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TAC BONG CUA C0 ci\'y HOI DONG QUAN TRI
VA THU LAO LANH DAO DEN GIA TRI DOANH NGHIEP

TS. Tran Thi Thanh Hai*

Nghién ctru nay phén tich cach thirc céu tric héi déng quan tri, co’ ché thi lao diéu hanh tdc déng dén gia
tri doanh nghiép, trong dé quan tri céng ty déng vai tro la bién diéu tiét trong nganh san xuét tai Viét Nam.
Théng qua mé hinh phwong trinh cau tric binh phuwong nhé nhat tieng phan (PLS-SEM) véi di ligu tir 290
doanh nghiép san xuét, két qua chi ra rdng co’ cdu héi déng quan tri va quan tri céng ty Ia cdc yéu té thuc
day gia tri doanh nghlep Tuy nhién, cdc co’ ché quéan tri nghiém ngét lai lam suy glam méi quan hé tich cwe
giika co’ cdu héi dong, thu lao diéu hanh va thanh céng doanh nghiép. Trén co’ sé& két qua nghién ctru nay,

nha quan ly va cdc bén lién quan dwa ra nhirng quyét dinh thich hop.

« T&r khéa: gia tri doanh nghiép; quan tri céng ty; co cdu héi déng quan tri; th lao diéu hanh.

This study analyzes how board structure and
executive compensation mechanisms affect firm value,
with corporate governance serving as a moderating
variable in the manufacturing sector in Vietnam. The
results of this analysis obtained through PLS-SEM of
290 manufacturing firms show that board composition
and corporate governance act as major drivers of
firm value.Using the Partial Least Squares Structural
Equation Modeling (PLS-SEM) approach on data
from 290 manufacturing firms, the results indicate that
board composition and corporate governance are key
drivers of firm value. However, stringent governance
mechanisms weaken the positive relationship between
board structure, executive compensation, and firm
performance. Based on these findings, managers and
stakeholders can make more informed decisions.

» Key words: firm's value; corporate governance; board
composition; executive compensation.
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1. Pit van dé

Nganh san xuat cta Viét Nam d trai qua nhimng
thay d6i sau sac trong vai thap ky gan day, chiu
tac dong manh mé tir qua trinh toan cu hoa, su
tién bo cta cong nghé va sy didu chinh trong moi
truong phap ly. Trong b6i canh canh tranh ngay
cang gay git, quan tri doanh nghiép da tr¢ thanh
yéu t6 then chdt dam béao cho su ting trudng bén
virng va hi€u qua kinh doanh. Cac mé hinh quan
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tri hiéu qua - bao gdm co cdu Hoi dong quan tri
hop 1y va chinh sach thu lao 1anh dao minh bach
- dugc xem la nén tang tao niém tin ddi voi thi
treong va dong vai tro quan trong trong viéc nang
cao hi€u qua doanh nghiép (Pindado & Requejo,
2015). Viéc thuc hién nghién cuu tai cac doanh
nghiép san xuét 13 can thiét va mang tinh chién
lugc, boi day 1a nganh tru cot cua nén kinh té,
dong gop dang ké vao GDP va tao ra hang triéu
viéc lam. Pac thu cta nganh san Xuét - v6i chi phi
dau tu ban dau cao, chudi cung tng phtic tap va
muc d0 canh tranh ngay cang gia ting - doi hoi
mot hé thong quan tri minh bach, linh hoat va hiéu
qua dé duy tri kha nang phat trién 1au dai. Trong
do6, co cau Hoi dong quan tri va chinh sach thu lao
lanh dao 14 hai yéu t6 c6t 16i anh hudng tryc tiép
dén cac quyét dinh chién lugc, tir d6 quyét dinh gia
tri doanh nghiép. Tuy nhién, phan 16n cac nghién
clru truGe day chi yéu tap trung vao linh vue dich
vu hodc cdc cong ty niém yét, chua c6 nhiéu phéan
tich chuyén sau vé nganh san xuét - linh vuc ¢
dic diém hoat dong khac biét 10 rét. Do do, nghién
ctru khong chi gitp lap day khoang trng 1y luan
ma con mang lai nhitg bang chimg thuc tién quy
gia cho cac nha hoach dinh chinh sach, nha dau
tu va ban ldnh dao doanh nghiép trong viéc t6i uu
hoa cau triic quan tri va co ché dai ngd nham nang
cao gia tri doanh nghiép trong bbi canh chuyén doi
s6 va hoi nhap qudc té sau rong hién nay.

2. Co sé ly thuyét

Cac nghién ctu gan day da chi ra ring céac
ddc diém da dang cua hdi dong quan tri tac dong
dén hiéu qua hoat dong cuia td chuc (Al-Absy &
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AlMahari, 2023; Banerjee, Zattoni, & Saiyed,
2022; Sidki, Boerger, & Boll, 2024). Vi du, su hién
dién cua cac thanh vién hoi déng quan tri doc lap
va ¢ nén tang chuyén mon phu hop c6 thé giam
thiéu anh huong ti€u cuc tur su théng tri cia CEO
hoic chi1 s6 hitu, qua d6 nang cao chat lugng quan
tri doanh nghi¢p (Banerjee et al., 2022). Hon nira,
tac dong cua dinh hudng cong nghé sb trong cac
CEO, véi diéu kién la cac dac diém cta hoi dong
quan tri, cho thay rang cac hoi dong c6 chuyén
mén cu thé co thé ting dang ké gia tri doanh
nghiép, dac biét trong mdi truong so (Filatotchev,
Lanzolla, & Syrigos, 2023). Cach thirc hoi dong
quan tri thye hién trach nhiém giam sat va tu van
chién lugc cung cip cai nhin rd rang hon vé vai tro
cua ho trong viéc cai thién hi¢u qua doanh nghiép.
Theo Merendino va Melville (2019); Yasser,
Mamun, va Rodrigs (2017), sy két hop gitra giam
sat quan tri va huéng dan chién luoc tir hoi dong
quan tri mang lai két qua doanh nghiép tét hon.
Tac dong cua quan tri doanh nghiép (CG) dén hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép da dugc nghién
ctru k¥ ludng tir nhiéu goc do, va mot mdi lién
hé tich cuc gifta cac thyc tién quan tri t6t va hiéu
qua tai chinh da dugc tim thay (Danilov, 2024).
Cac nghién ciru khac ciing hd trg diéu nay, chi
ra rang quan tri doanh ‘nghiép dong vai tr0 quan
trong trong viéc diéu tiét moi lién hé giita cau trac
von va hiéu qua doanh nghiép, qua do duy tri sy
6n dinh va ting truéng ciia doanh nghiép (Ahmed,
Azhar, & Mohammad; Kijkasiwat, Hussain, &
Mumtaz, 2022). Tuy nhién, khong phai tat ca cac
nghién ctru déu cho két qua tich cuc dong nhat. Vi
du, Dabor, Isiavwe, Ajagbe, va Oke (2015) chi ra
cac tac dong khac nhau ctia quy mo hoi dong quan
tri va tinh doc 1ap ddi voi hiu qua, cho thay rang
tac dong cua quan tri doanh nghiép c6 thé phu
thudc vao dic diém cu thé cia doanh nghiép va
bbi canh. Mic du 6 su khac biét, sy ddng thuan
chung khang dinh ring cac thyc tién quén tri doanh
nghiép t6t dan dén hiéu qua doanh nghiép t6t hon,
tao ra loi thé canh tranh va dam béo tinh bén viing
lau dai (Dler Mousa Ahmed, Zubir Azhar, & Aram
Jawhar Mohammad, 2024; Anas et al., 2023;
Kijkasiwat et al., 2022). Nhiéu nghién ctru trén cac
thi truong va linh vuc khéac nhau chi ra mot mdi
quan h¢ tich cuc nhung phrc tap gitta thu lao lanh
dao va gia tri ma ho mang lai cho doanh nghiép.
Ly thuyét vé thu lao lanh dao cho rang cac goi thu
lao dugc thiét ké ot c6 thé diéu chinh loi ich ciia

cac nha lanh dao véi loi ich cua c6 dong, qua do
cai thién hiéu qua doanh nghiép va nang cao gia
tri doanh nghiép. Su diéu chinh nay thudng dugc
thuc hién thong qua luong, tién thudng va cac ké
hoach bién d6i dai han nhu quyén chon c¢6 phiéu
va cb phan (Elsayed & Elbardan, 2018; Ozkan,
2011).Hon nita, cu tric va mic do thu lao lanh
dao thuong dugc xac dinh boi cac chi s6 hiéu qua
ctia doanh nghiép, bao gdm loi nhuan trén tai san
(ROA) va thu nhap trudc 13i vay va thué (EBIT),
thé hién cach tiép can dua trén hiéu qua déi voi thu
lao lanh dao (Sheikh, 2018). Tuy nhién, mdi quan
hé nay khong phai ltuc nao ciing tuyén tinh va truc
tiép, vi quy md doanh nghiép, nganh va diéu kién
kinh té déu c6 anh hudng 16n (Chen & Jermias,
2012; Mohammad, 2015b). Céc lap luan dua trén
Ly thuyét dai dién (Agency Theory): Tép trung
vao moi quan h¢ gitra chu s¢ hitu va nha quan 1y,
nhan manh vai trd cia co ché giam sat va thu lao
dé t6i wu hoéa loi ich chung; Ly thuyét ngudn luc
(Resource-Based View - RBV): Cho réng loi thé
canh tranh bén viing bat ngudn tir ngudn lyc ndi
b, bao gdm con ngudi va ciu tric to chirc; va Ly
thuyét tin hiéu (Signaling Theory): Giai thich cach
thirc cac hanh vi quan tri nhu thu lao 1anh dao hay
co cAu HPQT tao ra tin hiéu cho thi truong vé chat
luong quan tri va trién vong cong ty.

Tai Viét Nam, trong nhitng nim gan day, chu
dé nghién ctru nay ciing dugc kha nhidu hoc gia
quan tam. Cu thé nhu: Tran Minh Dtrc va Lé Thi
Phuong Linh (2022) da phan tich tdc dong cua thu
lao CEO dén gia tri doanh nghiép tai Viét Nam.
Két qua chi ra mbi quan hé _phi tuyén - thu lao
quéa cao c6 thé lam giam niém tin ctia ¢6 dong.
Hay Nguyén Thi Hong Yén va Nguyén Anh Khoa
(2023) da nghién ciru mbi quan hé giita quan tri
doanh nghiép va hi¢u qua tai chinh & céc cong ty
niém yét trén HOSE. Két qua cho thay rang su
doc lap cua HPQT va quy md hoi dong cd anh
huong tich cue dén ROA va ROE. Mot nghién ciru
khac cia Pham Quéc Thinh va D Thi Mai Huong
(2024) vé da dang giéi tinh trong HDQT va hiéu
quéa doanh nghiép tai Viét Nam, Két qua phat hién
rang ty 1& nit trong HDQT c¢6 twong quan tich cuc
voi hiéu qua tai chinh.

Mic du di c6 nhiéu nghién ciru vé& mbi quan hé
gitra quan tri doanh nghiép va hiéu qua hoat dong,
nhung phan 16n tap trung vao cac cong ty niém
yét hodc linh vuc dich vyu. Nganh san xuat - chiém
ty trong 16n trong GDP - chua dugc nghién ctru
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ky. Cac nghién ctru trude thuong xem xeét riéng le
tung yeu t6 (chang han nhu thu lao lanh dao hay
co cau HBQT), nhung chua két hop ca ‘hai yéu
t6 nay cung lic dé danh gia tac dong téng hop
1én gia tri doanh nghiép. Diém m&i trong nghién
ctru nay 1a két hop ca co ciu HPQT va thu lao
lanh dao, tir d6 phén tich tac dong tong hop 1én
gia tri doanh nghi¢p. Nghién ctru thuc hién trong
nganh san xuat tai Viét Nam : Day 1a nhém nganh
quan trong nhung it dugc nghién ctru chuyén sau.
Nghién ciru nay khong chi dong vai tro trong viée
cung cap bang chtng thuc nghiém phu hop vai
diéu kién trong nudc, ma con gop phan hd trg cac
nha hoach dinh chinh sach trong viéc xay dung
chuén myc quén tri phii hop, gitip nang cao nang
luc canh tranh cua doanh nghiép san xut - nganh
kinh té try cot trong tién trinh cong nghiép hoa,
hién dai héa dat nudc.

3. Phuong phap nghién ciru

Nghién ctru duoc thuc hién dya trén dir liéu thu
thap tir 290 doanh nghiép san xuét tai Viét Nam.
Dir lidu thu thap dwoc phan tich bang phuong
phap M6 hinh Hinh ciu truc Binh phuong T(Si
thiéu Tung phan (PLS-SEM) str dung phan mem
SmartPLS. M6 hinh do luong dugc kiém tra vé
do tin cay, gia tri hoi tu va gia tri phan biét. B9 tin
cdy noi tai dugc danh gia bang hé sé Cronbach’s
alpha va d9 tin cay tong horp Gia tri hdi tu dugc
do luorng bang phuong sai trich trung binh (AVE),
va gia tri phan biét dugc klem tra bang tiéu chi
Fornell-Larcker. M6 hinh céu trac sau d6 duoc
danh gia bang cach sir dung hé sb duong dan, gia
tri R-squared va muc y nghia cua cac moi quan hé
gia thuyét thong qua phuwong phéap bootstrapping.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

Trude hét, nghién ctru thuc hién kiém dinh
mo hinh do ludng, kiém tra cac chi bao do luong,
gia tri Cronbach’s Alpha va do tin cdy tong hop
(Composite Reliability - CR), déu thé hién do tin
cay noi tai rat cao. Gia tri AVE (phuong sai trich
trung binh) cua tit ca cac bién déu khing dinh
gia tri hoi tu tot. Cac gia tri trong bang Fornell-
Larcker x4c nhan gia tri phan biét cta cac bién
trong mo hinh.

Mo hinh ciu tric cho thiy co cdu hoi dong
quan tri (BC) 1a yéu t6 ¢6 anh huéng 16n nhét dén
viéc gia tang gid tri doanh nghiép (FV), tiép theo
lan luot 1 thu lao diéu hanh (EC), quan tri cong
ty (CG) va canh tranh thi truong (MC). M6 hinh
du bao nay c6 kha nang giai thich 70,7% phuong

sai cua gia tri doanh nghiép (R*>=0,707), cho thay
mirc do phu hop rat cao cia mo hinh d6i voi dir
liéu thuc nghi¢m.

Hinh 1. Mé hinh cau trac

Bang 1. Phan tich dwong dan

Gid tri miu Gidtritrung | D léch chuan | Gid tri thong ké
gbc(0) binh mau (M) (STDEV) T(|O/STDEV|)

BC->FV 0.565 0.566 0.030 18.602 0.000

GiatriP

CG->FV 0.518 0.517 0.034 15.277 0.000

EC->FV 0.190 0.189 0.028 6.859 0.000

MC->FV 0.094 0.094 0.028 3.381 0.001

CGxBC->FV -0.274 -0.272 0.033 8.394 0.000
CGXEC->FV -0.089 -0.087 0.032 2.744 0.006
Bang 1 cho thdy ton tai mdi twong quan chat
ché va ¢ y nghia thong ké giita co cau hoi dong
quan tri (BC) va gié tri doanh nghiép (FV), ciing
nhu gitra thi lao diéu hanh (EC) va gia tri doanh
nghiép (FV), ddng thoi thé hién sy tuong tac gitra
canh tranh thi truong (MC), co cAu hoi déng quan
tri (BC), thu lao diéu hanh (EC), quan tri céng
ty (CG) va gia tri doanh nghlep (FV). Trong s6
cac yeu t6 duoc kiém dinh, co cau hoi dong quan
tri ¢6 anh hudng tich cuc manh mé nhét dén gia
tri doanh nghiép, voi hé sé duong dan 1a 0,565
(p-value = 0,000), tiép theo 13 quan tri cong ty
(0,518; p = 0,000), thu lao diéu hanh (0,190; p
= 0,000), va cudi cung la canh tranh thi truong
(0,094; p=0,001). Bén canh d6, mot mdi quan hé
diéu tlet am da duoc thiét 1ap gilra quan tri cong
ty va mdi lién két gitra co cau hoi dong quan tri
va gia tri doanh nghi¢p, voi hé sb6 12 -0,274 (p=
0,000). Viéc ap dung cac co ché quan tri nghiém
ngit ciing 1am suy giam tac dong cua thu lao diéu
hanh dén gi4 tri doanh nghiép, v6i hé s6 -0,089 va
muc y nghia p = 0,006.

Nhu vy, két qua cho thiy co cdu hoi dong
quén tri 1 yéu td c6 tic dong tich cuc manh mé
nhat dén gia tri doanh nghiép. Diéu nay phu hop
v6i cac nghién ctu trude do, khi mot hoi dong
quan tri dugc t6 chirc hop 1y vé6i cac thanh vién c6
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chuyén mon da dang s& gitp nang cao chit luong
giam sat, tang cuong hiéu lyc quan tri va hd trg
ra quyet dinh chién lugc hiéu qua hon (Adelopo
et al., 2023; Pindado & Requejo, 2015). Nghién
ctru cling xac nhan rang quan tri cong ty c6 moi
quan hé tich cuc va c6 y nghia thong ké voi gia tri
doanh nghiép. Céc co ché quan tri hiéu qua dong
vai tro quan trong trong viéc nang cao tinh minh
bach, trach nhi¢ém giai trinh va tuan thu quy dinh,
qua d6 tao dung niém tin véi nha dau tu va ting
cudng hiéu suat tai chinh bén viing (Jung & Yoo,
2023; Liu et al., 2023). Nhu vay, két qua nghién
ctru dong thuan véi quan diém rang nhitng doanh
nghiép c6 hé théng quan trj chit ch& thuong co
kha ning duy tri tang truong dai han va kiém soat
xung dot loi ich mot cach hi¢u qua (Boachie &
Mensah, 2022). Mac du tac dong cua thu lao diéu
hanh dén gia tri doanh nghiép khong manh bang
co céu hoi déng quan tri hodc quan tri cong ty,
nhung nghién ctru cho thiy riang cac chinh sach
thi lao dugc thiét ké tot van c6 kha ning dinh
huéng hanh vi nha quan 1y theo hudng tao ra gia
tri lau dai. Ket qua nay phu hop vdi cac cong trinh
trude day, von lap ludn rang viée gan két gitra hiéu
qua tai chinh va muc thu lao s& dong bd hoa loi
ich cta nha diéu hanh véi c6 dong, qua d6 tao diéu
kién thuan loi cho viéc ra quyét dinh chién lugc
(Murtaza et al., 2021). Tac dong cia canh tranh
thi truong dén gi tri doanh nghiép ciing dugc xac
dinh 1a tich cyc nhung & mirc do yéu hon.

5. Két luan va Ham y chinh sach

Nghién ciru nay da kiém dinh vai trd ctia co cau
hoi déng quan tri, thu lao diéu hanh va canh tranh
thi truong d6i véi gia tri doanh nghiép, dong thoi
lam 13 anh huéng diéu tiét cua quan tri cong ty
trong nganh san xuat tai Viét Nam. Thong qua mo
hinh PLS-SEM véi dit li¢u tr 290 doanh nghiép,
nghién ciru xac nhan rang co cdu hoi dong quan
tri, quan tri cong ty va thi lao diéu hanh déu c6 tac
dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép, trong khi
canh tranh thi trudng ciing déng gdp mot phan, du
& muc do thap hon. Pang chi y, quan tri cong ty
duogc xac dinh 1a yéu t diéu tiét theo chiéu hudng
tidu cue, lam suy giam mdi quan hé gitra (i) co cau
hoi dong quan tri va gia tri doanh nghiép, ciing
nhu (ii) thu lao diéu hanh va gia tri doanh nghlep
Dbi véi nha dau tu, cac két qua cung cap thém
thong tin vé cach danh gia hiéu qua hoat dong
doanh nghiép khong chi dua trén cac chi so tai
chinh truyén thong, ma con can xem xét cau tric

quan tri, dic diém hoi dong va mic do thich tmg
chién luge. Viée xem xét ddng thoi ca cac yéu td
noi tai (quan tri, hoi dong, thii lao) va yéu té bén
ngoai (&p luc canh tranh) s€ mang lai gbc nhin
toan dién hon trong ra quyét dinh dau tu.

* Bai bdo nay la sGn phdm clia dé tai nghién ciru khoa hoc céng nghé
clp truong cé md sé CS-COB-2025-04 dugc tai tro' bdi Pai hoc Kinh té
Thanh phé H6 Chi Minh”
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