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CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG 
PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát
Treân theá giôùi, caùc nghieân cöùu veà giôùi 

tính CEO laø khoâng môùi. Faccio vaø coäng 
söï (2016) chæ ra raèng, nöõ CEO thöôøng söû 
duïng ñoøn baåy taøi chính ít hôn so vôùi nam 
CEO. Beân caïnh ñoù, lôïi nhuaän cuûa caùc 
coâng ty do nöõ CEO ñieàu haønh thöôøng coù 
söï bieán ñoäng ít hôn vaø caùc coâng ty naøy 
cuõng coù khaû naêng bò phaù saûn thaáp hôn so 
vôùi caùc coâng ty do nam CEO ñieàu haønh. 
Keát quaû nghieân cöùu cuûa Zeng vaø Wang 
(2015) cho thaáy, nöõ CEO naém giöõ nhieàu 

GIÔÙI THIEÄU

Caùc ñeà taøi nghieân cöùu veà thu nhaäp cuûa CEO luoân 
nhaän ñöôïc söï quan taâm cuûa caùc hoïc giaû treân theá 
giôùi. CEO laø ngöôøi ñieàu haønh coâng ty vaø laø ngöôøi 
ñoùng vai troø quan troïng ñoái vôùi söï thaønh coâng cuûa 
moät doanh nghieäp. Do ñoù, CEO caàn phaûi daønh phaàn 
lôùn thôøi gian cuûa mình ñeå ñieàu haønh coâng ty, ñaëc 
bieät trong caùc giai ñoaïn khi coâng ty gaëp khoù khaên. 
Chính vì theá, moät möùc thuø lao xöùng ñaùng seõ laøm cho 
caùc CEO coù theå taäp trung hôn vaøo coâng vieäc cuûa 
mình. Do ñoù, nhoùm taùc giaû thöïc hieän nghieân cöùu 
moái quan heä giöõa giôùi tính vaø thuø lao CEO, tröôøng 
hôïp caùc coâng ty nieâm yeát trong lónh vöïc baát ñoäng 
saûn ôû Vieät Nam. 

Moái quan heä 
giöõa giôùi tính vaø thuø lao giaùm ñoác ñieàu haønh: 
Baèng chöùng thöïc nghieäm töø caùc 
coâng ty nieâm yeát trong lónh vöïc 
baát ñoäng saûn taïi Vieät Nam
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Toùm taét
Baøi vieát kieåm tra moái quan heä giöõa giôùi tính vaø thuø lao giaùm ñoác ñieàu haønh (CEO). Maãu 
nghieân cöùu bao goàm caùc coâng ty hoaït ñoäng trong lónh vöïc baát ñoäng saûn nieâm yeát treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong khoaûng thôøi gian töø naêm 2012 ñeán naêm 2019. Söû duïng 
phöông phaùp hoài quy caùc nhaân toá coá ñònh vaø phöông phaùp hoài quy moment toång quaùt heä thoáng 
(SGMM), keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, nöõ CEO coù thuø lao cao hôn nam CEO. Keát quaû nghieân 
cöùu haøm yù raèng, Vieät Nam ñaõ phaàn naøo thaønh coâng trong vieäc laøm giaûm bôùt söï baát bình ñaúng 
giôùi veà thu nhaäp trong thôøi gian qua. 
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Summary
This research aims to examine the relationship between gender and compensation of chief 
executive officer (CEO). The sample comprises real estate enterprises listed on Vietnam’s 
stock market from 2012 to 2019. Employing the fixed effect regression and simulated 
generalized method of moments (SGMM), the research indicates that female CEOs gain higher 
compensation than male CEOs. This finding implies that Vietnam has been partly successful in 
reducing income inequality by gender in recent years.
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cuõng tìm ra keát quaû töông töï vôùi hai nghieân cöùu treân 
khi chæ ra raèng, nöõ CEO coù theå giuùp coâng ty coù hieäu quaû 
hoaït ñoäng toát hôn vaø ruûi ro thaáp hôn so vôùi nam CEO. 
Nghieân cöùu naøy cuõng khaúng ñònh, caùc nöõ CEO thöôøng 
söû duïng ít ñoøn baåy taøi chính, naém giöõ ít taøi saûn höõu hình 
nhöng naém giöõ nhieàu tieàn maët hôn. 

Nhö vaäy, chöa coù moät nghieân cöùu naøo ñöôïc thöïc 
hieän ñeå kieåm tra moái quan heä giöõa giôùi tính vaø thuø lao 
CEO taïi Vieät Nam. Tuy nhieân, coù moät vaøi nghieân cöùu 
cho thaáy toàn taïi tình traïng baát caân xöùng veà giôùi tính 
trong thu nhaäp taïi Vieät Nam. Chaúng haïn, Chowdhury 
vaø coäng söï (2018) chæ ra raèng, nöõ giôùi taïi Vieät Nam coù 
thu nhaäp thaáp hôn so vôùi nam giôùi, maëc duø khoâng coù söï 
khaùc bieät veà trình ñoä hoïc taäp giöõa nöõ giôùi vaø nam giôùi. 
Cunningham vaø coäng söï (2018) cuõng cho thaáy, maëc duø 
coù söï giaûm baát bình ñaúng giôùi veà thu nhaäp taïi Vieät Nam, 
nhöng nöõ giôùi vaãn nhaän löông thaáp hôn nam giôùi. Nhö 
vaäy, döïa vaøo phaàn toång hôïp ôû treân vaø thöïc traïng baát 
bình ñaúng giôùi veà thu nhaäp ñang toàn taïi ôû Vieät Nam, 
nhoùm taùc giaû phaùt trieån giaû thuyeát nghieân cöùu sau ñaây:

Giaû thuyeát H1: Nöõ CEO nhaän ñöôïc khoaûn thuø lao 
thaáp hôn nam CEO. 

Döõ lieäu nghieân cöùu
Baøi vieát söû duïng döõ lieäu nghieân cöùu goàm 53 coâng ty 

baát ñoäng saûn nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn 
TP. Hoà Chí Minh vaø Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi 
trong khoaûng thôøi gian töø naêm 2012 ñeán naêm 2019. 
Thoâng tin veà giôùi tính vaø thuø lao CEO cuûa caùc coâng ty 
naøy ñöôïc thu thaäp tröïc tieáp töø baùo caùo thöôøng nieân cuûa 
coâng ty. Thoâng tin veà döõ lieäu taøi chính cuûa caùc coâng ty 
naøy ñöôïc thu thaäp töø cô sôû döõ lieäu FiinPro. 

Phöông phaùp nghieân cöùu
Döïa vaøo caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây veà moái quan heä 

giöõa giôùi tính vaø thuø lao CEO, nhoùm taùc giaû söû duïng 
moâ hình hoài quy coù daïng nhö sau:

CEO_Compensationit = f(CEO_Genderit, Controlit) (1)
Trong ñoù, i vaø t laàn löôït töông öùng laø coâng ty i vaø 

naêm t. Bieán phuï thuoäc cuûa moâ hình hoài quy (1) laø tyû soá 
giöõa thu nhaäp CEO treân toång doanh thu coâng ty (CEO_
Compensation). Giaù trò cuûa bieán naøy caøng cao haøm yù 
raèng, thuø lao cuûa CEO caøng nhieàu. Bieán ñoäc laäp cuûa 
moâ hình hoài quy (1) laø CEO_Gender. Ñaây laø bieán nhò 
phaân, nhaän giaù trò baèng 1 neáu CEO cuûa coâng ty laø nam 
vaø nhaän giaù trò baèng 0 neáu CEO cuûa coâng ty laø nöõ. 

Moâ hình hoài quy (1) goàm caùc bieán kieåm soaùt sau:
(i) Ñoøn baåy taøi chính coâng ty (Leverage), ñöôïc ño 

löôøng baèng toång nôï treân toång taøi saûn coâng ty; 
(ii) Ño löôøng quy moâ coâng ty (Size), ñöôïc tính baèng 

giaù trò logarit töï nhieân cuûa doanh thu thuaàn coâng ty; 
(iii) Tyû soá giöõa lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø tröôùc laõi vay 

treân toång taøi saûn coâng ty (EBIT_Assets); 
(iv) Tyû soá giöõa tieàn vaø töông ñöông tieàn chia cho 

toång taøi saûn doanh nghieäp (Cash_Ratio). 
Ngoaøi caùc bieán kieåm soaùt naøy, moâ hình (1) cuõng 

bao goàm caùc bieán giaû theo naêm. 
Döõ lieäu cuûa nghieân cöùu naøy laø döõ lieäu baûng. Do ñoù, 

coù theå öôùc löôïng moâ hình (1) baèng 3 phöông phaùp cô 
baûn laø: phöông phaùp hoài quy bình phöông nhoû nhaát goäp, 

tieàn maët hôn nam CEO vaø quan taâm 
nhieàu hôn ñeán ñoäng cô döï phoøng, ñoàng 
thôøi quan taâm ít hôn ñeán chi phí cô hoäi khi 
naém giöõ tieàn maët. Theo Khan vaø Vieito 
(2013), nöõ CEO ñieàu haønh coâng ty thöôøng 
mang laïi hieäu quaû hoaït ñoäng toát hôn. Nhö 
vaäy, caùc nghieân cöùu treân ñeàu nguï yù, coâng 
ty do nöõ CEO ñieàu haønh thöôøng coù hieäu 
quaû hoaït ñoäng toát hôn vaø ít ruûi ro hôn so 
vôùi caùc coâng ty do nam CEO ñieàu haønh. 

Lieân quan ñeán moái quan heä giöõa giôùi 
tính vaø thuø lao CEO, ñaõ coù moät soá nghieân 
cöùu ñöôïc thöïc hieän nhöng keát quaû ruùt ra 
laïi khoâng ñöôïc ñoàng nhaát. Coù moät vaøi 
nghieân cöùu chæ ra raèng, nöõ CEO coù thu 
nhaäp thaáp hôn nam CEO. Theo Lam vaø 
coäng söï (2013), nöõ CEO thöôøng coù möùc 
thuø lao ít hôn so vôùi nam CEO. Mohan vaø 
Ruggiero (2003) söû duïng phöông phaùp 
kieåm ñònh phi tham soá cho 47 caëp nam - 
nöõ CEO taïi caùc coâng ty nieâm yeát ôû Hoa Kyø 
ñaõ ñöa ra keát luaän, neáu thuø lao bao goàm 
quyeàn choïn mua coå phieáu, thì nöõ CEO coù 
thuø lao thaáp hôn nam ñoàng nghieäp. 

Ngöôïc laïi, coù nhöõng nghieân cöùu khaúng 
ñònh, nöõ CEO thöôøng coù möùc thuø lao 
khoâng khaùc hoaëc thaäm chí cao hôn so vôùi 
nam ñoàng nghieäp. Bertrand vaø Hallock 
(2001) chæ ra, nöõ CEO trong maãu nghieân 
cöùu cuûa hoï coù thu nhaäp cao gaáp khoaûng 
1,75 laàn nam CEO. Adams vaø coäng söï 
(2007) cung caáp baèng chöùng thöïc nghieäm 
cho thaáy, tröôùc khi trôû thaønh CEO, thì nöõ 
giôùi coù thuø lao khoâng cao baèng nam giôùi. 
Tuy nhieân, sau khi ñöôïc boå nhieäm laøm 
CEO, thì nöõ giôùi laïi coù thu nhaäp cao hôn 
nam giôùi vaøo khoaûng 16% ñeán 17%. 

Trong khi ñoù, caùc nghieân cöùu cuûa 
Bugeja vaø coäng söï (2012), Jordan vaø coäng 
söï (2007) laïi khoâng tìm ra söï khaùc bieät 
giöõa thu nhaäp cuûa nöõ CEO vaø nam CEO. 

Taïi Vieät Nam, khoâng coù nhieàu nghieân 
cöùu lieân quan ñeán giôùi tính cuûa CEO. 
Phaàn lôùn caùc nghieân cöùu ñeàu taäp trung 
laøm roõ moái quan heä giöõa giôùi tính CEO 
vaø hieäu quaû hoaït ñoäng hoaëc ruûi ro cuûa 
coâng ty do CEO naøy ñieàu haønh. Ví duï, 
Phan vaø coäng söï (2017) söû duïng maãu 
nghieân cöùu bao goàm 120 coâng ty nieâm 
yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP. 
Hoà Chí Minh vaø chæ ra raèng, caùc coâng ty 
do nöõ CEO ñieàu haønh khoâng coù khaùc bieät 
veà hieäu quaû hoaït ñoäng so vôùi caùc coâng 
ty do nam CEO ñieàu haønh. Hoang vaø 
coäng söï (2019) cho thaáy, coâng ty do nöõ 
CEO ñieàu haønh coù möùc ñoä ruûi ro ít hôn so 
vôùi caùc coâng ty do nam CEO ñieàu haønh. 
Nghieân cöùu cuûa Vo vaø coäng söï (2020) 
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phöông phaùp hoài quy caùc nhaân toá coá ñònh 
vaø phöông phaùp hoài quy caùc nhaân toá ngaãu 
nhieân. Nhoùm taùc giaû löïa choïn phöông 
phaùp hoài quy caùc nhaân toá coá ñònh, bôûi noù 
laøm giaûm ñöôïc lo ngaïi veà söï noäi sinh gaây 
ra do thieáu bieán trong moâ hình. 

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Baûng 1 trình baøy thoáng keâ moâ taû cuûa 
caùc bieán ñöôïc söû duïng trong moâ hình. 
Theo ñoù, CEO nhaän ñöôïc thuø lao trung 
bình baèng khoaûng 0,7% doanh thu thuaàn 
cuûa coâng ty. Möùc ñoä bieán thieân cuûa tyû soá 
thuø lao CEO treân doanh thu thuaàn khaù 
lôùn, vôùi giaù trò ñoä leäch chuaån baèng 2,4%, 
gaáp hôn 3 laàn giaù trò trung bình cuûa tyû soá 
naøy. Keát quaû nghieân cöùu cuõng cho bieát, ña 
phaàn caùc CEO trong maãu nghieân cöùu laø 
nam giôùi. Cuï theå, khoaûng 91% soá löôïng 
CEO trong maãu nghieân cöùu naøy laø nam 
giôùi vaø chæ coù 9% soá löôïng CEO laø nöõ giôùi. 

Baûng 2 trình baøy ma traän heä soá töông 
quan cuûa caùc bieán ñöôïc söû duïng trong 
moâ hình (1). Theo ñoù, heä soá töông quan 
cuûa caùc bieán ôû veá phaûi cuûa moâ hình (1) 
ñeàu nhoû hôn 0,7, haøm yù raèng moâ hình 
khoâng coù hieän töôïng ña coäng tuyeán. 

Baûng 3 trình baøy keát quaû öôùc löôïng moâ 
hình (1) baèng phöông phaùp hoài quy caùc 
nhaân toá coá ñònh. Heä soá cuûa bieán CEO_
Gender laø aâm vaø coù yù nghóa thoáng keâ taïi 
möùc 5%. Ñieàu naøy haøm yù raèng, nam CEO 
coù thu nhaäp thaáp hôn nöõ CEO. Keát quaû naøy 
gioáng vôùi nghieân cöùu cuûa Lam vaø coäng söï 
(2013). Tuy nhieân, keát quaû naøy khoâng hoã 
trôï giaû thuyeát 1 ñöôïc ñeà caäp ôû treân. Ñieàu 
naøy coù theå ñöôïc giaûi thích bôûi 3 lyù do. Lyù 
do thöù nhaát laø do Vieät Nam ñang daàn caûi 
thieän ñöôïc söï baát bình ñaúng giôùi. Chæ soá 
baát bình ñaúng giôùi (Gender Inequality 
Index) cuûa Vieät Nam ñang coù xu höôùng 
giaûm daàn töø 0,313 vaøo naêm 2012 xuoáng 
coøn 0,296 vaøo naêm 2019. Lyù do thöù hai coù 
theå laø bôûi ngaønh baát ñoäng saûn laø lónh vöïc 
caàn kyõ naêng ñaøm phaùn ñeå ñaït ñöôïc nhöõng 
döï aùn lôùn. Raát coù theå nöõ giôùi coù ñaëc ñieåm 
laø meàm maïi hôn nam giôùi vaø do ñoù kyõ 
naêng ñaøm phaùn cuõng toát hôn, daãn tôùi vieäc 
coù ñöôïc nhieàu döï aùn môùi hôn. Lyù do cuoái 
cuøng laø keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty 
do nöõ CEO ñieàu haønh laø toát hôn. 

Lieân quan ñeán caùc bieán kieåm soaùt, keát 
quaû taïi Baûng 3 cho bieát, heä soá cuûa bieán 
Size laø aâm vaø coù yù nghóa thoáng keâ. Ñieàu 
naøy coù theå ñöôïc giaûi thích laø do caùch tính 
cuûa caùc bieán trong moâ hình (1). Bieán phuï 
thuoäc ñöôïc tính laø tyû soá cuûa thu nhaäp CEO 

BAÛNG 1: KEÁT QUAÛ THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ

Bieán Soá löôïng 
quan saùt

Giaù trò 
trung bình

Ñoä leäch 
chuaån

Giaù trò 
nhoû nhaát

Giaù trò 
lôùn nhaát

CEO_Compensation 329 0,007 0,024 >0,000 0,184
CEO_Gender 329 0,912 0,284 0,000 1,000
Leverage 329 0,480 0,206 0,014 0,911
Size 329 26,349 1,668 21,529 30,390
EBIT_Assets 329 0,038 0,056 -0,156 0,199
Cash_Ratio 329 0,025 0,031 0,001 0,184

BAÛNG 2: MA TRAÄN HEÄ SOÁ TÖÔNG QUAN
Bieán (1) (2) (3) (4) (5) (6)

(1) CEO_Compensation 1,000
(2) CEO_Gender 0,048 1,000
(3) Leverage -0,124 -0,119 1,000
(4) Size -0,573 -0,165 0,305 1,000
(5) EBIT_Assets -0,316 -0,069 0,032 0,353 1,000
(6) Cash_Ratio -0,094 0,045 -0,064 0,111 0,210 1,000

BAÛNG 3: KEÁT QUAÛ ÖÔÙC LÖÔÏNG BAÈNG PHÖÔNG PHAÙP HOÀI QUY 
CAÙC NHAÂN TOÁ COÁ ÑÒNH

  Bieán phuï thuoäc: CEO_Compensation
Bieán (1)

CEO_Gender -0,010**
(0,005)

Leverage 0,020
(0,016)

Size -0,012***
(0,004)

EBIT_Assets 0,098**
(0,045)

Cash_Ratio -0,014
(0,016)

Constant 0,318***
(0,099)

Soá löôïng quan saùt 329
Bieán giaû naêm Coù
F-test 2,81***
R-squared 0,322

***, **, vaø * laàn löôït theå hieän möùc yù nghóa thoáng keâ 1%, 5% vaø 10%. 

BAÛNG 4: KEÁT QUAÛ ÖÔÙC LÖÔÏNG BAÈNG PHÖÔNG PHAÙP HOÀI QUY SGMM
  Bieán phuï thuoäc: CEO_Compensation
Bieán (1)

L.CEO_Compensation 0,488***
(0,067)

CEO_Gender -0,047*
(0,028)

Leverage 0,016
(0,039)

Size -0,015**
(0,007)

EBIT_Assets -0,058
(0,108)

Cash_Ratio 0,317
(0,257)

Constant 0,440**
(0,192)

Soá löôïng quan saùt 270
Bieán giaû naêm Coù
AR(1) test (p-value) 0,104
AR(2) test (p-value) 0,115
Hansen test (p-value) 0,74

Nguoàn: Tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû
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Compensation laø döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ taïi möùc 
1%. Ñieàu naøy haøm yù raèng, thuø lao CEO naêm tröôùc coù 
moái töông quan döông vôùi thuø lao CEO naêm sau. 

KEÁT LUAÄN

Söû duïng phöông phaùp hoài quy caùc nhaân toá coá ñònh, 
nghieân cöùu ñaõ chæ ra raèng, nöõ CEO coù thu nhaäp cao hôn 
nam CEO taïi caùc coâng ty nieâm yeát trong lónh vöïc baát 
ñoäng saûn. Keát quaû nghieân cöùu naøy khoâng ñoåi khi söû duïng 
moâ hình hoài quy SGMM ñeå giaûi quyeát vaán ñeà noäi sinh. 

Keát quaû treân ñaõ ñoùng goùp theâm vaøo toång quan 
nghieân cöùu veà moái quan heä giöõa giôùi tính vaø thuø lao 
CEO. Maëc duø maãu cuûa nghieân cöùu naøy chæ giôùi haïn 
ôû phaïm vi CEO cuûa caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn 
nieâm yeát, keát quaû cuûa nghieân cöùu naøy cuõng laø moät 
trong nhöõng cô sôû ñeå khaúng ñònh raèng, quaù trình giaûm 
baát bình ñaúng giôùi veà thu nhaäp taïi Vieät Nam ñang ñaït 
ñöôïc nhöõng thaønh quaû nhaát ñònh. Caùc nghieân cöùu trong 
töông lai coù theå môû roäng phaïm vi nghieân cöùu cho toaøn 
boä caùc doanh nghieäp taïi Vieät Nam.

chia cho doanh thu thuaàn coâng ty, trong 
khi bieán Size laïi ñöôïc tính baèng giaù trò 
logarit töï nhieân cuûa doanh thu thuaàn coâng 
ty. Do ñoù, khi doanh thu thuaàn taêng leân, 
thì bieán phuï thuoäc seõ giaûm ñi do maãu soá 
cuûa bieán phuï thuoäc seõ taêng leân. Heä soá cuûa 
bieán EBIT_Assets laø döông vaø coù yù nghóa 
thoáng keâ taïi möùc 5%. Ñieàu naøy nghóa laø, 
khi caùc coâng ty coù khaû naêng sinh lôøi toát, thì 
thuø lao cuûa CEO cuõng seõ ñöôïc taêng leân. 

Ñeå kieåm tra tính vöõng cuûa keát quaû 
nghieân cöùu, nhoùm taùc giaû öôùc löôïng laïi 
moâ hình (1) baèng phöông phaùp hoài quy 
SGMM. Öu ñieåm cuûa phöông phaùp naøy 
laø coù theå giuùp giaûi quyeát ñöôïc vaán ñeà noäi 
sinh cuûa moâ hình. Keát quaû ñöôïc trình baøy 
taïi Baûng 4 chæ ra raèng, heä soá cuûa bieán 
CEO_Gender tieáp tuïc aâm vaø coù yù nghóa 
thoáng keâ. Keát quaû naøy töông ñoàng vôùi 
keát quaû taïi Baûng 3. Moät keát quaû ñaùng 
chuù yù laø, heä soá cuûa bieán ñoä treã CEO_
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