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TOM TAT:

Nghién ctru xem xét tac dong trinh do hoc véan ciia CEO va ké toan truong dén ty suét sinh 101 trén
von chii s6 hitu (ROE) cuia 69 doanh nghiép bat dong san niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2018-
2025. Két qua udc lugng bang phuong phap FGLS cho thdy, trinh d6 hoc van cia CEO va ké toan
truong déu co tac dong tich cuc dén ROE, trong d6 tac dong cua ké toan trudng manh hon CEO. Bén
canh do, vong quay tong tai san, von luu dong rong va tudi doi doanh nghiép (DN) c6 anh hudng tich
cuc dén kha ning sinh 10, trong khi quy mé DN ¢6 tic dong nguoc chiéu. Nghién ctru gop phan bd
sung bang chimg thuc nghiém vé vai trd ctia doi ngii quan Iy cap cao, dic biét 1a ké toan truong, ddi véi
hiéu qua hoat dong ctia cac DN bat dong san niém yét tai Viét Nam.

Tir khéa: trinh d6 hoc van ctia CEO, trinh d6 hoc van ctia ké toan trudng, hiéu qua tai chinh, ROE,

doanh nghiép bat dong san niém yét.

1. Pit van dé

Nganh bat dong san c6 vai trd quan trong dbi voi
nén kinh t& nhung ciing 1a linh vuc chiu anh huéng
manh tir bién dong 13i suat, tin dung va diéu kién thi
truong. Trong bdi canh thi truong bat dong san Viét
Nam giai doan 2023-2025 d6i mat v6i nhiéu thach
thirc vé thanh khoan va huy dong von, chat luong doi
ngii quan 1y cap cao ngay cang trd thanh yéu té quan
trong anh huong dén hiéu qua hoat dong ciia DN.

Mic du da c6 mot s6 nghién ctru vé tac dong cua
trinh d6 CEO va ké toan truong dén hiéu qua kinh
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doanh, bang ching thuc nghiém vé vai tro cua ké
toan trudng van con han ché, dic biét ddi voi cac
DN bét dong san niém yét tai Viét Nam. Dong thoi,
cac nghién ciru hién ¢6 chwa phan anh day da bdi
canh moi cua thi trudng dén nam 2025. Do do,
nghién ctru nay duoc thuc hién nham danh gia tac
dong cua trinh d6 CEO va ké toan truong dén hiéu
qua kinh doanh ciia cac DN bt dong san niém yét
tai Viét Nam, qua d6 bd sung bang chimg thuc
nghiém cho linh vyc quan tri DN trong bdi canh
hi¢n nay.
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2. Co sé 1y thuyét va tong quan cic nghién
cuu trude

2.1. Céc Iy thuyét nén ting

Ly thuyét cp bac thuong ting (Hambrick &
Mason, 1984) cho r?mg, ddc diém ca nhan cta nha
quan 1y cap cao nhu trinh d6 hoc van va kinh nghiém
anh huong dén nhéan thuc, tir 46 tac dong dén cac
quyét dinh chién lugc va hiéu qua DN. Vi vay, trinh
dd hoc véan cia CEO va ké toan trudng cod thé anh
huong dén két qua hoat dong thong qua chét lugng
quyét dinh quan trj va tai chinh.

Ly thuyét von con ngudi (Schultz, 1981) khang
dinh gido duc va k¥ ning 1a dang von tao ra gia tri
kinh té. Trinh d6 hoc van cao gitip nang cao ning luc
phén tich va ra quyét dinh, qua d6 cai thién hiéu qua
va kha nang sinh 161 ciia DN.

Ly thuyét phu thudc ngudn luc (Pfeffer &
Salancik, 1978) nhan manh DN phu thuée vao kha
nang tiép can ngudn luc bén ngoai. CEO va ké toan
trudng dong vai trd quan trong trong huy dong von va
quan 1y thong tin tai chinh, do d6 trinh d6 hoc van cao
gitp ting kha niang tiép can nguén lyc va ning cao
hiéu qua hoat dong.

2.2. Tong quan cdc nghién ciru trude

Lei et al. (2023) nghién ciru cac cong ty niém yét
tai Trung Qudc va cho thiy, sy khac biét vé dic diém
ca nhén gitra Chi tich HDQT va CEO anh hudng dén
chi phi dai dién. Khi Chu tich ¢ trinh d§ hoc vén,
kinh nghi¢m va do tudi cao hon CEO, chi phi dai dién
giam va hiéu qua DN cai thi¢n, dac biét & DN nha
nudc va moi truong canh tranh cao.

Kallias et al. (2023) nghién ctru cac DN IPO cho
thay, CEO c6 bang MBA hoic tién si gitp cai thién
hi¢u qua hoat dong sau IPO, tuy nhién tac dong nay
phu thudc vao quy mé va bdi canh DN.

Nguyén Anh Hién & Nguyén Thi Kim Loan
(2023) voi dir lidu 653 cong ty niém yét tai Viét Nam
cho thay CEO c6 chuyén mon tai chinh - ké toan gitip
nang cao chit lugng bao cao tai chinh va giam hanh
vi diéu chinh lgi nhuén.

Nguyen & Nguyen (2024) nghién ctru 123 DN bat
dong san va xay dung tai Viét Nam cho théy trinh do
hoc van ctia CEO khong lam ting kha ning sinh 101,
trong khi CFO c6 trinh d6 cao lai co thé ge"m v6i hidu
qua sinh 101 thap hon.

2.3. Khodng trong nghién ciru

Céc nghién ctru trude thuong sir dung bién CFO
dé do luong tac dong ctia nha quan tri tai chinh, tuy
nhién tai Viét Nam thong tin vé CFO khéng dugc
cong bd day du va thdng nhat, dic biét 1a dir liéu vé
trinh d6 hoc van. Trong khi d6, ké toan truong (CA)
1a chirc danh bt budc va cé dit liéu cong bd tuong
d6i day du, dam bao tinh nhat quan ctia nghién ctru.

Ngoai chirc ning ké toan, ké toan truong con
tham gia kiém soat thong tin tai chinh, quan 1y dong
tién va hd tro ra quyét dinh tai chinh, dic biét trong
cac DN khong c¢6 CFO riéng biét. Do do, viéc sur
dung bién CA phu hop véi bdi canh Viét Nam va
phan anh tot hon vai trd quan tri tai chinh d6i véi
hi¢u qua DN.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Cdc gid thuyét nghién ciru

Dua trén 1y thuyét cip bac thuong tang va Iy
thuyét nguén luc, trinh d6 hoc van ctia CEO phéan anh
nang lyc nhan thirc va chét lugng ra quyét dinh, dong
thoi la mot nguf")n luc v6 hinh tao 1oi thé canh tranh
cho DN. CEO ¢ trinh d6 cao thuong ra quyét dinh
chién luoc tt hon, tir 6 cai thién hiéu qua hoat dong.
Céc nghién ciru thuc nghiém ciing cho thay tac dong
tich cuc cta trinh do hoc van CEO dén hiéu qua DN
(Leietal., 2023; Kallias et al., 2023).

HI: Trinh dé hoc véan ciia CEO ¢6 téc dong tich
cue dén hiéu qua tai chinh cua DN.

Dua trén 1y thuyét cip bac thuong tang va Iy
thuyét nguon lyc, ké toan trudng dong vai trd quan
trong trong kiém soat thong tin tai chinh, quan Iy
dong tién va hd tro ra quyét dinh. Trong bdi canh DN
bat dong san c6 dong tién phirc tap va don bay cao,
nang lyc cta ké toan truong cang anh huéng manh
dén hiéu qua tai chinh.

H2: Trinh dé hoc van ciia ké todn truong co tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cua DN.

3.2. M6 hinh nghién ciru dé xuit

Dua vio co s6 1y thuyét va tong quan cac nghién
clru trude, tac gia dé xuat mod hinh nghién ctu
nhu sau:

ROEit=p0+B1EDUCEOIt + B2EDUCAIt

+ B3SIZEit + B4ANWCit + BSTATit
+ B6LIQit+ B7LEVit + BSAGEit
+ B9FGRit + B10IRt + B11GDPt + it
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Béang 1. M ta cdc bién

e . . . Div liéu can Nguén
Ky hiéu Tén bién Phwong phap do lwéng thu thap devligu

Loi nhuan trén von Loi nhuan sau thué ,

ROE chii s& hiru VCSHBQ ROE Vietstock

EDUCEQ | [nhdohocvan cua Cobangthac sTro 1én =1, Bao cao Vietstock
Giam doc diéu hanh nguoc lai =0 quan trj

EDUCA | Trinhdd hocvan cia Co bang thac si ItFO’ lén=1, Béo céo Vietstock
ké toan trwdng nguoc lai =0 quan tri

SIZE Quy m6 doanh Logarit clia tdng tai san Bao cao Vietstock
nghiép tai chinh

NWC Vén lwu dong rong Tai san ngan han - No' ngén han g?ghc:’iﬁ Vietstock

. Doanh thu thuan Bao céo .

TAT Vong quay TTS TS tai chinh Vietstock
Kha nang thanh toan Tai san ngan han B&o cao .

LQ hién hanh No ng&n han tai chinh Vietstock

. Tbng no phaitra B&o cao ,

LEV Ty 1é don bay TTS tai chinh Vietstock

AGE TuGi doidoanh Tir Iuc thanh 13p t6i nam 2026 Bao cao Vietstock
nghiép tai chinh
Téc do tang trwdng | Doanh thu thudn t- Doanh thu thuant-1 | Bao cao ,

FGR doanh thu thuan Doanh thu thuan t-1 tai chinh Vietstock

IR Lai suat vay Lai vay trung binh nam IR Worldbankdata
binh quan

GDP g‘ggtang trvong Téc d6 téing truéng GDP hing nam GDP Worldbankdata

INF Lam phat Theo chi sb CPI INF Worldbankdata

3.3. Dir li¢u nghién ciru

Nghién ctru sir dung dit liéu bang ciia 69 DN bat
dong san niém yét tai Viét Nam giai doan 2018-2025,
do tir nam 2018 tré di, thong tin vé trinh d¢ hoc van
ctia CEO va ké toan truong duoc cong bd day di hon,
trong khi cac nam trudc dir liéu thiéu va khong thong
nhét. Dit liéu tai chinh dugc thu thap tr Vietstock
Finance, béo c4o tai chinh kiém toan, bao cdo thuong
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(Nguon: Tdc gid tir tong hop)

nién va bao cao quan tri; dir li€u vi mo léy tor World
Bank. Mau nghién ctru dugc sang loc dé loai bé6 DN
thiéu dit liéu nham dam bao tinh tin cay.

3.4. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru st dung dir liu bang (panel data) voi
cac md hinh Pooled OLS, FEM va REM. Viéc lya
chon mo hinh phu hgp dugc thyc hién thong qua cac
kiém dinh F-test, Hausman va Breusch-Pagan LM.
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Pong thoi, da cong tuyén duoc kiém tra bang hé sb
VIF. Sau khi xac dinh mé hinh phu hop, nghién ctru
kiém dinh cac khuyét tit gdm tu twong quan
(Wooldridge test) va phuong sai sai s thay doi
(Modified Wald test). Khi ton tai dong thoi cac
khuyét tat nay, phuong phap FGLS dugc sir dung dé
khic phuc va 1am co s6 chinh cho phan tich két qua.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta

Két qua thong ké mo ta cho thay, ROE trung binh
ctia cac DN bat dong san dat 10,79%, tuy nhién co sy
khéc biét dang ké giita cac DN voi gia tri dao dong tir
-136,58% dén 97%. Ty 1& DN ¢6 CEO trinh d6 sau
dai hoc chiém 47,83%, trong khi ty 1& ké toan truong
¢6 trinh d6 sau dai hoc chi dat 17,57%.

4.2. Ma trgn twong quan

Két qua ma tran twong quan cho thay, hé s tuong
quan gitra cac bién doc lap déu nho hon 0,8, trong do
hé sé tuong quan 16n nhét 1a 0,564 giita bién ting
truong GDP (GDP) va lam phat (INF). Két qua nay
cho thy, mdi trong quan giita cac bién & mirc chip
nhan duoc va chua c6 dau hiéu xay ra hién tuong da
cong tuyén nghiém trong trong mo hinh nghién ciru.

4.3. Kiém dinh da céng tuyén

Két qua kiém dinh cho thay, cac hé s VIF déu
nho hon 10 va VIF trung binh dat 1,26. Do do, md
hinh khong c6 hién twong da cong tuyén va cac bién
doc 1ap c6 thé duogc st dung trong phan tich hdi quy.

4.4. Kiém dinh mé hinh OLS, FEM va REM

Két quéa cac kiém dinh cho thay, mo hinh REM la
phu hop nhat dé phan tich dit liéu. Pong thoi, mo
hinh t6n tai hién twong phuong sai sai sb thay doi
nhung khéng c6 ty trong quan. Do d6, nghién ctru st
dung phuong phap FGLS nhiam khic phuc khuyét tat
ctia md hinh, tir §6 dam béo tinh vig va hiéu qua cua
cac uoc lugng.

4.5. Két qua mé hinh FGLS

Két qua hdi quy FGLS cho thdy, trinh d hoc van
ciia CEO va ké toan truong déu co tac dong cing
chiéu dén ROE cua DN bat dong san niém yét tai Viét
Nam. Cy thé, EDUCEO va EDUCA lan luot c6 hé s6
1,054 (5%) va 2,088 (0,1%), ham y DN ¢6 lanh dao
trinh d¢ sau dai hoc ¢6 hi¢u qua sinh 161 cao hon.

Dbi véi CEO, trinh d6 hoc van cao gitip nang cao
nang luc phan tich va ra quyét dinh chién lugc, qua do

Bdng 2. K&t qua héi quy

Bién FGLS
EDUCEO 1,054**
EDUCA 2,088***
SIZE -0,256**
NWC 3,70E-11%**
TAT 18,410**
LIQ 0,016
LEV 0,017
FGR 0,001
AGE 0,292+**
IR -0,039
GDP -0,193
INF -0,329
Hang sb 4,580
Sé quan sat 552

Ghi chii: * ** %%% [gn luot twong wng voi mirc
¥y nghia thong ké 5%, 1% va 0,1%.
(Nguon: Két qud phan mém Stata)

cai thién kha ning thich ing trudc cac bién dong ctia
mdi truong kinh doanh nhu siét tin dung, ap luc déo
han trai phiéu va khé khin thanh khoan. Két qua phu
hop véi Iy thuyét Upper Echelons, theo d6 dic diém
nha quan tri cap cao anh huong dén hiéu qua DN
thong qua quyét dinh chién luoc.

Trong giai doan 2023-2025, thi trudng bat dong
san Viét Nam chiu ap lyc thanh khoan 1én va phuy
thudc manh vao kénh trai phiéu DN. Theo Hiép hoi
Thi truong Trai phiéu Viét Nam (VBMA), nam 2025
gi4 tri phat hanh trai phiéu DN dat khoang 649.000 ty
dong, trong d6 bat dong san chiém ty trong 16n tir
30% dén hon 50% tiy thoi diém (Thuan Yén, 2025;
Minh Anh, 2025; Khanh Linh, 2026). Diéu nay phan
anh nhu cau huy dong von cao trong bdi canh han ché
tiép can tin dung ngén hang.

Trong bdi canh do, rai ro tai chinh cia DN dich
chuyén tir quyét dinh dau tu sang rui ro thanh khoan
va dong tién. Pay 1a khu vuc ma ké toan truong dong
vai trd trung tim. Khac véi CEO thién vé chién luoc,
ké toan truong tryc tiép quan ly hé thong ké toén,
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kiém soat dong tién, 1ap ngan sach va giam sat nghia
vu no. Khi thi truong tin dung that chat, sai 1éch nho
trong quan tri dong tién c6 thé dan dén rai ro mat kha
nang thanh toan. Do d6, nang lyc va trinh d§ hoc van
ctia ké toan truong tré thanh yéu td quan trong trong
viéc ning cao chét luong thong tin tai chinh va hiéu
qua sinh 101, giai thich vi sao bién EDUCA c6 tac
dong manh hon EDUCEO.

Két qua ciing khac mot s6 nghién ctru (Nguyen &
Nguyen, 2024) do nghién ciru nay sir dung bién ké
toan truong thay cho CFO, phu hop voi dac thu cong
bd thong tin tai Viét Nam. Ngoai ra, cac bién kiém
soat cho théy, TAT, NWC va AGE tac dong tich cuc
dén ROE, trong khi SIZE tac dong ti€u cuc; cac bién
vi m6 va tai chinh khéc khong c6 y nghia théng ké.

5. Kién nghi

Dua trén két qua nghién ciru vé tic dong cua trinh
d6 hoc van cua CEO va ké toan truong dén kha ning
sinh 161 ctia DN bat dong san niém yét tai Viét Nam,
nghién ctru dwa ra mot s6 kién nghi nhu sau:

Dbi véi co quan quan 1y nha nude, trong bdi canh
thi truong bat dong san giai doan 2023-2025 chiu ap
lyc thanh khoan, tin dung va trai phiéu DN, can tiép
tuc hoan thién khung phap 1y vé cong bd thong tin,
dac biét la thong tin vé trinh do va nang luc doi ngl
quan 1y cap cao, dong thoi thuc ddy cac chuong trinh
ddo tao vé quan tri tai chinh, rdi ro va ké toan nham
nang cao chat lwong quan tri DN.

Déi voi DN bat dong san, do trinh d¢ hoc vén cta
CEO c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua DN, cac DN
can chu trong hon dén tiéu chi hoc van va chuyén
mon trong tuyén dung va bo nhiém 13nh dao; dic biét,

TAI LIEU THAM KHAO:

két qua nghién ctru nhan manh vai trd cua ké toan
truong, do do can vu tién nhan su ké toan - tai chinh
c6 trinh do cao va tao diéu kién phat trién chuyén
mon lién tuc.

Dbi v6i nha dau tu, nén xem xét chit luong doi
ngili quan ly bén canh cac chi tiéu tai chinh nhu mot
yéu t6 phan anh ning luc quan tri va trién vong dai
han ctia DN, dac biét trong bdi canh thi truong bat
dong san dang tai cu trac.

6. Han ché ciia nghién ciru va hwéng nghién
ciru tiép theo

Mic du nghién ctru dd dat muc tiéu, van ton tai
mét s6 han ché: Thir nhdt, mau gém 69 DN bt dong
san niém yét giai doan 2018-2025 nén pham vi con
han ché, c6 thé anh hudong dén tinh khai quat; cac
nghién ctru tiép theo nén md rong nganh hodc ting
kich thuéc mau. Thir hai, trinh dd hoc van duoc do
bang bién gia nén chua phan anh day du sy khéac biét
vé cap hoc hodc chuyén nganh; can cac thang do chi
tiét hon trong nghién ctru sau. Thit ba, nghién ctru chi
xem xét yéu td hoc van ma chua dua vao cac dic
diém khac cua nha quan tri nhu kinh nghiém, do tudi,
nhiém ky hay giéi tinh, trong khi cac yéu té nay theo
Iy thuyét Upper Echelons c6 thé anh huéng dén hi¢u
qua DN. Thir tr, du da stir dung FGLS, kha ning ton
tai noi sinh van co thé xay ra do bién chua quan sat
duogc; do dé cac nghién ctu tiép theo nén st dung
GMM hoic System GMM dé ting do tin cdy. Ngoai
ra, nghién ctru chi tap trung vao nganh bét dong san
Viét Nam, vi vy c6 thé mé rong so sanh giita cac
nganh hodc quéc gia dé kiém dinh tinh 6n dinh cta
két qua m
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ABSTRACT:

This study examines the impact of the educational attainment of CEOs and chief accountants on
return on equity (ROE) among 69 listed real estate firms in Vietnam during the 2018-2025 period. The
estimation results using the FGLS method show that the educational attainment of both CEOs and
chief accountants has a positive effect on ROE, with the effect of chief accountants being stronger than
that of CEOs. In addition, total asset turnover, net working capital, and firm age have positive effects
on profitability, while firm size has a negative effect. The study contributes additional empirical
evidence on the role of senior management teams, especially chief accountants, in the performance of
listed real estate firms in Vietnam.

Keywords: CEO educational attainment, chief accountant educational attainment, financial
performance, ROE, listed real estate firms.
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