø
quaûn lyù, thì moät soá caùc nghieân cöùu khaùc nhaän ñònh
khoâng coù moái quan heä, hoaëc khoâng roõ raøng. Brick
vaø caùc taùc giaû (2006) cho raèng toàn taïi moái quan heä
ngöôïc chieàu giöõa quyeàn sôû höõu voán cuûa chuû tòch
HÑQT vôùi chi traû cho caùc nhaø quaûn lyù. Theo cô sôû
lyù thuyeát ñaõ trình baøy ôû chöông 2, khi thaønh vieân
HÑQT ñaëc bieät laø chuû tòch HÑQT coâng ty coå phaàn
sôû höõu caøng nhieàu coå phaàn, hoï caøng coù ñoäng löïc
ñeå giaûm bôùt chi phí ñaïi dieän, hoï seõ gia taêng caùc
bieän phaùp giaùm saùt hieäu quaû laøm vieäc cuûa ban
quaûn lyù ñieàu haønh nhö vaäy seõ laøm haïn cheá ñöôïc
vieäc chi traû quaù möùc cho caùc nhaø quaûn lyù chuû choát.
Rashid (2013) cho raèng nhaø quaûn trò (Chuû tòch
HÑQT) giöõa vai troø sôû höõu coâng ty seõ coù söï taùc
ñoäng tieâu cöïc ñaùng keå ñeán toång möùc chi traû thuø lao
cho caùc nhaø quaûn lyù ñieàu haønh. Do ñoù, Giaû thuyeát
nghieân cöùu mong ñôïi: 

H1: Tyû leä sôû höõu cuûa chuû tòch HÑQT coù moái
quan heä nghòch bieán vôùi thuø lao ban ñieàu haønh

Thöù hai, moái quan heä giöõa sôû höõu cuûa ban ñieàu
haønh vaø thuø lao ban ñieàu haønh

Nhìn chung, nhieàu nghieân cöùu lyù thuyeát vaø thöïc
nghieäm ñaõ chæ ra söï taùc ñoäng cuûa caùc coâng ty coå
phaàn vôùi loaïi hình cô caáu sôû höõu voán naøy ñeán thuø
lao ban ñieàu haønh, ñaëc bieät laø caùc giaùm ñoác ñieàu
haønh. Ban ñieàu haønh caøng naém giöõ nhieàu coå phaàn
hôn, thì lôïi ích giöõa ban ñieàu haønh vôùi caùc coå ñoâng
khaùc caøng ñöôïc gaén keát, do ñoù haïn cheá ñöôïc caùc
ruûi ro ñeán töø caùc haønh vi cô hoäi cuûa ban ñieàu haønh.
Söï tham gia nhieàu hôn cuûa ban ñieàu haønh trong
vieäc sôû höõu voán cuûa coâng ty seõ haïn cheá ñöôïc ruûi
ro cuûa moät chính saùch chi traû quaù möùc, gaây thieät
haïi cho caùc coå ñoâng.
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Theo quan ñieåm cuûa Anglo-Saxon, Lambert et
al.(1993) vaø Core et al.(1999) ñaõ chæ ra raèng thuø
lao ban ñieàu haønh seõ thaáp hôn khi ban ñieàu haønh
sôû höõu tyû leä voán cao hôn trong coâng ty coå phaàn. Hoï
cuõng cho raèng khi ñoù ban ñieàu haønh seõ deã daøng
chaáp nhaän moät khoaûn thuø lao linh hoaït hôn vaø gaén
keát maïnh hôn ñeán keát quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty.
Noùi caùch khaùc, vieäc sôû höõu moät phaàn lôùn voán trong
coâng ty seõ cho pheùp ngöôøi quaûn lyù baét buoäc caùc
thaønh vieân HÑQT chaáp nhaän moät chính saùch thuø
lao cao taïo thuaän lôïi cho lôïi ích caù nhaân cuûa hoï.
Roussel vaø Trepo (1999) quan saùt thaáy raèng trong
caùc coâng ty ôû Phaùp, nôi maø caùc nhaø quaûn lyù coù khaû
naêng quyeát ñònh veà chính saùch chi traû cuûa hoï, caùc
khoaûn tieàn thöôûng thöôøng ít gaén lieàn vôùi hieäu suaát
cuûa coâng ty.

Khi nhaø quaûn lyù chuû choát ñoàng thôøi cuõng laø coå
ñoâng cuûa coâng ty, hoï vöøa coù chöùc naêng quaûn lyù,
vöøa coù khaû naêng tham gia kieåm soaùt hoaït ñoäng
quaûn lyù seõ coù ñieàu kieän can thieäp vaøo chính saùch
chi traû ñeå gia taêng caùc khoaûn chi traû cho baûn thaân.
Ñaëc bieät toàn taïi caùc nhaø quaûn lyù ñaïi dieän phaàn voán
nhaø nöôùc xuaát hieän khaù nhieàu ôû caùc CTCP trong
caùc Quoác gia coù neàn kinh teá chuyeån ñoåi nhö Vieät
Nam, Trung Quoác. Do vaäy, giaû thuyeát tieáp theo laø:

H2: Tyû leä sôû höõu cuûa giaùm ñoác ñieàu haønh coù
moái quan heä ñoàng bieán vôùi thuø lao ban ñieàu haønh

Thöù ba, moái quan heä giöõa sôû höõu nhaø nöôùc vaø
thuø lao ban ñieàu haønh

Ñaây cuõng laø moät yeáu toá heát söùc quan troïng taùc
ñoäng tôùi chính saùch chi traû cuûa caùc coâng ty coå
phaàn, ñaëc bieät trong boái caûnh caùc nöôùc coù neàn
kinh teá chuyeån ñoåi nhö Trung Quoác vaø Vieät Nam.
Chieàu töông quan giöõa tyû leä sôû höõu cuûa nhaø nöôùc
ñeán thuø lao ban ñieàu haønh laø khoâng nhaát quaùn
trong caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây. Tuøy vaøo maãu
nghieân cöùu khaùc nhau ôû caùc quoác gia khaùc nhau
maø tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc coù theå ñoàng bieán hay
nghòch bieán vôùi thuø lao ban ñieàu haønh. Trong khi,
Bos (1991) cho raèng ôû nhöõng coâng ty maø chính
phuû sôû höõu phaàn lôùn voán coå phaàn, chính phuû coù
ñoäng cô kieåm soaùt coâng ty chaët cheõ vaø hieäu quaû,
töø ñoù laøm giaûm möùc chi traû cho nhaø quaûn lyù. Ngöôïc
laïi, Mak&Li (2001) cho raèng chính phuû thöôøng coù
xu höôùng keùm chuû ñoäng trong vieäc kieåm soaùt
khoaûn ñaàu tö cuûa mình, ñoàng thôøi do vieäc huy
ñoäng voán deã daøng hôn, ñaãn ñeán hieän töôïng caùc
coâng ty coù sôû höõu nhaø nöôùc cao coù cô cheá kieåm

soaùt keùm hôn, hay noùi caùch khaùc laøm gia taêng thuø
lao ban ñieàu haønh. 

Hai taùc giaû Hongxia Li vaø Liming Cui (2003)
cuõng ñaõ chæ ra caùc coâng ty coå phaàn ôû Trung Quoác
coù tyû leä sôû höõu voán nhaø nöôùc caøng cao thì taùc ñoäng
thuaän chieàu caøng maïnh meõ ñeán thuø lao cuûa ban
ñieàu haønh.

ÔÛ Vieät Nam, qua khaûo saùt sô boä chính saùch
chi traû cho nhaø quaûn lyù ñieàu haønh caùc CTCP
nieâm yeát ñoái vôùi caùc coâng ty coù voán nhaø nöôùc chi
phoái, vôùi chính saùch chi traû bò taùc ñoäng nhieàu bôûi
cô cheá chính saùch caøo baèng döïa nhieàu vaøo vò trí
vaø thaâm nieân coâng taùc, ít chòu taùc ñoäng vaøo keát
quaû kinh doanh, nhieàu nhaø quaûn lyù ôû caùc coâng ty
coå phaàn coù voán nhaø nöôùc chi phoái vaãn nhaän
ñöôïc möùc chi traû cao baát chaáp keát quaû hoaït
ñoäng ngheøo naøn cuûa coâng ty. Do vaäy, giaû thuyeát
nghieân cöùu ñaët ra:

H3: Caùc coâng ty coå phaàn coù tyû leä sôû höõu voán
nhaø nöôùc cao seõ taùc ñoäng thuaän chieàu ñeán thuø lao
ban ñieàu haønh

Thöù tö, moái quan heä giöõa sôû höõu nöôùc ngoaøi vôùi
thuø lao ban ñieàu haønh

Chæ tieâu naøy ñöôïc ño löôøng baèng tyû leä phaàn
traêm soá löôïng coå phaàn phoå thoâng ñöôïc naém giöõ
bôûi caùc coå ñoâng laø caù nhaân hoaëc toå chöùc nöôùc
ngoaøi. Trong nhieàu nghieân cöùu, caùc nhaø ñaàu tö
nöôùc ngoaøi vôùi trình ñoä vaø kinh nghieäm hoaït ñoäng
laâu naêm, ñöôïc ñaùnh giaù laø ñoùng vai troø quan troïng
trong vieäc kieåm soaùt coâng ty. Xu, Zhu vaø Lin (2005)
chæ ra raèng ñoái vôùi nhöõng coâng ty ôû Trung Quoác, tyû
leä nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi caøng cao thì coâng ty
ñöôïc kieåm soaùt toát hôn, daãn ñeán hieäu quaû giaùm saùt
hoaït ñoäng quaûn lyù toát hôn vaø haïn cheá ñöôïc caùc
khoaûn chi traû quaù möùc ñoái vôùi nhaø quaûn lyù. Do ñoù
giaû thuyeát nghieân cöùu ñöôïc mong ñôïi laø:

H4: Tyû leä sôû höõu nöôùc ngoaøi taùc ñoäng ngöôïc
chieàu ñeán thuø lao ban ñieàu haønh.

Moät soá bieán kieåm soaùt khaùc:
* 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
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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 Só 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. 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, nhöõng doanh nghieäp lôùn seõ coù ñieàu
kieän nguoàn taøi chính lôùn ñeå thöïc hieän nhöõng khoaûn
thuø lao cao. 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 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:

H5: Quy moâ coâng ty coù taùc ñoäng thuaän chieàu
ñeán thuø lao cho ban ñieàu haønh.

* Quy moâ hoäi ñoàng quaûn trò (Board Size)
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).
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. Guest
(2009) ñaõ cho 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
thuaän chieàu vaø ñaùng keå ñeán thuø lao cuûa ban ñieàu
haønh. Giaû thuyeát nghieân cöùu naøy laø:

H6: Quy moâ HÑQT coù moái quan heä ñoàng bieán
vôùi thuø lao ban ñieàu haønh.

* Taêng tröôûng coâng ty (Growth)
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:

H7: Cô hoäi taêng tröôûng cuûa coâng ty coù taùc ñoäng
thuaän chieàu ñeán thuø lao ban ñieàu haønh

* Hieäu quaû hoaït ñoäng (Firm Performance) -
Return on Equity (ROE)

Moät soá nghieân cöùu khaùc cuõng cho thaáy toàn taïi
moái quan heä tích cöïc giöõa hieäu quaû coâng ty vôùi thu
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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 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:

H8: Hieäu quaû coâng ty coù moái töông quan döông
ñeán thuø lao ban ñieàu haønh.

3. Döõ lieäu vaø 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 moâ hình aûnh höôûng ngaãu nhieân (REM -
Random Effects Model) vaø moâ hình aûnh höôûng coá
ñònh (FEM - Fixed Effects Model).

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

giaù trò thò tröôøng coå phieáu vaø tyû leä sôû höõu coå phaàn

ñöôïc laáy töø Coång thoâng tin vaø Döõ lieäu Taøi chính -
Chöùng khoaùn Vieät Nam (vietstock.vn). Ñaây laø coång
thoâng tin tröïc tuyeán ñaàu ngaønh veà taøi chính vaø
chöùng khoaùn ôû Vieät Nam. Döõ lieäu veà thuø lao ban
ñieàu haønh ñöôïc thu thaäp thuû coâng töø caùc baûn caùo
baïch, baùo caùo taøi chính vaø baùo caùo thöôøng nieân ñaõ
ñöôïc kieåm toaùn cuûa taát caû caùc coâng ty nieâm yeát
treân 2 Sôû giao dòch chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà
Chí Minh (HOSE) vaø Haø Noäi (HNX). 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 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 228 coâng ty nieâm yeát treân Sôû GDCK Hoà Chí
Minh trong thôøi gian töø naêm 2010 ñeán naêm 2016.
Keát quaû cuûa vieäc saøng loïc döõ lieäu cho ra baûng döõ
lieäu lieân tuïc trong 7 naêm cuûa 269 coâng ty nieâm yeát,
nghóa laø toång coäng coù 1596 quan saùt ñöôïc söû duïng
trong nghieân cöùu.

Xaây döïng caùc bieán
Bieán phuï thuoäc: TCOM - Toång thuø lao ban ñieàu

haønh (bao goàm toaøn boä thuø lao baèng tieàn trong
naêm taøi chính cho caùc thaønh vieân ban ñieàu haønh)

Caáu truùc sôû höõu (OS) ñöôïc nghieân cöùu vôùi boán
bieán sôû höõu ñaëc tröng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam: (1) Sôû höõu
chuû tòch HÑQT (CHAIR_OWN); (2) Sôû höõu giaùm
ñoác Ban ñieàu haønh (CEO_OWN); (3) Sôû höõu Nhaø
nöôùc (GOV_OWN); (4) Sôû höõu nöôùc ngoaøi
(FR_OWN).

Hieäu quaû hoaït ñoäng (PER) ñöôïc nghieân cöùu
treân giaùc ñoä hieäu quaû ñoái vôùi toaøn boä taøi saûn cuûa
coâng ty vaøo thôøi ñieåm cuoái naêm (Bieán ROE).

Caùc bieán kieåm soaùt neâu leân ñaëc ñieåm cuûa Hoäi
ñoàng quaûn trò vaø ñaëc thuø caùc coâng ty nieâm yeát
trong maãu nghieân cöùu bao goàm: Quy moâ coâng ty
(LNFSIZE), Quy moâ HÑQT (BSIZE), Taêng tröôûng
(GROWTH), Tyû leä thaønh vieân HÑQT khoâng tham
gia ñieàu haønh (NEDS).

3.2. Moâ hình nghieân cöùu thöïc nghieäm
Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø nhaèm xaùc ñònh

söï aûnh höôûng cuûa caáu truùc sôû höõu voán ñeán möùc ñoä
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chi traû thuø lao cho ban ñieàu haønh. Ñeå tieán haønh
kieåm tra caùc giaû thuyeát nghieân cöùu thöïc nghieäm ñaõ
ñöôïc ñeà caäp ôû phaàn treân, Nghieân cöùu ñeà xuaát moâ
hình hoài quy sau ñaây: 

LNTCOMt = α + β1CEO_OWNit +
β2CHAIR_OWNit + β3FR_OWNit +
β4GOV_OWNit + β5ROEit-1 + β6LNFSIZEit +
β7BSIZEit + β8GROWTHit + β9NEDSit + εit

Trong ñoù:    
- it = giaù trò cuûa coâng ty i taïi thôøi ñieåm t

i = 1, 2, …, 40 vaø t = 2010 – 2016
- LNTCOMit laø log cuûa toång thuø lao baèng tieàn cuûa

ban ñieàu haønh cuûa coâng ty nieâm yeát i taïi naêm t.

- CEO_OWN: Tyû leä sôû höõu cuûa giaùm ñoác ban
ñieàu haønh

- CHAIR_OWN: Tyû leä sôû höõu cuûa chuû tòch
HÑQT

- FR_OWN: Tyû leä sôû höõu cuûa coå ñoâng nöôùc
ngoaøi.

- GOV_OWN: Tyû leä sôû höõu cuûa nhaø nöôùc.
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.
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Baûng 1: Moâ taû caùc bieán trong moâ hình nghieân cöùu vaø caùc giaû thuyeát

Kyù hieäu Bieán 
 

Teân bieán  Noäi dung 
Töông 
quan 

kyø voïng 
Caùc bieán ñoäc laäp  
CEO_OWN Tyû leä sôû höõu cuûa 

Giaùm ñoác Ban ñieàu 
haønh  

Tyû leä phaàn traêm soá löôïng coå phaán phoå thoâng 
ñöôïc naém giöõ bôûi giaùm ñoác ñieàu haønh/toång 
giaùm ñoác trong naêm. 

(+) 

CHAIR_OWN Tyû leä sôû höõu cuûa 
chuû tòch HÑQT 

Tyû leä phaàn traêm soá löôïng coå phaàn phoå thoâng 
ñöôïc naém giöõ bôûi chuû tòch HÑQT trong naêm taøi 
chính. 

(-) 

FR_OWN Tyû leä sôû höõu cuûa coå 
ñoâng nöôùc ngoaøi  

Tyû leä phaàn traêm soá  löôïng coå phaàn phoå thoâng 
ñöôïc naém giöõ bôûi caùc coå ñoâng laø caù nhaân hoaëc 
toå chöùc nöôùc ngoaøi trong naêm taøi chính  

(-) 

GOV_OWN Tyû leä sôû höõu cuûa 
nhaø nöôùc 

Tyû leä phaàn traêm soá löôïng coå phaàn phoå thoâng 
ñöôïc naém giöõ bôûi coå ñoâng laø nhaø nöôùc hoaëc caùc 
doanh nghieäp nhaø nöôùc trong naêm taøi chính.  

(+) 

Bieán kieåm soaùt  
ROE Hieäu quaû coâng ty  Tyû suaát sinh lôøi treân VCSH  (ROE) ño baèng tyû 

leä phaàn traêm lôïi nhuaän sau thueá treân voán chuû sôû 
höõu cuûa CTCP trong naêm taøi chính  

(+) 

GROWTH Möùc ñoä taêng tröôûng 
cuûa coâng ty  

Tyû soá cheânh leäch giöõa giaù trò thò tröôøng vôùi giaù 
trò soå saùch cuûa coâng ty vaøo cuoái naêm taøi chính  

(+) 

FSIZE Quy moâ coâng ty  Logarit töï nhieân toång giaù trò taøi saûn cuûa coâng ty  (+) 
BSIZE Quy moâ HÑQT Soá löôïng thaønh vieân Hoäi ñoàng Quaûn trò  (+) 
NEDs Tyû leä thaønh vieân 

HÑQT khoâng tham 
gia ñieàu haønh  

Tyû leä phaàn traêm giöõa thaønh vieân khoâng tham 
gia ñieàu haønh treân toång soá löôïng thaønh vieân  
HÑQT  

(-) 

Bieán phuï thuoäc  
LNTCOM Thuø lao ban ñieàu 

haønh 
Logarit töï nhieân cuûa Toång möùc chi traû thuø lao 
ban ñieàu haønh (bao goàm tieàn löông, thöôûng vaø 
caùc khoaûn thuø lao khaùc)  
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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
Ñeå thaáy ñöôïc nhöõng ñaëc tính cô baûn cuûa caùc

bieán nghieân cöùu nhö giaù trò lôùn nhaát, giaù trò nhoû
nhaát, giaù trò trung bình vaø ñoä leäch chuaån giöõa giaù
trò trung bình cuûa caùc bieán vôùi giaù trò thöïc caàn phaân
tích thoáng keâ moâ taû maãu nghieân cöùu. Keát quaû
thoáng keâ moâ taû ñöôïc trình baøy ôû baûng 2 döôùi ñaây:

Töø Baûng 2 cho thaáy: caùc bieán nghieân cöùu chính
ñeàu cho giaù trò phuø hôïp vôùi caùc nhaän ñònh quan saùt
ñöôïc. Theo ñoù, ñoái vôùi bieán LNTCOM bieán thieân töø
giaù trò nhoû nhaát 18,09% ñeán giaù trò lôùn nhaát 25,2%,
vôùi tyû leä trung bình laø 21,27% thì phaân phoái cuûa
bieán naøy laø chuaån ít sai leäch (Kurtosis baèng 4,19
vaø skewness baèng 0,28) vaø aûnh höôûng tích cöïc
ñeán quaù trình nghieân cöùu. 

Tyû leä sôû höõu coå phaàn cuûa caùc coå ñoâng coù giaù trò
bình quaân laàn löôït laø: 9,52% ñoái vôùi sôû höõu cuûa
giaùm ñoác (CEO), 21,3% vôùi sôû höõu cuûa Chuû tòch
HÑQT, 7.41% ñoái vôùi sôû höõu cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi vaø 26,7% ñoái vôùi sôû höõu nhaø nöôùc. Coâng ty
coù tyû leä sôû höõu lôùn nhaát cuûa nhaø nöôùc laø coâng ty
coå phaàn Boùng ñeøn Ñieän Quang (maõ CK: BRC) ñaït
87,4% naêm 2014. Tuy nhieân, tyû leä sôû höõu nhaø
nöôùc khoâng ñoàng ñeàu giöõa caùc coâng ty trong maãu

nghieân cöùu vaø khoâng oån ñònh giöõa caùc naêm trong
giai ñoaïn nghieân cöùu, bieán ñoäng maïnh hôn so vôùi
tyû leä sôû höõu cuûa caùc nhoùm coøn laïi theå hieän qua ñoä
leäch chuaån cao nhaát (24,56%). Tieáp theo ñoù laø tyû
leä sôû höõu cuûa giaùm ñoác vaø cuûa chuû tòch HÑQT ñaït
giaù trò cao nhaát ñeàu laø 85,39% taïi naêm 2013 cuûa
coâng ty coå phaàn Nhöïa Raïng Ñoâng (maõ CK: RDP)
khi giaùm ñoác ñieàu haønh coâng ty ñoàng thôøi cuõng giöõ
vai troø chuû tòch HÑQT. Thaáp nhaát laø tyû leä sôû höõu
cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vôùi coâng ty coù tyû leä sôû
höõu nöôùc ngoaøi cao nhaát ñaït 80% vaøo naêm 2015
vaø naêm 2016 cuûa coâng ty coå phaàn Daây vaø caùp ñieän

Taya Vieät Nam (maõ CK: TYA) vaø ñaây cuõng laø nhoùm
tyû leä sôû höõu ít coù söï bieán ñoäng nhaát, vôùi ñoä leäch
chuaån laø 12,4%.

ROE trung bình cuûa caùc coâng ty trong giai
ñoaïn 2011 ñeán 2017 xaáp xæ 10,9%. Coâng ty coå
phaàn cheá bieán Thuûy saûn vaø Xuaát nhaäp khaåu Caø
Mau (maõ CK: CMX) coù chæ soá ROE thaáp nhaát laø
aâm 367% taïi naêm 2013 do lôïi nhuaän cuûa coâng ty
aâm hôn 126 tyû ñoàng. Coâng ty coù ROE lôùn nhaát
naêm 2016 laø coâng ty coå phaàn Kinh doanh Khí
Mieàn Nam (maõ CK: PGS) vôùi tyû leä laø 78,3%. Vôùi
ñoä sai leäch giöõa giaù trò trung bình vaø giaù trò ROE
thöïc teá cuûa caùc coâng ty laø khaù lôùn vôùi ñoä leäch
chuaån laø 18,9%.

4.2. Ma traän töông quan
Trong phaàn naøy, chuùng ta seõ phaân tích ma traän

töông quan giöõa caùc bieán trong maãu nhaèm giaûi
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Baûng 2: Keát quaû thoáng keâ moâ taû bieán phuï thuoäc vaø caùc bieán giaûi thích

Nguoàn: Keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû

 N 
(Soá quan 

saùt) 

Minimum 
(Giaù trò nhoû 

nhaát) 

Maximum 
(Giaù trò lôùn 

nhaát) 

Mean 
(Giaù trò trung 

bình) 

Std. Deviation 
(Ñoä leäch chuaån)  

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 12.43 
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 24.172 
GROWTH 1596 0.000 14.820 0.9423 1.0144 



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 bieán phuï thuoäc vaø caùc
bieán giaûi thích trong moâ hình hoài quy, ñoàng thôøi
cho thaáy böùc tranh sô boä veà möùc ñoä töông quan
giöõa  caùc bieán giaûi thích vôùi nhau.

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: Keát quaû phaân tích
heä soá töông quan caëp giöõa caùc bieán giaûi thích cho
thaáy khoâng coù caëp bieán naøo coù heä soá töông quan
caëp rij > 0,8, ñoàng thôøi ña soá moái quan heä tuyeán
tính giöõa caùc bieán giaûi thích chæ ôû döôùi möùc 0,3.
Nhö vaäy, coù theå khaúng ñònh raèng khoâng coù söï töï
töông quan maïnh giöõa caùc bieán giaûi thích trong moâ
hình, do ñoù khaû naêng xaûy ra hieän töôïng ña coäng
tuyeán laø raát thaáp hoaëc khoâng coù, nhö vaäy khoâng
aûnh höôûng ñeán ñoä chính xaùc cuûa caùc öôùc löôïng,
uûng hoä vieäc nghieân cöùu coù theå söû duïng caùc bieán
naøy ñeå phaân tích moâ hình hoài quy tuyeán tính.

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

Böôùc ñaàu tieân nghieân cöùu chaïy moâ hình hoài
quy Pool OLS roài thöïc hieän 2 kieåm ñònh khuyeát taät
cuûa moâ hình laø phöông sai sai soá thay ñoåi (baèng
kieåm ñònh Heteroskedasticity Test: White) vaø töï
töông quan cho keát quaû sau ñaây:

Trong Baûng 4, 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 - Serial Correlation LM Test (kieåm ñònh töï
töông quan cuûa phaàn dö). Chæ soá Prob. Chi-
Square ôû caû Baûng A vaø Baûng B ñeàu nhoû hôn 5%.
Keát quaû naøy cho thaáy moâ hình hoài quy theo OLS
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 OLS
theo phöông phaùp bình phöông beù nhaát thoâng
thöôøng khoâng phuø hôïp ñeå giaûi thích keát quaû hoài
quy do coù toàn taïi caùc hieän töôïng phöông sai cuûa
sai soá thay ñoåi vaø töï töông quan cuûa sai soá. Do
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Baûng 3: Ma traän töông quan giöõa caùc bieán soá trong moâ hình

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

 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 
-

0.04 0.11 0.07 1.00 

BOE_OWN -0.06 
-

0.01 -0.01 -0.06 -0.24 1.00 

BOD_OWN -0.08 0.04 -0.02 -0.09 -0.07 0.50 1.00 

FR_OWN 0.35 0.11 0.25 0.23 0.09 -0.05 -0.12 1.00 

GOV_OWN 0.02 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 
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vaäy, nghieân cöùu seõ tieáp tuïc thöïc hieän hoài quy vôùi
moâ hình FEM vaø REM, vaø ñeå löïa choïn moät trong
hai moâ hình naøy nhaèm öôùc löôïng moâ hình hoài quy
ño löôøng söï taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá bieán giaûi thích
ñeán bieán phuï thuoäc cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, luaän aùn tieán
haønh söû duïng kieåm ñònh Hausman (1978) vôùi caëp
giaû thuyeát nhö sau:

H0: Moâ hình REM phuø hôïp
H1: Moâ hình FEM phuø hôïp

Keát quaû thöïc hieän kieåm ñònh Hausman (1978)
cho thaáy giaù trò Chi-Sq(10) = 100.232058 coù yù
nghóa thoáng keâ vôùi möùc Prob = 0.0000 < 5% neân
baùc boû giaû thuyeát H0 chaáp nhaän giaû thuyeát H1. Do
ñoù, moâ hình FEM laø phuø hôïp ñeå phaân tích söï taùc
ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán chính saùch chi traû cho
nhaø quaûn lyù cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát treân
TTCK Vieät Nam. Ngoaøi ra, khi so saùnh R2 cuûa hai
moâ hình FEM vaø REM thì heä soá R2 cuûa moâ hình
FEM laø 0,84 lôùn hôn raát nhieàu so vôùi heä soá R2 cuûa
REM laø 0,19. Ñieàu naøy caøng cho thaáy moâ hình
FEM coù khaû naêng giaûi thích aûnh höôûng cuûa bieán
ñoäc laäp ñeán bieán phuï thuoäc toát hôn.

4.4. Keát quaû phaân tích hoài quy ña bieán
Keát quaû kieåm ñònh treân cho thaáy, moâ hình FEM

laø phuø hôïp vaø nghieân cöùu seõ söû duïng moâ hình naøy
ñeå giaûi thích keát quaû hoài quy. Moâ hình FEM laø moâ
hình hoài quy phuø hôïp ñeå ño löôøng vaø ñaùnh giaù söï
taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá ñeán toång möùc chi traû cho
nhaø quaûn lyù - thöôùc ño ñaùnh giaù chính saùch chi traû
cho nhaø quaûn lyù. Do ñoù, taùc giaû söû duïng keát quaû
öôùc löôïng cuûa moâ hình REM ñeå thaûo luaän keát quaû
nghieân cöùu, giaû thuyeát nghieân cöùu, töø ñoù ñöa ra

caùc ñaùnh giaù veà caùc yeáu toá khaùc nhau taùc ñoäng
ñeán chính saùch chi traû cho nhaø quaûn lyù cuûa caùc
coâng ty coå phaàn.

Sau khi chaïy moâ hình döôùi daïng Pool OLS, Panel
data bao goàm moâ hình Fixed effect model (FEM) vaø
Random effect model (REM) döôùi phaàn meàm eview
8.1, ta coù baûng keát quaû nhö sau (Baûng 6):

Ñaùnh giaù möùc ñoä phuø hôïp cuûa moâ hình hoài quy
thoâng qua heä soá xaùc ñònh R2 laø moät böôùc quan
troïng ñeå xaùc ñònh möùc ñoä hieäu quaû vaø yù nghóa
thoáng keâ cuûa moâ hình. Giaù trò cuûa R2 seõ naèm trong
khoaûng töø 0 ñeán 1, heä soá R2 caøng lôùn möùc ñoä giaûi
thích cuûa moâ hình caøng cao vaø coù yù nghóa hôn. Keát
quaû chaïy moâ hình hoài quy cho giaù trò R2 (ñoái vôùi
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Baûng 4: 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 - 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 
Baûng B: Kieåm ñònh 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 

Baûng 5: Keát quaû kieåm ñieåm Hausman

Nguoàn: Keát quaû  xöû lyù döõ lieäu cuûa taùc giaû

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 



moâ hình FEM ñöôïc löïa choïn) baèng 0,85 coù nghóa
laø 85% söï bieán ñoåi cuûa bieán phuï thuoäc LNTCOM
ñöôïc giaûi thích thoâng qua moâ hình hoài quy vôùi caùc
bieán giaûi thích ROE, LNFSIZE, BSIZE, NEDs,
CEO_OWN, CHAIR_GOV, FR_OWN,
GOV_OWN. Coøn laïi 15% söï bieán ñoåi cuûa LNT-
COM ñöôïc giaûi thích bôûi caùc yeáu toá khaùc chöa
ñöôïc ñònh löôïng vaø ñöa vaøo moâ hình.

Nhö vaäy, moâ hình hoài quy coù keát quaû nhö sau:
LNTCOMt = 15.41554 + 0.0035CEO_OWNit +

0.002649GOV_OWNit + 0.128214ROEit +
0.192320LNFSIZEit + 0.127031BSIZEit +
0.057690GROWTHit + -0.054454NEDSit

5. Thaûo luaän keát quaû 
Tröôùc khi phaân tích thaûo luaän keát quaû, luaän aùn

seõ toùm löôïc keát quaû nghieân cöùu sau khi öôùc löôïng
moâ hình hoài quy caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán toång
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Baûng 6: Keát quaû hoài quy vôùi moâ hình FEM

Nguoàn: Keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû.
Ghi chuù: *, **, *** laàn löôït töông öùng vôùi möùc yù nghóa 10%, 5% vaø 1%

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 
C 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    
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möùc chi traû cho caùc nhaø quaûn lyù chuû choát cuûa caùc
coâng ty coå phaàn nieâm yeát treân TTCK Vieät Nam so
vôùi nhöõng kyø voïng daáu ban ñaàu veà moái töông quan
vaø taùc ñoäng giöõa caùc bieán giaûi thích vôùi bieán phuï
thuoäc. 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 caáu truùc sôû höõu voán cuûa doanh
nghieäp tôùi thuø lao cuûa ban ñieàu haønh caùc coâng ty
coå phaàn nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn taäp
trung cuûa Vieät Nam. 

Qua caùc keát quaû nghieân cöùu ôû treân cho thaáy: coù
7 bieán yeáu toá coù taùc ñoäng ñeán thuø lao ban ñieàu haønh
cuûa caùc CTCP nieâm yeát treân 2 Sôû GDCK TP Hoà Chí
Minh (HOSE) vaø Haø Noäi (HNX); trong ñoù coù 6 bieán
coù yù nghóa thoáng keâ (p-value <5%) bao goàm: Tyû suaát
sinh lôøi voán chuû sôû höõu (ROE), Quy moâ hoäi ñoàng
quaûn trò (BSIZE), Quy moâ coâng ty (LNFSIZE), Thaønh
vieân HÑQT khoâng tham gia ñieàu haønh (NEDs), Taêng
tröôûng (GROWTH) vaø Tyû leä sôû höõu cuûa giaùm ñoác
ban ñieàu haønh (CEO_OWN) vaø 1 bieán coù yù nghóa
thoáng keâ (vôùi p-value <10%) laø bieán Tyû leä sôû höõu cuûa
Nhaø nöôùc (GOV_OWN). Möùc ñoä giaûi thích cuûa moâ
hình hoài quy caùc nhoùm yeáu toá taùc ñoäng ñeán thuø lao
ban ñieàu haønh (TCOM) khaù cao gaàn 85%. Tuy
nhieân, taùc ñoäng ñeán thuø lao ban ñieàu haønh cuûa caùc
coâng ty coå phaàn nieâm yeát vaãn coøn moät soá bieán yeáu toá
khaùc maø trong keát quaû nghieân cöùu coøn chöa theå ñeà
caäp ñeán cuõng nhö caùc yeáu toá mang tính ñònh tính
khaùc maø khoâng theå löôïng hoùa ñöôïc chieám 15%.

Keát quaû nghieân cöùu cuõng ñaõ cho thaáy coù söï taùc
ñoäng khaùc nhau veà tyû leä sôû höõu voán cuûa caùc thaønh
phaàn khaùc nhau ñeán toång möùc chi traû cho caùc nhaø
quaûn lyù cuûa caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát ôû Vieät Nam.

- Tyû leä sôû höõu cuûa giaùm ñoác ban ñieàu haønh
Vôùi möùc yù nghóa 5%, moái töông quan giöõa tyû leä

sôû höõu cuûa ban ñieàu haønh vaø toång möùc thuø lao chi
traû cho ban ñieàu haønh coù yù nghóa thoáng keâ vôùi p-
value <0,05. Ñoàng thôøi, tyû leä naøy coù moái quan heä
ñoàng bieán vôùi bieán phuï thuoäc. Ñieàu ñoù ñoàng nghóa,

ban ñieàu haønh chieám tyû leä sôû höõu cao thöôøng coù
quyeàn can thieäp khaù saâu vaøo vieäc xaây döïng vaø
thöïc thi caùc chính saùch chi traû. Qua thöïc teá tình
hình chi traû cho caùc nhaø quaûn lyù cuûa caùc CTCP
trong maãu nghieân cöùu treân ñaây, nhaän thaáy raèng
caùc coâng ty maø ban ñieàu haønh naém tyû leä coå phaàn
lôùn thì caùc khoaûn löông, thöôûng cuõng cao hôn. Moät
soá coâng ty coù quy moâ lôùn nhö Hoaøng Anh Gia Lai
hay FPT, caùc coå ñoâng lôùn tham gia quaûn lyù ñieàu
haønh DN vaø möùc chi traû ñaõi ngoä cho ban ñieàu haønh
khaù cao. Keá hoaïch kinh doanh cuûa caùc DN naøy
cuõng ñöôïc xaây döïng saùt vôùi möùc thöïc hieän naêm
tröôùc hoaëc höôùng tôùi söï taêng tröôûng hôn. 

- Tyû leä sôû höõu cuûa chuû tòch HÑQT:
Keát quaû moâ hình hoài quy cuõng cho thaáy caùc

coâng ty maø chuû tòch HÑQT coù tyû leä sôû höõu cao hôn
cuõng coù taùc ñoäng nheï trong vieäc thaét chaët haïn cheá
vieäc chi traû thuø lao quaù möùc cho ban ñieàu haønh,
tuy nhieân khoâng roõ raøng vaø khoâng thöïc söï coù yù
nghóa thoáng keâ. Ñieàu ñoù theå hieän ôû moái töông quan
aâm giöõa tyû leä sôû höõu cuûa HÑQT vôùi thuø lao ban
ñieàu haønh vaø coù yù nghóa thoáng keâ, phuø hôïp vôùi caùc
keát luaän cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây nhö cuûa
Brick vaø caùc taùc giaû (2006) hay Rashid (2013).

- Tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc:
Keát quaû moâ hình hoài quy cho thaáy heä soá Beta

theå hieän moái töông quan giöõa sôû höõu nhaø nöôùc vaø
thuø lao ban ñieàu haønh laø döông (β8 >0 vaø coù yù
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Baûng 7: Toùm löôïc kyø voïng daáu vaø keát quaû nghieân cöùu

Nguoàn: Toùm löôïc keát quaû nghieân cöùu taùc giaû

Bieán giaû thích  Kyø voïng daáu Keát quaû hoài quy  Ghi chuù 

ROE + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng  

LNFSIZE + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng  

BSIZE + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng  

NEDs - - Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng  

CEO__OWN + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng 

CHAIR__OWN - 0 Khoâng coù yù nghóa  

FR__OWN - 0 Khoâng coù yù nghóa  

GOV__OWN + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng  

GROWTH + + Keát quaû ñuùng nhö kyø voïng  



nghóa thoáng keâ. Ñieàu ñoù ñoàng nghóa vôùi vieäc laø coù
xu höôùng chung caùc coâng ty coù möùc voán sôû höõu
bôûi nhaø nöôùc cao hôn seõ chi traû nhieàu thuø lao hôn
cho ban ñieàu haønh. Thaät vaäy, qua khaûo saùt tình
hình chi traû cho nhaø quaûn lyù ñoái vôùi coâng ty coå
phaàn coù voán goùp chi phoái cuûa nhaø nöôùc: moái töông
quan giöõa lôïi nhuaän thöïc hieän naêm tröôùc, keá hoaïch
lôïi nhuaän naêm sau vôùi tyû leä sôû höõu coå phaàn cuûa
ban laõnh ñaïo. Theo ñoù, caùc nhaø quaûn lyù ñieàu haønh
chuû choát cuûa caùc coâng ty naøy thöôøng laø caùc caù
nhaân ñaïi dieän phaàn sôû höõu voán cuûa nhaø nöôùc, sôû
höõu ít coå phieáu coù khuynh höôùng xaây döïng keá
hoaïch kinh doanh thaän troïng, thaäm chí khaù thaáp
so vôùi möùc thöïc hieän naêm ngoaùi. Ñieàu ñoù daãn ñeán
hai vaán ñeà: (i) Möùc chi traû tieàn thöôûng cho caùc nhaø
quaûn lyù seõ coù xu höôùng cao hôn so vôùi thöïc teá hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty; (ii) Ñoäi nguõ quaûn lyù,
ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty naøy noã löïc khoâng cao,
thieáu ñoäng löïc. ÔÛ moät soá coâng ty coå phaàn coù sôû
höõu voán nhaø nöôùc coøn xaûy ra tình traïng moät soá caùc
nhaø quaûn lyù caáp cao tìm moïi caùch ñeå khai thaùc toái
ña lôïi ích cho baûn thaân trong ngaén haïn maø khoâng
quan taâm ñeán söï phaùt trieån cuûa coâng ty trong daøi
haïn, thieáu minh baïch trong caùch thöùc boài hoaøn
quaûn lyù. 

- Tyû leä sôû höõu nöôùc ngoaøi:
Trong nghieân cöùu ñònh löôïng veà taùc ñoäng cuûa

yeáu toá sôû höõu nöôùc ngoaøi ñeán thuø lao ban ñieàu
haønh caùc coâng ty nieâm yeát khoâng coù yù nghóa thoáng
keâ, nhöng heä soá töông quan giöõa hai bieán naøy vaãn
cho keát quaû döông. Ñoàng thôøi, vôùi vieäc nghieân cöùu
khaûo saùt ñònh tính taïi caùc CTCP nieâm yeát coù sôû
höõu cuûa coå ñoâng nöôùc ngoaøi treân TTCK Vieät Nam
cuõng cho thaáy, vieäc chi traû cho nhaø quaûn lyù ôû nhoùm
caùc coâng ty naøy cuõng ñöôïc giaùm saùt chaët cheõ hôn
bôûi caùc coå ñoâng nöôùc ngoaøi. Ñieàu ñoù hoaøn toaøn
phuø hôïp vôùi caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây nhö nghieân
cöùu cuûa Xu, Zhu vaø Lin (2005) chæ ra raèng ñoái vôùi
nhöõng coâng ty ôû Trung Quoác, tyû leä nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi caøng cao thì coâng ty ñöôïc kieåm soaùt toát hôn,
daãn ñeán hieäu naêng suaát coâng ty cao hôn vaø seõ coù
ñieàu kieän ñeå trao caùc khoaûn chi traû cho caùc nhaø
quaûn lyù.

Keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm ôû Vieät Nam
cuõng cho thaáy maëc duø hieäu quaû coâng ty coù taùc
ñoäng tích cöïc ñeán thuø lao 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
thuø lao 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 thuø lao ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng ty nieâm
yeát ôû Vieät Nam hieän nay.

6. Moät soá khuyeán nghò 
* Khuyeán nghò vôùi Chænh phu û: Giaûm tyû leä voán

goùp cuûa nhaø nöôùc trong caùc Coâng ty coå phaàn coù
soá voán nhaø nöôùc chieám tyû troïng cao, thoâng qua
thuùc ñaåy quaù trình thoaùi voán ôû caùc coâng ty. Ñoàng
thôøi, caùc quy ñònh phaùp luaät hieän haønh veà tieàn
löông, thöôûng, thuø lao ñoái vôùi caùc nhaø quaûn lyù cuûa
caùc Coâng ty coå phaàn coù voán goùp Nhaø nöôùc chi
phoái (nhö Nghò ñònh 53/2016/NÑ-CP ban haønh
13/6/2016 cuûa Chính Phuû vaø Thoâng tö28/2016/TT-
BLÑTBXH cuûa Boä Lao Ñoäng Thöông Binh Xaõ hoäi)
caàn phaûi ñieàu chænh theo höôùng phuø hôïp hôn vôùi
thöïc tieãn hoaït ñoäng cuûa töøng doanh nghieäp.

* Khuyeán nghò vôùi UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø
nöôùc vaø Sôû giao dòch: Yeâu caàu veà coâng boá minh
baïch hôn thoâng tin veà chính saùch chi traû cho nhaø
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. 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.

Beân caïnh ñoù, Giaûm daàn vaø tieán tôùi baõi boû thöïc
tieãn cuûa vieäc moät caù nhaân vöøa ñoùng vai troø laø chuû
tòch HÑQT vöøa ñoùng vai troø laø giaùm ñoác ñieàu haønh
ôû caùc coâng ty nieâm yeát coù quy moâ vöøa vaø lôùn treân
TTCK Vieät Nam. Keøm theo ñoù, laø naâng cao vai troø
cuûa caùc thaønh vieân HÑQT ñoäc laäp ñeå giaùm saùt caùc
hoaït ñoäng cuûa nhaø quaûn lyù ñieàu haønh.

Taêng cöôøng coâng taùc ñaøo taïo, naâng cao chaát
löôïng quaûn trò coâng ty cho caùc nhaø quaûn trò, nhaø
quaûn lyù cuûa coâng ty coå phaàn nhaèm giaùm saùt chaët
cheõ cô cheá chi traû thuø lao cho ban ñieàu haønh gaén
vôùi hieäu quaû coâng ty trong ngaén haïn vaø daøi haïn.

7. Keát luaän 
Ñaõ coù nhieàu baèng chöùng trong caùc nghieân cöùu

thöïc nghieäm chöùng minh caùc thoûa thuaän thuø lao
cho caùc thaønh vieân caáp cao ban ñieàu haønh chöa
thöïc söï cung caáp ñaày ñuû caùc öu ñaõi ñeå hoï coù theå
noã löïc vì lôïi ích daøi haïn cuûa caùc coå ñoâng, do vaäy vai
troø cuûa caáu truùc sôû höõu voán cuûa coâng ty vaø vieäc chi
traû thuø lao cho ban ñieàu haønh caøng ngaøy caøng trôû
neân quan troïng hôn (Ozkan, 2007; Conyon and
Benito, 1999). Vieäc söû duïng moät döõ lieäu baûng ñaày
ñuû hôn veà taát caû caùc coâng ty nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, nghieân cöùu naøy ñaõ
tieán haønh ñaùnh giaù möùc ñoä vaø chieàu höôùng taùc
ñoäng cuûa caáu truùc sôû höõu voán (goàm sôû höõu quaûn lyù,
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sôû höõu quaûn trò, sôû höõu nhaø nöôùc vaø sôû höõu nöôùc
ngoaøi) leân möùc thuø lao cuûa ban ñieàu haønh trong giai
ñoaïn 2010 - 2016. Phuø hôïp vôùi caùc nghieân cöùu
tröôùc ñaây, nghieân cöùu khaúng ñònh raèng caáu truùc sôû
höõu voán thöïc söï laø yeáu toá quyeát ñònh quan troïng
ñeán thuø lao ban ñieàu haønh. Cuï theå, nghieân cöùu ghi
nhaän raèng quyeàn sôû höõu cuûa ban ñieàu haønh coù taùc
ñoäng thuaän chieàu ñeán vieäc gia taêng thuø lao ban
ñieàu haønh, ngöôïc laïi sôû höõu cuûa HÑQT laïi coù taùc
ñoäng ngöôïc chieàu. Trong khi, sôû höõu nhaø nöôùc vaø
sôû höõu nöôùc ngoaøi chöa thöïc söï giaûi thích ñöôïc söï
bieán ñoäng cuûa thuø lao ban ñieàu haønh.

Hôn nöõa, nghieân cöùu naøy cuõng ñaõ xem xeùt taùc
ñoäng cuûa caùc yeáu toá quaûn trò vaø hieäu quaû taøi chính
cuûa coâng ñeán thuø lao ban ñieàu haønh cuûa caùc coâng
ty nieâm yeát taïi Vieät Nam. Keát quaû kieåm ñònh cho
thaáy thuø lao ban ñieàu haønh coù xu höôùng taêng leân ôû
caùc coâng ty coù quy moâ lôùn vaø ñaït hieäu quaû taøi
chính cao hôn.

Beân caïnh ñoù, nghieân cöùu naøy cuõng khoâng traùnh
khoûi nhöõng haïn cheá nhö: (i) Chöa xem xeùt ñeán taùc
ñoäng cuûa caùc vaán ñeà khaùc thuoäc caáu truùc quyeàn
sôû höõu voán nhö möùc ñoä sôû höõu toå chöùc hay möùc
ñoä sôû höõu taäp trung ñeán thuø lao ban ñieàu haønh maø
nhieàu nghieân cöùu ôû caùc Quoác gia treân theá giôùi ñaõ
chæ ra coù moái lieân heä nhaát ñònh; (ii) Chöa ñaùnh giaù
trong moái lieân heä bieän chöùng giöõa caáu truùc sôû höõu,
thuø lao ban ñieàu haønh vaø hieäu quaû coâng ty; (iii)
Coøn chöa xem xeùt moät soá caùc yeáu toá quaûn trò coâng
ty khaùc ñeán thuø lao ban ñieàu haønh nhö ñaëc ñieåm
coâng ty, ñaëc ñieåm cuûa ban ñieàu haønh… Ñaây laø
nhöõng gôïi môû raát höõu ích cho nhöõng nghieân cöùu
tieáp theo veà vaán ñeà thuø lao ban ñieàu haønh ôû caùc
coâng ty nieâm yeát Vieät 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 Vietnamese 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.
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