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PHAN MO DAU

1. Tinh cép thiét ciia dé tai nghién ctru

Tuc ngit Viét Nam c6 cau “Mot ngudi biét lo bang mot kho ngudi biét lam”, ham
¥ cla cdu tuc ngit ndy mudn nodi dén vai tro cliia ngudi quan 1y, lanh dao trong cac to
chirc. Biéu nay ciing thé hién hoan toan ding vé vai trd quan trong clia cac nha quan Iy
trong cac doanh nghiép néi chung dic biét 1a cac cong ty cd phan (CTCP) néi riéng. Su
song con va phat trién cia cac CTCP do nhiéu yéu td quyét dinh, song yéu té quan 1y
diéu hanh ctia nha quan 1y c6 thé khang dinh 1a mot trong nhimng yéu té quan trong hang
dau. Vinha quan 1y c6 vai tro dic biét quan trong nhu vy nén viéc chi tra cho ho nhu
thé nao cho hop 1y ludn 13 van dé thach thirc ciia cac cong ty. Hién nay, van d& chi phi
dai dién da tr¢ thanh mdt ndi dung kha phé bién va 12 mét thach thire lén trong hoat
dong quan tri tai chinh cta cac CTCP trén thé gioi. Pdi voi cac CTCP ¢o co cau cd
dong da dang, bén canh viéc tim kiém cac bién phéap khuyén khich manh nham thu huat
va gitt chan nhiing nhan sy chu chét, viéc tranh duge su khong nhat tri vé loi ich gitta
cac nha quan 1y diéu hanh va cac co dong/Hoi dong quén tri ciing trd nén cang ngay
phirc tap. Su phiic tap nay xuat phat tir hai khia canh:

(i) Thir nhat, mot chinh sach chi tra, dii ngd cho nha quan 1y khong tét sé tao
ra mot sy khuyén khich nham t6i da hoa thu nhap hién hanh ma khong quan tam dén
thu nhép trong twong lai. Khi d6 s& khong co6 sy gan két gitta mirc chi tra cho nha
quan 1y diéu hanh véi sy thanh cong trong twong lai cia doanh nghiép. Tham chi, gia
tri ctia cac ¢ dong trong twong lai c6 thé bi hy sinh bang cach tao ra nhitng két qua
cao trong ngan han. Khi mau thudn nay duogc giai quyét cong ty sé tao ra thém gia
tri. Vi 1& d6, cd dong c6 thé gin két thu nhap ban diéu hanh vé6i thu nhap cua cd dong
voi 1ap luan ré“mg, khi thu nhdp ban diéu hanh phu thudc vao gia tri cong ty, cac
thanh vién ban diéu hanh s& c6 dong co va cb gang lam viéc dé gia ting loi ich ¢6
dong (Kubo, 2001).

(i) Thu hai, ¢ khia canh khac, ngay ca khi chinh sach chi tra do tao dugc su
gan két giita thu nhap ctia nha quan 1y diéu hanh véi sy thanh cong ciia cong ty cb
phan, thi vin c6 mot mat trai nguy hiém. D6 1a nha quan 1y s& duoc nhiéu khi doanh
nghiép thanh cong nhung khoéng phai mét gi khi doanh nghiép gip phai rii ro that
bai. Khi d0, ho s& c6 dong co phiéu luu trong kinh doanh dé ky vong cong ty thanh
cong 16n. Diéu nay dé diy doanh nghiép vao chd chay theo cac ké hoach kinh doanh

rui ro hon nhung 191 nhuén s€ cao hon.



Chinh sach chi tra c6 vai tro quan trong ddi véi viée gilt viing su 6n dinh doi
ngil nhan sy cua cong ty, dic biét 13 doi ngii nhan sy quan 1y chi chét nham huéng
t6i mot chién luoc phat trién bén viing cho doanh nghiép. Mot chinh sach chi tra hip
dan s& giup cac cong ty khong chi 16i kéo ma con giir chan dugc nhitng nhan su quan
1y chii chdt c6 tai ning dé phuc vu cho sy phat trién cua cong ty. Dong thoi, chinh
sach chi tra thoa dang s& kich thich su nhiét tinh, nd luc ctia nha quan ly. Nguoc lai,
v6i chinh sach chi tra khong hip dan, cic cong ty s& kho long thu hit ciing nhu gt
chan dugc nhitng nha quan 1y tai ba dép Gmg cho hoat dong cua minh, hoic néu cé
thu hat duoc ciing kho gitp ho nd lyc dé dua ra cac quyét sach 1am gia ting gia tri
cho cbng ty trong dai han. Pac biét, trong nén kinh té thi trudong canh tranh khoc liét,
cac cong ty khong chi canh tranh trong kinh doanh ma con phai canh tranh v4i nhau
trong viéc thu hut nhan sy quan 1y. Viéc xay dung/ban hanh chinh sach chi tra cho
nha quan ly cta cac CTCP la hoat dong mang tinh dong va chiu tac dong cua nhiéu
nhan t6 bén trong va bén ngoai cong ty. Xu hudng chi tra cho nha quan 1y cua cac
cong ty vi thé c6 thé can phai diéu chinh theo thoi gian do su thay d6i cta tinh hinh
kinh té vi m6 va nén tang ndi tai ciia cong ty.

Thuc tién ¢ Viét Nam hién nay ciing cho thay, khi nén kinh té thi truong cang
trd nén canh tranh khéc liét va phat trién theo huéng chuyén nghiép thi tam quan
trong ctia van dé ndy ciing ngay cang gia ting. Mot sd luong 16n cac CTCP con lung
ting khi xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y (bao gdm viéc xac dinh mirc do
cling nhu hinh thitc va phuong thirc chi tra), dan dén nhitng hé luy mang tinh tiéu
cuc trong cong tac diéu hanh quan 1y doanh nghiép. Trong thdi gian qua, chung ta da
ching kién, bén canh mot s6 CTCP & Viét Nam da chi tra muc thu nhap “trén troi1”
cho cac nha quan 1y (dic biét 14 cac thanh vién quan 1y cha chét nhu giam dbc/tong
giam déc) ma khong phan anh dung nhimng gia tri thuc té do ho mang lai. Nguoc lai,
mot sd cong ty khac trong d6 c6 cac CTCP ¢6 von Nha nude chi phdi lai chua dam
bt phé trong viéce tra lvong thudng cao cho nha quan 1y cong ty. Pidu nay dan dén
tinh trang mot s6 nha quan 1y s& tim moi cach khai thac tbi da lgi ich trong ngan han
ma khong tao ra sy gan bo 1au dai gitra nha cac nha quan 1y véi cong ty.

O Viét Nam hién nay c6 khong it nhitng nha quan 1y tai giéi dugc dao tao bai
ban, nhung ché d6 dai ngd ndi chung va chinh sach chi tra néi riéng ciia cac CTCP
d6i v6i ho chua thyc sy 1am ho gan két 1au dai voi cong ty. Boi cac chinh séach chi
trda do chua phan &nh mét cach minh bach va phu hop véi nhitng gia tri ma ho tao ra

cho doanh nghiép. Cac chinh sach chi tra hién thoi khéng gop phan vao viée giup ho



- nhitng nha quan 1y cdp cao ra nhiing quyét dinh kho khin nhiam gia ting gia tri
doanh nghiép trong dai han ma thay vao d6 1a nhiing quyét dinh an toan va chi mang
lai gia tri trong ngan han — cai ma cac ¢ dong co thé thay ngay trude mat. Trong khi
d6, nghién ctru vé chinh sach chi tra d6i v6i nha quan 1y chu chdt caa CTCP & Viét
Nam con rat han ché va chua duoc quan tim day du, dung muc.

Trude xu thé hoi nhap kinh té manh mé& hién nay, cac CTCP trén thé gisi noi
chung va & cac nude chiu A néi riéng cling dang phai thiét ké lai hé thdng cac chinh
sach chi tra cho nha quan 1y mot cach phu hop hon véi nhitng tinh hinh bién dong
m&i ciia nén kinh té. Tir d6, goi md su can thiét ciing can phai xem xét lai hé thong
chinh séch chi trd cho nha quan ly tai cic CTCP ¢ Viét Nam nham thuc su khuyén
khich ho nd lyc vi sy phat trién bén viing cua doanh nghiép, giam bét nhitng hién
tuong tiéu cuc trong quan 1y va dap tmg dugc nhu cau vé thué quan ly diéu hanh cua
cac CTCP ¢ nudc ta hién nay.

Nhu vay, vé mat Iy thuyét cling nhu thyc tién rat can co nhitng chuyén sau
nham téng két, danh gid mot cach toan dién, khoa hoc chinh sach chi tra cho nha
quan 1y cta cac CTCP ¢ Viét Nam trén co s¢ nghién ciru 1y thuyét nguoi dai dién
trong CTCP. Xuét phat tir nhitng 1y do trén, nghién ctru sinh di lya chon dé tai
“Nghién ciru Chinh sdch chi trd cho nha quén Iy ciia cdc cong ty cé phin ¢ Viét
Nam” d¢ nghién ctru cho luan 4n tién si.

2. Muc tiéu nghién ctru

* Muc tiéu tong qUat:

Trén co so nghién ctru Iy thuyét cac mé hinh chinh sach chi tra cho nha quan ly
trong c&c CTCP va khao sat thuc trang chinh sach chi tra cho nha quan ly ctia cac CTCP
niém yét tai Viét Nam, ludn an dé xuat mé hinh va céc giai phap nham hoan thién chinh
sach chi tra cho nha quan ly trong cac CTCP & Viét Nam.

* Muc tiéu cu thé:

(1) Hé thong hoa duoc cac van dé Iy luan vé chinh sach chi tra cho nha quan 1y
ctia cac CTCP va cdc md hinh chinh sach chi tra cho nha quan 1y cua cdc CTCP
dong thoi xac dinh cac yéu to chii yéu anh huong dén chinh sach chi tra cho nha
quan ly ctia cac CTCP.

(2) Khao sat thyc trang chinh sach chi tra cho nha quan 1y cua cac CTCP va
viéc van dung cd¢c md hinh trong xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y cua
cac CTCP niém yét & Viét Nam. Kiém dinh chiéu hudng sir dung va mirc do tac

dong cua cac yéu td dén chinh sach chi tra cho nha quéan 1y tai cac CTCP niém yét



trén TTCK Viét Nam.

(3) Pé xudt mo hinh va cac giai phap nham hoan thién chinh sach chi tra cho nha
quan 1y cta cac CTCP Viét Nam, dong thoi dwa ra mot s6 khuyén nghi dbi véi Chinh
Phu, Uy ban ching khoan Nha nudc va S& giao dich ching khoan trong viéc xay dung
chinh séch chi trd cho nha quan 1y ctia cac CTCP ¢ Vi¢t Nam.

3. P6i twgng va pham vi nghién ctru

Déi twong nghién civu:

Dbi trong nghién ctru cta luan 4n tap trung vao nhirmg van dé 1y luan va thuc
tién vé chinh sach chi tra cho nha quan 1y chii chét (nhitng thanh vién trong ban diéu
hanh) trong cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam.

Pham vi nghién cvru:

Gidi han vé ndi dung nghién ciru: Luan an tap trung nghién ctru cac chinh
sach chi tra cho nha quan 1y cta cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam. Tiép can
trén quan diém caa HDQT khi thyc thi chinh sach chi tra cho nha quan 1y chu chét
tham gia diéu hanh. (Nha qudn 1y chii chét tham gia diéu hanh bao gom: Gidm
déc/Tong gidm doc va cdc ca nhéan giik chire danh qudn 1y khdc trong ban diéu hanh
c6 tham quyén nhdn danh céng ty ky két giao dich ciia c¢éng ty theo quy dinh phdp
ludt va tai Piéu 1é cong ty).

Nghién ctru tinh hudng chinh sach chi tra cho nha quan 1y cha chét cua
CTCP FPT.

Nghién ciru dinh luong vé cac yéu td tic dong dén chinh sach chi tra cho nha
quan ¥ ctia cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam.

Gidi han vé thoi gian nghién ciru: D61 voi thoi gian cua dir liéu khao sat,
Luan an nghién ctru chinh sach chi trd cho nha quan ly ctia cac CTCP & Viét Nam
trong 8 nam, tir nim 2010 dén nam 2017. Di véi thoi gian tng dung giai phap dé
xuét nhim hoan thién chinh sach chi tra cho nha quéan 1y ctia cac CTCP ¢ Viét Nam
dén nam 2025.

Gidi han vé khéng gian nghién ciru: CTCP niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam déu 1a cic cong ty c6 quy md von 16n, co nghia vu tuan thu Quy
ché quan tri cong ty, minh bach cac chinh sach chi tra va thu nhap cho cac nha quan
ly theo mAu riéng cho cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan.

Mau nghién ctru 1a 269 CTCP niém yét tai S& GDCK Thanh phd Hb Chi
Minh va S& GDCK Ha Noi va nghién ciru tinh hudng chinh sach chi tra cho nha
quan 1y chu chét caa CTCP FPT.



4. Nhirng dong gop méi ctia luan an

* Nhitng dong gép mdi vé hoc thudt va Iy ludn

- Luan 4n da tong hop va phan tich cac 1y thuyét vé dai dién dé 1am rd hon
xung do6t loi ich gitta nha quan 1y va chu so hitu, tir d6 1am ndi bét su can thiét phai
hoan thién chinh séach chi tra cho nha quan ly cua cac CTCP.

- Lun 4n da hé théng hoa va xac 1ap khung 1y thuyét vé chinh sach chi tra
cho nha quan Iy ctia cac CTCP nhu: (i) Vai trd, ban chét cta chinh sach chi tra cho
nha quan 1y; (ii) Cac bd phan cau thanh hé thong chinh sach chi tra cho nha quan 1y;
(iif) Cac mé hinh chinh sach chi tra nha quan 1y caa CTCP; (iv) Céc yéu té chu yéu
tac dong dén chinh sach chi tra cho nha quéan 1y ctia CTCP.

- Luan an da duc rat duoc 04 bai hoc trong xay dung va thuc hién chinh sach
chi trd cho nha quan ly cia cac CTCP ¢ Viét Nam tu kinh nghiém cua cac CTCP &
mot sé qubc gia trén thé gidi.

* Nhitng két lugn mdi vé ddnh gid thuwc tién:

Luan 4n da phan tich khao sat chi tiét thuc trang chinh sach chi tra cho nha
quan 1y cta cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan tir nim 2010
dén nam 2017. Pong thoi, Luan an da xay dung, kiém dinh va diéu chinh mé hinh
nghién ctru vé& cac yéu td chu yéu tac dong dén chinh sach chi tra cho nha quan ly
ctia cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2011 — 2017. Két hop véi
nghién ctru tinh hubng thuc hién chinh sach chi tra cho nha quan Iy chu chdt trong
ban diéu hanh ctia CTCP FPT va thyc hién phong van sau chuyén gia vé chinh sach
chi trd cho nha quan ly cua cac CTCP ¢ Viét Nam. Tu d6, dua ra dugc nhiing két
luan danh gia xac dang vé: (i) Su tac dong cua cac yéu to dau vao dén chinh sach chi
tra cho nha quan 1y ciia cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan
2011 — 2017; (ii) Panh gia vé nhiing thanh cong, nhiing han ché va nguyén nhan tao
co s6 thyc tién quan trong dé dé xuat giai phap hoan thién chinh sach chi tra cho nha
quan 1y cua cac CTCP Viét Nam.

* Nhitng dong gép mdi vé gidi phdp va kién nghi

Trén co sé xac dinh rd 4 myc tiéu va 4 nguyén tic khi xdy dung chinh sach
chi tra cho nha quan 1y cia CTCP, ludn 4n di dé& xuat mot sé nhom giai phap chu

yéu nham hoan thién chinh sach chi tra cho nha quan 1y cua cac CTCP ¢ Viét Nam



dén nam 2025, bao gém: (1) Luan an da dé xuét viéc ap dung cac mo hinh chi tra tién
tién trén thé gidi cho cac CTCP ¢ Viét Nam trong viée xdy dung hé thdng chinh sach
chi tra cho nha quan 1y nhu mo hinh chi tra dya trén gi tri kinh té gia ting - EVA va
mo hinh chi trd ESOP dua trén viéc gia tdng gia tr1 doanh nghiép; (i1) St dung linh
hoat cac ti€u chi nga“'ln han va dai han do luong hi¢u suét 1am viéc cta nha quan ly
lam cadn ctr xay dung chinh sach chi tra; (ii1)) Nang cao tinh dfc 1ap cua thanh vién
HDQT trong viéc kiém soat chi tra cho nha quan 1y diéu hanh; va (iv) Nang cao vai
trd cia Ban kiém soét va Kiém toan ndi bo.
5. Két cAu luan 4n

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, phu luc, hinh v& va bang biéu minh hoa, luan an
duoc két cau gom 4 chuong:
Chwong 1: Tong quan tinh hinh nghién ctru va phuong phap nghién ctru
Chwong 2: Co sd 1y luan va thuc tién vé chinh sach chi tra cho nha quan 1y cia cac
cong ty c6 phan
Chuwong 3: Thuc trang chinh séch chi tra cho nha quan 1y cua cic cong ty ¢d phan &
Viét Nam.
Chuwong 4: Cac dé xuat, khuyén nghi nham hoan thién chinh sach chi tra cho nha

quan 1y cua cac cong ty c6 phan & Viét Nam.



CHUONG 1: TONG QUAN TiNH HINH NGHIEN CUU VA PHUONG PHAP
NGHIEN CcUU

1.1. Tong quan tinh hinh nghién ciru lién quan dén dé tai luin 4n
1.1.1. Cdc nghién citu dién hinh vé méi lién hé giiva chi phi dai di¢n véi chinh
sdch chi trd cho nha qudén Iy ciia céng ty cé phan

Van dé chi phi dai dién mac du da duoc dé cap tir kha sém trong nhiéu tai liu
khac nhau, tuy nhién day van Ia mot noi dung dang duoc ban luan phé bién va la
thach thac 16n ddi vaoi hoat dong cua cac cong ty ¢d phan (CTCP) trén thé gidi noi
chung va ¢ Viét Nam néi riéng. Ddi voi cdc CTCP véi co cau sé hitu da dang, bén
canh viéc phai tim kiém cac bién phap khuyén khich manh di véi cac nhan su quan
ly cha chét thi viéc han ché mau thuan vé loi ich giita cac nha quan Iy va céc co
déng ciing 1a van dé phac tap. Mét chinh séch chi tra dai ngd ddi véi nha quan ly
khdng tot s& tao ra mot su khuyén khich nham tbi da hoa thu nhap hién hanh ma
khong quan tim dén thu nhap trong twong lai. Tham chi, gia tri cho c4c co dong
cla cong ty trong tuwong lai co thé bi hy sinh bang cach tao ra nhiing két qua cao
trong ngan han. Theo Jensen va Meckling (1976), Fama va Jensen (1983), van dé
nguoi dai dién c6 thé ton tai gitta nguoi s¢ hitu (cac co dong) véi nguoi dai dién
(HPQT va Ban diéu hanh), tham chi ngay ca gitta HDQT vé&i Ban diéu hanh, duoc
biéu hién rd nhat khi tinh doc 1ap va chiic ning giam sat cia HDQT khong hiéu
qua. Giai phap dé han ché van dé nguoi dai dién gitta cac c¢6 dong véi ban diéu
hanh, d6 1a mot mat phai gia tang chirc nang giam sat cia HPQT, mat khac phai
hoan thién ciu trac goi thu lao cho ban diéu hanh dé tong hoa dugc loi ich cua ca
hai bén. That vay, ngudi quan ly c6 thé anh hudng dén cac quyét dinh cia hoi dong
quan tri, ké ca nhiing quyét dinh lién quan dén chinh sach chi tra. Trong nghién
cru “Theory of the firm: Managerial behavior,agency cost, and ownership
structure - Ly thuyét cong ty: Hanh vi qudn Iy, chi phi dai dién va cdu tric so
hiru”, Jensen va Meckling (1976) da tap trung vao phan tich méi quan hé giira chi
phi dai dién véi von chu, no vay; don bay tai chinh va co cau von. Pic biét, hai
6ng da dua ra bén nhan dinh co ban sau: Chi phi dai dién gin véi cau tric vén hiéu
qua; Chi phi dai dién 14 quan hé co ban cha so hitu va ban diéu hanh; Chi phi dai
dién gop phan téi wu vén chu; Chi phi dai dién téi vu no va gia ting co hoi dau tu.”
Tir d6, hai tac gia di dén két luan rang & céac cong ty cd phan ludn ludn tén tai chi
phi dai dién nhu 1a mot vin dé cua su tach biét gitta quyén kiém soat/diéu hanh
(ctia nha quan ly) va quyén so hitu (cua cd dong). Giai phap dé han ché van dé dai
dién giita c6 déng véi nha quan 1y (ban didu hanh) 1a gia ting chirc ning gidm sat



cia HPQT dbi vai ban diéu hanh va cau trdc chinh sach chi tra cho nha quan ly
chu chét dé téng hoa loi ich giira cac bén.

Dua trén nghién ciu caa Jensen va Meckling (1976), nhiéu tac gia da xac
dinh va sir dung cac thude do khac nhau cho chi phi dai dién. Trong nhiéu nghién
ctru tiép can vé van dé chi phi dai dién, c6 thé ké dén mot sé nghién ciru tiéu biéu
ban vé mdi lién hé giita chi phi dai dién voi van dé chi tra cho nha quan ly cua
CTCP, bao gdom:

* Hai nghién ciru cua nhdm tac gia Zajac va Westphal (1994) va Su, Xu va
Phan (2008) di sir dung chi tra thu lao ban diéu hanh (Board Compensation) lam
thude do trung gian biéu hién cho bién chi phi dai dién trong mé hinh nghién cau tai
cac cong ty niém yét ¢ Hoa Ky va Trung Qudc. Theo do, cac nhom tac gia khang
dinh c6 sy dong thuan ngay cang nhiéu giita cac nghién ciu rang cac cong ty co thé
tang cudng Kiém soat dbi vai nha quan ly cap cao bang cach sir dung mot chinh sach
chi tra khuyén khich cao cho nha quan 1y, ddng thoi két hop véi su giam sat chit ché
cua Hoi dong quan tri.

* Nghién ctiu ciia Core, Holthausen, Larcke (1999) ciing di chi ra rang mot
chinh séch chi tra khdng hop ly c6 thé budc cac nha quan ly si dung tai san cia chu
s& hitu vi loi ich riéng cua ho. Mot co ché sira doi chinh sach chi tra dinh ky va mot
hé théng cac wu dai thich hop ¢6 thé thuc day cac nha quan Iy 1am viéc cham chi hon
dé c6 hiéu suat tét hon cua cong ty, cat giam chi phi dai dién va theo d6 cac cha so
hitu c6 thé t6i da hoa sy giau c6 cua ho.

* Juie Ann Elston va Lawrence G.Goldberg (2001), véi nghién ciu vé mbi
quan hé gitta chi tra ban diéu hanh va Chi phi dai dién & cac cong ty & Dic
(“Executive Compensation and Agency Costs in Germany”). Bang viéc st dung
ngudn dit liéu nghién cau tir cac cdng ty niém yét & Puc, cc tac gia di chi ra rang
tuong ty nhu cac cong ty & Hoa Ky, cac cong ty ¢ Puc ciing ton tai van dé dai dién
gay ra bai su tach biét quyén so hiru khoi quyén kiém soat, véi sy phan tan quyén so
hitu dan dén mac chi tra cao hon cho ban diéu hanh.

* Trong nghién cau “How Well Does Agency Theory Explain Executive
Compensation?” (tam dich la Ly thuyét dai dién giai thich thé nao vé van dé chi tra
ban diéu hanh?), George-Levi Gayle va cong su (2018) da két luan rang chinh sach
chi tra cho ban diéu hanh cua cac cong ty ¢ phan duoc khao sat trong cac nghién
ctru tién nhiém nhin chung phu hop véi Iy thuyét s¢ hitu-dai dién. Tuy nhién, tiy
thudc vao tirng tinh hudng cu thé, cac bién dugc sir dung phai duoc md hinh hoa,
ddng thoi dugc xac dinh mot cach rd rang va wdc tinh can than. Thong qua viéc khao



sat cac dic trung khac nhau giita cac mo hinh s hitu-dai dién duoc tém tat trong
nghién ctiru ndy, nhdm tac gia da di dén tong két 2 noi dung chinh: Mot 13, hon 80%
tbng mac chi tra cho ban diéu hanh ¢ cac CTCP trong mau nghién ciu 1a tir phi bao
hiém rui ro duoc chi tra nham giai quyét van dé dai dién (Gayle va Miller, 2009 hay
Gayle, Golan va Miller, 2015); Hai 1, quy md phi bao hiém rai ro hau hét dugc ly
giai bai quy mo cong ty.

* Lucian Arye Bebchuk & Jesse M.Fried (2003) da tap trung vao phan tich
vai trd cua chinh sach chi tra ban diéu hanh nhu mot bién phap quan trong trong viéc
xu Iy cac van dé dai dién (Agency Problem) ¢ céc cong ty niém yét ma khong co sy
kiém soét cua co dong. Cu thé, cac tac gia di sau vao phan tich/so sanh hai phuong
phap tiép can chu dao trong viéc xay dung chinh sach chi tra cho nha quan ly ma
nhiéu kinh té hoc tai chinh da trinh bay trong cac nghién ciu trude d6 bao gom
phuong phap tiép can hop dong téi wu (“Optimal Contracting”) va phuong phap tiép
can quyén luc quan ly (“managerial power™). Tir d6, hai tic gia nhan manh viéc can
phai thiét ké chinh sach chi tra cho nha quan ly mét cach hop 1y hon va phu hop hon
dé cd thé tao dong luc cho ho téi da hoa gid tri cho cac ¢ dong.

Trong nghién ctu nay, hai tac gia da trinh bay nhirng luan ct ly luan va thyc
tién nham lam ré hai phuong phap tiép can chi dao trong viéc thiét ké co ché chi
tra ban diéu hanh & cac tap doan kinh té Hoa Ky bao gom phuong phép tiép can
hop dong téi uu va phuong phap tiép can quyén luc quan ly. Cuy thé, hai tac gia da
chi rd nhitng han ché caa phuong phap tiép can hop dong téi uu trong viéc thiét ké
co ché chi tra ban diéu hanh cua cac cong ty & Hoa Ky nhitng nam 1990 nhu: céc
cong ty trao cho ban diéu hanh qua nhiéu dic quyén, khong danh gia mot cach
chinh xéc gia tri dong gop ciia cac giam déc diéu hanh vao cong ty, chua co sy gan
két chat ché gitta muc chi tra véi cac két qua hoat dong cua cong ty... Chinh diéu
d6 1y giai sy tang lén dang ké cac khoan chi tra cho cac nha quan ly cua cac cong
ty ¢4 phan & Hoa Ky nhitng nim 1990, tham chi c6 nhiéu cong ty c6 két qua hoat
dong nghéo nan.

Pong thoi, hai tac gia con cé nhitng phat hién ddi véi nhitng cong ty ap dung
viéc xay dung co ché chi tra diéu hanh dwa trén tiép can quyén lec quan Iy; D6 1a: (i)
Trong suét giai doan nhitng ndm1990, gan nhu quyén lyc cua cac CEO di bi han
ché va co6 su kiém soat, do d6 viéc chi tra ting 1én khong phai nguyén nhan do
quyén lyc quan ly ma 1a do nhitng nhirng yéu td khac; (ii) co ché chi tra thi c6
méi twong quan véi két qua hoat dong (performance), vén hoa thi treong (market
capitalization) — gia cd phiéu. Bang viéc quan sat hoat dong cua cac cong ty cb
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phan & Hoa Ky va phan tich cac nghién ctru trude do, hai tac gia di dén minh hoa
gia tri tiém ning ctia phuong phap tiép can quyén luc quan ly bang cach dua ra 4
van dé dé thao luan va phan tich; bao gom: (i) Mdi quan hé gira quyén luc va
muc chi tra; (i) Viéc st dung cac tu van chinh sach chi tra; (iii) Cac khoan chi tra
v hinh; (iv) Cac khoan chi tra bdi thuong hop dong dé thu hat cac nha quan Iy tir
cac cdng ty khac. T nhitng phén tich d6, hai tac gia ciing dua ra mot sé goi y vé
viéc xay dung cau truc chinh sach chi tra téi vu véi 3 ndi dung chinh: Chinh sach
chi tra khong nam ngoai két qua kinh doanh (Pay without performance), Ké
hoach quyén chon phai loai trir duoc su may rai (Option Plans that Fail to Filter
Out “Windfalls™), thay doi phuong thitc Quyén chon tir Out-of-the-money sang
At-the-money.

Céac phuong phap nghién ctru chu yéu ciia cong trinh nay bao gdm phan tich
kich ban tac dong cua ting phuong phap tiép can dén chinh sach chi tra cho cac nha
quan ly diéu hanh dua trén cac mo hinh kinh té hoc. Déng thoi, dya trén viéc phan
tich cac ngudn dir lidu thtr cap, hai tic gia di van dung nhitng phuong phép tong hop
thong ké dé xem xét dién bién hoat dong boi thuong diéu hanh cia cac cong ty co
phan ¢ Hoa Ky.

Két luan chinh cta cong trinh nay 1a tp trung vao 1y giai mdi quan hé giita
chinh sach chi tra ban diéu hanh va van dé dai dién trong CTCP. Cu thé, & cac cong ty
ma co su tach biét gilta quyén so hitu va quyén quan 1y, quyén luc cta nha quan Iy c6
anh huong déng ké dén viéc thiét ké chinh sach chi tra cho ho. Mitc d6 anh hudng cta
nha quan 1y c6 thé 1am thay d6i co ché chinh sach chi tra trong cac hop dong t6i uu.

* Ha Thi Thu Hang (2007) di tap trung vao phan tich cac van dé lién quan
dén “chi phi dai dién” trong cac CTCP & Viét Nam. Cu thé, tac gia cho rang “khi loi
ich ciia nguwoi chii va ngwoi dai dién — nguoi dwoc thué diéu hanh cong ty — khong
giong nhau, diéu ndy hau nhu la luén luén ton tai, thi cac cong ty sé phai ganh chju
cac chi phi khac ngoai cac chi phi san xudt kinh doanh théng thiong” nhu: Chi phi
giam sat hanh vi cta nguoi dai dién; Chi phi cho viéc dua ra cac rang budc cho hanh
dong caa nguoi dai dién, viéc ban thuong cho ho (bao gdm quyén chon ¢ phan, tién
thuong va nhing hinh thic khuyén khich khac); Nhiing thiét hai trong loi nhuan do
c4c nguyén tic va han ché trong khau diéu hanh va ca khau quan ly cua ¢ dong.
Ngoai ra con cé chi phi ky két hop ddng véi nguoi dai dién, chi phi cho nhiing quyét
dinh khéng téi vu cua ho.

Trong cong trinh nghién cau ndy, cac luan ca Iy luan va thuc tién da duoc tac
gia dua ra dé 1am rd mot s6 ndi dung nhu: Ban chat, nguyén nhan phat sinh chi phi
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dai dién, cac tic dong cua chi phi dai dién d6i véi hoat dong quan tri doanh nghiép;
Thuc té van dé chi phi dai dién & cac DN cia mot sé Qudc Gia trong khu virc va bai
hoc kinh nghiém d6i vai Viét Nam; Thuc trang vé ngudi dai dién va chi phi dai dién
& Viét Nam ciing nhu cac bién phap kiém soat va gia ting hiéu qua quan Iy chi phi
dai dién ¢ Viét Nam.

Phuong phéap nghién ctru dugc st dung trong cng trinh nay chi yéu la nhiing
phuong phép mang tinh chat dinh tinh, phuong phap nghién ctu tai liéu, phuong
phap tong hop, phuong phap phan tich dé néu 18n méi lién hé giita chi phi dai dién
véi quyét dinh dau tu, quan tri tai chinh doanh nghiép, quan tri rai ro tai chinh, ciu
trdic von va cau trdc sé hitu trong cong ty co phan.

Cac két luan chinh cua cong trinh nghién ctu nay bao gém: (i) Nhan thic vé
vén dé chi phi dai dién & cac CTCP Viét Nam chua cao do d6 dan dén tinh trang lam
dung quyeén luc quan ly cta ban diéu hanh; (ii) Vai trd cua nguoi dai dién déi véi
viéc diéu hanh CTCP chua duoc chd trong; (iii) Cac thanh vién quan ly ban diéu
hanh c6 nhitng loi ich khong dong nhat vai cac chii so hitu cua cong ty; (iv) Dé giai
quyét nhitng mau thun loi ich tién téi muc loi nhuan cao nhat cho céc co dong, cac
6ng chi phai chap nhan chi phi dai dién gom: chi phi giam sat, chi phi rang budc
cling cac mat mat phu troi.

* Nguyén Ngoc Thanh (2010) tap trung phan tich van dé chu so hitu va nguoi
dai dién (“Principal agency problem”) trong cac DNNN & Viét Nam nhu 13 mot van
dé quan trong lién quan dén mot sé kho khan nay sinh do tach biét quyén so hitu va
quyén diéu hanh. Tir do, tac gia cling dua mot s6 goi y chinh sach nham han ché
nhitng khé khin nay, bao gém: (i) Pay manh cong tac co phan hda DNNN; (ii) Tinh
gian dau méi lam dai dién chii so hiru; (iii) Tang cudng giam sat dai dién chi s¢ hitu
cling nhu gidam déc; (iv) Co ché dai ngd cua ngudi dai dién va cua ca HPQT thoa
dang gan véi co ché thi truong.

Trong cOng trinh nghién ctru nay, tac gia da phan tich nhirng luan ct ly luan
va thuc tién vé khéi niém, mdi quan hé giita chii s hitu va nguoi dai dién trong cac
doanh nghiép noi chung va dic biét trong cac DNNN & Viét Nam néi riéng. Bang
viéc phan tich céc luan cir thuc tién vé mdi quan hé gitra chii s¢ hitu va nguoi dai
dién trong cac DNNN Viét Nam, tac gia Ngoc Thanh dd khai quat mot sé bat cap
trong mo hinh dai dién chu s& hitu ndy, bao gém: (i) C6 qua nhiéu dai dién chi s
hitu nén quyén bi phan tan, khong tap trung, khéng rd rang; (i) Co quan dai dién chu
s& hiru 1a cac Bo, UBND céc tinh nén thuc hién quyén cha sé hitu chu yéu 1a hanh
chinh, thiéu tinh chuyén nghiép vé kinh té va kinh doanh; (iii) Thiéu hé théng giam



12

sat, danh gia ddi voi dai dién chu sé hitu, dan dén c6 nguy co lam dung quyén luc
thu loi riéng c6 ¢ tat ca cac cap va chic danh quan ly. Pac biét, trong nghién ctu
nay, tac gia da dwa ra hé thong luan ci Iy luan va thyc tién vé ché do dai ngd nguoi
dai dién (nha quan 1y) trong c&c DNNN con rat khiém tn, van theo cac chic danh
quan 1y hanh chinh don thuan, chua xting dang véi cong lao va dac thi kinh doanh
cua ho. Tur d, tac gia di dén khang dinh hé thong dai ngd lwong, thudng chua duoc
xac dinh mét c&c khoa hoc, minh bach xing dang véi cong lao, tai nang cua nguoi
quan ly, gan véi hiéu qua san xuat — kinh doanh.

Phuong phap nghién ctru dugc su dung trong cong trinh nay la phan tich lich
st hoc, nghién ciu tinh hudng, phdi hop vai cac phan tich dinh tinh kinh nghiém,
phuong phap nghién ctu tai liu duoc st dung trong viéc phan tich hé thong cac van
ban phap quy vé mdi quan hé giita chu s¢ hitu va ngudi dai dién, két hop véi phuong
phap phan tich théng ké dit liéu thir cdp vé co ché dai ngd d6i voi nguoi dai dién
(GD) cua cac DNNN ¢ Viét Nam.

Cac két luan chinh cua cdng trinh nay bao gém: (i) Trong cac DN ndi chung
va dic biét véi qua trinh c6 phan hoa cac DNNN ciing véi sy phat trién cua thi
truong ching khoan va cac dinh ché tai chinh da tao nén xu thé tach biét gitra chu so
hiru va ngudi dai dién; (i) CO su khéac biét trong viéc khac phuc nhiing van dé kho
khan nay sinh gitra cha s hiru va nguoi dai dién gitra cac DN trong nuéc va DN
nudc ngoai; (iii) Mot sé goi ¥ vé chinh sach cho Viét Nam nhu: dady manh ¢6 phan
hoa, tinh gian dau méi lam dai dién cha so hiru, ting cudng cong tac giam sat dai
dién chu so hiru ciing nhu Giam déc va cai tién cho ché dai ngd vai ban giam doc.

* Cac tac gia Than Thi Thu Thay va cong su (2014) da tap trung vao nghién
ciru mdi twong quan gitta chi phi dai dién va van dé kiém soat cong ty ciing nhu co
cau s& hiru cua cac CTCP ¢ Viét Nam véi myc dich cung cap nhitng phan tich sau
hon vé cac yéu té anh huong dén chi phi dai dién cua cac cong ty nay. Tir viéc nam
rd mdi twong quan giira cac bién ndy, cac tac gia ciing dwa ra khuyén nghi trong
quan Iy céng ty gilp cho cac c6 dong tbi wu loi ich cua minh.

Trong cbng trinh nghién curu nay, cac tac gia da trinh bay nhiing luan cu ly
luan va thuc tién vé khai niém chi phi dai dién, ciu trac cling nhu co sé hinh thanh
va cac yéu té tac dong dén chi phi dai dién trong céc cong ty c6 phan. Cu thé, dua
trén khung ly thuyét vé chi phi dai dién duoc trinh bay lan dau tién trong nghién ctu
cua Jensen&Meckling (1976), c4c tac gia di dua ra cAu trdc caa chi phi dai dién
trong cdc CTCP. Bong thoi, cling trong cong trinh nghién ciru ndy, céc tac gia ciing
d3 trinh bay luan ct Iy luan vé co s& phat sinh chi phi dai dién & nhitng cong ty c6 s
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tach biét giira quyén s& hitu va quyén kiém soat, khi d6 xay ra tinh trang bat can
xang thong tin gitra nha quan ly va cac c6 déng. Nha quan ly c6 nhiéu théng tin hon
vé tinh hinh cng ty s& dung no dé truc lgi cho ban than (Fama&Jensen, 1983).

cung véi cac luan ctr ly thuyét, bang viéc tong hop tong quan tinh hinh céc
nghién ciru trude d6 vé cac nhan té anh hudng dén chi phi dai dién ¢ cac cong ty co
phan & cac Qudc gia trén thé gidi, tc gia da trinh bay luan ca thyc tién vé viéc hinh
thanh va do ludng su tac dong cta cac nhan té dén chi phi dai dién . Cu thé trong
nghién ctu nay, cac tac gia da stir dung cach do luong chi phi dai dién da duoc sir
dung trong mét nghién ciu cua Ang, Cole & Lin (2000). C4c tac gia nay da st dung
chi sé hiéu qua khai thac tai san (duoc tinh bang ty I¢ giita tong doanh thu/tong tai
san) va chi s6 nay ty Ié nghich véi chi phi dai dién.

Phuong phap nghién ctru duoc st dung trong cong trinh nghién ctu nay la
phan tich nhan té st dung trong phan tich dinh luong vé cac yéu té tac dong dén chi
phi dai dién, cu thé bang viéc xay dung va s dung mo hinh héi quy tuyén tinh da
bién véi phuong phap udc lugng binh phuong nho nhat (OLS), trong dé:

(1) Bién phu thudc la ty 18 giita tong doanh thu/tong tai san (Saletoasset - bién
nay nghich bién véi chi phi dai dién) cua cong ty;

(2) Nhém bién doc lap vé cau tric quyén so hitu trong cong ty bao gom: (i)
Ty Ié so hitu cua ban quan ly (mng_ownership - gém ban giam doc va ké toan
truong); (i) Ty Ié so hiru nudc ngoai (fr_ownership) ; (i) Ty 1é sé hitu nha nudc
(gov_ownership) ; (iv) Pon bay tai chinh (leverage) ; (v) Quy md cong ty
(firm_size).

Pé trién khai nghién ciru dinh lugng, phuong phap thu thap cac di liéu thi
cap duoc tién hanh thong qua cac bao cao tai chinh, ban céo bach, thong tin noi bo
cuia cac cong ty ¢ phan tai Viét Nam trong nam 2012. Cac tac gia da luya chon thyc
hién vai 92 cdng ty ¢6 phan c6 vén chu sé hiru trén 1.000 ty déng va hoat dong
trong nhiéu nganh nghé khéac nhau.

Két luan chinh caa cdng trinh nghién ciu nay bao gom: (i) Khi ban diéu hanh
s& hitu cang nhiéu cb phan caa cong ty thi cang c6 thém dong luc dé quan ly tét hon,
tir 46 tranh dwoc tinh trang st dung tai san cong ty dé truc loi cho ban than; (ii) Co
déng nudc ngoai cd thé dong vai tro nhu mot kiém sot vién c6 hiéu qua trong cac
cong ty b phan tai Viét nam, gop phan 1am giam chi phi dai dién; (iii) Quy mé cong
ty cang 16n s& din dén tinh trang c6 nhiéu ban quan ly & cac cap khéac nhau, dan dén
su kho khin trong viéc kiém soat chi phi dai dién. Tir d6, nhém tac gia dua ra mot sb
khuyén nghi trong quan Iy cong ty, bao gém: Thuc ddy dong luc quan ly tét hon cua
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ban quan ly bang cach nang cao ty Ié so hitu caa ho trong cong ty nhu ting cuong
thuc hién ché do thuong bang cé phiéu, khuyén khich mua c6 phiéu; O céc cong ty
c6 quy md I16n, nén thiét 1ap hé théng kiém soat hoat dong tét hon nham kiém tra,
giam sat chat ché hoat dong cua cac ban quan Iy & nhiéu cap bac; Can thu hit vén
clia cac nha dau tu nudc ngoai dé nang cao hiéu qua quan ly.

Ngoai ra, khi nghién citu vé tac dong cia cau trdc von dén chi phi dai dién
cua cac cong ty niém yét Trung Quéc, hai hoc gia Hongxia Li va Liming Cui (2003)
da chi ra méi lién hé mat thiét gitta mac chi tra cho ban diéu hanh véi chi phi dai
dién cua cac cong ty niém yét, tir d6 hai hoc gia nay di dén st dung muc thi lao cho
ban diéu hanh 1a mot trong hai cach thirc dé mé ta bién phu thudc chi phi dai dién
cuia cac cong ty niém yét tai Trung Qudc.

1.1.2. Cdc nghién ciru dién hinh vé md hinh chi trd cho nha qudn Iy céng ty co
phan

Tai Viét Nam, cac nghién ctru doc 1ap vé chinh sach chi tra cho nha quan Iy
trong cac doanh nghiép néi chung va cac CTCP niém yét néi riéng con kha méi me,
c6 it nghién ctru xem xét van dé nay. Cac nghién ctru chil yéu tip trung vao nghién
clru tmg mang van dé riéng ré nhu: van dé tién luong, tién thudng cua ngudi lao
dong ndi chung trong cac doanh nghiép. Trong cac nghién ctru lién quan truc tiép
dén van dé nay, co thé ké dén mot sd cac cong trinh nghién ctru chu yéu sau day:

* Tac gia Bui Xuan Chung (2009) v&i nghién ctru “Thit lao ban diéu hanh va
sw phdt trién cia tdp dodan kinh té”, da xem xét van dé thu lao ctia bd may diéu hanh
tai cac tap doan nhu mot ludn cr quan trong dé phat trién bén viing cac tap doan
kinh té tai Viét Nam thoi ky sau khi gia nhdp WTO. Trong nghién ctru nay, tac gia
da trinh bay cac luan ct 1y luan va thuc tién vé tim quan trong nhat thiét phai thay
d6i co ché chi tra thu lao cho ban diéu hanh cua cac tdp doan kinh té ¢ Viét Nam.
Dua trén hé thong 1y thuyét vé chi phi dai dién (agency cost), tic gia da phan tich co
s& khoa hoc cua viée xac dinh thu lao ban diéu hanh cling nhu nhin nhan thu lao cua
ban diéu hanh thong qua hé thong quan tri va viéc tai co cdu cong ty. Trong do, tac
gia da chi ra dugc c6 mdi quan hé giita thi lao cua ban diéu hanh va viéc xay dung
hé théng quan tri dé do luong va dénh gia cac két qua, cac gia tri ma ban diéu hanh
dem lai cho cong ty.

bac biét, béng viéc phan tich céac chi tiéu danh gié hi€u qua quan ly DN trong
cac cong ty Nha nudc & Viét Nam, tac gia da néu lén nhiing thach thuc trong viéc
nang cao hi€u qua quan tri cia cac cong ty Nha nudc va xac dinh thu lao ctia ban

di€u hanh. Tur do, két hop véi viéc 1am rd dugc mdt s6 nét co ban ve kinh nghiém tra
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thu lao cho cic nha quan tri doanh nghiép ¢ Trung Qudc, tic gia di dua ra mot sb
nhiing goi y c¢6 thé ap dung ddi véi Viét Nam.

Phuong phap nghién ctru duge st dung trong cong trinh nghién ciru nay kha
da dang, bao gdbm cac khung mau phan tich cua kinh té hoc, cac phuong phéap théng
ké, phan tich. Pdng thoi, phuong phap nghién ctru tinh hudng ciing dugc st dung
trong phan tich nhdm danh gia hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nganh vién
thong vé6i viée chi tra thu lao ban diéu hanh.

Céc két luan chinh cta cong trinh nghién ctru cho thay, viéc xay dung mot
chinh sach chi tra thu lao hop 1y cho ban diéu hanh 1a mét trong nhiing yéu to quan
trong gitp phat trién bén viing cac tap doan kinh té tai Viét Nam hién nay. Di véi
cac cong ty cd phan & Viét Nam, khi van duy tri ché do lwong theo ngach bac va co
tinh chat “cio bang” s& han ché va khong khuyén khich Ban diéu hanh lam gia ting
gia tri cong ty. Piéu ndy dan dén cac hé luy nhu: sitc canh tranh DN giam sut; cong
an viéc lam suy gidm; nguy co tut hdu. Tuy nhién, nghién ctru nay chua chi ré duogc
cac nhan t6 nao tic dong cha yéu dén murc thu nhap cia cac nha quan 1y néi chung,
cling nhu chua xay dung dugc mot cach triét dé cac ham y chinh sach cho viéc thiét
ké cac mo hinh chinh sach chi tra cho nha quan 1y dya trén tai cac tap doan kinh té.

* Téc gia Nguyén Van Thanh (2005) da phan tich va dua ra mot s6 md hinh
chi tra quan 1y dang duoc cac cong ty cd phan & My ciing nhu cic nude chau Au ap
dung. Tir d0, tac gia dua ra mot s6 goi mé can thiét phai xay dung lai hé thong khen
thuong va chi tra d6i voi cac nha quan tri va ban diéu hanh cac doanh nghiép & Viét
Nam véi myc tiéu khuyén khich ho nd Iyc vi su phét trién ciia doanh nghiép, giam
b6t nhitng hién twong tiéu cuc trong quan 1y va dap tng duoc nhu cau vé thué giam
dbc diéu hanh. Trong cong trinh ndy, tac gia di trinh bay cac luan ct 1y luan va thuc
tidn vé cac muc tiéu co ban cta cac mo hinh chi tra nha quan Iy (bao goém (i) Su
thdng nhat; (ii) Pon by cua cai; (iii) S¢ hiru; (iv) Chi phi c6 dong). Tac gia ciing da
phan tich mot sé mo hinh bdi hoan cho cac nha quan ly di va dang dugc nhiéu
CTCP trén thé gidi ap dung v6i muyc tiéu khuyén khich cac nha quan ly nd luc tao ra
gia tri cho cac c6 dong. Bang viéc phan tich cic uu diém va han ché cia timg mo
hinh ciling nhu kinh nghiém thyc té & cac cong ty 4p dung trén thé gidi, tac gia da
dua ra két luan vé tinh uu viét cia M6 hinh bdi hoan quan 1y dua trén EVA trong
viéc xdy dung ké hoach tién thuong EVA hién dai cho cac nha quan 1y.

Phuong phap nghién ctru duoc st dung chii yéu trong nghién ctru nay la

nhitng mé hinh kinh té hoc thuc ching, két hop vé6i viée phan tich kinh nghiém ap
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dung cac mo hinh chi tra cho quan 1y ciia cac cong ty ¢b phan & nhiéu linh vuc khéc
nhau trén thé giéi. Ngoai ra, tac gia con sir dung phuwong phéap phén tich tinh huéng
dé phan anh hoat dong cua ké hoach tién thuéng EVA hién trong vi¢c chi tra cho cac
nha quan 1y tai mot cong ty cd phan.

Céc két luan chinh ciia cong trinh nghién ctru cho thy, viéc sém xay dung va
phat trién cac mo hinh chi tra cho quan 1y mang ban chat cua kinh té thi truong va
dwra trén cac nhdn t6 phan anh danh gia chinh xac nhitng gi tri do cac nha quén trj
tao ra 13 mot trong nhirng giai phap quan trong gitp cac nha quan 1y dua ra cac quyét
dinh kho khan nham tdi da hoa gié tri cho cac co dong.

* Cac tac gia Alex Edmans, Xavier Gabaix, Tomasz Sadzik, Yuliy Sannikov
(2012) v6i dé tai nghién ctu “Dynamic CEO Compensation — Chinh sdch chi trd
CEO mang tinh dong”, da tap trung vao viéc phan tich va xay dung cac mo hinh chi tra
cho nha quan 1y day du mang tinh “dong” trong khuon khé mot hop dong tbi uu cho
nhiéu giai doan khac nhau. Nhom tac gia ciing da chi ra nhiing han ché cua cac hop
dong chi tra cho nha quan 1y dua trén cac mo hinh chi tra “tinh”; D6 14 1am cho céc nha
quan 1y tap trung qua nhiéu vao két qua ngan han lam gia tang cac chi phi co hoi trong
dai han, khong khuyén khich vao viéc dau tu tao ra gia tri trong dai han. Tur d6, dé
nham giai quyét cac bat cap & trén, nhom tac gia di sdu vao phan tich cac md hinh
“dong” dya trén viéc trao cho CEO mot “tai khoan khuyén khich dong” (“DIA-
Dynamic Incentive Account” bao gom mdt danh muc dau tur bao gom: mdt phan dau tu
vao c¢o phiéu cong ty va phan con lai tién mit). Trong cac mé hinh t6i wu 46, cac CEO
s€ duoc khuyén khich tham gia vao ca ba hanh dong: nd luc hét minh, tiét kiém c4 nhan
va hanh dong vi muc ti€u dai han cta cong ty.

Trong nghién ctru nay, nhom tac gid da trinh bay nhiing ludn ctt Iy ludn va
thuc tién vé khung tiép cin thuat ngit, chirc ning va vai trd hét stc quan trong cua
“DIA” trong viéc thiét ké mé hinh chi tra t6i wu cho cic nha quan 1y & cac cong ty cd
phan. Cu thé, “DIA” d¢am bao rang cac CEO luén ludn nd lyc hét minh trong giai
doan hién tai, ddng thoi véi viée trao cac quyén chon 1am tang von chu so hitu cua
cac CEO dam bao ho nd lyc trong ca tuong lai. Pong thoi, bang nhing luan ct 1y
luan va thyc tién tic gia da trinh bay co s& ciia viéc thiét 1ap cac mo hinh nhat thiét
phai yéu cau cac CEO nd luc trong dai han. Trong dé, tac gia di di vao phan tich tir
mo hinh c6t 161 v6i cac bién chii dao lién quan dén chi so hiru (cac cong ty) va CEO
(dai dién) dén m6 hinh Log Utility véi muc dich xay dung mot co ché chi tra cho cac

CEO dya trén mot khuon khd hoan toan nang dong.
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Phuong phap nghién ctru ctia cong trinh ndy bao gém: phuong phap nghién
clru md ta va phan tich cdc mo hinh t6i uu trong viéc thiét ké co ché chi tra cho céac
CEO cua cac cong ty cd phan. Bén canh d6, nhom tac gia con sir dung phuong phap
phan tich, so sanh nhéan td dé phat hién muc d¢ tac dong ctia cac nhan td chu dao dén
muc chi trd cho cac CEO.

Két luan chinh cua cong trinh nghién ctru nay bao gém:

(1) Véi viéc nghién ctru chinh sach chi trd cho quan 1y trong mot mo hinh
dong ddy du, nghién ctru di khiang dinh rang cac khoan thanh toan chi tra cho cac
nha quéan 1y c6 d6 nhay cao véi két qua hoat dong ciia cong ty co phan ciing nhu lgi
nhuan tir co phiéu trong hién tai va trong qua khir. Cac khoan thu lao khuyén khich
duoc dya trén ty 1é phan trim thay ddi trong viéc chi tra luong trén phan trim thay
doi gia tri cong ty.

(2) Hop déng tdi wu ¢6 thé duge thuc hién bé“tng cach su dung mot co ché ma
chung ta goi 1a “Dynamic Incentive Account — tam dich Tai khoan khuyén khich
dong”. Cac khoan thu nhap mong doi cua CEO sé dugc dat vao mot tai khoan, ma &
d6 mot phan chic chan dugce dau tu vao co phiéu ciia cong ty. Tinh ning cin bang
clia tai khoan nay dam bao rang khi gia co phiéu thay d6i, Cac CEO van luén ludn
c6 dong luc dé nd luc trong giai doan hién tai. Béng thoi véi viee dua ra cac bién
phu thudc twong lai n6 cling ddm bao rang trong sudt qua trinh dugc tuyén dung,
CEO van nd lyc trong twong lai va ngay ca khi vé huu.

(3) Két luan chinh cta cong trinh nay nhan manh dén viéc mot loat cac yéu t6
can duoc xét dén khi thiét 1ap cac mé hinh chinh sach chi tra cho nha quan Iy nhu:
yéu t6 thi trudng khong hoan hao, van dé rui ro dao dirc.

* Nghién ctru ctia Nhom tin tirc Eduviet (2014) di dua ra quan diém vé chinh
sach dai ngo tai cac doanh nghiép tai Viét Nam. Nghién ctru chi ra réng nhiéu cong
ty 1on dat ra muc ti€u tang trudng cao da budc phai chi trong viéc cai thién nang luc
canh tranh toan dién, trong d6 kha nang canh tranh thu hit nhan tai thong qua céc
chinh sach vé luong, thuéng va phic loi duoc xem 1a mot trong nhiing wu tién hang
dau. Cac cong ty phai thiét ké lai hé thong lwong thudng va phuc lgi cho phi hop vai
tinh hinh méi dé vira dap mg dung ky vong clia ngudi lao dong (nhat 1a nhitng nhan
tai), vira giup doanh nghié€p dat dugc cac muc ti€u phat trién lau dai. Theo nghién ctru
ctia Tac gia trén, mirc lvong cao khong con 14 yéu t6 duy nhat dé gitip cac Cong ty thu
hut va gitt duoc nhan tai. Mac du lwong van 13 yéu té quan trong, nhung mot phan ba

ngudi lao dong thoa mén véi nhitng phiic loi ngoai luong. Do vy, cac cong ty can



18

phai chu trong dén nhitng chinh sach di ngd toan dién, tir lvong, cac khoan phuc loi
dén cac co hoi phat trién nghé nghiép, ché d6 1am viéc theo thoi gian linh hoat...Bén
canh d6, can phai xay dung cac chinh sach dong vién khac nhu khen thuéng, nhan
vién dat thanh tich xuit sic, cdc chuong trinh bao hiém y té, méi truong vin hoa
doanh nghiép lanh manh...nhim gitp ngudi lao dong can bang giita cong viée va
cudc sdng gia dinh. Ddi véi cap quan 1y, chinh sach dii ngd ma cac cong ty dang co
xu hudng 4p dung d6 1a lwong, cac khoan khuyén khich ngin han va cac khoan
khuyén khich dai han.Hién nay, cac cong ty dang xay dung lai bd may theo hudng
tinh giam cac cap bac nhung néi rong dai tién luong & mdi cp bac. Cach 1am nhu vay
gitip doanh nghiép chu trong hon dén su dong gop ciia ngudi lao dong. Nghién ciru
nay da chi ra duoc xu hudng tim kiém viéc lam cua ngudi lao dong. Ho dang mong
mubn, doi hoi va huéng dén mot chinh sach dai ngd toan dién hon.

* Cac tac gia Hoang Van Hai, Nguyén Anh Tuan va Nguyén Phuong Mai
(2011) v6i bai bao nghién ctru “Péi méi chinh sach ddi ngé nhan sw ciia cde doanh
nghiép thoi ky hdu gia nhdp WTO”, da chi ra rang viéc gia nhap WTO di c6 nhiing
tac dong lién quan truc tiép dén chinh sach dai ngd nhan sy cta cic doanh nghiép
trong nudc. Pung trude nhitng thach thirc khi gia nhap WTO, dé doi méi chinh sach
dai ngd nhan sy, cac doanh nghiép va co quan chiic nang phai bat dau tir nhing triét
1y can ban, 1 triét 1y di xuyén sudt moi chinh sach di ngd nhan sy. Vé co ban, cac
doanh nghiép Viét Nam triét 1y dii ngd nhan su hién nay van chiu anh huéng cua co
ché xin — cho, trong d6 ngudi lao dong & thé yéu nén kho phat huy dugc stitc manh
tiém 4n cla nguén nhan lygc. Do vay, can thay doi tir duy vé dai ngd nhan sy dé co
mot triét 1y rd rang. Triét 1y dai ngd nhan su phai dwa trén co sé tao 1ap cudc séng toi
wu cho ngudi lao dong, phai thuc hién theo phuong cham “Tat ca vi con ngudi, do
con ngudi’’. Triét Iy dai ngd nhan su phai thé hién duoc loi ich cho két qua dau ra
cua nguodi lao dong, phai huong nguoi lao dong vuon 1€n, ddm nhan nhiing cong
viéc kho hon, phuc tap hon.

Bén canh viéc thay doi tu duy vé dai ngd nhan sy, chinh sach luong thuéng 1a
mdt don bay quan trong dé nha quan 1y chiéu du ngudi tai, gilt ngudi giéi va khuyén
khich nhan vién céng hién hét minh cho t6 chirc. Dé nguoi lao dong thuc su la chu
nhan cta doanh nghiép, quan tim dén két qua cong viéc va tham gia vao quan tri
doanh nghiép thi cac doanh nghiép Viét Nam can phai bo sung cac cong cu dii ngd
tai chinh ddi véi nguoi lao dong (Sir dung cb phiéu trong chinh sach dii ngd tai

chinh). Ngoai ra, doanh nghi¢p nén chu trong hoan thién cac chinh sach phi tai chinh
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dé tang thém dong lyc lam viéc cho ngudi lao dong.

* Ngoai ra, tac gia Tran Kim Dung (2014) di dua ra cic “gidi phdp hoan
thién chinh sach lwong thirong cho doanh nghiép Viét” trong luan an tién si kinh té.
Tac gia da nhan dinh: Viéc tao ra cac chinh séch, ché d6 tot chinh 1a khau then chét
dot pha dé cac doanh nghiép chuyén tir mé hinh nghéo kho cua vong ludn quén:
ning suét thip, tién luong thap, khong nhiét tinh, ky luat thip sang mé hinh hiéu
qua: ning sudt cao, tién luong cao, nhiét tinh, ky luat cao. Vi cac chinh sach, ché do
tt, doanh nghiép s& khuyén khich nguoi lao dong c6 dong luc 1am viée tdt, tao ra
cac san pham dich vy tot cho khach hang, 1am khach hang hai long, tir d6 doanh
nghiép s& c6 nang suét, co loi nhuan va c6 kha niang dap ung cao nhat cic nhu cau
hop 1y cia nguoi lao dong.

1.1.3. Cdc nghién ciru dién hinh vé cdc yéu té tic dpng dén chinh sdch chi trd cho
nha qudn Iy cong ty cé phén

Mic du da c6 nhiéu nghién ctru 1y thuyét cling nhu thyc nghiém lién quan dén
cac yéu td tac dong dén van dé chi tra cho nha quan 1y cta céc cong ty cd phan trén
pham vi toan cau bao gém ca cic nudc c6 nén kinh té phat trién nhu Hoa Ky, Anh,
Phap, Thuy Pién hay cac nén kinh t& méi ndi nhu Trung Qubc, Nam Phi... Tuy nhién,
& Viét Nam, tinh dén hién nay do mdt vai han ché trong viéc tiép can cac dir liéu, nén
chua ¢6 cong trinh nghién ctru chinh thirc nao chuyén sau vé van dé chi tra cho nha
quan 1y ctia cong ty c6 phan, ma méi chi dimg lai & mot vai nghién ctru lién quan dén
chi phi dai dién nhu 12 mét phan noi dung dé cap dén chi phi cho ban diéu hanh.
1.1.3.1. Cac nghién ciru thuc nghiém vé tac dong cua hiéu qua hoat dong dén chinh
sdch chi trd nha qudn Iy ciia cdc cong ty ¢é phan:

Céc nghién ctru thuc nghiém truée d6 ciing da chi ra ring c6 nhiéu cac két
qua khac nhau vé mdi quan hé giita chinh sach chi tra nha quan 1y va hiéu qua hoat
dong cuia cac cong ty:

* M6 hinh nghién ciu vé chi tra cho nha qudn 1y cdp cao (CEO
Compensation) ciia cdc cong ty niém yét & Thuy Dién (Usman Tarig, 2010):

Nghién ctru nay lay dit lidu tir 30 cong ty niém yét tai Thi trudng ching
khoan Thuy Dién trong giai doan tir 2004 dén 2008. Bién doc lap dugc sir dung la:
Hi¢u qua cong ty (ROE), Quy md Doanh nghi¢p (Firm size), Quy md Ban quan tri
(Board size), Tang truong (Growth). Bién phu thudc duoc do luong théng qua 2
caich 1a Thu lao tién mat (Cash Compensation) va Tong thu lao (Total

compensation). D& nhin nhan méi twong quan giita tong mirc chi tra cho CEO va két
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qua hoat dong cuia cong ty, tac gia da dua ra mé hinh hdi quy nhu sau:
Ln (Total Compensation it) = o + B, (Performance i) +4, (Firm Size it)
+ f3(Growth it + B3 (Board Size it) + &

Két qua hdi quy mé hinh cua nghién ctru nay cho thdy c6 mdi trong quan
nguoc chiéu khong dang ké gitta murc chi tra cho CEO voi két qua kinh doanh cua
cong ty. Va mirc thu nhap cua CEO 1a mot ham dong bién voi quy mé cong ty, cong
ty c6 quy mo cang 16n thi mirc chi tra thu lao cho nha quan 1y cling cang tang. Su
tang truong cua cong ty cling 6 mbi lién hé nguoc véi viée chi tra thi lao cho CEO
tuy nhién mdi twong quan nay ciing khong thuc sy rd rang. Tir d6, Usman Tariq
(2010) da di dén két luan rang “Mbi quan hé giita muc chi tra cho CEO (CEO pay)
va két qua kinh doanh cua cong ty (Performance company) thi van chua dugc xac
1ap mot cach hoan thién & cac cong ty Thuy Dién.

* M6 hinh chi tra cho ban diéu hanh/CEO ciia Collins G. Ntim et al (2015):

Hudng nghién ctru chinh ctia cong trinh nay la xem xét sy tac dong ctia cac
yéu t6 nodi sinh va ngoai sinh dén tong mirc chi tra (bang tai chinh hodc phi tai chinh)
cho cac thanh vién trong ban giam ddc (ban diéu hanh) ciling nhu cua riéng CEO tai
cac cong ty ¢d phan niém yét trén thi trudng ching khoan Johannesburg (Nam Phi).
Trong d6, nghién ciru tap trung di sdu vao tim kiém cac bang chimg thuc nghiém vé
cac mirc chi tra cho ban diéu hanh, diéu tra mdi lién hé giita cac murc chi tra d6 voi
két qua hoat dong cua cac cong ty niém yét & Nam Phi. Tac gia da dé xuit 2 mo hinh
nghién ctru lién quan dén tong mic chi tra cho CEO (CEO Pay) va téng mtc chi tra
cho ban diéu hanh (total excutive pay ~TPAY) 1 hai bién phu thudc; Cu thé:

7 6
TPAY; = oo + TSR, + 2 B,CG, + D BCONTROLS, +6, +¢
j=]_ k=1

Trong d6: TPAY/CEOPAY la tong thu nhép cua toan bd thanh vién ban diéu
hanh/tong thu nhap ciia CEO.

TSR (total shareholder return) la téng loi nhuan dem lai cho c6 dong — Mot
trong nhitng chi tiéu tai chinh duoc dung dé phan anh két qua hoat dong clia cong ty.

CG (Corporate Performance) 1a cac bién thudc vé yéu té quan tri cong ty, bao
gém: Sb luong budi hop HDQT (NBM); Ty 18 sé hiru cta ban diéu hanh (DOWN);
Binh phuong ty 18 s¢ hitu cia ban diéu hanh (DOWN?); Sy tdn tai cua uy ban dai
ngd (RCOM); Vai tro cua giam dbc diéu hanh (DUAL); Danh sach chéo
(CROSLIST) va Quy mé cong ty kiém toan (BIG4).

CONTROLS 1la nhitng bién kiém soat nhu: ting trudong doanh thu (SGR), Chi
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phi tai chinh (CAPX), Quy md cong ty (LNTA), tinh hinh chi tra c6 tic (DIV), Nganh
(INDUST), Nam (YEAR)

Két qua nghién ctru ciia cong trinh nay:

- Bang viéc str dung mot mau gdm cac cong ty niém yét Nam Phi, két qua cia
cong trinh nay dya trén viéc uéc lwong mot mé hinh phuong trinh tuyén tinh don
thong thuong va cho thdy mdi twong quan gitta tong mirc chi tra cho ban diéu hanh
va két qua hoat dong cia cong ty 1a twong ddi yéu; cu thé dao dong tir 0.025 trén
téng mirc chi tra bang tién mit cua tit ca cac thanh vién trong ban giam dbc cho t6i
0,098 trén tong muc chi tra cho CEO.

- Két qua nghién ctru con cho thdy méi twong quan gitra viéc chi tra bang phi
tién mat voi két qua ctia cong ty 1 cao hon so véi viée chi tra cho quan 1y bang tién
mat. Trong d6, murc chi trd cho CEO thi c6 dd nhay vdi két qua hoat dong cua cong
ty cao hon so véi nhirng thanh vién khac trong ban giam déc.

- Khac biét vdi cac nghién ctru tdn tai trude do, béng viéc dua trén udc lugng
3SLS (3stage least square) trong mdt mo hinh da phuong trinh dong dong thoi cho
phép cac bién phy thudc anh hudng dong thoi 1an nhau gitta mic chi tra cho ban giam
déc, hidu suat ciia cong ty va cac co ché quan tri cong ty cho thady mot sy phat trién
trong mdi twong quan gitta tong murc chi tra cho ban diéu hanh va hiéu qua hoat dong
doanh nghiép, cu thé dao dong tir 0,163 trén téng chi tra cho tat ca cac thanh vién ban
giam dbc diéu hanh va 0,197 trén tong muc chi tra cho Giam ddc diéu hanh.

Ngoai hai nghién ciru ké trén, con c6 nhitng nghién ctru khac da cho thiy mot
mdi twong quan duong manh mé giita két qua tai chinh voi muc chi tra cho nha quan
1y & cac cong ty c¢b phan nhu: Belliveau cong sy (1996) v6i mirc d6 twong quan 1a
0.41 trong khi d6 cac nghién ctru cia Finkelstein va Boyd (1998) thi muc d tuong
quan thap hon chi 13 0.13 va caa Johnson (1982) thi két qua 14 0.003.

Nguoc lai, nghién cta ctia Brick va cong sy (2005) lai chi ra réng c6 mot moi
twrong quan Am manh mé giita muc chi tra cho nha quan 1y va két qua hoat dong cua
cong ty. Cung viét vé chu dé nay, Zhou (2000) ciing di nghién ciru cac cong ty &
Canada va phat hién ra rang mirc chi tra cho cac CEO thi c6 mbi lién hé nguoc chiéu
v6i quy mo cong ty va mirc chi tra thi phu thudc nhiéu vao két qua ciia cong ty.
1.1.3.2. Céc nghién cieu vé tac ddng ciia yéu to quan tri cong ty dén chi trd cho nha
quan ly

Mot sd cac nghién ctru thuc nghiém con cho thdy khong chi c¢6 yéu t6 hiéu

qua coéng ty ma mot sb yéu td khac ciing tac dong dén murc chi tra cho nha quéan ly
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ctia CTCP, cu thé:

Trong nghién ctru cua Shah va cong su (2009) voi viée khao sat dit licu tur
114 cong ty niém yét & Pakistan trong giai doan 2002 — 2006 da x4c dinh 1d céc
nhan t6 anh huong dén mirc do chi tra cho cac giam ddc diéu hanh. Ho d phat hién
ra rang thu nhip cia CEO 13 mot ham cua hiéu qua hoat dong (performance
measures), quy md cong ty (firm size), cac bién quan tri céng ty nhu: Tai ning cia
CEO, Su doc lap cua ban diéu hanh, quy mé ban diéu hanh, ciu trac vdn chu s
hitu(Sé luong cd phiéu cua ban diéu hanh/Tong sb lwgng cbd phiéu) va su doc 1ap
ctia hoi dong kiém toan.

Trong nghién ctru cia Berkema va Mejia (1998) vé cac cong ty niém yét &
Hoa Ky, hai tac gia cling da di dén nhan dang mot s6 cac nhan td quan trong tac
dong dén muc do chi tra cho cac CEO & cac cong ty nay; bao gom: (i) Luc luong
canh tranh thi trudng (Market forces), (ii) Cau trac so hiru von (Ownership
Structure), C6 dong 16n (blockholder). Va dic biét, sy xuat hién ctia mot hoi dong
lwong thudng (remuneration committees) - hoi déng c6 trach nhiém trong viéc dé
xuat xay dung phuong an chi tra cho cac CEO. Hoi dong luong thudng nay sé bao
gom cac thanh vién nam ngoai cong ty.
1.1.3.3. Cdc nghién cieu vé tac dong ciia cau triic s6 hitu von dén chinh sach chi tra
nha quan Iy ciia céng ty ¢é phan

Shleifer va Vishny (1986) cho thay rang sy hién dién ctia cac co dong 16n thuc
hién giam sat chit ch& hon d6i v&i nhitng hanh vi co hoi cia cac nha quan 1y, tir d6
gitip cho viéc dam béo cat giam nhitng quyét dinh mang tinh tuy tién cta ho. Nhu vy,
viéc co cau so hiru vén mang tinh tip trung xuit hién nhu mot su bao dam cia an toan
cho cac c6 dong thiéu s6 chdng lai chu nghia co hdi ciia ngudi quan 1y. Theo do, dua
trén cac phan tich trén c6 thé nhan thiy cac cong ty co phan véi cdu tric s hitu tap
trung s& ¢ thé anh hudng nguoc chidu dén tong mirc chi tra cho nha quan 1y.

Céc két qua nghién ciru thuc nghiém vé mirc d6 tip trung quyén sé hitu cho
thly mot mdi quan hé nguge chiéu giira sy c6 mit ctia cac c6 dong chi phdi véi mirc
chi tra cho nha quan ly (Haid va Yurtoglu, (2006) trén thi truong Buc va Mehran
(1995) trén thi truong Hoa Ky.

Theo quan diém ctua Anglo-Saxon, Lambert va cong sy (1993) va Core va
cong su (1999) di chi ra rang mirc d6 chi tra cho nha quan 1y s& thap hon khi nha
quéan 1y s& hiru ty 1& von cao hon trong cong ty cd phan.

Roussel va Trepo (1999) quan sat thiy rang trong cac cong ty & Phap noi ma
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cac nha quan 1y c6 kha niang quyét dinh vé chinh sach chi tra cta ho, cac khoan tién
thuong thudng it gin lién voi hiéu sut cta cong ty. Barak et al (2011) xac nhan mbi
lién hé nay cho thay bdi thudng qua muc ¢ anh hudng xau dén gia tri cta cong ty.

Hai tac gia Hongxia Li va Liming Cui (2003), thong qua viéc diéu tra 211 DN
niém yét tir trong giai doan 1999-2001, cac tic gia dua ra md hinh quan hé giita chi
phi dai dién va ciu trac vén nhu sau:

Agency cost = 0 + Blcapitalstructure + 32Conc + B3Size + f4board
+ ZpjDum; (1)
ROE = B0 + B1 Capital structure + p2Conc + 3Size + p4Board + X;Dum;; (2)

Trong do:

- Agency cost: Chi phi dai dién — Thu lao ctia ban diéu hanh

- Capital structure: CAu trac von tinh bang no trén tong tai san

- Conc (ownership Concentration): Mirc d6 vén nha nuée

- Board (Board size): Quy mé HPQT

- Size (Firm Size): Quy m6 cbng ty

- Dum (Industries): Nganh nghé kinh doanh

- ROE (return on equity): Ty suét lgi nhuan trén vén chu

Két qua nghién ctru ctia md hinh nay di chi ra cac cong ty c6 phan von nha
nude chiém cang cao thi muc do tdc dong cang manh mée dén thu nhap cua ban
diéu hanh.

Céc tac gia Zhaoyang Gu, Kun Wang va Xing Xiao (2010) da chi rang c6 mdi
quan hé giita quyén kiém soat cia nha nudc voi chinh sach chi tra cho ban diéu
hanh. Cu thé, cic doanh nghiép c6 mirc d6 kiém soat ctia Nha nudc thap hon s& co
muc chi tra ban diéu hanh cao hon va chinh sach chi tra c6 do “nhay” cao (su bién
dong manh mé véi cac yéu to két qua tai chinh ctia cong ty). Ttc 14, muc chi tra cho
ban diéu hanh trong cac cong ty ¢b phan nim dudi su kiém soét ctia chinh pht Trung
Qudc co sy bién dong khong dang ké giira cac cong ty hoat dong tbt va cac cong ty
hoat dong yéu kém.

Pé thay duoc tong quat cic cong trinh nghién ctu tiéu biéu vé sy tic dong
clia cac yéu td dén chi tra cho cic nha quan ly ciia cac CTCP, tac gia tong hop lai

qua bang dudi day:
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Bang 1.1: Bang tong hop cac nghién ctru tiéu biéu lién quan dén chinh sach chi

tra cho nha quan ly

Tac gia Cac nghién ctru Két qua
Jensen va | “Theory of the firm: O cac cong ty co phan luon luon ton
Meckling Managerial behavior,agency | tai chi phi dai dién nhu 13 mot van
(1976) cost, and ownership’ dé ctia sy tach biét giita quyén kiém
structure.” (Ly thuyét cong ty: S04t va quyén s& hitu
Hanh vi quan ly, chi phi dai
dién va cdu tric so hitu)
Tosi va cong | “How Much Does | Két qua nghién ciru ndy cho thay
su. (2000) Performance Matter? A Meta- | méi twong quan yéu giita murc chi tra

Analysis of CEO Pay Studies”
(Hiéu qua cong ty gap phai
van dé nhw thé nao? Mot
phan tich vé cdc nghién ciru
chi tra cho CEO)

cho CEO va két qua tai chinh cua
cong ty nhung c6 méi twong quan
duong manh mé gitta chi tra cho

CEO v6i quy md cua cong ty

Ozkan (2007)

“CEO Compensation and
Firm Performance: An
Empirical Investigation of UK
Panel Data.”

(Chi tra cho quan Iy va Hiéu
qud céng ty: Piéu tra dua
trén kinh nghiem tw dir liéu

ciia Vieong quoc Anh.)

Phét hién ra mdi twong quan duong
giita murc chi tra cho CEO va két qua
tai chinh

Brick va cong
su (2005)

“CEOQO compensation, director
compensation, and firm
performance: Evidence of
cronyism?”

(Chi tra cho quan ly va hiéu
qud céng ty: Bdng chimg

cua chu nghia tu do?)

Phat hién ra moi twong quan am
manh mé gitra muc chi trd cho CEO
va ban diéu hanh. Nghién ctru nay
cling 1a bang ching chi ra mirc chi
trda qua muc (cho cda CEO va ban
diéu hanh) co6 lién quan dén su

khong hi€u qua cta cong ty.

Shah va cong
su (2009)

“Determinants of CEO
Compensation. Empirical
Evidence from Pakistani
Listed Companies”

(Cdc yéu 16 tac dong dén chi
tra cho CEO bang chitng thyc

Nghién ciru niy di chi ra rang chi tra
cho quan ly 1a mét ham cia hi¢u qua
cong ty, quy mo cong ty, ddc trung
CEO, quy mé hoi dong quan tri, cdu

trdc so hitu von, su tap trung cla
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nghiém twr cac cong ty niém
yét Pakistan)

quyén sé& hitu va to chic kiém toan

doc lap.

Berkema va

Mejia (1998)

“Managerial ~ compensation
and firm performance: A
general research framework”

(Chi tra cho quan ly va hiéu
qud cong ty: tong hop cdc

nghién curu chung)

Céc diéu kién thi truong, cau tric s&
hitu, cac nha dau tu t6 chirc va hoi
dong thu lao 1a cac yéu t6 anh hudng

dén quy mé chi tra cho nha quén 1y.

Ferri va Meber
(2009)

“Say on pay vote and CEO
compensation: Evidence from
the UK”

(Bdn vé bé phiéu cho viéc chi
tra thu nhdp CEO: Bang
chung tw cdc cong ty Anh

Quéc)

Cac Quy dinh phap 1y dong vai tro
quan trong trong viéc kiém soat mirc
chi trd cho CEO va hudng t6i trach

nhiém giai trinh cao hon.

Boyd (1994)

“Board control and CEO
compensation”
(Suw kiém sodt cia HPOT va

muc chi tra cho CEO)

HDQT la mét co ché kiém soat noi
bd quan trong trong viéc sip xép ké
hoach chi tra cho CEO.

George-Levi | “How Well Does Agency | Csach chi tra cho ban diéu hanh cua
Gayle va cong | Theory Explain Executive | cac cong ty c¢6 phan duoc khao sét
su (2018) Compensation?” (Ly thuyét | trong cac nghién ctu tién nhiém
dai dién gidi thich thé ndo | nhin chung phu hop véi ly thuyét so
vé van dé chi trd ban diéu | hitu-dai dién.
hanh?)
Juie Ann “Executive Compensation | Cac cong ty ¢ Puc ciing ton tai van
Elston va and Agency Costs in|dé dai dién gay ra boi su tach biét
Lawrence Germany” (méi quan hé | quyén sé hiru khoi quyén kiém soét,
G.Goldberg | gizra chi trd ban diéu hanh | véi su phan tan quyén sé hitu dan
(2001) va Chi phi dgi dién ¢ cac | dén muc chi tra cao hon cho ban

cong ty o Durc)

diéu hanh.

Nguon: tdc gid tong hop
1.1.4. Nhitng gid tri khoa hoc va thiec tién lugn dn dwoc ké thira va khodng trong
nghién curu
Qua viéc téng quan cac cong trinh nghién ctu lién quan dén dé tai caa luan
&n, cho thay con maot s khoang tréng trong nghién ciru nhu sau:
Thir nhét, trén thé gioi da c6 nhiéu cdng trinh nghién ciru vé yéu t6 tac dong
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dén chinh sach chi tra cho nha quan ly cua cac cong ty ¢ phan niém yét trén nhiéu
thi truong tai cac qudc gia khac nhau. Vé co ban, cac nghién ciu da sir xem xét
nhiéu yéu té khac nhau va cho nhitng két qua tuong doi théng nhat & mot sé yéu tb
chu yéu. Tuy nhién, c6 nhiéu nghién ciru di chi ra vai trd va quan diém cia HPQT
trong tirng CTCP ciing nhu su khéc nhau vé khung phap Iy va thé ché chinh sach cua
cac qudc gia co tac dong dén viéc xay dung chinh sach chi tra tai caic CTCP niém yét
nhu Usman Tariq (2010) ddi véi 30 cong ty niém yét tai TTCK Thuy Si, Collins G.
Ntim et al (2015) di vé6i cac nha quan 1y cac cong ty niém yét & Nam Phi hay Zhou
(2000) d6i vai chinh sach chi tra nha quan ly cua cong ty niém yét & Canada. Bén
canh d6, dic thd cua cac doanh nghiép ¢ cac nude nay d6 1a cau tric so hitu duoc
phan tan, hoic sg hiru von cua Nha nude 1a kha thap, khac xa so véi dac thu cua cac
doanh nghiép noi chung ¢ Viét Nam véi nhiéu cong ty ¢6 vén Nha nude tham gia
kha l6n. Do vay, viéc kiém dinh cac yéu té tac dong dén chinh sach chi tra cho nha
quan ly tai cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam 1a doi hoi thiét yéu trong viéc
giup cac DN xem xét xay dung mo hinh chi tra cho cac nha quan ly ngay cang phu
hop hon véi thuc tién Viet Nam.

Thir hai, cac nghién ctiu vé chinh sach chi tra cho nha quan ly trong céc
CTCP ¢ Viét Nam méi chi dirng lai ¢ cac phuong phap phan tich dinh tinh va mo ta
cac khung Iy thuyét co ban, chua phat huy duoc sic manh cia ly thuyét thong ké va
kinh té luong.

Thir ba, hau hét cac nghién cau vé chinh sach chi tra cua cac CTCP & Viét
Nam mdi chi dung lai & viéc nghién ciu chinh sach chi tra cho toan bo nguoi lao
dong trong mot cong ty cu thé théng qua viéc phan tich cac chi tiéu noi tai doanh
nghié¢p. Chua c6 cong trinh nghién ctru chuyén sau danh riéng cho chinh sach chi tra
cho nhom lao dong quan Iy & cap diéu hanh cong ty dat trong mdi quan hé vira xung
dot va vira hop tac gitta HPQT véi ngudi quan ly trong CTCP dura trén tiép can tir ly
thuyét chi phi dai dién.

Thir tw, phan 16n cac nghién ciru vé chi phi dai dién ¢ cac CTCP ¢ Viét Nam
(bao gom ca dinh tinh va dinh lugng) déu chi méi dung lai & viéc xem xét nguyén
nhan dan dén phat sinh chi phi dai dién hay cac yéu t6 tac dong dén chi phi dai dién
n6i chung. Chua c6 nghién ciru ddy da nao vé hoan thién chinh sach chi tra cho nha
quan 1y nhu mot giai phap 1am han ché chi phi dai dién tai cac CTCP ¢ Viét Nam
dia trén cac dic diém cua timg cong ty cling nhu hiéu qua lam viéc cua céc nha
quan ly nham gén két loi ich cua nha quan 1y véi loi ich cua cac cb dong.

Nhu vay, két qua nghién ctu cta cac cong trinh di cong bd co ¥ nghia quan
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trong dé luan an ké thira va phat trién, xay dung co s& ly thuyét vé chinh sach chi tra
va md hinh chinh sach chi tra cho nha quan Iy cia CTCP, ddng thoi hinh thanh nén
md hinh nghién ciru céc yéu té tac dong dén chinh sach chi tra cho nha quan Iy gan
vé6i bdi canh nghién ctu tai cac CTCP niém yét ¢ Viét Nam. Véi cac cong trinh ¢
nudc ngoai, ndi dung va két qua nghién ciu c6 ¥ nghia quan trong ddi voi luan &n
trong viéc xay dung quy trinh nghién ciru, hé thong hda cac mé hinh chinh sach chi
tra cho nha quan ly, hoan thién co s& |y thuyét caa mé hinh cac yéu t6 tac dong dén
chinh sach chi tra ciing nhu phuong phap tiép can va cach thuc xu ly dit lisu md
hinh nghién ctu.

Xuat phéat tir nhitng khoang trong néu trén, luan an tap trung nghién ctu tra
|61 cac cau hoi sau day:

1. Thuec trang chinh séch chi tra cho nha quan ly va viéc ap dung cdc mé hinh
trong xay dung chinh sach chi tra cho nha quan ly cuaa cac CTCP niém yét o Viét
Nam nhu thé nao?

2. Chinh séach chi tra cho nha quan ly cua cac CTCP phu thugc vao nhitng yéu
t6 Ndo va cac yéu to do tac dong nhu thé nao dén tong mic chi tra cho nha quan ly
CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam?

3. Nhitng két qua dat dugc ciing nhu nhitng han ché va nguyén nhan trong
chinh sach chi tra hién thoi cho nha quan ly cua cdc CTCP ¢ Viét Nam hién nay?

4. C4c CTCP ¢ Viét Nam can &p dung nhitng mé hinh va giai phap nao dé
hoan thién chinh sach chi tra cho nha quan ly trong thoi gian toi?

Céc cau hoi nghién ctu trén can duoc tra loi dua trén luan cir khoa hoc chat
ché, véi céc dir lidu thuc té vé cac cong ty co phan & Viét Nam, ddng thoi cling can
dugc ching minh bang cac phuong phap nghién ctru dinh luong tin cay trén co so
rut ra tir sy thanh céng caa cac nghién ctu qudc té trude do.

Véi khoang trong nghién ciru dugc phan tich & trén, dé tai luan an “Nghién
cizu chinh sach chi tra cho nha qudn ly cia cac cdng ty cé phan ¢ Viét Nam” 1a rat
can thiét.

1.2. Khung nghién ciru ciia luin an

Duya trén muc tiéu va cau héi nghién cau, tac gia luan an tién hanh nghién ctu
trén 3 khia canh cha yéu sau: (1) Nghién ciru hé théng ly luan vé chinh sach chi tra
cho nha quan ly cua cac CTCP; (2) Nghién cuu khao sat thuc trang chinh sach chi
tra cho nha quan ly cua cac CTCP niém yét ¢ Viét Nam; (3) Nghién ciru cac yéu tb



tac dong dén chi tra cho nha quan Iy cia cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam;
(3) Nghién ctru dé xuat cac giai phap va mé hinh nhim hoan thién chinh sach chi tra
cho nha quan ly cua cac CTCP ¢ Viét Nam. Bé thyuc hién noi dung nghién ciru coa

luan an, khung nghién ctru duoc thé hién qua so dd duéi day:

Nghién ctru chinh sach chi tra cho nha quan 1y ctia cac CTCP ¢ Viét Nam

A 4

Nghién cttu hé théng 1y luan vé chinh
sach chi tra cho nha quan ly caa cac

\ 4

Nghién ciru thuc trang chinh sach chi
tra cho nha quan ly cua cac CTCP

CTCP niém yét o Viét Nam
v ‘ v v \ v
Khai quét Ly thuyét Kinh Khai quét Nghién ctru banh gia
vé nha dai dién nghiém vé tinh cac yéu tb thuc trang
quan ly va va chinh qudc té vé hinh chi tra tac dong chinh sach
cac bén séach chi xay dung cho nha dén viéc chi tra va
lien quan tra cho chinh sach quan Iy va chi tra cho két qua
trong nha quan chi tra cho viéc &p nha quan ly thuc hién
CTCP dé ly cua nha quan ly dung cac cua cac chinh sach
lam rd ban CTCP cua cac md hinh CTCP chi tra cho
chat kinh té CTCP trén chi tra cua niém yét nha quan ly
thé gioi cac CTCP Viét Nam clia cac
& Viét Nam CTCP VN

\ 4

A 4

A 4

A 4

A 4

\ 4

cac CTCP ¢ Viét Nam

Pé xuat nhom giai phap va md hinh nham hoan thién chinh sach chi tra cho nha quan ly cua

1.3. Phwong phap nghién ctru cia luin an

So' dé 1.1: Khung nghién ci#u cia lugn an

Nguon: Tac gid xay dung

Trong qua trinh nghién cau, dé thuc hién dé tai, NCS di van dung céc
phuong phap nghién ctru sau day:

Phuong phdp lugn cua chu nghia duy vdt bién chung, duy vat lich si va

phirong phdp hé thong: Viéc nghién ctu chinh sach chi tra cho nha quan ly cua céac

CTCP ¢ Viét Nam dugc thuc hién mot cach ddng bo gan voi hoan canh, diéu kién va
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cac giai doan cu thé. Cac noi dung cuaa chinh séch chi tra cho nha quan 1y duoc xem
xét trong mdi lién hé chit ché véi nhau ca vé khdng gian va thai gian. Trén co sé do,
tac gia luan an da st dung tong hop cac phuong phap nghién ctru cu thé bao gém
phuong phap nghién ctru dinh tinh va phuong phap nghién ctru dinh lugng.

1.3.1. Phwong phap nghién cvru dinh tinh

1.3.1.1. Phuong phap thu thdp thong tin, dir liéu

Nghién ciru co sé Iy thuyét va thuwe tién: Nghién ctru sinh thu thap cac tai
liéu lién quan chinh sach chi tra cho nha quan 1y ciia CTCP tir sach gido trinh, sach
chuyén khao, dé tai nghién ctru cac cap, bai bao khoa hoc trong va ngoai nudc...
Nguén dit liéu trén duoc khai thac tir: Trang web ctia UBCKNN, S¢ giao dich ching
khoan, trang web ctia cac cong ty c6 phan niém yét hay tir kho dir liéu dién ttr 16n
clia cac nha xuat ban, cac to chirc nghién ctru hodc cua cac trudng dai hoc trong
nude va trén thé gidi nhu: Brooking Institution, wikipedia, ebook, Harvard Business
Review...

Phin tich thwc trang chinh sdch chi trda cho nha qudn ly cia cic CTCP
niém yét trén TTCK Vit Nam: Nghién ctru sinh thu thap dit liéu lién quan dén
chinh sach chi tra cho nha quan 1y chi chdt cia CTCP nhu: cac mé hinh chi tra duoc
cac CTCP ap dung, thu nhap ctia nha quan 1y chua chét, ty 1¢ trich 1ap khen thudng
nha quan 1y, co cau cac khoan chi tra nha quan 1y... ciia 269 cong ty niém yét trén
TTCK Viét Nam bao gom S& GDCK TP H6 Chi Minh (HOSE) va S6 GDCK Ha
Noi (HNX) c6 cong bd chinh sach chi tra cho nha quan 1y chu chét trong 7 nam tir
ndm 2010 dén nam 2016.

Phan tich tinh huéng: Nghién ctu sinh thu thap thong tin dir liéu vé chinh
sach chi tra cho nha quan 1y cia CTCP FPT, cac thong tin chung vé Cong ty, tinh
hinh tai chinh va cac di liéu liéu phan tich chinh sach chi tra ctia Cong ty thong qua
dir liéu thir cap trén cac Bién ban Dai hoi dong c6 dong thuong nién, Nghi quyét Dai
hoi dong cb dong thuong nién, Nghi quyét HDQT, Béo céo thuong nién va cic bao
c4o tai chinh, bao cédo quan tri da duoc kiém toan. Ly do viéc sir dung nghién ciru
tinh hudng dién hinh tai cong ty c6 phan FPT vi ddy 1a mot cong ty dai chung tiéu
biéu trén TTCK Viét Nam véi co cau sé hitu da dang (bao gdm ca sé hitu nha nudc,
s& hiru tw nhan, s hitu nude ngoai, s¢ hitu t6 chirc), déng thoi duge cac chuyén gia
danh gi4 1a kha thanh cong trong hé théng ddi ngd nha quan 1y véi viée di dau trong
viéc ap dung da dang cac mo hinh chinh sach chi tra mang tinh dai ngd cao nhu
ESOP hay thuéng khuyén khich.
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Phwong phdp phéng vin chuyén gia: Nghién ciu st dung phuong phap
nghién ctru dinh tinh — phong van sdu chuyén gia dé kiém tra va danh gia cac bién
ciia mo hinh 1y thuyét chinh sach chi tra cho nha quan 1y cia CTCP, dua ra nhimng
nhan dinh, danh gia c6 gia tri cao hon vé cac ndi dung trinh bay trong luan an. Panh
gia thuc trang chinh sach chi tra cho nha quan 1y va bo sung cho dé xuit giai phap
nham hoan thién chinh sach chi tra cho nha quan 1y cua cac CTCP & Viét Nam. Déi
trong duoc phong van 1a cac nha quan 1y, cac nha quan tri trong cac CTCP & Viét
Nam, cac nha nghién ctru va cac giang vién chuyén nganh tai chinh, nhan sy tai cac
Truong Pai hoc va Vién nghién ctru ¢ Viét Nam.

Phuong thirc ghi nhan thong tin: Pé tién hanh cudc phong van, NCS chuyén
thu phong van cho Ngudi duoc phong van va tién hanh phong van. Noi dung cude
phong van duoc ghi 4m dudi dong ¥ cua ngudi duge phong van, ddng thoi ghi chép
day du lam cin cir dé phan tich, danh gia phuc vu cho muc dich nghién ciru.

Noi dung cau hoi phong van duoc thuc hién theo chu dé bam sat nhirng ndi
dung sau:

1. Theo Ong/Ba, chinh sach chi tra cho nha quan 1y 1a gi va cac bo phan ciu
thanh nén hé thong chi tra cho nha quan 1y chu chdt cia CTCP?

2. Theo Ong/Ba, cac yéu t6 chu yéu ndo tac dong/anh huong dén chi tra cho
nha quan 1y chu chdt ciia cac CTCP ¢ Viét Nam néi chung?

3. Theo Ong/Ba, hién nay nhitng mé hinh chinh sach chi tra nao dang dugc
cac cong ty ¢ phan & Viét Nam ap dung trong viéc dai ngd nha quan ly (dic biét 1a
nha quan 1y cdp cao nhu giam déc — CEO hay cac thanh vién trong ban diéu hanh)?

4. Theo Ong/Bé, nhitng thudn lgi va khé khan khi xay dung va thyc hién
chinh sach chi tra cho déi twong nha quan 1y ¢ cac CTCP & Viét Nam hién nay?

Két qua nghién ctru rat ra khong chi dua vao viée tong hop cac ¥ kién cua
ngudi duoc phong van theo ting ndi dung cu thé ma con dugc tdp hop thanh quan
diém chung, sau d6 duoc dung dé so sanh véi két qua mé hinh dinh luong, két qua
phén tich dinh tinh.
1.3.1.2. Phuwong phap xu ly thong tin dir li¢u

Luan 4n sir dung két hop cac phuwong phép nghién ctru dinh tinh dé xir 1y thong
tin dit liéu nhu: phuong phap triru tugng khoa hoc, phuong phap quy nap va dién dich,
phuong phap phan tich va téng hop, thong ké, so sanh; Két hop véi viéc minh hoa hoa

bang bang biéu, biéu do cho van dé nghién ctru tr¢ nén truc quan hon.
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1.3.2. Phwong phap nghién cwru dinh luong

Nghién ctru str dung phuong phap nghién ctru dinh lugng dé xem xét md hinh
cac yéu td tac dong dén két qua cua viéc thuc hién cua chinh sach chi tra cho nha
quan 1y cta cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam.

Muc dich cua viée st dung phuwong phap nghién ctru dinh lwong nay 1a nhim
1am 13 mirc d6 va chiéu hudng tic dong cua cac yéu td quan trong thudng duoc sir
dung lam tiéu chi dé xac dinh téng murc chi tra cho nha quan Iy trong nim nhu: Hiéu
qua tai chinh, téc d6 ting gia cb phiéu v.v...
1.2.2.1. Phuwong phap thu thdp thong tin, dir liéu

Phdn tich cdc yéu t6 tac dong dén chinh sach chi tra cho nha quan y: Dit liéu
duoc tap hop tir hon 700 cong ty niém yét trén S& GDCK TP.HCM va S¢ GDCK Ha
N&i trong 7 ndm, tor nam 2010 dén nam 2016.

Tuy nhién, dir liéu lién quan dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y khong
dugc cong khai minh bach rong rai ¢ nhiéu cong ty, nén mau nghién ciru da giam di
con 269 cong ty niém yét co cong bd vé chinh sach chi tra cling nhu thu nhap cho
nha quan 1y chu chdt trén S& GDCK H6 Chi Minh va S& GDCK Ha Noi trong thoi
gian tr nam 2010 dén nam 2016. Két qua cua viéc sang loc dir liéu cho ra bd dir licu
dudi dang bang (panel data) lién tuc trong 7 nam cta 269 cong ty niém yét, nghia 13
tong cong c6 1883 quan sat dugce sir dung trong mo hinh nghién ciru. Cac CTCP
trong dién nghién cru duogc phan ra thanh 18 nhom nganh theo quy dinh cta Uy ban
chung khoan Nha nudc va cd6 xem xét mirc do tac dong khac nhau cia cdc nhom
nganh dén viéc xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y ciia cac CTCP.

Nguén dtr liéu thur cép dugc s dung la s6 liéu duoc thu thap tur cac Béao cao
tai chinh da duoc kiém toan, Béo céo thuong nién, Thuyét minh bao cao tai chinh,
Nghi quyét HDQT... ctia 269 cong ty niém yét trén S& GDCK H6 Chi Minh (HOSE)
va Ha Noi (HNX) qua 7 nam tir ndm 2010 dén nam 2016, ngudn dir liéu dugc lay tir
UBCKNN va cac website nhu: hnx.vn, hsx.vn,vietstock.vn, cophieu68.com va cac
web ching khoan.
1.3.2.2. Phuwong phap xu ly thong tin dir li¢u:

DPé xir Iy dir liéu trong nghién ctu dinh lugng, luan an st dung téng hop
phuong phap phan tich théng ké mé ta, phan tich nhan t6 va kiém dinh gia thuyét,
kiém dinh da cong tuyén, kiém dinh ty twong quan, kiém dinh phuong sai sai s6 thay
d6i va Phan tich hdi quy tuyén tinh da bién voi dit liéu dang bang. Cu thé:

- Théng ké mé ta duoc str dung dé xac dinh tinh hinh chung vé chinh séch chi
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tra cho nha quan 1y cta céc cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam (bao gdm HoSE
va HNX).

- M5 hinh hdi quy da bién duoc ap dung dé xac dinh cac yéu té anh huong dén
tong muc chi tra cho cac nha quan 1y ctia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam.
Pay la co s& quan trong gitp cho cac nha lam chinh sach, nha quan tri... xem xét muc
d6 va chiéu hudng tac dong cua cac yéu td co thé anh huéng dén tong mirc chi tra cho
nha quan 1y cia cac CTCP ¢ Viét Nam. Tur d6, c6 nhimg giai phap nhim hoan thién
chinh s4ch chi trd huéng t6i viéc chi tra mot mirc th lao hop 1y t6i wu nhit cho nha
quén 1y chi chét ciia cong ty.

Céc dir liéu duoc phan loai, chon loc, ma héa va nhap li€u vao phﬁn mém.
Phian mém str dung 13 office 2010 (word, excel, visio...) dé thiét ké so dd bang biéu
d6, so sanh mo ta, phén tich danh gid. Phan mém Eview 8.0 dé thong ké va phan tich
trong quan. Mo hinh nghién ctru 1d mé hinh héi quy tuyén tinh da bién véi bién phu
thudc 1a két qua cua vi¢c thyc hién chinh sach chi trd cho nha quan 1y (dugc do béng
téng thu nhap chi tra cho nha quan 1y chu chét) cia CTCP, st dung phin mém
Eview 8.0 dé do ludng va danh gia méi lién hé cua cac yéu té tic dong toi chinh
sach chi tra cho nha quan 1y ctia cac CTCP niém yét & Viét Nam.
1.3.2.3. M6 hinh nghién curu:

Mo hinh héi quy da bién véi bién phu thudc 1a chinh sach chi tra (duoc do
bang két qua 14 tong murc chi trd) d6i v6i nha quan 1y cia cac CTCP niém yét trén
TTCK Viét Nam.

* Co 56 xdy ding mé hinh nghién civu cdc yéu té tac dong dén chinh sach chi
tra doi véi nha quan 1y

- Bién phu thuoc:

Trong khi cac yéu t6 dau vao dé xac dinh chinh sach chi tra d6i v6i nha quan
1y cia mdt cong ty co phan 13 dya vao két qua hoat dong hang nim hozc dai han cua
CTCP duoc do bing: Két qua hoat dong tai chinh cua cong ty, cac do luong vé Hiéu
qua lam viéc ctia ca nhan nha quan 1y va mot s tiéu chi khac. (Berkshire Hilla
BanCORP, 2010)

Két qua dau ra ciia viéc thuc thi mot chinh sach chi tra cho nha quan 1y cia
mot CTCP duoc thé hién thong qua 2 chi tiéu co ban; d6 1a: (i) Tong mic chi tra
cubi cing cho cac nha quan 1y; (ii) Co ciu ty 18 cac bd phan céu thanh trong hé
thong chi tra. Nhiéu cong ty ¢6 phan niém yét trén TTCK Viét Nam c6 cong bd tong

mirc chi tra cho cac nha quan Iy chu chét, nhung lai c¢6 rt it cong ty niém yét cong
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b co cau cac khoan chi tra do.

Do vay, trong pham vi nghién ctru dinh lugng kiém dinh mé hinh danh gia cac
yéu t6 tac dong dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y ctia CTCP niém yét trén TTCK
Viét Nam, nghién ctru sinh sir dung thude do bién phu thudc 12 tong mike chi tra cho cdc
nha quan Iy chii chot (Total manager/executives compensation — TCOM).

- Bién doc lap: Cac can cu xéc lap cac bién doc lap

+ Mot la, Chinh sach chi tra dbi v6i nha quan 1y cuia CTCP c6 tinh chét tong
hop dugc danh gia phu thudc vao nhiéu yéu td dAu vao khac nhau, xac dinh dwa vao
quy md ngudn luc tai chinh ciia cong ty, két qua hoat dong hang nam/dai han cua
cong ty, hiéu suat 1am viéc ciia nha quan 1y, co cau so hitu vén, vai tro giam sat va
quan diém cua HPQT...

+ Hai 1a, van dung c6 chon loc va két hop cac mo hinh nghién ctru da duogc
mot s tac gia sir dung trong danh gia do luong mirc d6 tac dong cua cac yéu to dén
téng mirc chi tra cho cac nha quan 1y ctia cac CTCP niém yét nhu: Mo hinh nghién
ctru vé chi tra cho nha quéan 1y cta cac cong ty niém yét & Thuy Pién (Usman Tarigq,
2010): M hinh chi tra cho ban diéu hanh/CEO cua Collins G. Ntim et al (2015) va
mo hinh cta Brick va cac tic gia (2006) nghién ctru cac yéu t6 tac dong dén chi tra
cho nha quan 1y ctia cong ty niém yét & My.

Sau khi dé xuit dugc mo hinh nghién ctru, tac gia tién hanh xdy dung quy
trinh nghién ctru dé xem xét mirc do/chiéu hudng tac dong cua cac yéu td dén tong

mirc chi tra d6i véi nha quan 1y ciia cac CTCP niém yét & Viét Nam.
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KET LUAN CHUONG 1

Tir viéc tong quan nghién ciru cdc cong trinh trong va ngodi nude cé lién
quan t6i dé tai ludn dn, tdc gia da chi ra dwoc cde khodang trong nghién ciru tao co
so cho xdc dinh huong nghién citu cua lugn an. Cdc cong trinh co y nghia quan
trong dé ludn an ké thiva va phdt trién, tir dé xdy dwng khung nghién citu chinh sach
chi tra cho nha quan Iy cia cdc cong ty cé phan niém yét trén TTCK Viét Nam.
Nghién cieu chi ré muc tiéu, nhiém vu va pham vi nghién ciru, két hop phirong phdp
nghién cuu dinh tinh va dinh luong de phan tich thuc trang, kiém dinh su phu hop
ciia mé hinh va két lugn vé két qua nghién cieu. Cudi cing, ludn dn dd chi ré nhing
dong gép méi vé Iy ludn, thuc tién va ddt ra cdc cdu hoi nghién citu can phdi gidi

quyét ¢ cac chwong tiép theo.
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CHUONG 2: CO SO LY LUAN VA THUC TIEN VE CHINH SACH CHI
TRA CHO NHA QUAN LY CUA CAC CONG TY CO PHAN
2.1. Ly luan chung vé bd may quén Iy va nha quan Iy ciia cong ty c6 phin
2.1.1. Khai quéat bg mdy qudn Iy ciia cong ty cé phin

Cong ty co phan (CTCP) la mot t6 chirc kinh té thuc hién hoat dong cac hoat
dong kinh doanh. Pay la loai hinh doanh nghi¢p ma von diéu 1& duge chia thanh
nhiéu phan bang nhau dugc goi 1a ¢6 phan. Céc c4 nhan hay t6 chirc so hitu ¢ phan
duogc goi 1a cac cd dong. Co dong dugc cap mot gidy chimg nhan s¢ hiru ¢d phan goi
la ¢6 phiéu. C6 phiéu chinh 13 mot bang ching xac nhan quyén s¢ hitu cia mot cd
dong d6i voi mot CTCP va cd dong 1a ngudi c6 cb phan thé hién bang cb phiéu.
Cong ty c¢d phan 12 mét trong loai hinh cong ty cin ban ton tai trén thi trudng va nhat
1a dé niém yét trén thi truong chtng khoan.

Hay theo Luat doanh nghiép Viét Nam 2014, “Cong ty cé phan la doanh
nghiép, trong do:

- Von diéu 1é dwoc chia thanh nhiéu phan bang nhau goi la c6 phdn;

- C6 dbng c6 thé la té chirc, cd nhdn; sé lwong c¢é dong téi thiéu la 03 va
khéng han ché sé heong téi da;

-Co dong chi chiu trach nhiém vé cdc khodn no va nghia vu tai san khac cua
doanh nghiép trong pham vi sé von da gdp vao doanh nghiép;

- C6 ddng c6 quyén ty do chuyén nhwong c¢é phdn ciia minh cho nguwoi khéc.”

Cong ty c¢b phan dugc chia ra thanh 3 loai: Cong ty c6 phan noi bo (Private
Stock Company); Cong ty ¢6 phan dai chung (Public Stock Company); Céng ty c6
phan niém yét (Stock Listed Company).

Viéc xdy dung co cdu quan 1y tt ludn 14 van dé cbt 16i sdng con d6i véi moi
doanh nghiép du 16n hay nho. Hat nhin cta co cdu to chirc quan 1y trong cong ty cd
phan chinh 13 viéc xir 1y tot mbi quan hé giira cic cap bo phan quan 1y, dic biét 1a
moi quan hé giita HPQT va ban diéu hanh. HDQT nam quyén chinh yéu nhung
khong nén can thiép vao viéc quan 1y kinh doanh hang ngay cua ban diéu hanh. Xay
dung duogc bo may quan 1y tot, dic biét 1a doi ngii quan 1y cp cao 1a yéu to quan
trong dén sy thanh coéng cua doanh nghiép.

Theo Griffin va Moorhead (2001): “Co’ cdu té chitc la hé thong cdc nhiém vy,
méi quan hé bdo cdo va quyén lyc nham duy tri sy hoat dong ciia té chirc”.

Theo Robbin (1998): “co cdu t6 chirc xdc dinh cdc cong viéc, dwge chinh thirc
phan céng, tdp hop va phéi hop nhw thé nao”

Co cdu t6 chirc quan Iy ciia doanh nghiép la tong hop cdc bé phdn qudn Iy

(don vi, cd nhan) duwoc chuyén mon hoa voi nhitng trach nhiém, quyén han nhat


https://vi.wikipedia.org/wiki/C%E1%BB%95_phi%E1%BA%BFu
https://vi.wikipedia.org/wiki/Th%E1%BB%8B_tr%C6%B0%E1%BB%9Dng_ch%E1%BB%A9ng_kho%C3%A1n
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dinh, ¢é moi lién hé phu thuoc lan nhau va dwoc bé tri theo nhitng cdp nhitng khau
khdc nhau nham thuc hién cdc chire nang quan ly da dwoc xac dinh.

Tinh dén thoi diém hién nay, co cu to chitc b may quan 1y tai cac CTCP da
c6 nhiéu su thay d6i va phat trién tiy thudc theo phap luat va thé ché kinh té cua
timg quéc gia ciing nhu mirc do phat trién cia timg DN, nhung nhin chung déu ¢
mot dic diém chung 1a chirc ning cta cic bd phan trong co cdu quan tri cong ty
dugc phan tach riéng biét va c6 co ché kiém soat chat ché va co thé tong két dudi 3
md hinh cau tric to chirc co ban dudi day:

M hinh 1: O cac CTCP truyén théng quy mé nho, c6 it c6 dong, bd may to
chtic quan 1y cia CTCP thuong dimg lai ¢ ban diéu hanh khong c6 sy xuat hién cua
HDQT. Khi d6, cac chu so hiru diéu hanh truc tiép doanh nghiép hodc chi dao truc

tiép giam dbc diéu hanh.

Pai hoi dong
co dong

s N
Giam doc diéu hanh &
cac giam doc chuc nang

- | J
Doi ngii quan 1y cap
trung & nhan vién

Nguoén: Lé Quan (2015)
So dé 2.1: Co cdu té chirc bé mdy qudn Iy ciia cong ty co phin truyén thong

M@ hinh 2: Cau trac HDQT moét cap (pho bién & Hoa Ky va Anh). O mé hinh

nay, cac CTCP thudng c6 xu hudng phat trién rong hon, quy md 1én hon véi sb

luong c6 doéng nhiéu hon, khi d6 tat yéu co su xuit hién cia Ban quan tri va Ban

kiém soat v&i tu cach 1a mot co quan dai dién cho cac c6 dong kha nhau giam sat va

chi dao céc hoat dong kinh doanh cia ban diéu hanh. Tuy nhién, & m6 hinh 1 cép

nay hoat dong ctia Ban kiém soat tryc tiép nam dudi quyén chi dao cia PHPCD va

c6 quyén giam sat, chi phdi va can thiép su vao cac hoat dong chi dao cia HDQT
va Ban diéu hanh.

M hinh 3: Céu trac HDQT hai cip (phd bién & chau Au). Trong mé hinh hai

cép, xuét hién ban kiém soat va ban quan tri c6 sy doc 1ap. Chuc nang kiém soat

duoc tach doc lap dé dam bao cao nhat, khach quan nhét quyén loi ctia chu s& hiru
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va x4 hoi. Tai mot sb Quéc gia, cAu trac bd may lanh dao quan ly cép cao cua doanh
nghiép c6 ban kiém soat dimg bén canh doc 1ap véi HDQT va c6 vai tro giam sat
HDQT va ban diéu hanh trong viéc quan 1y va diéu hanh doanh nghiép. Ban kiém
soat chiu trach nhiém trudc dai hoi déng cd dong trong viéc thyc hién nhiém vu
dugc giao. Pia vi phap 1y cta ban kiém soat quy dinh tai luat doanh nghiép va cac
diéu 1& cua cong ty khong cho phép ban kiém soat can thiép sdu ciing nhu khong
dugc chi dao hoat dong cua HDQT.

4 R . X ) . A X

Dai hoi dong bai hoi dong
L co TTfmg ) co dong
4 .2 , A |

Ban kiém soat | |

Hoi dong Ban kiém soat

~ | g quan tri
4 N\

Ban quan tri \—‘
N J Giam dbc diéu hanh &

( Giam dbc diéu hanh & )
cac giam dbc chirc nang

cac giam doc chue nang

- J N TN
T D01 ngii quan ly cap
(D(f)i ngii quan 1y cap trung\ trung & nhéan vién
& nhan vién
- J
Mo hinh I cdp Mo hinh 2 cip

Nguon: Lé Qudn (2015)

So d6 2.2: Co cdu té chivc bé mdy qudn Iy ciia cong ty co phin hién dai

Ngoai ra, trong 2 md hinh to chirc bd may quan 1y hién dai (m6 hinh 2 va mo
hinh 3), HPQT con c6 su xuat hién cua “thanh vién HPQT doc lap ciing nham bao
vé quyén loi ciia chii s¢ hiru, kiém soat hoat dong ctia bd may quan 1y, diéu hanh
doanh nghiép. Bai vi, CTCP ludn ton tai nguy co xung dot vé loi ich giita cac co
dong cong ty véi tu cach 1a nguoi s hitu von véi bén kia 1a nhitng ngudi quan 1y
diéu hanh cong ty voi tu cach 1 ngudi truc tiép sir dung von.”

Trén thyc té, nhitng nguoi quan 1y, didu hanh c6 thé khong phai 13 nhiing c6
déng nam giit da sd cd phan cua cong ty nhung c6 quyén quan 1y diéu hanh cong ty,
tryc tiép stir dung von. Nhu vay, hoan toan c6 thé xay ra nguy co nhitng nguoi nay s&
uu tién quyén lgi ctia ca nhan hodc loi ich cia nhom minh ma bo qua 191 ich cua )
déng noi chung. Pay chinh 14 nguyén nhin din dén nay sinh van dé dai dién ¢ cac

CTCP, ma qua d6 can c6 mot chinh sach chi tra hop Iy nham d3i ngd cac nha quan ly
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hoat dong vi loi ich ctia cong ty hay cua cac co dong.

* Chirc nang, nhiém vu cua tung co quan trong by mdy qudn ly cua CTCP:

Dai hi dong cé dong (PHPCP) gdm tit ca co dong c6 quyén bicu quyét, 1a
co quan quyét dinh cao nhit cia CTCP. Pai hoi ddng bat thuong/thanh 1ap duoc
triéu tap dé tién hanh cac thu tuc thanh lap, thao luan va thong qua Piéu 18 cong ty.

Hpi dong Quan tri (hay Ban qudn tri - HPQT) do céc chii so hitu bau ra dé
thay mit ho quan 1y va diéu hanh cong ty. “HPQT 13 co quan quan ly cdng ty, c6
toan quyén nhan danh cdng ty dé quyét dinh moi van dé lién quan dén muc dich,
quyén loi cua cong ty, trir nhitng van dé thudc tham quyén cia PHCP. Thanh vién
HDQT do dai hoi c¢6 dong bau, mién nhiém, bai nhiém. HPQT bau chu tich HPQT
trong s6 thanh vién HDQT”.

Nhiém vu cua HDQT: Xay dung gia tri cong ty va cac chinh sach giam sat
cong ty nhdm dam bao réng viéc kinh doanh dugc thuc hién mot cach c¢6 hiéu qua,
c6 dao dirc va ngay thang. Bao dam cong ty tuan thil voi tat ca cac quy dinh cia
phap luat, day du va kip thoi. Xay dung cac muc tiéu chién luoc dai han cho cong ty
pht hop véi loi ich cao nhat cua ¢6 dong. Xac dinh trach nhiém cta ban diéu hanh
va cach thirc danh gia hiéu qua lam vi¢éc cua ho. Viéc danh gia hiéu qua hoat dong
cua nha quan ly diéu hanh can duoc thuc hién ¢ tat ca cac linh vuc hoat dong cua
cong ty. Thué, chi tra lwong thuong va dinh ky danh gia hiéu qua hoat dong diéu
hanh ctia nha quan 1y diéu hanh (CEO).

Thanh phan cia HPQT: Pé bao dam céac thanh vién HPQT tan tim phuc vu
cho loi ich cac c¢6 dong thuong phai c¢6 thanh vién HPQT 1a doc 1ap. Nhiéu cong ty
c6 su kiém nhiém giita cha tich va CEO. Piéu nay gitip cho HPQT c6 kién thirc va
kinh nghiém sau hon vé hoat dong ciing nhu chién lugc ciia cong ty.

Ban diéu hanh 13 tap hop nhitng c4 nhan dam nhan nhimng chirc vu diéu hanh
cao cap nhat trong CTCP, ding dau 1a giam déc diéu hanh (giam doc hay tong giam
dbc) duoc HDQT bd nhiém dé quan 1y va diéu hanh doanh nghiép. Ban diéu hanh
dugc giao pho quan ly cac hoat dong hang ngay ctia doanh nghiép, thuc hién céac chi
dao, nghi quyét, két luan cua HDQT, dai hoi déng cd dong. Ban diéu hanh hoat dong
theo nguyén tic lanh dao truc tuyén cip trén va cap dudi. Theo thong 1¢ qubc té, ban
diéu hanh c6 thé viét tit 1a BOM (Board of Management), EB (Excutive Board) hoic
EC (Executive Committee). Tai Viét Nam, thuat ngit ban giam dde hay ban téng
giam dbc duogc st dung phd bién hon. Ban giam ddc duge hiéu bao gdm giam ddc va
cac pho giam déc hodc cac giam ddc chirc ning. Pung dau ban diéu hanh 13 giam

doc diéu hanh (tong gidm doc), ngoai ra thanh vién ban diéu hanh con c6 cac pho
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giam dbc hay cac giam doc chic niang. Ban diéu hanh truc tiép chi dao cac hoat
dong cua CTCP dé thuc hién cac muc tiéu theo ké hoach kinh doanh dugc HDbQT
phé duyét.

Cdu trlc t6 chirc bo mdy Ban diéu hanh:

Ban diéu hanh co céu trc hinh thdp voi cac cap bac quan tri tir cao xudng
thap. Quyén han va trach nhiém ctia ban diéu hanh ty quyén tir trén xudng va trach
nhiém giai trinh dugc thyc hién tir dudi 1én. Thong thuong, giam déc diéu hanh —
tong giam déc (CEO) do HPQT bd nhiém, mién nhiém va ky hop dong lao dong.
HPQT quyét dinh bo nhiém, mién nhiém cac thanh vién ban diéu hanh 1a cac phé
giam ddc hodc giam déc chirc nang. Cau tric cia ban diéu hanh dugce to chic thanh
hai loai:

- Mét la, cdu triic to chikc truyén thong: Ban diéu hanh thudng bao gom giam
dbc va cac pho giam doc phu trach cac mang cong viéc chitc ning. Trong cau tric
nay, pho giam ddc 1a ngudi tham muu, gitp viéc cho giam dbc vé cac mang cong

viéc do minh phuy trach, hd trg chi dao cac truéng phong, truéng bo phan hay quan 1y

cép trung. - N
Giam doc
G J
v v v
Ve ( 7 \ 7
Pho | ] Pho ISR Pho
Giam dbc L Giam déc ) Giam dbc
| | |
v v v v v
Truong | Truong | | Truong | | Truong | Truong | | Truong
phong phong phong phong phong phong
Quan hé phoi hop: — —ooococecic
Quan hé chi dao: >

So' d6 2.3: Ciu triic to chirc truyén théng ciia ban diéu hanh
Nguoén: Lé Qudn (2015)
Hai 13, cdu tric hién dai va phé bién hién nay: Ban diéu hanh gdm giam ddc
diéu hanh (tong giam dbc) va cac giam ddc chirc ning nhu giam ddc tai chinh, giam
dbc kinh doanh, giam dbc san xuat, giam dc nhan sy, giam déc marketing. Theo
ciu trac ndy, cac giam ddc chuc ning chiu trach nhiém vé mot mang hoat dong cua

doanh nghiép, ho dugc phan cép manh, va dugc coi 1a quan ly cép cao cua CTCP.
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Giam doc diéu hanh

Giam dbc Giam dbc Giam dbc Giam ddc
san xudt |.-.| taichinh |}.-.| kinhdoanh [.] nhan sy

Quan hé phoi hoP:  —ccooiecee

Quan hé chi dao:

So dé 2.4: Ciu tricc to chirc ban diéu hanh véi cdc gidm doc chirc ning
Nguon: Lé Qudn (2015)

Quy mé ban diéu hanh phu thudc vao quy md, dic thu, linh vuc nganh nghé

v

hodc/va mirc 46 da dang cac hoat dong trong chudi cung tng clia cong ty cd phan.
Quy md cia ban diéu hanh ciing c6 anh huong téi qua trinh ra quyét dinh ciia ban
diéu hanh. Ban diéu hanh c6 quy mo 16n véi cac giam doc chic ning duoc giao
chuyén moén héa sau va tu chu trong cong viée sé ting kha ning giai quyét cac van
dé phat sinh trong cong ty vi khi d6 ban diéu hanh c6 nhiéu thong tin dau vao trong
ra quyét dinh, bén canh d6 viéc trao dbi giita cac thanh vién ciing s& dua ra duoc
nhiéu lwa chon va cach giai quyét van dé.

Bén canh nhitng uu diém ké trén, van dé tiéu cuc c6 thé phat sinh trong qua
trinh lam viéc v&i ban diéu hanh theo cau trac hién dai 1 su phdi hop giita cac thanh
vién va co ché giao tiép giira cac thanh vién trong ban diéu hanh.

Tom lai, di bd may quan 1y ciia cic CTCP c¢6 nhitng dic diém khac nhau,
dugce to chirc dudi bat ky mo hinh nao di ching nira, thi van dé mau thuan dai dién
giita nhitng nha quan 1y chil chdt va cic c¢6 dong (ngudi sé hiru) van ludn dién ra.
Vai trd ctia nha quan 1y cha chdt trong bo may cia CTCP 13 hét strc quan trong. Su
thanh cong chung ciia CTCP, khong thé nim ngoai nhitng quyét dinh mang tinh kho
khin cta ho. Ly luan va thuc tién cho thiy, két qua san xuit kinh doanh ctia mot
CTCP phu thudc rat nhiéu vao nhitng ngudi quan 1y diéu hanh, dic biét 1a ngudi
ding dAu. Pham chat, nang luc va nd luc cua ho quyét dinh doanh nghiép duoc diéu
hanh nhu thé nao va do vay co quan h¢ chat ché véi céc chi tiéu nhu lgi nhuan, tde
d6 ting trudng... Trén thyc té, nhitng nguoi quan 1y diéu hanh c6 thé khong phai 1a
nhitg c¢6 dong nim giir da s6 cd phan cia coéng ty nhung c6 quyén quan ly diéu

hanh cong ty, truc tiép st dung von. Nhu vay, hoan toan c6 thé xay ra nguy co
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nhitng nguoi nay s& uu tién quyén loi cia ca nhan hodc 1oi ich ciia nhém minh ma
b6 qua loi ich cia c6 dong noéi chung. Pay chinh 14 nguyén nhan din dén van dé phat
sinh chi phi dai dién trong cac CTCP ma doi hoi can phai c6 mot hé thong chinh
sach chi tra khoa hoc va hop 1y d6i véi nha quan 1y dé mot mit khuyén khich ho nd
luc dé thuc hién theo nhitng myc tiéu cua cac c6 dong, mat khac phai c6 bién phap
dé kiém soat cac dong co lam viéc ctia nha quan 1y ma khong vi loi ich chung cua
doanh nghiép va cua chinh céc cd dong.

2.1.2. Nha qudn Iy céng ty c6 phin

2.1.2.1. Khdi niém nha qudn Iy c¢éng ty c6 phan

Nha quan 1y 14 danh tir chung dé chi tat ca nhitng ngudi thuc hién chiic ning
quan 1y trong mot to chirc nhat dinh (t6 chtrc d6 c6 thé 1a mot to chirc kinh doanh
hay phi kinh doanh. Thuat ngit “Nha quan 1y duoc dung dudi nhiéu tén goi khac
nhau. Trudc day, hay st dung céc tén: thay cai, thdy doi, ddc cong... Ngay nay, 1a
sép, thu trudng, 1anh dao...

Nha quan 1y dong vai tro then chét dbi v6i viée thanh bai ciia doanh nghiép.
Tuy nhién, ngudi dam nhiém va nguoi ddnh gia nha quan 1y doi khi cling chua hiéu
15 khai niém nha quan 1y, chua nam chic vai trd ctia ho dbi voi doanh nghiép va
cling khong nam rd nghia vu, quyén lgi va cong viéc quan 1y. Su nhap nhang, khong
chinh x4c trong viéc van dung khai ni¢ém nha quan 1y cé thé anh huong ti€u cuc dén
hiéu qua trong hoat dong tai khong it doanh nghiép. Boi vay, hiéu rd khai niém Nha
quén 1y 13 rt quan trong.

Nha quan 1y (manager) la nguoi dam nhdn trdch nhiém dan dat, lanh dao,
hudng dan hoat dong qudn 1y cho mét t6 chire hay mét nhém doi twong qudn 1y nhat
dinh théng qua viéc sit dung cdc nguén tai nguyén khdac nhau vé nhan lyc, tai chinh,
vat tw, tri thue va gid tri vé hinh lam cho 16 chirc cfy hoan thanh dwoc nhitng muc
tiéu nhat dinh. Mot td chu, hay mot nhom doi tuong quan ly cé thé thudc bén san
Xuét hay dich vy, kinh doanh hay phi lgi nhuan, thuoc khu vuc tu hay khu vuc cong,
hanh chinh hay su nghiép...

O mdi linh vyc khac nhau doi héi mdi nha quan 1y phai c6 nhitng kién thic,
k¥ nang, kinh nghiém va cong cu hd trg quan 1y khac nhau. Cac loai quan 1y c6 thé
c¢6 nhu: quan 1y cic qué trinh phat trién, quan 1y du 4n, quan 1y cong nghé, quan 1y
mdi trudng, quan 1y chat lugng, quan 1y tai chinh, quan 1y cong, quan 1y x4.

Nha quan 1y doanh nghiép ddi voi cong ty cong ty co phan dong vai tro rat
quan trong trong viéc quan 1y, diéu hanh cic hoat dong cua cong ty.

Theo Luat Doanh nghiép Viét Nam 2015, "Nguoi quan Iy doanh nghiép la
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ngudi quan 1y cong ty va ngudi quan 1y doanh nghiép tu nhan, bao gém chii doanh
nghi¢p tu nhan, thanh vién hop danh, Chu tich Ho1 déng thanh vién, thanh vién Hoi
ddng thanh vién, Chu tich cong ty, Chu tich HPQT, thanh vién HPQT, Giam déc
hodc Tong giam ddc va ca nhan giit chirc danh quan 1y khac c6 thim quyén nhan
danh cong ty ky két giao dich cta cong ty theo quy dinh tai Diéu 18 cong ty" (Khoan
18 Piéu 4 Luat doanh nghiép 2014).

Nhu vay, theo quy dinh cua Luat doanh nghiép, tuy thudc vao tirng loai hinh
cong ty ma nha quan 1y doanh nghiép dugc quy dinh khac nhau c6 thé 1a chii doanh
nghiép tu nhan ddi v6i doanh nghiép tu nhan, thanh vién hop danh d6i véi cong ty
hop danh, Chu tich H6i déng thanh vién d6i véi cong ty trach nhiém hitu han, Gidm
dbc, tong giam dbc... Ngoai ra, trong truong hop Diéu 1é cong ty co quy dinh thi
ngudi quan 1y doanh nghiép ciing c¢6 thé 1 ca nhan khac giit chitc danh quéan 1y c6
quyén nhan danh cong ty ky két cac giao dich.

Poi véi c¢ong ty ¢6 phan, nha quan 1y duoc xac dinh dua trén nhiing yéu t6
nhu vi tri, nhi€ém vu va hoat dong cia nha quan 1y doanh nghi¢p. Nha quan ly trong
CTCP bao gom: Chu tich HPQT, thanh vién HPQT, Tong giam déc, giam doc diéu
hanh (CEO - Chief Executive Officer) va cac thanh vién ban quan 1y diéu hanh chu
chét khac theo quy dinh. Tuy nhién, vai trd quan 1y cong ty cta cac thanh vién
HPQT thi “yéu” hon, thay vao d6 1a vai tro 1anh dao “manh” hon.

Trong mdt CTCP, bd may quan 1y c6 thé duoc chia thanh nhiéu cip bac tir
trén xudng dudi nhu cp cao, cip trung hay cip co sd. Song, & goc do nghién ciru
ctia luan an ciing nhu khi ban dén vai trd cta nha quan 1y véi tu cach 1a nguoi dai
dién cho cac c6 dong dung ra quan 1y diéu hanh ca doanh nghiép thi ho chinh la
nhitng nha quan 1y cap cao giit vi tri chu chét trong CTCP. Piéu nay hoan toan phu
hop v6i quan diém dugc ghi nhan theo Luat Doanh nghiép Viét Nam 2015 ciing nhu
thuat ngit dugce dung phd bién trong xa hoi khi néi vé nha quan ly.

Vay, vi tri cia Nha quan ly trong CTCP chinh la nhém céac nha quan 1y chu
chdt & cép bac tbi cao trong td chire, chiu trach nhiém vé thanh qua cudi cung trong
t6 chirc. Trong CTCP, nha quan 1y & ddy duogc hiéu 14 cac thanh vién Ban diéu hanh
(Ban giam ddc hay Ban tong giam ddc). Ban giam dbc hay Ban diéu hanh 1a mot
phan quan trong trong hé thong quan 1y ndi bd ctia cong ty c¢b phan. Thanh vién cia
Ban giam dbc hay Ban diéu hanh gdm: Tong giam dbc (Giam déc), cac Pho Téng
giam dbc (Pho giam ddc), Ké toan trudng va cac giam ddc chie niang (néu c6).

Céc quyét dinh cua cac nha quan 1y cao cap thuong mang tinh dai han. Quyét

dinh ctia cac nha quan 1y cao cap phai dua trén cac qua trinh phan tich, chi dao, céac
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nghién ctru li€én quan té1 nhan thirc, hanh vi, mirc d¢ tham gia hoat dong kinh doanh
ctia cac nhan vién. V& mit ban chat, nha quan 1y cao cdp chinh 13 nguoi diéu hanh ca
doanh nghiép.

Putng dau ban diéu hanh hay ban tong giam ddc 13 Téng giam dbc hay Giam
dbc diéu hanh (CEO). Pay 1a vi tri quan trong nhat, mang tinh “chia khoa”, dé tao
nén sy chuyén nghiép y cho tat ca moi cong doan trong t6 chirc va hoat dong doanh
nghiép, ké ca khau san xuat, kinh doanh hay xay dyng thwong hiéu. Giam ddc hay
Téng giam dbc (CEO) 1a ngudi quan 1y didu hanh cac cong viéc kinh doanh hang
ngay ciia cong ty; Do HPQT bo nhiém va chiu su gidam sat cia HPQT va chiu trach
nhiém truéc HDQT va trude phap luat vé viéc thuc hién cac quyén va nhiém vu
duogc giao. Trong tiéng Anh, ngoai CEO ciing con ¢ nhiéu tir dinh danh khac nhau
nhu Director, General Director, General Manager... No6i chung ddy 1a nguoi quan ly
diéu hanh cao nhat cia mot doanh nghiép va thudng 1a ngudi dai dién cho doanh
nghiép vé miat phap luat trong trudng hop diéu 1é cong ty khong quy dinh chi tich
HDQT la nguoi dai dién theo phap luat.

Nhiém vu cua cic nha quan 1y chii chdt 13 ddy manh ting trudng, ting hicu
qua hoat dong va tang loi nhuan, déng thoi thu hat va dao tao nhirng tai nang maéi dé
tiép tuc duy tri su on dinh va phat trién cua cong ty. Hai nhiém vu quyét dinh ma
mot nha quan 1y cdp cao phai lam duoc 13 xdy dung va duy tri mot mo hinh kinh
doanh thanh cong va xay dung mot to chire that sy hiéu minh.

Tom lai, Nha quan 1y 13 mot thuat ngir duoc st dung rat phd bién, co nhiéu
cach hiéu va quan diém khac nhau vé thuat ngit nay. Tuy nhién, theo quan diém cia
tac gia du nhin nhan theo cach nao, thi mot nha quan ly doanh nghiép noéi chung, nha
quan Iy CTCP néi riéng déu phai dam bao dugc cac yéu td co ban nhu: kha ning tao
chién lugc, giai quyét van dé 16n, kha ning truyén cam hung, kha niang giy anh
huong. Nhuw vy, theo cach hiéu don gidn nhat, nha quan Iy CTCP la nguwoi nam giir
nhitng vi tri quan 1y chii chot ¢é khd ndng dan ddt diéu hanh tryee tiép cdc hoat dong
ciia C4C bo phdn khdc nhau trong cdng ty di theo mét chién lwoc chung nham dat
diroc cde muc tiéu ké hoach do ban lanh dao cong ty dé ra trong timg giai doan.
Trong pham vi nghién ctru cia luan an, nha quan Iy CTCP gan véi ndi dung chinh
sach chi tra cho ho ctia cac CTCP chinh 14 cac nha quan 1y diéu hanh cha chét trong
CTCP, bao gém: Tong giam ddc/Giam dbc diéu hanh (CEO) va céc thanh vién ban
diéu hanh/ban giam ddc.
2.1.2.2. Vai trd ciia nha quan Iy céng ty ¢é phan

Henry Mintzberg (1960) di nghién ctru vé nha quan 1y va di dua ra két luan
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rang “cdc nha qudan Y trong mét t6 chirc phdi thwe hién mwoi vai trd khac nhau.
Muedi vai tro quan Iy ndy dwoc tdc gia sdp xép chung vao trong 3 nhém: (1) vai trd
quan hé véi con nguoi, (2) vai tro thong tin, va (3) vai tro quyét dinh.”

Trong cac CTCP, mdi nha quan 1y khac nhau & cac vi tri quan 1y khac nhau
cling s& c6 nhitng vai trd nhét dinh trong t6 chirc. vi du vai trd cta chi tich HDQT sé&
khac voi vai trd cua tong giam dbc s& khac véi cac thanh vién ban giam ddc/ban diéu
hanh hay vai tro cua cac thanh vién HDQT. Néu nhu vai tro cta cac CEO 1a mot loat
cac van dé nhu hoach dinh chién luoc, phat trién san pham moéi, xay dung thuong
hiéu, tai chinh, dau tu... Thi HPQT lai ¢ vai tro quan trong nhu nguoi gidm sat,
lam giam nguy co lam dung quyén han cta nhiing nguoi quan 1y, diéu hanh, gop
phan bao vé loi ich chinh dang cua c6 dong, dic biét 1a cac cd dong nhod. Tuy cb
nhitng diém khac nhau nhu vdy nhung dua trén nghién ctru cia Henry Mintzberg
(1960) chung ta co thé di dén két luan vé nhimg diém chung vé c4 vai trd cua céc
nha quan ly trong CTCP nhu sau:

Tuy c6 su phan chia thanh cdc nhém vai tro khac nhau nhu vay, nhung gitra
cac nhom vai tro d6 c6 mot su lién hé rat mat thiét. Vi du nhu nha quan ly khong thé
c6 cac quyét dinh ding néu vai tro thong tin khong duoc thue hién tot.

Thir nhat, nhém vai tro quan hé véi con ngueoi

Nhém vai trd quan hé v6i con nguoi bao gdm kha ning phat trién va duy tri
mdi quan hé v6i nguodi khiac mot cach c¢6 hidu qua. Séng va 1am viéc trong mot
doanh nghi€p moi ca nhan thuong c6 cac quan hé chat ché va mat thiét v6i nhau,
nhung v&i tu cach 1a nha quan 1y chu chdt ho thudng c6 nhiing vai trd co ban sau:

- Vai tro dai dién: La nhitng nhan sy chu chét ding dau CTCP, c4c nha quan
ly thuc hién cac hoat dong vdi tu cach 1a nguoi dai dién, 1a biéu tuong cho tap thé,
c6 tinh chét nghi 1& trong to chirc. Ty theo vi tri trong su phan cap quan 1y ma vai
tro dai dién ctia mdi nha quan ly s& duge cu thé hoa khac nhau. Vi du cac nha quan
1y c6 thé dai dién cong ty dé tham gia nhitng cong viéc nhu dy va phat biéu khai
truong chi nhanh méi, chao don khéach, tham dy ti€c cudi cua thudc cép, dai tiéc
khach hang ... con viéc dai dién cong ty dé ky két cac hop dong kinh té thi phai 1a
téng giam ddc (CEO) hodc ngudi dai dién khac trong ban diéu hanh theo quy dinh
phap luat va diéu 1¢ ctia CTCP.

- Vai tro lanh dao: doi hoi nha quan 1y phai xdy dung dugc mdi quan hé véi
cong su va cap dudi nhu: Tiép xuc va thic day dong luc lam viée; Phdi hop va kiém
tra cong viéc ctia nhan vién dudi quyén. Mot sb cong viéc nhu tuyén dung, dao tao,

hudng dan, va khich 1€ nhan vién 1a mdt vai vi du v€ vai tro nay ctia nha quan ly.
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- Vai tro lién lac: tap trung vao viéc xay dung va duy tri cac mdi quan hé véi
c4 nhan t6 chirc khac ¢ trong hay ngoai cong ty, dé nham gop phan hoan thanh cong
viéc dugc giao cho don vi cia ho. Vi du nhu tiép xuc voi khach hang va nhitng nha
cung cap. Vai tro nay gitp cac nha quan 1y xay dung mang luéi lam viéc can thiét dé
thuc hién cac vai tro quan trong khéc.

Thit hai, nhom vai tro thdng tin

Vai tro thong tin gin lién vai viée tiép nhan thong tin va truyén dat thong tin
sao cho nha quan 1y thé hién mot trung tdm dau ndo cia t6 chirc. Cac hoat dong vé
quan ly chi thuc su ¢ co sd khoa hoc va c¢é hiéu qua khi n6 dugce xtr Iy, dugc thuc thi
trén co so cac thong tin chinh xac, ddy da va kip thoi. Thong tin khong chi can cho
cac nha quan ly ma chinh ban than n6 cling gilr nhitng vai tro cuc ky quan trong trong
linh vuc nay. Nghién ciru vé vai tro thong tin ciia cac nha quan ly, chung ta thay:

- Vai tro thu thap va tiép nhan cac thong tin: Nha quan Iy dam nhiém vai tro
thu thap bang cach thuong xuyén xem xét, phan tich boi canh xung quanh t6 chuc dé
nhan ra nhitng tin tic, nhitng hoat dong va nhiing su kién cé thé dem lai co hdi tot
hay su de doa d6i v4i hoat dong cuiia cong ty. Vai tro thu thap thong tin 1a nim bat
thong tin ca bén trong va bén ngoai doanh nghiép. Cong viéc nay dugc thuc hi¢n qua
viéc doc bao chi, van ban va qua trao doi, tiép xuc véi moi ngudi v.v...

- Vai trd pho bién/truyén dat thong tin: Vai trd nay hoat dong theo hai cach:
cach tht nhat, nha quan tri truyén dat nhitng thong tin tiép nhan duoc tir bén ngoai
dén cac thanh vién trong ndi b doanh nghiép, nhitng nguoi ¢ thé st dung nhiing
thong tin nay; thir hai, nha quan tri giup truyén dat nhiing thong tin tir cip dudi nay
dén cap thap hon hoic dén cac thanh vién khac trong t6 chirc, nhitng ngudi cé thé sir
dung thong tin mot cach hiéu qua nhat. Nha quan 1y 1a nguoi phd bién thong tin cho
moi ngudi, moi b phan c6 lién quan, c6 thé 1a thudc cip, nguoi dong cap hay
thuong cap.

- Vai tro phat ngdn/phd bién cung cdp théng tin: Nha quan 1y 1a nguoi co
trach nhiém va quyén luc thay mit CTCP phat ngdn nhiing tin tirc ra bén ngoai voéi
muc dich giai thich, bao vé cac hoat dong cua cong ty hay tranh tha thém su ting ho
cho cong ty. Noi dung cac thong tin phd bién ra bén ngoai bao gém céc van dé nhu
ké hoach, chinh sach, két qua hoat dong cua cong ty. Do do, nha quan ly tim kiém
thong tin trong vai trd gidm sat, truyén dat thong tin véi ndi bd va sau dé két hop
viéc cung cip thong tin quan trong theo yéu ciu cua vai tro quyét dinh.

Thit ba, nhém vai tro quyét dinh

Nhém vai trd quyét dinh bao gdm viée ra nhitng quyét dinh quan trong c6 anh
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huong dén CTCP. Nhom vai trd cudi ciing nay bao gém 4 vai trd mo ta nha quan 1y
1a ngudi quyét dinh: vai tro doanh nhén, vai trd nguoi gidi quyét xdo tron, vai tro
ngudi phan phdi tai nguyén va vai tro nha thuong thuyét.

- Vai trd doanh nhan hay con goi 1a vai trd cach tan: Xuat hién khi nha quan
ly tim cach cai tién hoat dong cta to chirc. Vi vai trd ndy, nha quan 1y 1 gudi ludn &
diém gdc ctiia moi thay d6i va cai tién, khai thac cac co hoi méi. Viéc ndy c6 thé
duoc thuc hién béng cach ap dung mot ky thuat moi vao mdt tinh huéng cu thé, hodc
nang cap diéu chinh mot ki thuat dang ap dung.

- Vai tro nguoi giai quyét xdo tron: Nha quan Iy CTCP 1a ngudi phai kip thoi
d6i pho v&i nhitng bién cb bat ngd nay sinh hay nhiing khé khan khong luong trude
dugc lam xdo tron hoat dong binh thudng cia doanh nghi€ép nhu mau thudn vé
quyén loi, khach hang thay d6i... nham dua t6 chtrc sdm tré lai sy 6n dinh.

- Vai trd ngudi phan phdi cac ngudn luc ctia doanh nghiép: Khi cac ngudn luc
tr& nén khan hiém ma lai ¢ nhiéu yéu cau, nha quan Iy CTCP phai dung dung cac
ngudn lyc/tai nguyén, phan phdi cac ngudn luc/tai nguyén cho cac bo phan dam bao
su hop 1y va tinh hiéu qua cao. Ngudn luc ctia doanh nghiép d6 co thé 1a tién bac,
thoi gian, quyén hanh, trang bi, hay con nguoi. Thong thuong, khi ngudn luc doi
dao, moi nha quan ly déu co thé thyc hién vai trd ndy mot cach dé dang. Nhung khi
ngudn lyc khan hiém, quyét dinh cta nha quan 1y trong van dé nay s& khé khan hon,
vi no co thé anh huong 1on dén két qua hoat dong ctia mot by phan don vi hay tham
chi ctia toan thé cong ty.

- Vai tro dam phan: Nha quan ly thay mat dai dién cho cong ty thuong
thuyét, dam phan, ky két cac hop ddng, anh huong tiy theo vi tri trach nhiém cua
trng nha quan 1y trong qué trinh hoat dong, trong cac quan h¢ voi nhiing don vi
khac, véi xa hoi.

Trong cac cudc tiép xac 1am an, nha quan Iy phai 1a mot chuyén gia trong linh
vuc ngoai giao. Lam an thoi mo ctra da phén la cac cudc tiép xtic, mudn thanh dat
phai hoc cach thuong lugng. Mém déo két hop véi cung ran va cuong quyét, 1y tri
cling véi nhan ban 1 bi quyét thanh cong trong thwong lugng véi dbi tac.

Nhu vy, mudi vai tro nay lién h¢ mat thiét v&i nhau va bt ctr luc nao trong
hoat dong ctia minh, nha quan ly CTCP c6 thé phai thuc hién nhiéu vai trd cing mot
lic, song tim quan trong clia cc vai tro thay doi tuy vao ting thoi diém cling nhu

theo tirng vi tri cu thé cta timg nha quan ly trong bd may cua CTCP.
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2.2. Chinh sach chi tra cho nha quén Iy ciia cac cong ty ¢d phan

2.2.1. Ly thuyét chi phi dai dién va vai tro ciia chinh sdch chi tri cho nha qudn Iy
trong viéc gidi quyét xung dpt dai dién trong cong ty cé phan

2.2.1.1. Ly thuyét chi phi dai dién

Khéi niém vé chi phi dai di¢n duoc dé cap nhiéu nhét vao nhitng nam 1980
do hai hoc gia Michael Jensen va William Meckling (1976) trinh bay trong cac hoi
thao va tap chi tai chinh quéc té. Ly thuyét dai dién dé cap dén cai goi 1a mau thuin
dai dién, hay mau thuan loi ich giita nguoi dai dién va ngudi chu so hitu. Va khi
van dé dai dién xuét hién s& 1am phat sinh chi phi dai dién. Pic biét, hai 6ng da
dua ra bén nhan dinh co ban sau: (i) Chi phi dai dién gin vé6i ciu trac von hiéu
qua; (ii) Chi phi dai dién 13 quan hé co ban chu so hitu va ban diéu hanh; (iii) Chi
phi dai dién gép phan t6i vu von chu; (iv) Chi phi dai dién toi wu ng va gia ting co
hoi dau tu.

Theo tac gia Than Thi Thu Thuy va cong sy (2014), “Chi phi dai dién 1a loai
chi phi dé duy tri mot mdi quan hé dai dién hiéu qua”. Vi du mot khoan tién thuong
vi nhiing gi da thé hién cua nha quan 1y dé khuyén khich ho lam viéc vi loi ich cia
cac cb dong. Ciing theo nhom tac gia nay, chi phi dai dién 13 tong cua céac loai chi
phi: “chi phi giam sat (monitoring cost)” dé giam sat hoat dong cua ngudi dai dién,
nhu 1a chi phi kiém toan; “chi phi rang budc (bonding cost)” dé thiét 1ap mot bo may
c6 thé tbi thiéu nhitng hanh vi quéan tri khéng mong mudn, nhu 1a bd nhiém nhiing
thanh vién bén ngoai vao ban diéu hanh hay tai thiét 1ap hé thong t6 chirc clia cong
ty; VA “mdt mdt phu tréi (residual 10ss)” hay chi phi co hoi khi cac co dong thué
nguoi dai dién va budc phai dua ra cac han ché, vi du nhirng thi€t hai do nguoi dai
dién lam dung quyén dugc giao dé tu loi, nhirng thi¢t hai do viéc dat ra quy dinh doi
v6i quyén bo phiéu cta c¢6 dong vé nhirng van dé cu thé, thiét hai tir nhiing bién
phap kiém soat hoat dong cua ngudi dai dién.

* Nguon goc phat sinh van dé dai dién

Van dé dai dién xuat phat tir nhiéu nguyén nhan nhung nhin chung c6 hai
nhoém nguyén nhan chinh; bao gom:

(1) Mau thudn loi ich trong ndi bo céng ty cé phan: Cac mau thuin nay ton
tai do sy phan chia quyén so hitu va quyén quan 1y tai san trong cong ty. D6 1a cac
mau thuan loi ich giita c6 dong va ngudi dai dién quan 1y; va mau thuan giita chi ng
va c6 dong cua cong ty.

- Do mdu thudn giita cdc c6 déng (chii so hitu) va ngwoi dai dién (nha qudn
ly): Trong cong ty co phan, day duoc xem la loai mau thudn co ban nhat do sy tich

biét giita quyén s& hitu va quyén quan 1y trong mo hinh doanh nghiép hién dai. Chu
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s& hiru ctia cac cong ty cd phan ngay nay c6 xu hudng sé thué mot giam ddc dai dién
cho minh diéu hanh cong ty, ngudi giam ddc diéu hanh nay s& phai dap tng cac yéu
cAu ma céc ong chu dé ra nhu: duoc dao tao mot cach chuyén nghiép, c6 ndng luc
diéu hanh cong ty véi muc tiéu ti da hoa loi ich cho cac éng chu, c¢6 dao dirc nghé
nghi¢p dé khong truc lgi cho ban than,... Nguoc lai, “hop déng dai dién” nay sé
mang lai cho cic giam ddc — nguoi lam thué nhiing lgi ich khong nho, ho dugc
quyén ra quyét dinh va thuc hién céc hoat dong ma duogc cho 13 s& dem lai loi ich
cho céc ¢b dong, ho duogc huong lwong va cac khoan lgi tire khac tir cong viéc quan
tri cong ty, ho c6 co hdi nang cao uy tin quan tri cua minh khi cong ty hoat dong
hiéu qua, tir 46 nang cao vi thé ciia minh trong thi trudng lao dong, ... Khi bo tién ra
thué ngudi dai dién diéu hanh cong ty, cac co dong — chu so hitu - ciia cong ty mong
mudén moihoat dong cua nguoi dai dién déu nham muc dich t4i da hoa gia tri tai san
clia cong ty, nang cao thi gia clia co phiéu, gia ting co tirc. Trong khi d6, nguoi dai
dién — ngudi diéu hanh — ciia cong ty lai ¢ nhiing loi ich c4 nhén riéng biét, ho c6
thé truc tiép quyét dinh hay nguy tao ra cac 1y do khién cho cac ong cha khong thuc
hién dau tu vao nhiing du an co ty suét sinh loi cao vi tAm Iy e ngai rui ro, hodc
quyét dinh dau tu vao nhitng du an khong dem lai loi nhuan t6i wu cho cong ty
nhung lai dem lai lgi nhuan cho vi riéng ctia ho, hay tham chi véi nhirng thong tin va
quyén luc c6 duge tir viée diéu hanh cong ty, ho co thé gitip vi tién ciia than nhan ho
nhiéu thém ma khong can quan tdm dén loi nhuén hay nhitng hiu qua ma cong ty s&
phai ganh chiu. Nhitng mau thuan trong loi ich ctia 2 cha thé nay cho ta thay rét ro
su ton tai cuia van dé dai dién trong cong ty co phan.

- Do méu thuan dai dién gitta cdc co dong va chu no:

Bén canh mau thuin dai dién giita c6 dong va ngudi diéu hanh, mau thuin dai
dién thtr hai lién quan dén cong ty co phan 1a giira chi ng va cac c¢6 dong. Luc nay,
cac ¢b dong lai tré thanh nguoi dai dién cho cac chi ng. Nhitng ca nhan hay td churc
c6 tién ddng y giao tién ctia minh cho cic c6 dong ciia mot cong ty cd phan dé ho dai
dién thuc hién viée dau tu, mang lai 1g1 ich cho ca hai. Quyét dinh giao tién cia céac
c4 nhan hay t6 chirc nay dua trén co so viée dap ung duge mot s yéu cau tir phia
cac cong ty, dai dién la cac cd dong, nhu: mac do hi¢u qua trong hoat dong san Xuét
kinh doanh cua cong ty, ty suat sinh loi ctia du 4n dau tu, kha ning gia ting loi
nhuén tir hoat dong san xuét kinh doanh cuia cong ty trong tuong lai, kha ning tra
no,... Nguoc lai, cac ) dong khi dugc vay tién co thé thuc hién dau tu vao cac du
an nham mang lai loi ich t6i da cho cong ty minh.

(2) Théng tin bdt cdn xirng: Van dé thong tin bit cAn xing ton tai gitta ngudi
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s¢ hitu va ngudi quan 1y 14 mot dang dién hinh ciia dang chi phi nay. Nguoi dai dién
(nha quan ly DN) chinh la ngudi lam viéc thay mat cho ngudi s¢ hiru, ndi cach khac
1a cac co dong cua doanh nghiép. Thong thudng cd dong cia doanh nghiép khong
hodc rat it c6 didu kién giam sat thudng xuyén timg hanh dong ctia nguoi quan tri.
Pay 1a mot diém d& 1am phat sinh tinh trang thong tin bat can xtmg va tiép tuc giy ra
cac van d@ rui ro dao dirc va lua chon dbi nghich.

Mo hinh thong tin bat can xing trong kinh té hoc gia dinh rang c6 it nhat mot
bén tham gia giao dich phai c6 thong tin & muc do tot hon (cac) bén con lai. Thong
tin bat cAn xtng 1a nguon goc hinh thanh hai van dé "Rui ro dao dirc" va "Lua chon
d6i nghich" va tir 6 lam nay sinh chi phi dai dién.

“Rui ro dao duc (moral hazard)”, xét trén goc do kinh té hoc, 1a khai niém
phan 4nh kha ning viéc tai phan bo rui ro s& lam thay d6i hanh vi cia nguoi tham gia
hodc c6 lién quan. Chang han nhu trong hop dong lao dong - rii ro dugc san sé tir
ngudi so hitu (cac co dong) sang nguoi dai dién (nha quan 1y), khi két qua hoat dong
kinh doanh cila cong ty trong ngan han (vi du: 1 ndm) quyét dinh dén thu nhap cua
nha quan 1y, cac nha quan 1y c¢6 xu huéng lam tiang hoic thoi phong loi nhuan va gia
tri o phiéu hang nam bat chap diéu nay c6 anh huong dén loi ich dai han cta nhiing
¢ dong.

Van dé nay lién quan dén co ché thong tin bat ddi xing & diém co6 mot bén
khong thé hodc c6 rat it kha niang giam sat, thu nhan nhiing thong tin c6 tinh chat
quyét dinh t6i giao dich. O vi du vé CTCP, hién tuong nay thé hién qua kha ning
han ché trong viéc giam sat va thu nhan thong tin cta c6 dong vé hanh vi va hoat
dong cua ngudi quan ly.

Nha quan 1y thi biét nhiéu vé tiém ning, rii ro va cic gia tri cia cong ty hon
cac cO dong. Chung ta c6 thé ching minh diéu nay bang cach quan sat cic thay doi
gia ¢6 phan do cac cong bd cia cac giam dbc. Khi mot cong ty cong bd mot su gia
ting co tirc thudng xuyén, gia c6 phiéu thuong ting, vi cac nha dau tu dién dich viée
gia ting nay nhu mot ddu hiéu vé su tin tudng cua ban giam ddc cong ty vé thu nhap
tuong lai.

Véi “lya chon dbi nghich”, c6 mdt phia thiéu thong tin va kién thirc phuc
vu cho qué trinh dam phan thoéa thuin chung hay hop dong giao dich. N6 khac véi
rii ro dao dic & chd rui ro lya chon ddi nghich phat sinh khi dam phan dé dat duoc
thoa thudn cong bang, con rui ro dao duc phat sinh khi mot bén khong dam bao thuc
hién théa thuan tur trudc hoac c6 nang luc tac dong, diéu chinh hodc phan ung véi

mot hodc mot sé didu khoan bi sai 1éch khoi thoa thuan ban dau trong khi (cac) bén
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con lai ko thé 1am duoc hay noi theo cach khac 1a rui ro dao duc phat sinh sau khi da
ky két thoa thuan.

Nhu vy, viéc phat sinh chi phi dai dién 12 mot tat yéu ma bat ky CTCP nao
cling s& phai d6i mat. Van dé dit ra & chd, cac cb dong chi sé hitu cia CTCP phai ¢b
gang tim moi cach dé co thé han ché t6i da chi phi dai dién trong cong ty ciia minh.
Mudn vy, cac CTCP ma thyc chat chinh 13 thong qua cac t6 chirc nhu PHPCP va
HDQT phai xiy dyng va ban hanh mot loat nhimg chinh sach phu hop dbi v6i hoat
dong cta ban quan 1y diéu hanh. Trong do, chinh sach quan trong hang dau chinh 1a
chinh sach chi tra cho nha quan ly. That vay, Jensen va Murphy (1990) ciing da chi
ra rang thong qua hop dong tdi wu vé chinh sach chi tra cho nha quan 1y diéu hanh ¢6
thé han ché van dé dai dién do viéc gén két cac loi ich cua cac nha quan ly va cac cd
dong, dac biét 1a lién quan dén méi lién két gitra von chu s& hitu/hiéu qua hoat dong
v6i1 chinh sach chi tra.
2.2.1.2. Vai trd ciia chinh séach chi tra cho nha quan 1y trong viée gidi quyét xung dot
dai dién trong céng ty ¢ phan

Cung véi qua trinh ¢ phan héa cac doanh nghiép va su thdng tri clia cac cong ty
c6 phan, van dé dai dién (agency problem) 1 mot van dé ngay cang tré nén quan trong
do su tach biét gitra viéc s& hiru va viéc diéu hanh hoat dong ctia doanh nghiép.

Vén dé dai dién (agency problem), hay con goi 13 van dé chu sé hitu va nguoi
dai dién, lién quan téi hai ddi twong chinh: Chu s hitu (principals) 1a chu cua cac
nguon lyc; Nguoi dai dién (agents) 13 ngudi duge Gy quyén (duge thué) cua cha so
hitu ngudn luc va duge chil s¢ hitu ngudn luc trao mot sé quyén quan 1y nhat dinh
ddi voi nguén luc cua minh nham phuc vu loi ich cua chu sé hitu. Co rat nhiéu kiéu
quan hé dai dién khac nhau, nhung phé bién hon ca, xét trén linh vuc ké toan, 1a mbi
quan hé giita chu sé hitu cong ty c6 phan (cac c6 dong) va nha quan 1y cong ty cd
phan (ban diéu hanh), khi ma chu sé hitu cho phép nha quan 1y thay mit minh diéu
hanh cac hoat dong cua cong ty. béi véi cac CTCP, quan h¢ dai dién da dan t6i su
tach biét giira quyén so hitu va quyén quan 1y, tir d6 s& dem dén nhirng thuén loi sau:

- Viéc chuyén nhugng quyén sé hiru khong anh hudng dén hoat dong kinh doanh
cta DN vi nguoi s¢ hiru khong tham gia quan 1y diéu hanh cac hoat dong kinh doanh.

- Thué dugc nhitng nha quan 1y chuyén nghi¢p dam bdo thuc hi¢n muc tiéu
cua DN.

Tuy nhién, viéc tach biét trén lai din t6i mot van dé ndi bat khac — van dé dai

dién, hay con goi la van dé vé xung dot loi ich gitta nha quan 1y va cac chu so hiru.
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Muc tiéu ctia cac chu sé hitu 13 t6i da hoa gia tri doanh nghiép, nghia 1a toi da
hoa gid tri thi trudng ctia von cd phan. Cac nha quan 1y lai huéng dén cac muyc tiéu
trong ngan han: ting doanh sd, ting thi phan, t6i da hoa loi nhuan, ... nham ting muc
lwong, thuéng hay uy tin ctia minh d6i voi DN. Do vay, 1y thuyét vé dai dién cho
rang, néu ca hai bén trong méi quan hé nay (cd dong va ngudi quan 1y cong ty) déu
mudn t6i da hoa loi ich ctia minh, thi c6 co s¢ dé tin ring ngudi quan 1y cong ty s&
khong ludn luén hanh dong vi loi ich tot nhat cho ngudi chu sd hitu, tic cac cb
dong. Su tach biét viéc so hitu va diéu hanh DN con tao ra hién tuong thong tin
khong can xing, nha quan 1y c¢6 wu thé hon chii s¢ hitu vé thong tin, nén dé dang
hanh dong tu g1, hon nita viéc gidm sat cac hanh dong ctia ngudi dai dién cling rat
tdn kém, kho khan, phtrc tap. Vi vi tri cia minh, nguoi quan 1y cong ty dugc cho la
ludn ¢6 xu hudng tu loi va khong du siéng ning, man can, va cé thé tim kiém céc loi
ich ca nhan cho minh chir khong phai cho cong ty. Xung dot loi ich gitra nha quan 1y
va chu s& hiru DN biéu hién &:

- Nha quan 1y c6 xu huéng thich cac du 4n ngin han hon cac du an dai han
v6i kha nang sinh 101 cao hon, bai cac du an ngan han c6 thé mang lai két qua nhanh
chéng va uy tin cua ho ciing s€ dugc tang cudong nhanh hon.

- Nha quan 1y c6 xu hudéng chon cac du an dau tu it rui ro, loi nhuan thép, va
mot ty 16 no thap dé giam xéac suat bi pha san.

- Nha quan 1y thudng chiu ap lyc rat 16n trudc cac ¢ dong 1 phai hoan thanh
cac chi tiéu kinh doanh, trong do, quan trong nhét 1a chi tiéu vé lgi nhuan. Néu két
qua kinh doanh khong dugc nhu mong mudn, su xung dot loi ich nhu trén co thé 1a
tac nhan dan dén hanh vi quan tri lgi nhuan cia nha quan ly, dua ra cac thong tin
khong chinh xac vé tinh hinh hoat dong cta doanh nghiép dé danh lira cac cd dong
va cac bén lién quan.

Tir viée tim hiéu vé chi phi dai dién, c6 thé khai quat ba nguyén tic co ban
khi xay dung chinh sach chi trd dai ngd khoa hoc va hop ly cho cac nha quan ly chu
chét nhu sau: Chinh sach chi tra d6 phai c6 tac dung khuyén khich nha quan 1y lam
viéc voi nd luc cao nhat. Mubn vay, tong muc chi tra cho nha quan 1y phai ty 18
thuan véi mirc d6 nd lyc ciia ho; Chinh sach chi tra phai khuyén khich nha quan ly
déng thoi quan tam téi loi ich ngén han cling nhu dai han cia DN va cd dong; Phai
bao dam kiém soat dugc mirc d6 rui ro dbi véi DN.

Pé gan két duogc loi ich ctia nha quan 1y véi loi ich ciia DN va cic ¢d dong,

cac CTCP cén phai xay dung dugc mot chinh sach chi trd hoan thién khoa hoc va
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hop 1y gian v6i cac muc tiéu sau day :

1. Chinh séach chi tra d6 phai gan lién voi quy mo loi nhuan hay néi cach khéac
1a cac gia tri ngan han va dai han ma nha quéan 1y tao ra cho DN nham khuyén khich
nha quan 1y nd luc cao nhét.

2. Bién cé4c nha quan 1y tré thanh ddng s& hitu (c6 dong) bang cac chinh sach
thudng bang cd phiéu, quyén chon cb phiéu.

3. Ap dung rong rai chinh sach wu dii quyén mua c6 phiéu cho nha quan ly.
Theo bién phap nay, nha quan 1y s& dugc cap mot sd lwong quyén mua cb phiéu.
M&i quyén cho phép ngudi nam giit duge quyén sau mot ngay nhét dinh co thé dang
ky mua c6 phiéu cua cong ty & mot murc gia ¢ dinh. Gid tri ciia mot quyén chon s&
tang 1én néu cong ty hoat dong hiéu qua va gia c6 phiéu cta no ting 1én. Do dé, cac
nha quan 1y c6 dong lyc dé dua ra quyét dinh dung dan dé 1am tang gia tri ctia cong
ty — hanh dong dong nhat véi loi ich cua cic c6 dong.

4. Tang cudng cac bién phap giam sat hoat dong cua nha quan 1y bang cach
thiét 1ap hé théng kiém toan nodi bo, hé thdng xir phat minh bach va nghiém khic
(tham chi c6 thé sa thai hodc kién ra toa) doi v6i nhitng nha quan 1y khong hoan
thanh trach nhiém...

Két qua nghién ctru cia Towers Watson (2014) cho thdy nhiéu wu diém tir
viéc c6 duoc chinh séch chi tra dang dan.

Nghién ctru vé Quan 1y Nhan tai va Ché d6 Dai ngd Toan cau (Towers
Watson, 2014) dugc tién hanh tir thang 4 dén thang 6 nam 2014 trén 31 thi trudng.
Téng cong c6 1,637 cong ty tham gia, bao gdm 337 cong ty & My. Cac cong ty tham
gia dai dién cho nhiéu nganh coéng nghiép va ving lanh thé trén toan cau.

Két qua nghién ctru cho thay: Cac cong ty cé chinh sach chi tra & cip d6 vuot
troi (dugc xay dung mét cach chinh thire dua trén chién luoc va ké hoach kinh
doanh, trién khai tét, thiét ké cho timg phan khiic nhan vién khac nhau va gitip doanh
nghiép khac biét so voi ddi thi) thi hoat dong hidu qua hon cong ty chi c¢6 cac ché do
mang tinh chién thuat (khong chinh thue két ndi véi chién luge va ké hoach kinh
doanh, thiéu chién lwoc ddi ngd va quan 1y nhan tai tich hop).

Cu thé, cong ty c6 chinh sach chi tra vuot troi ghi nhan mic d6 gin két cia
nhan vién cao hon 3 1an, va chi s6 hiéu suét tai chinh cao hon 1.5 1an so véi cac cong
ty khac (Hinh 2.1).
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Bang 2.1: So sanh sy khac nhau vé hi€u suat tai chinh va mirc d§ gan két cia

nhan vién gitra cac cong ty cé chinh sach chi tra vugt trgi va cong ty c¢6 chinh

sach chi tra mang tinh chién thuét

Hiéu suit tai chinh Mikrc d9 gin két cia Téne thé
(Financial Performance) nhan sy chi chot g
Chinh sach Hicu sudt (ai
chi tra Nénkinh | Nénkinh | Nénkinh | Nén kinh 'g‘clhsl,‘r‘]?] Bl Mie d9 gin
té phat té dang te phat te dang (Financial két cia nhan
trién phat trién trién phat trién Performance) sw chu chot
Vuot troi 25.9% 16.2% 20.0% 28.2% 20.1% 24.8%
Chién thuat 15.5% 9.4% 6.9% 8.2% 13% 7.4%
Ty 1€ so sanh 1.7 1.7 2.9 34 15 3.3

Nguén.‘ Towers Watson, 2014

Khi ban vé cac nhan su quan 1y chii chdt c¢6 tiém ning cao, nhitng ngudi co

anh hudng truc tiép dén cac muc tiéu chién luoc va két qua kinh doanh, viéc giam ti

1& rui ro trong bat ky nguy co nhdy viéc ndo ciia ho déu rat c6 gia tri. Trong cac nén

kinh té dang phat trién, 74% cong ty chi ¢6 chinh sach chi tra mang tinh chién thuat

gap kho khan trong viéc gitr chan nguoi tai, so voi mirc 58% & cac cong ty co chinh

sach chi tra vuot troi, giam 22% so véi trude ddy. O cac nudc phat trién, con sb nay
1an luot 1a 42% va 36%, giam 14% so véi trude (Hinh 2).

Cdc nwoc co nén kinh te
phat trién

Cic nwéc cé nén kinh té
dang phdt trién

cong ty gap
kho khan 58%
cong ty 3
gap kho khan 58%
Chinh sach chi tra Chinh sach chi tra Chinh sach chi tra Chinh sach chi tra

mang tinh chién thuat mang tinh vuot troi mang tinh chién thuat mang tinh vugt troi
Hinh 2.1: Sw khé khdn trong vigc giiv chdn nhin sw qudn Iy chii chét trong
cac cong ty
Nguon: Towers Watson, 2014.

Mot chinh sach chi tra vuot trdi cOn mang lai nhiéu gia tri to tat hon niia
thong qua nhiing tac dong 1€n kha nang thu hat nguoi tai cho cong ty trong qua trinh

tuyén dung. Trong cac nén kinh t& dang phat trién, 79% céac cong ty cong ty chi c6




54

chinh sach chi tra mang tinh chién thuat gip kho khan trong viéc thu hut nguoi tai,
s0 v&i mitc 66% & cac cong ty co chinh sach chi tra vuot troi. O cac nude phat trién,
con s6 nay 1an luot 13 63% va 56%.

Céc cong ty tai cac nudc dang phat trién voi mot chinh séch chi tra vuot troi
khong chi c6 loi thé canh tranh & thi trudng cta ho, ho tham chi ngang bang véi cac
cong ty & cac nudc phat trién ma chi c6 chinh sach chi tra chién thuat trong kha ning
thu hit nhan sy c6 ky thuat cao. Tuy nhién, mot chinh sach chi tra hoan chinh van 1a
mot muc tiéu kho dat dugc dbi véi hau hét cac cong ty. Chi co 45% nhéan vién trén
toan cAu néi rang cong ty cua ho 1am hét mic theo thoa thuan. it hon 1/3 (32%) cong ty
xac nhan ho c6 chinh sach chi tra, va chi c6 25% cong nhan ho da thuc thi t6t chinh
sach chi tra trong 3 nim vira qua. Di¥ liéu cho thay rat nhiéu cong ty khong thuc sy hiéu
duoc can 1am gi dé co duoc nguoi tai va giir chan ho

Nhu vdy, mot chinh sach chi tra di ngd cho nha quan 1y tot hiéu qua sé tao
diéu kién cho nha quan 1y nang cao doi séng vat chat va tinh than, gitp cho ho yén
tam cong tic gan bo vaoi cong ty. Ngoai ra, chinh sach chi tra dii ngd dung dan con
tao dong luc kich thich nha quan 1y 1am viéc vdi hidu qua cao nhét va cng hién hét
minh vi 1gi ich chung ctia doanh nghiép. Ngoai ra, thuc thi mdt chinh sach chi tra
khoa hoc va mang tinh dai han con gitp loai bé tinh trang cac nha quan 1y cong ty cb
phan chi tap trung vao kiém tién riéng tir cong ty ma thay vao d6 ho s& nd luc phan
dau gitp cong ty ting trudng phat trién dé dugc hudng tir nhitng thanh qua phat trién
cong ty ma cac cac nha quan ly nay mang lai.

2.2.2. Khdi ni¢m va bén chét chinh sdach chi trd cho nha qudn Iy

Thuat ngir “chinh sach” duogc xuét hién kha nhiéu trong hau hét tat ca cac linh
vuc cua cudc séng. Thuc té cho théy trong nhiéu cac tai liu, cac nghién ctru khac nhau,
Chinh sach ciling dugc hiéu theo nhiéu khia canh va cach tiép can khac nhau.

Trong quan Iy doanh nghiép, chinh sach chinh 1a cac chi dan dé ra cac quyét
dinh thuc hién chién lugc. Mot chinh sach phan anh cac muc dich ctia doanh nghiép
va hudng din cac nha quan tri cling nhu cac nha quan 1y cing toan thé cac nhan vién
trong doanh nghiép hudéng vé muc dich trong moi hoan canh va diéu kién. Pong thoi
cac chinh sach ciing tao ra khung va dinh huéng cho sy phan tich, phan doan cua céac
cép quan tri dugc di theo ding muc tiéu da dinh. Trong doanh nghiép, chinh sach la
mot trong nhiing cong cu quan 1y quan trong, thong qua hang loat cac chinh sach cac
nha quan tri (dai dién s& hiru doanh nghiép) s& tac dong vao cac cap quan ly (diéu
hanh doanh nghiép) va cac nhan vién nham dat cac muc tiéu dé ra.

Chinh sach vira dugc xay dung trén co s¢ ctia doi hoi thuc té khach quan, do
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do6 chinh sach phai dam bao tinh khach quan.

Theo céc nghién ctru trong nudc hién nay, khi ban dén cac khoan thanh toan
chi tra cho cic nha quan 1y c6 rat it tai liéu dé cap dén thuat ngir “chinh séach chi
tra”, song ciing di c6 nhiéu cac thuat ngit khac lién quan tuong tu duoc st dung nhu
chinh sach dai ngg, chinh sach thu lao, chinh sach luong thuong. ..

Theo Nguyén Hiru Than (2008), “Chinh sdch thi lao va ddi ngd la chi vé moi
loai phdn thuwong ma mot ca nhan nhdn duoc dé doi lcfy suc lao dong cua minh.
Chinh sdch thit lao va ddi ngé doi véi nguoi lao dong la qud trinh cham lo doi song
vat chat va tinh than cia nguoi lao dong dé ho c6 thé hoan thanh tét nhiém vu dwoc
giao va qua dé gép phan hoan thién muc tiéu ciia doanh nghiép.” Chinh sach thu lao
va dai ngd 1a mot qua trinh vi tit ca cac nha quan tri déu phai trai qua mot khoang
thoi gian tur viéc xay dung céac chinh sach dai ngo dén viéc t6 chirc thuc hién cong
tac dai ngd trong doanh nghiép.

Trén thé gidi, cling da co nhiéu nghién ctru khac nhau vé van dé chi tra hay
dai ngd boi hoan quan 1y (executive compensation hay executive pay), cu thé:

Theo Bruce R. Ellig (2002), Boi hoan diéu hanh (executive compensation) hay chi
tra cho ban diéu hanh (executive pay) 1a cac khoan boi hoan tai chinh va cac khoan boi
hoan phi tai chinh khac ma mot giam dbc/ban giam déc nhan dugc tir cong ty cta ho
cho nhitng déng gop ciia ho. Hé thong chi tra cho nha quan 1y 1a su két hop cua tién
lwong, tién thudng, co phiéu hodc cic quyén chon mua c6 phiéu cia cong ty, cac loi
ich va diéu kién 1am viéc khac dua trén cac quy dinh phép luat cta chinh phu, luat
thué, dua trén su thoa thuan ciia cong ty va ngudi quan 1y va khen thuéng dua trén
hiéu suat cong ty.

Hay theo trung tam thiét ké chinh sach chi tra cho nha quan ly Hoa Ky
(Center on Executive Compensation), Chinh sach chi tra quan 1y 1a mdt thuat ngir
rong rai cho cac khoan chi tra thu lao tai chinh dbi véi cac thanh vién quan 1y diéu
hanh ctia mdt cong ty. GOi chinh s&ch chi tra cho nguoi quan ly cia CTCP duoc
HDQT (thuong la béi ity ban heong thurong triee thude HPOT) thiét ké xay dung roi
ban hanh, voi muc dich khuyén khich d6i ngii quan 1y diéu hanh (nhitng nguoi c6
tac ddng dang ké dén chién liwge phdt trién ciia céng ty) ban hanh cac quyét dinh va
tao ra gia tri cua cong ty, cling nhu tdng cuong nang lyc quan ly.

Nhw vdy, chinh sach chi tra cho nha quan ly (Executive compensation hay
Executive pay policy) ciia cong ty cé phan la toan bo hé théng cdc quy dinh, quy ché
vé tiéu chudn, tiéu chi xdc dinh tong mirc chi tra va phwong thire chi trd cho nha

quan ly nham muc dich dai ngo ho cua cdac cong ty co phan.


https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=vi&prev=search&rurl=translate.google.com.vn&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Salary&usg=ALkJrhi3Y0MQW4cMPxisTk6dr5Z8pW3i3w
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=vi&prev=search&rurl=translate.google.com.vn&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Stock&usg=ALkJrhgfBjqSxen_04jDiHkxJhV5lQhgUQ
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=vi&prev=search&rurl=translate.google.com.vn&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Employee_benefit&usg=ALkJrhgXlXgJ9OFhIa96shii-G6R_vx8BA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=vi&prev=search&rurl=translate.google.com.vn&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Employee_benefit&usg=ALkJrhgXlXgJ9OFhIa96shii-G6R_vx8BA
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=vi&prev=search&rurl=translate.google.com.vn&sl=en&sp=nmt4&u=https://en.wikipedia.org/wiki/Perquisites&usg=ALkJrhi_-V9FQbfOVBKxyIxvb9dJLtFwIA
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Hay ndi cach khdc, chinh sdach chi tra cho nha quan Iy CTCP la chinh sach ma
HPOT dai dién cho cdc chii s¢ hivu (cé déng) ban hanh dé nham thiee hién cung cdp
cdc khoan chi tra ddi ngo tai chinh va phi tai chinh cho nha quan ly cua CTCP,
trong dé mé ta chi tiét vé cau triic cdc thanh phdan chi tra cho nha quan 1y ciing nhw
cdch thire chi trd va cdc diéu kién dp dung cu thé doi véi nha quan 1.

Két qua qud trinh thiee hién chinh sach chi trd ndy ciia CTCP phan I6n sé tao
ra dong thu nhdp (bang tién hodc cé phiéu) trong ngdn han va dai han cho nha quan
Iy, mét phan khéc la cdc phiic loi (lpi ich) ma nha qudn Iy va gia dinh ho nhdn dwoc
trong hién tai hodc twong lai. Tuy nhién, cdac loi ich ma nha quan Iy nhan dwoc lién
quan dén cham séc sirc khoe, bdo hiém, phirong tién di lai... khé quy doi chinh xdc
ra don vi tién té, hon nita dir liéu vé cdc khodan chi trd phi tién té nay khong dwoc
cong khai, minh bach vi thé, khi diéu tra va tinh todn téng mikc chi trda cho nha qudn
ly, tac gia ludn an chi tap trung vao cac khoan thu nhap nha quan ly nhdan dwoc.

Chinh sach chi tra nha quan 1y cOn dwoc hiéu theo nghia chung nhat la su két
hop cuia cdc thanh phan chi tra khdc nhau bao gém: tién lirong, tién thuéng, tro cdp,
phiic loi, thudng c6 phiéu hodc quyén chon cé phiéu va cdc diéu kién (lgi ich) khdc,
dwoc thiét ké dwa trén cdc quy dinh ciia chinh phii, ludt thué ciing nhw mong mudn
cua CTCP va nguoi quan ly.

Trong qué trinh nghién ctu xdy dung va ban hanh chinh sach chi tra ddi véi
nha quan 1y, mdi CTCP noi riéng déu phai dua trén nhitng moé hinh hodc tiéu chi
nhat dinh gin véi ting diéu kién, ddc trung cua cong ty cling nhu tiiy vao timg giai
doan hoan canh cu thé nhét dinh. Do vay, viéc st dung mot thanh phf;in chi tra hay
phdi hop nhiéu thanh phan/cach thire chi tra khac nhau (luong, thudng, cd phiéu...)
trong chinh sach chi tra cho nha quan Iy & mdi CTCP ciing c6 sy khac biét dang ké.
2.2.3. Cdc bé phén ciu thanh chinh sach chi trd cho nha qudn Iy ciia cong ty cé phan

Céc nghién ctru trén thé gidi va Viét Nam khi ban vé chinh sach chi tra cho
nha quan 1y chii chét hay chi tra cho ban diéu hanh (Excutive Pay) ciing st dung
nhiéu thuat ngt khac nhau nhu: Thu lao hay B6i hoan/ddi ngd quan Iy
(Compensation), Thu nhap nha quan 1y (Income) hay reward (thudng)... (Carola
Frydman et al, 2010). Trong d6, nhiéu nghién cGu st dung thuat ngir
“compensation” voi y nghia 1a chi tra cho nha quan 1. Mic du, con chua c6 su dong
nhit & mot sé diém trong thyc té chinh sach chi tra & cac CTCP trén thé gidi, nhung
nhiéu nghién ctru di thong nhét ciu tric hé théng chi tra cho nha quan Iy bao gém
cac 4 b phan co ban (Usman Tariq,2010) nhu: Tién luong cb dinh (Based/Fixed
salary); Cac khoan chi tra khuyén khich ngin han (Short-term incentive) hay Tién
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thuong (bonus); Cac khoan chi tra tir cac ké hoach khuyén khich dai han (payouts from
long-term incentive plans) hay dai ngd bang quyén chon c¢b phiéu (Stock options), dii
ngd chimg khoan gidi han (restricted stocks grants) va cac bong 16¢ khac (Perquisites).
Ngoai cac bd phan co ban do, cac nha quan 1y con duoc nhan nhitng khoan phan phéi
cho cac khoan phuc lgi, cac khoan thanh toan cho xe hoi, nha ctra, tham chi la cac
khoan thanh toan cho cac nha quan 1y khi ho théi viéc hodc nghi huu.

Theo Jansen va cic cong su (2008) thi ngoai tién lwong co ban ¢ dinh va cac
loi ich, cac khoan thudng ma nha quan Iy nhan duoc bao gdm nhitng khoan thudng
theo cong thirc va cac khoan thuong phat sinh dot xuat. Nhitng khoan thudng theo
cong thire thudng dugc dua trén mot sé tiéu chi nhat dinh lién quan dén cac két qua
kinh doanh mang tinh dinh luong (Vi du nhu lgi nhuan ctia bo phan). Nguoc lai, cac
khoan thudng phat sinh dua trén danh gia chu quan cta cap trén (HPQT) véi két qua
cua nha quan 1y.

Ngoai ra, hé théng cac khoan chi tra cho nha quan 1y cia CTCP ciing c6 nhiéu
nghién ctru dé cap dén thuat ngit thu lao khuyén khich hay tong thu lao. Cac khoan
chi tra thu lao nay c6 thé duoc xac dinh dua trén két qua cia nhom hay cta ca nhén.
Trong céac h¢ théng thu lao dua trén ca nhan, cac ca nhan duogc thuong vi két qua ca
nhan cta chinh ho va c6 mot mdi lién hé truc tiép gitta cac nd luc ca nhan va két qua
(Cable va Judge, 1994). Trong hé thong nay, su thuc hién cong viéc va tién thuong
duogc gan lién voi dong gop ca nhan.

Theo Anthony va Govindarajan (2003), cac ké hoach chi tra khuyén khich bao
gém hai bd phan: cac ké hoach thu lao nga"m han va céac ké hoach thu lao dai han.
Mot nha quéan 1y ¢6 thé dugc thudng theo ca hai ké hoach trén. Phan thudng trong ké
hoach ngan han thuong dugc tra bang tién mat, va phan thudng trong ké hoach dai
han thuong 14 quyén mua c6 phiéu thong thuong ciia cong ty. Chinh sach chi tra
khuyén khich ngan han bao gom tién thuong, cac khoan chuyén, tich lity va thu lao
tra dan. Cac ké hoach khuyén khich dai han gdm cac quyén mua cd phiéu, cic cb
phiéu khong co thuc, quyén ting gia c¢6 phiéu va cac co phiéu thyc hién.

Nhu vay, cac khoan ndm trong chinh sach chi tra cho nha quan 1y phai duogc thé
hién thanh muc riéng trong bao céo tai chinh hing nim cua cong ty, phai bao cao Dai
ho1 déng cd dong tai cudc hop thuong nién. Vé mat ly thuyét, muc chi tra nhan duoc
cang cao thi thuong dan dén két qua thuc hién cong viée, quan 1y cong viée cang tot
va nguoc lai. Thu nhap cé quan h¢ chat ché, bién chiing vdi hi€u qua hoat dong cta td
chirc. Cac bd phan ciu thanh trong chinh sach chi tra cho nha quan Iy trong CTCP do
HDQT quyét dinh va c6 thé hé thdng lai bao gdm cac bd phan nhu sau:
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2.2.3.1. Tién lwong

D3 c¢6 rat nhidu cac quan niém va khai niém khéac nhau vé tién luong, duogc st
dung trong cac nghién ctru va thyc tién ca ¢ Viét Nam ciing nhu cac nude trén thé gidi.

Trong nén kinh té thi truong va su hoat dong cua thi truong suc lao dong la
hang ho4 do viy tién lwong 13 gia ca cua strc lao dong. Khi phén tich vé nén kinh té
tu ban chu nghia, noi ma cac quan hé thi truong théng tri moi quan hé kinh té, x4 hoi
khac. C.Mac viét: "Tién cong khong phdi gid tri hay gid ca cia lao ddng ma chi la
mot hinh thirc cdi trang gia tri hay gia ca svc lao dong".

Theo to chitc Lao dong quéc té (International Labour Organiration — 1LO)
dinh nghia: “tién lwong la su trda céng hodc thu nhdp, bat ludn tén goi hay cdch tinh
thé nao, ma cé thé biéu hién bang tién va dn dinh bang thoad thudn giira nguoi lao
déng va nguoi sir dung lao dong, hodc bang phdp ludt, phdp quy ciia méi quéc gia,
do nguoi sir dung lao dong tra cho ngueoi lao dong theo hop dong lao déng, cho mét
cong viéc da thuc hién hay sé phai thuc hién, hodc cho nhitng dich vu da lam hoac
s€ phai lam”.

Ngoai ra, tic gia Lé Quan (2015) dwa ra khai niém “tién lwong co ban - Pay 1a
mirc lvong duoc xac dinh on dinh va dugc stir dung dé dong bao hiém xa hoi, y té,
that nghiép. Tién lwong thuong duoc thé hién trén hop dong lao dong va duogc sir
dung dé dong bao hiém x3 hoi, bao hiém y té va bao hiém that nghiép.”

Piéu 18 mau cta doanh nghiép yéu cau HDQT can xac dinh mirc lwong cia
giam ddc diéu hanh va cta cac thanh vién trong ban diéu hanh theo dé nghi cta giam
dbc diéu hanh. Tién lwong va phu cip theo lwong cua nha quan Iy déu do HPQT
quyét dinh.
2.2.3.2. Tién thuéng Va cdc khodn khuyén khich ngdn han

Trén thé gidi ciing nhu ¢ Viét Nam da c6 nhiéu cac nghién ciru khac nhau vé
tién thudng hay cac khoan chi tra khuyén khich ngin han. Cac ké hoach chi tra
khuyén khich ngén han bao gdm tong s tién thudng (the total bonus pool), cic
khoan chuyén, tich lily (carryovers) va thu lao tra dan (defferred compensation).
Nhiing ké hoach khuyén khich ngén han dya trén két qua cia nam hi¢n tai:

* Tién thudng (the total bonus):

Theo Nguyén Van Diém, Nguyén Ngoc Quan (2014): “Tién thudng 1 mot
dang khuyén khich tai chinh dugc chi tra mot 1an (thudng 13 vao cudi quy hodc cudi
niam) dé thu lao cho sy thuc hién cong viée cua nguoi lao dong. Tién thuong cb thé
duoc chi tra dot xuat ghi nhan nhitng thanh tich xuét sic nhu hoan thanh dy an cong

vi€c trudc thoi han, tiét ki¢ém ngan sach cho cac sang kién cai tién co gia tri”.
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Tién thuéng ciing 1a mot hinh thirc khuyén khich tai chinh duoc str dung rong
rdi. Pay 1a khoan tién ma doanh nghiép tra cho nha quan 1y do ho ¢ nhiing thanh
tich va dong gop vuot trén mirc d6 chirc trach quy dinh. Tién thudng cing véi tién
lwong tao nén khoan thu nhap bang tién cha yéu ctia nha quan ly. Pic biét, tién
thudng 14 mot cong cu khuyén khich vat chat ¢ hiéu qua manh mé d6i voi tinh than
1am viéc ctia nha quan 1y, boi vi dbi v6i ho 1a nhitng ngudi tiém an nhiéu ning luc
lam viéc, va quyét dinh cua ho anh hudng to 16n dén hiéu qua kinh doanh cia CTCP.
Tién thuéng cho nha quan 1y gém nhiéu loai, bao gdm nhiing loai sau: Thuong theo
hiéu suat lam viéc; Thuong do sang kién, cai tién k¥ thuat; Thuong theo két qua hoat
dong kinh doanh; Thuéng do hoan thanh tién do sém so vé6i quy dinh.

Téng sb tién thuong dugc chi tra cho cac bd phan quan 1y diéu hanh c6 chat
lugng cao trong mot nam nhét dinh duoc goi 13 “Quy thuong ban diéu hanh”, Quy
thuong nay dugc trich 1ap va theo doi hach todn tach biét so véi Quy thuong chung
clia ngudi lao dong binh thuong. Trong ké hoach khuyén khich ngan han, cong ty s&
quyét dinh vé mot cong thirc duge sir dung dé tinh quy thuong d6. Cong thirc nay
thuong c6 lién quan toi tong mirc 1oi nhudn cong ty trong nam hién tai.

* Cdc khodn chuyén (tich liiy) (carryovers): Thay vi tra toan tong sd tién trong
quy tién thuong, ké hoach co thé dé nghi mot phan tién thuong 1a khoan chuyén
hang nam, duoc xac dinh bang cong thic thuong. Mdi ndm, mot iy ban (committee)
cia HPQT (uiy ban luong thudng) quyét dinh cong bao nhiéu vao khoan tich lily
(khoan chuyén), hay bao nhiéu trong khoan chuyén, tich lily duoc sir dung néu tién
thuong qua thip. Phuong phap nay c6 hai vu diém: (1) N6 linh hoat hon, vi viéc
thanh toan khong dugc ty dong xac dinh trude bang cong thirc va ban giam ddc co
thé thyuc hién cac danh gia ciia minh. (2) N6 ¢6 thé 1am giam cudng do6 thay doi khi
viéc thanh toan tién thuéng dya nghiém ngat vao s6 lugng dugc tinh toan theo cong
thirc mdi nam. Vi vay, trong mot nam thuc hién tot khac thuong, ay ban c6 thé quyét
dinh tra chi mét ty 1é tién thuong. Nguoc lai, trong mot nim tuwong d6i kém coi, ty
ban c6 thé quyét dinh tra nhiéu hon sb luong tir két qua ctia ndm hién tai bang cach
trich tir nhirng khoan chuyén (tich liy) nay.
2.2.3.3. Céc khodn khuyén khich dai han

Céc ké hoach khuyén khich dai han bao gdm cac chinh sach thudéng c6 phiéu
(ESOP), quyén mua co phiéu (stock options), cic c6 phiéu khong co thuc (phantom
shares), quyén ting gia co phiéu (stock appreciation right), cac c6 phiéu thyuc hién
(performance shares) va cac nhém thuc hién (performance units). Cac khoan chi tra
khuyén khich dai han c6 thé dugc xac dinh dua trén két qua cuia nhom hay cua cé
nhan. N6 ciing dugc xac dinh dua trén cong trang hay tham nién tiy timg t6 chuc.
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Uu dai dai han bao gém hon hop chirng khoan bi han ché, lua chon ¢ phiéu va cac
ké hoach dai han khéc c6 lién quan dén téng loi nhuan caa cd dong hoac két qua tai
chinh. Con céac ké hoach dai han gin thu lao voi viée hoan thanh nhiém vu trong dai
han va c6 quan hé véi gia c6 phiéu thong thuong ciia cong ty.

Cac chinh sach chi tra dai han thuong s€ 1a khoan chi phi cho nha quan 1y
diéu hanh 16n nhat - thuong 13 trén 60% ddi véi cong ty trung binh S&P 500 & Hoa
Ky, nhung & Viét Nam khoan chi tra nay lai chiém ty trong kha nho & cac cong ty.
Muc dich cta chinh sach chi tra khuyén khich dai han 1a dé thudng cho cac nha quan
ly diéu hanh do cong ty dat dugc cac muc ti€u chién lugc nham toi da hoa gia tri cua
cac co dong. Thong thudng, khuyén khich dai han 1a sy két hop cta céac loai von chi
s& hitu va c6 thé bao gém mot thanh phén tién mat. Giai doan thuc hién khuyén
khich dai han thuong kéo dai tir ba ¢én nim nam, véi diéu kién cac nha quan 1y diéu
hanh s& khong nhan duoc bat ky khoan chi tra khuyén khich nao tir loi hinh nay cho
dén khi két thuc giai doan thuc hién. Cac chi s6 muc tiéu danh gid hi€éu qua lam viéc
ctia nha quan 1y trong chinh sach chi tra khuyén khich dai han thay doi tuy theo dic
diém timng cong ty va ting giai doan nhét dinh, song pho bién nhat 1a tap trung vao
chi tiéu téng lgi nhuén cua cac cd dong, hodc cac chi tiéu nhu thu nhap trén mdi ¢cd
phiéu va cac chi tiéu nhu ty suét loi nhuén trén tai san/von chu s hitu. Cac chinh
sach chi tra khuyén khich dai han thudng dugc ciu tric trong hé théng chinh sach
chi tra cho nha quan 1y thudng gan véi mot hé thong cac chi sé danh gia hiéu qua
lam viéc v&i muc tiéu dai han cua doanh nghiép. Trong tdm cua viéc xay dung chinh
sach chi tra dai han ndy 1a mot phan quan trong trong chinh sach chi tra cho nha
quan 1y noi chung vi chung dam béo giai quyét duge hai hoa giita loi ich clia nha qua
1y voi loi ich cta cb dong, dic biét 1a khi két hop véi cac chinh sach vé quyén so
hiru ¢6 phan thich hop.
2.2.3.4. Cac khoan phuc loi va loi ich khac

Trong cac CTCP, cac nha quan 1y con duoc hudng cac ché do phac loi theo
quy dinh cta coéng ty do HPQT quyét dinh. Cac chirc danh quan 1y doanh nghiép
thuong dugce huong thém cac quyén loi bao gdm: Bao hiém nhén tho cho c4 nhan va
gia dinh; Cong tac phi theo tiéu chuan cao cdp; Ngan sach tiép khach, ddi ngoai;
Phuong tién di lai; Phuong tién lién lac (di¢n thoai), phuong tién lam viéc (trang bi
ca cac phuong tién lam viéc khi di chuyén, tai nha...); Nha ¢ va cac dich vu lién
quan; Cham séc strc khoe; Thé hoi vién nghé nghiép, thé duc, thé thao, gidi tri; Hoc
bdng cho con cai.

2.2.4. Cdc hinh thirc chi trd déi v6i nha quan Iy ciia cong ty c¢6 phan

Hién nay, cac CTCP c6 thé thuc hién cic khoan chi tra cho nhitng nd lyc va

hiéu qua lam viéc cua nha quan 1y dudi ba hinh thire: tién mit, c6 phiéu hay tai san.



61

Céc khoan chi tra ndy thuc chat duoc hinh thanh tir ngudn vén cua CTCP théng qua
viée trich 14p cac quy riéng cho ban diéu hanh nhu quy khen thudng ban diéu hanh,
quy thuéng ¢ phiéu (SO)... Mbi hinh thtrc chi tra s& c6 wu diém va han ché nhit
dinh. Tuy vao dic diém cua ting cong ty va timg giai doan phat trién cu thé, mdi
CTCP (ma cu thé 1a HPQT) c6 thé lua chon timg hinh thirc chi tra phi hop hodc
tham chi phdi hop cac hinh thirc chi tra khi xay dung chinh sach chi tra cho nha quan
1y ctia cong ty minh.

2.2.5.1. Chi tra bdng tién mdt

Chi tra lwvong thudng cho nha quan 1y bang tién mat 1 hinh thuc chi tra duoc
nhiéu CTCP sir dung va c6 thé dugc xem 13 hinh thtc chi tra duoc ap dung kha pho
bién. Bdi vi cac uu diém:

(i) Tién mat 1a khoan loi ich kinh té truc tiép va d& dang hip dan d6i voi nha
quan ly. N6 tao dong luc thiic day phan 16n nha quan 1y tu nang cao trinh d6 cta ban
than, hiéu qua 1a viéc dé cang c6 cac khoan thu nhap t6t hon, gia tang gia tri cho
cong ty, dong goép nhicéu hon cho cong ty va nang cao dia vi ban than. Ngoai ra,
khoan thu nhap c6 dugc con phan anh dia vi ciia nha quan ly trong ban dod thi truong
lao dong quan 1y va xa hoi.

(ii) Hinh thirc chi tra bang tién mam nay truc tiép tao nén thu nhap chinh cia
nha quan ly, tir 46 giup ho trang trai cac chi phi sinh hoat hang ngay cta ban than va
gia dinh, chdm séc con cai hay chi ti€u cac dich vu xa hoi.

Bén canh nhitng vu diém trén, hinh thirc chi tra cho nha quan 1y bang tién mit
van ton tai mot s6 nhuoc diém nhu:

(i) Vén tich lity bi giam, do ding tién mit dé chi tra cho cac nha quan 1y nén
anh huong dén luong tién mat ctia cong ty. Toe d6 dau tu cho cac du an mai co thé
bi a&nh huong.

(ii) Viéc chi tra cho cic nha quan 1y bang tién mat c6 thé mang lai loi ich
trong ngan han, béi cac nha quan 1y véi tim 1y c6 thé tim moi cach dé co dugc
khoan thu nhép cao trudc mit ma quén di loi ich 14u dai cia doanh nghiép.

(i) Viéc chi tra bang tién mit con c6 thé lam gia ting cac khoan vay ngin
hang. Béi 18, trong trudng cong ty dang can tién dé giai ngan cac du an méi hoic
phat sinh cac khoan thanh toan bat thudng trong khi can mot s6 lwong tién khong hé
nho dé dii ngd va thu hit cac nha quan 1y cua cong ty thi viée tiép can ngudn vén tin
dung ngan hang la lya chon ctia cac cong ty.

(iv) Mot nhuoc diém nita ciia hinh thirc nay 1a 1am gia ting chi phi, han ché
tich liiy vén nham dap ung cac nhu ciu thanh toan trong hoat dong san xuét kinh
doanh thuong xuyén cta cong ty.
2.2.5.2. Chi trd bdng co phiéu

Vé6i nha quan Iy CTCP, viée chi tra ddi ngd bang cb phan (cb phiéu) dong vai
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tro vO cung quan trong. Tuy nha quén ly trong truong hop nay khong duge nhén cac
khoan thuong bang tién mat nhung lai nhan dugc c6 phiéu, do d6 nha quan 1y co thé
s& thu duoc khoan tién trong tuong lai théng qua nhan cb tirc tir cong ty hodc khoan
tién chénh 1éch c6 duge khi ban cb phiéu trén TTCK. Ngoai ra, chi tra bang c¢b phiéu
s& gitp cho nha quan 1y gin bo hon voi cong ty, loi ich gitra nha quan 1y va cac ¢
déng s& dugc gin két lai v6i nhau. Co hai mé hinh thuong dugc cac CTCP 4p dung
trong chinh sach chi tra cia minh bao gdm mé hinh thuéng bang cb phiéu (ESOP)
va mo hinh quyén chon ¢ phiéu (SO).

Hinh thirc chi tra cho nha quan 1y bang c6 phiéu mang lai mot s6 wu diém sau:

(i) Han ché luong tién mit ra khoi cong ty, qua do gia ting viéc tai dau tu dé
mo rong hoat dong san xuét kinh doanh nham thu dugc lgi nhuan cao hon trong
tuong lai.

(ii) SO lwong c6 phiéu trao cho nha quan 1y gitp ho c6 quyén bicu quyét trong
nhimg su kién 16n cua cong ty. Trong mot sd trudng hop khéc, tuy theo quy dinh
timg cong ty, & do s& co sy rang budc thoi gian han ché chuyén nhuong va biéu
quyét, tuy nhién nguoi so hiru c¢d phiéu tir cic mo hinh khen thuéng nay vin duoc
hudng co tirc trong thai gian nay.

(iii) Gop phan gan chit loi ich cua cac nha quan 1y vdi CTCP, khuyén khich
va dong vién nha quan 1y cong hién cho cong ty thong qua viéc cam két voi nha
quan 1y rang néu doanh nghiép phat trién thi loi ich lau dai cua ho ciing s& duoc ting
l&n. Khi gia c6 phiéu ting 1én, cac nha quan Iy s& c6 dong lyc 1am viéc hing say,
nhiét tinh hon. Nguoc lai, cic nha quan 1y ciing s& nd luc dé cong ty phat trién va
day gia c6 phiéu lén.

Tuy nhién, hinh thtrc chi tra bang c6 phiéu con ton tai mot sé nhuoc diém
nhat dinh d6 1a: Khi gia ¢ phiéu giam, gay tam 1y tiéu cuc cho ngudi ndm giir quyén
mua co phiéu; Hay mot s6 nha quan 1y cdp cao lam dung “lam gia” c6 phiéu nham
thuc hién quyén mua cb phiéu véi gia thap.
2.2.5.3. Chi trd bdng tai san va cdc phiic loi khéc:

CTCP c6 thé chi tra cho cac nha quan Iy bang cac san pham dich vu ma cong
ty dang san xuat cung img (vi du: can ho vdi cong ty bat dong san, dich vu nghi
dudng voi cac cong ty kinh doanh khéch san...) hodc bang cac tai san ma cong ty
dau tu mua sim danh cho cic nha quan Iy nhu 6 t6, may bay, san pham bao hiém,
g6i hoc bong cho con cai... V&i hinh thirc nay, cong ty cling van bi gia ting céc
khoan chi phi dan dén lam giam lgi nhuan hoat dong ké toan, song cac tai san nay
van c6 thé bi rang budc boi mot sé quy dinh phap 1y nhat dinh khi nha quan 1y con
1am viéc gin bo v6i cong ty, trong trudng hop nha quan 1y vi Iy do nao d6 khéng con
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1am viéc & cong ty thi cac tai san ndy cling s& bi thu héi. Hinh thirc nay c6 loi thé 1a
lam gia ting cach hinh thirc di ngd cho nha quan 1y gitp ho gin bo hon vdi cong ty.
2.3. Cac mo hinh chinh sach chi tra cho nha quan ly ciia cong ty c6 phin

2.3.1. M6 hinh chinh sach chi trd lwong

Chinh sach chi tra lwong 14 cong cu quan tri quyén ning ctia cac CTCP, nd
khong chi anh hudng dén loi nhuin ngin han ma con tac dong dén su trudng ton va
thinh vuong cua doanh nghiép, vi chinh sach luong thuéng 1a dung dén bai toan
nhan tai. Qua khao sat chinh sach chi trd ap dung cho cac nha quan 1y cta cac CTCP
trong nudc va trén thé gidi c6 thé tom luge dudi mot sé mo hinh sau day
2.3.1.1. M6 hinh chi tra lwong diea trén thang bang lwong truyén thong

Mo hinh chi tra luong dua vao thang bang luong, vén 13 hé théng thang bang
lvong nha nudc, hodc dugc thiét ké theo nguyeén tic tuong tu voi mot s6 dic diém co
ban nhu gan véi thadm nién cong tac, bang cap... thay vi nang luc va két qua lam
viéc thuc té. Mot s6 mo hinh tiéu biéu dua vao thang bang luong nhu:

* Lirong co bdn hang thang bao gom:

Mitc luong co ban = Hé s6 luong co ban x Mirc lwong t6i thiéu ving

Trong do:

-Hé sb luong co ban ap dung dbi voi cac nha quan 1y diéu hanh do HDQT
xay dung tuy vao tung CTCP.

- Mitic luong t6i thiéu ving cac CTCP ap dung do Nha nudc quy dinh.

- Thang bang lwong dé tinh hé s6 cho cac nha quan 1y dugc cong ty xdy dung.

V&i mo hinh tra lwong cho nha quan 1y mang tinh truyén thong nay, sb tién
chi tra hang thang hang nam sé& twong ddi ¢6 dinh ma khong phy thudc vao két qua
kinh doanh ctia CTCP. Tién luong s& phu thudc nhiéu vao tham nién cong tac, thim
nién cang nhiéu thi tién lwong cang cao.
2.3.1.2. M6 hinh chi trd lirong bé sung ngodi thang bdc cho cdc nha quan Iy.

Mo hinh chi tra lwvong bd sung ngoai thang bac (dwgc goi 13 lwong kinh
doanh, luong bd sung hodc hiéu qua, v.v.) 14 mot mé hinh tinh toan tra lwong theo
cac tiéu chi khac so v6i hé thdng lwong truyén théng néu trén. Hé théng nay rat nd
luc tao ra su gidn cach thu nhap hop ly gitra chirc danh quan 1y so véi cac lao dong
thong thudng. M6 hinh chi tra lvong b sung bao gdm 2 phuong thic tra luong

+ Mo hinh tra lwong theo cong viéc:

TLCV = (MLCVxni)/n + PC (néu c0)

Trong do:

- TLcv: Tién luong cong viéc ciia nha quan 1y
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- MLcv: Mtic lvong theo cong viéc (murc luong theo bang lwong do cong ty

xay dung dya trén quy dinh ctia phap luat)

- n: S6 ngdy cong lam viéc trong thang theo quy dinh

- ni: S6 ngay cong 1am viéc thuc té trong thang cta nguoi thir i

- PC: Céc khoan phu cap néu co. (bao gdm ca phu cap tham nién)

+ Mo hinh tra luong theo thoi gian:

Ltt=Lcbx T

Trong do :

- Ltt: Tién lvong thuc t& ma ngudi quan 1y nhan dugc

- Lcb: Tién lwong cép béc chinh theo thoi gian

T: Thoi gian lam viéc thuc té: gio, ngay

Han ché ciia m6 hinh nay 13 van c6 nhiéu yéu t6 trung lap véi thang bac cia
mé hinh trén, d6i khi céac tiéu chi dé xay dung mo hinh bi dit nang qué ta (chi theo
két qua kinh doanh) hodc qua hiru (rat nhiéu tiéu chi, thiéu 1y giai).
2.3.1.3. M6 hinh chinh sach chi tra lwong theo 3P

Tra luong theo 3P dugc tng dung rong rdi va pho bién & rat nhidu nudc trén
thé giéi nhu Anh, Puc, My, Uc,... va du nhap vao Viét Nam theo cac cong ty da
qudc gia da hon 10 nam. Cac tap doan, doanh nghiép 16n ctia Viét Nam ciing da
budc dau ap dung chinh sach nay trong nhitng nim gan day, nhét I nhitng don vi ¢6
quy mo tir 100 nhan vién trd 1én sé& 1a phu hop nhét.

Tra luong theo 3P nghia 1a két hop tra luong theo Position (vi tri, cong viéc),
Person (c& nhén), Performance (thanh tich).

(i) Tra luong theo cong viéc (P1) thé hién lam viéc gi tra luong d6. Dé tra
lwong theo cong viée, cac cong ty s& xac dinh gia trj cua cong viée (tAm quan trong
ctia cong viéc) va quyét dinh mire lwong can tra cho cong viée trong twong quan véi
cac cong viéc khac va murc lwong phd bién trén thi trudng lao dong. Tién lwong theo
cong viée thuong duoc biéu dién dudi dang ham tién lwong. Cong viée cang cb gia
tri cao thi murc luwong cang cao.

(i) Tra lwong theo ¢4 nhan (P2) thé hién ciing mot cong viée, ¢4 nhan co ning
luc t6t hon dugc hudong mirc luong cao hon. Dé tra lwong theo c4 nhan, doanh
nghiép dinh nghia cic bic ning lyc hay mirc do dap tng cuia ¢4 nhan so véi yéu cau
cong viéc. Trén co s& do, doanh nghi¢p xay dung cac bac va muc luong tuong thich
v6i bac ning lyc ma ca nhan dap tmg duoc so véi yéu cau cong viée.

(iii) Tra luong theo thanh tich hay theo mirc d6 hoan thanh cong viéc (P3) thé
hién c4 nhan dugc giao nhiém vu s& duoc huong luong ning suit va thuéng theo

muc d0 hoan thanh cong viéc.
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Pé thyc hién tra luong theo 3P, tién luong thuong dugc chia thanh hai phan 1a
tién lwong cb dinh (Fix) va tién luong bién dbi (variable). Tién luong cb dinh (Fix)
duogc thé hién dudi cac loai thu nhdp chinh nhu tién lvong co ban, phu cép. Tién
luong ¢ dinh duge xac dinh dua trén co sé danh gia gia tri cong viéc (P1) va danh
gi4 nang lyc clia ca nhan dam nhan cong viéc (P2). Tién luong cb dinh thuc chét
duoc hiéu 1a tién luong theo thoi gian. Mirc thuc nhan cua nguoi lao dong duoc tinh
trén co so két qua chim cong. Tién lwong bién ddi duoc tinh toan dya trén két qua
danh gia mac d6 hoan thanh céng viéc ctia ngudi lao dong (P3). Tién luong bién ddi
dugc thé hién dudi hinh thirc hoa hong, tién luong ning suat, thuong,... Thong
thuong, dé xac dinh muc luong P1 va P2, doanh nghiép st dung phuong phap cham
diém céc cong viée (vi du phuong phap Hay) va xay dung thang bang luong. Thang
bang luong 1a tap hop céc dai luong Min-Max cho ting loai cong viéc. Pam nhan
cong viéc nao dugc huong luong thudc dai lwvong Min-Max cho cong vi¢e do.

* Uu diém cia chinh sach tra lwong theo mé hinh nay:

+ Tang cudng phat trién ning luc cua ting nha quan ly, gan phét trién ning
luc véi danh gia mirc d§ hoan thanh va tra luong.

+ Pam bao cong bﬁng, minh bach va tao dong luc cho nhan vién.

Han ché ciia mé hinh nay la:

Néu céac cong ty khong lam tbt cong tac phan tich cong viéc, cong tac dinh
danh, dinh bién nhan sy hodc cic bang mo ta cong viéc chua rd rang sé dan dén thét
bai trong viéc trng dung mo hinh tra luong theo 3P

Trong da phan trudng hop, mic luong tra cho cac ca nhan bi phu thudc nhiéu
vao yéu t6 thim nién. Qué trinh tng dung tra lwong theo 3P do vdy gip kho khin
trong viéc danh gia lai va b6 nhiém lai ngach bac lvong cho cac ca nhan.

Ap dung tra luong theo 3P d6i v6i khéi cac nha quan 1y thudng s& gap nhiéu
kho khan vi cong ty khé danh gia hi¢u qua lam viéc hodc chua lugng hda duoc tiéu
chuin do luong cu thé ddi vai ho.

2.3.2. Cic mé hinh chinh sdich chi trd khuyén khich

Pé thuc hién mot chinh sach chi tra khuyén khich ddi véi cac nha quan Iy
diéu hanh doanh nghiép, cac CTCP da sir dung nhiéu cac md hinh chinh sach khac
nhau. Sau ddy 1 téng hgp mot s6 mo hinh chinh sach chi tra dién hinh dugc cac
CTCP trén thé gidi d3 va dang thuong ap dung khi xdy dung chinh sach chi tra
chonha quan ly cia minh:
2.3.2.1. M6 hinh chi tra cho cac nha quan ly dwa trén loi nhudn/loi nhudgn vuot
ké hoach

Xuat phat tir thyc tién hoat dong chi tra cho cac nha quan 1y ctia cac CTCP
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trén thé gid1 va Viét Nam, mot trong nhitng ti€u chi dé xac dinh mire chi tra cho cac
nha quan 1y 1a lgi nhuan (mtc 191 nhuén vuot ké hoach h'ﬁmg nam cua doanh nghiép),
dua trén gia thiét loi nhuén ctia doanh nghiép ty 1¢ thuan v6i mic d6 nd luc ciia nha
quan ly.

Tuy nhién, viéc st dung lgi nhuan dé danh gia hiéu qua cong viéc cua cac nha
quan 1y ¢6 hai nhugc diém:

(1) Loi nhuan chiu anh huéng cua phuong phap ké toan ap dung (phuong
phap ké toan khic nhau dan téi mirc loi nhuan khic nhau) va thudng phan anh
khong day du nd lyc clia cac nha quan 1y (do nguyén tac than trong trong ké toan nén
lgi nhuan thuong khong dugc ghi nhan kip thoi);

(2) Trong nhiéu truong hop quyét dinh ciia nha quan 1y ¢6 thé khong mang lai
lgi nhuan trong ngén han nhung s mang loi loi nhuan trong dai han. Loi nhuan ké
toan khong phan anh duoc yéu t6 tiém ning nay.
2.3.2.2. M6 hinh chi trd cho nha quan 1y diea trén két qua mire d6 tang gid tri doanh
nghiép/ting gia cé phiéu

M6 hinh nay khic phuc dugc hai nhuogc diém cua lgi nhuan ké toan vi gia )
phiéu khong phy thudc vao phuong phap ké toan 4p dung, dong thoi gid tri c6 phiéu
phan anh thoéng tin vé tiém ning cua doanh nghiép ca trong ngin han va dai han.
Hon nita, muc tiéu cua nha dau tu 13 t6i da hoa gia tri doanh nghiép, vi vay gan thu
nhap ctia nha quan Iy v6i mic ting gia cd phiéu s& giup dong nhit hoa muc tiéu cua
nha quan ly va nha dau tu, do d6 han ché chi phi dai dién.

Tuy nhién, cling nhu lgi nhuan ké toan, chinh sach chi tra gén Vol gia )
phiéu ciing c6 nhiing han ché. Gia tri ¢6 phiéu chiu anh hudng cua rat nhiéu yéu td
nim ngoai tim kiém soat cua cac nha quan 1y. Vi du, nhitng bién dong cta ca nén
kinh té khién cho gia tri c6 phiéu ctia doanh nghiép bién dong theo; sy khong hoan
hao ciia thi truong chimg khoan khién cho gia tri ¢6 phiéu phan anh khong chinh xac
gia tri cua doanh nghiép, hay van dé dau co 1am gia c6 phiéu ctia mot bo phén thi
truong. Noi cach khac, gia tri co phiéu khong phai 1a mét thude do hoan hao cho
murc ¢ nd lyc cua nha quén 1y.

Mot s6 md hinh tiéu biéu dwa trén mic d6 ting gia ¢ phiéu duoc phat trién
qua cac thoi ky, bao gom:

* M6 hinh chi tra khuyén khich dia trén ké hoach thwéng c6 phiéu (ESOP -
Employee Stock Ownership Plan)

ESOP mét trong nhirng cong cu dic lrc ma nhiéu Cong ty nude ngoai da ap
dung tir 1au dé thu hut va giit chan nhan tai. Myc dich cia ESOP 1a thudng c6 phiéu
cho cac nha quan Iy CTCP 1a d6i twong chu yéu.
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Doanh nghiép c6 thé phat hanh thém c6 phiéu hodc trai phiéu cho Quy ESOP
hoic gop bang tién mat. Gia tri dong gdp cho quy nay co6 thé duoc coi la chi phi cua
cong ty (tiy vao hé thong thué cua timg qubc gia) va 1am giam loi nhuan chiu thué
thu nhap doanh nghiép.

ESOP ¢6 ba cong dung chinh nhu sau:

- Mot 13, Trao quyén so hitu va chia sé loi ich véi ngudi quan ly. ESOP 1a
cong cu quan 1y dung dé thu hut, luu giit cic nhan sy giau ning lyc va kinh nghiém.
Cong cu nay tao dong luc cho ho lién tuc phén dAu, cung dong gép vao sy phat trién
ctia doanh nghiép dé roi cuing hudng nhimng thanh qua tir viéc gia ting gia tri doanh
nghiép, véi tu cach 1a co dong, thong qua cd tic va gia tri cd phiéu gia ting.

- Hai 13, ESOP tac dong khong nho dén téc do ting truong doanh thu cia
cong ty. That vay, Michael Quarrey and Corey Rosen (1987) da tap trung nghién ctru
45 cong ty c6 ap dung ESOP va dbi chiéu timg Cong ty d6 v4i 5 Cong ty tuong ting
vé linh vuc kinh doanh, quy mo... khong ap dung ESOP. Két qua cho thiy, cac cong
ty rng dung ESOP tang truong nhanh hon so voi cac Cong ty khong ap dung ESOP
khoang 3,6%/nam. Hai nha nghién ctru Douglas Kruse and Joseph Blasi (2010) cua
Dai hoc Rutgers (M¥) ciling thuc hi¢n khdo sat twong tu trén 343 Cong ty ap dung
ESOP va 343 Cong ty khong ap dung ESOP di rat ra két luan: cac Cong ty ap dung
ESOP dat dugc doanh thu binh quan trén mdt nhan vién cao hon 2,3% so voi céac
Cong ty tuong tu khong ap dung ESOP.

- Ba 13, ESOP tao nén ti suat lgi nhuén cao hon cho Cong ty. Két qua tu cudc
khao sat trén 105 Cong ty cua cac nha nghién ctru Douglas Kruse, Joseph Blasi, Jim
Sesil and Maya Krumova cta Pai hoc Rutgers nim 2000 cho thiy, trong clng
khoang thoi gian 10 nam tir 1985 dén 1995, cac Cong ty ap dung chuong trinh quyén
chon mua ¢6 phan mé rong tao ra ROA cao hon 2 — 2,5% so véi cac Cong ty tuong
tu khong ap dung chuong trinh nay.

* M6 hinh chi tra khuyén khich bang cdch trao ting cdc quyén chon cé phiéu.
(Stock Option)

Mo hinh nay dugc xay dung chii yéu dua trén chi tiéu hé s don bay cua cai
(Wealth Leverage Ratio). Day 1a chi tiéu thé hién ty s giita % thay ddi trong mirc
clia cai ctia nha quan 1y véi % thay doi trong mirc ciia cai ciia cac co dong. Hé s nay
cao 1a mot dong luc 16n khuyén khich cac nha quan 1y trong viéc thyc thi cac nhiém
vu ciia minh. Theo mé hinh ndy, cdc cong ty thuong tao diéu kién cho cac nha quan
1y c6 thé mua lai duge mot luong c6 phiéu dang ké ctia cong ty trén co sé von vay.

H¢ s0 don bay cua cai 1on hon da dong vai tro quan trong trong viéc giup cho



68

cac nha quan 1y dua ra cic quyét dinh kho khan. V&i mot hé thdng khuyén khich
manh, cac cong ty co thé tao cho cc nha quan ly su tu do hon trudc day. Déng thoi,
né con dan t&i mot sy tap trung tri tué hon cua nha quan 1y vao viéc ting gia tri cho
cac cb dong. Tuy nhién, m6 hinh MBO ciing bgc 16 nhiing han ché 16n, do 1a: bén
canh viéc MBO c6 thé cung cép sur khuyén khich manh ddi vé6i viéc tao ra cua cai,
thi ganh ning ng nan kéo theo tao ra rui ro dang ké vé viéc v& ng cua nha quan lyva
cua cong ty.

* Mo hinh chi tra khuyéh khich dua trén hoat dong mua lgi cua cdac nha quan
ly (MBO — Management Buy Out)

Thay vi viéc tao diéu kién cho cac nha quan 1y c¢6 thé sé hiru nhiéu co phiéu
nhu mé hinh trén, va dé khic phuc nhitng han ché ctia mé hinh nay, mot s6 cong ty
chuyén sang ap dung mé hinh khuyén khich dua trén viéc trao ting cac quyén chon
cd phiéu. M6 hinh nay tao ra sy gan két gitta viéc tra luong, thudng cho cac nha
quan 1y véi viéc trao ting cac quyén chon cb phiéu, do vy muc thu nhap phai tra
cho céc nha quan 1y cao hay thap 13 hoan toan dugc quyét dinh mot phan boi ting
hay giam gi4 c6 phiéu cta cac cong ty ndy trong tuong lai.

Uu diém chinh cua quyén chon ¢ phiéu 1a néu dugce st dung tdt va tao ra su
khuyén khich cta cai cho viéc diéu hanh. Khi 4p dung mé hinh nay, cac cong ty c6
thé trao ting cac quyén chon co 101 hodc cic quyén chon ngang gia. Trong ca hai
truong hop, mé hinh nay déu tao duoc hé sd don bay cua cai 1on va do dé tao dugc
sur khuyén khich manh ddi véi cac nha quan tri. Thuc té viée trao tdng quyén chon
ngang gia dugc ap dung phd bién hon vi né gitp didu hoa loi ich giita cac ¢ dong
va nha quan 1y tot hon.

Mic du ¢6 nhiéu vu diém, mé hinh trao ting quyén chon ¢ phiéu ciing co
mot sb han ché lién quan dén bdi canh gia c¢d phiéu suy giam, dén cc tng xir vé mit
ké toan va né khong thé ap dung t6i cac nha quan 1y ¢ cip bo phan kinh doanh. Mt
khac, khi 4p dung mo hinh nay, két qua nam hién hanh khong anh huong dén mirc
chi tra trong tuong lai nén han ché tac dung khuyén khich ciia né6 dbi véi cac nha
quan ly.

Dé khic phuc cac han ché ctia md hinh trén, mdt mo hinh thanh toan chi tra
dua trén viéc diéu chinh hang nim quyén chon co phiéu va két qua hoat dong muc
tiéu nham duy tri mirc chi tra canh tranh ra doi goi 1a “mo hinh thanh todn canh tranh
- Competitive pay model”. Nhiing cong ty sir dung mo hinh nay cho rang né gitp dat
duge bén muc tiéu:

- NO tao ra su théng nhét boi vi chi tra khuyén khich dugc dya trén gia cd
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phiéu va dua trén phép do két qua hoat dong duogc cho 1a lién hé chdt ché vdi gia tri
clia cac cb dong;

- N6 tao ra don béy cua cai 16n hon vi mot ty 1€ % 16n ctia murc chi tra duogc
gian v6i két qua hoat dong cua cong ty;

- N6 giam duoc duge riii ro s¢ hitu vi phin quyén chon c6 phiéu va tién thuéng
muc ti€u hoat dong duoc diéu chinh mdi nam dé dam bao murc chi tra canh tranh;

- N6 tao ra chi phi c6 déng hop 1y boi vi phan quyén chon ¢ phiéu va tién
thuong muc tiéu dugc diéu chinh mdi nam dé gi61 han chi trd & mirc canh tranh.

Tuy nhién mé hinh nay lai gip phai ba han ché 16n, d6 la:

- Phép do két qua dugc sir dung trong ké hoach tién thudéng chi co lién hé yéu
v4i gia tri ctia cac co dong.

- Két qua hién hanh c6 it hodc khong c6 anh hudng dén muc chi tra trong ky
tuong lai.

- Cach tiép can nay khong gitip cac giam ddc cong ty va cic nha quan lycap
cao hiéu vé ban chat cua su can béng ¢ thé ddi véi ho trong viéc thiét ké mot ké
hoach chi tra. Két qua 13 cong ty giam khuyén khich cac hanh vi tao gia tri theo
nguyén tic hiéu qua - chi phi.
2.3.2.3. M6 hinh chi tra cho nha quan ly dua trén chi tiéu EVA

Ly thuyét vé mo hinh nay duogc trinh bay kha chi tiét trong nghién ciru “ciia
S. David Young va Stephen F.O’Byrne nim 2001. Theo d6, EVA (Gia trj kinh té gia
tang) 1a mot cong cu tao ra sy khuyén khich manh, hop 1y va khuyén khich quan hé
hiéu qua/chi phi & mic don vi kinh doanh. Viéc thiét ké mot ké hoach thuong dua
trén EVA dan t6i viéc tap hop cac cong cu két hop v6i phép do EVA tao cho cac bd
phan kinh doanh nhitng khuyén khich nham dat dugc nhitng muc tiéu co ban cua chi
tra quan 1y hidu qua hon nhiéu so véi cac phuong phap thay thé khac. M6 hinh thanh
todn chi tra nay 1a dang dién hinh cua phuong phap két hop giita gia tri ¢6 phiéu va
két qua hoat dong kinh doanh cta cong ty.

EVA (Economic Value Added) gié tri kinh té ting thém 1a thudc do phéan thu
nhap tang thém tur chénh l¢éch gitra 1o1 nhudn hoat dong trudc 1ai vay sau thué va chi
phi st dung vén

EVA = NOPAT — (TC x WACC)

Trong do: - NOPAT (Net Operating Profit after tax): Loi nhuan trude 1ai vay
va sau thué = Loi nhuan sau thué + 14i vay x ( 1- thué suat thué TNDN)

- TC: (Total capital): Vén dau tu xac dinh bang tong tai san binh quan trén

bang can doi ké toan.
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- WACC: Lii suét sir dung von binh quan gia quyén theo ty trong cac ngudn
vbn (bao gdm ca von vay va von chir)

M0 hinh chinh sach chi tra khuyén khich duwa trén chi tiéu EVA di trai qua
nhiéu giai doan phat trién khac nhau:

Pau tién 1a K& hoach tién thuong EVA so khai

Ké hoach nay don gian tao ra cho cac nha quan ly mdt ty 1€ thu nhap ¢ dinh
trén EVA. Béng cach tao ra mot ty 1€ % lgi1 ich ¢ dinh khong khéng ché, ké hoach
EVA ban dau tao ra mot don bay quan trong, théng nhat loi ich giita nha quan lyva
cac co dong trong su can bang gilta EVA hién hanh va EVA trong tuong lai boi cac
nha quéan 1yva cac c6 dong nam gitt nhitng ty 1¢ loi ich ¢d dinh. Tuy nhién, md hinh
EVA so khai nay c6 han ché 1a:

+ Pbi v6i cac cong ty co két qua bién hodc két qua kém, mot ty 18 % cua
EVA trén thyc té 1a mot quyén chon cho nhitng nim tot. Piéu nay khuyén khich céc
nha quan lydich chuyén thu nhap va chi phi giita cic nam dé t6i da hoa khoan thanh
toan khuyén khich, tao ra phan EVA tich liiy hiéu qua ctia nha quan 1y 16n hon nhiéu
s0 voi phan thong thuong cia ho.

+ N6 tao cho cac nha quan Iy mot phan ctia EVA qué 16n, c6 thé xay ra su
mat cén bang gifta sirc manh ciia nhitng khuyén khich véi chi phi cta cac c6 dong vé
khuyén khich do.

+ Trong cong thirc tinh khong gan voi diéu khoan lién quan t6i muc ting
EVA trong doi va do vay c6 thé tao ra muc chi tra dang ké ngay ca khi gy thua 15
cho cac cb dong.

Ké hoach tién thuong XY

Tir nhitg han ché d6, budc tiép theo trong viéc xay dung ké hoach tién
thuong theo EVA 14 tao ra mot cong thire tién thuong méi duge tinh toan dya trén
mot ty 1€ % cua EVA voi mot ty 1€ % (khac biét va thuong cao hon) trén muc tang
EVA, nhu sau:

Tién thuong = (x%. EVA) + (Y% .EVA)

Thiét ké nay duoc biét dén rong rdi véi tén goi “Ké hoach XY” va di sém
dugc cac cong ty My va chau Au ap dung. K& hoach XY 1a mét ké hoach tién
thudng hiéu qua hon ké hoach tién thuong EVA ban dau d6i véi ca cong ty co EVA
duong 1an am.

Dbi véi cac cong ty co EVA duong, Y co thé duge st dung dé tao ra su
khuyén khich manh hon trong khi X co thé dugc st dung dé tao ra mot mire thu lao

thanh todn mang tinh canh tranh.
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DPdi véi cac cong ty co EVA am, Y van ¢6 thé duoc sir dung dé tao ra mot sy
khuyén khich

Ké hoach tién thuong EVA hién dai

Phién ban hién dai cta ké hoach tién thuong EVA 1a mot ké hoach duogc ung
dung nhiéu nhit ngay nay. N6 dua ra hai stra doi quan trong so v6i ké hoach XY.
Mot khoan tién thuong muc tiéu thay cho x% ciia EVA va mot murc ting EVA ky
vong (EI) dugc trr khoi EVA thay vi chi dya vao riéng EVA.

Tién thudng = tién thuong muc tiéu + y%.(EVA — El)

Phép do két qua 1a mirc ting EVA vuot mirc. Co ba 1y do cho van dé nay:

Thir nhat: Mot loi ich tir mirc ting EVA tao ra mot cin bang khuyén khich so
v6i chi phi hi€u qua hon moét loi ich tir EVA.

Thir hai: Mure ting EVA 12 mot phép do dugc ap dung cho tat ca cac cong ty,
khong chi nhiing cong ty c6 EVA duong.

Thir ba: Muc tang EVA tao ra mot mdi lién hé truc tiép hon v6i thu nhap vuot
mirc — phép do cudi ciing vé viée tao ra clia cai cho cac co dong, hon chinh 1a EVA.

Theo d6 bat cir khi nao, gia tri thi truong cia mot cong ty ciing bao gom gia
tri ting truong twong lai chtr khong phai hién hanh, mic ting EVA 1a can thiét ddi
v6i cac nha dau tu cia cong ty dé tim kiém dugc mot muc thu nhap tuong ung véi
chi phi cua vén.

Tién thudéng kiém duoc 1a téng cua tién thuong muc ti€u cong voi mot ty 1€
¢6 dinh trén mic ting EVA vuot muc (c6 thé 1a duong hodc am). Khoan tién thudng
muc tiéu 13 can thiét dé tao cho ké hoach tién thuéng phu hop véi thuc té thi truong
lao dong vé viéc chi tra mot khoan tién thudng hoic ky vong. Tién thuong kiém
duoc co thé 1a Am va khong bi khdng ché ca can trén va can dudi.

Mit khéc, tién thuéng kiém dugc s& cét trit vao trong mot ngan hang tién
thuong va sd du s& thay cho tién thuong kiém duoc ndm hién hanh, s& quyét luong
tién thuong thuc t& duoc tra. V& co ban, nguyén tic chi tra ddi voi ngan hang tién
thuong 13 100% sb du cua ngin hang tién thuong (néu duong) nhung khong qua sb
tién thudng muc tiéu cong véi 1/3 sé du ngan hang dbi v6i phan vuot muc cia tién
thuong muc tiéu. Khi ngan hang tién thuong 1a 4m, s& khong tra tién thuong.

Nhu vay, bén canh cac md hinh chinh sach chi tra khyén khich d6i v6i nha
quan 1y mang tinh khoa hoc va phirc tap & trén, thuc t& con ton tai cac mo hinh khen
thudng don gian hon rat nhidu nhu khen thudng nong tai chd (cai nay phu thudc rat
nhiéu vao tdm 1y va quan diém cua HDQT), va m6 hinh khen thuéng ngin han dua

trén két qua kinh doanh trong nim nhu trich ty 1& phan trim (%) loi nhuan sau thué
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dé khen thuong nha quan 1y hodc/va kép hop véi ty 18 phan tram (% ) trén loi nhusn
vuot ké hoach. C6 thé thiy str dung loi nhuan ké toan/EVA hay gia tri ¢6 phiéu dé
danh gid hiéu qua cong viéc cta nha quan ly déu co nhitng wu va nhugc diém.
Holmstrom (1979) nghién ctru van dé nay va chi ra “viéc sir dung dong thoi loi
nhudn ké todn va gia cé phiéu mang lai két qud tot hon sir dung mét trong 2 tiéu chi
riéng 16”. Trén thyuc té hau hét cac cong ty 16n & nhimg nude co thi truong chimg
khoan phat trién déu di sir dung dong thoi hai chi tiéu nay trong viée xay dung co
ché chinh sach chi tra cho nha quan 1y n6i chung va giam dbc diéu hanh néi riéng.
2.4. Cac yéu to anh hwéng dén chinh sach chi tra cho nha quan Iy cia cong ty
¢6 phan

2.4.1. NhOm yéu té thuéc vé cong ty cé phin

2.4.1.1. Hiéu qua hoat dong cua cong ty

Nhu da phén tich & phan 1y thuyét chi phi dai dién, tinh trang thong tin khong
can xtmg khién cho nha du tu khong thé quan sat dugc mirc d6 nd luc cta nha quan
ly. Tuy nhién, nha dau tu c6 thé quan sat duoc két qua cong viéc ciia nha quan 1y
thong qua mot sd chi tiéu tai chinh phan anh két qua hoat dong ctia doanh nghiép
nhu loi nhudn, dong tién, gi tri thi truong cia doanh nghiép. ..

Xuat phat tir thyc té d6, hai tiéu chi thuong dugc st dung dé danh gia hiéu
qua 1am viéc ctia nha quan 1y va duoc dung 1am cin ct dé xac dinh chinh sach chi
trd cho ho cua cac CTCP la:

Tiéu chi th& nhat 13 loi nhuan hay muc loi nhuan vuot ké hoach héng nam cua
doanh nghié¢p, dua trén gia thiét loi nhudn cua doanh nghiép ty 1€ thuan véi muc do
nd luc ciia nha quan ly.

Tiéu chi thir hai ciing thuong duoc sir dung dé xac dinh murc chi tra cho cac
nha quéan 1y 1a dya trén két qua mirc d gia ting gia tri ciia doanh nghiép, thé hién &
mrc ting gia cd phiéu.

Mot yéu t6 rat quan trong nita can phai tinh dén trong xdy dung mét chinh
sach chi tra 1a phai bao dam mot mirc d6 rii ro hop 1y d6i v6i doanh nghiép. Rui ro
ludn tiém tang d6i v4i bat ky mot doanh nghiép nao. Do téng mirc chi tra cho nha
quan 1y gan vai két qua hoat dong ctia doanh nghiép (loi nhuan) va gia tri co phiéu
nén thu nhap cua ho ciing bién dong ty 18 thuan véi cac chi tiéu nay. Nhu vy, rii ro
ctia doanh nghiép kéo theo su khong chac chan vé murc thu nhéap, chinh 14 rii ro ma
nha quan ly phai ganh chiu. Cac nha quan ly, cling nhu nhirng nguoi binh thuong,
n6i chung khong wa thich rui ro (risk-averse). Vi vay, chinh sach chi tra c6 thé anh
hudng téi hanh vi ctia nha quan ly. Néu tong mirc chi tra cho nha quan 1y hoan toan

phu thudc vao két qua kinh doanh ctia DN thi nha quan 1y c6 xu huéng han ché rui
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do cho minh bang cach tir bo nhitng du an c6 loi nhuan tiém ning cao nhung mtc
rii ro ciing cao dé tap trung vao nhitng du 4n c6 mirc lgi nhuan vira phai nhung it rui
ro hon. Piéu nay di nguoc lai mong mudn cta nha dau tu (thudng cé xu hudng chap
nhan rui ro cao hon véi mong mudn thu dugc loi nhuén cao). Nguy co ndy co thé
dugc han ché bang cach: Trong chinh sach chi tra cho nha quan ly, mot muc luong
t6i thiéu (base salary) s& dugc dua ra va khong phy thudc vao két qua hoat dong cia
doanh nghiép. Tirc 14 nha quan 1y van s& duoc hudng mot mirc thu nhap cb dinh néu
két qua hoat dong trong nam dat dudi muc tdi thiéu ndo d6. Néu két qua hoat dong
vuot trén muec ti thicu thi thu nhap s& ting ty 1é thuan véi két qua hoat dong. Tuy
nhién, viéc ap dung lwong co ban nhu vay c6 thé khién cho nha dau tu phai d6i mat
v&i nguy co rii ro qué cao (so voi mirc rii ro ma nha du tu sin sang chip nhan).
Nha quéan ly, duoc han ché duge rui ro do téi thiéu ho cling dugc hudéng mirc luong
co ban ¢b dinh trong khi khong bi han ché loi ich tdi da, s& c6 xu hudng lua chon
nhitng dy 4n c6 mirc loi nhuan tiém ning cao (htra hen mirc thu nhap cao) nhung dong
thoi muc rii ro cling rat cao. Y thirc dugc nguy co ndy, ciing vdi luong co ban thong
thudng cac doanh nghiép cling xac dinh mot mirc chi tra t6i da. Khi murc chi tra thuc
té cia nha quan 1y ma duoc xac dinh theo két qua hoat dong ciia DN dat téi mirc t6i da
nay thi nha quan 1y s€ khong c6 thuong nira.

Tt phan tich trén cho thay, hiéu qua kinh doanh cta cong ty c6 tac dong truc tiép
va cung chiéu dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y. Néu cong ty dat hiéu qua kinh
doanh t6t s& c6 ngudn luc tai chinh doi dao dé thuc thi mot chinh sach chi tra cao hon
d6i voi nha quan 1y. Nguoc lai, néu hiéu qua kinh doanh thap hoic thua 15, cong ty s&
khong c6 diéu kién dé thyuc thi mot chinh sach chi tra dii ngd cao cho nha quan 1y.
2.4.1.2. Quy mo cua doanh nghiép

Ngoai ra, mot chinh sach chi trd cho nha quan 1y c6 da dang vé hinh thirc
cling nhu muc d6 chi tra cao hay thap con phu thudc vao quy mé va kha nang chi tra
clia cong ty d6 trén thi truong. Thong thudng, cac cong ty cd quy mo 1én bao gom ca
quy mé vén — gia tri s sach (book value) hay quy mé vdn hoa thi truong (market
value) s& c6 xu hudng chi tra cao hon so véi cac cong ty c6 quy mo von nho. That
vay, ngudn chi tra cho nha quan 1y cia CTCP s& cdu thanh mot b phan chi phi kinh
doanh ctia doanh nghiép va dugc khau trir thué thu nhap doanh nghiép, nhitng doanh
nghiép 16n s& c¢6 diéu kién ngudn tai chinh 16n dé thuc hién nhitng khoan dai ngd cao
va hinh thtc dii ngd hip din. Hon nita, khi thdy duoc Quy mé cong ty ngdy cang
phat trién, tdm 1y cta nha dau tu cling s& cam thiy thoai mai hon vdi viée trao cac

khoan chi tra 16n cho nha quan 1y.
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2.4.1.3. Quan diém va quy mé ciia Hoi dong quan tri

Trong md hinh CTCP, HPQT 1a bd phan c6 quyén luc cao nhat, thyc hién
nhiéu quyén va nghia vu khac nhau, trong d6 lién quan dén chinh sach chi tra ddi véi
nha quan 1y, co quan nay c6 cic quyén nhu: B nhiém, mién nhiém, cach chirc, ky
hop ddng, chdm dut hop ddng d6i véi CEO va nguoi quan 1y quan trong khac do
Piéu 1¢ doanh nghiép quy dinh; Quyét dinh mic lwong va loi ich khac cta nhiing
ngudi quan 1y do; Ctr ngudi dai dién theo oy quyén thuc hién quyén sé hiru ¢6 phan
hodc phan vbn gop & doanh nghiép khac, quyét dinh muc thu lao va loi ich khac cia
nhitng ngudi d6; Giam sat, chi dao CEO va ngudi quan 1y khac trong diéu hanh cong
viéc kinh doanh hing ngay ciia doanh nghiép...

Trach nhiém quan trong nhit cia HPQT 1a gitp cong ty thanh cong va dic
biét 13 théa man yéu ciu cua cac cd dong. Cac thanh vién HPQT c6 trach nhiém
cung nhau dinh huéng chién luge va giam sat cac hoat dong cong ty nham dat duoc
cac muyc tiéu vach ra. HDQT dong vai tro 1anh dao va dan dit cong ty trong khudn
kho ciia nhitng qui dinh kiém soat mot cach hiéu qua. HPQT giir vai tro quyét dinh
trong viéc xac dinh cadc muc ti€u chién lugc, déng thoi dam bao cac nguén luc tai
chinh va nhan su can thiét du dé thuc hién cac muc tiéu chién lugc nay. Mot vai tro
quan trong khac nita ma chi HbPQT méi cé tham quyén thuc hién 1a viéc bd nhiém,
danh gia két qua hoat dong cua CEO va Ban diéu hanh, trén c6 s d6 ra quyét dinh
khen thudng néu két qua tot hodc thay thé CEO néu that bai. Cong ty trong qua trinh
hoat dong thudng tip trung vao viéc dap tng nhitng muc tiéu tai chinh nhdm thoa
mén c6 dong, HPQT vi vdy phai thyc hién vai tro giam sat nham dam bao cong ty
hoat dong.

O nhiéu doanh nghiép, HPQT dudng nhu chi tham gia qui trinh b
nhi¢m/danh gia CEO. Tuy nhién trong xu hudng hi¢n dai, HPQT con tham gia bod
nhiém va danh gia ca bd may quan 1y diéu hanh tryc thuoc CEO. Mot s6 cong ty,
HDQT lap han mdt ban chuyén thuc hién danh gia va khen thuéng ban diéu hanh.
Cu thé cong viéc ctia ban nay bao gdm viéc thiét ké bang mé ta cong viéc, chinh
sach luong thudng, tim kiém ngudn nhan luc tiém ning, danh gia két qua lam viée
va quyét dinh muc khen thudng, théng tin véi cac co dong vé hoat dong trén.

Theo cac thong 1¢ tot vé quan tri cong ty, HDQT can thoa thuan véi cac nha
quan ly chu chdt vé viée dat duoc cac muc tidu cu thé; vé pham vi va quyén han hoat
dong cua Ban diéu hanh trén thyuc té cling nhu cic phuong phép, cach thirc tién hanh
va cac giai phap dé dat duoc cac muc tiéu dé ra. Trén thuc t& ¢ nhiéu cong ty trén thé

gidi va dac biét ¢ Viét Nam, HDQT duong nhu chi danh gia cac nha quan ly théng
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qua nhiing thuéc do vé hiéu qua tai chinh. Nhiéu nha quan 1y phai ngac nhién vi
HPQT qué dai khai khi danh gia hoat dong diéu hanh cta ho, danh gia ho chu yéu
dugc dua ra dé ho bién minh cho nhimng quyét dinh vé luong, thuéng hay bai nhiém.
Bét ky mot danh gia nha quan 1y nao déu bat ngudn tir danh gia hiéu qua van hanh va
tai chinh ciia cong ty roi dén viéc dam bao chién luge. Cach danh gia nay cé thé dan
dén hau qua 13 cac nha quan 1y s& dua ra nhitng sb liéu dugc nhao nin can than lam
n6i bat nhitng két qua sang stia nhat. O day can thdy rang khi cic nha quan 1y pham
sai 1am, ho s& kéo ca cong ty theo. HPQT c6 nghia vu vé6i cac ¢d dong vé viéc dam
bao rang cong ty dang dugc diéu hanh t6t va s& con tot hon néu ho sdm phat hién ra
nhiing tryc tric trong hoat dong diéu hanh ciia nha quan 1y chu chét.

Mot yéu to quan trong nita 1a su phat trién gan day cua cac uy ban thi lao
truc thudc hoi dong quan tri. Cac iy ban ndy c6 trach nhiém xay dung va dé xuat
chinh séach chi tra cho nha quan ly. Chinh séach chi trd nay sau d6 sé dugc thong qua
boi HPQT (Berkema va cong su1998). Néu céc thanh vién thudc ty ban thi lao nay
ma hau hét nam ngoai cong ty, thi khi dé s& co su tach biét giita quyén kiém soat va
quan 1y (d6 1a mot giai phap tot dé xtr Iy van dé dai dién trong cong ty). Nguoc lai,
cac cong ty ma & d6 cac thanh vién thudc uy ban thu lao déu dong thoi 1a thanh vién
clia cong ty thi tat yéu sé ndy sinh nhitng van dé mang tinh dai dién quyén kiém soat
chua thuc sy tach biét v6i quyén quan 1y. Trudng hop, cong ty khong c6 iy ban thu
lao thi chinh sach chi tra s& truc tiép do HPQT x4y dung va thyc thi.

Duya trén cac phan tich trén cho thiy, sé luong thanh vién HPQT va ty 18
thanh vién HPQT ddc 1ap ciing 1a nhitng yéu t6 kha quan trong tic dong dén viéc chi
tra cho cac nha quan 1y noi chung va dic biét 1a giam doc diéu hanh. Cy thé, vai tro
quan trong cua HPQT 1a gidm sat cac hoat dong ctia cdc nha quan ly nhung chuc
ning nay co6 thé bi anh hudng boi cac nhan to mang tinh xa hoi (nhu tinh ban, quan
hé gia dinh,...). Vi thé, mot HPQT c6 kich thudc 10n c6 thé tac dong vao viéc kiém
soat cac hanh dong cua cac nha quan 1y chu chdt (Jensen 1993). Nhu vay, trong khi
mot HPQT ¢6 quy md 16n v6i nhiéu thanh vién tham gia diéu hanh s& c6 tac dong
lam gia ting murc chi tra cho ban quan 1y diéu hanh, thi nguoc lai cic thanh vién
HDBQT doc lap khong tham gia diéu hanh lai ¢6 xu hudng can thi¢p vao viéc thuc thi
chinh sach chi trd qué mirc cho nha quan 1y.
2.4.1.4. Céu triic s¢ hitu von cia doanh nghiép

Co céu s hiru vén cia CTCP vé mit 1y thuyét c6 anh huéng dang ké dén
chinh sach chi tra cho nha quan 1y. That vy, nhiéu nghién ctru thuc nghiém d3 duoc

thuc hién dé kiém tra gia thuyét. Trong d6, di c6 nhirng nghién ctiru tng hd ciing c6
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nhitng nghién ctru phan dbi két luan cia Jensen va Meckling (1976) vé van dé dai
dién. Piéu nay co thé khang dinh Iy thuyét hop dong ti wu (Core va Larcker 2002)
1a ding dén; Hodc nguoc lai, ung ho 1y thuyét quyén luc quan 1y (Bebchuk va Fried
2003) va cho rang bdi thuong quan 1y khong phai 1a giai phap dé giai quyét van dé
dai dién nhung co thé lai la nguyén nhan gay ra van dé dai dién. That vay, nguoi
quan 1y c6 thé anh hudng dén cac quyét dinh cta hoi dong quan tri, ké ca nhiing
quyét dinh lién quan dén chinh sach chi trd. C4u trac s¢ hitu vén anh hudng t6i
chinh séach chi tra cho nha quan 1y thé hién trén cac khia canh sau day:

- Thir nhdt, déi véi cdc cong ty cé phan c¢é cdu triic sé hivu vén tdp trung ¢
mét vdi ¢6 déng Ién.

Theo khuén kho cia 1y thuyét dai dién, cac co dong 16n véi quyén kiém soat
cao s€ dong mot vai trd quan trong va mang tinh chi dong hon trong viéc gidm sat
hoat dong cua nha quan ly, tir 6 han ché duogc mdi quan h¢ xung dot dai dién gitra
cac cO dong va nha quan 1y (Jensen va Meckling, 1976). Trong céc cong ty c6 nhiing
co dong 16n (s hitu lugng c6 phan cao) ma chi phdi hau hét cac hoat dong cia
doanh nghiép, ho s& c6 anh hudng rat 1én dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y. Ho
thudng c6 quyén rat 16n trong viéc ky luat giam ddc diéu hanh va ho ciing c6 thé
thuc hién nhitng chinh sach dai ngd manh mé dén nha quan ly. Nguoc lai, trong cac
CTCP dai ching ¢ co cau sd hitu vén khuéch tan, cac nha quan 1y lai c6 kha ning
can thiép dang ké vao cac quyét dinh chi tra cia hoi dong quan tri va nhiing yéu sach
vé dai ngd cia ho thudng dugce hoi dong quan tri chip nhan. V&i nhitng cong ty cb
phan c6 loai hinh so hitu von nhu nay, su han ché trong quyén kiém soat ciia cac nha
dau tu s& c6 xu huéng 1am gia ting chi phi chi tra khuyén khich cho nha quan 1y.

Phén 16n cac nghién ctru cho thdy méi lién quan gitta ap luc ma cac c6 dong
16n chi chét (blockholders) tao ra cho cac nha quan 1y s& dan téi viéc dat duoc muc
tiéu t6i da hoa gia tri cta cong ty. Shleifer va Vishny (1986) cho thay rang sy hién
dién cua cac ¢b dong 16n thyc hién gidm sat chét ché hon ddi véi nhirng hanh vi co
hoi cua cac nha quan 1y, tir d6 giup cho viéc dam bao cit giam nhiing quyét dinh
mang tinh tuy ti€n cia ho. Nhu vay, vi¢c co cAu s& hitu von mang tinh tap trung Xuét
hién nhu mot sy bao dam cua an toan cho cac ¢d dong thiéu sé chdng lai chu nghia
co hdi cua ngudi quan 1y.

Theo d6, dua trén cac phan tich trén c6 thé nhan thiy cac CTCP véi cau tric
s& hiru tip trung s& c6 thé anh hudng nguoc chiéu dén tong muc chi tra cho nha quan
ly. Nhin chung, Cac két qua nghién ctru thuc nghiém vé mirc d6 tip trung quyén so

hiru cho thay mot méi quan hé ngugc chi€u gitra sy ¢ mat cia cac cd dong chi phoi
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vO1 muc chi trd cho nha quan ly (Haid va Yurtoglu, (2006) trén thi truong Ptic va
Mehran (1995) trén thi truong Hoa Ky). Cac tac gia phan anh sy két hop nay voi
mdt hiéu ung thay thé Giira sy kiém soat ciia cac blocker va viéc tra luong cao hon
cho cic giam ddc diéu hanh cua ho. Vé mit nay, qua khao sat co cAu s¢ hitu von cua
CTCP niém yét 0 Viét Nam nhan théy da s6 cac CTCP ¢6 muc d6 s& hitu tap trung
kha cao. Do d6, ching toi hy vong rang cac chu chét chu dong hanh dong dé kiém
soat cac nha quan ly.

- Thit hai, doi véi cdc cong ty ma nha qudn Iy dong thoi la c6 dong hodc c6
moi quan hé gia dinh véi cdc ¢6 déng I6n ciia cong ty

Nhin chung, nhiéu nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém da chi ra su tac dong
ctia cac CTCP véi loai hinh co cdu s¢ hitu vén nay dén chinh sach chi tra cho nha
quan 1y, dic biét 1a cac giam doc diéu hanh. Nha quan 1y cang nim gitt nhiéu c6
phan hon, thi loi ich giita nha quan 1y véi cac c6 dong khac cang dugc gan két, do dé
han ché duoc cac rui ro dén tir cac hanh vi co hoi ciia nha quan ly. Su tham gia nhiéu
hon ciia ngudi quan 1y trong viée so hitu von cta cong ty sé han ché dugce rui ro cia
mot chinh sach chi tra qua mirc, gy thiét hai cho cac c6 dong.

Theo quan diém ctua Anglo-Saxon, Lambert va cong sy (1993) va Core va
cong su (1999) di chi ra rang mirc d6 chi tra cho nha quan 1y s& thip hon khi nha
quan 1y s& hitu ty 1¢ von cao hon trong CTCP. Ho ciing cho rang khi d6 nha quan 1y
s& dé dang chép nhan mot khoan chi tra linh hoat hon va gén két manh hon dén két
qua hoat dong cua cong ty.

Véi loai hinh co cau s& hitu von nay co ca diém tich cuc 1an tiéu cuc. That
vay, khi cdc nha quan 1y ndm gitt mot ty 1& nho c6 phiéu, viéc tang ty 1& s hitu von
ctia ho (théng qua cac chuong trinh quyén chon cb phiéu hodc thudng cd phiéu) co
thé 1am gan két hon lgi ich cia ho véi loi ich cta cac c¢6 dong con lai. Nguoc lai, néu
nha quan 1y dang nam giir lugng mot ty 1& s hiru von cao, ho cudi cung chi theo
dubi loi ich riéng ctia ho ma khong dé y dén loi ich cua cac c6 dong con lai.

N6i cach khac, viéc so hiru mot phan 16n von trong cong ty s& cho phép ngudi
quan ly bat budc cac thanh vién HDbQT chép nhan mot chinh sach chi tra cao tao
thuan lgi cho lgi ich c4 nhan cta ho. That vy, bang quyén luc ctia minh nha quan 1y
vira ¢6 thé dong vai trd 1a chii tich HDQT, vira dong vai tro 13 giam ddc (tong giam
dbc) s& loi dung nhimg k& hé va han ché quyén kiém soat cia cac thanh vién hoi
ddng quan trj. Piéu nay s& tao didu kién cho hanh vi chuyén giao tai san tir cac cd
dong cho cac nha quan 1y, dic biét dudi hinh thire tién luong, tién thudng cao
chot vot.
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Roussel va Trepo (1999) quan sat thiy rang trong cac cong ty & Phap noi ma
cac nha quan 1y c6 kha ning quyét dinh vé chinh sach chi tra cia ho, cac khoan tién
thudng thuong it gin lién voi hiéu sudt cta cong ty. Barak et al (2011) xac nhan mbi
lién hé nay cho thdy bdi thudng qua mirc ¢6 anh hudng x4u dén gia tri ctia cong ty.

- Thit ba, déi véi cdc cong ty ¢6 phan c6 cdc ¢6 dong la cdc té chire

Theo 1y thuyét dai dién, cac c6 dong to chirc c6 thé tham gia vao hoat dong
cong ty nhu mot co ché quan tri mang tinh hiéu qua cao. Trén thuc té, viéc ting
cudng su tham gia gbp vén cua cac cd dong td chirc vao cong ty s& kéo theo nhidu
su rang budc hon ddi véi cac nha quan 1y. Mtanios va Paquerot (1999) 1ap luan rang
cac nha dau tu to chirc thyc hién kiém soat chit ché hoat dong quan 1y cia cong ty
ma ho dau tu théng qua hai cach thire: (1) Ho ¢6 quyén/kha ning truy cap vao nhiéu
co s dit liéu dé cap nhat kip thoi cac thong tin vé doanh nghiép. Nhiéu khoan dau tu
ma ho thuc hién giup ho phan tich mot cach chi tiét tinh hinh hoat dong cua cong ty,
trién vong ting trudng va chat luong quan 1y; (2) Ho ¢6 vi tri trong hoi dong quan tri
va do d6 ho c6 thé gay anh huong dén cic quyét dinh ciia nha quan 1y dé toi da hoa
loi tire tir hoat dong dau tu.

Ginglinger va L'Her (2006) chi ra rang cic cd dong to chirc ciing 13 mot giai
phap dé bao vé loi ich cta c6 dong thiéu sd, khi co ciu s¢ hitu vén bi chi phdi boi
mot cd déng 16n. Vi vy, ho s& c¢b ging ngin chin bat ky hanh vi nao giy phuong
hai dén loi ich cua ho, ddc biét 1a hién tuong loi ich ca nhan. Theo do, dua trén cac
1ap luan nay, quyén so hitu von cua cac cd dong to chire s& tac dong han ché viée chi
tra qua murc cho cac nha quan 1y.

- Thit tw, d6i vé6i cdc cong ty ¢6 phdn c¢é von sé hitu nha nwée chi phoi.

Pay ciing 1a mot yéu t6 hét sirc quan trong tic dong tdi chinh sach chi tra cia
cac CTCP, dac biét trong bdi canh cac nude cd nén kinh té chuyén doi nhu Trung
Quéc va Viét Nam. That vy, chinh sach chi tra cho nha quan 1y diéu hanh CTCP ¢6
v6n Nha nudc bao gdm cac quy dinh, ché d6 luong thudng thu lao di ngd déu bi su
kiém so4t va chi phdi bai cac co quan Nha nude va chiu sy anh hudng chat ché boi
cac van ban phap luat cia Nha nude. Tir d6, chinh sach tién lwong trong céc loai
hinh cong ty nay thuong cé hai diém yéu c6 hiru 1a murc luong thap va chi tra luong
cao bang. Cac diém yéu nay 1a do yéu cau vé su thdng nhit tra luong trong toan bo
khu vuc nha nude. Mire luong d6i ngii quan 1y, didu hanh CTCP ¢ vén Nha nudc
thudng thap hon nhiéu so voi cac cac CTCP khac. Co ché tra lwong ciing it gin véi
két qua san xuat kinh doanh, do vay khong khuyén khich doi ngii quan 1y, diéu hanh
DNNN nd lirc cao nhu dong nghiép ciia ho trong cac CTCP dai chung khac.

Hai tac gia Hongxia Li va Liming Cui (2003), thong qua viéc diéu tra 211
DN niém yét tir trong giai doan 1999-2001, d4 chi ra cac cong ty ¢6 phan vén nha
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nuée chiém cang cao thi muc do tdc dong cang manh mé dén thu nhap cua ban
diéu hanh.

Trong mot nghién ctru thue nghiém khac vé viéc xem xét mbi quan hé giira
kiém so4t ctia nha nudc va chinh sach chi tra ban diéu hanh cua cic cong ty niém yét
c6 phan von Nha Nudc, cac tac gia Zhaoyang Gu, Kun Wang va Xing Xiao (2010)
d3 chi ring c6 mbi quan hé giita quyén kiém soat ctia nha nude véi chinh sach chi tra
cho ban diéu hanh. Cu thé, cic doanh nghi¢p c6 mirc do kiém soat cia Nha nude
thap hon s& c6 muc chi tra ban diéu hanh cao hon va chinh sach chi tra c6 do “nhay”
cao (su bién dong manh mé voi cac yéu to két qua tai chinh cia cong ty). Tuc I3,
mirc chi tra cho ban diéu hanh trong cac CTCP nam dudi sy kiém soat ciia chinh phu
Trung Qudc co sy bién dong khong dang ké giira cac cong ty hoat dong tot va céac
cong ty hoat dong yéu kém.

Nhu vay, cac nghién ctru déu cho thay chinh sach chi tra cho nha quan ly diéu
hanh & cac CTCP c¢6 phan vén Nha nuée chi phdi bi chiu su tic dong manh mé& boi
cac quy dinh phap luét cta chinh phu. Néu cac quy dinh, chinh sach, phap luat cua
chinh phu vé van dé nay dung dén s& tao co hoi, md ra cho cdc CTCP nha nude ¢6
kha nang ty chu cao hon trong vi¢c xay dung chinh séch chi tra dai ngd cho dji ngii
quan 1y diéu hanh cta doanh nghiép. Tir d6, gitip cac CTCP vén nha nudc nang cao
dai ngd cho d6i ngii quan 1y diéu hanh cua minh, gan két thu nhap va trach nhiém cua
ho véi két qua va hiéu qua kinh doanh ciia cong ty. Nguoc lai, néu cac quy dinh chinh
sach phap luat ctia chinh phu khong phtl hgp mang tinh cao bang, khong coi troi cho
cac CTCP nha nudc s€ tao ra nhitng khé khan cho viéc xay dung chinh sach chi tra
clia cac cong ty gan véi timg diéu kién cu thé ctia cong ty.

2.4.2. Nhém yéu t6 thudc vé ban thin nang lwe va hidu qud lam viée ciia nha
qudan ly

- Tham nién giir vi tri quan ly va kinh nghiém cua nha quan ly: Nha quan ly co
thAm nién cong tac, giit vai trd quan ly trong nhiéu nam thuong sé& nhan duoc mic
d3i ngd cao hon. Kinh nghiém ciing 13 mét yéu té anh hudéng dén nhitng dii ngd cua
cong ty va hau hét cic cong ty déu xem xét dén yéu td nay trong viée thiét ké chinh
sach chi tra cho nha quan ly. Nha quan 1y cé kinh nghiém quan 1y thuong nhan dugc
nhitng dai ngd cao. Song, khong phai kinh nghiém nao ciing 1a kinh nghi¢m hay cho
nén hoi déng quan tri can than trong can nhéc khi xem xét van dé nay.

- Tiém ndng ctia nha quan ly: khi nhitng nha quan 1y chua c6 du thoi gian 1am
viéc tai cong ty hay chua c6 nhiéu kinh nghiém quéan 1y, chua thé thuc hién cac quyét
dinh kho khian dé diéu hanh cac du 4n hoat dong tiém 4n nhiéu rui ro cua cong ty.
Nhung ho lai ¢6 nhiéu tiém ning phat trién trong tuong lai ma hoi dong quan tri nhan

thﬁy duoc thi ho van duoc chi tra mirc thu nhap cao va cac dai ngd tHt.
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- Quan diém va tam nhin cia nha quan Iy: néu cac nha quan 1y ua thich cac
khoan thu nhép bang tién trudc mat va tdm nhin trong ngan han, ho thuong mong
mudn théa thun mot chinh sach chi tra ché trong vao tién lwong va tién thudng
hang ndm cla cac cong ty. Nguoc lai, dbi v6i cac nha quan 1y c¢6 tim nhin dai han,
mudn gin bo 1au dai va twong lai phat trién cta cong ty, ho thudng s& wa thich cac
g6i chinh sach chi tra dii ngd dua trén thuong c6 phiéu hodc cac khoan thu nhap
bang tién mit trong tuwong lai 16n hon khi doanh nghiép phat trién.. Trong mot sd
truong hop, cac nha quan 1y con mong mudbn lam viée dé thé hién kha niang va vi thé
ctia minh khi tré thanh nhimg nha quan 1y hang dau trén thi truong, khi d6 thu nhap
trudc mét ciing khong con 13 van dé quan trong ddi véi ho.

- Hiéu sudt lam viéc va mirc do déng gdp cong hién cia nha qudn Iy doi voi
cong ty: sau khi duge danh gia boi HPQT vé nhiing hoat dong, thanh tich ma nha
quan 1y dat dugc khi diéu hanh hoat dong cong ty. Nhin chung, viéc hoan thanh cong
viéc ctia nha quan 1y duogc thé hién thong qua su thanh coéng chung cia toan cong ty
khi céc chi sb dé ra dat dugc & mire d6 cao. Khi d6, mirc dd chi tra cho cac nha quan
ly s& tang 1én. Nguoc lai, khi cac nha quan 1y khong hoan thanh da s6 céc tiéu chi do
HDPQT dat ra thi mic chi tra cho ho ciling s€ bi han ché, tham chi trong mot )
truong hop néu gy ra tinh trang thua 15 trong thoi gian dai, cac nha quan 1y c6 thé bi
thu hdi cac khoan chi tra trude do.

Mot s6 tiéu chi phan dnh hiéu sudt lam viéc ciia nha quan 1y gdn véi chinh
sdch chi tra cia cong ty c6 phan:

Céac nha quan 1y diéu hanh chiu trich nhiém trudc HPQT va DPHDCP vé t6
chte trién khai thanh céng ké hoach kinh doanh ctia doanh nghiép. Hiéu qua 1am
viéc ctia cac nha quan Iy CTCP trude hét thé hién thong qua hiéu qua lam viée cta
ting thanh vién quan 1y chi chdt trong ban diéu hanh nhu: giam dbc diéu hanh, giam
déc tai chinh, giam ddc kinh doanh. ..

Céc nha quan 1y s& dugc HPQT danh gia vé muc d6 hoan thanh ké hoach kinh
doanh ctia doanh nghiép hang nam hoac dai han. Cac chi tiéu tai chinh luén dong vai
trd chu yéu trong danh gia mirc d6 hoan thanh nhiém vu ciia cac nha quan 1y. Thong
thudng, néu cic nha quan 1y khong dam bao 2 niam lién tiép hoan thanh cac chi tiéu
co ban, ho s€ khoé gilr dugc vi tri nay.

KPIs (Key Performance Indicators) ciia nha quan 1y diéu hanh & mdi vi tri
khac nhau ciing s& c6 sy thay doi tuy nhién ho déu 1a nhitng nhan sy cha chdt nén
nhirng chi tiéu co ban quan trong la giéng nhau & moi vi tri. KPI ciia cac nha
quan 1y chu chét duoc xay dung theo cach tiép can cia thé diém can bang (BSC).
Véi cac nha quan 1y diéu hanh trong CTCP, KPI thuong bao gdm hai nhém chinh
(Bang 2.2):



81

Nhom céc chi tiéu tai chinh ngin han (thuong 13 cac chi tiéu tai chinh ¢t yéu),
bao gom:

Nhém cac chi tiéu phét trién bén vimg (bao gdm céc chi tiéu vé khach hang,
quy trinh quan 1y, phat trién ning luc doi ngil va mot sb chi tiéu tai chinh dai han).

Bang 2.2: Cac chi tiéu co ban danh gia hiéu suat 1am viéc ciia nha quan ly

Cac tiéu chi do lwong Cac chi tiéu dwoc lya chon Ghi chu
hiéu suit lam viéc (Selected Indicators) (Note)
(Dismensions)
Kha nang sinh 101 Loi nhuan, Ti suat lgi nhuén trén téng tai Bit budc
(Profitability) san (ROA), Ti suat loi nhuén trén von chil
so hitu (ROE).

Gia tri thi truong Gia cb phiéu trén thi trudng, Thu nhap trén Bit budc
(Market Value) mdi ¢ phiéu (EPS), Thu nhap trén mdi ¢

phiéu (EPS), Chénh léch gia thi trudng so
v6i gia tri s6 sach (P/B), Gia tri kinh té gia

tang (EVA).
Tang truong Tang trudng thi phan, Tang trudng tai san, Tuy tung
(Growth) tang truong doanh thu thuan, ting truong s6  giai doan
lugng nhan vién.
Muc dd hai long cua Pau tu vao ddo tao va phat trién nhan vién,  Tuy ting
nguoi lao dong Luong binh quan thang/nguoi lao dong, giai doan

(Employee Satisfaction) ~ Ning suét lao dong binh quan

Muc dd hai long cua Khach hang méi, S6 luong San pham/dich Tuy tung
khéch hang vu méi, SO luong phan nan, Ty 16 tra lai giai doan
(Customer Satisfaction)

Nguon: Tdc gid tong hop va xdy dung
Trong d6, nhiém vu ciia nha quan 1y 12 phai hoan thanh moi cong viéc dé dat
cac chi tiéu ké trén, dic biét 1a cac chi tiéu vé tai chinh. Tuy ting giai doan phat trién
va dic diém tinh hinh kinh doanh ctia cong ty, cac chi tiéu phat trién bén vimg khac
s& dugc HPQT giao theo cac nhiém vu va dy an phat trién. DAy ciing chinh 13 can cr
dé HPQT xac dinh dé x4y dung chinh sach chi tra d6i voi nha quan 1y.
S6 lugng va mirc do ciia cac chi tiéu danh gia hoan thanh nhiém vu cia cac
thanh vién diéu hanh nhiéu hay it ty thudc vao cc yéu té co ban sau:
Mot la, ndng lie ciia nha quan Iy chii chét:

Vé6i nhitng nha quan 1y d3 dugc khiang dinh 13 c6 ning lyc tot, HDQT thuong
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s€ tap trung vao viéc giao mot sb cac chi tiéu co ban, dic biét 1a cac chi tiéu tai
chinh. Khi d6, nguoi ding dau ban quan Iy — CEO sé& tu xéac 1ap cac chi tiéu khac va
phat trién nang lyc ctia doanh nghiép dé can d6i muc tiéu ngan han va muc tiéu
trung, dai han. Nguoc lai, trong trudng hop nha quan 1y chwa duoc khang dinh vé
nang luc va can c6 thém thoi gian xem xét danh gia, HPQT s& ting cuong giam sat
bang viéc dua ra thém nhiéu chi tiéu hon.

Hai la, chu ky kinh té va kinh doanh:

Trong céc giai doan kinh té ting truong va doanh nghiép c6 nhiéu co hoi thuan
loi tir moi truong kinh doanh, HDQT ting cuong phan cap va giao quyén tu chu
trong xac dinh cac chi tiéu cho giam dbc diéu hanh. Nguoc lai, khi nén kinh té roi
vao thoi ky suy thoai, trong diéu kién thi truong khé khan, tiém an nhiéu rii ro,
HPQT sé ting cudng giam sat thong qua bod sung nhiéu chi tidu vé chi phi va co thé
can nhic giam mirc do cla cac chi tiéu tai chinh trong ngan han do cac yéu té khach
quan do.

Ba la, Néng lyc ciia héi dong quan tri

HDQT c¢6 ning luc, tu duy va tam nhin t6t thuong chu trong céac chi tiéu vé
dai han nhu phat trién ning luc quan 1y, phat trién hé théng, phat trién san pham
va dich vu khach hang, chu trong chat lwong. Viéc chu trong thic déy sang tao la
nguyén tac cua hoi dong quan tri c¢6 niang lyc khi x4c 1ap cac chi tiéu danh gia
giam dbc diéu hanh.

Bén la, Chién lwoc kinh doanh va phdt trién ciia doanh nghiép

Trong qua trinh dau tu d6i moi san pham/thay ddi chién lugc kinh doanh,
doanh nghiép phai d6i mat véi viéc gia ting dang ké cac khoan chi phi phai dau tu
trong trung han trong khi d6 cac khoan doanh loi tir viéc dau tu d6i moi chua c6, dan
dén cac chi tiéu tai chinh trong trung va dai han c6 thé khong dap tmg duoc yéu cau.

Nhu vay, can clr vao timg thoi diém va giai doan nhét dinh cua cong ty, HDQT
s& can nhéc st dung cac tiéu chi dau vao phu hop va khoa hoc dé xay dung mét chinh
sach chi tra d6i v6i nha quan 1y vira mang tinh dii ngd cao vira phan 4nh dung nhiing
gia tri ma nha quan ly mang lai cho cong ty cta ho.

2.4.3. Nhém yéu té khdc

Ngoai cac yéu td cha yéu noi trén, mét sd cac yéu td khéc ciing c6 sy anh hudng
nhit dinh dén hé théng chinh sach chi tra cho nha quan 1y cua cac CTCP, bao gom:

Mot 1a, do khan hiém cia lao ddng quan 1y trén Thi truong lao dong: Ngudi
(HPQT) thuc hién thay d6i hé théng chinh sach chi tra can dé ¥ dén cac nganh dang

“hot” trén thi truong tuy theo nam, mirc séng chung va céc diéu kién sinh hoat tai dia
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phuong, cic khao sat thu nhap (luu ¥ gia giam phu hop vi da s cac khao sat thu nhap
cua cac hang 16n thyc hién trén thi truong Viét Nam hién nay co6 sai Iéch rat dang ké
50 v&i muc trung binh trén thi truong thuc té), ty 1¢ that nghiép, cac diéu kién quy dinh
trong luat lao dong hay cong tac cong doan.

Hai 13, Ban chdt cong viéc ciia nha quan Iy: St dung cac ki thuat khao sat cong
viéc, mo ta cong viéc va danh gia cong viéc dé tim ra murc can chi tra cho dung gia tri
cong viéc tao ra, chir khong phai tra cho gio c6 mat.

Ba la, chu ky phdt trién ciia nén kinh té: Khi nén kinh té c¢6 xu hudng phat trién
vGi cac yéu t6 kinh doanh thuan lgi thi két qua hoat dong cta cong ty co thé ting
manh ma khong thuc su phu thudc nhiéu vao cic quyét dinh cia nha quan 1y, vi thé
cac chinh sach chi tra c6 thé tré nén chit ché va khat khe hon. Nguoc lai, véi nén kinh
té roi vao thoi ky suy thoai thi cac quyét dinh cta nha quan 1y ma mang lai cho cong
ty khong roi vao canh thua 16 di 1a mot két qua dang khich 18, khi d6 chinh sach chi
tra thuong dugc cdi mé hon.

Bon la, nganh nghé va linh viee kinh doanh: Pbi véi nhitng nganh nghé
kinh doanh ma d6 rui ro mao hiém cao ciing nhu doi hoi phai c6 nhitng k¥ ning
va kinh nghiém quan 1y dic biét nhu tai chinh — ngan hang, bat dong san..., chinh
sach chi tra c6 thé can co tinh khuyén khich manh mé hon nhitng nganh san xuat
thong thuong.

2.5. Kinh nghiém xiy dwng chinh sach chi tra cho nha quan ly caa cac cong ty
¢6 phan & mot s6 nuwéc trén Thé gidi
2.5.1. Kinh nghi¢m ciia cac cOng ty cé phan & Australia

Chinh sach chi tra cho nha quan 1y dugc hiéu bao gém nhiing khoan chi tra
nhu sau: Luong ¢d dinh va cac khoan dinh phi; Pai ngd khi nghi huu; Cac khoan
thuong ngan han; Cac khoan thuong dai han. Theo két qua nghién ciru cia
Korn/Ferry International and Egan Associates (2008), nam 2007, tong sb tién luong
thuong cho cic nha quan 1y chu chdt trung binh cta cac cong ty thuoc ASX100
(Australia) nay lIa trén 4,5 tri¢u USD/nam.

Theo ACSI - Australica coucil of superannuation Investors (2011), nam 2010,
sO tién luong thudng trung binh cta cac chi tich HDQT cila cac cong ty thuoc TOP
100 la 440.000 USD trong khi phi cho cac thanh vién HDQT khong diéu hanh 14
175.000 USD (Egan Associates, 2008). Con s ndy trong cac nim tiép theo 2009 va
2010 tuong trng la 440.000 USD va 200.000 USD.

Vé chinh sach chi tra ddi ngd cho nha quan 1y chu chét, theo thoi gian, lwong
thuong cho cac nha quan ly diéu hanh cia 50-100 cong ty niém yét 16n nhat
Australia d4 tang 1én tir nim 1993 dén 2007 véi téc do 300% d tinh dén lam phat.



84

Luong tra cho CEO ting manh nhit tir gitra thap nién 1990 dén nam 2000, khoang
13%/nam da tinh lam phét d6i voi TOP 100 va 16% dbi vai ASX50. Tir nim 2000
dén 2007, mic ting trung binh hang nim con 6% dbi véi TOP 100. Tir nim 2006 -
2007 va 2008-2009, tong mirc chi tra cho nha quan 1y cua ASX300 giam, dic biét
d6i voi cac cong ty trong TOP100, muc lwong tra cho nha quan 1y trong giai doan 2
nim nay giam thyc té 16%/nam. Trong nim 2008-2009, tong tién lwong thuong cho
cac nha quan 1y caa TOP 20 cong ty 16n nhat Australia twong dwong 7,2 triéu USD,
trong duong 110 1an muc lwong trung binh. Lwong thuéng cua cac nha quan Iy
thudc 20 cong ty ké tiép chi bang 2/3 (gan 4,7 triéu USD). Trong khi d6, cong ty nho
nhat trong tong sd 2000 cong ty niém yét trén TTCK Australia chi trung binh
260.000 USD. Muc luong thudng cling khac nhau gitra cac nganh khac nhau, trong
khi d6 cao nhét 1a nganh ngan hang, vién thong, tiéu dung va thap nhét 1a trong
nganh cong ngh¢ thong tin va dién lyc (Productivity Commission 2009).

Mitc ting lwong thudng cho cic nha quan 1y con ting cao hon téc do ting loi
nhuan cia cac cong ty trong gan hai thap ky, dic biét ddi véi cac cong ty cd quy mod
l6n. Muc tang nay chu yéu la cac khoan thudng tao dong luc, dac biét 1a cac khoan
thuong dai han, ting gip 3 lan tir nim 2004 dén 2007. Tuy vay, tir nam 2007 tro di,
cac khoan thudng dai han da giam 25%/nam va thuéng ngan han tham chi con giam
nhiéu hon. So v6i mirc lwong trung binh ciia ngudi lao dong, chi tra cho nha quan 1y
ctia cac cong ty TOP 100 cao gip 20 l1an trong nim 1998 va gap 40 lan trong nim
2008 (Productivity Commission 2009).

Viéc ting murc chi tra cho nha quan 1y ciia cc cong ty niém yét ciia Australia
c6 thé 1y giai do mot sé nguyén nhan sau: Sy phat trién cua toan cau hoa khién cho
quy md cua thi truong tai chinh Australia tré nén 16n manh hon, quy moé cua céac
cong ty ciing ting 1én. Su canh tranh dién ra manh mé hon, cac cong ty can thu hut
cac nha diéu hanh tai ning, c6 kinh nghiém bang mirc thu nhap ngay cang cao hon.
Mit khac, 1an song nhap khau cac nha quan Iy cia My ciing dan dén trao luu tra
lwong thuong kiéu M ciing lan sang Australia, véi mic chi tra cao. Tuy vay, dén
nay, mirc chi tra cho cac CEO cua Australia van thdp hon My va gan bang chiu Au
(Productivity Commission 2009).

V& co cdu luong thudng, cé thé nhan thiy sy thay doi rd rét & cac cong ty
niém yét trén TTCK Australia tir giita thap nién 1990 dén nay. Tir nam 1990, hau hét
cac nha quan 1y diéu hanh duoc chi tra mirc lvong cb dinh cong voi mot sb khoan
cong tac phi. Theo Kryger (1999), tir naim 1988 dén 1996, thuéng chi chiém dudi
10% cac khoan chi tra. Dén cudi nhitng nam 1990, ty 1& nay tang 1én 20-35%. Dén
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ngay nay, chi tra cho cic nha quan 1y diéu hanh phan 16n 13 thuong (thuong tién mat
ngén han va cac khoan thudng dai han). Trong nam 2008-2009, gén mot nra cac
cong ty ASX 300 tra cho cac CEO dudi dang thudng la chinh (bang 2.3).

Bang 2.3: Co ciu cac bd phan trong chinh sach chi tra cho Ban diéu hanh ciaa

cAc cong ty niém yét trén ASX300 qua cac thoi ky

Don vi tinh: 10008
CEO Thanh vién quan ly diéu hanh
Giai (khéng bao gom CEO)
Chi doan
tiéu Luong Luong
Co bin STI LTI Co bén STI LTI
Gia tri | 2003-04 1324 668 235 674 225 97
TB | 2006-07 | 1204 1038 | 782 581 423 299
2008-09 1194 583 594 554 203 208
2003-04 59% 30% 11% 67% 23% 10%
Ty
2006-07 40 24 36 45 32 23
trong
2008-09 50 25 25 57 21 22

STI: short term incentive (Chi tra khuyén khich ngan han)

LTI: long term incentive and equity base incentive (chi trd khuyén khich dai
han va lién quan dén cé phiéu)

Nguon: Productivity Commission, 2009

Theo bang 2.3, cho thay luong co ban cia CEO va céac thanh vién quan ly
diéu hanh cua cic cong ty niém yét trén ASX300 déu chiém khoang mot nira tong
luong thuéng, trong khi cac khoan thuong dai han c6 xu hudng ting ty trong, dén
giai doan 2008-2009 dat mirc gan ngang bang véi cac khoan thudng ngan han.

Nhu vay, cdc cong ty niém yét ciia Australia ciing rat chu trong dén chinh
sach chi tra cho nha quan 1y diéu hanh. Cac khoan luong thudng danh cho nha quan
Iy ngay cang ting theo thoi gian. V& co cau cac khoan lwong thudong, thuong dai han
va lién quan dén cb phiéu ngay cang gia ting nhim khuyén khich cac nha quan ly
gin b6 va cam két dai han vé6i cong ty hon. Mic du khong phai tit ca cac khoan
lvong thudng déu co tac dung lam tang hi¢u qua hoat dong cua doanh nghi¢p, mdt
sd nghién ctru di chi ra ring, viée ting murc luong thuéng cia 200 cong ty niém yét
16n nhit Australia trong thoi gian 20 ndm qua c¢6 méi lién hé tuyén tinh véi hiéu qua
kinh doanh cua cong ty (Productivity Commission, 2009). So véi cac cong ty niém

yét c6 cung quy mé vén hoa thi trudng cua Hoa Ky, mirc lvong thudng cta cac CEO
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Australia thap hon kha nhiéu, tuy nhién, su khac biét nay lai khong 16n dbi véi cac
doanh nghiép trong nganh tai chinh.
2.5.2. Kinh nghi¢m ciia cdc cong ty cé phin ¢ Hoa Ky

Theo mdt nghién ctru cia coéng ty Luit Groom Hoa Ky nim 2011 vé huéng
dan cac quy dinh trong chinh sach chi tra d6i v6i nha quan 1y cong ty niém yét cua
Uy ban Ching khoan Hoa Ky (SEC), SEC di yéu cau cic cong ty niém yét cong
khai minh bach héa tit ca cac théng tin nham giai thich rd chinh sach chi tra cua cac
cong ty nay doi véi nha quan 1y (tte 13 cach cac khoan tién duoc chi tra dén c4c nha
quan 1y cta ho duoc xac dinh nhu thé niao). SEC ciing di cong b tong sd tién chi tra
d6i voi cac nha quan 1y cha chdt cia cac cong ty niém yét trén trang web ctia cong ty
dé cho céac nha dau tu co6 thé dé dang so sanh sd tién chi tra dii ngd di duoc chi tra
cho nha quan ly bdi cac cong ty khac nhau. Duéi yéu cau ciia Qudc Hoi, cac quy
dinh d6 cuia SEC s€ tac dong truc tiép dén viéc xay dung chinh séach chi tra ddi véi
nha quan 1y ctiia cac CTCP niém yét

Ké tir thap nién 1990, toc d6 ting truong vé so tién chi tra cho cac nha quan
1y cap cao CTCP ¢ Hoa Ky da vuot qua téc do loi nhuan cua cong ty, ting trudng
kinh té va muc bdi thudng trung binh cho tt ca cong nhan. Giita nim 1980 va nim
2004, ngudi sang 1ap Quy Mutual Fund John Bogle di wdc tinh tong mic chi tra cta
CEOQO da tang trudng trung binh 8,5%/nam, so véi mirc tang truong doanh thu trong
cung giai doan 1 2,9%/nim va thu nhap binh quan dau nguoi ting 3,1%/nam. Theo
nguyén tic chung, cong ty c6 quy md cang 16n thi tong mirc chi tra cho nha quan 1y
cua cong ty cang 16n.

Mot nghién clru cuia CAC nha nghién ctru thudc truong Pai hoc Florida nam
2017 phat hién ra rang cac nha quan 1y chii chét duogc chi tra ddi ngd cao s& cai thién
két qua kinh doanh cta cong ty [85]. Tuy nhién, Philippe Jacquart vaJ. Scott
Armstrong (2013) di danh gia lai bang cac nghién ciru thuc nghiém vé chinh sach
chi tra cho nha quan 1y diéu hanh. Pic biét, cac tac gia két luan rang "quan niém cho
rang muc chi tra cao hon s& dan t6i viée lwa chon duoc nhitng nguoi quan 1y diéu
hanh t6t hon di bi anh hudéng béi sy phéd bién cua cac phuong phap tuyén dung don
gian khong hi€u qua. Hon nira, mtrc chi trd cho nha quan 1y cao hon khong thuc su
thuc dfly hiéu suit lam viéc cta ho t6t hon, thay vao do lam suy yéu dong luc noi tai
ctia cac nha didu hanh, han ché viéc hoc héi cua ho, dan dén su phdt 1o dbi voi cac bén
lién quan khac, ciing nhu khong khuyén khich ho xem xét dén nhiing quyét dinh ma
c6 tac dong dai han dbi voi cac bén lién quan. Mot nghién ciru khac cua gido su Lynne
M. Andersson va Thomas S. Batemann (2002) [86] dd dwgc cong b trén Tap chi
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Hanh vi T4 chtrc nhan thiy ring cac giam ddc diéu hanh duoc tra luong cao thuong cé
thai do tiéu cuc hon va do d6 cho thay nhitng khuynh hudng khong hiéu qua.

Lucian Arye Bebchuk & Jesse M.Fried (2004) [69] da cho thdy, viéc gia ting
manh mé& vé mirc do va tinh chét cac khoan chi tra d6i véi nha quan 1y ctia cac CTCP
& Hoa Ky la do hai nhém nguyén nhan chinh sau: (i) Do két qua cta sy canh tranh
ctia cac CTCP trong viéc thu hat va giir chan dbi v6i cac nha quan 1y chi chét ¢6 tai
ning kinh doanh khan hiém trén thi truong lao dong; (ii) Do chinh sy thao ting ciia
ban than HDQT khi ty naim quyén diéu hanh quan 1y nham duoc hudng loi tir gi tri
clia cac co dong.

Theo Krugman, Paul (2007) [89], Luat lién bang va cac quy dinh cua SEC da
duoc xay dung va phat trién nham ngan chin cac chinh sach chi tra qua mic ddi véi
cac nha quan 1y chu chdt ciia mot s cac CTCP & Hoa Ky trong vai thap ky gan
day, [89] cu thé nhu: Viéc gidi han thu nhéap 1 tridu d6 la vé khau trir thué thu nhap
c4 nhan cling nhu t6i da cho viéc khau trir vao chi phi dé tinh thué thu nhap doanh
nghiép; Hodc [90] cac quy dinh yéu cau phai xdy dung chinh sach chi tra d6i v6i nha
quan 1y dua theo mot mau chuan bao gom gia tri cac khoan chi tra bang do la dong
thoi phai duoc cong khai trong hd so hang nam cua cong ty.

Pbi tugng thy huong tir chinh sach chi tra dbi v6i nha quan 1y trong CTCP ¢6
thé 1a bat ky thanh vién quan 1y cha chét trong cong ty nhu: cha tich HPQT, phé chu
tich HDQT, thanh vién HPQT, giam d6c hodc nha quan 1y cha chot khac. Song, cac
nghién ciru tap trung chu yéu vao chinh sach chi tra cho giam ddc diéu hanh/tong
giam doc (CEO). Phan 16n cac khu vuc kinh té tu nhan & Hoa Ky dugc hinh thanh tir
cac cong ty ma quyén quan 1y va quyén so hitu c6 tach biét dang ké va khong co su
kiém soét chit ché clia cac co dong. Su tach biét nay xuat phat tir viéc ngudi quan 1y
diéu hanh dugc huong loi truc tiép tir loi nhuan cia cong ty hay chinh 1a thu nhap
clia cac co dong, tir d6 nay sinh mau thuin dugc goi 1a “vdn dé dai dién” (principal
— agent problem), van dé nay phat sinh khi cac nha quan 1y cha chét (nguoi dai dién)
hoat dong vi nhitng loi ich khac véi loi ich ctia ¢6 dong va c6 nhiéu thong tin hon
cac co dong (ngudi so hiru)

Chinh sach chi tra ctia cac nha quan 1y diéu hanh cip cao tai cac cong ty niém
yét cling phai tudn thu cac yéu cdu quy dinh nhat dinh, nhu cong bd cong khai
cho Uy ban Chimng khoan va Ngoai hdi Hoa Ky .

Cdc bg phdn cdu thanh nén hé thong chinh sdch chi tra cho nha qudn 1y chii
chét ¢ cdc cong ty cé phan Hoa Ky:

Céc nha quan Iy nim quyén diéu hanh CTCP 14 ngudi nim giit quyén quan 1y
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cia cong ty bao gdm chi tich HPQT, giam dbc diéu hanh, giam ddc tai chinh
(CFO), pho chu tich HPQT, trong mdt sb trudng hop c6 cac giam ddc chirc ning va
cac nha quan 1y chii chét khac. Ciing gidng nhu cic nhan vién khéac trong céac tip
doan Hoa Ky hién dai, cac nha quan 1y nhan dugc nhiéu cac khoan chi tra khac nhau
bang tién mit va khong bang tién mat hoic cac khoan tro cip dugc cung cip dé doi
léy dich vy, nhu tién luong, tién thudng, trg cép phu trfi, trg cép thoi viée, cac
khoan tich lily tra dan, trg cap nghi huu. Tuy nhién, cac thanh phan chi tra trong
chinh sach chi tra cho nha quan 1y nhiéu hon va phuc tap hon cic nhan vién binh
thuong. Cac nha quan 1y va HPQT s& dam phan vé chinh sach chi tra va dua vao
hop dong véi cac tai liéu huéng dan chi tiét [92] va cd tinh dén cac quy dinh cua
chinh phu va luat thué. Theo Bruce R. Ellig (2002), M6t s6 bo phan nam trong chinh
sach chi tra cho nha quan 1y ctia mot cong ty niém yét & Hoa Ky bao gom:

- Luong co ban: Muc luong co ban hang ndm cho tirng nha quan ly trong cac
cong ty dai ching c¢6 quy mo 1é6n & Hoa Ky thuong vao khoang 1 triéu do la
M¢¥/nam. Mirc chi tra luong cao hon 1 triéu do la, cong ty s& khong duoc khau trir
vao chi phi dé tinh thué doanh nghiép.

- Cac khoan chi tra khen thuong khuyén khich véi trong tdm ngan han dua
trén mo hinh gin vdi céc tidu chi nhéat dinh nhu: ting truong doanh thu cho giam déc
kinh doanh, tang loi nhuan va doanh thu d6i véi CEO.

- Céc khoan chi tra khuyén khich mang tinh dai han, thuong 1a sy két hop cia
thudng ¢ phiéu, quyén chon c6 phiéu hay cac bu dip ké hoach khen thudng bing
tién dai han: Chi tra dua trén von c6 phan nham lién két chi phi quan 1y véi gia tri c6
phan cua cong ty duoc coi 1a mot cach lién két quyén lgi ciia nha quan 1y véi loi ich
cta chu s¢ hiru.

- C4c goi chinh sach phuc loi nang cao thudng bao gdm mét chinh sach bao hiém
huu tri danh cho nha quan 1y (Supplemental Executive Retirement Plan - SERP)

- Loi ich va diéu kién khéc, chang han nhu xe hoi va thanh vién c4c cau lac bd

- Ngoai ra, cac cong ty niém yét & Hoa Ky con sir dung mot chinh sach tién
thudng tuyén dung “Golden hellos” cho cic nha quan 1y diéu hanh tir cac cong ty ddi
tht, nham bu de"lp cho ho mot khoan tién vi viéc bi mat gia tri tur cac quyén chon ¢
phiéu cua cong ty cil.

Luong cong voi cac khoan tién thuong ngin han thuong duoc goi 1a cac wu
d3i ngdn han, va cac goi quyén chon cb phiéu va wu dii cac cd phiéu han ché 1a cac
uu dai dai han.

Tap chi Forbes (2008) [93] u6c tinh ring “khodng mét mira sé tién trong
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chinh sdch chi trd cia nha qudn 1y tai TTCK Fortune 500 Hoa Ky nam 2003 la tién
mdt va tién thuong, va nira con lai la bc%ng co phiéu bi han ché va sé tién cé dwoc tir
cdc lya chon ¢ phiéu dwoc thue hien”.

Vi dy chinh sdach chi tra ban diéu hanh cia Tép doan IBM Hoa Ky

IBM c6 thé 1a mot vi du dién hinh cho viéc 4p dung két hop cac bd phan noi
trén trong chinh sach chi trd cua minh. Cac nha quan ly tai IBM dugc huong muc chi
tra dya trén két qua hoat dong cta tap doan, bao gdm 3 tiéu chi:

- Cong hién trong nam hién tai (Current Year Performance): bao gom luong
va thuong phan anh két qua cua hoat dong diéu hanh trong vong 12 thang.

- Céng hién trong dai han (Long-term Performance): ché do thuong dai han
phan 4anh két qua hoat dong diéu hanh trong vong it nhat 3 nim, nham dam bao gitr
virng dugc két qua hoat dong kinh doanh hién tai cua tap doan.

- Céng hién tron doi (Full career performance): cac khoan luong thudng tra
cham, cac khoan tich Iy lwvong huu nham muc dich gilt chan cac nha diéu hanh hién
tai & lai IBM cho dén cudi su nghi¢p cua minh.

Chung ta c6 thé nhan thay rd cac chinh sach trén cua IBM trong bang thu lao
ma 6ng S. Palmisano, Chu tich kiém Téng giam déc diéu hanh cia tap doan IBM
nhan dugc trong 3 nam tir 2009 dén 2011:

Bang 2.4: Co ciu cac bd phan trong chinh sach chi tra cho CEO ciia IBM giai
doan 2009 - 2011

Cic khoan chi tra Céc khoan chi tra dai | Céc khoan chi tra do cdng | Daingd
hang nim (USD) han (USD) hién tron doi (USD khac (Bao
" hiém, chi
Nim . | Thuwong Thay _d,m .| Thayadi | phidulich
Lwong ) Thuwong co N trong gia tri L. .
Thwéng x quyén mua N .| trong gia tri ca
(Salary) phiéu X ok thwéng tra A
c0 phieu ha lwong huu nhan/gia
cham dinh...)
2011 | 1.800.000 | 6.500.000 | 14.307.565 0 2.293.870 5.283.183 1.614.300
2010 | 1.800.000 | 9.000.000 | 13.319.450 0 2.395.650 4.142.277 1.061.231
2009 | 1.800.000 | 4.750.000 | 13.517.401 0 1.241.929 1.912.577 1.091.888

Nguon: IBM Notice of 2015 Annual Meeting and Proxy Statement

Nhu vy, chinh sach chi tra 4p dung cho nha quan 1y cua IBM da huéng dén

két qua hoat dong trong dai han ciia cic nha quan 1y, gan bo chat ché véi muc tiéu
t6i da hoa gia tri doanh nghiép cta cic chu so hitu. Diéu nay duoc thé hién & ty 18

thu lao ctia cadc nha lanh dao. Vi du d6i véi gidm doc dieu hanh, luong ctirng chiém
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8%, thuong hang nim chiém 29%, con lai thuéng cb phiéu chiém dén 63% trong
tong mirc thu lao.

Ngoai ra, tdp doan ciing thiét 1ap mot Uy ban kiém toan (Audit Committee).
Hang nam Uy ban nay déu c6 thao luan véi cac kiém toan vién ndi bo ciing nhu cac
kiém toan vién doc lap cua Pricewaterhouse Cooper (PwC) vé qua trinh bao céo tai
chinh ciing nhu hé thdng kiém soat ndi bo cua tip doan. Didu nay gbp phan gia ting
d6 tin ciy cua cac thong tin tai chinh duoc cung cép ciing nhu kiém soat tot hon céac
hoat dong cua Ban diéu hanh tap doan.

2.5.3. Kinh nghi¢m ciia cdc cong ty cé phan ¢ Trung Quéc

Chinh sach chi tra d6i voi nha quan 1y diéu hanh & Trung Qudc c6 sy khac
biét so v&i chinh sach chi tra & Uc va My nhung xu huéng dang co su thay doi
nhanh chéng trong thoi gian gan day.

Dua trén mot nghién ctru cia Conyon (2017), chinh sach chi tra cho nha quan
ly diéu hanh & Trung Qudc hién nay phan 16n van bao gém chi hai b phén tién
lwong va tién thuong, vi quyén chon cb phan va vu dii vé ¢6 phan 13 nhimg yéu t6
tuong d6i hiém hoi nam trong goéi chinh sach chi tra cho nha quan 1y cao cip cua
Trung Qudc.

Ké tir ndm 2016, cac cong ty Trung Qudc duoc liét ké phai bao cdo tong mirc
chi tra cua cic nha quan 1y va thanh vién hdi dong quan tri hang dau cua ho. Tuy
nhién, sy minh bach va nhitng thong tin ma céng ty lya chon dé phat hanh ra cong
chung khac nhau rat nhiéu. O Trung Quéc, cdc CTCP khéng c6 vén Nha nude hoidc
cd vén Nha nudc khong chi phdi thudng thuc hién mé hinh chinh sach chi tra dua
trén két qua thuc hién, trong khi cac CTCP ¢6 vén Nha nuéce chi phdi ap dung mot
hé thong quan 1y théng nhét vé tién luong, tién thudng va khong ap dung chinh sach
chi tra wu dai c6 phiéu. Boi thuong diéu hanh cho giam ddc diéu hanh Trung Qudc
dat 150.000 USD mdt cach trung binh va tang 9,1% vao nam 2017 [93].

Trung Qudc trong qua trinh d6i mai va phat trién kinh té, hai tac gia Hongxia
Li va Liming Cui (2003), thong qua viéc diéu tra 211 DN niém yét tir trong giai doan
1999-2001, cac tac gia dua ra mo hinh quan hé giita chi phi dai dién (t6ng muc chi
tra ciia ban diéu hanh) va cdu tric vén. Két qua phan tich cta cac DN Trung Qudc
niém yét chi ra téng muc chi tra cta ban diéu hanh phu thudc vao két qua va hiéu
qua diéu hanh DN. Sy xung dot giita kha ning diéu hanh va gia tri diéu hanh tao ra
gi4 tri cong ty va 1a co s¢ xac dinh téng mirc chi tra ciia Ban diéu hanh (Thé hién qua
mdi quan hé nguoc dau gitra Agency cost va Board).
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2.5.4. Bai hoc r(t ra cho cdc céng ty ¢é phan ¢ Viét Nam:

Qua nghién ctru thanh cong va nhiing diém can luu ¥ trong thyc trang xay
dung va thyuc hién chinh sach chi tra cho nha quéan Iy cta cac CTCP trén thé gidi, co
thé rat ra mot sé bai hoc kinh nghiém dé hoan thién chinh sach chi tra cho cac nha
quan 1y cua cac CTCP ¢ Viét Nam nhu sau

* Thtr nhat, Xac dinh co cdu cac thanh phan trong hé thong chi tra dam bao
hop 1y mang tinh khuyén khich cao, giam dan ty trong cac khoan lwong c6 dinh, ting
ty trong cac khoan thuong, cac khuyén khich dai han.

Kinh nghiém x4y dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y ctia cac CTCP trén
thé gidi ciing cho thdy, dé thanh cong trong viéc dii ngd cac nha quan 1y, gitp ho
gin b6 1au dai voi cong ty, thi nhat thiét can gin chit co ché dii ngd v6i chinh sach
thuong. Pic biét 1a cac khoan thudng cho viéc cong hién tron doi ctia nha quan 1y.
Céc khoan thudng nay co6 hai loi ich: (i) Ho - cdc nha quan 1y chi dugc chi tra cac
khoan khuyén khich nay khi ho thuc su tdm huyét, gan bé voi cong ty trong thoi
gian dai; (ii) Ho ciling s& bi thu h6i/boi hoan lai cac khoan thuong d6 néu ho roi bo
cong ty trude cam két hodc cac quyét dinh trong qua khir do ho ban hanh gy ra thiét
hai cua cong ty.

* Thir hai, Gi6i han tran tong murc chi tra hang nim cho cac nha quan 1y.

Nha quan 1y, dugc han ché thiét hai (ti thiéu ciing dugc huong mirc luong co
ban) trong khi khong bi han ché 1oi ich tdi da, s& c6 xu huong lua chon nhitng du an
¢6 muc loi nhuan tiém ning cao (hira hen muc chi tra cao) nhung dong thoi muc rii
ro cling rat cao. Y thitc duoc nguy co nay, cing véi luong co ban thong thuong cac
doanh nghiép ciing can xac dinh mot murc chi tra t6i da. Khi mirc chi tra thuc té cho
nha quan 1y (xac dinh theo két qua hoat dong ctia doanh nghiép) dat tdi muc ti da
nay thi s€ khong c6 thuong nira. Viéc xac dinh muc chi tra dga theo cac
benchmarking surveys (khao sat lvong thuéng) chinh 1a mot cach gidi han trén tong
muc chi trd cho nha quan ly.

* Thir ba, Str dung hé thong danh gia toan dién véi viéc phdi hop céc chi tiéu
khac nhau 1am can cir dé xac dinh mic chi tra cho nha quan 1y, bao gdm cac chi tiéu
truyén théng nhu lgi nhuan, doanh thu, gia ) phiéu. .. va cac chi ti€u hién dai nhu
EVA, MVA...

Nhu da phén tich & trén, tinh trang thong tin khong can ximg khién cho nha
dau tu khong thé quan sat duoc mirc d6 nd lyc cua nha quan 1y. Tuy nhién, nha dau
tur c6 thé quan sat dugc két qua cong viée cua nha quan 1y théng qua mot sb tiéu chi

nhu loi nhuan, dong tién, gia tri thi trudong ctia doanh nghiép. Trén thuc té hau hét
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cac cong ty 16n & nhirng nuédc co thi trudng ching khoan phat trién déu sir dung
ddng thoi hai chi tiéu nay trong viéc xay dung chinh sach chi tra cho nha quan ly
diéu hanh

Hién nay, viéc str dung cac chi ti€éu hién dai nhu EVA, MVA da duogc nhiéu
CTCP trén thé giéi 4p dung va mang lai nhiéu thanh cong trong cong tac dii ngd cac
nha quan 1y cdp cao cta cong ty. Nhimng chi tiéu nay phan anh duoc thyc chat qua
trinh phét trién cua doanh nghiép trong dai han, ddnh gia dung duoc sy gia ting gia
tr1 cua doanh nghiép. Véi viée cha trong phat trién cac “cong thuc” chi tra dua trén
mot hé théng cac chi tiéu mang tinh toan dién nhu vay, cac CTCP ¢ cac nuéc Tay
Au va budc dau & mot s6 CTCP ¢ Chau A di co diéu kién minh bach hoa céac gia tri
dong gop cua nha quan 1y dbi v6i su phat trién dai han cua doanh nghiép, tir d6 gilp
xtr 1y hai hoa mbi quan hé loi ich giita cong ty (cac c6 dong) va cac nha quan ly.

* Th tu, Thiét 1ap va nang cao hiéu qua hoat dong cua Hoi dong chuyén
trach vé chi tra cho nha quan 1y

Bén canh viéc st dung va cong bd céc tiéu thirc dinh luong rd rang dé xac
dinh mic chi tra cho nha quan 1y, nhung muc chi tra cudi cing cia nha quan 1y s&
dugc quyét dinh boi mot Hoi dong chuyén trach (Executive Compensation and
Management Resources Committee).

Hoi dong nay danh gia va xac dinh muc chi tra cho nha quan 1y dya trén ba
yéu t0: két qua hoat dong, tinh hinh phat trién thi phan cua cong ty va mirc do phirc
tap tiém tang cua cong viéc quan 1y cong ty.

Ngoai ra, dé xac dinh mot mic chi tra hop 1y cho nha quan 1y, cac cong ty can
phai tham gia vao nhiéu chwong trinh khao sat thu lao cho cac giam dbc (executive
compensation benchmarking surveys), bao dam chinh sach chi tra ctia cong ty cé du
strc canh tranh dé giir duoc nhan vién quan 1y ctia minh trude stc hat cua cac doi th

canh tranh.
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KET LUAN CHUONG 2

Trong chwong 2, trén co sé 1y ludn vé chinh sach chi tra cho nha quan Iy ciia
cac CTCP, tac gia da tap trung lam ro cdc noi dung co ban sau:

Thir nhat, tic gid da trinh bay co sé Iy thuyét vé CTCP, nha quan Iy ciia
CTCP, dong thoi hé thong héa cdac ndi dung 1y thuyét lién quan dén chinh sdach chi
tra doi véi nha quan 1y cia CTCP nhw: vai tro, ban chdt ciia chinh sdch chi trd
chonha qudn Iy, phdn tich ré nhitng wu diém va han ché cia ting mé hinh chinh
sach chi tra cua cac CTCP.

Thir hai, Phén tich chi tiét cdc yéu t6 cé tic dong dén xdy dung va thuc hién
chinh sach chi tra cho nha quan Iy cia cac CTCP, trong dé bao gom cdc yéu té
thuéc vé CTCP nhuw hiéu quad céng ty, quy mé cong ty, quy mé va quan diém cia
HPOQT, co cdu s6 hiku von... va cdc yéu to thudc vé nha qudn 1y nhue: nang lwc, thim
nién, hiéu sudt lam viéc...

Cuoi ciing, tac gia da dwa ra dwoc thiee trang xdy dwng va thwe thi chinh sach
chi tra cho nha quan 1y cia cac CTCP ¢ mét sé6 nuwée trén thé gici nhw My, Uk,
Trung Quéc lam co s6 dé rit ra bai hoc kinh nghiém cé thé vin dung cho cic CTCP

o Viet Nam.
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CHUONG 3: THUC TRANG CHINH SACH CHI TRA CHO NHA QUAN LY
CUA CAC CONG TY CO PHAN O VIET NAM

3.1. Tong quan vé cic cong ty cd phan niém yét trén thi trwong chirg khoan

Viét Nam

Thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam chinh thuc di vao hoat dong tur
thang 7 nam 2000. Sau gﬁn 18 nam hoat dong, TTCK Viét Nam da dat dugc su phat
trién nhanh chdng vé quy mo, mé ra thém nhiéu kénh huy dong va dau tu dai han
cho nén kinh té, timg budc dat dugc nhitng muc tiéu kinh t& va giit vai trd quan
trong trong nén kinh t& Viét Nam thoi ky hoi nhap qudc té. Bé thi truong ching
khoan Viét Nam timg budc phat trién bén vimng, sanh ngang v6i cac thi truong
chtng khoan ciia cac nudc trong khu vuc va trén thé gidi, Uy ban Chimg khoan Nha
nuéc (UBCKNN) va hai So giao dich chimg khoan TP H6 Chi Minh (HOSE) va Ha
Noi (HNX) tiép tuc hoan thién thé ché, luat phap, co ché chinh sach lién quan dén
linh vuc ching khoan noéi chung va ctia cac CTCP niém yét noi riéng dé phu hop véi
diéu kién nén kinh té thi truong, thong 1€ qué)c té, gitip TTCK hoat dong minh bach,
cong khai, hi¢u qua, lanh manh theo co ché hi truong va trong diéu kién hoi nhap
sau rong voi nén kinh té quéc té.

S6 lugng CTCP niém yét ngay cang gia ting, 1a mot trong nhig dau hiéu
cho thay su phat trién ngay cang 16n manh cia TTCK Viét Nam. Pung trén goc do
nha dau tu, s6 lwong CTCP niém yét ting 1én dong nghia véi sy gia tang luong hang
héa va cc co hdi dau tu trén thi truong.

Bitu db: 3.1 S8 lugng cic cong ty cd phiin niém yét trén TTCK
Viét Nam
800 |
10 | — e
&00
500 |
400 |

200
100 |

% 3005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2016 | 2017 |
——HOSE| 33 | 106 | 141 | 174 | 200 | 280 | 306 | 314 | 303 | 300 | 323 | 346 | 352 |
——HNX | 6 | 83 | 112 | 168 | 257 | 367 | 394 | 388 | 375 | 370 | 380 | 376 | 384 |
—Téng | 44 | 189 | 253 | 342 | 457 | 647 | 700 | 702 | 673 | 679 | 703 | 722 | 736 |

Nguon: Tap hop tir website http://www.hnx.vn va http://www.hsx.vn
Hién nay, S& GDCK TP H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Néi (HNX) déu c6 tiéu
chudn phin nganh cu thé cho cac CTCP niém yét. Vi du nhu hién nay HaSIC (


http://www.hnx.vn/
http://www.hsx.vn/
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Hanoi Stock Exchange Standard Industrial Classification) dugc st dung dé phan
nganh cho cac CTCP niém yét khi dang ky gido dich trén HNX. Cac CTCP niém yét
duoc phan thanh 11 nganh cip I [100], [101], bao gom: Nong, 1am nghiép va thiy
san; Khai khoang va dau khi; Cong nghiép; Xay dung; Vén tai kho bai; Thuong mai
va dich vu luu tra an uéng; Thong tin, truyén thong va céac hoat dong khac; Y té;
Hoat dong chuyén mon khoa hoc va cong nghé, hanh chinh va dich vy hd tro; Tai
chinh; Bat dong san.

Tinh dén thoi diém hién nay dau nam 2018, ty trong cac CTCP niém yét phan
theo nganh trén HNX duoc phan bo nhu sau:

Biéu 46 3.2: T¥ trong cic CTCP niém yét theo nginh tréin HNX

B Conanghiép

# Rltonhoe va céngnghé hanh chin
uBit ddnz sin

u Klii khodngva Din khi

aNong. Lim nghicp va Ty sin

B Thechinh

B Théngtin. tuyén thdng

2 Thuongmai va dich v luu o, in

uong
2 Vi tsi ko bl

1%

Nguoén: Tdp hop tir website http://www.hnx.vn
S6 lugng CTCP niém yét chiém ty trong cao nhét trén san HNX 1a cac cong
ty hoat dong trong nganh cong nghiép véi 123 cong ty niém yét, tiép sau d6 1a nganh
xay dyng va nganh thuong mai dich vu. Chiém ty trong s6 luong cong ty niém yét it
nhat trén san HNX 1a thudc vé cac cong ty hoat dong trong linh vuc néng nghiép,
lam nghiép va thuy san vai chi 2 cong ty.
Pong thoi ciling tinh dén dau nam 2018, ty trong khdi lugng giao dich niém
yét theo cac nganh trén HNX ciing ¢ su khac biét dang ké, dugce phan bo nhu sau:


http://www.hnx.vn/

96

Biéu a4 M.: T trgng cic khéd Iwgpng aiao dieh niém vét theo nginh trén HNX
tinh dén tliing 32018

1%a B Cong nghigp

B Khoa hige vi edng nzlé: inh
chinh

m B dong i

| Khai khodng va D khd

B Méng, L nghiép va Ty shn

B Thi clunh

= Thang tin, tryeén thong

= Tl roaai & dicle v o b,

fnnong
BVt kho bi

B X6y dumg

Nguoén: Tdap hop tir website http://www.hnx.vn

CTCP niém yét trén HNX da chon ra 11 ma nganh cap I, trong d6: Nganh
Tai chinh din dau véi mac vén hoa thi truong cao nhat dat hon 3.894 ty dong,
chiém ty 1& hon 32% toan san. Xép vi tri thir 2 12 nganh cong nghiép véi mirc von
hoa dat 2.1334 ty dong, chiém ty trong gin 18% trén san HNX, bao gém 123
cong ty niém yét.

Nganh xay dung véi sé luong cong ty niém yét dung tha 2 ciing ding thir 3
trén san HNX v6i mie von héa thi truong dat hon 1.586 ty dong, chiém ty trong trén
san khoang xap xi 13%... Gan mot nira danh sach 1a cac nganh c6 ty trong thip nhat,
chi chiém dudi 1% toan san nhu: Nganh Khoa hoc cong nghé, hanh chinh (0,82%);
Nganh nong nghiép, 1am nghiép va thay san (0,12%); Nganh thong tin truyén thong
(0,82%) Nganh Y té (0,76%).

3.2. Thue trang chinh sach chi tra cho nha quén Iy ciia cac cong ty c6 phén
niém yét trén Thi treong chirng kho4n Viét Nam

3.2.1 Téng quan vé tinh hinh chi trd cho cac nha quén Iy ciia cdc cong ty cé phin
niém yét Vigt Nam

Trong gan 700 cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam (bao gém ca 2 San
GDCK HOSE va HNX), c6 269 cong ty niém yét cong bd day du dir lidu vé tong
mirc chi tra cho cac nha quan 1y chu chdt trong giai doan 7 nim tir nim 2010 dén
niam 2016, v6i co cau phan trong cac nganh (theo chuan phan nganh ctia HaSIC) nhu
sau: Nganh Cong nghiép 105 cong ty (chiém 39,03%); Nganh Khoa hoc cong nghé


http://www.hnx.vn/
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va hanh chinh 4 cong ty (chiém 1,49%); Nganh Bat dong san 20 cong ty (chiém
7,43%); Nganh Khai khoang va dau khi 14 cong ty (chiém 5,2%); Nganh Nong 1am
va ngu nghiép 6 cong ty (chiém 2,23%); Nganh Tai chinh 2 cong ty chiém (0,74%);
Nganh Théng tin truyén thong 7 cong ty (chiém 2,6%); Nganh Thuong mai, dich vu
va luu tra 40 cong ty (chiém 14,87%); Nganh Van tai kho bai 21 cong ty (chiém
7,81%); Nganh Xay dung 47 cong ty (chiém 17,47%); Nganh y té 3 cong ty (chiém
1,12%).

Biéu db 3.4: ty trong cac cong ty niém yét trong maiu nghién ciru phan bd

theo nganh

B Cdng nohiép

mkhoahgc congnahé va
1% Lizml chinh

| BBt déng shn

mKhai Khoang va dau khi

miongLan nghiép va Thiy
LV

B Tai chinh

8%
/ B Théngtin tuyén thong
B Theenzmai dicl vy lom b
Sy =W tan kho bt
3% oy
1%

B Xay dimg

BY e

Nguén: tac gid xdy dung va tong hop tir HNX va HOSE

Khi xem xét vé tinh hinh thuc hién chinh sach chi tra cho nha quan 1y ctia mot

CTCP, cac yéu t6 dugc quan tam dén 1a tong mirc chi trd hang nim va co ciu cac

khodan chi trd cho nha quan ly. Muc chi tra trung binh cho d6i ngii cac nha quan ly

chu chdt cia cong ty niém yét trong timg nganh giai doan 2011 — 2016 duoc thé hién
qua biéu d6 3.5 sau:
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Biéu d6 3.5: Dién bién tinh hinh chi tra cho cic nha quan Iy ciia cac CTCP niém
yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010 — 2016

Pvt: triéu dong

4 ™

J/
Nguén: Tdc gid tong hop tir HNX va HOSE
Qua biéu db trén cho thiy, nhin chung mirc d6 chi tra d6i véi cac nha quan ly

clia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam c6 chiéu hudng ting 1én qua cic nim
trong giai doan 2010 — 2016, dic biét dbi vdi cac cong ty trong 2 nhém nganh Tai
chinh va Noéng 1am nghiép Thuy san. Tinh hinh chi tra cho cac nha quan ly trong
nhém nganh thong tin truyén thong va thwong mai dich vu luu tra khong c6 nhiéu
bién dong manh vi day 14 cac nganh co ban nén két qua hoat dong cia cac cong ty
khong bi anh hudng nhiéu trong giai doan 2010 — 2016. Nganh ma cac cong ty niém
yét chi tra trung binh cho cac nha quan 1y thip nhat 1a nganh khoa hoc cong nghé va
hanh chinh v&i mac chi tra trung binh cho ddi ngli quan ly cua mot cong ty la hon
1,2 ty/nam, trong khi d6 nganh c6 mirc chi tra cao nhat cho cac nha quan 1y thudc vé
cac cong ty hoat dong trong nganh tai chinh va nganh bat dong san voi mire chi tra
trung binh mot céng ty lan luot 1a 4,08 ty/ndm (nganh tai chinh) va 3,75 ty/nim
(nganh bat dong san).

Ngoai ra, dé kiém tra su khac biét vé gia tri trung binh gilta cac mirc chi tra
clia cac cong ty niém yét hoat dong trong cic nhoém nganh khac nhau, nghién ctu
tiép tuc st dung k¥ thuat phan tich ANOVA mét chiéu (one way ANOVA).
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Vi s6 luong cic cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam (269 cong ty) duoc
Iwra chon dé phan tich trong nghién ctru nay thudc nhiéu nganh kinh té khac nhau véi
s6 lwong cong ty trong mdi nhém nganh c6 su chénh léch qua 16n. Do vay, dé dé
dang quan sat su khac biét, nghién ctlru tap trung phan tich tinh hinh chi tra theo cac
nhom nganh cé s6 lugng cong ty 1én nhu: Nganh Cong nghiép (105 cong ty), Nganh
Xay dung (47 cong ty), Nganh Thuong mai dich vu luu tri (40 cong ty), Nganh Bt
dong san (20 cong ty), con cac nganh con lai dugc khu tri thanh nhém nganh khéc
(57 cong ty). Sau khi thyc hién kiém dinh ANOVA trén excel, c6 két qua nhu sau:

Bang 3.1: Két qua kiém dinh Anova: Single Factor

SUMMARY

Groups Count Sum Average Variance  Std Dev
Cong nghiép 735 2249736.94 3060.867 41404897 6434.664
Xy dung 329 869145.05 2641.778 9338026 3055.818
Thwong mai 280 53012451 1893.302 2632639 1622.541
Bit Pong San 140 525425.93 3753.042 51316655 7163.564
Nganh khac 400 1203465.41 3008.664 10343515 3216.134
ANOVA

Nguon SS df MS F P-value  Fcrit
Between Groups  4.27E+08 4 1.07E+08 4.417756 0.001479 2.376664
Within Groups 4,54E+10 1879 24187680
Total 4.59E+10 1883

Nguon: Két qud tinh todn cua tic gid

Theo két qua kiém dinh ANOVA & bang 3.1 trén, cho théy F=4,417>F crit
=2,376 nén bac bo Hy chép nhan H;. Vay, Muc d0 chi tra cho cac nha quan ly ctua
cac cong ty niém yét hoat dong & cac nganh khac nhau ciing c6 sy sai khac theo timg
nhom nganh.

3.2.2. Thuc trang viéc van dung cdac mé hinh trong chinh sdach chi tra cho nha
quan ly ciia cdc cong ty co phin niém yét ¢ Viét Nam

* Thuc trang dp dung mé hinh chi tra lwong ¢é dinh va lwong bién doi (b6
sung) dwa vao thang bang lwong o cac CTCP Viét Nam:

Céc nha quan ly diéu hanh mac du 12 nguoi c6 vai tro va vi tri chi chét trong
t6 chirc bd may quan ly CTCP. Song ban than ho ciing 13 “ngudi lao dong” va chiu
su giam sat, danh gia cia HDQT. Cac quan hé chi tra cua cong ty ddi v6i cac nha
quan 1y nay ciing s& bi chiu su chi phdi bai cac quy dinh cua phéap luat. Do vay, theo
quy dinh, theo khao sat bao cao quy ché luong thuong cia cic CTCP ¢ Viét Nam,
100% céc CTCP hién nay déu 4p dung mé hinh tra lvong co ban dua trén thang bang
lwong dua trén hé sé luong co ban va mirc lwong tdi thiéu ving do Nha nude quy
dinh. Tuy nhién, mdi cong ty cin c vao timg dic diém va quy mé cua cong ty minh
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(thong qua HPQT va Ban giam ddc) s& xay dung cac mirc lwong co ban binh quan,
hé sb diéu chinh trong thang bang lwong khac nhau.

Mirc d6 diéu chinh cua cac quy dinh phap luat d6i véi chinh sach chi tra cho
nha quan 1y tai cac CTCP ¢ vén nha nudc chi phdi va khong cé vén nha nude chi
phdi & Viét Nam ciing c6 sy khac biét dang ké.

Riéng ddi voi loai hinh CTCP ¢ vén gop chi phdi ciia Nha nuée, chinh sach
chi tra tién luong, thudng va tha lao cua thanh vién HPQT, Tong Giam dbc, Giam
dbc, Pho Tong Giam dbc, Phé Giam ddc, Ké toan trudong (goi chung 13 ngudi quan
ly céng ty) con duoc diéu chinh bdi cac quy dinh trong Nghi dinh 53/2016/ND-
CP[105] va Thong tu 28/2016/TT-BLDTBXH [106]. Theo d6, quy tién luong ké
hoach ctia ngudi quan 1y cong ty chuyén trach dugc xac dinh dua trén sé luong
ngudi quan 1y cong ty chuyén trach va mirc tién lwong binh quan ké hoach. Cu thé:

- Mirc tién luong binh quan ké hoach d6i v6i nguoi quan 1y cong ty chuyén
trach la nguoi dai dién phﬁn von nha nudc duge xac dinh trén co s& mirc tién luvong
binh quén thuc hién nam trudc lién ké gin véi viéc bao toan va phat trién von cua
doanh nghiép, bao dam tién luvong va thu nhap cia ngudi lao dong, thuc hién dy du
nghia vu, trach nhiém d6i v6i nguoi lao dong va nha nudce theo quy dinh cta phap
luat, cac chi tiéu san xuat, kinh doanh ké hoach va bao dam tdi da khong qua 36 tri¢u
ddng/thang (goi 1a mtrc lvong co ban, khi Chinh pha diéu chinh muc luong co ban
thi thyc hién theo quy dinh méi ctia Chinh pha) déi véi cong ty c6 loi nhuin ké
hoach duéi 50 ty dong.

- Truong hop cong ty ¢6 lgi nhuan ké hoach tir 50 ty dong tro 1én thi ap dung
hé s6 diéu chinh ting thém tién luong so v6i mic luong co ban. Viéc chi tra tién
lwong, tién thudng thu lao cua nguodi quan 1y cong ty phai gin v6i ning suét lao
dong va hiéu qua san xuét, kinh doanh ctia cong ty.

* Thuc trang &p dung mé hinh ESOP trong chinh sdach chi tra cho nha quadn
ly cua cac CTCP Viét Nam

Xu hudng hién dai héa quan hé gitra chu s¢ hitu va doi ngii quan 1y CTCP
dang c6 budc tién kha manh, dic biét 1a ddi véi cac CTCP ¢6 quy mo 16n khong co
von nha nude hodc ¢d von nha nude khong chi phéi 0 Viét Nam. Cac CTCP Viét
Nam budc dau ciing dd va dang tirmg budce tiép can véi cac mé hinh chi tra dai ngd
tién tién khac khong bang tién mat trén thé gisi dé ap dung trong viéc xay dung
chinh sach chi trd cho nha quéan 1y cia minh.

Can cu vao xu hudng ap dung mo hinh ESOP trong xay dung chinh sach chi
tra cho nha quan 1y cta cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam, ching ta co6 thé
chia qua trinh phat trién ESOP ra thanh céc giai doan sau day:

(i) Giai doan tru6c ndm 2010: Theo thong ké tai thoi diém nay ca TTCK Viét
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Nam méi chi ¢c6 3 CTCP niém yét dau tién ap dung mé hinh ESOP trong viéc xay
dung chinh sach chi tra dai ngd cho cac nhéan sy chu chét cua cong ty, cu thé nhu:
Thang 12/2004: CTCP Co dién lanh (md CK: REE) ap dung ESOP véi 880.000 cb
phiéu duoc phat hanh cho cac nha quan chu chdt va kéo dai trong vong 4 nim (két
thlic vao thang 12/2008); Thang 7/2005: Trong dot phat hanh 2 triéu ¢ phiéu (1 loai
ching khoan pho thong, twong dwong téng ménh gia 20 ti dong véi gia ban 10.000
df)ng/cé phiéu), ngoai 1,7 tri¢u cd phiéu méi duge chao ban cho ¢ dong hién hiru,
Kinh D6 ciing danh 300.000 c¢6 phiéu thuéng cho can bd quéan 1y chi chdt trong Cong
ty; Sau khi niém yét nim 2006 tro thanh DN dan dau nganh sita, Vinamilk bat dau
thyc hién chuong trinh phat hanh ESOP nim 2007-2011 véi gan 8,9 triéu c6 phiéu
thuong theo ménh gia cho cac nhan su quan 1y chii chdt va cac nhan vién tiém ning.

(ii) Giai doan tir nim 2010 dén nay:

Tinh dén thoi diém nam 2013: Thém 8 CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam
bat dau cong bd thuc hién chinh sach chi tra qua md hinh ESOP cho cac nha quan 1y
va can bd chu chdt ctia minh, nang ) luong CTCP niém yét thuc hién ESOP 1én
11/678 cong ty niém yét tréen TTCK Viét Nam (chiém ty 1& 1,62%) bao gom: CTCP
Ching khoan Sai gon (ma CK: SSI), CTCP FPT (md CK: FPT), CTCP buong
Quang ngdi (mad CK: QNS), CTCP Xuat Nhap khau Thily san Bén Tre (md CK:
ABT), NHTM TMCP Sai gon Thuong tin (ma CK: STB), CTCP Tap doan MASAN
(mda CK: MSN), CTCP VINAGAME (md CK: VNG), CCTCP Xay dung
COTECONS (mi CK: CTD). Pdi tugng thu hudng chinh chuong trinh ESOP ciia
cac cong ty nay 1a cac nha quan 1y, cac nhan su chil chét va duoc danh gia cao trong
cong viéc.

Béng 3.2: Tinh hinh thyc hién ESOP cia cac CTCP Viét Nam nam 2013

cingy | v | sésimuin | CopISO" b
(Méa CK) hanh ESOP ESOP

SSI 17/1/2013 1.205.200 0,342%
FPT 06/2013 1.352.922 0,494%
QNS 05/2013 4.638.969 4,973%
ABT 31/05/2013 500.000 3,675%
STB 5/6/2013 32.220.000 3,100%
MSN 31/05/2013 17.800.000 2,228%
VNG 2014-2020 3.551.232 12,372%
CTD 09/2011 1.020.000 3,32%

Nguon:http://vietstock.vn
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Qua bang trén, c¢6 thé nhan thdy CTCP c¢6 cong bd dy kién phat hanh ESOP
dé chi tra 16n nhit trong danh sach nay 13 VinaGame, v6i s6 c6 phan dy kién phat
hanh 1én t&i 12,732% so voi tong sb ¢d phan cia cong ty truée khi phat hanh cb
phan ESOP. Chuong trinh nay ctia VinaGame s& kéo dai trong vong 07 nim, tir 2014
dén 2020. Cac CTCP c¢6 muc trich 1ap quy ESOP & mtc trung binh, bao gom: Mia
duong Quang ngai (Quasuco) voi xap xi 5% von diéu 1¢, Thuy san Bén Tre (ABT)
VOl Xfip xi 3,7%, Coteccons véi 3,32%, SacomBank véi 3,1%, va Masan véi 2,23%.
Dic biét, SO lwong cd phiéu tir chinh sach ESOP ctiia MSN phat hanh cho 28 vi tri 1y
chu chét da chinh thirc duoc giao dich. Gia phat hanh 13 10.000 dong/co phiéu, chi
gan bang 1/10 so véi thi gid cia MSN tai phién ngay 19.7.2013.

Trong khi @6, Mot s6 CTCP ¢6 quy mé 16n nhung van kha than trong trong
viéc thuc hién chinh sich chi tra thuéng ESOP cho nha quan 1y nhu VNM,
SSI va FPT c6 s ¢ phan phat hanh theo ESOP kha nho, dudi 0,5%. Nguyén nhan
ctia hién tuong nay 1 vi cac nha quan 1y lanh dao cha chdt cia SSI va FPT von di 1a
cac co dong 16n trong hai doanh nghiép nay.

Nam 2016, Duya trén vi¢c khdo sat ndi dung dir li€u tir cac nghi quyét PHCD
va HPQT cua cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam, cho thay su xuat hién
thém hang loat cong ty niém yét ap dung thuc hién mé hinh chi tra dya trén ESOP,
bao gdm cac coéng ty nhu: Thé Gisi Di Pong (MWG), Coteccons (CTD), FPT,
Puong Quang Ngii (QNS), Thién Long (TLG), Masan Consumer (MSC), Pau tu
xay dung 3-2 (C32), Duoc Hau Giang (DHG)... Trong s6 d6, dién hinh c6 CTCP
Pau tu Thé gidi Di Pong (md CK: MWG) véi chinh sach thuong c6 phiéu ESOP véi
gia phat hanh trung binh bang 0.

Thuc té ciing cho thiy nhiing doanh nghiép da phat hanh khoan ESOP hau
hinh déu la nhitng doanh nghi¢p da dat dugc hiéu qua kinh doanh cao va gia cd
phiéu ting truéong. Chang han, nim 2016, Thién Long dat doanh thu hon 2.100 ti
déng, tang 15%, con lgi nhuan sau thué dat 240 ti déng, tang 28%. béi v6i Thé Gidi
Di Bong, 2016 1a nam théng 16m trong moi mat, tir khéng dinh vi thé dan dau mang
ban 1é cong nghé, dién may cho dén day manh phat trién cic mang (siéu thi thuc
pham Bach Héa Xanh, xay dung trang thwong mai dién tir B2C vuivui.com) va dat
kinh doanh 4n tugng (doanh thu khoang 2 ti USD, loi nhuan sau thué ting 47%).
Niam 2016, Coteccons ciing chimg kién doanh thu ting 52%, trong khi lgi nhuan
ting gan gap doi.


http://finance.vietstock.vn/ABT-ctcp-xnk-thuy-san-ben-tre.htm
http://finance.vietstock.vn/SSI-ctcp-chung-khoan-sai-gon.htm
http://finance.vietstock.vn/FPT-ctcp-fpt.htm
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Bang 3.3: Tinh hinh thyc hién ESOP cia cac CTCP Viét Nam nam 2016

Coéng ty . : oz 3 Gia phat hanh | Thi gia CP Chénh
. Thoi gian | S6 co phan N ) i R
(Ma L trung binh I4c phat léch
phat hanh ESOP N . R

CK) (dong) hanh (ty dong)
VNM 6/2016 9.440.000 37.720 140.000 965
MSN 6/2016 9.360.000 10.000 68.000 546
CTD 8/2016 2.400.000 56.000 227.000 399
SSI 12/2016 10.000.000 10.000 20.000 100
MWG 12/2016 7.330.000 0 154.000 1130

Nguon:http://vietstock.vn

Qua bang trén nhén thay, trong sd cac cong ty niém yét phat hanh ESOP c¢6
mot s6 doanh nghiép lién tuc trién khai hinh thiec ESOP nhu CTCP sita Viét Nam
(VNM) lién tuc tir giai doan 2007 dén nay, CTCP FPT (FPT) ciing lién tuc tir 2012
dén nay, hay CTCP chiing khoan Sai Gon (SSI) tir 2013 dén nay.

Giai doan 2010 — 2012, s6 luong c6 phiéu ESOP duoc phat hanh véi quy mo
con han ché, nam 2010 gan 10 triéu cd phiéu, nam 2011 trén 30 triéu c6 phiéu va
nam 2012 thém trén 8 triéu co phiéu. Giai doan 2013 dén nay da co su but phd manh
va bung nd vé quy mé phat hanh cb phiéu ESOP, s6 cb phiéu dugc phat hanh theo
hinh thirc ndy 1én téi hon 132 triéu cb phiéu. Tuy nhién, xét vé mit ty trong, sb
luong ¢ phiéu duoc cac cong ty niém yét phat hanh theo hinh thirc ESOP trong ca
giai doan 2010 — 2016 van chiém ty trong kha nho trong tong sé lugng cd phiéu
dang luu hanh cta céc cdng ty, binh quan chiém khoang 2%. Ty trong trén dugc
danh gia 1a phi hop véi hinh thirc phat hanh ESOP giai doan dau cho nha quan 1y
clia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam.

Nhu vay, tinh dén truéc nam 2010, Méi chi c6 3 CTCP niém yét o TTCK
Viét Nam ap dung mo hinh ESOP trong viéc thuc hién chinh séch chi trd cho nha
quan 1y cha chét cua cong ty minh, thi tinh dén thoi diém hién nay di c6 khoang hon
40 cong ty niém yét thuc hién chinh sach chi tra dya trén ESOP. O nhém cong ty
chua niém yét, khao sat cia Cong ty Lawlink ndm 2015 d6i véi trén 12.000 DN cho
thiy 15% DN di 4p dung ESOP, trong d6 chil yéu roi vao nhém DN c6 quy md
vua. Viéc 4p dung md hinh nay dd mdé ra mot thoi ky canh tranh mdai trong thi
truong lao dong quan 1y cip cao. Cac chuong trinh ddi ngd nay 1a vd cling quan
trong vi n6 gitp tao ddng co manh mé& cho cac nha quan Iy trong CTCP phan du hét
minh cho ¢6 dong. N6 ciing gitip loai bo tinh trang cac nha quan 1y trong doanh
nghiép thay vi phan d4u ting truong cong ty dé huong ESOP thi lai tap trung vao
kiém tién riéng tir cong ty. Puong nhién, ESOP chi thyc sy ¢6 tac dung manh nhat
khi n6 1a mot chwong trinh dai han va gan véi cac thanh tich phat trién ciia cong ty
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ma cac nha quan 1y nay dem lai. S& 1a vo nghia néu ESOP dugc trién khai ma thiéu
vang su gan két chit ché gitra thanh tyu ctia cong ty véi cac phan thudng nay.

3.2.3. Nghién civu tinh huéng chinh sdch chi trd cho nha quan Iy ciia céng ty cé
phan FPT

3.2.3.1. Gisi thi¢u chung vé Cong ty.

Tén cong ty: Cong ty CP FPT

San giao dich: San giao dich chitng khoan TP H6 Chi Minh (HOSE)

Ma chang khoan: FPT

Nganh nghé kinh doanh: Cong nghé: gdm 3 mang chinh 1a Phat trién phan
mém, Tich hop hé théng va Dich vu CNTT; Vién théng: gdm 2 mang chinh la Dich
vu Vvién théng va Noi dung sb; Phan phdi va ban 1é cac san pham cong nghé: gom 2
mang chinh 12 Phan phéi cac san pham cong nghé va Bén Ié cac san pham cong
nghé; Gido duc.

- Niém yét ngay: 13/12/2006.

- Khéi lwgng cb phiéu niém yét hién tai: 530,961,105 cd phiéu.

- Khéi lugng cb phiéu dang luu hanh: 530,878,729 c¢6 phiéu.

* Qué trinh hinh thanh va phat trién cia CTCP FPT:

- 13/9/1988, ra doi véi tén goi Cong ty cong nghé ché bién thyc pham (The
Food Processing Technology Company), kinh doanh trong linh vuc c6ng nghé thuc
pham. Sau hon 10 nam phat trién, thang 3/2002 FPT di tré thanh cong ty dai ching
thdng qua viéc tién hanh c6 phan héa. Sau d6 4 nim vao thang 10/2006, FPT phat
hanh thém c6 phiéu cho hai nha dau tu chién lugc 12 Quy dau tu Texas Pacific
Group (TPG) va Intel Capital.

- 13/11/2006, ¢6 phiéu FPT chinh thizc niém yét tai Trung tam GDCK TP Ho
Chi Minh (nay la S& GDCK TP Ho Chi Minh — HOSE) véi gié tri von hoa 16n nhat
thi trudng tai thoi diém niém yét.

- Nam 2014: FPT hoan tat thwong vu M&A dau tién thdng qua viéc mua cong
ty RWE IT Slovakia, tap doan ning luong hang dau chau Au. B6 sung thém mat linh
vuce dic thd méi 1 ha tang cong ich trong danh muc cac linh vuc ¢6 kha ning cung
rng dich vu phan mém cua FPT.

* Co cau ¢ déng cua Cong ty FPT rong ndm 2017:

- Co cau cb dong cua Nha nude (SCIC): 5,99%

- C6 dong ca nhan ong Truong Gia Binh: 7,12%.

- C6 dong noi bo khac: 15,93%

- C6 d6ng trong nudc khac: 21,95%

- C6 d6ng nudc ngoai: 49%

- C6 phiéu quy: 0,02%
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* Khai quéat két qua hoat déng kinh doanh cong ty FPT:
Bang 3.4: Khai quat két qua hoat dong kinh doanh cia FPT giai doan 2014 -2016
Pvt: triéu dong

Chi tiéu Nim 2013 | Nim 2014 | Nim 2015 | Niim 2016

Doanh thu thuan véban hang va | 1,7 589 | 32,644,656 | 37,950,699 | 39,531,469
cung cap dich vu
Téng lgi nhuén ké toan truée thué | 2,515,630 | 2,459,224 | 2,851,149 | 3,013,899
Lot nhugn sau thué thu nhap 2065313 | 2,079,125 | 2,438,085 | 2,575,691
doanh nghiép
Lot nhugn sau thué cua co dong 1,607,708 | 1,632,085 1,930,896 | 1,990,643
Cong ty me
Lii co ban trén c6 phiéu (VND) 5,858 4,746 4,386 3,925
Ty suit lgi nhuén trén VCSH

P I 4.28 5.9 3.52 4.24
(ROEA)%
Ty suit lgi nhuén trén tong tai san

V1 nud 1.81 2.35 1.43 1.83
(ROAA)%

Nguon: b&o céo tai chinh — cong ty cé phan FPT

Qua bao cdo két qua kinh doanh 4 nam lién tiép cua cong ty FPT trong giai
doan 2013 - 2016, c6 thé nhan xét khai quét nhu sau:

Doanh thu qua cic nim trong giai doan 2013 - 2016 déu c6 mic do ting

trudng déu din va manh m&, mic du ndm 2016 mic do tang trudng c6 cham hon cac
nam trudc do, Toéc do ting truong chénh 1éch 2016 so véi 2015 1a hon 1500 ty dong
(tang 4,14%) trong khi doanh thu céc nam trudc tang trudng trung binh hon 5000 ty
doéng/nam (16%/nam). Loi nhudn sau thué thu nhap DN cia FPT qua cic nam kha
6n dinh v6i mirc trung binh tir 2000 dén 2500 ty dong/ndm va c6 sy ting trudng nhe
qua cac nam chi c6 nam 2015 14 ting trudng dot bién so vdi 2014 1a gan 400 ty (ting
14%). Kéo theo d6, muc ty suat loi nhuan trén von cha sé hitu (ROE) ciing c6 mirc
d6 bién dong khong cao trung binh quoanh mirc 4%/nam, c4 biét c6 ndm mirc ty suat
ROE cao nhét dat 5,9% vao nim 2014.

3.2.3.2. Thuec trang thuc hién chinh sach chi tra cho nha quan ly cua CTCP FPT giai
doan 2010 - 2017:

CTCP FPT la doanh nghiép niém yét tiéu biéu trén TTCK Viét Nam khi ap
dung triét dé cdc mo hinh chinh sach chi tra khac nhau dé dai ngd khich 1¢ ban diéu
hanh va cac nha quan 1y chi chét, bao gdm: chinh sach chi tra lwong thuéng bang tién
dua trén thang bang luong va chinh sach thuong ¢ phiéu ESOP. Chinh sach chi tra
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cho nha quan 1y dwoc HDQT FPT ban hanh va 4p dung dé thu hat, giir chan cling nhu
dé dam phan ky két hop ddng dbi v6i cac nhan sy quan 1y chu chét trong cong ty.

- Céc tiéu chi dau vao duoc sir dung dé xay dung chinh séch chi tra cho nha
quan ly cta FPT, bao gém 4 tiéu chi sau day: (i) Twong xung véi két qua cdng viéc,
gia tri dong gop cho FPT; (2) Canh tranh theo thi truong; (3) Khuyén khich ting két
qua va chat luong cong viéc; (4) Cong bang va minh bach.

- Céc bo phan cau thanh hé thdng chinh sach chi tra dai ngo &p dung riéng doi
v6i nha quan ly caa FPT duoc phan thanh cac loai, gdm: Luong (Luong san Xuat
kinh doanh hang thang (12 thang); Luong thang tha 13 (tuy theo tinh hinh SXKD
cua tap doan va duoc thuong vao dip thanh lap FPT 13/9 va Tét Am lich); Phu cap
cac loai cho cac nha quan ly (bi lai, cudce dién thoai di dong, kiém nhiém, cac phu
cap dac biét khac....); Thuéng (Thuong Hiéu qua kinh doanh va Thuong thanh tich
theo du an/cong viéc); va Phuc loi xa hoi (Bao hiém xa hoily té/that nghiép, kham
suc khoe/bao hiém FPT Care, ché do nghi mat...).

- Viéc xay duyng va ban hanh chinh sach chi tra noi chung dugc ap dung trén
quy md toan tap doan va dugc chi tiét diéu chinh phan cip cho tung cap can bo.
Theo d6, FPT phan cip can bo thanh 9 bac (level); Trong mdi bac duoc chia lam 4
bac nho. Cap can bo quan ly caa cong ty FPT dugc xac dinh tir level 5 tro 1én duoc
xac dinh khi tuyén dung hoic sau khi danh gia hoan thanh cong viéc (check-point) s&
duoc bd nhiém/mién nhiém.

Trong pham vi nghién ctu cua luan an, chinh sach chi tra cho nha quan ly cua
FPT, bao gom: céc thanh vién quan 1y trong ban diéu hanh cong ty me (level 6-9), cac
thanh vién quan 1y trong ban diéu hanh cong ty thanh vién (level -6). Viéc thuc hién
chi tra d6i véi cac nha quan 1y hang nim dugc thuc hién boi mot iy ban luong thudng
truc thuge HPQT. Mrc chi tra dbi véi tirng nha quan 1y s& can ctr vao két qua kinh
doanh chung cua toan cong ty va hiéu suat 1am viéc cta cac nha quan Iy nay.

* \Vé chinh sé&ch chi trad Iwong, thwéng bang tién mat doi véi nha qudn ly
cua CTCP FPT

Dé thuc hién chinh sach chi tra tién lwong, thuéng cho cac nha quan ly cha
chét cap tap doan va cap cong ty thanh vién, FPT thyuc hién phan chia can bo theo
tirng nganh céng viéc rdi tir d6 xay dung hé thdng thang bang lwong va md hinh
chinh sach chi tra thuong gan véi ting nganh cong viéc trong thang bang luong;
Cu thé:

- VVé chinh sach chi trd hirong doi véi nha qudn 1y:

Déi voi chinh sach chi tra lwong cho nha quan 1y, ciing gidng dai da sb cac
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doanh nghiép ¢ Viét Nam, CTCP FPT &p dung md hinh chi tra lvong dua trén
thang bang lwong va co sy diéu chinh céc tiéu chi vé ngach va cap bac quan ly gan
V6i quy mé dic diém caa ban than cong ty me va ting cong ty thanh vién. Cu thé:

Tuong Gng Voi céc cap can bo, FPT phan chia 4 ngach cdng viéc, gom: Nhan
vién thura hanh nghiép vu; Chuyén vién - Chuyén gia; Quan ly (Can bd quan ly co
kién thic va ky nang dé thyc hién nhiéu cong viéc phuc tap, c6 kha ning lam viéc
doc 1ap cao, trién khai cac chinh sach quy dinh, giam sat duoc du an quy md); va
Lanh dao (Can bo lanh dao c6 kha nang xay dung chién luoc, ké hoach & quy md
cac cap, c6 kha nang trién khai thuc hién chién lugc, ké hoach va chinh sach cua
cong ty/don vi).

CAu trdc hé thong thang bang luong trong chinh séach chi tra caa cong ty
duoc xa@y dung theo 4 ngach cong viéc, tuong ung vai ma A, B, C va D (thay cho
bang Iuvong F). Trong do, ngach A dung cho nhom Nhan vién thtra hanh nghiép
vu (level 1-2); Ngach B la nhom Chuyén vién - Chuyén gia (level 3-7); Ngach C
dung cho nhom Quan ly (level 3-6) va nhém Lanh dao (level 5-9) twong ung Vi
ngach D. Thang bang luong ciing duoc diéu chinh mdi nam maot lan dua trén hé
sb diéu chinh.

MJi nha quan ly dugc gan véi bac chic danh cdng viéc, thé hién cong viéc
ma ngudi d6 nam giir dé thuc hién chirc ning, nhiém vu cia minh trong hé théng mo
ta cong viéc MyFPT.

- Vé md hinh chinh sach chi trd thiéng bang tién mat:

Cin ctr vao két qua kinh doanh, hang naim HPQT s& quyét dinh muc trich lap
ty 18 % trén loi nhuan sau thué cu thé (khdng quéa 0,49%) dé chi tra thuéng cho cac
nha quan ly. Ty & thuc trich qua cac ndm dé tra thuong cho céac thanh vién quan ly
trong ban diéu hanh nhu sau:

Nam 2014: trich 1ap 0,46% lgi nhuan sau thué.

Nam 2015: trich 1ap 0,44% loi nhuan sau thué.

Nim 2016: trich 1ap 0,44% loi nhuan sau thué.

Nhu vay, trong hé théng chi tra dii ngd nay, thu nhap bang tién mat cua nha
quan ly duoc phan chia thanh 2 bo phan gém: Thu nhap theo lwong ¢ dinh, Thu
nhap theo két qua cong viéc (thuong). Trong d6, lwong mém duy kién chiém tir 40
dén 50%. Thu nhap cua nha quan Iy nhém nay cin ct theo vj tri céng viéc dam
nhan, mic d6 hoan thanh ké hoach kinh doanh cua FPT hoic cua cong ty thanh vién
cung mace d6 hoan thanh cua ca nhan trong nam.
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* \/¢ chinh sach chi tra khuyén khich bang thuwéng cé phiéu ESOP cho céc
nha qudn ly cia FPT:

Ngoai ra, HPQT cua CTCP FPT ciing dang tung budc &p dung md hinh
thuong cb phiéu ESOP ddi véi cac nhan sy quan Iy cha chét suat xac thudc tap doan,
dbi twong thu huong chu yéu chinh 1a cac nha quan Iy (level 5 tré 18n).

- Ngudn hinh thanh chinh sach thuéng bang cé phan trich tir loi nhuan sau
thué va quy c6 phan phat hanh cho muc dich thuéng chinh thire dugc FPT ban hanh
va dua vao st dung. Viéc quyét dinh ty 1& mac trich 1ap dé chi tra cho c&c nhan sy c6
thanh tich dong goép xuét xac hang nim do HPQT quyét dinh dua trén két qua kinh
doanh ctia nam do6.

- Quyén mua cb phiéu véi gia wu dai duoc danh cho nha quan ly cé du tham
nién 2 nam cong tac lién tuc tré 1&n. Quyén mua dugc phan bé theo ting cip can bo
dao dong tir 100 dén 12.700 c6 phan. Hiang nim DHCP phé duyét quyén mua cb
phan cua cac nha quan Iy trén co sé dé xuat cia HPQT, thoi diém dé chét danh séch
mua c6 phan 1a 31/12.

- Ty Ié phat hanh: Téng sé luong phat hanh theo Chuong trinh nay khong qué
0,5% von diéu 18 tai thoi diém phat hanh va ty Ié trich 1ap hang nim can cir VAo muc
do tang truong loi nhuan hang nam (Bang 3.5)

Bang 3.5: Chinh sach phat hanh cé phiéu ESOP hang nim theo ting truéng loi
nhuan cia FPT giai doan 2013 — 2017

% ting truwéng loi nhuan | Ty Ié phat hanh so véi von
hang nim diéu 1é (x)
Tu 10%/nam tro 1én X =0,5%
Tu 3% - 10%/nam 0% < x <0,5%
Dudi 3% X =0,0%

Nguén: Bdo cdo dai héi co dong FPT

- Thoi gian va danh sach cac nha quan ly cua FPT dugc thuc hién ESOP do
HPQT xay dung phuong an va quyét dinh can cr vao hiéu suat lam viéc (KPIs)
cua tirng nha quan ly va két qua thuc hién cac muc tiéu ké hoach vé loi nhuan

hang nadm.
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Bang 3.6: Tinh hinh chi tra ESOP ciia FPT giai doan 2013 - 2017

Thoi gian | S6 ¢b Giaphat | Thigia | Chénh Ty 1¢ Ting
phat phiéu hanh CP lic 1éch phat | truwéng
hanh ESOP |trungbinh| phat | (ty dong) | hanh so lgi

Phat (dong) hanh v6ivon | nhuan
hanh (dong) diéu 1¢ (%)
6/2013 1.352.922 10.000 38.000 37,88 | 0,494% 5%
2014 0 0 0 0 0 0,67%
4/2015 1.718.317 10.000 49.000 67,01 0,5% 17,2%
4/2016 1.986.829 10.000 48.000 75,5 0,49% 5,6%
4/2017 2.296.370 10.000 45.600 81,75 0,5% 13%

Nguan: Nghi Quyét ciia HPQT FPT nam 2013, 2014, 2015, 2016, 2017
Qua bang 3.6 trén, cho thay chinh sach thuong cd phiéu théng qua mé hinh
ESOP cua FPT dang c6 xu huéng ting 1én ca vé s ¢6 phiéu phat hanh (tir 1,35 triéu
¢ phiéu nam 2013 1én 2,3 triéu c6 phiéu nam 2017) 13n s tién chénh léch ma cac
nha quan Iy diéu hanh nhan dugc tir khoang 37,88 ty dong nam 2013 1én 81,75 ty
ddéng nam 2017.
* Panh gid két qud viéc thuc thi chinh sach chi trd néi trén déi véi cac nha
qudn ly ciia FPT:
- M6t Ia, cor cdu thanh phan céac khoan chi tra cia FPT kha hop ly va phi hop
vai tinh hinh SXKD cua cong ty.
Bang 3.7: Co cau cac khoan chi tra doi véi cac nha quan ly diéu hanh chi chét caa
FPT giai doan 2014 - 2016
Pon vi tinh: triéu dong

Nam 2014 Nam 2015 Nam 2016
Chi tiéu T<
S6 tién Y Sétien | Tytrong | Sétién | Ty trong
trong
Lwong 9.964,8 51% 9.200 46% 9.870 46%
Thwéng 9.564 49% 10.727 54% 11.333 54%
Téng thu
ha 19.528,8 100% 19.927 100% 21.203 100%
nhap

Nguon: Bdo cdo thwong nién 2013,2014,2015,2016 cia FPT
Qua bang 3.7 cho thiy, co cdu thu nhap caa cac nha quan Iy cha chét FPT
bién dong khong dang ké giira cac niam, trung binh tién luong chiém 46%, thuong
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chiém 54%, thi lao khong co. Trong do, riéng co cau thu nhap cua Tong gidm déc
Bui Quang Ngoc, lurong chiém 40%, thuang chiém 60%.

Két qua cua viéc ap dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y diéu hanh cua
FPT: Tong tién luong DPHDCD phé duyét 1a 10.760 triéu ddong/nim nhung thyc chi
nim 2015 14 9.200 triéu déng/nam; khoan thu nhap quan trong véi ho chinh Ia tién
thuong chiém ty trong 49% trén tong thu nhap (nim 2014) va 54% trén tong thu
nhap (nim 2015, 2016) loi nhuan sau thué. Vi chinh sach lwong thuong dya trén loi
nhuan sau thué, cac khoan chi tra bang tién mit trung binh giai doan 2011 — 2016
danh cho doi ngii can bo quan Iy FPT 1én dén gan 20 ty dong/nim. Pay 1a muc thu
nhap tuong ddi cao danh cho d6i ngii nha quan ly cua FPT so véi cac cong ty niém
yét khac trén TTCK Viét Nam

- Hai 1a, Chinh sach chi tra cho nha quan Iy FPT da dwoc xay dung trén co
s¢ hiéu qua kinh doanh gdn véi cac tiéu chi loi nhudn va tang truéng loi nhugn.

Trong giai doan 2010 — 2017, chinh sach chi tra bang tién mat va bang co
phiéu cua FPT déu dua trén céc tiéu chi quan trong phan &nh hiéu qua kinh doanh
nhu Loi nhuan va mac do ting truong loi nhuan, cu thé: Thuéng tién mat (trich
trung binh 0,45%/LNST hang nam), Thuong c6 phiéu (trich trung binh 0,49%/von
diéu Ié can cr vao két tang truong loi nhuan hang nam). Do vay, véi két qua kinh
doanh ting truéng manh mé giita cac nam thi tong muc chi tra cho cac nha quan ly
cua FPT cling tang theo.

- Ba la, FPT dd dp dung da dang cac md hinh chi trd khdc nhau dé tao déng
luc cho nha quan ly, bao gom: M6 hinh chi tra lwong ¢6 dinh va luong bién doi dya
vao thang bang lwong; M6 hinh thuéng tién mat dya trén két qua cong viéc (KPIs);
M6 hinh chi tra dai ngod thuong ¢ phiéu.

Nhu vay, FPT ciing c6 cach chinh sach chi tra dai ngd cho cac nha quan ly
kha dic biét, d6 1a gan vai co ché thuong khuyén khich manh mé. Chinh séach chi tra
dai ngd hién tai cia FPT dugc minh bach héa tgi tirng can b nhan vién va dugc xay
dung ap dung chung cho ca cac can bo quan 1y va lanh dao cong ty: 100% can bo
nhan vién (CBNV) biét ké hoach thu nhap nim cua minh tir dau nam. Diéu nay
nham tao dong luc, khuyén khich truc tiép dén tirng ca nhan.

Tuy nhién, chinh sach chi tra trén con gap mot sé han ché nhu: Ty Ié phat
hanh dé thuong co phiéu trong chuong trinh ESOP ap dung dbi véi cac nha quan Iy
con thap va gia phat hanh con chua hap dan trong béi canh thi truong ching khoan
con dang kha tram lang; Hinh thtc khen thwong bang tién mat duoc trich tir loi
nhuan sau thué kha don gian va con phu thudc nhiéu vao thang bang luong; Co cau
khen thuong miac du di tang dan ty trong cua cac khoan thuéng nhung van tap trung
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vao thuong ngan han bang tién mat, chua c6 nhitng khoan thudng mang tinh chat dai
han gan loi ich cua nha quan Iy véi cong ty lau dai.

3.3. M6 hinh danh gia tic dong ciia cac yéu td dén chinh sich chi tra cho nha
quan ly ciia cic cong ty ¢d phan niém yét & Viét Nam

3.3.1. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

3.3.1.1. Xdy dung gid thuyét nghién ciru va thuée do cdc bién nghién ciru

Trén co s& Iy luan va tong quan tai liéu cac cong trinh nghién ctru vé tac dong
clia cac yéu t6 dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y cia CTCP, va dya trén khoang
trbng nghién ctru ma luin 4n d3 chi ra, luin 4n tién hanh xay dung cac gia thuyét
nghién ctru v61 muc dich nhan dinh so bd vé két qua tac dong cua cac yéu td dén
chinh sach chi tra cho nha quan Iy cua CTCP. Cu thé:

* Thude do vé chinh sach chi tra cho nha quan 1y:

Trong khi cac yéu to dau vao dé xac dinh chinh sach chi tra cho nha quan 1y
ciia mot CTCP 1a: Hiéu qua lam viéc, ning lyc va thim nién cta nha quan 1y, ngudn
luc tai chinh v.v... Két qua dau ra ctia viée thuc thi mot chinh sach chi tra cho nha
quan 1y cia mot CTCP dugc thé hién thong qua 2 chi tiéu co ban; dé 1a: (i) Tong
muc chi tra cudi cung cho cac nha quéan 1y; (ii) Co cdu ty 1& cac bd phan cau thanh
trong hé thong chi tra. Nhiéu CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam c¢6 cong bd tong
mirc chi tra cho cac nha quan 1y chu chét, nhung lai ¢6 rat it cong ty niém yét cong
bd co cau cac khoan chi tra d6. Do vdy, trong pham vi nghién ctru dinh luong kiém
dinh mo hinh danh gia cac yéu t tac dong dén chinh sach chi tra cho nha quan ly
ciia CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam, nghién ctru sinh sir dung thude do bién
phu thudc 1a tong mikc chi tra cho cdic nha quan Iy chi chot (Total
manager/executives compensation — TCOM)

* Hiéu qua cong ty (Firm Performance):

Hiéu qua cta cac doanh nghiép duoc do ludng bang nhiéu cac chi tidu khac
nhau, trong dé co6 cac chi tiéu truyén théng nhu: ROA, ROE, ROI, Loi nhuan, Doanh
Thu... hay céac chi tiéu mang tinh thi truong cao nhu: EVA, MV A. Tuy nhién, trong
nghién clru nay tac gia tap trung vao su dung chi tiéu ROE.

ROE (Return on Equity) 1a chi tiéu quan trong dbi véi cac c¢6 dong, giup theo
ddi xem mot déng von bo ra tich lily duge bao nhiéu dong 10i. Ty 16 ROE cang cao
cang t6t, didu d6 chimg t6 rang cong ty sir dung hiéu qua ddng von cua ¢ dong. ROE
phan 4nh hiéu qua hoat dong ctia cong ty qua viéc 1 don vi von chu sé hitu tao ra bao
nhiéu don vi lgi1 nhuan.

ROE= 191 nhuén rong sau thué / von cha s& hitux100%

Khi dau tu vdn, cd dong cb ging thuc ddy c4c nha quan 1y diéu hanh cong ty
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theo hudng t6i da hoa loi ich cho c6 dong. Tuy nhién, nguoi quan 1y c6 thé c6 nhing
muc dich riéng va c6 kha ning theo dudi loi ich c4 nhan trong viéc diéu hanh cong
ty. Do d6 HPQT dugc ¢ dong bau ra dé giam sat cac nha quan ly. Mot khi, vai tro
giam sat cia HDQT khong that sy hiéu qua sé€ dan dén mau thuin vé loi ich gifra )
dong voi HPQT. Theo Jensen va Murphy (1990), giai phap chinh dé giai quyét mau
thuan 1oi ich 1a dua ra cac chinh sach chi tra cho nha quan ly dua trén thu nhap cua
¢ dong. Néu chinh sach chi tra dugc tong hoa dua trén hiéu qua cong ty s& khuyén
khich cdc nha quan 1y nhiam ti da hoa gia tri cong ty va quyén loi cho ¢ dong
(Dhaouadi, 2012).

Mot s6 nghién ciru khac ciling cho thay ton tai mbi quan hé tich cyc giira hiéu
qua cong ty v6i tong mirc chi tra cho cac nha quan 1y nhu nghién ctru cta Barontini
va Bozzi (2009), Andreas va céc tac gid (2010), Darmadi (2011). C6 nhiing nghién
ctru khac cling da cho thiy mot méi twong quan duong manh mé giira két qua tai
chinh véi mitrc chi tra cho nha quan Iy & cac CTCP nhu: Belliveau va cdng su (1996)
voi mirc do tuong quan la 0.41 trong khi d6 cac nghién cuu cia Finkelstein and
Boyd (1998) thi mitc d6 twong quan thap hon chi 14 0.13 va ctia Johnson (1982) thi
két qua 12 0.003.

Nguoc lai, nghién ctia cta Brick va cong sy (2005) lai chi ra ring c6 mot moi
trong quan 4m manh giita mic chi tra cho quéan 1y va két qua hoat dong cuia cong ty.
Cung viét vé chii dé nay, Zhou (2000) ciing d& nghién ctru cac cong ty & Canada va
phat hién ra rang muc chi tra cho cac CEO phu thudc nhiéu vao két qua ciia cong ty.

Mic di van con nhiéu ¥ kién khong dong nhat vé anh hudng cta hiéu qua
cong ty dén thu nhap ban diéu hanh, song phan 16n két luan tir cic nghién ctru thyc
nghiém déu thira nhan c6 tac dong tich cuc gitta hiéu qua cong ty tdi tong mirc chi
tra dbi voi cac nha quan ly. Do vay, Gia thuyét dugc dua ra la:

H1: Hiéu qud céng ty cé tic dong tich cwe dén téng mirc chi trd cho nha
qudn ly.

* Quy mé Hoi dong quan tri (Board size):

Quy mdé HPQT duoc do ludng bang sd luong thanh vién HDQT trong HPQT.

Dua trén cac nghién ctru trude day, sb luong thanh vién ban quan tri cling 1a
mdt bién giai thich quan trong nhim xem xét sy tac dong ciia né trong viéc chi tra
cho céc thanh vién Ban diéu hanh. Cu thé, chirc ning quan trong ctua Hoi dong quan
tri 1a thiét 1ap chinh sach thu nhdp cho ban diéu hanh ciing nhu giam sat cac hoat
dong ctia ban diéu hanh. Tuy nhién, cic chic ning ndy cé thé bi anh hudng bai cac

nhan t6 mang tinh xd hoi (nhu tinh ban, quan hé gia dinh,...). Vi thé, mot hoi dong
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quan tri ¢c6 quy mé 16n hon c6 thé dé dang tao diéu kién cho ban diéu hanh thao ting
va do d6 quy mé HPQT nho ¢ hiéu qua hon trong viéc kiém soat cac hanh dong
ctia ban diéu hanh. (Jensen 1993). Quan diém nay ciing duoc chia sé boi Lipton va
Lorsch (1992) viing nhu Yemack (1996).

HPQT c6 quy mé 16n dén mot mic nao d6 s& xudt hién cac yéu td bat loi
nhu: kho khin trong viéc phdi hop ra quyét dinh, tinh y lai trong gidm sét (Jensen,
1993; Eisenberg va cac tac gia, 1998). Nhitng kho khan trén con dugc goi la rao can
su giam sat. HDQT dai dién cho cic co dong va phai hanh dong vi nhing lgi ich
chung cta ho. Pa ¢6 nhiéu cac nghién ctru khac nhau da phét hién ra nhimng két qua
khac nhau xung quanh mdi quan hé giita cac thanh vién HPQT va hoat dong tai
chinh. Dalton va cong su (1999) da thuc hién phan tich 131 cong ty My nhung
khong tim thay bang ching vé mdi quan hé giita thanh phan ban quan tri va két qua
tai chinh. Mot nghién ctru khac cia Hermalin va Weisbach (1998) cho thiy rang hoi
dong quan tri 16m 1a co lién quan dén hoat dong ctia cong ty. Nhitng nghién ctru nay
da giai quyét vé quy md ciia Hoi dong Quaén tri va hiéu qua hoat dong ciia cong ty,
tuy nhién, nghién ctru cta tac gia lai dé cap dén s6 lugng thanh vién Hoi dong Quan
tri va sy anh hudng cta né dén viée boi thudng cua ban diéu hanh. Guest (2009) da
nghién ciru vé 1880 cong ty cong tai Vuong qubc Anh tir giai doan 1983-2002 va
thay rang khi quy mé ctia Hoi dong ting 1én, muc thu nhap cia ban diéu hanh ciing
tang 1én. Tuong tu, Core va cong su (1999) da thuc hién mot nghién ctru trén 205
cong ty thuong mai niém yét va tim thiy cac Hoi dong quan tri 16n hon s& dua ra
murc chi tra chi tra nhiéu hon cho cac CEO. Conyon va He (2004) ciing cho thay c6
méi twong quan cung chiéu giita quy mé HPQT véi thu nhap ban diéu hanh.

Trai nguoc voi quan diém trén, khi quyén hanh va tu ¥ quyét dinh cua cac
nha quan 1y diéu hanh gia ting dong nghia voi kha ning giam sat cia HDQT suy
giam (Hermalin va Weisbach, 1998). Bén mot mirc nao d6, cac nha quan 1y sir dung
quyén hanh cua minh dé gay ap luc 1én cac muc luong thuong nhim han ché kha
ning giam sat cia HDQT. Piéu d6 dong nghia voi viée, khi s6 luong va chit lugng
thanh vién HDQT du manh s& giam sat va han ché quyén luc cta ban diéu hanh, tir
d6 sé& cit giam duoc mirc thu nhip qua mic cua cac thanh vién ban diéu hanh. Minh
chirng cho nhan dinh nay, nghién ctru cia Ryan va Wiggins (2004); Adams va cac
tac gia (2009) cho thdy quy m6é HPQT tac dong tiéu cuc dén thu nhap diéu hanh.

Nhu vy, mic du con c6 nhiéu cac két qua khac nhau di duoc chi ra vé modi
twong quan gitta s6 lwong thanh vién HPQT véi thu nhap ban diéu hanh & cic nghién

ctru thuc nghiém trude ddy, song qua khéo sat phong van dinh tinh ¢ Viét Nam sb
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luong thanh vién HPQT 16n c6 tac dong tich cuc va dang ké vao chinh sach luong
thudng ctia ban diéu hanh. Gia thuyét thr hai ctia nghién ctiru ndy duoc dua ra la:

H2: Mjt HDOT quy mé 16n sé chi trd nhiéu hon cho cdc nha qudn 1y.

* Quy m0 cong ty (Firm size):

Theo céac nghién ciru trude day, quy mé cua cong ty dugc xac dinh bang gia
trj tong tai san (gia tri s6 sach) cua cong ty, do quy mé cong ty cé gia tri 16n nén bién
FIRM SIZE dugc 1ay gi4 tri logarit, nghia 13 bang logarit tu nhién cia tong tai san
cua cong ty.

Firm sixe = Ln(TotalAsset)

Pay 1a mot trong nhitng bién giai thich quan trong khac trong viéc xac dinh thu
nhap chi tra cho nha quan 1y. Quy md cong ty 1a mét trong nhitng bién giai thich quan
trong khac trong viéc xac dinh thu nhép chi tra cho nha quan ly. Thong thuong, cac
cong ty ¢ quy md 16n bao gdm ca quy mé von — gid tri s6 sach (book value) hay quy
mo von héa thi truong (market value) s& c¢o xu hudng chi tra cao hon so véi cac cong
ty ¢6 quy md von nho do ho ¢ diéu kién thuan loi vé uy tin va nguon lyc tai chinh dé
thué nhan su cao cap tai ba vao vi tri diéu hanh doanh nghiép.

Khi nghién ciru cac cong ty niém yét tai thi truong chimg khoan Thuy Si
trong giai doan tir 2004 dén 2008, Usman Tariq (2010) di tim thdy mic thu nhap
ctia giam dbc diéu hanh 12 mot ham dong bién véi quy méd cong ty, cong ty cd quy
mo cang 16n thi muc chi trd thu lao cho nha quan 1y ciling cang tang. Tuong tu, trong
nghién ctru cia Shah va cong sy (2009) voi viéc khdo sat dir liéu tir 114 cong ty
niém yét ¢ Pakistan trong giai doan 2002 — 2006 d3 xac dinh rd cac nhan t6 anh
huéng dén muc d6 chi tra cho cic giam déc diéu hanh, trong d6 quy mé cong ty
(firm size) co tic dong tich cuc dén thu nhap ciia ban diéu hanh.

Khong nhitng vay, Ryan va Wiggins (2004) khao sat nghién ctru cac cong ty
niém yét trén san S&P 500 nam 1997 da két luan rang thu nhap cua giam déc diéu
hanh s& gia ting & nhitng cong ty ¢ quy mo 16n. Két qua nghién ctru cta Linn va
Park (2005); Brick va cac tac gia (2006) ciing c6 cung quan diém khi st dung mau
nghién clru cac cong ty & My.

Téc gia 1ap luan, cac cong ty 16n c6 diéu kién thuan loi vé ngudn luc tai chinh dé
thué nhén sy cao cdp vao cac vi tri trong ban diéu hanh. Hon nita, cac cong ty 16n c6 mo
hinh hoat dong kinh doanh phurc tap va tinh da dang hoa cao, do dé ho tra nhiéu thu
nhap, lvong thudng cho cac thanh vién ban didu hanh dé xur 1y cic cong viée phirc tap
doi hoi nhiéu k¥ niang. C6 thé nhan thdy phan 16n cac nghién ctru déu cho rang quy mod

cong ty tac dong tich cuc va dang ké dén thu nhap cua ban diéu hanh.
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Do vay, gia thuyét nghién ctru duoc dat ra 1a:

H3: Cdc céng ty c6 quy mé cang lon sé chi trd nhiéu hon cho cdc nha quén 1y,

* Ty 1¢ thanh viéen HPQT khéng tham gia diéu hanh (Non-executive
Directors)

Ty 1é thanh vién HDQT khong tham gia diéu hanh dugc do ludng bang ty
1¢ phan trim giita thanh vién khong tham gia diéu hanh trén téng sé luong thanh
viéen HDQT

M6t sb nghién ctru cho thiy rang tong mirc chi tra cho nha quan 1y chii chdt
khong chi chiu anh huong boi hiéu qua hoat dong ctia cdng ty, ma con boi cac yéu to
lién quan dén quan tri doanh nghiép. Vi du, Cyert va cong sy (2002) phét hién cac
nha quan 1y dugc chi tra bang tién mat cao hon khi trong thanh phan HPQT la c6
nhiéu thanh vién khong tham gia diéu hanh bén ngoai ban giam ddc/ban diéu hanh.

Conyon & He (2001) va Rashid (2013) chi ra riang ty 18 thanh vién HDQT
doc 1ap khong tham gia diéu hanh chiém ty trong cao s& tic dong thuan chiéu dén
téng mirc chi tra cho nha quan ly. Conyon va He (2011) ung ho quan diém rang cac
cong ty vai ty 1é cac thanh vién doc 1ap khong tham gia diéu hanhtrong HPQT nhiéu
hon s& c6 nhiéu kha ning dé thay thé nhitng nha quan 1y diéu hanh hoat dong yéu
kém va cung cip nhimng khoan chi tra cao hon cho céc nhiing nha quan 1y diéu hanh
hoat dong t6t. Trong khi d6, Core va cong su (1999) lai cho rang thanh vién HPQT
khong diéu hanh sé& tac dong tiéu cuc dén (hay han ché) tong muc chi tra cho nha
quan 1y diéu hanh. Nghién ctru ctia Core cho thay tong murc chi tra cho cac nha quan
1y s€ cao hon khi ¢6 it thanh vién doc 1ap trong HPQT. Mac du cac nghién ciru con
cho cac két qua trai nguoc nhau khi mau nghién ciru & cac qudc gia khac nhau, song
thong thudng & cac nude dang phat trién, trong bdi canh hoat déng cua cac CTCP
can ¢6 su minh bach hoa cao hon dé han ché sy thao tung cua ban diéu hanh thi mot
ty 1& thanh vién HDQT doc 1ap khong tham gia diéu thuc sy 13 can thiét dé cit giam
cac hoat dong chi tra qua mirc cho cac nha quan 1y diéu hanh. Do vay, gia thuyét
nghién cuu dugc dat ra la:

H4: Ty 1¢ thanh vién HPOQT khéng tham gia diéu hanh cao sé tic dong
nguwoc chiéu dén tong mire chi tra cho nha quan ly.

* Ty 1¢ s hitu ciia nha qudn Iy chii chot (manager ownership)

Ty 1& so hitu cta nha quan 1y chi chdt duoc do luong théng qua bién ty 16 so
hiru ctia giam ddc/tong giam déc — tic 14 ty 18 phan trim s6 lwong cd phan pho thong

dugc nim gitt boi giam dbc diéu hanh/tdng giam dbc. Khi nha quan Iy chi chét dong
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thoi ciing 14 ¢6 dong cua cong ty, ho vira co chic ning quan 1y, vira ¢6 kha ning
tham gia kiém soat hoat dong quan 1y s& c6 diéu kién can thiép vao chinh sach chi
tra dé gia tang cac khoan chi tra cho ban than. Dac biét tdn tai cac nha quan 1y dai
dién phan von nha nudc xuat hién kha nhiéu & cac CTCP trong cic Qudc gia ¢ nén
kinh té chuyén d6i nhu Viét Nam, Trung Qudc. Do vay, gia thuyét tiép theo la:

H5: Ty Ié s hitu ciia nha quén 1y ¢6 méi quan hé dong bién véi tong mirc
chi trd cho cdac nha qudan ly

* Ty lé so hitu cua chu tich HPQT:

Ty 1é s hitu ciia chi tich HPQT 14 ty 1& phan trim s6 lwong c6 phan phod
thong duoc nam gitr boi chi tich HDQT.

Nghién ctru thyc nghiém vé tac dong cta so hitu von dé tong mic chi tra cho
nha quan 1y ciing c6 nhitng két luan khac nhau. Trong khi Cheng va Firth (2006) cho
rang ty 1& s¢ hiru von cia HPQT c6 thé anh huéng dén chi tra cho nha quan 1y, thi
mdt s& cac nghién ciru khac nhan dinh khong c¢6 méi quan hé, hoic khong 13 rang.
Brick va céc tac gia (2006) cho riang ton tai mdi quan hé ngugc chiéu gitra quyén so
hitu von ciia chu tich HDQT véi chi tra cho cic nha quan 1y. Theo co sé 1y thuyét da
trinh bay ¢ chuong 2, khi thanh vién HDQT dac biét 1a chu tich HPQT CTCP so
hiru cang nhiéu co phﬁn, ho cang c6 dong luc dé giam bdt chi phi dai dién, ho s€ gia
tang cac bién phap giam sat hiéu qua 1am viéc ciia ban quan 1y diéu hanh nhu vay s&
1am han ché duoc viéce chi trd qua muc cho cac nha quan 1y chu chét. Rashid (2013)
cho rang nha quan tri (Chu tich HPQT) giita vai tro sé hitu cong ty s& co su tac dong
tiéu cuc dang ké dén téng muc chi tra cho cac nha quan 1y diéu hanh. Do d6, Gia
thuyét nghién ctru mong doi:

H6: Ty I¢ sé hitu ciia chii tich HPQT c6 méi quan hé nghich bién véi tong
mirce chi trd cho cdac nha quan ly

* Ty I¢ so hitu nudc ngoai (foreign ownership)

Chi tiéu nay dugc do ludng bang ty 18 phan trim sb luong c6 phan phd thong
duoc nam gitt boi cac ¢ dong 1a ca nhan hodc t6 chirc nudc ngoai

Trong nhiéu nghién ctru, cac nha dau tu nudc ngoai voi trinh do va kinh
nghiém hoat dong lau nim, duoc danh gia la dong vai trd quan trong trong viéc kiém
soat cong ty. Xu, Zhu va Lin (2005) chi ra rang ddi véi nhitng cong ty & Trung
Qudc, ty 1& nha dau tu nudc ngoai cang cao thi cong ty dugc kiém soat tét hon, dan
dén hiéu qua giam sat hoat dong quan ly tdt hon va han ché dugc chi phi dai dién, tu

d6 co6 thé dan dén giam thiéu chi phi giao ko chi tra cho nha quan 1y. Tuy nhién, ¢
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mot khia canh khéc, khi cdc nha dau tu nudc ngoai chiém ty 1& von cd phan cao, ho
s& ky vong nhiéu hon vao nha quan 1y, nhu vay giap ho diéu hanh tét cong viéc va
lam gia ting gia tri loi ich cho cong ty. Vi vy, muc chi tra theo d6 ciing rat cao cho
nha quan 1y. Do dé gia thuyét nghién ctru duoc mong doi 1a:

H7: Ty 1é s¢ hitu nwéc ngoai cO tic dpng thudn chiéu/ngwoc chiéu dén
tong mikc chi trd cho cdc nha quan ly.

* Ty 1é 5o hitu nha nuwoc (government ownership)

Chi tiéu nay dugc do ludng bang ty 18 phan trim sb luong c6 phan phd thong
dugc nam gitt boi c6 dong 12 nha nude hodc cac doanh nghiép nha nudc.

Chiéu twong quan giita ty 1¢ s& hitu ctia chinh phu dén tong muc chi tra cho
nha quan 1y 12 khéng nhat quan trong cac nghién ctru trude day. Tuy vao miu nghién
ctru khic nhau & cac quéc gia khiac nhau ma ty 1& s¢ hitu nha nudc c6 thé dong bién
hay nghich bién véi tong murc chi tra cho nha quan ly. Trong khi, Bos (1991) cho
rang ¢ nhitng cong ty ma chinh phii s¢ hiru hitu phan 16n vén ¢6 phan, chinh phi ¢6
dong co kiém soat cong ty chit ché va hiéu qua, tir d6 lam giam muec chi tra cho nha
quan ly. Nguoc lai, Mak&Li (2001) cho rang chinh phu thudng c¢6 xu huéng kém
chu dong trong viéc kiém soat khoan dau tu ciia minh, déng thoi do viéc huy dong
vbn dé& dang hon, d4n dén hién tuong cic cong ty co s& hitu nha nude cao cd co ché
kiém soat kém hon, hay néi cach khac 1am gia ting cac khoan chi tra cho nha quan
ly. O Viét Nam, qua khao st so bo chinh sach chi tra cho nha quan 1y diéu hanh cac
CTCP niém yét ddi v6i cac cong ty c6 von nha nude chi phdi, v6i chinh sach chi tra
bi tac dong nhiéu boi co ché chinh sach cao béng dya nhiéu vao vi tri va thAm nién
cong tac, it chiu tac dong vao két qua kinh doanh, nhiéu nha quan 1y & cac CTCP ¢6
v6n nha nude chi phdi van nhan dugc muc chi tra cao bat chip két qua hoat dong
nghéo nan cia cong ty. Do viy, gia thuyét nghién ciru dit ra:

H8: Cdc cong ty cé phin c6 ty I¢ von nha nwéc cao sé tic dpng thudn chiéu
dén tong mirc chi tra cho nha quan Iy
* Tang truong (Growth):

Tiéu chi ciing thudng duge sir dung dé xac dinh muc chi tra cho cac nha quan
Iy 1a duya trén két qua muc do gia ting gi tri ciia doanh nghiép, thé hién & mirc ting
gia ¢ phiéu. Gia tri c6 phiéu phan anh thong tin vé tiém nang ciia doanh nghiép ca
trong ngén han va dai han. Hon nita, muc tiéu cua nha dau tu 1a toi da hoa gia tri
doanh nghiép, vi vy gan thu nhip cia nha quan 1y v6i mic ting gia c6 phiéu s&

gitip déng nhat hoa muc tiéu ctia nha quan 1y va nha dau tu, do d6 han ché chi phi dai
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dién. Tuy nhién, co ché thu nhip gin véi gid cd phiéu ciing ¢ nhimg han ché. Gia tri
c¢d phiéu chiu anh hudng cta rat nhiéu yéu t6 nam ngoai tim kiém soat ctia cac nha
quan 1y. Vi dy, nhitng bién dong cta ca nén kinh té khién cho gia tri ¢ phiéu cua
doanh nghiép bién dong theo; su khong hoan hao cua thi trudng ching khoan khién
cho gia tri ¢6 phiéu phan anh khong chinh xac gia tri ciia doanh nghiép, hay van dé
dau co lam gia c6 phiéu ciia mot bo phan thi truong. No6i cach khac, gia tri cd phiéu
khong phai 1a mot thudc do hoan hao cho murc d6 nd luc cia nha quan 1y.

Téng trudng hay co hdi dau tw ciia cong ty duwoe do bang chénh léch giita gid tri
thi truong va gia tri s6 sach ciia céng ty (Usman Tarig, 2010). Gid tri thi truong dugc
tinh todn bang gia tri vn hoa thi truong cua sb luong c6 phiéu dang luu hanh (Thi gia
cb phiéu cudi nim nhan véi s6 luong ¢d phiéu luu hanh cudi nim) trong khi d6 Gia tri
s0 sach duoc l4y tir tong tai san trong bang can ddi ciia cong ty vao cudi nam.

Cong ty c¢6 mirc kha ning ting trudng qua cac nim ciing sé 1a diéu kién dé
HPQT can nhic dé dé xuat tang tién luong, thuong cho ban diéu hanh cia cong ty.
Gia thuyét nghién ctu thir ba 1a:

HY9: Cic cong ty cé phin cé mirc dp ting truwéng cao sé tic dong thudn
chiéu dén tong mirc chi trd cho nha qudn Iy

* Nganh nghé kinh doanh (Industry)

Céac cong ty kinh doanh & nhimg nganh nghé khac nhau c6 nhiing dic thu
riéng vé moi truong kinh doanh, quy mé von, co hoi dau tu ting trudng,... T do,
cling s& gian tiép tac dong dén chinh sach chi cho nha quan 1y cia CTCP. Hién nay,
cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam dugc phan thanh 11 nhom nganh khac
nhau, nhom nganh cong nghiép ché bién co s6 lugng cong ty niém yét cao nhat,
(miu nghién ctru cta luan an sd luong cong ty niém yét trong nhom nganh cong
nghiép ciing chiém gan 40%). Do vdy, tac gia mudn xac dinh anh huong cu thé cua
nhom nganh nay. Thude do vé nhém nganh kinh doanh cia cac cong ty duogc tac gia
sir dung bién gia 1a 0 va 1; Trong d6: 1 1a cac cong ty thudc nhom nganh cong
nghiép ché bién, 0 1a cac cong ty thudc cic nhom nganh khac. Gia thuyét dat ra 1a:

H10: Nganh nghé kinh doanh cé tic dong dén chinh sdch chi trd cho nha
quan Iy ciia cong ty co phan.
3.3.1.2. M6 hinh nghién curu

Tu nhitng phan tich, danh gia trong phan tong quan tai liéu nghién ciru nhu da
trinh bay ¢ chuong 1 va phan co so 1y luan va thyc tién ¢ chuong 2, xuat phat tir dbi

turong nghién ctru, muc tiéu nghién ciru va cac gia thuyét nghién ctru, ddng thoi trén
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co so ké thira cac mO hinh nghién ctru thyc nghiém cua (Usman Tariq, 2010) va
Collins G. Ntim va cac cong su (2015), mé hinh nghién ctru dugc xay dung phat
trién nham danh gia toan dién hon sy tac dong cia cac yéu té dén chinh sach chi tra
cho nha quéan 1y ciia cac cong ty niém yét va c6 bd sung nham phu hop véi dac thu
khach thé nghién ctru tai Viét Nam. Trong d6, ngoai cac bién di dugc nghién ciru,
do dic thu Viét Nam 1a mot nén kinh té chuyén déi, va nhiéu CTCP & Viét Nam bj
chiju anh huéng chi phdi bdi mot c4 nhan nim giit lwong 16n ¢6 phiéu nén tac gia
dua thém vao cac bién méi 13 ty 18 s hiru nha nudc, ty 18 s hitu cia CEO va Cha
tich HDQT.

Mo hinh duge sir dung dé kiém tra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Mé hinh héi quy:
TCOM;; = a + §,ROE;; + p,BSIZE;, + p5FSIZE;; + f,NEDS;; + fsCEO_OWN;,

+ fsCHAIR_OWN;, + f;FR_OWNj; + fsGOV_OWN;; + fsGROWTH
+ f1oINDUST + ¢ (1)

Trong do:

a. Bién phu thudc

TCOM: Téng mirc chi tra cho cic nha quéan Iy chi chét caa CTCP.

b. Bién giai thich

ROE: Ty suit sinh 15i trén vn chu s& hitu dung do ludng hiéu qua cong ty.

BSIZE: Quy m6é HPQT.

FSIZE: Quy mo cong ty.

NEDS: Ty 18 thanh vién HPQT khong tham gia diéu hanh

CEO_OWN: Ty 18 so hiru ciia CEO (giam d6c/tong giam ddc)

CHAIR _OWN: Ty I¢ s¢ hiru cua chu tich HDQT.

FR_OWN: Ty 1¢ sé hitu cua c6 dong nudc ngoai.

GOV_OWN: Ty I¢ s¢ hitu cia nha nudec.

GROWTH: Muc d¢ tang trudng cua cong ty.

c. Biém kiém soat:

INDUST: nganh nghé kinh doanh
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BIEN GIAI THiCH BIEN PHU THUQC

Két qua tai chinh
Quy mo HPQT
Quy mb cong ty

Thanh vién khéng
diéu hanh

Chinh sach chi tra cho
< nha quan ly

Ty 1¢ s6 hiru vén
KET QUA:
Tong mire chi tra

Tang truong
cho nha quan ly
Nganh nghe
(Nguon: Tdc gid nghién ciru dé xudt)

Hinh 3.1: Mé hinh nghién civu cdc yéu t6 tic dong dén chinh sdch chi trd cho nha

qudn ly
3.1.3.3. Quy trinh va cac ky thuat nghién ciru dwoc lya chon

V&i moi quan sat, cac tri s6 duoc tinh cho mot cong ty tai mot thoi diém cudi
nim. Tong cong co 1883 quan sat duoc thuc hién v6i 269 cong ty niém yét tai cudi
moi nim trong thoi gian 7 nam.

Véi dac thu nghién ctru dir li¢u theo thoi gian (2010-2016) va theo khong
gian (cac cong ty khic nhau) vi vay dé kiém dinh sy anh huong cta cac nhan té dén
co ciu von cta 269 doanh nghiép niém yét trén sé giao dich ching khoan thanh phé
Hd Chi Minh trong giai doan 2010- 2016 phwong phap hdi quy voi sb lidu bang 1a
hop 1y nhit. Dir liéu bang 1a dir liéu két hop giira chudi thoi gian va cac quan sat
chéo. Phan tich hoi quy bang dir liéu bang gitip nghién ctru c6 nhiéu thong tin t6t
hon trong téng thé nghién cuu, tinh bién thién nhiéu hon, it hién tuong da cong

tuyén gitra cac bién, nhiéu bac tu do hon va hi€u qua cao hon.
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Pbi v6i dang dir liéu bang, mot trong ba dang mé hinh hdi quy sau day co thé
str dung khi danh gia tac dong cta cac yéu t6 dén chinh sach chi tra cho nha quéan Iy
clia cac cong ty, bao gom :

(1) M6 hinh héi quy da bién gian don (Pooled OLS) 12 mé hinh dugc ap dung
khi cac yéu t6 khong quan sat duoc trong mé hinh khong thay doi giira cac ddi tuong
(cong ty) va khong thay d6i theo thoi gian (ndm). M6 hinh hdi quy da bién gian don
duoc xac dinh nhu sau:

Yie = o + fiXin + BoXiz+ .+ BoXim T+ it

(2) M6 hinh tac dong co dinh (Fixed effect model —-FEM) dugc phat trién
thém tir Pooled khi c6 dua thém su khac nhau vé cac cong ty va co sy twong quan
giita phan du ctia mo hinh va bién doc lap voi dang thire md hinh dugc cho béi:

Yit = o + B1Xin + BoXiz + .+ PoXin +Vi teir

Trong d6, sai s6 ciia mo hinh hdi quy tuyén tinh c6 dién Pooled dugc tach ra
1am hai thanh phan: Thanh phan V; dai dién cho cac yéu t6 khong quan sat dugc khac
nhau gitra cac ddi twong nhung khong thay do6i theo thoi gian, con thanh phan &;; dai
dién cho cac yéu t6 khong quan sat dugce khac nhau giita cac ddi twong va thay doi
theo thoi gian (sy bién dong cia gid ching khoan trén thi truong, su thay do6i cdu
triic s& hiru cua cong ty)

(3) M6 hinh tic dong ngiu nhién (Random effect model — REM): dugc st
dung khi cic yéu t6 khong quan sat dugc thay doi giira cac ddi twong va thay doi
theo thoi gian:

Yit = o + B1Xin + BoXiz + .+ PoXin +Vi Teir

Trong d6, ciing gidng nhu mé hinh FEM vé su khac nhau giira cac cong ty
nhung khong c6 méi quan hé nao giira phan du va cac bién doc 1ap ctia mo hinh.

Bén canh d6, phuong phap udc lugng md men tong quat — Generalized
Method of Moments (GMM) theo Blundell and Bond (1998) va Arellano and
Bover (1995) ciing duoc st dung dé phan tich s liéu. Phuong phap GMM duoc dé
xuét boi vi mo hinh wée luong (1) c6 kha nang xay ra hién tugng ndi sinh do su tac
dong dong thoi (nhan qua ddo nguoc) giira bién gidi thich va bién phu thudc, cu thé
ty suat lgi nhuan hodc gia tri cong ty ting co thé lam gia ting tong muc chi tra cho
nha quan ly, tuy nhién muc chi tra cho nha quan ly ting cang kich thich nang lyc,
trach nhiém va sy dong gép cua ho nén ciing s¢€ lam gia tdng lgi nhuén, gia tri cua
cong ty Ozkan (2011). Do vdy, néu nghién ctru chi sir dung phuong phap uéc luong
REM/FEM c6 thé din dén két qua bi chéch.

Qua qua trinh tong quan cac cong trinh nghién ctru o lién quan, tac gia da
tong hop va xay dung khung gia thuyét nghién ctru véi cac bién sd duoc sir dung va
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cac gia thuyét twong quan duoc ky vong gitta cac bién quan sat va thi gia c6 phiéu

dugc trinh bay trong bang dudi day.

Bang 3.8: M6 ta cac bién trong mé hinh nghién ciu va cac gia thuyét

Tén bién sb Twong
Ky hiéu Bién Cic xach dinh do lwong quan
ky vong
Cic bién djc lgp
ROE Hiéu qua congty  |Ty suat sinh 15i trén VCSH (ROE) do bang ty 1¢
phan trim loi nhuan sau thué trén vén chu sé (+)
hitu cia CTCP trong nam tai chinh
FSIZE Quy md cong ty Logarit t nhién tong gia tri tai san ctia cong ty (+)
BSIZE Quy mo HbQT S6 lwong thanh vién Hoi dong Quan tri (+)
NEDs Ty 1¢ thanh vién|Ty 1¢ phan trim gitra thanh vién khong tham gia
HPQT khong tham|diéu hanh trén tong s6 lwong thanh vién HDQT )
gia diéu hanh
CEO_OWN Ty 1¢ sé hitu cua|Ty 1é phan trim s6 lwong c6 phan pho thong
CEO duoc ndm giit boi giam dbc diéu hanh/tong giam|  (+)
ddc trong nam tai chinh
CHAIR_OWN [Ty 1é s¢ hitu ctia chu | Ty 1é phan trim s6 luong co phan pho théng dugc
tich HbQT nam giir boi chu tich HDQT trong nam tii chinh. ©)
FR_OWN Ty 1é so hitu cua ¢ |Ty 1¢ phan trim so lugng c6 phan pho thong
dong nudc ngoai dugc nam gitt boi cac ¢ dong 14 ca nhan hodc to| (-)/(+)
chttc nude ngoai trong nam tai chinh
GOV_OWN Ty 1¢ s6 hitu cia nha | Ty 1& phan trim s6 lwong c6 phan pho thong
nudce dugc nam gitr boi ¢d dong 14 nha nude hoic cac (+)
doanh nghiép nha nudc trong nam tai chinh.
GROWTH Mtrc d6 tang truong|Ty st5 chénh léch gitta gia tri, thi truong voi gia )
cua cong ty tri s6 sach cua cong ty vao cudi nam tai chinh
INDUST Nganh nghé kinh|1 cac cong ty thuc nhoém nganh cong nghiép, 0 +)0)

doanh

1a cac cong ty thudc cac nhém nganh khac

Bién phu thuéc

TCOM

Chinh sach chi tra
cho nha quan 1y chu
chdt

Logarit tyr nhién ciia Tong mirc chi tra cho nha
quan 1y cha chét (bao gdm tién lwong, thudng va

cac khoan thu lao khac)

Nguon: tdc gid xdy dung
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3.2.1.4. Dir liéu va tong thé mau nghién ciru

Dit liéu duoc nghién ciru st dung trong ludn an 1a dit lidu thi cap. Ngudn sb
liu nay duoc khai thac tir vietstock. Pay 13 don vi cung cdp thong tin dau nganh vé
tai chinh va chtng khoan. Vietstock thu thap dir liéu giao dich va cac thong tin tir Uy
ban chimg khoan Nha nuée, S& GDCK TP Hd Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX).
Ngoai ra, tac gia con thu thip cac dit liéu tir cac ngudn nhu:

Béo céo thuong nién: thu thap cc dit liéu vé thong tin chung cong ty, tinh
hinh hoat dong trong nim, bdo céo danh gia cia HDQT va ban giam ddc/ban diéu
hanh, dir liéu vé Quan tri tai chinh, Bdo cdo tai chinh, tinh hinh thu lao, chi tra cho
cac nha quan 1y cht chot va thanh vién HPQT cua CTCP.

Céac cdo cao tai chinh va thuyét minh béo cao tai chinh di dugc kiém toan:
thu thap dit liéu vé tinh hinh tai san, von chu so hitu, két qua kinh doanh trong ky
cua cong ty.

Céac quy ché luong thuong ap dung riéng cho cic nha quan 1y chu chdt cia
CTCP: thu thap dit liéu vé cac md hinh chinh sach chi tra lvong thuong cho doi ngii
cac nha quan 1y, diéu hanh cia cong ty.

Toéng thé mau nghién ctru: Tinh dén thoi diém 31/12/2017, trén thi truong
chtng khoan Viét Nam c6 tong sé 676 cong ty niém yét (khong bao gdm cac ngan
hang thuong mai) trén hai san giao dich HOSE va HNX. Tuy nhién, s luong cac
cong ty niém yét co day du thong tin (dic biét 1a dir 1iéu vé chi tra cho cic nha quan
1y) luan 4n mong mudn trong giai doan tir 2010 dén 2016 chi bao gdm 269 cong ty
niém yét (khong bao gdm cac ngin hang thuong mai) véi 1883 quan sat. Trong do,
co cau phan bd cac cong ty niém yét hoat dong trong timg nganh nhu sau: Nganh
Cong nghiép 105 cong ty (chiém 39,03%); Nganh Khoa hoc céng nghé va hanh
chinh 4 cong ty (chiém 1,49%); Nganh Bit dong san 20 cong ty (chiém 7,43%);
Nganh Khai khoang va dau khi 14 cong ty (chiém 5,2%); Nganh Nong lam va ngu
nghiép 6 cong ty (chiém 2,23%); Nganh Tai chinh 2 cong ty chiém (0,74%); Nganh
Thong tin truyén thong 7 cong ty (chiém 2,6%); Nganh Thuong mai, dich vy va luu
tra 40 cong ty (chiém 14,87%); Nganh Vian tai kho bii 21 cong ty (chiém 7,81%);
Nganh X4y dung 47 cong ty (chiém 17,47%); Nganh y té 3 cong ty (chiém 1,12%).
3.3.2. Kiém dinh sw tic dong ciia cdc yéu té dén chinh sdach chi trd cho nha qudn
Iy ciia cdc cong ty c¢o phdn niém yét trén TTCK Viét nam
3.3.2.1. Phdn tich thong ké mé ta mdu nghién ciru

Dé thiy duoc nhitng dic tinh co ban cta cic bién nghién ciru nhu gia tri 16n

nhit, gid tri nho nhat, gia tri trung binh va d6 léch chuén giita gia trj trung binh cta
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cac bién voi gia tri thuc can phan tich thong ké mo6 td mau nghién ctru. Két qua

thong ké mé ta duoc trinh bay & bang 3.9 dudi day:

Bang 3.9: Két qua thdng ké mé ti bién phu thudc va cac bién giai thich

N Minimum Maximum Mean De\fitadt.ion
(S6 quan | (Gia trinhé | (Gia trilén | (Gia tri A

sét) nhét) nhét) trung binh) (D Igch
chuan)
TCOM 1883 17.609 25.232 21.296 0.903
ROE 1883 -2.798 0.783 0.113 0.172
FSIZE 1883 21.827 32.826 27.119 1.347
BSIZE 1883 3.000 11.000 5.490 1.106
NEDS 1883 0.000 1.000 0.590 0.197
CEO_OWN 1883 0.000 85.390 7.974 11.750
CHAIR_OWN 1883 0.000 85.390 14.516 15.682
FR_OWN 1883 0.000 80.040 8.011 12.432
GOV_OWN 1883 0.000 87.380 27.943 23.850
GROWTH 1883 0.000 14.820 0.946 0.989

Nguon: Két qua xir 1y diF liéu ciia tdc gia

* Bién phu thudc: Chinh sdch chi trd cho nha qudn Iy

Téng muc chi tra cho nha quan Iy: COM
Thude do bién phu thuoc: TCOM - logarit ty nhién cua COM
Biéu d6 3.6: Phan 136 tfing mirc chi tra cho cac nha quan ly chu chot ciia cac
cong ty co phan niém yet Viét Nam giai doan 2011 - 2017
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Nguon: Tinh todn téc gid.

Biéu d6 3.6 trén di trinh bay tom tit két qua dién bién tong mic chi tra cho
cac nha quan 1y cha chdt ciia cic CTCP niém yét trén 2 san SGDCK TP H6 Chi
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Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX). Gia tri trung binh tong mtrc chi tra cho nha quéan 1y
ch chét ctia cac CTCP niém yét tai 2 sin HOSE va HNX 1a 2854,851 triéu dong va
mirc dao dong chénh 1éch giita cac cong ty trong miu nghién ctru 1a kha 16n, cu thé
cong ty chi tra cao nhat cho cac nha quan 1y 1a CTCP Vinamik — mad CK: VNM véi
sd tién hon 90786 triéu déng vao nam 2017 trong khi céng ty co6 muc chi tra thip
nhat d6i véi nha quan ly 1a CTCP Céng nghiép khoang san Binh Thuan — ma CK:
KSA véi hon 72 triéu ddng ndm 2017.

Tuy nhién, d6i v6i bién TCOM (logarit tw nhién ciia COM) bién thién tir gia
tri nho nhat 17,6% dén gia tri 16n nhat 25,2%, véi ty 1¢ trung binh 14 21,3% thi phan
phéi ctia bién nay 1a chuan it sai 1éch (Kurtosis bang 4,19 va skewness bang 0,28) va
anh huong tich cuc dén qua trinh nghién ctru. Do vay, viéc nghién ciru lua chon bién
phu thudc duge do ludng bang logarit ty nhién ctia tong mic chi tra cho nha quan ly
(COM) la hoan toan hop ly.

* Cdc bién gidi thich:

- Ty sudt sinh loi (ROE)

Ty suét sinh 10i trén von cha so hitu 1a mot trong nhitng chi tiéu quan trong
phan anh hiéu qua cong ty (firm performance) ma cac co dong quan tim khi xac
dinh hiéu qua lam viéc cia cac nha quan 1y chi chét. ROE phan anh hiéu qua s
dung vbn chu sé hitu ctia cong ty, cho biét trung binh mot dong von chu so hitu tao
ra bao nhiéu dong loi nhuan. Néu ty sé6 ROE cang cao va 16n hon so voi ty suét sinh
101 ky vong ctia c6 dong, va thudng 1a muc tiéu quan trong do HPQT dit ra d6i véi
cac nha quan 1y. ROE trung binh ciia cic cong ty trong giai doan 2011 dén 2017 xap
xi 10,9%. CTCP ché bién Thily san va Xuat nhap khdu Ca Mau (mi CK: CMX) c¢6
chi s6 ROE thap nhat 1a 4m 367% tai nim 2013 do loi nhudn cta cong ty &m hon 126
ty déng. Cong ty c6 ROE 1én nhat nim 2016 1a CTCP Kinh doanh Khi Mién Nam
(ma CK: PGS) voi ty 1¢ 1a 78,3%. Voi d0 sai léch gitra gia tri trung binh va gia tri
ROE thyc té cta cac cong ty 1a kha 16n véi d6 1éch chuéan 1a 18,9%. Diéu nay phan
anh hiéu qua str dung vén chi s¢ hitu ctia cac CTCP niém yét c¢6 su khac biét kha
16n, mot sd cong ty hoat dong thua 15, loi nhuan am dan dén ROE am, theo két qua
khao sat cac cong ty trong mau nghién ctru, ty trong nhém cong ty cé6 ROE am cao
nhat vao 3 nam lién tiép ndm 2015, 2016, 2017 déu chiém 5,95%.

- Quy mé céng ty (FSIZE)

Quy mé cong ty 12 mot thudt ngit mang tinh téng quat va dugc thé hién qua
nhiéu khia canh nhu quy mé vén, sé luong lao dong. O day, quy mé téng tai san

duogc st dung dé dinh luong quy md cho cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam.
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Két qua phan tich thong ké mé ta cho thay gia tri trung binh logarit ty nhién cua téng
tai san cta cac CTCP trong mau nghién ctru xap xi 27,12. Trong thoi gian 6 nam, tir
nam 2010 dén nam 2016, tong tai san ciia cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam
dat mirc cao nhét 13 180.450.850 triéu dong, day 1a quy mo tong tai san cia CTCP tip
doan Vingroup (ma CK: VIC) nim 2016. Quy md tong tai san nho nhat 1a 3017.8 triéu
dong, day 13 quy mo ctia CTCP thay san Nam Viét (md CK: ANV), nganh nghé kinh
doanh chinh cta cong ty 13 san xuét thuc phdm va d6 udng nén nhu cau vén dau tu
khong nhiéu. Do sai 1éch giita gia tri trung binh va gia tri tong tai san cia nhém cac
cong ty 1a rat 16n v6i do 1éch chuan cao, do su khac nhau vé nganh nghé kinh doanh,
kha ning tai chinh din dén sy khac nhau vé nhu cau tai san giita cac cong ty. Piéu nay
cang ung ho cho viéce sir dung logarit hoa tong tai san lam bién nghién ctru vé Quy mo
cong ty.

- Quy mé HPQT (BSIZE) va ty 1é thanh vién HPQT khéng tham gia diéu
hanh (NEDs)

Gia tri trung binh quy mdé HPQT trong mau nghién ciru 13 5,49 ngudi véi sb
luong t6i da 1a 11 nguoi, toi thiéu 1a 3 ngudi, diéu nay hoan toan phu hop véi quy
dinh hién hanh vé s6 luong thanh vién HPQT. Trong khi d6 ty 1& binh quan thanh
vién HDQT khong tham gia diéu hanh chiém 59% thanh phan HPQT cac cong ty
niém yét. Trong do, c6 cong ty thudng xuyén chiém ty trong kha cao 100% thanh
vién HDQT déu khong tham gia diéu hanh nhu cac CTCP c6 md CK: HUT, SBT,
COM, STC... Nguoc lai ¢6 nhimg cong ty toan bd thanh vién HPQT déu tham gia
diéu hanh nhu cac CTCP ¢6 md CK: C47, CSC... Tuy nhién, dén nim 2016 va nim
2015 thi theo quy dinh cac cong ty déu phai nang s6 lwong thanh vién HPQT khong
tham gia diéu hanh 1én, dan dén 100% cac cong ty déu co it nhat 1 thanh vién HDQT
khong tham diéu hanh nam trong thanh phan HDQT.

* Co cdu s6 hitu ¢6 phan:

Ty 1& s¢ hitu c6 phan clia cac co dong cé gid tri binh quan lan luot 1a: 7,97%
d6i v6i so hitu cta giam doc (CEO), 14,4% véi so hitu ciia Chu tich HPQT, 8% ddi
v6i s6 hitu ctia nha dau tu nude ngoai va 25,1% ddi véi s hitu nha nude. Cong ty co
ty 1¢ so hitu 16n nhat ciia nha nudc 1a CTCP Béng dén Dién Quang (md CK: BRC)
dat 87,4% niam 2014. Tuy nhién, ty 1& s& hitu nha nudc khéng dong déu gitta cac
cong ty trong mau nghién ctru va khong on dinh giita cic ndm trong giai doan nghién
clru, bién dong manh hon so véi ty 1€ s¢ hitu ciia cdc nhom con lai thé hién qua do
léch chuan cao nhét (24,56%). Tiép theo d6 1a ty 18 so hitu cua giam ddc va caa chi
tich HDQT dat gid tri cao nhat déu 1a 85,39% tai nam 2013 ctia CTCP Nhya Rang
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Pong (ma CK: RDP) khi giam déc diéu hanh cong ty dong thoi ciing gitt vai tro chit
tich HDQT. Thap nhat 13 ty 1é s¢ hitu ctia nha dau tu nudc ngoai véi cong ty co ty 16
s& hitu nude ngoai cao nhat dat 80% vao nim 2015 va nim 2016 cua CTCP Day va
cap dién Taya Viét Nam (mad CK: TYA) va day cling 1a nhoém ty 1€ s& hitu it c6 su
bién dong nhat véi do 1éch chuan 1a 12,4%.
3.3.2.2. Phdn tich twong quan riéng timg phdn giita cdc bién so trong mé hinh

Trong phan nay, chiing ta s& phan tich ma trin trong quan giita cic bién trong
mAu nhidm giai quyét tinh han ché cua viéc phén tich timg bién bang cach cho thiy
gdc nhin chi tiét hon thong qua mdi twong quan giira bién phu thudc va cac bién giai
thich trong mo hinh hdi quy, dong thoi cho thiy birc tranh so bo vé muc do tuong
quan giita cac bién giai thich véi nhau.

Sau khi chay eview ta c6 Két qua phan tich twong quan giita cac bién sd trong
mo hinh nghién ctru dugc thé hién qua bang sau:

Bang 3.10: Ma trén twong quan giira cac bién sé trong mé hinh

TCOM ROE FSIZE BSIZE NEDS CEO OWN CHAIR OWN FR OWN GOV_OWN

TCOM 1.00

ROE 0.19 1.00

FSIZE 0.61 -0.02 1.00

BSIZE 028 004 025 1.00

NEDS 0.06 -0.04 0.1 0.07 1.00

CEO_OWN -0.07 -0.01 -0.01 -0.06 -0.24 1.00

cHAIR own -0.08 0.05 -0.02 -0.10 -0.07 0.50 1.00

FR_OWN 034 012 025 0.23 0.09 -0.05 -0.12 1.00

GOV_OWN 0.03 0.10 -0.02 -0.17 -0.06 -0.01 0.12 -0.12 1.00
GROWTH 0.17 013 0.13 0.04 0.12 -0.06 0.00 0.00 -0.01

Nguon: Tinh todn tir dit liéu thu thdp cia tdc gid

Qua bang trén c6 thé thdy: Két qua phan tich hé sb twong quan cip giita cac
bién giai thich cho thay khong cé cip bién nao c6 hé sé tuong quan cip rij > 0,8,
dong thoi da sé moi quan hé tuyén tinh giita cac bién giai thich chi & dudi mirc 0,3.
Nhu vay, co thé khéng dinh r?mg khong co6 sy tu tuong quan manh gitra céc bién
giai thich trong mé hinh, do d6 kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén la rat
thap hodc khong c6 nhu vay khong anh huong dén d6 chinh xac ciia cac udc lugng,
tng ho viéc nghién ctru co thé sir dung cc bién nay dé phan tich mé hinh héi quy
tuyén tinh.
3.3.2.3. Kiém dinh phwong sai sai s6 thay déi va tw twong quan

Budc dau tién nghién ctru chay mé hinh hdi quy Pool OLS r6i thyc hién 2
kiém dinh khuyét tat cia mo hinh 1a phuong sai sai s6 thay d6i (bang kiém dinh
Heteroskedasticity Test: White) va tu twong quan cho két qua sau day:
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Bang 3.11: Két qua kiém dinh phwong sai sai s6 thay déi va tu twong quan

Bang A: Kiém dinh White - Heteroskedasticity Test:

F-statistic 4.171478 Prob. F(65,1817) 0.0000
Obs*R-squared 2445078 Prob.Chi-Square(65) 0.0000
Scaled explained SS 415.9467 Prob.Chi-Square(65) 0.0000
Bang B: Kiém dinh Breush-Godfrey - Serial Correlation LM Test

F-statistic 676.3360 Prob(F-statistic) 0.0000
Obs*R-squared 790.3632 Prob.Chi-Square 0.0000

Nguon: Két qua xir Iy dir lidu cua tc gid

Trong Bang 3.11, két qua & Bang A trinh bay kiém dinh White (kiém dinh
phuong sai cta sai s6 thay d6i) va Bang B trinh bay kiém dinh Breusch-Godfrey —
Serial Correlation LM Test (kiém dinh ty twong quan cta phan du). Chi s Prob.
Chi-Square & ca Bang A va Bang B déu nho hon 5%. Két qua nay cho thay mé hinh
hoi quy theo OLS c6 hién tuong phuong sai cta sai so thay doi va hién tuong tu
tuong quan cua sai so.

Nhu vay c6 thé nhan thdy mé hinh Pool OLS theo phuong phép binh phuong
bé nhat thong thuong khong phi hop dé giai thich két qua hoi quy do €6 ton tai cac
hién twong phuong sai cia sai so thay doi va ty tuong quan cia sai s6. Do vay,
nghién ctru s& tiép tuc thuc hién hdi quy véi moé hinh FEM va REM, va dé lua chon
mot trong hai mé hinh nay nham uéc luong mé hinh héi quy do luong sy tac dong
clia cac yéu to bién giai thich dén bién phy thudc cia cac cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam, luan an tién hanh su dung kiém dinh Hausman
(1978) véi cip gia thuyét nhu sau:

HO: M6 hinh REM phu hop

H1: M6 hinh FEM phu hop

Bang 3.12: 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 89.8058 10 0.0000

Nguon: Két qua xir Iy dir lidu cuia tac gid
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Két qua thuc hién kiém dinh Hausman (1978) cho thay gia trj Chi-Sq(10) =
89.8058 c6 ¥ nghia thong ké voi mirc Prob = 0.0000 < 5% nén bac bo gia thuyét HO
chap nhan gia thuyét H1. Do d6, mo hinh FEM 1a phu hop dé phan tich sy tac dong
ctia cac yéu to dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y ctua cac CTCP niém yét trén
TTCK Viét Nam. Ngoai ra, khi so sanh R? cua hai mo hinh FEM va REM thi hé s
R? ciia mo hinh FEM la 0,84 16n hon rat nhiéu so véi hé s6 R% cia REM la 0,19.
Piéu niy cang cho thdy mé hinh FEM c6 kha niang giai thich anh huéng cua bién
doc 1ap dén bién phu thudc tét hon.
3.3.2.4. Két qud phan tich hoi quy da bién

Két qua kiém dinh trén cho thay, mé hinh FEM la phii hop va nghién ciru sé
st dung mé hinh nay dé gidi thich két qua hoi quy. M6 hinh FEM 1a m6 hinh hoi quy
phu hop dé do luong va danh gia su tac dong cua cac yéu to dén tong muc chi tra
cho nha quan ly — thudc do danh gia chinh sach chi trd cho nha quan 1y. Do do, tac
gia str dung két qua udc luong cia mod hinh REM dé thao luan két qua nghién ciru,
gia thuyét nghién ctru, tir d6 dua ra cac danh gia vé cac yéu td khac nhau tac dong
dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y cta cac CTCP.

Sau khi chay mé hinh dudi dang Pool OLS, Panel data bao géom md hinh
Fixed effect model (FEM) va Random effect model (REM) duéi phan mém eview
8.1, ta c6 bang két qua nhu sau:

Bang 3.13: Két qua hdi quy theo FEM va GMM

Bién gia thich GMM FEM

C 10.8945 *** 15.6966 ***
ROE 0.21499 *** 0.25885 ***
FSIZE 0.36930 *** 0.17997 ***
BSIZE 0.07797 *** 0.06806 ***
NEDs -0.13550 * -0.25270 ***
CEO_OWN -0.00077 0.00226 *
CHAIR_OWN -0.00177 * -0.00195 *
FR_OWN 0.00264 ** 0.00039
GOV_OWN 0.00212 * 0.00385 *
GROWTH 0.00399 -0.01498
INDUST -0.00767 0.07656 *
SO quan sat 1883 1883
Adjusted R-squared 0.19175 0.84318
Durbin-Watson stat 1.26262 1.43440

Nguon: Két qua tinh todn cia tic gid.

Ghi chu: *, **, *** 1an lugt tuong Gng v4i mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.
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Panh gia mic do phi hop cia mé hinh hdi quy théng qua hé sé xac dinh R?
la mot bude quan trong dé xac dinh mac do hiéu qua va y nghia théng ké cua mo
hinh. Gi4 tri cia R? s& nim trong khoang tir 0 dén 1, hé s6 R? cang 16n muc do giai
thich ctia md hinh cang cao va c¢6 ¥ nghia hon. Két qua chay mé hinh héi quy cho
gia tri R? (d6i v6i mé hinh FEM duoc lia chon) bing 0,84 c6 nghia 1a 84% su bién
d6i cua bién phu thuoc TCOM duoc giai thich thong qua mé hinh hdi quy véi cac
bién giai thich ROE. FSIZE, BSIZE, NEDs, CEO_OWN, CHAIR_GOV, FR_ OWN,
GOV_OWN, INDUST. Con lai 16% su bién doi cia TCOM dugc giai thich boi cac
yéu t6 khac chua duoc dinh luong va dua vao mo hinh..

3.3.3. Thdo ludn két qud nghién ciru

Trudce khi phan tich thao luin két qua, luan 4n s& tom luge két qua nghién ciru
sau khi uwéc luong mé hinh héi quy céc yéu to anh huong dén téng mire chi tra cho
cac nha quan 1y chi chét ciia cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam so véi nhing
ky vong dau ban dau vé mdi twong quan va tac dong giira cac bién giai thich v4i bién
phu thudc. Két qua tom luge dugc trinh bay trong Bang 3.14 duéi day:

Bang 3.14: Tém lrge ky vong dau va két qua nghién ciru

Két qua Két qua

. Ky vong s \ o,
Bién gia thich du hoi quy hoi quy Ghi cha
theo FEM  theo GMM

ROE + + + Két qua dung nhu ky vong
FSIZE + + + Két qua dung nhu ky vong
BSIZE + + + Két qua dung nhu ky vong
NEDs - - - Két qua dung nhu ky vong
CEO__ OWN + + 0 Két qua dung nhu ky vong
CHAIR__ OWN - - - Két qua dung nhu ky vong
FR__OWN -1+ 0 + Két qua dung nhu ky vong
GOV__OWN + + + Két qua dung nhu ky vong

GROWTH + 0 + Khong cé y nghia

Nguon: tém lroc két qud nghién citu tac gia

Qua cac két qua nghién ciru & trén, sau khi chay cac mé hinh héi quy véi 9

bién giai thich va 1 bién kiém soat, két qua nghién ctru cho thay: c6 6 bién yéu té co
tac dong dén tong murc chi tra cho cac nha quan 1y chii chét ctia cac CTCP niém yét
trén 2 S6 GDCK TP Ho6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX); Trong d6 c¢6 5 ¢6 Y
nghia thong ké (p-value <5%) bao gom: Ty suat sinh 10i von chu so hiru (ROE), Quy
md hoi dong quan tri (BSIZE), Quy md cong ty (FSIZE), Ty 1é thanh vién HDQT
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khong tham gia diéu hanh (NEDs) va Ty 18 s& hiru cua giam dbc diéu hanh
(CEO_OWN) va 3 bién c6 y nghia thong ké (v6i p-value <10%) la bién Ty 1& sé hitu
cua chu tich HDQT (CHAIR _OWN), ty I¢ s& hitu nudc ngoai (FR_OWN) va ty 1€
s¢ hitu nha nudc (GOV_OWN). Muc do giai thich ciia mé hinh hdi quy cac nhém
yéu t6 tic dong dén Tong muc chi tra cho nha quan 1y (TCOM) kha cao gin 84%.
Tuy nhién, tic dong dén téng mirc chi tra cho cac nha quan ly chu chét cua céc
CTCP niém yét van con mot sd bién yéu t6 khac ma trong két qua nghién ctru con
chua thé dé cap dén ciing nhu céc yéu té mang tinh dinh tinh khac ma khong thé
luong hoa duoc chiém 16%.

3.3.3.1. Hiéu qua céng ty (Ty sudt sinh 10i trén von chii sé hitu — ROE)

Két qua & ca 2 bang 3.13. va 3.14 cho thay ty suat loi nhuan trén vén chii so
hitu (ROE) c6 mdi quan hé cung chiéu vai tong mic chi tra cho nha quan ly. Cac hé
s6 hoi quy cua ROE theo FEM va GMM déu duong va c6 ¥ nghia thong ké. Két qua
nay ham y rang khi loi nhuan cong ty ting cao mot phan 1a nho bo may quan 1y da
hoat dong rat hiéu qua, dic biét 1a nd luc cua nha quan ly, phan anh hiéu qua 1am
viéc cua nha quan ly.

Thuc tién cho thay khdng thé xay dung chinh sach chi tra chung d6i véi céc
nha quan ly pht hop véi moi doanh nghiép, trong khi do, day luon 1a chu dé duoc
cac c6 dong quan tam hang dau, boi n6 gan vai quyén loi cia co dong va hoat dong
cua doanh nghiép. Pay ciing 1a mét trong nhitng van dé gay nhiéu tranh cii nhat tai
DHDCD cua cac CTCP ¢ Viét Nam.

Khi cac CTCP (ma truc tiép cu thé 1a HPQT) can nhac xem xét bo phiéu veé
cac dé xuat trong chinh sach chi tra cho nha quan Iy chu chdt, yéu té ¢ anh huang Ién
nhét véi cac co dong 1a két qua hoat dong cua doanh nghiép. Néu doanh nghiép dat
két qua tot, mic chi tra cho nha quan Iy ¢ thé s& nhiéu hon, va vi vay di viéc dé xuat
quy lvong thudng cho cac nha quan Iy rat cao, cac ¢ dong van thudng vui vé gat dau.
V6i nhitng nha dau tu nay, ho con chi ¥ dén yéu td cac nha quan Iy chu chét trong
cong ty c6 thuc su 1am viéc vi quyén lgi doanh nghiép va co dong hay khong.

Theo Kubo (2001), c6 dong khong c6 du thong tin va sy hiéu biét can thiét dé
giam sat cac nha quan 1y diéu hanh. Do d6, dé gia ting hiéu qua giam sat, c6 dong
bd nhiém HPQT ddng thoi gin két loi ich giita cong ty (hiéu qua hoat dong) véi loi
ich cuia HPQT va Nha quan ly. Hon nita, md hinh “chi tra dwa trén hiéu qua” la
trong tAm ctia 1y thuyét nguoi dai dién, qua d6 hinh thanh mdi quan hé cung chiéu
giita hiéu qua cong ty v&i muc chi tra dé diéu chinh lgi ich gitra ¢6 dong véi Nha

quan 1y (Jensen, 1993). Két qua nghién ctru dugc hd tro tir 1y thuyét ngudi dai dién
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va cac nghién ctru cua Barontini va Bozzi (2009), Darmadi (2011).

Tir viée nghién ctiru cac mé hinh danh gia cac yéu té tac dong dén chinh sach
chi tra cho nha quan 1y cua cac cong ty niém yét & Viét Nam cho thiy hiéu qua cong
ty c6 tac dong tich cuc dén tong murc chi tra cho cic nha quan ly. Piéu d6, dong
nghia v6i viée khi xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y, cdc CTCP niém yét
& Viét Nam da sir dung cac yéu to lién quan dén hiéu qua cong ty nhu Loi nhuan, ty
suat loi nhuan. Tuy nhién, nhugc diém cua chi tiéu nay nhu da phan tich ¢ cac phén
trén, d6 1a mang tinh chit ngan han khong phan anh duoc xu hudng phat trién cia
cong ty, sd liéu mang tinh so sach dya nhiéu vao nghiép vu xir Iy cua ké toan dan
dén cac bao cdo co thé thiéu tinh trung thuc va minh bach, chi tiéu phan anh gia tri
s0 sach nén doi khi khong phan anh dugc gia tri thi truong ciia cong ty (gia c6 phiéu
trén thi truong -diéu ma cac co dong thuc su quan tam)
3.3.3.2. Quy mé Héi dong quan tri:

Két qua nghién ctru cho thdy mdi twong quan (+) va c¢6 y nghia thong ké giita
Quy md HPQT (BSIZE) véi tong muc chi tra cho nha quan Iy (TCOM) ¢ cac CTCP
niém yét Viét nam. Picu ndy hoan toan dung véi 1y thuyét vé chi phi dai dién. Mot
khi quy mé HPQT gia ting cang tiém an nhiéu van dé nguoi dai dién nhu: tinh y lai
trong giam sat, han ché sy dong thuan va kha ning ra quyét dinh (Jensen, 1993;
Eisenberg, 1998). Khi quy md HPQT ting 1én, s6 lwong thanh vién nhiéu hon c6 thé
tham gia nhiéu hon vao qua trinh diéu hanh doanh nghiép, din dén gia ting cac
khoan chi tra cho nha quéan 1y diéu hanh. Pong thoi, dé giam thiéu van dé nguoi dai
dién gitra c6 déng va nha quan 1y, muc chi tra cho nha quan 1y 1a mot cong cy hitu
hiéu dé thyc hién chirc niang gan két loi ich, va gia ting hiéu qua giam sat cic nha
quan ly cia HDPQT, cling nhu nang cao hon nita trach nhiém ctia nha quan 1y khi
dugc dai ngd cao.
3.3.3.3. Quy md cong ty:

Két qua nghién ctru cho thay hé s6 hdi quy cua bién quy mo cong ty (FSIZE)
c6 gia tri dwong va c6 ¥ nghia thong ké ¢ mtrc 1%. Diéu d6 ddng nghia voi viée quy
md cong ty tac dong tich cuc 1én murc thu nhap cua ban diéu hanh va két qua nay
dung véi ky vong ban dau, thu nhdp ban diéu hanh cao hon trong nhitng céng ty 6
quy mé Ién. Didu nay ciing dé hiéu cac cong ty c6 quy md von héa thi trudng 16n
thudng chi tra cho ban diéu hanh cao hon so véi cac cong ty c6 quy mé nho hon. Két
qua nghién ctru ndy phu hop véi 1ap luan caa hau hét cac nghién ctu trude diy nhu
Baker va cac tac gia (1988), Darmadi (2011), cac cong ty 16n c6 nhiéu ngudn lyc tai

chinh dé moi nhan su cip cao vao vi tri diéu hanh quan 1y va tra thu nhép chi tra cao
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hon. Hon nitra, cac cong ty 16n ¢6 mo hinh hoat dong kinh doanh phtrc tap va tinh da
dang hoéa cao, do do ho tra nhiéu thu lao, lvong thudng cho cac thanh vién diéu hanh
dé xu 1y cac cong viée phirc tap doi hoi nhiéu k¥ niang. Mic du cac cong ty co quy
md 16n chi tra thu nhép rat cao cho céc thanh vién diéu hanh quan 1y, nhung sé tién
nay khong dang ké so véi quy md cua cac cong ty nay (Firth va cac tac gia, 1999).
Va qua nghién ctiru dudi dit liéu bang nghién ctru con phat hién ra khi st dung trong
sO (Cross section weights) dé xem xét nhitng diéu kién riéng biét cua timg cong ty
thi thdy rang khi cic nha quan ly giup ting quy md trén thi truong tai chinh thi
duong nhu thu nhép cia ho cling s€ c6 xu hudng tang 1én nhung khong rd rét, khong
phai cong ty nao trong dién nghién ctru cling thuc hién nhu vay.

3.3.3.4. Ty 1é thanh vién HDOT khéng tham gia diéu hanh

Két qua nghién ctru cho thay cac cong ty niém yét c6 ty 1é thanh viéen HPQT
khong tham gia diéu hanh cang cao cang han ché dugc viéc chi tra qua muc dbi véi
cac nha quan 1y chii chdt. Do viée han ché dugc van dé dai dién trong cong ty, cac
thanh vién nay c6 kha ning can thiép vao cc quyét dinh thyc thi chinh sach chi tra
cho nha quan Iy cua CTCP.
3.3.3.5. Co cdu so hitu von

Két qua nghién ctru & bang 3.13 va 3.14 ciing da cho thay co su tac dong khéc
nhau vé ty 18 so hitu von ciia cac thanh phan khac nhau dén tong muc chi tra cho céac
nha quan 1y ctia cac CTCP niém yét & Viét Nam.

- Ty 1é s6 hitu ciia nha qudn 1y chii chot.

Véi muc ¥ nghia 5%, méi tuong quan giita ty 1& so hitu ciia nha quan ly cha
chét (CEQ) va tong mic chi tra cho cac nha quan 1y c6 y nghia théng ké vai p-value
<0,05. Bong thoi, ty 1é nay c6 mdi quan hé dong bién véi bién phu thuoc. Pidu d6
ddng nghia, cac nha quan Iy chiém ty 1& so hitu cao thuong ¢ quyén can thiép kha
sAu vao viéc xay dung va thuc thi cac chinh sach chi tra. Qua thuc té tinh hinh chi tra
cho céc nha quan ly cua cac CTCP trong mau nghién ctu trén ddy, nhan thay rang
cac cong ty ma ban didu hanh nam ty 1 c6 phan 16n thi cac khoan luong, thuong
cling cao hon. Mot sé cdng ty ¢6 quy mé lén nhuw Hoang Anh Gia Lai hay FPT, cac
co dong 16n tham gia quan ly diéu hanh DN va mic chi tra dai ngd cho ban diéu
hanh kha cao. Ké hoach kinh doanh ctia cac DN nay ciing dugc xay dung st véi
muc thuc hién nam trudc hodac hudng toi su tang truong hon.

- Ty I¢ so hitu nha nwoc:

Két qua md hinh hdi quy cho thay hé sé Beta thé hién méi twong quan giita S&
hitu nha nudc va tong mac chi tra cho nha quan ly 1a duong (B8 >0 va c6 ¥ nghia
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thdng ké. Piéu d6 ddng nghia véi viéc 1a ¢ xu huéng chung cac cong ty ¢ muic von
s& hitu bai nha nude cao hon s& chi tra nhiéu thu lao hon cho ban diéu hanh. That
vay, qua khao sat tinh hinh chi tra cho nha quan 1y déi véi CTCP c6 vén gop chi
phdi cia nha nudc: mbi twong quan gitta loi nhuan thuc hién nam trudce, ké hoach lgi
nhuan nim sau véi ty 1& sé hitu c6 phan cua ban lanh dao. Theo d6, cac nha quan ly
chu chét cua cac cong ty nay thuong 1a cac ca nhan dai dién phan s hitu von cua
nha nudc, sé hitu it cd phiéu co khuynh huéng xay dung ké hoach kinh doanh than
trong, tham chi kha thap so véi mac thyc hién nim ngoai. Piéu d6 dan dén hai van
dé: (i) Muc chi tra tién thuong cho cac nha quan ly s& c6 xu hudng cao hon so voi
thuc té hiéu qua hoat dong cua cong ty; (ii) Doi ngii quan 1y, diéu hanh caa cac cong
ty nay nd luc khong cao, thiéu dong luc. O mot s6 CTCP ¢6 sé hitu von nha nudce
con xay ra tinh trang mot sd cac nha quan 1y cap cao tim moi cach dé khai thac t6i da
loi ich cho ban than trong ngin han ma khong quan tdim dén su phat trién cua cong
ty trong dai han, thiéu minh bach trong cach thtrc chi tra cho nha quan Iy.

- Ty lé so hiru cua chu tich HPQT:

Két qua md hinh héi quy ciing cho thay hé sé Beta thé hién méi twong am
gitra s& hitu cta chu tich va tong muac chi tra cho nha quan 1y 13 duong (B <0 va
¢ ¥ nghia théng ké vai p-value<10%). Vai két qua nay, cac cong ty ma chu tich
HDQT c¢6 ty & s¢ hitu cao hon ciing c¢6 thé ¢ tac dong trong viéc that chat han
ché viéc chi tra thu lao qua muc cho ban diéu hanh. Diéu nay phi hop véi cac két
luan cua cac nghién cuu trudée day nhu cua Brick va cdc tac gia (2006) hay
Rashid (2013).

- Ty Ié so hitu nuoc ngoai:

Trong nghién ciru dinh luong vé tac dong cua yéu té so hitu nudc ngoai dén
chi tra cho nha quan ly cac cong ty niém yét, két qua nghién ciu cho thay hé sb
tuong quan duong va co ¥ nghia thong ké. Pdng thoi, vai viéc nghién ctu khao sat
dinh tinh tai cac CTCP niém yét c6 so hitu cua cd dong nudc ngoai trén TTCK Viét
Nam ciing cho thay, viéc chi tra cho nha quan Iy & nhdm céac cong ty nay ciing duoc
giam sét chat ché hon boi cac c6 dong nudc ngoai, dan dén higu qua cong ty dat két
qua tt hon va 1am giam chi phi dai dién. Diéu d6 hoan toan phu hop véi cac nghién
ctru trude day nhu nghién ctu cua Xu, Zhu va Lin (2005) chi ra rang ddi véi nhiing
cong ty & Trung Qudc, ty 1é nha dau tu nudc ngoai cang cao thi cong ty duoc kiém
soat t6t hon, dan dén hiéu niang suat cong ty cao hon va s& c6 diéu kién dé trao cac
khoan chi tra cho cac nha quan ly. Tém lai, su tham gia cang sau vao ciu trdc vén
(thé hién qua ty 1& s¢ hiru c6 phan cang cao) cua nha dau tu nudc ngoai cang lam gia
tang cac khoan chi tra cho nha quan ly.
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3.4. Panh gia chung vé thuc trang chinh sach chi tra cho nha quén 1y caa céc
cong ty c6 phan niém yét trén TTCK Viét Nam.
3.4.1. Nhitng két qud dat dwec

Trén co so két qua nghién cru dinh tinh vé viéc ap dung mé hinh chinh sach
chi tra cho nha quan 1y cua cac CTCP ¢ Viét Nam va nghién ctru tinh hudng chinh
sach chi tra cho nha quan 1y cia CTCP FPT, ciing nhu két qua nghién ctru dinh
lwong vé mé hinh danh gia su tac dong cua cac yéu td dén thuc thi chinh sach chi tra
cho nha quan 1y chu chdt cua cac CTCP niém yét trén 2 S6 GDCK TP Hd Chi Minh
(HoSE) va Sé GDCK Ha Nbi (HNX) trong giai doan 2010 - 2017, ¢6 thé nhan manh
mot s6 két qua dang ké nhu sau:

Thet nhdt, khi xay dung chinh sach chi tra déi véi cac nha quan Iy, cac CTCP
niém yét trén TTCK Viét Nam da xem xét dén mot sb céc yéu td tac dong quan
trong nhu: Loi nhuan, ting truong loi nhuan, ty suat lgi nhuan trén von cha sé hitu,
Tang truong quy mod tai san doanh nghiép... Chinh sach chi tra caa phan I6n cac
cong ty nay da bude dau gan két vai két qua kinh doanh; Vi du cac mé hinh chinh
séch chi tra khen thuong khuyén khich dya trén két qua nhu loi nhuan, lgi nhuan
vuot ké hoach... Tham chi mot sé cong ty niém yét da xay dung dugc bo chi sé KPIs
day du - trong d6 chi s6 quan trong duoc cac cong ty dit ra ¢ lién quan dén hiéu
qua kinh doanh nhu ROE, b chi sé nay duoc dung dé danh gia hiéu qua lam viéc
ctia nha quan 1y lam cin ct xac dinh mac chi tra d6i véi ho. Vi du céc cong ty &p
dung KPIs ddi véi nha quan 1y twong d6i thanh cong bao gom: CTCP FPT, CTCP
Co dién lanh REE.

* Thet hai, co cdu cac bd phan trong chinh sach chi tra dang c6 xu huéng thay
d6i theo hudng tich cuc, giam dan ty trong cua khoan chi tra mang tinh ¢é dinh “cao
bang” khéng phan anh dugc ning lyc va hiéu qua cdng viéc nhu luong c¢b dinh ma
thay vao do 1a ting dan ty trong cua cac khoan chi tra mang tinh khuyén khich cao
gan vai hiéu qua kinh doanh nhu thuéng. Cac nha quan 1y diéu hanh s& nhan duoc
tién thuong néu loi nhuan dat hodc vuot ké hoach vao cubi nam. DBang thoi & phia cb
dong, ké hoach kinh doanh va muc lgi nhuan thuc hién 1 can cir quan trong dé dinh
gia co phiéu. Chi tiéu hiéu qua tai chinh c6 anh huong qua lai gitra loi ich ¢ dong va
nha quan 1y diéu hanh. Néu gia tang loi ich thuc sy cho c6 dong bang sy nang dong,
séng tao, thi cac khoan luong, thudng cua nha quan ly nhan dugc mai thuc sy xtng
dang. Thong thuong, khi vuot ké hoach lgi nhuan, nha quan ly cac DN niém yét ludn
dé nghi cac c6 dong cho dugc huang ty 1 nhat dinh trén lgi nhuan da vuot.
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* Thit ba, cac CTCP da sir dung nhiéu mé hinh chi tra khac nhau trong viéc
thiét ké chinh sach chi tra cho nha quan 1y, trong dé xu huéng chung caa cac CTCP
niém yét trén TTCK Viét Nam 14 tiép can cac mé hinh chi tra tién tién trén thé gisi
nhu thudng co phiéu, quyén chon cé phiéu,...

Mic dd mdi CTCP niém yét déu da xay dung riéng cho minh mét chinh sach
chi tra cho nha quan ly gan véi timg dic diém cua cong ty, song hau hét cac CTCP
déu &p dung md hinh chinh sach tién lwong c¢d dinh thap (fixed salary) hang
thang/nam va chinh sach thuéng bién d6i manh gan chat ché véi két qua kinh doanh.
Mot bo phan cong ty niém yét ¢3 manh dan van dung cac md hinh chinh sach chi tra
hién dai mang tinh khuyén khich dii ngd cao dbi véi cac nha quan 1y nhu mo hinh
ESOP 4p dung & cdc CTCP nhu FPT, Vinamilk, Masan... Cai loi 16n nhét caa cac
nha quan ly khi nhan dugc cac khoan thudong tir chinh sach ESOP la ho sé nhan dugc
cac khoan co tic khdng nho tir cac co phiéu ESOP va tré thanh ¢ dong ciia cong ty
noi ho dang quan 1y diéu hanh. Tir d6, ho c6 dong luc gan bo lau dai va nd luc 1am
Viéc hon.

* Thir twr, bang viéc ap dung phdi hop cac mé hinh chinh sach chi tra khac
nhau dudi ca hinh thirc tién mat va ¢ phiéu trong chi tra cho cac nha quan ly, mot
s6 CTCP niém yét nay di c6 két qua hoat dong kinh doanh t6t hon nhém cac CTCP
4p dung khong day du. Chang han: Vinamilk khi 4p dung ESOP doanh thu va lgi
nhuan trung binh hang niam giai doan 2010 - 2016 tang lan luot | trén 15% va gan
30%; FPT doanh thu va lgi nhuan trung binh hang nim ting lan luot 12 15% va
10%. Ddi véi cac cong ty niém yét bude dau thyc hién chinh sach thudng c6 phiéu
bén canh tién mit nam 2016 ciing dat két qua kinh doanh thuan lgi nhu: Thién
Long dat doanh thu hon 2.100 ti ddng, ting 15%, con lgi nhuan sau thué dat 240 ti
dong, tang 28%; Doi véi Thé Gigi Di Pong, nam 2016 lgi nhuan sau thué ting
47%); Coteccons ciing chiing kién doanh thu ting 52%, trong khi lgi nhuan ting
gan gap doi...

* Thit nam, D6i véi mot sé CTCP da 4p dung chuong trinh ESOP trong xay
dung chinh sach chi cho cac nha quan 1y diéu hanh. ESOP di tré thanh mot ¢ong cu
hiéu qua giir chan cac nha quan 1y tai ning tranh dwoc sy canh tranh vé thu hat nhan
luc caa cac cong ty khac. Thong thuong, gia phat hanh c6 phiéu theo chuong trinh
ESOP thudng & mirc kha thap so véi thi gia hién hanh cuaa co phiéu, khién viéc duoc
mua/thuéng ¢b phiéu hap dan hon rat nhiéu so véi mirc lvong duoc tra hang thang
ctia cac nha quan Iy cap cao.
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3.4.2. Nhing han ché va nguyén nhan
3.4.2.1. Nhitng han ché

O Viét Nam, bén canh sy thanh cong nhét dinh cua mot bo phan cac CTCP
niém yét thi phan 16n cac CTCP van dang loay hoay véi bai toan 1am thé nao dé thu
hat va giit chan dugce nhan tai. Vi thé, ngay ca cau chuyén chi tra cao v6i nhiéu
doanh nghi¢p da 1a mdt cudc cach mang. Khong noi téi doanh nghiép nha nuéc ma
ngay c4 nhiéu doanh nghiép tu nhan ciing chua dam but pha trong viéc tra luong va
thudng cao cho ldnh dao cong ty. Ma nguyén nhan chinh 1a do quan diém cua HPQT
cling nhu 16i suy nghi ctia cic ¢6 dong chua cé nhiéu thay doi theo huéng danh gia
ding mirc gia tri cua tai nang di lam thué.

Khong bt pha dugc vé ché do lwong thuéng ludn dan dén tinh trang méo mo
trong dong co 1am viéc ctia nha quan 1y doanh nghiép. Trong nhiéu truong hop, cac
nha quan 1y tim cach ty kiém tién cho minh bang nhiéu con dudng khac nhau thay vi
tap trung lam lgi cho cong ty. Cach thuong thay 1a viéc nhan cac khoan hoa hong
clia cac nha cung cap. Thé nhung ciing c6 nhiing cach tinh vi hon, nhu 1ap ra céc
cong ty vé tinh do ho s& hitu dé 1ay tién ctia doanh nghiép do minh quan 1y dudi hinh
thitc chuyén gia, chuyén doanh thu, hodc nhan dau tu.

Qua viéc khao sat thuc trang thuc hién chinh sach chi trd cho nha quan ly cta
cac CTCP ¢ Viét Nam, ciing nhu két qua nghién ctru thuc nghiém cac yéu t6 anh
hudéng dén chi tra cho nha quéan 1y ciia cic cong ty niém yét trén HoSE va HNX, ¢6
thé chi ra mot s6 cac han ché co ban sau day:

* Thir nhdt, khi xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y, hau hét cac cong
ty niém yét Viét Nam chua xem xét dén tac dong cua yéu td ting trudng (ting gia tri
doanh nghiép/gia tri c6 phiéu).

Mic du mirc d6 tang truéng - Growth (duoc do bang chénh léch giira gia tri
thi truong so voi gia tri s6 sach) 1a mot yéu to rat quan trong d6i véi sy phat trién dai
han ctia cong ty va 1a mdt trong nhitng tiéu chi bat budc dé danh gia hiéu suit lam
viéc cua cac nha quan Iy. Nhung trén thyuc té qua két qua khao sat chinh sach chi tra
clia timg cong ty ciing nhu két qua phan tich hdi quy cho thdy, cac cong ty lai khong
xem xét dén yéu t6 nay khi xay dung chinh sach chi tra cho nha quan ly. Mirc d6
ting truéng hay ting gia cd phiéu phan anh nhing gia tri loi ich mong mudn cua céac
cd dong. Khong xem xét dén yéu té nay khi xdy dung chinh sach chi tra cho nha
quan 1y, c6 thé din dén tinh trang cac nha quan 1y chi khai thac lgi ich trong ngan
han dé nhan duoc mirc chi tra cao nhung khong gén lién voi loi ich cia cac cb dong

ma thay vao do la cac rui ro tiém an trong tuong lai.
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* Thir hai, v6i chinh sach chi tra hién nay, co cdu bo phan “luong cimg” ciia
Cc4c nha quan ly CTCP Viét Nam van chiém khoang 60% trong tong goi chi tra dai
ngd hang nam. Trong khi d6, & cac nudc phat trién, hau hét cac tap doan da qudc gia
déu c6 quy dinh vé co ciu thu nhap hing nim cta cac cip quan ly. Co cau goi dai
ngd thuong duoc xac dinh gdm 25% la luong co ban, 15% luong thudng va 60% tir
ESOP. Véi co cdu nay, cac nha quan Iy DN trén thé gidi c6 thé tring tay néu cong ty
kinh doanh kém hi¢u qua. Nguoc lai, ho ciling cé thé tro thanh triéu phu do la néu
doanh nghiép in nén 1am ra. Con dbi voi cac nha quan Iy DN Viét Nam, mic thu
nhap cta ho ciing it “nhay cam” hon so voi két qua kinh doanh, ho s& van yén tam vi
nhén dugc mot khoan tién cb dinh tuong dbi hang nam ma khong bi phu thudc vao
két qua kinh doanh nam dé.

* Thet ba, Trong céc cong ty niém yét & Viét Nam c6 cong bb chinh séch chi
tra cho nha quan ly, thi mac trich 1ap quy khen thudng, phic loi d6i vai nha quan ly
thuong phd bién 1a 2-5% loi nhuan sau thué hoic loi nhuan vuot ké hoach. Pay 1a
khoan tién sau khi duoc DPHCP nhat tri trich 1ap s& duoc sir dung theo quy ché riéng
ciia DN va khdng thuoc tham quyén giam sat cia co dong. Vai cac cong ty niém yét
I6n, ¢6 loi nhuan sau thué 1én dén ca ngan ty dong, thi mic trich 1ap 2 - 5% s& cho
mot con sb cb gia tri tuyét dbi rat cao. Khi do, véi chinh sach chi tra quéa cao trong
ngan han cho cac nha quan 1y nhu nay s& dan dén tam Iy cac nha quan ly tap trung
theo dudi nhitng két qua cao trong ngan han ma quén di loi ich 1au dai cua doanh
nghiép. Két qua la thuc té mot bo phan khong nho cac nha quan ly ¢ Viét Nam chi
lam viéc mot thoi gian nhat dinh tai cong ty nhung van nhin duoc mot khoan thu
nhap lén, dé rdi sau d6 khi roi khoi cong ty thi hoat dong cua cong ty 1am vao bo
vuc kho khan ma khong phai tra gia vi nhitng quyét dinh sai 1am trudc d6. That vy,
thong thuong ¢ nhitng CTCP ¢6 co cau ¢d dong phan tan, ban lanh dao hay nim da
s6 ¢6 phan. Hoic nhitng doanh nghiép it cd c6 dong 16n doc 1ap va am hiéu tai chinh
cling 13 noi thich hop dé ban lanh dao c¢6 co hoi “lam mua lam gi6” d6i véi cac
khoan thuéng tir vuot ké hoach loi nhuan cudi nim. Vi du: Chang han nhu trudng
hop ciia Tong Cong ty Gas Petrolimex (PGC), Tong CTCP Van tai Dau khi (PVT),
CTCP Ché bién Hang xuat khau Long An (LAF). Cac cong ty nay thuong dat ké
hoach loi nhuan kha thap, tham chi chi bang mot nira két qua dat duoc cia nim
truéc d6 nén dé dang dat chi tiéu dé ra va linh thuong tién mat.

* Thit i, €ON Xay ra hién tuong can thiép, gian lan ké toan nham truc loi tur
chinh sach chi tra mang tinh khuyén khich cao nhu thuong tién mit, thuéng cd phiéu
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dua trén két qua loi nhuan ké toan. Viéc lgi ich 16n tir viéc nhan thudng tién va co
phiéu ESOP, c4c nha quan 1y diéu hanh c6 dong chi dao diéu chinh s liéu ké toan
nham dat két qua t6t theo chinh sach da ban hanh, khong nhitng thé ban quan 1y diéu
hanh con d& dang chap nhan nhiing du 4n mao hiém véi muc sinh 10i cao nham c6
co hoi duoc mua sb lugng ¢ phiéu 16n hon diéu nay day hoat dong caa DN vao tinh
trang rai ro cao, dién hinh nhu truong hop cua CTCP Tan Tao (ITA) hay Téong
CTCP xay lap dau khi Viét Nam (PVX)...

* Thir nam, d6i véi cac cong ty niém yét 4p dung ESOP trong xay dung chinh
sach chi tra cho nha quan 1y ciing gip phai mot sd tac dong tidu cuc t6i hoat dong
cua doanh nghiép:

- Mot 14, tao ap luc cho cong ty khi cong ty budc phai mua lai c6 phiéu khi
nha quan 1y roi khoi cong ty, dic biét trong bdi canh thi gia ¢ phiéu cta cong ty
thap hon so véi thoi diém gia phat hanh ESOP.

- Hai 13, gay ra hién twong pha lodng c6 phiéu cta cac c¢6 dong hién hiru nén
cac co dong 1on thudng khong mudn thyc thi ESOP. Mic du ESOP mang lai nhiéu
loi ich cho cong ty va cac nha quan ly, song khong phai doanh nghi¢p nao cling phat
hanh ESOP thuén loi. Viéc phat hanh thém c6 phiéu 1am ting luong c6 phiéu luu
hanh ctia cong ty giy ra hién tuong pha lodng c6 phiéu. P6i v6i nhitng doanh nghiép
6 toe do tang trudng cao, loi nhuan tdt thi cd dong khong san sang chia sé lgi nhuan
va quyén kiém soat cho nhém c6 dong méi thong qua ESOP. Mau thuin giita cac cb
dong 16n va ban lanh dao (HPQT) khién phuong an dugc danh gia 1a cong cu quan
tri hién dai nay bi gip kho khan khi trién khai trong thyc té. Chang han nhu truong
hop ctia Vinamilk: Hdi dau thang 5.2013, Pai hoi C6 dong Vinamilk dé nghi tiép tuc
phat hanh ESOP giai doan 2012 -2016 nhung di khéng dugc c¢b dong 16n nhét -
Tong Cong ty Pau tu va Kinh doanh Vén Nha nuée (SCIC) - dong thuan.

- Ba 13, Nhiéu doanh nghiép Viét Nam con thiéu bd quy tic chudn khi phat
hanh ESOP ciing nhu chua duoc su tu vin boi cac chuyén gia c6 kinh nghiém. Quan
trong hon hét 1a viéc bao dam can bang quyén loi giita ngudi duoc nhan ESOP va
cac co dong khac. Piéu nay hau nhu chua dugc nhac dén nhiéu. Vi cong cu nay con
moéi d6i véi cac CTCP Viét Nam nén khi 4p dung trong xay dung chinh sach chi tra
cho nha quén 1y s& khong dé dé tinh toan dugc ESOP nén thyc hién luc nao, chia cho
ai va voi ti 1€ bao nhiéu.

* Thit sdu, Dbi voi nhdm cac CTCP ¢6 von chi phdi cia Nha nudce thi chinh
sach chi tra cho nha quan Iy chu chét ciing it gan véi két qua kinh doanh hon va bi
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phu thudc diéu chinh nhiéu béi cac quy dinh caa phép luat. Do yéu cau vé sy thdng
nhat vé quy ché tra luong, thuong trong toan bo khu vuc nha nude, nén chinh sach
lwong d6i voi nha quan Iy trong cac DN tir trude dén nay van con ton tai hai diém cb
hitu 12 mic lwong thap va tra luong “cao bang” giita cac DN. Cac quy dinh phap
luan hién hanh cia nha nudc cho phép trong truong hop DN thua 16, nha quan ly
diéu hanh van duoc linh muc luong co ban. Day ciing 13 mot biéu hién vé tinh chét
“cao bang” trong chinh sach chi tra cho nhom ddi trong nay.

Trong khi d6 chinh sach thuong c6 gan vao két qua kinh doanh thi céc nha
quan 1y thuong dat ra muc ké hoach thap dé dat duoc mirc thuéng cao vao cudi nam.
Thuc té cho thidy, muc chi tra cho nha quan ly ¢ doanh nghiép c6 quy md I6n, hiéu
qua cao con thap khi so voi mat bang thu nhap chung cua cac nha quan ly trén thi
truong, trong khi mot sé doanh nghiép quy mé nho, hiéu qua thip & dia phuong lai
huéng mirc chi tra qua cao so véi mit bang thu nhap & dia phuong.
3.4.2.2. Nguyén nhan

* Thir nhat, Chat lwong Qudn tri cong ty ciia nhiéu CTCP ¢ Viét Nam con thap.

Quan tri cong ty 1a yéu td vo ciing quan trong tac dong dén su phét trién bén
vitng cuia cac cong ty. Viéc nang cao tinh minh bach cia thi truong, dam bao quyén
lgi cling nhu trach nhiém cta cac bén ¢6 lién quan la hét strc can thiét. Thuc hién tdt
hoat dong Quan trj cong ty tai cac CTCP s& gitp dam bao sy 6n dinh va ting truong
cho khong chi ban than céng ty ma con cho ca nén kinh té. Hién nay, khung phap 1y
vé Quan tri cong ty ¢ Viét Nam da cé nhitng budce hoan thién nhét dinh, tuy nhién,
chat luong quan tri cong ty tai dai da s6 cac CTCP van con nhiéu han ché, chua tuan
thil 5 nguyén tic vé quan tri cong ty cua T6 chitc Hop tac va Phat trién Kinh té, d6
1a: Quyén cua cac cd dong; Ddi xir binh dang véi cac cb dong; Vai trd cua cac bén
c6 quyén loi lién quan trong quan tri cong ty; Céng bd thong tin va tinh minh bach;
Trach nhiém cua HBQT.

Céc cong ty chua nhan thirc dugce ding din tAm quan trong ctia Quan tri cong
ty d6i v6i su phat trién bén vimng ctia cong ty. Nhiéu cong ty chi tap trung vao cac loi
ich ngan han, chua xem ap dung cac thong 1¢ tot vé quan tri cong ty. Cac thong tin
va kién thic vé Quan tri cong ty con han ché. Mot trong nhiing rao can 16n khi ap
dung Quan tri cong ty tot theo chuan myc qudc té 1a mau thuin loi ich gitra HDQT
v6i Ban diéu hanh, gitta HDQT véi cac cd dong.

Bén canh do, tinh doc 1ap cua thanh vién HPDQT chua dugc chu trong trong

cac quy dinh luat phap Viét Nam ciing nhu trong thuc tién hoat dong quan tri cong
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ty ctia cac CTCP. Viéc hiéu biét vé khai niém cac thanh vién “doc 1ap” va vai trd cia
ho trong HPQT véi tu cach 1a ddi trong cua cac ¢d dong ndm quyén kiém soat chua
duogc hiéu mot cach rd rang.

* Thir hai, Cdc cong ty chua xay dung duwoc cac “cong thire” chi tra cho nha
qudn 1y mot cach hop 1y dwa trén cde mé hinh chi tra tién tién.

O Viét Nam hién nay, cac CTCP noi chung va cac CTCP niém yét ndi riéng
chua c6 cai nhin ding din vé xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y, khdng
nhan thirc dugc mot cach dﬁy du vé tim quan trong cua chinh sach chi tra cho nha
quan 1y, ciing nhu sy anh hudng cta chinh sach chi tra d6 dén viéc muc tiéu tdi da
hoa gia tri tai san ctia chu sé hitu. Van dé quan trong 1a hau hét cac cong ty chua ap
dung hoic 4p dung chua triét dé nhitng mo hinh chi tra tién tién mang tinh khuyén
khich cao ma nhiéu cac CTCP trén thé gi6i da 4p dung, khong xem xét dén mdi quan
hé cta nhiéu yéu td, bao gém ca cac yéu td thudc vé ndi tai va cac yéu td thude vé
moi trudng bén ngodi cong ty anh huong nhu thé ndo dén chinh sach chi tra cho nha
quan 1y. Chinh sach chi trd cho nha quan 1y cua cac CTCP hi¢n nay chiu tac dong
chu yéu tir chu truong va quan diém chu quan cia HPQT, chinh vi vdy, chinh sach
nay s& duoc xdy dung dua trén mdi quan hé gitta HDQT va cic nha quan ly. Pay 1a
nguyén nhan din dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y c6 thé khong phu hop véi
nhitng diéu kién bién dong cta cong ty, mang tinh chat tiy tién khong huéng téi
muc tiéu dai han va sy phat trién bén ving ctia cong ty.

* Thir ba, Quan tri lwong, thwéng & nhiéu CTCP con gdp nhiéu han ché,
vieéng mdc.

Qua viéc khao sat dinh tinh bdo cao cua cac CTCP niém yét & Viét Nam, vai
trd ctia Uy ban luong thudng con han ché hoic thdm chi nhiéu cong ty con chua xay
dung Uy ban luong thudng. Vai trd quan trong hang dau cta Uy ban luong thudng
trong CTCP @6 1a xay dung mot chinh sach chi trd hop ly va khoa hoc trong d6 bao
gdm céc ndi dung chinh nhu: ké hoach tong muc chi tra, hé thong cac khoan chi tra
va danh gid murc d6 dé 1am can c chi tra v.v...

Bén canh viéc xay dung mét ké hoach téng muc chi tra chi tra cho nha quan
ly, hé thong cac khoan chi tra cudi cung xuat hién qua nhiéu loai tién c6 tén kho
hiéu nhu phu cap hao mon vé xe, phu cip mdi trudng, tién xing xe hay dién thoai
cao dot bién, hay hang chuc loai tién ABC ma tiy ban luong thudng phai xir Iy dé c6
duoc téng muc chi tra cudi cung “dugc dugc mot chut”. Boi 1€, cang dé 1au tinh

trang ndy, hé thong chi tra cang bi bién dang, khong thé hién ding ban chat tra cong
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clia vi tri nim giir, va lam cho tinh cam tinh cang luc cang tang.

* Thir tw, vé viéc gdn mirc lwong voi con sé loi nhudn tuyét doi ciia cong ty 1a
chua thyc su hop 1y.

Van dé ¢ day 1a loi nhuan dang phu thudc vao cac yéu to nhu nganh hang, dia
ban kinh doanh, suat ddu tu, tinh doc quyén, thuong hiéu do Nha nuée gin cho, vu di
ctia Nha nudc trong hoat dong kinh doanh, do chinh sach tién té, tai chinh... Nhiing
yéu t6 d6 ban chit khdng phai 13 ndi lyc c4 nhan cia nha quan Iy dé xac dinh tién
lwong thudng cao hay thap. Ty suat loi nhuan trén von hodc ty sudt loi nhuén trén téng
tién chi tra méi quyét dinh hiéu qua hoat dong kinh doanh, méi phan anh yéu t6 chu
quan, nang luc chi dao, diéu hanh ctia nguoi quan 1y doanh nghiép. Suat dau tu khong
d6i ma ty suat loi nhuan trén von hodc ty sut loi nhuan trén tién luong ngay cang tang
thi can phai c6 co ché tién lwong, tién thuong hop 1y cho nha quan ly.

Hién nay, trong khu vuc CTCP ¢6 von nha nude chi phdi, nguoi quan 1y duoc
quyén chu dong tit ca. Pugc giao quan 1y va sir dung mot khdi tai san, tién cta 16n
cua Nha nudc nhung lai khong chiu mdt phuong thirc quan 1y chat ché, c6 hi¢u qua
vé chi phi san xuét, kinh doanh, qua trinh diéu hanh. Cac hoat dong mua - ban vat
tu, nguyén liéu, hang hoa, dich vu, vay von, lién doanh, lién két, dau tu mo rong san
xuat, kinh doanh, mua sim trang thiét bi, stra chita 16n, thanh lap cac don vi mdi,
tuyén dung, bd nhiém... déu co thé bi lam dung, tu lgi ma khé c6 thé biét con sb cu
thé bao nhiéu.

Tién lwong do Nha nuéc quy dinh cao hay thap khong phai 1a mbi quan tim
16n ctia phan déng doi ngil ngudi quan 1y trong khu vuc CTCP ¢6 vén Nha nudce, ho
dang séng va 1am giau nho thu nhap khong chinh danh tir qua trinh diéu hanh hoat
dong kinh doanh ké trén. D6 1a chwa ké vi tri quan 1y ciing tao cho khong it ngudi co
mdi quan hé x3 hoi dé lam giau mot cach nhanh chéng. Trong thuc té, tién lwong cao
hay thip chi anh huéng 16n dén nguoi lao dong truc tiép, lam cong hudng luong.

* Thir nam, vai tro cia Ban kiém sodat va Kiém toan néi bé trong viéc tham
gia vdo qud trinh chi tra cho nha quan Iy con nhiéu han ché.

Ban kiém soat ctia cac CTCP ¢ Viét Nam nhin chung con chua thé hién day du
vai trd bao vé ¢ dong va nha dau tu trudce cac hoat dong ciia HPQT va Ban diéu hanh
quan 1y, tr 46 dan dén cac rai ro 16n cho nha dau tu va cac cd déng. Su ton tai ciia Ban
kiém soat con mang nang tinh hinh thac, chua thyc su thé hién rd vai tro trong viéc
danh gia mot cach khach quan hiéu qua 1am viéc cua Ban diéu hanh cling nhu tham

gia vao vi€c ngan ngura cac hanh vi truc 191 cua cac nha quan ly.
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Bén canh d6, cac c6 déng( chii s& hiru CTCP) chua thé c¢6 dugc su dam bao
can thiét vé tinh hiéu qua cua toan by hé théng kiém soat rii ro va viéc tuan thu céac
quy dinh trong va ngoai cong ty do han ché vé quy mé va tinh doc 1ap cua kiém toan
noi bo. Kiém toan ndi bd chua duoc nang cao vai tro trong cong tac quan tri cong ty,
nhiéu cong ty str dung dich vu kiém toan 1a do quy dinh cta phép luét.

Chirc ning ctia HPQT 14 chirc ning giam sat cic nha quan 1ly. Trén thuc té,
thanh vién HDQT lai nim giit vi tri quan 1y diéu hanh. Trong trudng hop nay, khong c6
hé théng quan tri cong ty tot va vai trd ctia kiém toan doc lap co thé s& khong duogc dé
cao. Kiém toan vién s& phai thuc hién cong viéc dudi stc ép cua Ban diéu hanh, dan
dén sy minh bach va chinh xac vé thong tin khong dugc dam bao ma day lai 1a can cur

dé xac dinh chinh sach chi tra cho nha quan Iy cta cac CTCP.
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KET LUAN CHUONG 3

Trong chuong 3, tac gia lugn dn da mé ta thuc trang chinh sach chi tra cho
nha qudn Iy cia cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan tir nam
2010 dén nam 2016 va két hop véi nghién cizu dinh tinh tinh huong chinh sach chi
tra cia CTCP FPT &p dung doi véi cac nha qudn ly chi chot cia cong ty me. Bén
Canh dé, bang viéc sir dung phwong phdp nghién ciru dinh lwong, tac gia tién hanh
cac kiém dinh dé danh gid sw tic dong cua Cac yéu to co ban dén tong mirc chi trd
cho cac nha qudn ly chi chét cia cac cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam. Két
Qud phdn tich dinh tinh va dinh lwong cho thdy khi xay dwng chinh sach chi tra cho
nha quan ly, cic CTCP déu da chii y dén hiéu qua kinh doanh cia cong ty nhw loi
nhugn va ty sudt lgi nhudn (ROE) c6 tic dgng cuing chiéu véi téng mizc chi tra cho
nha qudn 1y, trong khi d6 cdc yéu té nhw ty 1é thanh vién HPOT khéng tham gia diéu
hanh (NEDs) ¢6 tdc dong ngiroc chiéu va manh nhdt dén mize chi tra cho nha qudn
ly. Két qua phan tich ANOVA va héi quy ciing cho thay ¢ sy khac nhau vé mite do
chi tra cho nha quan 1y giiza cac nhém nganh nghé kinh doanh, giga cac cong ty co
co' cau s¢ hizu khac nhau. Ngoai ra, chinh sach chi trd con chju tdc déng cua cac
nhan té nhir quy mé céng ty, quy mé HPOT... Tuy nhién, yéu té mirc do ting triong
(tang gia co phiéu) dwroc tac gid ky vong sé c¢é tdc déng thudn chiéu dén miec chi tra
cho nha quan ly thi lai khéng cé y nghia thong ké. Piéu d6 chimg t6 cdc cong ty da
khéng si# dung tiéu chi nay khi xay dwng chinh sach chi trad cho nha qudn ly, thuc té
ciing hoan toan phu hop véi két qua khdao sat cac chinh sach chi tra hién hanh cia
cac cong ty.

Trén co s¢ phan tich thuc trang chinh sach chi tra cho nha qudn Iy va kiém
dinh mé hinh danh gia cac yéu t6 tac déng dén chinh sach chi tra cho nha quan Iy
cia cac CTCP niém yét trén TTCK VIét Nam, tac gid lugn an téng két lai cac thanh
tyru dd dat dwoC Ciia cdce cong ty ciing nhw chi ra nhiing bdt cdp con ton tai trong xay
ding va thuc thi chinh sach chi trd cho nha qudn Iy. Pé khdc phuc nhing han ché
nham hoan thién chinh sach chi tra cho nha quan ly cia cac CTCP niém yét trén
TTCK Viét Nam, nhitng dé xudt va khuyén nghi duroc tac gia dé cdp ¢ chirong 4 tiép
theo.
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CHUONG 4: CAC PE XUAT, KHUYEN NGHI NHAM HOAN THIEN
CHINH SACH CHI TRA CHO NHA QUAN LY CUA CAC CONG TY CO
PHAN O VIET NAM
4.1. Muc tiéu va nguyén tic xay dung chinh sach chi tra cho nha quén Iy tai cac

cong ty c¢6 phén ¢ Viét Nam
4.1.1. Muc tiéu xdy dwng chinh sach chi tra cho nha qudn ly

Hién nay, cac CTCP & chau A ciing nhu trén thé giéi dang thiét ké lai hé
thng chinh sach chi tra cho phu hop véi tinh hinh méi dé vira dap tng dung ky
vong ctia ngudi lao dong (nhit 1 nhitng nhan sy quan 1y chu chét), vira giup doanh
nghiép dat dugc cadc muc tiéu phat trién 1au dai. Gan day, nhiéu cong ty 16n & Viét
Nam dat ra muc ti€u tang truong cao da budc phai cht trong viéc cai thién nang luc
canh tranh toan dién, trong d6 kha nang canh tranh trong viéc thu hat va git chan
nhan tai chii chdt thong qua cac chinh sach chi tra mang tinh dai ngd cao dugc xem
la mot trong nhitng wu tiéu hang dau. Pé thuc hién duoc muc tiéu téng quat do, dua
trén kinh nghiém quéc té ciing nhu viéc phan tich danh gia thanh cong va han ché
trong chinh sach chi tra cho nha quan 1y cia cac CTCP ¢ Viét Nam, mot sé muc tiéu
cu thé mang tinh dinh huéng ma cac CTCP ¢ Viét Nam co thé quan tri¢t khi thiét ké
chinh sach chi tra cho nha quan 1y cta cong ty minh, bao gom:

* Thir nhit, Huéng dén mot chinh sdach chi trd mang tinh toan dién hon véi da
dang cdc hinh thirc va khodn chi tra cho nha quan ly.

Hién nay, chinh sach chi tra dugc cac Cong ty st dung nhu mot cong cu dé
thu hut va gitr chan cac nha quan 1y tai ning phuc vu cho sy phat trién cua cong ty
trong ngan han ciing nhu dai han. Tuy nhién, Muc luong cao hiang thang khong con
1a yéu t6 duy nhét gitip cac cong ty thu hut va giit duoc nhan tai vao cac vi tri quan
ly. “Nhiing loi ich vé tai chinh cling nhu phi tai chinh nay khong con 1a mdi quan
tam hang dau cta nha quan 1y nita’” (Nathan Kitchner, 2013). Cac nha quéan Iy ¢6 xu
huéng dau quéan cho nhitng doanh nghiép sin sang cung cap cho ho nhitng goi chinh
sach chi tra mang tinh dai ngd cao dap tmg cac nhu cau ca nhan mot cach toan dién
hon, dong thoi luén danh gia dung thanh tich 1am viéc cua ho.

Chinh sach chi tra cho nha quan ly ma cac CTCP ¢ Viét Nam ciling dang co
xu hudng ap dung giéng cac CTCP trén thé giéi bao gdm ba thanh phan 14 lwvong co
ban, cac khoan khuyén khich ngan han va cac khoan khuyén khich dai han. Tuy
nhién, c6 diém khac biét trong co cAu cua thanh phﬁn chi tra, cu thé 1a: ddi véi cac
CTCP trén thé gidi, cac khoan khuyén khich dai han dang duoc ap dung kha phd
bién nhim gan trach nhiém cta cac nha quan 1y diéu hanh ddi v6i cac muc tiéu trung

han va huéng dén su ting truéng bén viing dai han cta doanh nghiép; Nguoc lai, cac
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CTCP ¢ Viét Nam lai cha trong vao cac khoan chi tra mang tinh ngan han nhu luong
va thuong hang nim. Hién nay, xu hudng trén thé gidi nhiéu coéng ty dang thiét ké
lai bd may to chirc theo hudng tinh gian cac cip bac nhung ndi rong dai tién luong &
mdi cip bac. Cach lam nhu vay giup doanh nghiép chu trong hon dén sy dong gop
ctia ngudi quan 1y thong qua nhiéu vai trd linh hoat hon va dam nhan nhiéu nhiém
vu hon, ddng thdi budc HPQT phai cin nhic k§ hon trong viée chi tra cling nhu c6
trach nhiém ndng né hon khi thuc hién nhiém vu phat trién nghé nghiép cho doi ngti
nha quan 1y. Do vy, mot chinh sach chi tra hoan thién can phai toan dién trén moi
gbc do:

Mot 13, dbi v6i cac nha quan 1y thi cong ty luén dam bao quan tim loi ich moi
mat cua ho, giip ho c6 dong luc lam viéc tot dé nd luc céng hién cho su phat trién
clia cong ty trong thoi gian dai. Mudn vay, chinh sach chi tra phai da dang vé hinh
thitc chi tra va co cdu thanh phan chi tra trong d6 nang dan ty trong ciia cac khoan
khuyén khich trung va dai han gan quyén loi va trach nhiém ctia nha quan 1y véi su
phat trién clia cong ty.

Hai 13, d6i véi cong ty thi chinh sach chi tra d6 phai phan anh dung hiéu qua
hoat dong ctia cong ty va phu hop voi tiém lyc tai chinh cua cong ty, dam bao kha
nang chi tra day du cho nha quan 1y. Ngoai ra chinh sach d6 con phai dugc minh bach
hoa va tham khao y kién ctia cac c6 dong thiéu s6 trudc khi dua vao thuc hién.

Ba 13, duy tri va thu hat dugc nha quan 1y gidi bang cach can phan héa manh
mé& hon murc do chénh 1éch vé thu nhép giita vi tri quan 1y véi cac vi tri khac.

Nhu vay, khi xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y, cac CTCP can phai
xem xét tat ca cac yéu to khac nhau dé dua ra mot quy trinh xay dung chinh sach chi
tra mang tinh chién luoc dai han nhung khong vi pham nhimg quy dinh mang tinh
phép 1y cia Nha nudc
* Thir hai, Chinh sdch chi trd phdi gin véi higu sudt lam vigc ciia nha qudn Iy
trong ngdin han va dai han, ticc la phdi géin lién va phuc vu hiéu qud cho chién
lwgc kinh doanh.

Nhin chung, hé théng chinh sach chi tra cho nha quan 1y ciia cac CTCP & Viét
Nam dang c6 xu huéng chuyén dan tir chd tra lwong theo thoi gian lam viéc, theo
tham nién cong tac hay chirc vu sang tra luong theo hi¢u qua lam viéc va muc do
dong gop thuc té. Xu hudng nay gitip cac cong ty quan 1y tot hon cac khoan phuc loi
khong tinh thanh tién va xac dinh rd goi thu nhdp cua timg nha quan 1y hing thang
nhung van dam bao su cong bang va 6n dinh trong td chrc.

Tuy nhién, diéu quan trong nhit khi 4p dung chinh s&ch chi tra dii ngd theo
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hiéu qua lam viéc 12 khong nén chi nhan manh yéu té luong, c6 nghia 13 khong nhat
thiét phai tang tién luong, tién thuong mdi khi nha quan 1y dat két qua cao. Nhiéu
nghién ctru da chi ra réng tién bac chi tao ra mot tac dong rat thép ddi véi viéc cai
thién thanh tich va hiéu qua lam viéc cuia nha quan ly. Thay vao do, mét chinh séch
chi tra dai ngo theo hiéu qua lam viéc can phai tinh dén nhiing phan thuong co gia tri
tinh than hay tao diéu kién dé nha quan 1y c6 nhiing trai nghiém sdng mai, tir d6 ho
s& tich cyc diéu chinh hanh vi, 16i sdng va hd tro dong nghiép nhiéu hon, két qua
cubi cing 13 nang cao dugc hidu qua cong viéc chung. Cho du thuong bang tién hay
khong bang tién thi diéu quan trong 1a doanh nghiép phai xac dinh rd muc dich cua
viéc khen thuong.

Trong chinh sach chi tra theo hiéu qua lam viéc, cic cong ty thuong chi tra rat
cao cho nha quan 1y dua trén cac chi tiéu vé tai chinh ngan han. Tuy nhién, khong nén 1¢
thudc qua nhiéu vao cach 1am nay bai vi cac chi tiéu d6 chi phan anh trong ngan han,
thiéu dong luc trong dai han. Nhu vay, rat dé dén tinh trang nha quan 1y truc loi tir cac
khoan thuéng khong 16 thong qua viéc diéu chinh cac dir liéu ké toan.

Ciing vay, khi danh gia vé hiéu qua 1am viéc ciia nha quan ly, cac doanh
nghiép khong nén chi nhin vao nhiing thanh tich ctia hg trong qué khir, ma con phai
tinh dén cac yéu té dam bao cho su phat trién nghé nghiép cta ho dé hd trg ho tham
gia thuc hién bﬁng dugc cac muc ti€u dai han cia doanh nghiép.

* Thir ba, Ky ludt tai chinh trong xdy dwng chinh sdach chi tra

Piéu quan trong ddi voi HPQT cua cac cong ty c¢6 phan ¢ Viét Nam 1a phai
tap trung vao quyét dinh xay dung chinh sach chi tra v6i mot mirc chi tra hang nim
hop 1y d6i voi cac nha quan 1y (khong nén qué cao) va phai dat dudi sy can bang cia
cac yéu to canh tranh tir cac cong ty khac cing nganh. Han ché viéc xay dyung chinh
sach chi tra cho nha quan 1y mot cach cam tinh hay thién theo bang cap va thim nién
ma khong xét dén tinh chat cong vi¢c cu thé.

Trong bdi canh ngan sach ding dé chi tra dii ngd dbi voi nha quan 1y con han
ché, HPQT céc cong ty ciing can phai c¢b ging dua ra cic du bao vé thu nhip trong
ba hodc nim nim t6i. Pong thoi, can phai thiét 1ap cac gidi han vé tong muc chi tra
cho nha quan 1y, tranh tinh trang chi tra qua mirc trong mot thoi gian nhat dinh ma
can c6 chién lugc trong chinh sach chi tra dam bao gin vé6i su phat trién 1au dai cia
cong ty.

* Thir tw, Chinh sdch chi trd phdi két hop dwoc cdc muc tiéu ciia cong ty véi muc
tiéu ciia nha qudn ly

Cac chuyén gia dai ngd nhan sy dong y rang hau hét cac muc tiéu dung lam
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cin cir dé xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y nén dugc dinh luong va do
luong duoc. Picu d6 c6 nghia 1a vao cudi nam, Hoi dong quan tri cong ty s& xem xét
cac chi tiéu va tién d6 thuc hién ciia nha quan 1y, tir d6 xac dinh rat rd liéu cac muc
tieu da dat ra trudc d6 co duge dap ing hay khong. Tham chi, ngay ca cac muc tiéu
mang tinh chii quan hon nhu tao ra mdi quan hé t6t hon véi cac nhan vién, ngudi lao
dong trong cong ty va khach hang cua cong ty. Do viy, nén st dung cac cudc khao
sat vé su hai 10ng cua ngudi lao dong, khach hang va cac dit liéu khac dé thong bao
quyét dinh cia HPQT.

Viéc két hop cac muc tiéu cd nhan nha quan 1y va muyc tiéu cia cong ty dé
thuc hi€én mdt chinh sach chi trd nang dong hon. Muc ti€u cia cong ty co thé bao
gom: cai thién diém hai long cua khach hang hoic gia ting loi nhuan, gia ting gié tri
cong ty. Trong khi d6, myc tiéu cta c4 nhan nha quan 1y c6 thé bao gom: cai thién
kién thirc cia nha quan 1y vé tai chinh, hay cai thién k¥ ning thuyét trinh... Bang
cach két hop cac muc tidu ca nhan nha quan 1y trong xay dung chinh sach chi tra, cac
CTCP dam bao rang nha quan 1y sé tiép tuc phat trién nhitng “cong cu” mang tinh ca
nhan d6 ciia minh dé gitp hoan thanh cac muc tiéu ctia cong ty.

4.1.2. Nguyén tic xdy dwng chinh sdch chi trd cho nha quén Iy ciia cdc cong ty cé
phan
Pé dam bao mot hé thdng chinh sach chi tra cho nha quan 1y cta cac cong ty
cd phﬁn duogc xay dung va thuc hién mot cach hiéu qua, cling nhu cac cong ty trén
thé gidi cac cong ty & Viét Nam ciing can tuan tha mot s6 cac nguyén tic sau day:
> Chinh sdch chi trd phdi dwoc xdy dung dwa trén nguyén tic dinh gid day
dii va ding din cdc yéu té bén trong va bén ngodi cong ty.

Két qua phan tich hdi quy ¢ chuong 3 cho thay khi xay dung chinh sach chi
tra cho nha quan ly, cac cong ty & Viét Nam chua xem xét hét dén cac nhan té noi tai
ctia cong ty. Mdi cong ty déu co nhitng dic diém riéng biét vé linh vuc hoat dong kinh
doanh, vé vi tri dia Iy va cac nhan t6 noi tai, do vay khong c6 mot chinh sach chi tra
cho nha quan 1y 4p dung chung cho tat ca cic cong ty trong moi thoi diém. Trong diéu
kién kinh doanh cu thé, cac cong ty déu c6 chién luge kinh doanh va quan diém kinh
doanh khac nhau. Khi xdy dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y, cic cong ty can
lya chon cac chinh sach, md hinh chi tra pht hop hodc phéi hop cac mé hinh chinh
sach chi tra gin véi dac diém riéng cia timg cong ty, trong mot cong ty ciing can phai
c6 su diéu chinh cho phu hop vdi timg giai doan phat trién. Hoi dong quan tri can phai
phan tich duoc sy tic dong cua cac yéu td bén trong va bén ngoai cong ty dén chinh
sach chi tra cho nha quan Iy dé tir 46 xay dung va ban hanh duwoc mot hé théng cac
chinh sach chi tra cho nha quéan 1y day du di va pht hop nhét.
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Céc nhan t6 bén trong cong ty bao gdm: Loi nhuan va dong tién thuc té cia
cong ty, kha ning sinh 10i ctia vn va so sanh véi mirc sinh 101 ky vong cua céc co
dong; co cdu von va ty 1é so hitu cua cac thanh phan khac nhau ké hoach mé rong
hay muc tiéu phét trién cua cong ty trong dai han; Mirc do ting trudng cong ty, ting
gia c6 phiéu. ..

Céc nhan t6 bén ngoai cong ty nhu cac quy dinh phap 1y lién quan dén chinh
sach chi tra cho nha quan 1y: Cac quy dinh vé muc luong co ban, hé sb lwong; Céc
quy dinh vé quan tri céng ty; Cac quy dinh vé Thué Thu nhép doanh nghiép va thué
thu nhap ca nhan; Cac diéu kién va thu tuc vé phat hanh c¢6 phiéu thuong. ..

>  Chinh sdch chi trd phdi dwa trén nguyén tic cdn déi li ich ciia cé dong va
lgi ich cua nha quan ly

Khi xdy dung chinh sach chi trd cho nha quan 1y, cong ty cin phai can nhéc
duoc 1oi ich cta cac nha quan 1y vai loi ich cta cac nhom cb déng trong ngan han va
dai han. Do viy, can x4c dinh gidi han muc chi tra hang nim va tong muc chi tra
trong 3 -5 nam hop 1y sao cho vira dam bao loi ich cho cac c6 dong (cd tirc va su
ting gia c6 phiéu), vira c6 ngudn thu nhép trong ngan han va dai han du dam bao tao
dong luc 1am viéc cho nha quan 1y. Nhin chung, bt ¢t mdt mé hinh chinh sach chi
tra ndo ciing khong thé 1am hai 1ong tit ca cac ¢ doéng vira 1am hai long cac nha
quan 1y. Vi vay, HPQT céc cong ty can phai can ddi dung hoa duoc loi ich cua cac
nhom ¢ dong véi loi ich cta cac nha quan 1y.

> Nhit qudn va tudn thii trong xdy dwng va thuwe hién chinh sdch chi trd

Céc vi tri tir nha quan 1y cAp cao dén nhan vién déu duge dinh ra phuong thic
chi tra va ghi nhan mot cach dy du vao cac chinh sach cua cong ty, tranh cac khoan chi
tra ndm ngoai chinh sach. Cac khoan chi tra cho Hoi dong quan tri va van phong hoi
dong quan tri can dugc tach bach véi quy lwong ctia cac nha quan 1y diéu hanh.

khi chinh sach da dugc ban hanh, can duoc tuan thi triét dé. Tranh tinh trang
luat 1¢ duoc quy dinh tir Ban diéu hanh/HPQT va ciing bat dau phé san tir 6. Nha
dot tir noc, cap cang cao cang phai thé hién vai trd 1am guong (role-model) chu
khong phai thé hién quyén luc qua viéc dat ra cac dic quyén dic loi.

> Chinh sdch chi trd phdi dwa trén nguyén tic dinh gid rii ro va kiém sodt
ngi bo

Chinh séch chi tra cho nha quan 1y 14 chia khoa dé thu hut, duy tri va thuc day
tai ndng cla cac nha quan ly. Do vay, HPQT cac cong ty ¢ phan nén thiét lap mot
quy trinh xay dung ban hanh chinh sach chi tra nghiém ngit, dong thoi phai duoc
cong khai rong rai cho cac nha quan 1y, cic c6 dong c6 thé hiéu cach thuc chi tra
khuyén khich. Tir 46, HDQT ma dic biét thong qua mot y ban chi tra, s& tic dong
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kiém soat dén cac hanh vi tiéu cuc nham truc loi cia nha quan 1y. Céc budc trong
quy trinh chi tra cin duoc thuc hién kiém soat mot cach chat ché dé giam thiéu rui
ro. Vi du nhu lya chon dung cac dit liéu vé hiéu qua lam viéc cua nha quan 1y Iam
can ci xac dinh murc chi trd, va thyc hién cac hoat dong kiém soat ndi bd bd sung
khi can dé giam thiéu rai ro. Mubn vay, can phai c¢6 sy phdi hop nhip nhang giira ty
ban kiém toan ndi bo va ty ban luong thuéng trong viée xac dinh murc chi tra cudi
cung cho cac nha quan ly.

4.2. Pé xuét cdc nhom giai phap nham hoan thién chinh sach chi tra cho nha
quén Iy ciia cac cong ty c6 phan & Viét nam

Ly luan va thuc tién ciing di cho thay vai trd ciia nha quéan 1y diéu hanh 13 vo
cung quan trong quyét dinh dén hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh ciia cong ty.
Pham chét, ning luc va nd luc cua ho sé quyét dinh doanh nghi¢p duoc diéu hanh
nhu thé nao va do vay c6 quan h¢ chdt ché vt céac chi ti€u nhu 191 nhuén, tde do
tang truong... Tuy nhién, thuc té tai nhiéu DN & Viét Nam noi chung va & cac cong
ty ¢6 phan noi riéng, chinh sach chi tra cho nha quan 1y con nhidu bat cap nhu: (i)
Chinh sach chi tra hién tai ciia phan 16n cac cong ty niém yét chua thuc sy khuyén
khich cac nha quan 1y nd luc va gan bo lau dai véi cong ty; (ii) Chinh séch chi tra
cia hau hét cic cong ty con chua gan chit véi muc do ting trudng, ting gia co
phiéu; (iii) Cac thanh phan chi tra cho nha quan 1y nhu cb phiéu, quyén chon cb
phiéu va cac thanh toan uvu dai dai han khac nhim muc dich gin quyén loi cta nha
quan 1y vé6i gia tri cta cac cd dong chua duoc xem xét hodc néu c6 xem xét thi cling
chua thue su triét dé. ..

Nhitng diém yéu trén ciing da dugc nhin nhan tir 1au va da c6 nhitng nd luc
thay doi dé khic phuc. Mirc thu nhap cua d6i ngii quan 1y, diéu hanh céc cong ty cb
phan da dugc nang 1én va gan nhiéu hon voi két qua san xuat kinh doanh. Tuy nhién,
nhiing thay doi nay rat cham va kho khin nén cho dén nay, nhitng diém yéu trén co
ban van ton tai. Dé tiép tuc hoan thién hé théng chinh sach chi tra cho doi ngli quan
ly diéu hanh, cac cong ty cd phan & Viét Nam can tip trung thuc hién mot s nhom
giai phap sau day:

4.2.1. Ung dung cdc mé hinh chi trd hi¢n dai trong xdy dung hé thong chinh sdch
chi tra cho nha quan ly

* Thir nhat, Chinh sach chi tra thuéng bang c6 phiéu dya trén SO/ESOP

Céc cong ty c¢d phan & Viét Nam can phai hién dai héa mdi quan hé gitra chu
s hiru va d6i ngii cac nha quan 1y linh dao thong qua cac chinh sich quyén
chon/thuéng cb phiéu (SO hodc ESOP). Cac chuong trinh dii ngd nay 1a vo cung
quan trong vi né gitp tao dong co manh mé cho cac nha quan 1y trong coéng ty phan
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dau hét minh cho loi ich ctia cong ty, hay chinh 1a loi ich ctia ¢6 dong. N6 ciing giup
loai bo tinh trang cac nha quan 1y trong doanh nghiép tap trung vao kiém tién riéng
tir cong ty ma thay vao d6 giup ho phin diu ting truéng coéng ty dé huong ESOP.
Puong nhién, ESOP chi thuc sy c6 tac dung manh nhét khi n6 1a mot chuong trinh
dai han va gin véi cac thanh tich phat trién cta cong ty ma cac nha quan Iy nay dem
lai. S& 1 v6 nghia néu ESOP duoc trién khai ma thiéu ving sy gin két chit ché gitta
thanh tyu cta cong ty v6i cac phan thudng nay:

Tuy nhién, trudc khi nhan dugc cac khoan thudng kéch xu tir ESOP, cac nha
quan 1y doanh nghi¢p cling phai trai qua mot qua trinh thur thach. Cac nha quan ly
cling phai cam két & lai quan 1y doanh nghiép trong vong 5 nim, c¢é cac chi s6 danh
gia niang lyc ca nhan dat yéu cau va mot s cam két riéng khac. khi tinh hinh hoat
dong cua doanh nghiép xudng déc, c6 dong co thé xem xét tiy mirc do ma quyét
dinh thu hoi mot phan s6 c6 phiéu ESOP da thuong trude d6 (goi 1a “clawback”).

Pong thoi, dé giai quyét mau thuin do tinh trang thiét hai pha lodng c6 phiéu
ctia cac nhom cd dong khong duge nhan ESOP. Céc cong ty ¢ phan & Viét Nam
nén ap dung hai cach sau:

(i) Mot 12 mdi nam trich quy danh cho phat hanh ESOP. Khoan nay s& duoc ghi
nhan vao chi phi hoat dong chung ctia cong ty, khong anh hudng cho riéng bén nao.

(ii) Hai 12 doanh nghiép c6 thé mua lai ¢o phiéu trdi noi trén thi truong 1am co
phiéu quy bang véi s6 cd phiéu ESOP phat hanh dé tranh pha lodng. Tham chi, ¢
thé dung s cb phiéu mua duoc 1am cb phiéu ESOP.

* Thit hai, Chinh sdch chi tra thudng bang tién mdt dwa trén EVA

Bén canh céc chinh sach chi tra khuyén khich cho 4c nha quan Iy nhu: thudng
co phan, hodc cip ting nhiing gia tri vat chat... Thi chinh sach chi tra khuyén khich
dua trén EVA 1a mot chinh sach thuong béng tién mat cho viéc tao ra gia tri cia
cong ty.

Pbi voi cac cong ty co phan Viét Nam, khi xay dung chinh sach chi tra cho
nha quan 1y, tiy timg diéu kién va dic diém cong ty cé thé chuyén d6i mo hinh chi
trd dya trén chi tiéu EVA thay vi dua trén chi ti€u lgi nhuan sau thué nhu dai da sb
cac cong ty niém yét Viét Nam dang st dung.

EVA la cong cu do luong chinh xac nhéat két qua hoat dong kinh doanh cta
DN trong ting thoi ky. Trong cach tinh EVA, vu diém 1a chuyén loi nhuan s6 sach
ké toan thanh loi nhuan kinh té thuc thong qua mot s6 diéu chinh.

V6i chinh sach chi tra tién thuéng dua trén chi tiéu EVA s& 1am cho cac nha
quan 1y suy nghi va hanh dong nhu nhitng c6 dong cia cong ty bai vi ho duogc tra

nhu nhitng ¢ déng theo két qua hoat dong kinh doanh thyc cua cong ty. Thong qua
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chinh sanh chi tra tién thuéng EVA, cac nha quan 1y chi c6 mot cach kiém tién cho
ban than minh bang cach tao ra gia tri nhiéu hon cho cac ¢ dong.

Pé khic phuc nhiing han ché, t6n tai trong chinh sach chi tra thuong khuyén
khich dai han hién hanh ctia cdc CTCP ¢ Vi¢t Nam, sau day 1a mQt vai goi ¥ minh
hoa vé viéc ap dung chi tiéu EVA trong mot cong ty cd phan lam co s¢ dé cho céac
cong ty ¢ phan ¢ Viét Nam xay dung chinh sach chi tra cho nha quan 1y mét cach
phu hop va khoa hoc:

Cong thirc tinh tién thudng 1a:

Tién thudng = tién thuong muc tiéu + y%.(EVA — El)

Bang 4.1: K¢ hoach xac dinh tién thwéng EVA hién dai tai mét cong ty
Don vi tinh: 1000 USD

Chi tiéu Nim N1 | Nam N2 | Nim N3
1. EVA (nam NO = -20.000) -10.000 | -15.000 -10000
2. Murc ting EVA (N1-NO) 10.000 -5.000 5.000
3. Muc tang EVA ky vong 5.000 5.000 5.000
4, Mtrc tang EVA vuot muc = (2) — (3) 5.000 | s-10.000 0
5. Tién thuéng muc tiéu 100 100 100
6. Ty 1€ trén EVA vuot muc 1% 1% 1%
7. Tién thuong kiém duge = (5) + 1%.(4) 150 0 100
8. Tién thuéng kiém duge + Ngan hang 150 33 100
9. Tién thudng chi tra 117 33 100
10. S6 du cudi ky cta ngan hang 33 0 0

Nguon: S. David Young and Stephen F.O’Byrne (2001)

Gia st muc y% cua cong ty nay xac dinh la & mtc 1%

Tién thuong = 100.000 USD + 1%(EVA — 5.000.000 USD)

K& hoach tién thuong EVA hién dai cling duoc thuc hién theo cdch muc tiéu
EVA duoc thiét 1ap mdi ndm theo quy trinh diéu chinh ké hoach tién thuéng. Viéc
diéu chinh nay duoc dya trén 3 tiéu thirc then chét: tién thuong muyc tidu, mic ting
EVA ky vong va khoang cach EVA. Cac nha quan 1y s& kiém duoc tién thuéng muc
tiéu néu ho dat dwoc muc ting EVA tao cho cic co dong cua cong ty mot thu
nhap/chi phi vbn theo gia tri thi truong ciia khoan dau tu ctia ho. Néu ho dat trén
mirc ky vong nay, tién thuong s& trén mirc muyc tiéu, trong khi két qua dudi muc sé
dan dén mot khoan tién thuéng dudi mirc myc tiéu.

Pé 4p dung thanh cong mo hinh chi tra dya trén chi tiéu EVA nay vao viéc
thanh toan tién luong, tién thudng cho cac nha quan 1y, cac cong ty c¢d phan ¢ Viét
Nam can phai théa man mot s6 diéu kién nhét dinh nhu:
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- Tiép can muc ti€u quan tri tai chinh méi: EVA 1a muyc tiéu duy nhét cho toan
cong ty. Theo d6, moi hoat dong tur 1ap ké hoach, 12p ngan sach, quyét dinh dau tu
vbn v.v... déu tap trung vao muyc tiéu: lam sao ting EVA.

-Nang cao vai tro cua chirc ning quan tri tai chinh: DN nén hoan thién to
chure hoat dong quan tri tai chinh theo hudng nang cao vai tro ctua chirc ndng quan tri
tai chinh phu hop v61 muyc tiéu quan tri tai chinh DN.

- Hoan thién co cdu to chtrc ctia bo phan tai chinh ké toan theo hudng chuyén
nghiép hda, nang cao vai trd ctia giam ddc tai chinh va hinh thanh bo phéan kiém soét
tai chinh riéng biét doc lap truc thudc giam dbc tai chinh.

- T6 chirc cong tac dao tao va ung dung cong nghé thong tin cho EVA.

- C4c cong ty c6 phan phai duoc hoat dong trong mot thi truong ching khoan
minh bach va khong c6 nhiing bién dong bat thuong gay anh huéng xau dén tam ly
clia cac nha dau tu.

-Bén canh d6, can xdy dyng mot hoi dong chuyén trach (compensation
committee) nhu 1 mot bién phap kiém soat riii ro. Hoi dong nay cé trach nhiém
quyét dinh mic thu lao cudi cung cho nha quan 1y, dya trén co so danh gia mot s6
tiéu chi mang tinh dinh tinh (kha nang lanh dao, sang kién...), dong thoi ra soat lai
céc tiéu chudn dinh luong dé bao dam muc thu lao 13 hop 1y va cong bang. Trong
truong hop néu hoi dong nay xac dinh DN khong dat chi tiéu ké hoach nhung do
nhitng nguyén nhan khach quan chtr khong phai 16i ctia nha quan 1y thi nha quén ly
van c6 thé dugc thudng cho nhimng nd lyc ciia minh.

Nhu vay, thuéec do EVA thanh cong trong viéc chi ra dugc gia tri thuc su tao
ra cho c6 déng va qua d6 nha dau tu ciing danh gia duoc gid tri thuc sy cua doanh
nghiép trong mot thoi ky nhat dinh. V&i muc tiéu theo dudi 1a tdi da hod gia tri cho
cac c¢b dong thi viéc nghién ctru van dung EVA trong viéc danh gia thanh qua dé xay
dung chinh sach chi tra cho nha quéan 1y 1a hét stc can thiét va c6 y nghia.

4.2.2. Sir dung linh hoat cdc tiéu chi do lwong hiéu sudt lam viéc ciia nha qudn Iy
lam can cwr xdy dung chinh sdach chi tra

- Thir nhat, két qua phan tich néu trén ciing di chi ra tong mirc chi tra ctia cac
nha quan 1y diéu hanh phu thudc vao két qua hoat dong kinh doanh. Cac tiéu chi tai
chinh dugc dai s6 cac cong ty niém yét & Viét Nam sir dung dé xay dung chinh sach
chi tra déu 1a cac tiéu chi mang tinh ngén han nhu: Doanh thu, 191 nhuan, ty suit loi
nhuén.... Do vy, cic cong ty niém yét can phai bo sung xay dung mot hé thdng tiéu
chi danh gid du manh va chinh xéc tinh hi¢u qua cling nhirng gia tri gia ting ma cac

nha quan ly tao ra nhu: chi tiéu vé muc do tang trudng, mirc do tdng gid co phicu...
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B4 ti€u chi nay can duoc xay dung dua theo chuén chirc danh cua tung vi tri quan ly
theo khung nang lyc. Pay s& 1a cin ctr dé x4y dung céc tiéu chi tuyén chon nha quan
ly, danh gia hiéu qua lam viéc nha quan ly mot cach bai ban va chuyén nghiép tao co
sO thyc hién viéc chi trd mdt cach cong béng va hop ly.

- Thit hai, chinh sach chi tra phai gin chat véi tiéu chi vé hiéu qua san xuét
kinh doanh, thanh qua cua cong ty. Mot trong nhirng huéng hoan thién co ché tra
lwong thudng 14 gin tién luong véi két qua san xuat kinh doanh. Khi doanh nghiép
1am #n tot, loi nhudn cao, nguoi quan 1y, diéu hanh dugc tra lwong cao. Qua két qua
diéu tra nghién ciru ¢ trén, nhan thidy mic du ty sudt loi nhuan trén von dau tu (hay
vbn chi s hiru) d va dang duoc sir dung thong nhat 1a thuéc do cho hiéu qua san
xudt kinh doanh ciing nhu dang duogc st dung lam tiéu chi dé xac dinh muc luong
thuong chi tra cho nha quan ly. Song, ti€u chi nay khong phai lac nao cling phu hop
va phan anh chinh xach tinh hinh hi¢u qua hoat dong cua cong ty. C6 nhitng giai
doan, doanh nghiép can chép nhan lgi nhuan vira phai dé “nudi” nguén thu cho giai
doan tiép theo hodc nhiing giai doan can diy manh céc chi phi lién quan dén nghién
ctru phat trién, chi phi thi trudng dé don nhan nhing ngudn thu 16n trong twong lai
dai han. Stc ép loi nhuan ciing 1 1y do khién ngudi quan 1y, diéu hanh doanh nghiép
chép nhan rui ro cao, bt 1gi cho chu s& hitu. Bén canh d6, két qua san xuét kinh
doanh d6i khi cling khong phai hoan toan phu thudc vao ning luc va nd luc cia
ngudi quan 1y, didu hanh ma né con phu thudce vao nhidu yéu td khac nhu thi truong
hay chu ky kinh doanh. Khi thi truong thuan loi, mot doanh nghiép van c6 thé 13i 16n
mic du duge diéu hanh bdi mot giam dbc kém. Nguoc lai, mét doanh nghiép cé
giam ddc gioi va nd luc dén dau van cé thé thua 16 trong diéu kién thi trudng nhiéu
bién dong.

- Thir ba, ngoai cac tiéu chi danh gia hiéu qua cong ty dua trén sb liéu tai
chinh ké toan mang tinh cht quan (Subjective measures) nhu ty suét loi nhuan, can
bd sung tiéu chi vé phat trién dai han mang tinh khach quan (Objective measures)
nhu ngudn nhan lyc, gia tri ting thém... Tiéu chi chinh dé danh gia két qua san xuat
kinh doanh cua cac cong ty ¢ phﬁn ¢ Viét Nam hién nay la ty suét loi nhuan trén
v6n va duoc tinh hang nam. Két qua khao sat cling cho thay nha quan 1y, diéu hanh
cac cong ty ) phﬁn 0 Viét Nam hién nay thuong dugc b6 nhiém trong thoi han
twong ddi ngan nén c6 thé dan dén tinh trang cac cong ty it dau tu hoic st dung
qué muc nhirng nguén luc hién c6 dé dat muc tiéu tai chinh ngén han. Pay chinh la
mot biéu hién cia “bénh nhiém ky”, c6 hai cho su phat trién 1au dai, bén virng cua
doanh nghiép. Ngoai ra, ngudi quan 1y con co thé “xdo niu” sb lidu dé dua ra mot

béo céo tai chinh dep, l1am “ban dap” trudc khi ho ra di.
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4.2.3. Co ciu lai cdc thanh phén trong chinh sdch chi trd cho nha quan Iy

Két qua nghién ctiru di phan 4nh mé hinh chi tra cho nha quan 1y diéu hanh
dugc xdy dung dé thuc day chirc ning gidm sat hiéu qua cia HPQT nham gia ting
loi ich cho ¢6 dong. Két qua nay ham ¥, cic cong ty niém yét khi ding trude quyét
dinh lya chon ciu trac cling nhu chinh sach chi trd cho nha quan 1y diéu hanh can
xem xét, danh gid, tong hoa cac “chi phi va loi ich” cua timg dic diém cong ty nhu
quy mod cong ty, tang trudng va hi¢u qua cong ty va cac cong cu quan ly giam sat
cua HbQT.

Mot cach thitc thuong dugc cac cong ty ¢ phan Viét Nam ap dung nhung bi
xem 1 mot chinh sach chi tra toi 1a viéc sir dung muc chi tra cho cac nha quan 1y cia
cac cong ty khac 1am thudc do, thay vi tinh toan dua trén hiéu qua hoat dong thuc té
clia cong ty. Mot chinh sach chi tra toi khac 1a viéc cho phép dinh gia lai cac quyén
chon, n6 cho phép cac nha diéu hanh cong ty dugc bu cac khoan 16 khi gia ching
khoan di xudng. Theo chuan myc quan tri thuc hanh, cac khoan lwong co ban va phu
cap nén 13 mot phan nho trong tong tién chi tra. Tién thuong, quyén chon ¢ phiéu
va mot s6 luong han ché co phiéu thuong khi két qua kinh doanh cta cong ty vuot
muc tiéu dé ra can chiém vu thé trong co ciu chi tra ctia nhitng ngudi quan 1y diéu
hanh cao cp.

4.2.4. Ning cao vai tro ciia Ban kiém sodt va Kiém todn néi bo

Hoi dong quan tri va cac nha quan 1y diéu hanh 13 nguoi thuc té diéu hanh céac
hoat dong kinh doanh hang ngdy cta cong ty. Trong khi d6, Ban kiém soat va kiém
todn ndi by dong vai tro 1a co quan chuyén trach giam sat va danh gid hoat dong cua
HDQT va nhitng nha quan 1y diéu hanh vi loi ich cua cac c6 dong trong cong ty. Dé
nang cao hiéu qué cac chinh sach chi tra cho nha quan 1y, bao vé loi ich cua cd dong,
can phai c6 nhiing giai phap cu thé nhu sau:

- Ban kiém soat co thé giam sat HPQT va Ban diéu hanh do vay can co su
doc 1ap cua Ban kiém soat. Su doc 1ap nay can duoc thé hién trong vi¢c thanh 1ap va
hoat dong ctia Ban kiém soat. Thong qua viéc thuc hién chtc ning cia minh, Ban
kiém soat s& dam bao rang cac quyét dinh cia HDQT trong viéc thuc hién chi tra
cho céac nha quan 1y 1a dang quy trinh, dung v6i nhitng gia tri ma nha quan 1y tao ra
cho cong ty.

- Ban kiém soat phai kiém soat toan bo hé thong tai chinh va thyc hién cac
quy ché cta cong ty: Kiém tra tinh hop 1y, hop phép, tinh trung thyc va mic d6 can
trong trong quan 1y, diéu hanh hoat dong kinh doanh, thdng ké va 1ap bao cdo tai
chinh. Vi day chinh 1a can cir dé tinh toan cac khoan chi tra dai ngd dbi voi cac nha
quan 1y caa CTCP.



156

- Kiém toan ndi bd ¢o vai tro quant rong trong cong tac quan tri cong ty, giai
quyét cac xung dot vé loi ich giira nha quan 1y diéu hanh véi HDQT va cac ¢b dong.
Thong qua kiém toan ndi b, HPQT co thé kiém soat rui ro va danh gia dung hiéu
sudt lam viéc ctia nha quan 1y 13 co s dé xay dung chinh sach chi tra. Kiém toan noi
bd gop phan ngdn chin cic hanh vi gian 14n truc loi ctia cac nha quan 1y thong qua
viéc kiém soat thay ddi s6 lidu ké toan vi muyc dich tu loi cac nhan cta cac nha quan
Iy diéu hanh. Vi vay, kiém toan noi bd dong vai tro quan trong trong sy phat trién
cua cong cong ty.

4.2.5. Nang cao tinh déc ldp ciia thanh vién HPOT trong viéc kiém sodt chi trd
cho nha qudn Iy diéu hanh

Nhu da dé cap ¢ trén, thanh vién HPQT doc 1ap chua duwgc chu trong trong
cac quy dinh luat phap Viét Nam ciing nhu trong thuc tién hoat dong quén tri cong
ty ciia cac doanh nghiép. Do d6, chua c6 mot danh gia thdu dao vé tinh doc 1ap cua
thanh vién HPQT. Viéc hiéu biét vé khai niém cac thanh vién “ddc lap” va vai tro
ctia ho trong HPQT véi tu cach 13 dbi trong cua cac c6 dong nim quyén kiém soat
chua dugc hiéu mét cach rd rang. Theo théng 1€ t6t nhat dua trén bai hoc tir kinh
nghiém qudc té, dé dam bao tinh chat “doc 1ap” doi hoi phai c6 mot ty 1é nhat dinh
cac thanh vién HPQT, thong thuong 1a 1/3 trd 1&n sé luong thanh vién HDQT phai
“doc 1ap”, nghia la thanh vién d6 c6 nang lyc trong viéc danh gié rd rang va khéach
quan tai moi thdi diém. Bé doc 1ap, thanh vién nay khéng duogc 1a c¢6 dong chinh
hodc ¢b dong ndm quyén kiém soat cua cong ty, hay khdng c6 méi quan hé than thiét
v6i nhitng ¢6 dong nhu vay; khéng lam viéc cho cong ty trong vong 5 nam trg lai
day; khong lién quan dén cong ty hay tu van ctia cong ty, cac bén cd lién quan hoic
la mot nha cung tng cho cong ty; khdng phai 1a kiém toan doc 1ap cta cong ty trong
5 nam tro lai ddy. Con c6 nhiéu tiéu chi vé tinh doc lap, nhung day chi 1a cac tiéu chi
tiéu biéu. La thanh vién khong diéu hanh caa HPQT khéng nhét thiét c6 nghia la
thanh vién doc lap.

Do d6, co quan quan |y can dua ra dinh nghia thanh vién “doc 1ap”, phan biét
ho véi céc thanh vién khdng diéu hanh, ting cuong vai trd cta loi ich ciia thanh vién
doc 1ap va yéu cau ty 18 % thanh vién doc 1ap cua HPQT, thong thuong bang 1/3
quy md HPQT. Ngoai ra, c4c co quan quan |y can yéu cau ching thuc cia cac cong
ty kiém toan vé tinh doc 1ap va ting cudng vai tro ciia cac kiém toan vién.

Bén canh do, cling can nang cao hoat dong danh gi4 cia tit ca cac thanh vién
HPQT ddi v6i nha quan ly diéu hanh. Viéc ty danh gia nén tap trung vao cac khia
canh nhu hoat dong hay nhiing yéu cau trong tuong lai.

Mitrc d6 thuong xuyén trong cac cudc hop riéng cua cac thanh vién doc lap
cling c6 tac dong tich cuc dén kiém soat thyc hién chinh sach chi tra cho nha quan
ly. Chuan myc quan tri thue hanh yéu ciu cac thanh vién doc 1ap trong HPQT phai



157

hop véi nhau tdi thiéu 12 hang nam, tot nhat 1a hang quy trong cac phién hop riéng
biét ma khong co su tham gia cua ban diéu hanh. Nhitng phién hop nhu vy cho
phép céc thanh vién doc 1ap c6 thé thao luin coi mé hon vé cac van dé nhu chinh
sach, quan tri hay thu lao nha quan ly diéu hanh, ma khong so su chi phdi cua ban
diéu hanh cong ty. o ’ ,

4.2.6. Doi vdi cac cong ty co phan co von nha nwdc chi phoi, chinh sach chi trd

cho nha qudn Iy can dwoc “cd thé héa”.

Chinh sach chi tra cho d6i ngii quan 1y diéu hanh ciing can timg budc dugc
“c4 thé hoa”cho phu hop véi tinh chit canh trén trén thi truong. Tac 13, can xay
dung cac chinh séach chi tra riéng cho tirng DN (hodc tirng nhom DN) thay vi dua ra
mot quy dinh thong nhét vé chi tra luong thuong ddi voi cac nha quan 1y cho tat ca
céc loai hinh cong ty ¢ phan c6 von nha nudc chi phdi. Can loai b chinh sach ché
d6 luong theo ngach bac va cé tinh chat “cao bang” boi s& han ché va khong khuyén
khich nha quan 1y diéu hanh 1am gia ting gia tri cong ty. Diéu nay dan dén cac hé
luy nhu: stic canh tranh DN gidm sut; cong an viéc lam suy gidm; nguy co tut hau.
Ap dung c6 m6 hinh chi tra tién tién nhu cac DN khu vuc tu nhan. Khi cac nha quan
1y hoan thanh xuét sic cong viéc can duogc ton vinh va thuc hién chi tra mot cach
xtmg dang voi nhitng nd luc ho dong gop, nguoc lai khi khong hoan thanh nhiém vy
can xir Iy mot cach kip thoi cat giam luong thuéng tham chi co thé truy thu tién
thudng khi hoat dong cuia cong ty thua 16 lién tuc.

Pong thoi, chinh sach chi tra cho nha quan 1y cua cac CTCP Nha nude ciling
can loai bo “tinh chat” nhiém ky, ma can bo sung cac khoan chi tra hoan lai trong
tuong lai cho cac nha quan 1y khi ho vé huu hodc chuyén cong tac. Néu cac quyét
dinh do nha quéan 1y dua ra trong qua khtr ma gy ra hau qua xau ddi v6i cong ty
trong twong lai thi ngay tirc khic cac khoan chi tra nay s& bi thu hdi va khong dugc
thuc hién.

4.3. Mt s6 khuyén nghi

Dua trén nhitng két qua nghién ctru dugc tim thdy, ciing nhu dé thuc hién
dugc thanh cong cac nhom gidi phap noéi trén, ludn an cling dua ra nhitng ham y va
kién nghi chinh séch cho cac nha dau tu véi tu cach 1a c6 dong (dai dién 1a Hoi dong
quan tri) va cho co quan quan ly nhu sau:

4.3.1. Khuyén nghi véi Chinh Phii

* Thir nhat, Co thé can nhic ban hanh quy dinh vé ty 1& chénh 1éch chi tra
gilta cac nha quan 1y v6i nhitng ngudi nhan vién lao dong dién hinh nhat (co thé 1a
ngudi 1am viée 1au nhét tai cong ty) va khuyén khich cac cong ty khong nén vuot

qua. Dong thoi, c6 thé dua ra cac ché tai quy dinh vé thué thu nhap doanh nghiép
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nhu bac bo cac khoan chi phi quan 1y duge khau trir thué thu nhap doanh nghiép dbi
v6i1 cac khoan chi tra qua mue cho cac nha quan ly.

* Thir hai, giam ty 1& von gop ctia nha nudc trong cac Cong ty c6 phan c6 s6 von
nha nudc chiém ty trong cao, théng qua thic ddy qua trinh thoai von & cac cong ty.

* Tht ba, Cac quy dinh phap luat hién hanh vé tién luong, thudng, thu lao
dbi v6i cac nha quan 1y cia cac Cong ty cd phan c6 von gop Nha nude chi phdi
(nhu Nghi dinh 53/2016/ND-CP ban hanh 13/6/2016 cua Chinh Phu va Thong
tu 28/2016/TT-BLDTBXH ciia Bo Lao Pong Thuong Binh X4 hoi) can phai diéu
chinh theo huéng phu hgp hon véi thyc tién hoat dong cta ting doanh nghiép.
Cu the:

- C6 thé xem xét danh gia két qua san xuat kinh doanh mét cach twong doi,
chtr khong phai tuyét d4i theo loi nhuan ké hoach hoic ty suit lgi nhudn trén von
nhu quy dinh hién nay. Két qua san xuat kinh doanh c6 thé dugc danh gia trong
tuong quan vdi cac cong ty co phan khac trong ciing nganh hodc so sanh mic ting
gia ¢ phiéu cla cong ty so véi mirc ting gia co phiéu binh quan cua cic cong ty
khac trong cung nganh.

- Ngoai ty suit loi nhuan va loi nhuan vuot ké hoach, can bd sung cac tiéu chi
vé phat trién dai han khi danh gia thanh qua hoat dong cua cac cong ty ¢ phan nha
nuée. Tiéu chi chinh dé danh gia két qua san xuat kinh doanh cta cac cong ty cb
phan von gép nha nudc chi phéi hién nay 1a ty suat loi nhuan trén vén va duge tinh
hang nam. Do nha quan 1y diéu hanh hién nay dugc bo nhiém c6 thdi han nén co thé
dan dén tinh trang DNNN it dau tu hodc str dung qué mirc nhirng ngudn lyc hién cd
dé dat muc tiéu tai chinh ngén han. Pay chinh la mét biéu hién ctia “bénh nhiém ky”,
c6 hai cho su phat trién lau dai, bén viing ctia doanh nghiép. Ngoai ra, ngudi quan 1y
con c6 thé “xao nau” sd liéu dé dua ra mot bao cdo tai chinh dep, lam “ban dap”
trude khi ho ra di.

* Thir tu, d6i méi co ché tra lwong phai di doi v6i ddi méi co ché quan 1y con
ngudi. Mirc lwong hap dan chi 13 mot diéu kién dé c6 dugce nhan sy diéu hanh gioi.
Tang luong, thay d6i cach thuc tra lwong can di doi véi thay doi cach thirc quan 1y
va st dung nhan sy diéu hanh. Pdng thoi, ting cuong trach nhiém c4 nhan cta cac
nha quan 1y chu chét. Khi cac ca nhan nha quan ly chu chdt chiu trach nhiém, ap luc
dbi voi ho ciing cao hon nén can cé cac khoan chi tra bo sung bu dép bang thudng cb
phiéu hodc tién mit theo két qua san xuit kinh doanh. Nguoc lai, khi khong hoan
thanh trach nhiém, cac nha quan 1y ndy ciing s& bi co ché thu hdi cac khoan tién

thuong trude do.



159

4.3.2. Khuyén nghi véi Uy ban chirng khodn Nha nwéc va Sé giao dich

* Thir nhat, Yéu cau vé cong bo minh bach hon thong tin vé chinh sach chi
trd cho nha quan ly.

Trong qué trinh thu thap s liéu, nghién ciru nhan thay cong tac quan 1y cac
cong ty niém yét 1a mot van dé dang quan tim. Cu thé, thong tin ctia nhiéu cong ty
khong dugc cong bd day di 1am anh huong nghiém trong dén cac c6 dong hién hiru
va cac nha dau tu boi ho thiéu thong tin dé dua ra cac quyét dinh hop 1y. Ngoai ra,
minh bach cong bd thong tin ciing chinh 13 gia ting co ché giam sat tir bén ngoai.
Céac cong ty co phan phai duoc hoat dong trong mot thi trudng chimg khoan minh
bach va khong c6 nhitng bién dong bat thuong gy anh huong xau dén tam 1y cua
cac nha dau tu. Do d6, nghién ciru khuyén nghi cac nha hoach dinh chinh sach can
gia ting cac bién phap ché tai manh, mang tinh rin de can thiét di véi cac cong ty
khong thyc hién cong bd thong tin dﬁy du va c6 dau hiéu thiéu minh bach. Cu thé:

Yéu cdu cac cong ty cd phan cong bd murc chi tra bang tién cho tit ca cac
hinh thirc chi tra va cac ngudn hinh thanh dung dé chi tra dbi vé6i riéng cac nha quan
Iy ctia cong ty. Tat ca cac thong tin ndy can duoc dua vao trong mot mau ké khai
chung théng nhat do UBCKNN xay dung ban hanh nham chdm dut tinh trang che
dau thong tin vé tinh hinh chi tra dai ngd cho nhom cac nha quéan Iy.

Ngoai ra, yéu cau HPQT céac cong ty cd phan cung cap thong tin day du vé
chinh sach chi tra cho nha quan 1y (cac cong thirc mé hinh thyc hién chi tra) cho cac
nha dau tu, cac co dong.

* Thit hai, Tang cudng codng tac dao tao, nang cao chat luong quan tri cong ty
cho cac nha quan tri, nha quan 1y ctia cong ty cd phan.

Chét lugng quan tri cong ty c¢6 quan hé chit ché véi su phat trién bén viing
ctia Cong ty. Nhiéu cong ty chi tap trung vao muc dich ngan han, chua xem xét viéc
ap dung cac thong 1¢ tot vé quan tri cong ty nhu cac nguyén tic trong quan tri cong
ty cia T6 chirc Hop tac va Phat trién kinh té (OECD) hay cac quy dinh trong Luét
Doanh Nghi¢p Viét Nam 2015.

Dé tiép tuc ting cuong hiéu biét, ning cao ning luc quan tri cong ty, cac SO
GDCK can phai tiép ndi cac chuong trinh dao tao danh cho cac CTCP niém yét, cho
cac can bd chu chdt cua cong ty. Khi cac cong ty co chét lwong quan trj cong ty tot,
trach nhiém HPQT rd rang hon trong viéc danh gia hiéu suit 1am viéc ctia nha quan
1y va xay dung chinh sach chi tra dai ng¢ phu hop.

* Thir ba, giam dan va tién t6i bai bo thuc tién cua viéc mot ca nhan vira dong
vai tro 1a chu tich HDQT vira dong vai tro 14 giam ddc diéu hanh & cac cong ty niém
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yét co quy mé vira va 16n trén TTCK Viét Nam. Kém theo d6, 12 nang cao vai tro cia
cac thanh vién HDQT ddc 1ap dé giam sat cac hoat dong ctia nha quan 1y diéu hanh.
4.3.2. Khuyén nghi véi cdc cé dong, Hpi dong qudn tri:

T6i da hoa gia tri thi truong hay gia ting hiéu qua hoat dong cua cong ty
chinh 12 mong mudn cia cac c6 déng, cia HDQT. Hiéu qua cong ty gia ting dong
nghia v6i viée gia ting cla cai cua cac cd dong. Dé dat duoc loi ich nhu ky vong thi
truéc hét phai giam thiéu van dé dai dién thong qua viéc thong nhét loi ich cta cac
¢ dong voi loi ich cua cac nha quan 1y, do vay cong ty cin phai thué dugc cac nha
quan 1y that su c6 ning lyc va kinh nghiém thuong trudng du tét. Dya trén, van dé
dai dién, giai phap t6i vu dé phat huy tdi da cac wu diém cia cac nha quan 1y gioi la
can c6 cac chinh sach chi tra gin lién loi ich ctia nha quan 1y véi loi ich cta cong ty.

- Mot la, Thiét ldp va ndng cao hiéu qua hoat dong cua cdc tiéu ban tiéu
chudn tuyén dung va chi tra thi lao: Qua khéo sat thuc té tai cic cong ty niém yét tai
Viét Nam cho thiy s lugng cong ty co ton tai cac tiéu ban nay con han ché, trong
khi d6 vai trd cta cac tiéu ban nay la thiét 1ap cac tiéu chuan d6i véi cac ung vién
cho vi tri quan 1y chii chdt trong ban diéu hanh, cling nhu cac vi tri diéu hanh cép
cao. Theo chuan muyc quan tri thyc hanh, ban nay chi nén gom cac giam déc doc lap.
Pong thoi, dé dat duoc loi ich nhu ky vong thi doanh nghiép can phai tuyén dung
dugc nha quan ly that sy ¢6 nang luc va kinh nghiém. Do vay, khi doanh nghiép dat
dugc cac muc ti€u dat ra trong ngén han va dai han, tiéu ban thu lao can phai co
nhitng chinh sach chi tra phit hop v&i nhitng nd lyc ctia nha quan 1.

- Hai la, P6i méi chat lwong bdo cdo vé chinh sdach quan tri: B0 cdo nay
cung cip cho cd dong thong tin vé cac chinh sach quan tri ctia cong ty va cach thirc
thay d6i nhitng chinh sach d6. Vé tong thé, chuan muc ting ho cho quan diém la
cong bd thong tin cang nhidu cang tét. Cong ty nén cung cip thong tin vé co ciu t6
chire, chién luge, céac giao dich ndi b, chinh sach chi tra luong, thu lao va nhiing
thay d6i trong co cau quan 1y cong ty.

- Ba la, Tang cuong minh bach cdc giao dich noi bo va voi cac bén lién
quan: Chuin muc quan tri thuc hanh khuyén ré“mg, bat ky mot giao dich ndi b nao
(giao dich v&i bén lién quan) ciing phai duoc ban giam ddc thong qua.

- Bén la, Thwong xuyén tiép nhdn cdc phan héi y kién c6 déng: Nhitng phan
hoi ctia ban diéu hanh dbi véi ¥ kién c6 dong 1a mot dau higu danh gia viéc nghiém
tac thuc thi trach nhiém cta ban diéu hanh. Néu mot van dé quan trong, chéng han
nhu van d& luong va thu lao, sap nhap, hay mot van dé nao d6 vé quan tri dugc dua
ra 14y y kién c6 déng qua phiéu bau, ma ban diéu hanh 16 di két qua kiém phiéu, thi
d6 1a du hiéu cho thiy ban diéu hanh dd khong tuin thu y kién cta c¢6 dong ciing

nhu loi ich caa ho.
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KET LUAN CHUONG 4

Chirong 4 trinh bay quan diém cia tdc gia khi xdy dwng chinh sach chi trd
cho nha qudn Iy va nhitng nguyén tic cic CTCP néi chung va CTCP niém yét trén
TTCK Viét Nam can phdi tudn thi khi xdy dung chinh sach chi trd cho nha qudn 1y
ciia cong ty. Tir viéc nghién ciru phdn tich cdc quan diém va nguyén tdc trong xdy
dung chinh sdch chi tra cho nha quan 1y, két hop véi cac két ludn rit ra qua nghién
citu thuee trang & chwong 3, tac gia ludn dn dé xudt cdc nhém gidi phdp doi véi cdc
céng ty ¢é phan & Viét Nam nham hoan thién hon nita viéc xdy dwng chinh séch chi
tra cho nha quan ly trong thoi gian toi. Dung trén goc do la nha nghién cuu doc lap,
tac gia ciing dwa ra cac khuyén nghi doi véi UBCKNN va Chinh Phii trong viéc tao
diéu kién ho tro cac CTCP niém yét xdy dung hoan thién chinh sdach chi tra cho nha

quan ly.
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KET LUAN

Tir khi mo citra nén kinh té dén nay, cac CTCP & Viét Nam di c6 sy phat trién
manh mé ca vé chiéu rong va chiéu sau. S6 luong va quy mé cac doanh nghiép cb
phan d3 dang ting 1én mot cach manh mé sau gan 30 nim m& ctra nén kinh té. Cac
CTCP & Viét Nam di dong vai trd quan trong trong sy nghiép ddi cong nghiép hoa
hién dai hoa nén kinh té, thu hat nhiéu lao dong va déng gop 16n vao ting trudng
GDP. Hon thé nita, su phat trién cta cac CTCP ¢ Viét Nam dic biét 1a cac CTCP
niém yét ciing c6 tac dong to 16n dén sy phat trién bén vimg cia nén kinh té thi
truong, gop phan tich cuc vao sy phat trién cia TTCK Viét Nam. Trong su nghiép
d6, khong thé khong nhic dén vai tro cta cac nha quan ly diéu hanh cac CTCP.
Chinh séach chi tra cho nha quan ly ctia cac CTCP la cong cu quan trong tac dong
dén hiéu suat lam viéc gitp cac nha quan 1y nd luc vi su phét trién cta cong ty trong
ca ngan han va dai han.

Nhiing déng gép méi vé mit hoc thudt va Iy lugn ciia Lugn dn:

Luan an da tong hop va phan tich cac 1y thuyét vé dai dién dé 1am rd hon
xung do6t loi ich gitta nha quan 1y va chu so hitu, tir d6 1am ndi bat su can thiét phai
hoan thién chinh séach chi trd cho nha quan ly cua cac CTCP.

Lu4n an d3 hé théng hoa va xac 1ap khung Iy thuyét vé chinh sach chi tra cho
nha quan ly cua cac CTCP nhu: (i) Vai tro, ban chat caa chinh sach chi tra cho nha
quan 1y; (ii) Cac bd phan cu thanh hé thong chinh sach chi tra cho nha quan 1y; (iii)
Cac md hinh chinh sach chi tra nha quan 1y cua CTCP; (iv) Cac yéu té chu yéu tac
dong dén chinh sach chi tra cho nha quan 1y ciia CTCP.

Luan &n da dac rat dugce 04 bai hoc trong xay dung va thuc hién chinh sach
chi trd cho nha quan ly cia cac CTCP ¢ Viét Nam tur kinh nghiém cua cac CTCP &
mot sb qudc gia trén thé gidi.

Nhiing déng gop vé thuec tién ciia Ludn dn:

Luan an da phan tich khao sat chi tiét thuc trang chinh sach chi tra cho nha
quan 1y cta cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan tir nim 2010
dén nam 2017. Pdng thoi, Luan 4n da xay dung, kiém dinh va diéu chinh mé hinh
nghién ciru vé& cac yéu td chu yéu tac dong dén chinh sach chi tra cho nha quan ly
ctia cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2011 — 2017. Két hop véi
nghién ctru tinh hubng thuc hién chinh sach chi tra cho nha quan Iy chu chdt trong
ban diéu hanh cia CTCP FPT va thyc hién phong van sau chuyén gia vé chinh sach
chi tra cho nha quan 1y ctua cac CTCP ¢ Viét Nam. Tur d0, dua ra dugc nhitng két

luan danh gia xac dang vé: (i) Su tac dong cua cac yeu to dau vao dén chinh sach chi
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tra cho nha quan 1y cta cac CTCP niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan
2011 — 2017; (ii) Panh gia vé nhiing thanh cong, nhimg han ché va nguyén nhén tao
co s thyc tién quan trong dé dé xuat giai phap hoan thién chinh sach chi tra cho nha
quan 1y cua cac CTCP Viét Nam.

Nhitng dé xudt méi vé gidi phdp va kién nghi

Trén co so xac dinh rd 4 muc tiéu va 4 nguyén tac khi xdy dung chinh sach
chi tra cho nha quan 1y cia CTCP, luan 4n da dé& xuat mot sé nhom giai phap chu
yéu nham hoan thién chinh sach chi tra cho nha quan 1y ciia cac CTCP ¢ Viét Nam
dén nam 2025, bao gom: (i) Luan an di dé xuat viéc ap dung cac md hinh chi tré tién
tién trén thé gidi cho cac CTCP ¢ Viét Nam trong viéc xdy dung hé thdng chinh sach
chi tra cho nha quan 1y nhu mé hinh chi tra dua trén gia tri kinh té gia ting - EVA va
mo hinh chi tra ESOP dya trén viéc gia tang gia tri doanh nghiép; (ii) St dung linh
hoat cac ti€u chi ngfm han va dai han do luong hi¢u suét 1am viéc cua nha quan ly
lam can ctr xay dung chinh sach chi tra; (iii) Nang cao tinh doc 1ap cta thanh vién
HPQT trong viéc kiém soat chi tra cho nha quan 1y diéu hanh; va (iv) Nang cao vai
tro cta Ban kiém soat va Kiém toan noi bo.

Mic du cac két qua nghién ciru cua luan 4n cho thay nhiéu phat hién, tac gia
cling d4 c6 nhiéu cb ging, song ludn an kho c6 thé tranh khoi nhimg thiéu s6t. R4t mong
su dong gop cuia cac nha thay ¢o, cac nha khoa hoc dé luan an duoc hoan thién hon.

Xin tran trong cam on!
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PHU LUC
Phu luc 1: Thw phéng vin
THU PHONG VAN
Tén ngudi phong van: Vii Xuin Thity
Noi cong tac: Pai hoc Thuong Mai
S6 dién thoai:
bia chi mail: vuthuy2607@gmail.com
Tén dé tai: ”Nghién ciru chinh sach chi tra cho nha quén 1y ciia cic cong ty cb
phén & Viét Nam”
Thu phéng van gom 2 phan:
Phin 1: Noi dung lién quan dén deé tai
Phan 2: X4c nhén ciia ngudi dwgc phong
PHAN 1: NOI DUNG LIEN QUAN DEN DE TAI

Muc dich: Nghién clru st dung phuong phap nghién ctru dinh tinh — phong
van sau dé kiém tra va sang loc cac bién ciia mo hinh 1y thuyét chinh sach chi tra
cho nha quan 1y ciia cac cong ty ¢ phan & Viét Nam, tir d6 dua ra nhitng nhan dinh,
danh gia co gia tri vé cac ndi dung trinh bay trong luan an. Panh gia thuc trang van
dung cac mod hinh chinh sach chi tra cho nha quan 1y ctia cic cong ty cd phan & Viét
Nam va bd sung cho dé xuat giai phap nham nang cao hiéu qua thyc hién cac chinh
sach chi tra cho nha quan 1y ctua cac CTCP ¢ Viét Nam. Két qua tir nhitng cudc
phong van chuyén gia va nha quan 1y thudc linh vuc nghién ctru bd sung thong tin
danh gid toan di¢n va déy du vé thuc trang van dung chinh sach chi tra cho nha
quan 1y va hiéu qua cta cac chinh sach d6 & timg loai hinh cong ty c6 phan, tir 46
1am co s& dua ra cac giai phap nham hoan thién chinh sach chi tra do.

Doi twong phong vin: Poi tuong tham gia phong van 1a ngudi co kinh
nghi¢m lam viéc trong nganh tai chinh doanh nghi¢p — quan tr1 doanh nghiép, bao
g@)m: thanh vién HDQT, thanh vién ban giam dbc, giam ddc nhan su, giam dbc tai
chinh ciia mot sé CTCP, can bo cong tac tai cuc Tai chinh Doanh nghiép — B Tai
chinh, can bg cong tac tai Phong cong nghi¢p va thuong mai Viét Nam (VCCI),
giang vién dang giang day chuyén nganh tai chinh doanh nghiép, quan tri doanh
nghi¢p ¢ cac Truong Pai hoc & Viét Nam.

Phwong phdp ghi nhin théng tin: Cac cudc phong van sé duoc ghi am,
dong thoi dugc ghi chép day du lam can clr dé phan tich, danh gi phuc vu cho muc
dich nghién ciru cta dé tai.

Khai théc va sit dung thong tin: Dit liéu thong tin tir cic cudc phong van
sau khi duoc sang loc, phan tich, tong hop s& dugc sir dung trong mot sd ndi dung
cua luan an.

Thoi gian phéong vin: Tir 60 phut dén 90 phut.
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PHAN 2: XAC NHAN CUA NGUOI PUOC PHONG VAN
NGUOI PHONG VAN

T6i dugc moi tham gia phong van sdu trong nghién ciu voi dé tai: “Nghién
ctru chinh sach chi tra cho nha quan Iy cta cc cong ty cd phan & Viét Nam”. To6i da
doc, kiém tra muc dich cta cudc phong van, tu nguyén tham gia phong van va da
duogc tra 101 cac cau hoi phong van theo hiéu biét cua toi.

Tén ciia ngudi dwoc phong vén:

Pon vi cong tac:

Ngay phéng van:

Toan b thong tin thu thap tir cugc phong van s& duoc st dung vao muyc dich
nghién ctru, khong str dung vao bat ké muc dich nao khac va cam két bao mat thong
tin, danh tinh cia ngudi dugc phong van:

Tén ciia ngwoi phong van: Vii Xuan Thiy

Don vi cong tac: Pai hgc Thuwong Mai

Ngay phéng van:
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Phu luc 2: Théng tin vé déi twong phéong vin

Tiéu A i A i . | Trinh dd hoc L
, Don vi cong tac Vi tri cong tac | Don vi £ Gidi tinh
thire van
Tap doan xing dau Phé trudng
PTPV1 Viét Nam . CTCP Thac sy Nam
(Ma CK: PLX) phong
CTCP FPT Pho trudng . .
bTPV2 (M3 CK: FPT) phong CTCP Thac s§ Nt
CTCP Xay dung
PTPV3 FLC Faros Ph6 Tong GD | CTCP Thac s¥ Nam
(Ma CK: ROS)
DTPV4 NEOTHC(SO;L; E:S{)rt Phé Tong GD | CTCP Thac s§ Nam
Khoa Quan tri Nhan Giang vién-
PTPV5 | luc - Pai hoc Thuong |  Trudng bd PbH Tién Sy Nir
Mai mon
DTPVE Cong t?l cb phan Tap ChuyAén vién CTCP Thae s Nit
doan Hawee nhan su
Ngﬁr} hér‘lg thuong Pho giam ddc NHTM
PTPV7 mai c6 phan Sai Gon | dao tao nhan cp Thac s§ N

—Ha Noi1

Iuc
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Phu luc 3: Néi dung phéng vin
Gidi thiéu:

T6i dang thue hién dé tai nghién ctru: Nghién citu chinh sach chi tra cho
nha quan 1y ciia cdc cong ty c6 phan & Viét Nam hién nay, c6 mot s6 ndi dung
trong nghién ctru can dugc goi ¥ va bd sung tir cac chuyén gia dé két qua nghién
cuu c6 y nghia khoa hoc hon.

Cudc phong van nay chi phuc vu cho muyc dich nghién ctru, 1am su sic thém
cac nhan dinh, danh gia vé cac chinh sach chi tra cho nha quan 1y ma cac cong ty cb
phﬁn ¢ Viét Nam dang thyc hién, gop phﬁn vao viéc thuc hién dai ngd mot cach
hiéu qua cac nha quan 1y cap cao cua cac cong ty do.

Vi vdy, t6i rat muon lang nghe y kién ciia Ong/Ba vé mét s6 néi dung sau ddy:
Thong tin ca nhan nguoi duoc phong van:

Ho va tén: Tudi: Gidi tinh:

Chtrc danh quan ly: Trinh do hoc van:

Thoi gian lam viéc ¢ vi tri hién tai:

PHAN NOI DUNG

1. Theo Ong/Ba, chinh sdch chi trd cho nha qudn Iy la gi va cdc bg phin ciu
thanh nén hé thong chi tra cho nha qudn ly chii chot ciia CTCP?

2. Theo Ong/Ba, cdc yéu to chii yéu ndo tac dong/anh hwong dén chi trda cho nha
quan Iy chii chot ciia cic CTCP 6 Viét Nam ndi chung?

3. Theo Ong/Ba, hién nay nhitng mé hinh chinh sdch chi tri nao dang dwoc cdc
cong ty co phan ¢ Viét Nam dp dung trong viéc dii ngé nha quan 1y (dac bigt la
nha qudn Iy cip cao nhw gidm déc — CEO hay cdc thanh vién trong ban diéu
hanh)?

4. Theo Ong/Ba, nhitng thuin loi va khé khén khi xdy dung va thuc hién chinh
sdch chi trd cho déi twong nha qudn 1y ¢ cdc CTCP ¢ Viét Nam hién nay?

Tran trong cam on Ong/Ba da danh thoi gian trao doi, thao luan vé cha dé nghién
clru va cung cép thong tin quy bau!
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Phu luc 4: Két qud phéng vin
Noi dung 1: Quan diém vé chinh sich chi tra cho nha quan Iy cia CTCP

bTPV

O Viét Nam, thuat ngit chinh séach chi tra con dung rat han ché, thay vao do cac
thudt ngit thu lao, thu nhap hay dii ngd duoc sir dung phd bién hon, tuy nhién
van chua c6 su thong nhat vé cach hiéu. Chinh sach chi tra cho nha quan 1y ¢
thé hiéu 13 téng thé cac khoan luong bong, gdm lwong co ban, lwong linh hoat
(thuong dot xudt, phiéu thuong cho thanh tich 1am viéc ngin han va dong vién
cho nhitng thanh qua chién luoc dai han) 4p dung nhdm dii ngd nha quan Iy cap

cao cua cong ty.

DTPV

Chinh sach chi tra, chinh sach boi hoan cho nha quan ly 1a nhiing thuat ngi
chung chi cac chinh sach dai ng¢ cho nha quan ly. Hién nay, ¢ Vi¢t Nam cling
nhu nhiéu Qudc gia trén thé gidi, cac thuat ngit nay van chua c6 sy nhat quan. Vé
téng thé, chinh sach ddi ngd cho nha quan 1y bao gdm nhitng khoan dau tu tai
chinh va phi tai chinh ma cong ty thuc hién dé thu hit, giit chan va gin két nhiing
nhan su chi chdt nham phyc vu cho hoat dong san xuat kinh doanh cta cong ty.

bTPV

Chinh sach dai ngd tong thé bao gom ba hang muc: Dai ngd co ban, khen thudng
theo thanh tich va dai ngd phat trién nghé nghiép/moi truong lam viée. M&i mot
cong ty c6 mot cach nhin khac nhau vé nhimg hang muc nay trong viéc sip xép
thr tu wu tién dé xay dung mot chinh sach dii ngd cho nha quan 1y.

DTPV

Chinh sach chi tra thuc chat 1a mot b phan quan trong cua hé thong chinh sach
dai ngd cho nha quén 1y, bao gdm cac khoan chi tra tao nén dong thu nhap
(lwong, thudéng) cho nha quan 1y ¢ hién tai va trong tuong lai va cac khoan chi tra
khong tao ra thu nhap nhung tao ra cac diéu kién séng va lam viéc thuan loi
(phuong tién di lai, bao hiém x4 hi...) cho nha quan 1y ciing nhur gia dinh ho.

DTPV

Chinh sach chi tra cho nha quan 1y 1a tap hop cac bd phan ciu thanh nén h¢ thong
chi tra cho nha quan 1y nhu tién luong, tién thudng, phu cap, co phan, phuc 1oi...
Piém khéc biét cua chinh sach chi tra cho nha quan Iy khac véi chinh sach dai
ngd 1a khong bao gdm cac khoan dai ngd phi tai chinh nhu méi truong lam viée
hay tao cong viéc hap dan.

DbTPV

Chinh sach chi tra cho nha quéan 1y cling c6 thé hiéu 13 chinh sach dai ngo cho
nha quan 1y. Pay 14 qua trinh cong ty, doanh nghiép quan tdm, cham soéc ddi véi
cudc sdng vat chat ciing nhu tinh than ctia nha quan 1y, tir 6, khién ho cam thay
hing thi dé c6 thé hoan thanh cong viéc dugc giao mot cach hi¢u qua, béng
100% nang lyc cua ho.

DTPV

Bén chat cua chinh sach chi tra cho nha quan 1y chinh 13 hé thong céc chinh sach

lién quan dén ché d6 luwong, thudng va phic loi cho nha quan 1y. D6 1a khoan tién
hodc vat chét (phan thuong) bo sung cho tién luong nham khuyén khich vat chat
cho ho trong qué trinh lam viéc v&i muc dich thu hut va gitt chan cac nhan sy chu
chét trong cong ty.

(Nguon: Tong hop tir diF liéu ghi am va ghi chép cdc y kién chuyén gia)
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Noi dung 2: Y kién vé cc yvéu tb tac dong dén chi trid cho nha quan Iy

1. Céc yéu t6 bén trong cong ty, bao gom:
- Pic diém cong ty: Quy md cong ty, ciu trac s& hiru von va Hiéu qua cong ty.
- Bic diém HPQT: S¢ hitu vén cia HPQT, Quy m6é HPQT, Trinh d6 hoc vén,

PTPV 1 N . )
quyén kiém nhi¢m va thanh vién HDQT doc lap
2. Céc yéu t6 bén ngoai cong ty, bao gdm: Thi trudong lao dong quan 1y, cac
quy dinh phap 1y.
Nha dau tu c6 thé quan sat duoc két qua cong viée cia nha quan 1y théng qua
mét sb tiéu chi nhu lgi nhuan, dong tién, gia tri thi truong cua doanh nghiép.
ST S Xuat phat tir thue t& d6, mot trong nhﬁf‘ng co so dé xac dinh murc thu lao dé chi
trd cho cac nha quan 1y 1a 1gi nhuan hang nam cua doanh nghiép, dua trén gia
thiét 1gi nhuén cua doanh nghiép ty I¢ thudn véi muc do nd lyc ciia nha quan
ly.
Céc yéu t6 bén ngoai nhu: Kha ning cung tmg lao dong quan 1y cap cao trén thi
truong lao dong, diéu kién kinh té xa hoi.
Céc yéu t6 thudc vé doanh nghiép: Chién luoc va chinh sach ciia doanh nghiép,
PTPV 3 | dic diém co cu hoat dong cua doanh nghiép, quy mo6 doanh nghié¢p, kha nang
chi tra...
Céc yéu tb thudc vé nha quan 1y: Tham nién kinh nghiém quan 1y, mdi quan hé
voi HDQT...
1. Nhém cac yéu to thude vé ban than cong viée:
- Su phtrc tap va khac nghiét ctia lao dong quan 1y
- Yéu céu vé trinh do va k¥ nang duoc dao tao cia nha quan ly
- Céc pham chét doi hoi d6i véi nha quan 1y
2. Nhém cac yéu to thude vé ban than nhén vién:
- Trinh d§ va kinh nghiém cua nha quan ly
- Mtc d6 hoan thanh cong viéc
- Tham nién cong tac quan ly
PTPV 4 | - Tiém ning ctia nha quan 1y

3. Nhom céc yéu t6 thudc vé cong ty:

- Quy mo cong ty

- Quan diém cua HPQT

- Kha nang tai chinh cua cong ty

- Thu nhép trung binh cua cong ty

4. Nhom cac yéu t6 thudc vé méi trudng bén ngoai:

- Tinh hinh khan hiém lao dong quan 1y tai nang trén thi truong

- Mtrc song trung binh cua dan cu
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- Luat phéap

DTPV 5

- Quan diém cua HPQT trong dii ngd nha quan 1y chu chdt
- Nganh nghé va linh vuc kinh doanh

- D6 khan hiém cua lao dong quan 1y trén thi truong

- Nang lyc ctia nha quan 1y chi chdt

- Giai doan phat trién cta cong ty

DTPV 6

1. Nhén t6 thudc vé mdi trwdng bén ngoai:

- Thi trudong lao dong quan ly

- Luat phép va céc quy dinh cua Chinh phu

- Tinh trang ctia nén kinh té

2. Nhan to thudc vé to chirc — doanh nghiép:
- Hiéu qua kinh doanh

- Nganh nghé hoat dong cta doanh nghiép

- Quy md doanh nghiép, kha nang tai chinh

- Quan diém triét 1y, tam nhin ctia HDQT véi loi ich ciia nha quan ly
3. Nhin t6 thudc vé nha quan ly

- Muc dg hoan thanh cong viéc

- Tham nién quan ly, kinh nghiém lam viéc.

DTPV 7

- Thi trwomg nhén lyce cap cao: SO lugng CEO tai ning dé cé thé 1¢o 1ai cac
tap doan 16n qua khan hiém, do do, céc cong ty ndy budc phai dua ra mic
lwong khong 16 dé co thé giit chan hodc thu hut ngudi tai.

- Hiéu suit 1am vi¢c ciia nha quan ly: Thé hién qua thanh qua hoat dong ciia
cong ty nhu két qua tai chinh (doanh thu, 1oi nhuén, ty suat lgi nhuén...) hay
gia co phiéu ting.

- Quy md doanh nghi¢p va khi ning tai chinh cé thé chi tra.

- Chu trwong cua HDQT

(Nguon: Tong hop tir div liéu ghi am va ghi chép cdc ¥ kién chuyén gia)
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NOi dung 3: mo hinh (cong thirc) chi tra dang dwoc cac CTCP ¢ Viét Nam ap dung

trong viéc dai ngd nha quan ly

bTPV 1

Trong cac CTCP trén thé gii hién nay, cac nha quan Iy hang dau thuong duoc
chi tra mot khoan luong cong v6i cac wu dii ngdn han (tién thudng). Sy két hop
ctia cac khoan chi tra nay tao nén tong sb tién chi tra cho nha quan 1y hang
nim. Céac uwu dai ngan han thuong duoc dinh hudng theo “cng thirc” va co
mot sd tiéu chi hiéu suat duge dinh kém tiy thudc vao vai trd caa nha quan ly.

(c6 thé dua trén gia ting loi nhun va ting trudng doanh thu...)

DTPV 2

Hién tai C4c cong ty co chinh sach dai ngd tai chinh va phi tai chinh véi tat ca
cén bd nhan vién cong ty tir cip quan 1y cép cao dén nhan vién cp thap

Tuy nhién véi timg nhém quan 1y/nhan vién caa FPT thi s& c6 chi tiét chinh
sach khac nhau.

Céc nha quan 1y dugc nhan cac dii ngod: Tién luong; tién thudng; thuong cb
phiéu; chinh sach nghi mat; tembuilding; chinh sach uvu dai khi s dung séan
phém internet, truyén hinh,..; chinh sach chiam séc stc khoe; bao hiém x4 hoi, y
té, that nghiép; bao hiém FPTcare (bao vé strc khoe, rui ro tai nan, thuong

tat,..); tham gia chuwong trinh bao hiém cho ngudi than; Ii xi chao ming nam

moi;. ..

PTPV 3 | -
- M6 hinh thudng c6 phiéu va quyén chon co phiéu
- Mo hinh tra lvong c¢6 dinh theo thoi gian

DTPV 4

- M6 hinh thuéng kinh doanh bé'mg tién mit dya trén doanh thu, loi nhuin
- M6 hinh thudng thudng tién mat dya trén EVA

DTPV 5

1. M6 hinh tra lvong 3P

Pugc ap dung & mot s6 cong ty cd phan (hoat dong lau nam, da qua giai doan
khoi nghiép, dang phat trién hodc truong thanh, hé théng quan tri nhan lyc
tuong d6i hoan chinh, dd c6 MTCV, giao viéc va danh gia theo KPI, 1am co s&
trd luong 3P)

P1: Position — Vi tri

P2: Person — Nang luc

P3: Performance — Thanh tich/Hiéu suét

Céc cong ty ap dung mé hinh nay cho CEO hay cac thanh vién trong Ban diéu
hanh, cac quan 1y duoc xac 1ap KPI rat rd rang=> danh gi4 thanh tich tra luong
P3. Ngoai ra, khi dugc bd nhiém vao vi tri, hoc dugc xac dinh mirc luong P1
theo vi tri cia ho, ddng thoi duoc diéu chinh ting hodc giam P1 thong qua P2
néu c¢6 nang lyc dap ung 100%, nho hon 100% hodc 16n hon 100% yéu cau cia
Vi tri.

2. M0 hinh tra lvong 2P
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Tuong tu 3P, nhung nhiéu cong ty chi ap dung 2P: P1 va P3. B6 nhiém vao vi
tri, duoc hudng 1 mirc lwong c¢b dinh (P1), tuy két qua va hiéu qua kinh doanh
s€ duogc tra thém P3.

3. M6 hinh tra luvong theo thoi gian (1P — P1)

- M6t s6 cong ty mai thanh 1ap, giai doan dau chi tra CEO luong cb dinh dé set
up — Phu hop

- Nhung van con cong ty chi tra CEO — lwong c¢b dinh

Doi khi khong c6 su tach bach giita chi tra lwong va chi tra cb tic (v6i truong
hop CEO kiém cb dong);

DTPV 6 | -

DTPV 7 | -

(Nguon: Tong hop tir dir liéu ghi Gm va ghi chép cdc y kién chuyén gia)
Ghi ch: “-” 1a chuyén gia khong c6 y kién vé ndi dung nay
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NOi dung 4: nhirng thuan lgi va kho khan khi xav dung va thwe hién chinh sach chi

tra cho nha quan Iv ¢ cac CTCP ¢ Viét Nam hién nay

bTPV 1

DTPV 2

Thuan loi:

Viéc danh gia KPI ctua can b quan ly lam can ctr xac dinh thudng kinh
doanh s€ gitp cong ty trd thuong cho can bd theo diing nang luc, ding
nhing gi can bd dong gop cho td chie, gop phan tao dong luc lao dong,
thu hut va giir chan nhan su cbt can

Kho khan: -

DTPV 3

Thudn loi

Céac nha quan 1y cip cao co thé duoc khuyén khich 1am viéc vi loi ich cua cd
déng boi ho duoc thudng bang cac lya chon chimg khoén lién quan dén hiéu
suét dai han ctia cong ty. Hon nita, cdc cong ty nhu Kodak va GM yéu cau cac
nha quan tri mua c6 phiéu ciia cong ty. Khi cac nha quan tri trd thanh cac ¢d
déng, ho dugc thuc day hon dé theo dudi cac muyc tiéu dai han hon 1a cac muc
tiéu ngan han

Kho khan

Chinh sach chi tra chiu chi phéi nhiéu béi chu truong cua Hoi déng quan tri,

chua hudng téi muc tiéu phat trién bén viing ciia cong ty.

DTPV 4

DTPV 5

Thuan loi
- Nhan thirc thay d6i d6i véi vai tro quan trong ctia d6i tuong nay
- Xu hudng ap dung KPIs va OKRs ngay cang tang

Kho khan

- Quan diém ciia HDQT (dic biét nguoi dimg dau): vé van dé nay chua chinh
X&c

- Viéc giao ké hoach chua déng bo: xac 1ap muc ti€u, ap dung KPI,..

- Murc d6 hoan thién ctua hé théng QTNL:

- Tinh két ndi trong toan cong ty: trong giao va thyc hién theo muc tidu da xac
lap

- Nhén thire cia ngudi lao dong => anh huong dén khau thuc hién => anh
huéng dén thanh tich cia CEO

- Ning suit lao dong thap, y thirc kém, chua chuyén nghiép ctia ngudi lao dong
- Phén quyén gia tao (mot s6 truong hop HDQT can thiép vao hoat dong cua
CEO)

DTPV 6

Kho khan

Theo quan diém ca nhan, chinh sach chi tra phai 1a thude do nang luc, thanh
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tich va tiém ning cua nha quan 1y. Nhu vy, chinh sach chi tra chi phat huy tac
dung khi no6 thuc sy phan anh duoc nang luc, thanh tich va tiém nang cua nhan
vién. Tiéc thay, hiu hét hé thong chi tra ciia cac doanh nghiép hién nay déu 1a
hé thdng lwong “a0”, mang ning cam tinh chir khong phan anh dugc tinh chét

quan trong nay.

DTPV 7 | -

(Nguon: Tong hop tir diF liéu ghi am va ghi chép cdc y kién chuyén gia)
Ghi chl: “-” 1a chuyén gia khong c6 y kién vé noi dung nay
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PHU LUC KET QUA KIEM PINH MO HINH BANG EVIEW

KET QUA HOI QUY POOLED OLS

Dependent Variable: TCOM

Method: Panel Least Squares
Date: 04/17/18 Time: 00:45

Sample: 2011 2017
Periods included: 7

Cross-sections included: 269
Total panel (balanced) observations: 1883

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE 0.727494 0.082150 8.855704 0.0000
FSIZE 0.353072 0.012044 29.31529 0.0000
BSIZE 0.082252 0.014551 5.652455 0.0000
NEDS -0.149784 0.080662 -1.856930 0.0635
CEO_OWN -0.001608 0.001541 -1.043948 0.2966
CHAIR_OWN -0.002632 0.001139 -2.310898 0.0209
FR_OWN 0.012431 0.001315 9.451582 0.0000
GOV_OWN 0.001707 0.000633 2.696299 0.0071
GROWTH 0.072802 0.015729 4.628620 0.0000
INDUST 0.025909 0.031454 0.823698 0.4102
C 11.11118 0.317476 34.99845 0.0000
R-squared 0.460837 Mean dependent var 21.30187
Adjusted R-squared 0.457957 S.D. dependent var 0.892294
S.E. of regression 0.656939 Akaike info criterion 2.003374
Sum squared resid 807.8970 Schwarz criterion 2.035740
Log likelihood -1875.176  Hannan-Quinn criter. 2.015294
F-statistic 160.0048 Durbin-Watson stat 0.742194

Prob(F-statistic) 0.000000




KET QUA HOI QUY MO HINH REM

Dependent Variable: TCOM

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 04/17/18 Time: 00:47

Sample: 2011 2017
Periods included: 7

Cross-sections included: 269
Total panel (balanced) observations: 1883

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE 0.161092 0.059344 2.714524 0.0067
FSIZE 0.365707 0.018982 19.26634 0.0000
BSIZE 0.075650 0.015352 4.927604 0.0000
NEDS -0.143907 0.076809 -1.873577 0.0611
CEO_OWN -0.000350 0.001239 -0.282391 0.7777
CHAIR_OWN -0.001722 0.000981 -1.754898 0.0794
FR_OWN 0.002930 0.001318 2.223476 0.0263
GOV_OWN -0.000584 0.000778 -0.750425 0.4531
GROWTH 0.005216 0.012582 0.414576 0.6785
INDUST 0.060503 0.063134 0.958315 0.3380
C 11.02586 0.513952 21.45308 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.485870 0.5967
Idiosyncratic random 0.399433 0.4033

Weighted Statistics
R-squared 0.190839 Mean dependent var 6.320895
Adjusted R-squared 0.186517 S.D. dependent var 0.453411
S.E. of regression 0.408946 Sum squared resid 313.0674
F-statistic 44.15083 Durbin-Watson stat 1.263137
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.414000 Mean dependent var 21.30187
Sum squared resid 878.0793 Durbin-Watson stat 0.615683
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KET QUA HOI QUY MO HINH FEM

Dependent Variable: TCOM

Method: Panel Least Squares

Date: 04/17/18 Time: 00:49

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 269

Total panel (balanced) observations: 1883

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE 0.189238 0.060391 3.133569 0.0018
FSIZE 0.182689 0.033083 5.522155 0.0000
BSIZE 0.067596 0.016737 4.038587 0.0001
NEDS -0.259076 0.081411  -3.182333 0.0015
CEO_OWN 0.002581 0.001297 1.990389 0.0467
CHAIR_OWN -0.001826 0.001012  -1.804594 0.0713
FR_OWN 0.000467 0.001488 0.313930 0.7536
GOV_OWN 0.000538 0.000971 0.554020 0.5796
GROWTH -0.012738 0.013209  -0.964349 0.3350
INDUST -0.710353 0.421496  -1.685313 0.0921
C 16.38547 0.924059 17.73207 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.840335 Mean dependent var 21.30187
Adjusted R-squared 0.811959 S.D. dependent var 0.892294
S.E. of regression 0.386932 Akaike info criterion 1.077461
Sum squared resid 239.2471 Schwarz criterion 1.916057
Log likelihood -729.4295 Hannan-Quinn criter. 1.386316
F-statistic 29.61419 Durbin-Watson stat 1.434089
Prob(F-statistic) 0.000000
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Két qua hdi quy theo phwong phap wéc lwong GMM

Dependent Variable: TCOM

Method: Panel GMM EGLS (Cross-section random effects)

Date: 03/03/19 Time: 15:46

Sample: 2011 2017

Periods included: 7

Cross-sections included: 269

Total panel (balanced) observations: 1883

2SLS instrument weighting matrix

Swamy and Arora estimator of component variances

Instrument specification: ROE NEDS FSIZE BSIZE GROWTH CEO_OWN
CHAIR_OWN FR_OWN GOV_OWN INDUST C

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
ROE 0.214994 0.066414 3.237200 0.0012
NEDS -0.135517  0.077266 -1.753911 0.0796
FSIZE 0.369305 0.019232 19.20314 0.0000
BSIZE 0.077978 0.015508 5.028193 0.0000
GROWTH 0.003987 0.012626 0.315763 0.7522
CEO_OWN -0.000770  0.001241 -0.620227 0.5352
CHAIR_OWN -0.001772  0.000998 -1.775098 0.0760
FR_OWN 0.002637 0.001328 1.985806 0.0472
GOV_OWN 0.002124 0.001176 1.805726 0.0711
INDUST -0.007679  0.008315 -0.923587 0.3558
C 10.89453 0.524277 20.78009 0.0000
Weighted Statistics

R-squared 0.191747 Mean dependent var 6.231877
Adjusted R-squared 0.187430 S.D. dependent var 0.454501
S.E. of regression 0.409699 Sum squared resid 314.2212
Durbin-Watson stat 1.262626 J-statistic 4.96E-19
Instrument rank 11



