
1. Giới thiệu

Học thuyết đại lý (agent theory) được phát minh
vào những năm 1960 và từ đó được viết rộng rãi
trên các tạp chí khoa học (Anthony và Govindar-
ajan, 2003). Theo đó, mối quan hệ đại lý tồn tại bất
kể khi nào một bên (bên đi thuê) thuê bên khác (đại
lý) thực hiện một số dịch vụ và ủy quyền cho đại lý
việc ra quyết định. Trong công ty cổ phần, các cổ
đông là bên đi thuê và giám đốc điều hành là đại lý
của họ. Ở cấp độ thấp hơn, giám đốc điều hành là
bên đi thuê và các nhà quản trị cấp dưới là những
đại lý. Theo lý thuyết đại lý, thù lao (compensation)
của nhà quản trị thay đổi trực tiếp theo kết quả của
hãng vì các hành động của nhà quản trị là không thể
theo dõi được và các cổ đông chào các hợp đồng
dựa trên những chỉ tiêu về kết quả có thể nhìn thấy
và theo dõi (Jensen và Meckling, 1976). Nói chung,
thù lao khuyến khích (incentives) dựa trên kết quả
tăng khi khả năng quan sát hay kiểm soát các hành
động của nhà quản trị giảm (Sloan, 1993). Có rất
nhiều các nghiên cứu được phát triển tốt và được
chấp nhận rộng rãi về những hình thức thù lao
khuyến khích để đạt được sự hòa hợp giữa các hành
vi của nhà quản trị và lợi ích của các cổ đông thông
qua việc sử dụng thù lao dựa trên cổ phiếu và các
quyền chọn cổ phiếu (share options) (Holmstrom,
1999). Nhiều nghiên cứu kiểm tra sự tồn tại của các

kế hoạch thù lao khuyến khích trong các công ty cổ
phần (Smith và Watts, 1992; Gaver và Gaver, 1993).
Các kết quả cho thấy, giá trị của các phần thưởng
không dùng tiền mặt là khá lớn và có sự khác biệt
nhiều giữa các bộ phận so với thù lao bằng tiền mặt
(Baber và các cộng sự, 1996). Các hãng sử dụng
quyền chọn cổ phiếu làm thù lao lớn hơn khi đối
mặt với nhu cầu về vốn và những khó khăn về tài
chính. Và các hãng sử dụng các quyền chọn để thu
hút và giữ những kiểu lao động cụ thể cũng như để
tạo ra các khuyến khích tăng giá trị cho hãng
(Pendleton, 2006). Tuy nhiên, ở Việt Nam, mặc dù
số lượng và vai trò của các công ty cổ phần đang gia
tăng nhanh chóng nhưng chưa một nghiên cứu nào
được tiến hành để trả lời câu hỏi về các hình thức
khuyến khích trong những công ty này. Vì thế, bài
viết sẽ đưa ra câu trả lời sau khi tập hợp kết quả 10
cuộc phỏng vấn sâu những người đang làm việc
trong các công ty cổ phần ở Việt Nam.

2. Các kế hoạch thù lao khuyến khích
Theo nhiều nhà nghiên cứu trên thế giới về thù

lao khuyến khích (phạm trù rộng hơn tiền thưởng)
thì đây là một công cụ quan trọng để thúc đẩy người
lao động đạt được các mục tiêu của tổ chức. Các nhà
nghiên cứu đã chỉ ra rằng tổng thù lao (compensa-
tion) của một người lao động bao gồm: lương
(salary), các lợi ích (benefits) (nghỉ hưu, chăm sóc
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sức khỏe...) và thù lao khuyến khích (incentives).

Thù lao khuyến khích nói riêng và thù lao nói
chung có thể được xác định dựa trên công trạng hay
thâm niên. Hệ thống thù lao dựa trên công trạng hay
trả công phụ thuộc hoặc thù lao dựa trên kết quả
(Banker và các cộng sự, 1996) làm tiền thưởng phụ
thuộc một phần vào kết quả của người lao động.
Mục đích chính của hệ thống thù lao dựa trên kết
quả là làm cho các nỗ lực cá nhân và thù lao gắn
chặt với nhau. Các cá nhân được thưởng cho việc
đạt được hay vượt qua các mức kết quả được kỳ
vọng. Trong cơ cấu tiền công dựa trên thâm niên,
các lợi ích được tích lũy theo lòng trung thành và ổn
định (Shaw, Gupta và Delevy, 2001).

Theo Jansen và các cộng sự (2008) thì ngoài
lương cơ bản và các lợi ích, các khoản thưởng mà
nhà quản trị nhận được bao gồm những khoản
thưởng theo công thức và các khoản thưởng phát
sinh. Những khoản thưởng theo công thức được dựa
trên các kết quả kinh doanh định lượng (Ví dụ như
lợi nhuận của bộ phận). Các khoản thưởng phát sinh
dựa trên đánh giá chủ quan của cấp trên với kết quả
của nhà quản trị.

Ngoài ra, thù lao khuyến khích hay tổng thù lao
còn có thể được xác định dựa trên kết quả của nhóm
hay của cá nhân. Trong các hệ thống thù lao dựa trên
cá nhân, các cá nhân được thưởng vì kết quả cá nhân
của chính họ và có một mối liên hệ trực tiếp giữa
các nỗ lực cá nhân và kết quả (Cable và Judge,
1994). Trong hệ thống này, sự thực hiện công việc
và tiền thưởng được gắn liền với đóng góp cá nhân.
Mặt khác, các hệ thống tiền công dựa trên nhóm đo
việc thực hiện của nhóm và thưởng cho các cá nhân
dựa trên việc nhóm đã thực hiện tốt như thế nào
(Jaesoo Kim, 2012). Trong các hệ thống tiền công
dựa trên nhóm, các tiêu chuẩn về bình đẳng thống
trị và các cá nhân được thưởng dựa trên thành tựu
của nhóm hơn là sự thực hiện cá nhân của họ.

Theo Anthony và Govindarajan (2003), các kế
hoạch thù lao khuyến khích bao gồm hai bộ phận:
các kế hoạch thù lao ngắn hạn và các kế hoạch thù
lao dài hạn. Những kế hoạch khuyến khích ngắn hạn
dựa trên kết quả của năm hiện tại. Còn các kế hoạch
dài hạn gắn thù lao với việc hoàn thành nhiệm vụ
trong dài hạn và có quan hệ với giá cổ phiếu thông

thường của công ty. Một người lao động có thể được
thưởng theo cả hai kế hoạch trên. Phần thưởng trong
kế hoạch ngắn hạn thường được trả bằng tiền mặt,
và phần thưởng trong kế hoạch dài hạn thường là
quyền mua cổ phiếu thông thường của công ty. Các
kế hoạch thù lao ngắn hạn bao gồm tiền thưởng, các
khoản chuyển, tích lũy và thù lao trả dần. Các kế
hoạch khuyến khích dài hạn gồm các quyền mua cổ
phiếu, các cổ phiếu không có thực, quyền tăng giá
cổ phiếu và các cổ phiếu thực hiện. Cụ thể:

+ Tiền thưởng: Tổng số tiền thưởng được trả cho
những người lao động có chất lượng cao trong một
năm nhất định được gọi là “quỹ thưởng”. Trong kế
hoạch khuyến khích ngắn hạn, công ty sẽ quyết định
về một công thức được sử dụng để tính quỹ thưởng
đó. Công thức này thường có liên quan tới tổng mức
lợi nhuận công ty trong năm hiện tại.

+ Các khoản chuyển (tích lũy): Thay vì trả tổng
số tiền trong quỹ tiền thưởng, kế hoạch có thể đề
nghị một phần tiền thưởng là khoản chuyển hàng
năm, được xác định bằng công thức thưởng. Mỗi
năm, một ủy ban của ban giám đốc quyết định cộng
bao nhiêu vào khoản tích lũy (khoản chuyển), hay
bao nhiêu trong khoản chuyển, tích lũy được sử
dụng nếu tiền thưởng quá thấp. Phương pháp này có
hai ưu điểm: (1) Nó linh hoạt hơn, vì việc thanh toán
không được tự động xác định trước bằng công thức
và ban giám đốc có thể thực hiện các đánh giá của
mình. (2) Nó có thể làm giảm cường độ thay đổi khi
việc thanh toán tiền thưởng dựa nghiêm ngặt vào số
lượng được tính toán theo công thức mỗi năm. Vì
vậy, trong một năm thực hiện tốt khác thường, ủy
ban có thể quyết định trả chỉ một tỷ lệ tiền thưởng.
Ngược lại, trong một năm tương đối kém cỏi, ủy
ban có thể quyết định trả nhiều hơn số lượng từ kết
quả của năm hiện tại bằng cách trích từ những
khoản chuyển (tích lũy) này.

+ Thù lao trả dần: Mặc dù số lượng tiền thưởng
được tính toán hàng năm, việc thanh toán cho những
người nhận có thể trải ra trên một khoảng thời gian
là một vài năm, chẳng hạn 5 năm. Theo đó, các nhà
quản trị hay người lao động nhận chỉ một phần năm
tiền thưởng trong năm họ kiếm được. Phần còn lại
4/5 được trả đều trong 4 năm tiếp theo. Vì thế sau
khi nhà quản trị đã làm việc theo kế hoạch 5 năm,
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tiền thưởng bao gồm 1/5 tiền thưởng của năm hiện
tại cộng với 1/5 của từng khoản tiền thưởng trong 4
năm trước. Một số công ty lại chọn thời kỳ trả dần
chỉ là 3 năm.

+ Quyền mua cổ phiếu: Là quyền mua một số
lượng cổ phiếu ở, hay sau một ngày nhất định trong
tương lai (ngày thực hiện) tại mức giá được thông
qua ở thời điểm quyền mua được ban cho (thường
là giá thị trường hiện tại hay 95% giá thị trường hiện
tại). Lợi ích khuyến khích chính của kế hoạch quyền
mua cổ phiếu là chúng gắn trực tiếp công sức của
người lao động với kết quả trong dài hạn cũng như
ngắn hạn của công ty. Người lao động có lãi nếu sau
đó họ bán cổ phiếu ở mức giá cao hơn giá được trả
cho nó. Không giống như một số phương án thay
thế được đề cập dưới đây, quyền mua cổ phiếu này
mang lại cho người lao động nguồn vốn mà họ có
thể giữ lại, ngay cả nếu họ rời công ty.

+ Các cổ phiếu không có thực: Một kế hoạch cổ
phiếu không có thực thưởng cho người lao động
một lượng cổ phiếu, tuy nhiên việc này chỉ được ghi
trong sổ sách kế toán. Cuối mỗi thời kỳ nhất định
(khoảng 5 năm) người lao động được quyền nhận
một phần thưởng ngang bằng với sự đánh giá giá trị
thị trường của cổ phiếu từ ngày thưởng. Giải thưởng
này có thể là tiền mặt, cổ phiếu hay cả hai.

+ Quyền tăng giá cổ phiếu: Là quyền nhận các
thanh toán bằng tiền mặt dựa trên việc tăng giá trị
cổ phiếu từ thời gian thưởng đến tận một ngày cụ
thể trong tương lai. Quyền tăng giá cổ phiếu và các
cổ phiếu không có thực là các kiểu tiền thưởng bằng
tiền mặt trả dần trong đó số lượng tiền thưởng phụ
thuộc vào giá cả thị trường của cổ phiếu công ty.

+ Các cổ phiếu thực hiện: Kế hoạch cổ phiếu thực
hiện thưởng một lượng cổ phiếu nhất định cho
người lao động khi các mục tiêu dài hạn cụ thể đã
đạt được. Thông thường, các mục tiêu là việc đạt
được một tỷ lệ nhất định trong sự gia tăng lợi nhuận
trên cổ phiếu trong khoảng thời gian 3 đến 5 năm.
Vì thế, chúng không chịu ảnh hưởng bởi giá của cổ
phiếu.

3. Liên hệ với thực tiễn các hình thức thù lao
khuyến khích trong những công ty cổ phần ở
Việt Nam

Tác giả bài viết đã tiến hành mười cuộc phỏng
vấn sâu với mười người đang làm việc trong các
công ty cổ phần. Ba người trong số họ là giám đốc,
hai người là trưởng phòng và năm người là nhân
viên trong các phòng ban chức năng. Với những
người là nhân viên tham gia phỏng vấn, thì tại công
ty của họ, mặc dù quy mô khoản thưởng có thể bí
mật nhưng nguyên tắc, hình thức thưởng được công
bố rộng rãi trong toàn công ty. Bốn trên mười công
ty này đã niêm yết cổ phiếu trên sàn chứng khoán.
Các công ty cổ phần này hoạt động trong các lĩnh
vực ngân hàng, chứng khoán, nội thất, viễn thông,
sản xuất bao bì carton, may mặc và xây dựng. Số
năm hoạt động dao động từ hai đến hai mươi lăm
năm.

Tổng hợp kết quả mười cuộc phỏng vấn sâu về
những hình thức thù lao khuyến khích trong các
công ty cổ phần Việt Nam cho thấy những điểm
chung như sau:

- 8 trên 10 công ty có người tham gia phỏng vấn
vừa có thưởng theo công thức vừa có thưởng phát
sinh. Tuy nhiên tỷ lệ thưởng phát sinh khá nhỏ.

- Thù lao khuyến khích được xác định dựa trên cả
công trạng và thâm niên, tuy nhiên công trạng được
các công ty coi trọng hơn, bằng chứng là những
người trả lời phỏng vấn thường dẫn kết quả công
việc là tiêu chí đầu tiên và được nhấn mạnh để xác
định tiền thưởng.

- Tiền mặt vẫn là hình thức thù lao khuyến khích
phổ biến nhất, trong cả công ty mới hoạt động được
hơn 2 năm hay cả những công ty đã niêm yết trên
sàn chứng khoán. Chỉ 1 trên 10 công ty có hình thức
giống với thù lao khuyến khích trả dần, tuy nhiên
việc trả dần chỉ được kéo dài trong khoảng một
năm, với mục đích “giữ một món cho gia đình người
lao động, không họ tiêu hết và tăng cường trách
nhiệm của người lao động”. Trong gói thù lao
khuyến khích ngắn hạn, các công ty chưa sử dụng
các khoản chuyển tích lũy hay thù lao trả dần.
Nguyên nhân được lý giải là vì tâm lý của người lao
động luôn thích “nhận ngay và nhận toàn bộ phần
thưởng”.

- Với bốn công ty đã niêm yết cổ phiếu trên sàn
chứng khoán, theo lý thuyết, họ đã có thể sử dụng
các hình thức thù lao khuyến khích dài hạn. Tuy
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nhiên, chỉ ba người đến từ bốn công ty này cho biết
công ty của họ có thưởng cho những người lao động
dưới hình thức quyền mua cổ phiếu. Họ được mua
với giá thấp hơn giá thị trường hiện tại. Một công ty
còn lại có quy mô khá lớn, có thương hiệu và đã
niêm yết trên sàn chứng khoán, nhưng người lao
động chỉ được thưởng bằng tiền mặt, thường vào
cuối năm. Quyền mua cổ phiếu chỉ được áp dụng
cho cấp trưởng phòng trở lên và với số lượng nhỏ.
Các hình thức thù lao khuyến khích dài hạn khác
như cổ phiều không có thực, quyền tăng giá cổ
phiếu hay cổ phiếu thực hiện chưa được công ty nào
áp dụng trong số những công ty có người tham gia
trả lời phỏng vấn.

- Các cuộc phỏng vấn cho thấy có ba nguyên

nhân chính dẫn đến thực tiễn thù lao khuyến khích
trong các công ty này, đó là hiểu biết của công ty về
những hình thức khuyến khích “chưa biết”, “chưa
nghĩ ra”, văn hóa “tâm lý, người lao động không
thích” và quy mô của công ty.

Như vậy, những phát hiện ban đầu về thù lao
khuyến khích trong các công ty cổ phần cho thấy
tuy các hình thức này trên thế giới đã phát triển
mạnh nhưng ở Việt Nam, các hình thức khuyến
khích còn khá đơn giản, chưa tận dụng hết những ưu
điểm của sự đa dạng hình thức khuyến khích trong
loại hình doanh nghiệp này trong khi các dạng thù
lao có thể quan trọng hơn số lượng của nó trong thu
hút và thúc đẩy những người tài năng (Jensen và
Murphy, 1990).�
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