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ABSTRACT 

This research investigated the determinants on CEO compensation of 
firms listed on the Vietnamese stock market. The data included 187 non – 
financial companies listed in the period from 2012 to 2015. The main 
analysis method of this research was Generalized Method of Moment. The 
results showed a significant positive relationship between firm 
performance and CEO compensation. The results also showed a 
significantly positive relationship between company size and CEO 
compensation. Other factors were also found to have a positive impact on 
CEO compensation such as foreign ownership, CEO tenure and CEO 
education. However, there was no evidence on the effect of private 
ownership, state ownership, CEO age, CEO ownership and CEO duality 
on CEO compensation. 

TÓM TẮT 

Bài viết nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến thù lao cho Tổng giám đốc 
(CEO) của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 
Bài viết sử dụng số liệu thứ cấp được thu thập trong giai đoạn năm 2012 
- 2015 của 187 công ty phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Phương pháp nghiên cứu chính được sử dụng là phương pháp 
Gernalized Method of Moment (GMM). Kết quả nghiên cứu cho thấy hiệu 
quả công ty thể hiện thông qua lợi nhuận trên mỗi cổ phần và giá trị thị 
trường của công ty có mối tương quan thuận với thù lao của Tổng giám 
đốc công ty (CEO). Bên cạnh đó, quy mô công ty và tỷ lệ sở hữu cổ phần 
của nước ngoài cũng có mối tương quan thuận với thù lao của CEO. Tuy 
nhiên, nghiên cứu chưa tìm thấy bằng chứng về mối quan hệ của các nhân 
tố như tỷ lệ sở hữu cổ phần của tư nhân, tỷ lệ sở hữu cổ phần của Nhà 
nước, tuổi của CEO, tỷ lệ sở hữu cổ phần của CEO, quyền nắm giữ chức 
vụ kép và thù lao của CEO. 

Trích dẫn: Ngô Mỹ Trân, Bùi Văn Trịnh và Giang Minh Tiến, 2018. Các nhân tố ảnh hưởng đến thù lao Tổng 
giám đốc của các công ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Tạp chí Khoa học 
Trường Đại học Cần Thơ. 54(6D): 196-205. 

1 GIỚI THIỆU 

Trong nền kinh tế thị trường hiện nay, nguồn 
nhân lực luôn là yếu tố quan trọng cho sự thành công 

của mỗi công ty. Để đưa công ty của mình phát triển 
các nhà quản trị cần phải tạo động lực cho nhân viên 
của mình thông qua nhu cầu, sở thích, đam mê, lòng 
nhiệt tình... Vấn đề quan trọng nhất để thúc đẩy động 
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lực là thù lao (compensation) cho người lao động và 
ban điều hành công ty. Trong đó, tổng giám đốc 
(chief executive officer - CEO) cũng là một lao động 
làm thuê, nhưng giữ vai trò đặc biệt trong công ty 
như điều hành công ty, giải quyết các vấn đề nội bộ 
và bên ngoài một cách tốt nhất để mang lại lợi ích 
cho công ty của mình. Vì CEO có vai trò đặc biệt 
quan trọng đối với hoạt động của công ty nên việc 
chi trả thù lao cho CEO như thế nào là hợp lý không 
đơn giản như đối với các nhân viên bình thường 
khác. Trên thực tế, việc trả lương cho CEO thế nào 
cho hợp lý luôn là vấn đề thách thức của các công 
ty. 

Thù lao của CEO đã và đang thu hút sự chú ý 
của cả giới truyền thông và giới nghiên cứu. Giới 
truyền thông đa phần chỉ trích những CEO gặt hái 
vô tư những khoản thu nhập khổng lồ trong khi 
những cổ đông của họ không hài lòng với những 
khoản lợi ích thu lại. Về phía các học giả, họ cho 
rằng sự có sẵn của các thông tin thù lao cho CEO 
được đem đến bởi hệ thống cơ sở dữ liệu thù lao cho 
CEO đã nảy sinh ra một số lượng lớn những nghiên 
cứu về lĩnh vực này. Các chủ đề thảo luận nhiều nhất 
về thù lao cho Giám đốc điều hành là phân tích các 
nhân tố ảnh hưởng đến thù lao cho CEO. Vấn đề này 
đã được thảo luận trong hơn bảy thập kỷ qua với hơn 
300 bài nghiên cứu. Các nhà nghiên cứu cho rằng có 
nhiều nhân tố ảnh hưởng đến thù lao cho CEO, 
chẳng hạn như hiệu quả hoạt động (Ghosh, 2006; 
Kato and Long, 2006; Girma et al., 2007; Pan et al., 
2009; Conyon and He, 2011; Ozkan, 2011); rủi ro 
công ty (Aggarwal and Samwick, 1999; Conyon and 
Murphy, 2000; Gregg et al., 2005); quy mô công ty 
(Zhou, 2000; Gregg et al., 2005; Ghosh 2006; 
Parthasarathy et al., 2006; Girma et al. 2007); cấu 
trúc sở hữu (Kato and Long, 2006; Firth et al., 2007; 
Conyon and He, 2011; Ozkan, 2011); tuổi và nhiệm 
kỳ của CEO (Conyon and Murphy, 2000; McKnight 
et al., 2000; Nourayi and Mintz, 2008; Ozkan, 
2011); trình độ học vấn của CEO (Jalbert et al., 
2002; Jalbert et al., 2011); quyền nắm giữ cổ phần 
của CEO và việc nắm giữ chức vụ kép (Elhagrasey 
et al., 1998/1999; Core et al., 1999).  

Mặc dù có nhiều nghiên cứu phân tích các nhân 
tố ảnh hưởng đến thù lao cho CEO trên phạm vi toàn 
cầu, tuy nhiên, hiện nay chưa có công trình khoa học 
chính thức nào nghiên cứu vấn đề các nhân tố ảnh 
hưởng đến thù lao cho CEO trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Do đó, việc thực hiện đề tài 
"Nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến thù lao cho 
Tổng giám đốc của các công ty niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam" là rất cần thiết. 

2 GIẢ THUYẾT VỀ CÁC MỐI QUAN HỆ 
TRONG MÔ HÌNH NGHIÊN CỨU 

2.1 Mối quan hệ giữa hiệu quả hoạt động 
và thù lao cho CEO 

Từ quan điểm lý thuyết chi phí đại diện, mối 
quan hệ giữa hiệu quả hoạt động công ty và thù lao 
cho CEO nên xem là một cơ chế khuyến khích quan 
trọng cho sự thành công của công ty. Tuy nhiên, 
nghiên cứu về mối quan hệ này đã mang lại những 
kết quả khác nhau. Một số nghiên cứu cho thấy có 
mối tương quan thuận và mạnh mẽ giữa hiệu quả 
hoạt động và thù lao cho CEO (Murphy, 1985; 
Ghosh, 2006; Kato and Long, 2006; Pan et al., 2009; 
Conyon and He, 2011; Ozkan, 2011). Trong khi đó, 
có nghiên cứu tìm thấy mối tương quan cùng chiều 
giữa hiệu quả hoạt động và thù lao cho CEO nhưng 
ở mức thấp (Jensen and Murphy, 1990; Yermack, 
1995; Main et al., 1996, Conyon, 1997; Gregg et al., 
2005; Girma et al., 2007) hay có mối quan hệ nhưng 
không có ý nghĩa thống kê (McKnight and Tomkins, 
1999; Parthasarathy et al., 2006). Thị trường chứng 
khoán Việt Nam là một thị trường mới nổi. Thông 
tin công bố trên thị trường Việt Nam cho thấy những 
công ty làm ăn hiệu quả thường trả lương thưởng 
cho các CEO khá cao vào cuối mỗi năm. Từ đó giả 
thuyết H1 được đề ra như sau: 

H1: Hiệu quả hoạt động công ty có mối tương 
quan thuận với thù lao của CEO. 

2.2 Mối quan hệ giữa rủi ro công ty và thù 
lao cho CEO 

Nhiều nghiên cứu đã phân tích mối quan hệ của 
rủi ro công ty và thù lao cho CEO. Rủi ro công ty 
thường được đo lường bằng độ biến động của lợi 
nhuận công ty dưới dạng độ lệch chuẩn giá cổ phiếu 
công ty trong năm/giá cổ phiếu trung bình trong năm 
đó. Một số nghiên cứu cho thấy rủi ro có tác động 
tiêu cực đến độ nhạy hiệu quả hoạt động - thù lao 
(Aggarwal and Samwick, 1999). Bên cạnh đó, 
Conyon and Murphy (2000) cho rằng rủi ro có ảnh 
hưởng đáng kể lên tổng mức thù lao. Dựa trên cơ sở 
đó, giả thuyết H2 được đề xuất như sau: 

H2: Rủi ro công ty có mối tương quan nghịch với 
thù lao cho CEO. 

2.3 Mối quan hệ giữa quy mô công ty và 
thù lao cho CEO 

Tầm quan trọng của quy mô công ty trong việc 
tạo ảnh hưởng lên mối quan hệ hiệu quả hoạt động - 
thù lao được nhấn mạnh: Theo Rosen (1992), 
"Trong trạng thái cân bằng của thị trường, các giám 
đốc điều hành tài năng nhất chiếm vị trí hàng đầu 
trong các công ty lớn nhất, nơi mà hiệu quả hoạt 
động cận biên do sự điều hành của họ được phóng 
đại rất nhiều do các cấp dưới có liên hệ mật thiết 
với họ" (Rosen, 1992, p.182). Điều này, trên thực tế 
cung cấp giải thích mang tính lý thuyết cho một mối 
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quan hệ tỷ lệ thuận giữa quy mô và thù lao. Khi 
chuyển sang nghiên cứu thực nghiệm về mối quan 
hệ giữa quy mô công ty và thù lao cho CEO, một số 
nghiên cứu đã có những phát hiện giống nhau và ghi 
nhận bằng chứng về mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa 
thù lao - quy mô rất mạnh (Roberts, 1956; Murphy, 
1985; Jensen and Murphy, 1990; Conyon, 1997; 
Elhagrasey et al., 1998,1999; Gregg et al., 2005; 
Ghosh 2006; Parthasarathy et al., 2006; Girma et al., 
2007). Bên cạnh đó, nghiên cứu của Zhou (2000) 
cho thấy rằng thù lao cho CEO tăng lên theo quy mô 
công ty và tổng mức thù lao được gắn liền với hiệu 
quả hoạt động của công ty. Từ đó giả thuyết H3 được 
đặt ra như sau: 

H3: Quy mô công ty có mối tương quan thuận với 
thù lao của CEO. 

2.4 Mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và 
thù lao cho CEO 

Một số nghiên cứu được thực hiện nhằm kiểm 
chứng mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu, hiệu quả 
hoạt động và thù lao cho CEO từ những quan điểm 
khác nhau. Vai trò của cấu trúc sở hữu trong giám 
sát ban quản trị có thể cải thiện hiệu quả hoạt động 
công ty (McConnell and Servaes, 1990). Tác động 
này cũng đã được kiểm chứng thực nghiệm trong 
nhiều nghiên cứu về quản trị công ty, chẳng hạn như 
nghiên cứu của Mehran (1995) cho thấy công ty có 
mức độ tập trung sở hữu do các cổ đông bên ngoài 
nắm giữ càng cao có xu hướng ít sử dụng biện pháp 
thưởng cổ phiếu. Hơn nữa, Core et al. (1999) cung 
cấp bằng chứng cho thấy mức độ tập trung sở hữu 
cổ phần của CEO hay các công ty bên ngoài làm 
giảm chức năng của thù lao cho CEO. Gần đây, 
Ozkan (2011) xem xét ảnh hưởng của cơ chế quản 
trị công ty lên mức thù lao cho CEO ở Vương Quốc 
Anh và thấy rằng hiệu quả hoạt động của công ty 
không có tác động đáng kể lên thù lao cho CEO, 
trong khi cơ cấu hội đồng quản trị và sở hữu lý giải 
đáng kể mức độ đa dạng của dữ liệu về tổng mức 
thù lao cho CEO, thù lao bằng tiền mặt và thù lao 
bằng cổ phiếu.  

Kato and Long (2006) thấy rằng cấu trúc sở hữu 
của các công ty niêm yết tại Trung Quốc có ảnh 
hưởng quan trọng lên mối quan hệ hiệu quả hoạt 
động - thù lao. Sở hữu tư nhân dường như có liên 
kết hiệu quả hoạt động - thù lao mạnh hơn so với sở 
hữu nhà nước và sở hữu tập thể. Firth et al. (2007) 
đã kiểm chứng mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và 
thù lao của ban quản lý. Họ cho rằng trả thù lao theo 
hiệu quả hoạt động không có nhiều hiệu quả trong 
các công ty do nhà nước và các công ty mẹ quản lý. 
Conyon and He (2011) đã điều tra thù lao cho CEO 
và quản trị công ty trong các công ty đã được niêm 
yết ở Trung Quốc và phát hiện ra rằng hiệu quả hoạt 

động công ty tương quan thuận với thù lao cho CEO. 
Nghiên cứu cho thấy rằng tiền thù lao và đãi ngộ của 
CEO là thấp hơn trong các công ty mà nhà nước 
kiểm soát và các công ty có cấu trúc sở hữu tập 
trung. Nghiên cứu này cũng cho thấy những công ty 
mà có giám đốc độc lập với hội đồng quản trị thì sẽ 
có mối liên kết cao hơn giữa thù lao và hiệu quả hoạt 
động. Từ đó, các giả thuyết H4, H5 và H6 được đặt 
ra như sau: 

H4: Tỷ lệ sở hữu tư nhân có mối tương quan 
thuận với thù lao của CEO. 

H5: Tỷ lệ sở hữu nước ngoài có mối tương quan 
thuận với thù lao của CEO. 

H6: Tỷ lệ sở hữu nhà nước có mối tương quan 
nghịch với thù lao của CEO. 

2.5 Mối quan hệ giữa tuổi, nhiệm kỳ và thù 
lao cho CEO 

Conyon and Murphy (2000) đã tìm được kết quả 
thú vị về tác động của đặc điểm CEO lên mức thù 
lao. Liên quan đến đặc điểm của CEO, họ đề xuất 
rằng một đồ thị lõm về độ tuổi và thu nhập của CEO, 
thù lao bằng tiền mặt và tổng mức thù lao sẽ giảm 
xuống sau 55 tuổi. Liên quan đến đặc điểm của 
CEO, tuổi và nhiệm kỳ có một ảnh hưởng tích cực 
và ý nghĩa lên cả thù lao bằng tiền mặt và tổng mức 
thù lao. Các CEO lớn tuổi được trả tiền nhiều hơn 
do kinh nghiệm cao hơn, trong khi các CEO có 
nhiệm kỳ dài có thể được trả nhiều hơn do kiến thức 
của họ về công ty nhiều hơn hoặc do tham quyền cố 
vị (entrenchment), hoặc cả hai. McKnight et al. 
(2000) nghiên cứu ảnh hưởng tuổi của CEO đối với 
các công ty mẫu ở Anh, và thấy rằng thù lao cho 
CEO tăng theo độ tuổi nhưng tuổi thì lại ít ảnh 
hưởng đến mức tiền thưởng và hiệu quả hoạt động 
liên quan đến các hình thức thù lao. Ngược lại, 
nghiên cứu của Nourayi and Mintz (2008) cho thấy 
rằng hiệu quả hoạt động của công ty là một yếu tố 
quyết định đối với thù lao bằng tiền mặt của CEO 
trong ba năm đầu tại vị nhưng lại không có ý nghĩa 
đối với các CEO tại vị từ 15 năm trở lên. Cả hai 
phương pháp đo lường hiệu quả hoạt động dựa trên 
thị trường và kế toán tỷ lệ nghịch với thù lao cho 
CEO bất kể kinh nghiệm lâu năm. Cuối cùng, trong 
nghiên cứu của Ozkan (2011), cả tuổi và nhiệm kỳ 
của CEO đều có ảnh hưởng cùng chiều và có ý nghĩa 
đến thù lao bằng tiền mặt nhưng không ảnh hưởng 
đến tổng mức thù lao. Do đó, các giả thuyết H7 và 
H8 được đặt ra như sau: 

H7: Tuổi của CEO có mối tương quan thuận với 
thù lao của CEO. 

H8: Nhiệm kỳ của CEO có mối tương quan thuận 
với lao của CEO. 
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2.6 Mối quan hệ giữa trình độ học vấn của 
CEO và thù lao cho CEO 

Mối quan hệ giữa trình độ học vấn của CEO và 
thù lao của CEO cũng được các nhà nghiên cứu quan 
tâm. Jalbert et al. (2002) cho thấy các tập đoàn lớn 
có các tiêu chí về trình độ học vấn khi lựa chọn 
CEO. Các tác giả cũng đã kiểm chứng xem thù lao 
CEO có liên quan đến trường mà họ đã theo học hay 
không và họ tìm ra được có sự khác biệt đáng kể 
giữa số lượng sinh viên được bổ nhiệm vào vị trí 
CEO và mức thu nhập mà các sinh viên tốt nghiệp 
nhận được trong những vai trò đó. Các nghiên cứu 
của Ghosh (2006) và Parthasarathy et al. (2006) cho 
thấy thù lao CEO bị tác động tích cực và có ý nghĩa 
bởi mức sinh lời trên tổng tài sản, nhiệm kỳ của 
CEO, tuổi tác của CEO và thời gian đi học. Jalbert 
et al. (2011) trong nghiên cứu gần đây của họ đã 
kiểm chứng trình độ học vấn của CEO từ các công 
ty lớn của Mỹ và tìm thấy mối tương quan giữa bảng 
xếp hạng các trường đại học và bảng xếp hạng thù 
lao. Dựa trên cơ sở đó, giả thuyết tiếp theo được đặt 
ra như sau: 

H9: Trình độ của CEO có mối tương quan thuận 
với thù lao của CEO 

2.7 Mối quan hệ giữa quyền sở hữu cổ phần 
của CEO, việc nắm giữ chức vụ kép và thù lao 
cho CEO 

Jensen and Meckling (1976) lập luận rằng các 
CEO nắm giữ phần lớn vốn chủ sở hữu của công ty 
sẽ dẫn đến việc suy giảm nhu cầu đối với thù lao 
bằng cổ phiếu. Sở hữu cổ phần của CEO được đo 
lường bằng tỷ lệ cổ phiếu nắm giữ bởi CEO trên 
tổng số cổ phiếu đang lưu hành (%). Elhagrasey et 
al. (1998, 1999) cho rằng khi CEO nắm giữ cổ phần 
của công ty và đồng thời kiêm nhiệm ghế Chủ tịch 
hội đồng quản trị sẽ có quyền lực nhiều hơn để ra 
quyết định ảnh hưởng đến mức thù lao. Core et al. 
(1999) cho rằng một cơ cấu hội đồng quản trị yếu có 
liên quan với thù lao cho CEO cao và hiệu quả hoạt 
động công ty thấp. Core et al. (1999) phát biểu rằng 
việc nắm giữ cả hai chức vụ CEO/Chủ tịch Hội đồng 
quản trị (HĐQT) dẫn đến thù lao cho CEO sẽ cao 
hơn. Tuy nhiên, nghiên cứu của Conyon (1997) 
không có bằng chứng cho thấy người giữ chức vụ 
kép CEO/Chủ tịch HĐQT nhận thù lao cao hơn ở 
Vương Quốc Anh. Từ đó, các giả thuyết sau được 
đưa ra: 

H10: Tỷ lệ sở hữu cổ phần của CEO có mối tương 
quan nghịch với thù lao của CEO. 

H11: Nếu CEO kiêm chủ tịch hội đồng quản trị 
công ty thì thù lao cho CEO sẽ cao hơn. 

Dựa trên phần biện luận phát triển giả thuyết ở 
trên, mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau: 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu đề xuất 
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3 PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1 Phương pháp thu thập số liệu 

Đề tài sử dụng số liệu thứ cấp được thu thập từ 
báo cáo tài chính, báo cáo thường niên được công 
bố trong giai đoạn từ năm 2012 đến năm 2015 của 
187 công ty phi tài chính niêm yết trên cả hai sàn 
giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 
(HOSE) và sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội 
(HNX). Cụ thể, số liệu được lấy từ trang web chính 
thức của HOSE www.hsx.vn, trang web chính thức 
của HNX www.hnx.vn và một số trang web uy tín 
khác như: www.vietstock.vn, www.cafef.vn. 

3.2 Phương pháp phân tích số liệu 

Nghiên cứu thực hiện hồi quy Pooled OLS như 
một ước lượng căn bản nhất. Tuy nhiên, theo Baltagi 
(2005), độ vững và tính hiệu quả của các hệ số trong 
phân tích dữ liệu bảng dựa trên phương pháp ước 
lượng bình phương nhỏ nhất có thể không nhất quán 
vì  phương pháp Pooled OLS không quan tâm đến 
các yếu tố không thể thu thập được hoặc ảnh hưởng 
riêng lẻ, đặc thù từng doanh nghiệp, trong khi vấn 

đề ảnh hưởng riêng lẻ là một trong những hiện tượng 
xảy ra thường xuyên ở những nghiên cứu thực 
nghiệm. Do đó, để xử lý vấn đề về các yếu tố không 
quan sát được (unobserved heterogeneity), phương 
pháp phân tích tác động cố định (FEM) và tác động 
ngẫu nhiên (REM) trong dữ liệu bảng được xem xét 
sử dụng.  

Bởi vì thù lao trả cho CEO trong lĩnh vực hoạt 
động khác nhau có thể khác nhau nên biến ngành 
nghề hoạt động (đo lường bằng 9 nhóm biến giả) 
được đưa vào mô hình như biến kiểm soát. Các biến 
này không đổi theo thời gian. Do vậy, để xem xét 
được tác động của nhóm biến ngành đối với hiệu quả 
hoạt động công ty, phương pháp tác động ngẫu 
nhiên (REM) sẽ được lựa chọn. Mô hình ước lượng 
được trình bày cụ thể như sau:  

Payit = β0 + β1FPit + β2FRit + β3Sizeit + β4IOit + 
β5SOit + β6FOit + β7Ageit + β8Tenit + β9Eduit + 
β10OCit + β11Dualit + β12Dit + εit  (1) 

Diễn giải các biến sử dụng trong mô hình được 
trình bày ở Bảng 1. 

Bảng 1: Diễn giải các biến sử dụng trong mô hình 

Ký hiệu biến Tên biến Cách đo lường 

Pay 
Thù lao chi trả cho 
CEO 

Logarit tổng mức thù lao của CEO (bao gồm tiền lương, thưởng) 

FP1 
Lợi nhuận trên mỗi cổ 
phần (EPS) 

Logarit (Lợi nhuận sau thuế/Tổng số cổ phần thường đang lưu 
hành) 

FP2 
Chỉ số đo lường giá trị 
thị trường (Tobin’s Q) 

(Giá trị thị trường của vốn cổ phần + Giá trị sổ sách của Nợ)/Tổng 
tài sản bình quân 

FR Rủi ro công ty 
Độ biến động của lợi nhuận = độ lệch chuẩn giá cổ phiếu công ty 
trong năm/giá cổ phiếu trung bình trong năm đó 

Size Quy mô công ty Logarit tổng tài sản của công ty 

IO 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần 
của tư nhân 

(Giá trị cổ phiếu mà tư nhân nắm giữ/ Tổng giá trị cổ phiếu đang 
lưu hành) * 100% 

SO 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần 
của Nhà nước 

(Giá trị cổ phiếu mà Nhà nước nắm giữ/ Tổng giá trị cổ phiếu 
đang lưu hành) * 100% 

FO 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần 
của nước ngoài 

(Giá trị cổ phiếu mà tổ chức nước ngoài nắm giữ4/ Tổng giá trị 
cổ phiếu đang lưu hành) * 100% 

Age Tuổi của CEO Logarit số tuổi của CEO 

Edu 
Trình độ học vấn của 
CEO 

1: nếu CEO có bằng sau đại học; 0: khác 

Ten Nhiệm kỳ của CEO Logarit số năm mà CEO nắm giữ vị trí đó 

OC 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần 
của CEO 

(Giá trị cổ phiếu mà CEO nắm giữ/ Tổng giá trị cổ phiếu đang 
lưu hành) * 100% 

Dual Quyền kiêm nhiệm 
1: nếu CEO và Chủ tịch HĐQT là một người 
0: nếu CEO và Chủ tịch HĐQT là độc lập 

D 
Biến giả ngành nghề 
hoạt động 

Bao gồm các ngành bất động sản, chăm sóc sức khỏe, công nghệ 
thông tin, công nghiệp, dịch vụ tiện ích, hàng tiêu dùng không 
thiết yếu, hàng tiêu dùng thiết yếu, năng lượng và nguyên vật liệu 
(nhóm tham khảo) 

Ghi chú: Do giới hạn trong việc thu thập số liệu nên trong nghiên cứu này tỷ lệ sở hữu được sử dụng để tính IO và SO là 
tỷ lệ sở hữu của các cổ đông nắm giữ từ 5% tỷ lệ cổ phiếu trở lên 



Tạp chí Khoa học Trường Đại học Cần Thơ   Tập 54, Số 6D (2018): 196-205 

 201 

Bên cạnh đó, phương pháp ước lượng mô men tổng 
quát – Generalized Method of Moments (GMM) 
theo Blundell and Bond (1998) và Arellano and 
Bover (1995) cũng được sử dụng để phân tích số 
liệu. Phương pháp GMM được đề xuất bởi vì mô 
hình ước lượng (1) có khả năng xảy ra hiện tượng 
nội sinh do sự tác động đồng thời (nhân quả đảo 
ngược) giữa biến giải thích và biến phụ thuộc, cụ thể 
lợi nhuận trên mỗi cổ phần hoặc giá trị công ty tăng 
có thể làm gia tăng thù lao của CEO, tuy nhiên thù 
lao CEO tăng càng kích thích năng lực, trách nhiệm 
và sự đóng góp của CEO nên cũng sẽ làm gia tăng 
lợi nhuận, giá trị của công ty Ozkan (2011). Do vậy, 
nếu nghiên cứu chỉ sử dụng phương pháp ước lượng 
REM có thể dẫn đến kết quả bị chệch.  

4 KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO 
LUẬN 

4.1 Thống kê mô tả các biến sử dụng trong 
mô hình 

Bảng 2 thể hiện kết quả thống kê mô tả các biến 
trong mô hình các nhân tố tác động đến thù lao của 
CEO với bộ dữ liệu là 187 công ty phi tài chính giai 
đoạn năm 2012 - 2015. Một cách tổng quan có thể 
thấy rằng sự sai khác giữa giá trị trung bình và trung 
vị là không quá lớn, do vậy có thể thấy rằng sự phân 
phối của các quan sát trong mỗi biến nghiên cứu hầu 
hết tuân theo luật phân phối chuẩn. 

Kết quả hồi quy các nhân tố tác động đến thù lao 
của CEO bằng phương pháp GMM được trình bày 
ở Bảng 31.  

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Tên biến Biến 
Số quan 

sát 
Trung 

bình 
Trung 

vị 
Độ lệch 

chuẩn 
Thấp 
nhất 

Lớn 
nhất 

Thù lao CEO Pay 621 20,07 20,05 0,62 17,69 22,19 
Lợi nhuận trên mỗi cổ phần FP1 681 7,35 7,62 1,35 1,82 10,01 
Giá trị công ty FP2 721 1,02 0,94 0,41 0,29 4,55 
Rủi ro công ty FR 721 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 
Quy mô công ty Size 748 26,86 26,71 1,40 23,45 30,91 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần của tư nhân IO 721 0,20 0,13 0,22 0,00 0,97 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần của Nhà nước SO 721 0,29 0,30 0,25 0,00 0,97 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần của nước ngoài FO 721 0,03 0,00 0,08 0,00 0,46 
Tuổi của CEO Age 743 3,89 3,93 0,16 3,18 4,26 
Nhiệm kỳ của CEO Ten 645 1,46 1,61 0,79 0,00 3,14 
Trình độ học vấn của CEO Edu 742 0,30 0,00 0,46 0,00 1,00 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần của CEO OC 721 0,03 0,00 0,06 0,00 0,41 
Quyền kiêm nhiệm Dual 745 0,29 0,00 0,45 0,00 1,00 

Mối quan hệ giữa hiệu quả hoạt động và thù lao 
của CEO: Kết quả ở Bảng 3 cho thấy lợi nhuận công 
ty (FP1) và giá trị công ty (FP2) có mối quan hệ 
cùng chiều với thù lao của CEO. Các hệ số hồi quy 
của FP1, FP2 trong các mô hình 1a, 1b và 1c đều 
dương và có ý nghĩa thống kê. Kết quả này hàm ý 
rằng khi lợi nhuận công ty, giá trị công ty tăng cao 
một phần là nhờ bộ máy quản lý đã hoạt động rất 
hiệu quả, đặc biệt là công lao của các CEO đã thực 
hiện tốt các nhiệm vụ được giao. Do vậy, chủ doanh 
nghiệp (cổ đông) đã gia tăng các khoản lương, phúc 
lợi và thưởng cho CEO như là một cách đền đáp cho 
sự cống hiến của CEO với hy vọng các CEO này sẽ 
tiếp tục duy trì sự tăng trưởng và hiệu quả cho công 
ty trong tương lai. Các kết quả của nghiên cứu này 
tương đồng với các kết quả của các nghiên cứu trước 
đó (Murphy, 1985; Ghosh, 2006; Kato and Long, 

                                                      
1 Do hạn chế về số trang nên tác giả không trình bày kết 
quả ước lượng của mô hình Pooled OLS và REM. Về cơ 
bản, các ước lượng từ các mô hình này không có nhiều 

2006; Pan et al., 2009; Conyon and He, 2011; 
Ozkan, 2011).  

 Mối quan hệ giữa rủi ro công ty và thù lao cho 
CEO: CEO ở những công ty có rủi ro cao có thực sự 
mang lại cho CEO những khoản thù lao béo bở? Kết 
quả trong Bảng 3 cho thấy rủi ro công ty càng cao 
càng làm cho thù lao của CEO giảm. Các hệ số hồi 
quy của biến rủi ro (FR) trong các mô hình 1a, 1b và 
1c đều mang giá trị âm và có ý nghĩa thống kê ở mô 
hình 1a và 1b. Kết quả này hàm ý rằng giá cổ phiếu 
trên thị trường của công ty càng biến động thì cổ 
đông đặt nhiều nghi vấn hơn ở năng lực điều hành 
và quản trị của CEO. Thông thường, yếu tố cơ bản 
nhất ảnh hưởng đến giá cổ phiếu công ty là hiệu quả 
kinh doanh của công ty, sự biến động trong hiệu quả 
hoạt động kinh doanh sẽ dẫn đến những thay đổi 
trong giá cổ phiếu. Các cổ đông thật sự không sẵn 
lòng để chi trả chi phí nhiều hơn cho sự gia tăng về 

sự khác biệt với kết quả ước lượng của mô hình GMM. 
Kết quả ước lượng chi tiết sẽ được cung cấp qua email 
nếu người đọc nào có quan tâm 
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rủi ro trong tương lai. Do vậy, thù lao CEO có chiều 
hướng giảm khi rủi ro gia tăng. Kết quả này phù hợp 
với kết quả của nghiên cứu trước đó của Aggarwal 
and Samwick (1999).  

 Mối quan hệ giữa quy mô công ty và thù lao 
CEO: Đúng như kỳ vọng ban đầu, quy mô công ty 
có mối quan hệ cùng chiều với thù lao của CEO. Kết 
quả trong các mô hình 1a, 1b và 1c ở Bảng 3 cho 
thấy hệ số hồi quy của biến quy mô công ty (size) có 
giá trị dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Mối 
quan hệ cùng chiều giữa quy mô và thù lao của CEO 
hàm ý rằng ở những công ty có quy mô tài sản càng 
lớn thì mức chi trả thù lao cho CEO càng cao. Điều 

này hoàn toàn hợp lý bởi những công ty lớn có đủ 
năng lực tài chính để chiêu mộ các CEO có năng lực 
và kinh nghiệm. Đồng thời, các CEO này phải đối 
mặt với việc quản trị thật tốt công ty, nhiệm vụ đảm 
bảo một mức tăng trưởng lợi nhuận trên tổng tài sản 
lớn phải được đảm bảo. Do vậy, thường các công ty 
có quy mô tài sản lớn chi trả thù lao cho CEO cao 
hơn các công ty có quy mô nhỏ. Kết quả nghiên cứu 
này tương đồng với hầu hết các nghiên cứu trước 
(Roberts, 1956; Murphy, 1985; Jensen and Murphy, 
1990; Conyon, 1997; Elhagrasey et al., 1998,1999; 
Zhou, 2000; Gregg et al., 2005; Ghosh 2006; 
Parthasarathy et al., 2006; Girma et al., 2007).  

Bảng 3: Kết quả hồi quy các nhân tố tác động đến thù lao của CEO theo phương pháp ước lượng GMM 

Tên biến (1a) (1b) (1c) 
Lợi nhuận trên mỗi cổ phần 0,110***  0,113*** 
Giá trị công ty  0,294** 0,199* 
Rủi ro công ty -145,619* -139,592** -88,619 
Quy mô công ty 0,171*** 0,187*** 0,173*** 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần của tư nhân -0,018 -0,055 -0,037 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần của Nhà nước -0,180 -0,133 -0,168 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần của nước ngoài 1,438*** 1,446*** 1,343*** 
Tuổi của CEO -0,240 -0,186 -0,291 
Nhiệm kỳ của CEO 0,093** 0,100*** 0,096*** 
Trình độ học vấn của CEO 0,112* 0,094 0,109* 
Tỷ lệ sở hữu cổ phần của CEO -0,435 -0,650 -0,335 
Quyền kiêm nhiệm 0,069 0,061 0,066 
Ngành bất động sản -0,073 -0,060 -0,019 
Ngành chăm sóc sức khỏe 0,272 0,381 0,285 
Ngành công nghệ thông tin -0,149 -0,073 -0,071 
Ngành công nghiệp -0,016 0,005 0,013 
Ngành dịch vụ tiện ích -0,075 -0,064 -0,033 
Ngành hàng tiêu dùng không thiết yếu 0,288 0,262 0,279 
Ngành hàng tiêu dùng thiết yếu -0,026 0,032 0,026 
Ngành năng lượng 0,001 0,000 0,033 
Hệ số góc 3,957 44,470 21,621 
F stat 11,86 10,84 13,25 
Prob (F statistic) 0,000 0,000 0,000 
AR (2) 0,648 0,414 0,654 
Hansen Test (J Test) 0,252 0,164 0,611 
Số quan sát 562 590 562 

Ghi chú: ***, ** và * thể hiện ý nghĩa thống kê ở mức tương ứng là 1%, 5% và 10%; Giá trị p của kiểm định Hansen và 
kiểm định AR (2) đều lớn hơn 0,1. Kết quả này cho phép chấp nhận các giả thuyết biến công cụ là ngoại sinh và giả 
thuyết không có tương quan chuỗi bậc 2 trong mô hình ước lượng. Do vậy, mô hình ước lượng GMM hệ thống đã sử 
dụng có thể được xem là phù hợp 

 Mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và thù lao cho 
CEO: Kết quả ước lượng mối quan hệ giữa cấu trúc 
sở hữu và thù lao CEO được trình bày ở Bảng 3 tại 
mô hình 1a, 1b và 1c cho thấy chưa đủ bằng chứng 
thống kê về việc tồn tại mối quan hệ giữa tỷ lệ sở 
hữu cổ phần của tư nhân, tỷ lệ sở hữu nhà nước và 
thù lao CEO. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu tìm thấy 
bằng chứng thống kê có ý nghĩa về mối quan hệ 
cùng chiều giữa tỷ lệ sở hữu cổ phần của nước ngoài 
và thù lao của CEO, hệ số hồi quy của biến tỷ lệ sở 

hữu cổ phần của nước ngoài (FO) ở các mô hình 1a, 
1b và 1c Bảng 3 đều dương và có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1%. Những công ty có vốn nước ngoài 
thường có chính sách đãi ngộ cho người lao động 
nói chung và CEO tốt hơn so với những công ty còn 
lại. Nguyên nhân giải thích cho hiện tượng trên là 
bởi các tổ chức nước ngoài thường có tiềm lực tài 
chính vững mạnh, họ có tư tưởng quản trị và đầu tư 
hiện đại do vậy họ đòi hỏi các CEO phải có năng lực 
rất cao bên cạnh các kỹ năng giao tiếp quốc tế thuần 
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thục. Họ kỳ vọng các CEO như vậy để giúp họ điều 
hành tốt công việc và làm gia tăng giá trị lợi ích cho 
công ty. Vì vậy, mức lương và các chính sách phụ 
cấp theo đó cũng rất cao cho CEO. Tóm lại, sự tham 
gia càng sâu vào cấu trúc vốn (thể hiện qua tỷ lệ sở 
hữu cổ phần càng cao) của nhà đầu tư nước ngoài 
càng làm gia tăng thù lao cho CEO.  

 Mối quan hệ giữa tuổi, nhiệm kỳ và thù lao cho 
CEO: CEO lớn tuổi là những người có nhiều kinh 
nghiệm nên được kỳ vọng làm gia tăng giá trị công 
ty nhiều hơn do vậy được trả thù lao cao hơn. Tuy 
nhiên, kết quả hồi quy ở Bảng 3 không tìm thấy bằng 
chứng thống kê có ý nghĩa về mối quan hệ giữa tuổi 
và thù lao CEO (thậm chí kết quả này có thể còn 
ngược lại với kỳ vọng vì các hệ số hồi quy của biến 
tuổi CEO (age) ở Bảng 3 đều có giá trị âm nhưng 
không có ý nghĩa thống kê). Một trong những 
nguyên nhân có thể lý giải cho kết quả này là Việt 
Nam mới mở cửa hội nhập kinh tế từ năm 1989 và 
thực sự hội nhập sâu rộng trong những năm gần đây. 
Do vậy, các CEO lớn tuổi vẫn còn nặng kiểu quản 
lý kinh tế theo thời bao cấp và chưa theo kịp với cơ 
chế kinh tế thị trường hiện đại. Bên cạnh đó, các kỹ 
năng giao tiếp nước ngoài và các ứng dụng công 
nghệ còn khá hạn chế. Tóm lại, kinh nghiệm của 
CEO lớn tuổi có thể có nhưng xét về năng lực thì 
chưa chắc nổi trội. Do những hạn chế như vậy, nên 
CEO lớn tuổi chưa chắc sẽ được trả mức thù lao cao 
hơn các CEO nhỏ tuổi hơn khác. Ngược lại, các 
CEO nhỏ tuổi hơn có thể có nhiều kỹ năng và năng 
lực hơn nhưng thiếu kinh nghiệm và trải nghiệm vì 
thế cũng chưa chắc làm gia tăng tối đa lợi ích công 
ty. Một lần nữa, có thể nói rằng thước đo về năng 
lực của CEO là hiệu quả hoạt động, đó mới chính là 
yếu tố ảnh hưởng quan trọng đến thu nhập CEO. Kết 
quả của nghiên cứu này khác với kết quả được tìm 
thấy trong nghiên cứu trước đó của Ozkan (2011) là 
tuổi CEO có mối quan hệ cùng chiều với thù lao 
CEO.  

Liên quan đến vấn đề nhiệm kỳ của CEO, tác giả 
cũng kỳ vọng rằng các CEO có nhiệm kỳ càng kéo 
dài sẽ tận dụng được các mối quan hệ sẵn có cũng 
như càng quen hơn với công việc, kiến thức và thông 
tin họ có về công ty nhiều hơn. Vì vậy, chủ doanh 
nghiệp kỳ vọng các CEO có nhiệm kỳ kéo dài sẽ làm 
gia tăng lợi ích công ty do vậy các CEO xứng đáng 
hưởng mức thù lao cao hơn. Bằng chứng thực 
nghiệm từ kết quả hồi quy ở Bảng 3 phù hợp với kỳ 
vọng được đặt ra, nhiệm kỳ của CEO có mối quan 
hệ cùng chiều với thù lao của CEO, các hệ số hồi 
quy của biến nhiệm kỳ (Ten) trong các mô hình 1a, 
1b và 1c Bảng 3 đều có ý nghĩa thống kê ở mức cao. 
Nói cách khác, nhiệm kỳ của CEO càng kéo dài thì 
thù lao CEO càng cao. Như đã biện luận ở trên, các 
CEO có nhiệm kỳ càng dài được kỳ vọng sẽ có 

những đóng góp tốt hơn cho sự phát triển của doanh 
nghiệp vì vậy họ được nhận mức thù lao tốt hơn. Kết 
quả này tương đồng với nghiên cứu của Ozkan 
(2011).  

 Mối quan hệ giữa trình độ học vấn của CEO và 
thù lao cho CEO: Một trong những yếu tố quan trọng 
ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp là 
năng lực của CEO. Có nhiều cách để đánh giá năng 
lực của CEO, trong đó trình độ học vấn là một trong 
những chỉ tiêu quan trọng nhất. Những CEO được 
đào tạo bài bản, đặc biệt là các CEO hoàn thành 
chương trình sau đại học, được kỳ vọng rằng sẽ có 
năng lực chuyên môn và quản trị tốt hơn so với các 
CEO còn lại và từ đó họ sẽ có mức thù lao cao hơn 
để tương xứng với năng lực vượt trội. Kết quả hồi 
quy ở Bảng 3 cho thấy trình độ học vấn có mối tương 
quan dương với thù lao CEO, hệ số hồi quy của biến 
trình độ học vấn ở mô hình 1a và 1c Bảng 3 có giá 
trị dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Tóm 
lại, các CEO được đào tạo bài bản, có kiến thức 
chuyên môn sâu thông qua việc họ đạt được các 
bằng cấp sau đại học sẽ giúp họ có mức thù lao cao 
hơn các CEO còn lại. Kết quả nghiên cứu tương 
đồng với kết quả Ghosh (2006) và Pathasarathy et 
al. (2006).  

 Mối quan hệ giữa quyền sở hữu cổ phần của 
CEO, việc nắm giữ chức vụ kép (kiêm nhiệm) và thù 
lao cho CEO: Xuất phát từ vấn đề đại diện, chủ 
doanh nghiệp thường tạo điều kiện cho CEO nắm 
giữ cổ phần của công ty, từ đó CEO sẽ hoạt động vì 
lợi ích công ty nhiều hơn. Tuy nhiên, theo lập luận 
của Jensen and Meckling (1976), CEO sở hữu nhiều 
cổ phần sẽ dẫn đến việc suy giảm nhu cầu đối với 
thù lao bằng cổ phiếu của CEO. Tuy nhiên, kết quả 
thực nghiệm từ Bảng 2 cho thấy chưa có bằng chứng 
về mối quan hệ giữa sở hữu cổ phần của CEO và thù 
lao CEO, các hệ số hồi quy của biến sở hữu cổ phần 
của CEO (OC) trong các mô hình 1a, 1b và 1c ở 
Bảng 3 đều âm nhưng không có ý nghĩa thống kê. 
Hàm ý kinh tế của kết quả này cho thấy rằng, mặc 
dù CEO có nắm giữ cổ phần nhưng không đủ để chi 
phi phối doanh nghiệp hoặc chỉ là một cổ đông nhỏ 
thì hiệu quả công ty vẫn là thước đo quan trọng 
quyết định đến thù lao của CEO hơn là việc sở hữu 
cổ phần.  

Ngoài ra, trong nghiên cứu này, việc kiêm nhiệm 
chức vụ - CEO vừa là chủ tịch HĐQT được kỳ vọng 
dẫn đến thù lao cao hơn cho các CEO. Kết quả hồi 
quy ở Bảng 3 cho thấy hệ số hồi quy của biến quyền 
kiêm nhiệm (Dual) mặc dù dương ở các mô hình 1a, 
1b và 1c nhưng không có ý nghĩa thống kê. Nói cách 
khác, chưa có bằng chứng thống kê cho thấy CEO 
kiêm nhiệm chức vụ Chủ tịch HĐQT có thù lao cao 
hơn CEO không kiêm nhiệm. Ở Việt Nam, đa phần 
các công ty chi trả thù lao (chủ yếu là mức lương) 
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cho HĐQT chỉ mang tính tượng trưng và thường 
được thông qua trong chương trình đại hội cổ đông 
thường niên vì hầu hết chức danh Chủ tịch HĐQT 
thường được gắn với tổ chức hoặc cá nhân có sở hữu 
phần lớn cổ phần của công ty. Đồng thời, ở Việt 
Nam tồn tại rất ít công ty thuê chủ tịch HĐQT độc 
lập (không sở hữu cổ phần). Do vậy, các lợi ích của 
chủ tịch HĐQT đa phần được gắn với lợi nhuận sau 
thuế của công ty và có quyền lợi như các cổ đông 
góp vốn khác. Cho nên, thù lao của CEO kiêm 
nhiệm chủ tịch HĐQT và CEO không kiêm nhiệm 
có sự chênh lệch không đáng kể. Kết quả phát hiện 
trong nghiên cứu này phù hợp với kết quả nghiên 
cứu trước của Conyon (1997) thực hiện tại Vương 
Quốc Anh.  

5 KẾT LUẬN VÀ HÀM Ý CHÍNH SÁCH 

Đề tài nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến thù 
lao cho CEO của các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Đề tài sử dụng số liệu thứ 
cấp được thu thập từ 187 công ty phi tài chính niêm 
yết trong giai đoạn 2012-2015. Nghiên cứu sử dụng 
phương pháp GMM theo Arellano and Bond (1991) 
để khắc phục hiện tượng nội sinh cũng như kiểm 
soát các hiện tượng khác như phương sai sai số thay 
đổi, tự tương quan có thể xảy ra.  

Kết quả nghiên cứu cho thấy hiệu quả công ty 
thể hiện thông qua lợi nhuận trên mỗi cổ phần và giá 
trị thị trường của công ty có mối tương quan cùng 
chiều với thù lao của CEO. Rủi ro công ty được đo 
lường bởi biến động lợi nhuận của cổ phiếu có mối 
tương quan ngược chiều với thù lao của CEO. Quy 
mô công ty được đo lường bởi quy mô tài sản của 
công ty có mối quan hệ cùng chiều với thù lao của 
CEO. Tỷ lệ sở hữu cổ phần của nước ngoài được đo 
lường bởi số cổ phần nắm giữ của tổ chức nước 
ngoài trên tổng số cổ phần lưu hành của công ty có 
mối quan hệ cùng chiều với thù lao của CEO. Nhiệm 
kỳ của CEO có mối tương quan cùng chiều với thù 
lao của CEO. Trình độ học vấn của CEO cũng có 
ảnh hưởng tích cực đến mức thù lao của CEO. Bên 
cạnh đó, nghiên cứu chưa tìm thấy bằng chứng 
thống kê có ý nghĩa về mối quan hệ của các nhân tố 
như: Tỷ lệ sở hữu cổ phần của tư nhân, tỷ lệ sở hữu 
cổ phần của Nhà nước, tuổi của CEO, tỷ lệ sở hữu 
cổ phần của CEO và quyền kiêm nhiệm với thù lao 
của CEO.  

Dựa trên những kết quả nghiên cứu được tìm 
thấy, nghiên cứu có những hàm ý và kiến nghị chính 
sách cho các CEO hiện tại và tương lai, cho các nhà 
đầu tư với tư cách là cổ đông và cho cơ quan quản 
lý như sau: 

Đối với CEO: Thứ nhất, giải pháp được đưa ra 
cho các CEO muốn tăng thu nhập là hãy tìm mọi 
cách để gia tăng giá trị và lợi ích của doanh nghiệp, 

khi đó lợi ích của CEO cũng được gia tăng theo tỷ 
lệ thuận. Muốn gia tăng được hiệu quả hoạt động thì 
đòi hỏi CEO phải có năng lực và kinh nghiệm thật 
tốt, muốn đạt được điều này CEO phải tích cực nâng 
cao trình độ học vấn, tiếp nhận tích cực chuyển giao 
công nghệ nước ngoài có thể kể đến như kinh 
nghiệm quản trị quốc tế, các kỹ năng làm ăn đa quốc 
gia và những ưu điểm khác từ các nước tiên tiến. 
CEO nên loại bỏ dần tư tưởng quản trị và điều hành 
trong nước ở những năm thời kỳ kinh tế bao cấp vì 
tư tưởng này không còn phù hợp với nền kinh tế thị 
trường hiện tại. Thứ hai, các CEO nên làm tốt công 
việc ở công ty do mình điều hành và dành thời gian 
nhiều hơn để cống hiến vì sự phát triển của công ty 
là cách giúp gia tăng thù lao cho CEO. Ngoài ra, thời 
gian làm việc ở công ty càng lâu càng giúp CEO 
thuận lợi hơn trong việc nắm bắt các thông tin và 
quản trị doanh nghiệp theo sự hiểu biết sâu sắc, từ 
đó, làm gia tăng hiệu quả công ty và tất nhiên thù 
lao CEO theo đó cũng gia tăng. Thứ ba, các CEO 
cần có chiến lược để trình HĐQT để làm giảm thiểu 
rủi ro công ty và mở rộng hoạt động sản xuất kinh 
doanh cũng là cách tốt để gia tăng thù lao CEO trong 
tương lai. CEO nên có các đề xuất trình HĐQT về 
các phương án, chiến lược mở rộng hoạt động sản 
xuất kinh doanh dựa trên các thế mạnh và nguồn lực 
hiện có để tận dụng tốt những lợi ích và khai thác 
hiệu quả về mặt quy mô, từ đó, lợi ích doanh nghiệp 
được gia tăng đồng thời theo sau là thù lao của CEO 
cũng gia tăng.  

Đối với cổ đông – chủ doanh nghiệp: Tối đa hoá 
lợi ích công ty hay nói cách khác gia tăng hiệu quả 
hoạt động công ty chính là mong muốn của cổ đông. 
Hiệu quả doanh nghiệp gia tăng đồng nghĩa với túi 
tiền cổ đông lớn hơn. Để đạt được lợi ích như kỳ 
vọng thì trước hết chủ doanh nghiệp phải tự thân 
hoặc thuê CEO thật sự có năng lực và kinh nghiệm 
thương trường đủ tốt. Dựa trên vấn đề đại diện, giải 
pháp để phát huy tối đa ưu điểm của các CEO giỏi 
là cần có các chính sách thù lao gắn liền lợi ích của 
CEO với lợi ích của công ty. Do vậy, khi doanh 
nghiệp đạt được mục tiêu lợi nhuận tốt thì cổ đông 
– chủ doanh nghiệp nên có những chính sách lương, 
thưởng và phúc lợi phù hợp với CEO nói riêng và 
người lao động nói chung. Tóm lại, gia tăng thù lao, 
phúc lợi cho CEO là cách chủ doanh nghiệp gia tăng 
hiệu quả hoạt đông công ty và gia tăng mức lợi 
nhuận vốn từ hoạt động đầu tư của mình.   
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