BQ GIAO DUC VA PAO TAD
TRUONG PAI HOC TAY PO

TOM TAT LUAN AN TIEN S1

Nganh: Quan tri Kinh doanh
Ma nganh: 9340101

PHAN TRI TUAN ANH

VAI TRO CUA DAC PIEM NHA QUAN TRI
POI VOI ANH HUONG CUA CAU TRUC VON
VA KET QUA KINH DOANH
CUA CAC CONG TY BAT PONG SAN NIEM YET
TREN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN
THANH PHO HO CHI MINH

CAN THO, NAM 2026




CONG TRINH DUQC HOAN THANH TAI
TRUONG DPAI HQC TAY PO

Ngudi huéng dan 1: PGS.TS. Biii Vin Trinh
Nguéi huéng din 2: TS. Nguyén Thanh Liém

Luén 4n dugc bio vé trudc Hoi déng danh gia ludn an tién s7 cdp
Trudng.

Hop tai: Phong Ludn 4n tién si (F22), Trudng Dai hoc Ty P

Vao luc: 14 gid 00 phut, ngay 24 thang 01 nam 2026

Phan bién 1: PGS.TS. Liu Thanh Pirc Hai
Phan bién 2: PGS.TS. V6 Van Dt

Phan bién 3: PGS.TS. Nguyén Ngoc Duy Phuong
Uy Vién 1:  PGS.TS. Huynh Thanh Nha

Uyvién 2:  TS. Phan Vin Phiing

Thu ky: PGS.TS. Nguyén Thi Mai

GS.TS. Vo Khiic Thudng

C6 thé tim hiéu luan én tai thu vién:
- Trudng Dai hoc Tay D6
- Quéc gia Viét Nam



DANH MUC CAC CONG TRINH PA CONG BO

Tap chi quéc té: Chua co.
Tap chi trong nwoc: da dang duoc cc bai béo sau:

1. Phan Tri Tuan Anh, & Bui van Trinh (2025). Xy dung md hinh
nghién ctru cau triic vén anh hudng dén két qua hoat dong kinh doanh
thong qua ddc diém nha quan tri. Tap Chi Kinh Té va Dy Béo, 02(899),
114-117.

2. Phan Tri Tudn Anh, & Bui vin Trinh (2025). Anh hudng tir ciu
trac von dén két qua kinh doanh cua doanh nghiép thong qua dic diém
nha quan tri. Tap Chi Tai Chinh, Ky 2-Thang 3 (845), 78-81.

3. Tuan Anh Phan Tri, Trinh Bui Van, Liem Nguyen Thanh (2025).
Capital Structure mediates the link between CEO Age and Firm
Performance: A Formative Modeling Approach. Review of Finance,
Vol.7(Issue 2), 75-77.

4. Phan Tri Tuan Anh, Bui Van Trinh, Nguyen Thanh Liem (2025).
Exploring the moderating effect of CEO Age on Capital structure and
Firm performance: A Formative Model Approach. Review of Finance,
Vol.7(Issue 3), 116-1109.

Ky yéu hai nghi quéc té: co diang bai nhung khong lién quan dén
luan an.

Pé tai nghién ciru khoa hoc: chua co.



VAI TRO CUA PAC PIEM NHA QUAN TRI
POl VOl ANH HUONG CUA CAU TRUC VON
VA KET QUA KINH DOANH
CUA CAC CONG TY BAT PONG SAN NIEM YET TREN
SO GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH

TOM TAT

Luan &n nay nghién ciu vé vai tro cia dic diém nha quan tri doi
véi anh huong cua cau trdc von va két qua kinh doanh cuaa cac cong ty
bit dong san niém yét trén S& Giao dich Chtng khoan Thanh phé Ho Chi
Minh. Tac gia st dung phuong phap nghién ciru hdn hop, phén tich dix
liéu tir 82 cOng ty trong 4 quy nam 2023, ap dung mo hinh PLS-SEM. Két
qua nghién ctiu cho thay: (i) Tudi CEO anh hudng ngugc chiéu dén cau
tric vén nhung thuan chiéu véi két qua kinh doanh, dong thoi tac dong
trung gian trung gian mot phan, thuan chiéu dén két qua kinh doanh va
diéu tiét tieu cuc 18n méi quan hé gitra cau tric von va két qua kinh doanh;
(i) CEO kiém Chu tich HPQT c6 tac dong diéu tiét tich cuc; (iii) Cau
tric von anh huéng nguoc chiéu dén két qua kinh doanh; (iv) Tang
truong, hiéu qua sir dung tai san va quy mé cong ty déu tac dong tich cuc
dén két qua kinh doanh. Céc ham y quan tri bao gém: (i) Khong nén dé
CEO qué 16n tudi vi anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua st dung von va két
qua kinh doanh; (ii) Khuyén khich CEO kiém nhiém Chu tich HDQT dé
tan dung tac dong diéu tiét tich cuc; (iii) Xac dinh cau trdc vén téi uu,
han ché tac dong tiéu cuc tir no; (iv) Khai thac loi thé quy mé va nang
cao hiéu qua str dung tai nguyén; (v) Tang hi¢u qua st dung tai san, dac
biét d6i véi cong ty nho, cai thién vong quay tai san; (vi) Pau tu cho ting
truéng dé nang cao két qua kinh doanh va ning luc canh tranh dai han.
Cac ham y chinh sach nghi cho cac bén lién quan: (i) Panh gia cong ty
dwa trén mdi quan hé giira cau trdc vén, dac diém CEO va két qua kinh
doanh trudce khi du tu hodc cap tin dung; (ii) Xem xét tac dong tudi CEO
va sy kiém nhiém Cha tich HDQT khi lya chon 1anh dao hoic cép tin
dung; (iii) Uu tién dau tu vao cong ty c6 higu qua st dung tai san va chién



lugc tang truong rd rang. BSi véi nha hoach dinh chinh sach: Can xay
dung tiéu chi giam sat 1anh dao cac cong ty niém yét. Han ché ciia nghién
ctru 12 s6 mau han ché va chi tap trung vao nganh bat dong san. Nghién
ctru tiép theo c6 thé mo rong pham vi khao sat, bo sung cac yéu té do
ludng dic diém CEO hoic HDQT, va mé rong sang cac nganh khac. Luan
an da dat muc tiéu nghién ctru, co dong gop moi vé tac dong diéu tiét nhu
trén va da thu hep khoang tréng nghién ctru trong linh vuc nay.

Tir khéa: Cau tric von, Pac diém cua CEO, Két qua kinh doanh,
Md hinh c4u thanh, PLS-SEM.
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Chuong 1
GIOI THIEU

1.1 LY DO CHON PE TAI

Thi truong bat dong san Viét Nam trong nhitng nim qua da trai qua
bién dong manh mg, véi nhiéu cdng ty, timg dat toc do ting truong 4n
tuong, dén nay lai phai d6i mat véi khung hoang tai chinh, doanh thu va
loi nhuan suy giam manh. Thuc tién cho thay, khong it cong ty bat dong
san du timg dat toc do ting truéng manh mé nhung lai nhanh chéng sup
d6 do lya chon cau tric von khéng phu hop hoic do cac quyét dinh quan
tri kém hiéu qua tir phia CEO va ban lanh dao. Nganh BPS vén c6 dic
diém chu ky rd rét va phu thudc 16n vao nguon von vay, trong khi cac
quyét dinh tai chinh chién lugc thuong chiu anh huong dang ké boi ning
lyc cing nhu didc diém c& nhan cua doi ngii 1anh dao. Tir thyuc trang nay,
dat ra yéu cau rat cap thiét can phai c6 nghién cau l1am rd méi quan hé
gitra cau tric vén, dic diém cua nha quan tri va két qua kinh doanh cua
cac cdng ty BDS trong béi canh Viét Nam hién nay.

Tuy nhién, cac nghién ciru trong nudc trude day chu yéu tap trung
xem xét tirng cap yéu té riéng I¢, chang han nhu méi quan hé giira cau
triic von va két qua kinh doanh, gitra déc diém gidm déc diéu hanh va cdu
tric von, gitta déic diém giam doc diéu hanh va két quda kinh doanh. C6
rat it nghién ctu thuc hién phan tich dong thoi méi quan hé giira ba yéu
t6 1a cdu tric vén, dac diém giam doc diéu hanh va két qua kinh doanh
(Naseem va c.s., 2020; Supriyanto & Kho, 2022). Tuy nhién, cac nghién
ctru ndy van chwa nhat quéan vé tac dong trung gian cua cau trdc vén trong
mébi quan hé nay. Ngoai ra, cho dén thoi diém tién hanh nghién ctu luan
&n ndy, tac gia chua tim thy cong trinh ndo tai Viét Nam da thyuc hién
phan tich dong thoi ca ba yéu t6 néu trén dac biét la &p dung cho nganh
bat dong san. Tir day cho thay mot nhu cau ciing rat cap thiét vé viéc thu
hep khoang trong nghién cizu nay.

Trong béi canh trén, viéc thuc hién dé tai “Vai tro cia ddc diém
nha quan tri déi Véi dnh hweng cia cdu tric von va két qua kinh doanh



cia cac cong ty bar déng san niém yét trén S¢ Giao dich Chirng khoan
Thanh phé Ho Chi Minh” 1a rat cap thiét, c6 nhiéu y nghia vé ca khoa hoc
I3n thuc tién ciing nhu ddi voi nganh bat dong san tai Viét Nam.

1.2 MUC TIEU NGHIEN CUU

1.2.1 Muc tiéu chung

Phan tich va kham pha vai tro cia dic diém giam dbc diéu hanh
trong mdi quan hé giira cau tric vén va két qua kinh doanh cua cac cong
ty bat dong san niém yét trén So Giao dich Chiing khoan Thanh phd Ho
Chi Minh, bao gém tac dong truc tiép, vai trd trung gian caa cau tric vén
va vai tro diéu tiét cua dic diém giam ddc diéu hanh. Trén co so do,
nghién ctru dé xuat cac ham y quan tri nham nang cao két qua kinh doanh
cuia cac cong ty bat dong san va cung cap luan cir khoa hoc phuc vu hoach
dinh va ra quyét dinh cua céac bén lién quan.

1.2.2 Muc tiéu cu thé

Dé dat dugc muyc tidu chung, luan 4an dat ra bon muc tiéu cu thé nhu
sau:

(1) Xac dinh cac ddc diém giam ddc diéu hanh c6 tac dong dén cau
trdc von va két qua kinh doanh cua céc cong ty bit dong san niém yét trén
S& Giao dich Chirng khoan Thanh phé H5 Chi Minh;

(2) Kiém dinh tac dong truc tiép cua dic diém giam ddc diéu hanh
dén két qua kinh doanh, déng thoi kiém dinh vai trd trung gian cua céu
trdc von trong mdi quan hé giira dic diém giam déc diéu hanh va két qua
kinh doanh;

(3) Kiém dinh tac dong tryc tiép caa cau trdc vén dén két qua kinh
doanh, dong thoi kiém dinh vai tro diéu tiét cua dac diém giam dbc diéu
hanh déi voi méi quan hé gitra cau tric von va két qua kinh doanh;

(4) Bé xuét cac ham y quan tri nhdam nang cao két qua kinh doanh
ctia cac cong ty bat dong san va cung cap cac luan cu khoa hoc phuc vu
viéc hoach dinh, ra quyét dinh cua céc bén lién quan.

1.3 CAU HOI NGHIEN CUU

Thuc hién cac muc tidu nghién ctu cu thé néu trén, luan &n can

phai tra 161 bn cau hoi nghién ciru sau:
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(1) Dic diém nao cta nha quan tri c6 anh huong dén cau tric von
va két qua kinh doanh cua cac cong ty bat dong san niém yét trén So Giao
dich Chang khoén Thanh phé H6 Chi Minh?

(2) Pbac diém giam ddc didu hanh anh huong dén két qua kinh
doanh thong qua tac dong truc tiép va co ché trung gian cua cau tric von
nhu thé ndo, va mirc do cua cac tac dong truc tiép va gian tiép nay ra sao?

(3) Cau trdc von tac dong truc tiép dén két qua kinh doanh & mirc
d6 nao, va dic diém giam ddc didu hanh diéu tiét mdi quan hé gitra cau
trdc von va két qua kinh doanh véi cuong do ra sao?

(4) Tir két qua nghién ciu, c6 thé dua ra nhitng ham y quan tri gi
cho cac cong ty bit dong san niém yét trén So Giao dich Chiing khoan
Thanh phé H6 Chi Minh va céc bén lién quan?

1.4 POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

1.4.1 Pdi twong nghién ciru

Déi twong nghién ctu caa luan an 12 “Vai tro cua dac diém nha
quan tri d6i voi anh huéng cua cau trdc von va két qua kinh doanh cua
cac cong ty bat dong san niém yét trén S¢ Giao dich Chang khoan Thanh
phb HO Chi Minh”.

1.4.2 Pbi twong khao sat

Céc d6i tugng duoc khao sat la cac cong ty bat dong san niém yét
trén S& Giao dich Ching khoan Thanh phé Ho Chi Minh.

1.4.3 Pham vi nghién ctru

a. Ngi dung nghién cizu

Ludn &n tap trung tim kiém bang chung thuc nghiém (néu c6) vé
mbi quan hé va chiéu huéng, mirc do tac dong cua dic diém nha quan tri
(giam dbc diéu hanh), ciu tric vén va két qua kinh doanh, dya trén di
liéu cua cac doanh nghiép duoc khao sat. Trén co sé do, nghién ciru dé
XUt cac ham y quan tri ph hop véi bbi canh cac cong ty bat dong san tai
Viét Nam.

b. Khéng gian nghién cuu

Luan &n tap trung vao nghién ciru cac cong ty bat dong san niém
yét trén S Giao dich Chang khoan Thanh phé H6 Chi Minh.
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c. Thai gian nghién cuu

Dit liéu dwoc thu thap trong bdn quy cua nim 2023 nham dam bao
tinh day di, cap nhat va da duoc cong bd, kiém toan dung theo quy dinh,
qua d6 nang cao do tin cay cua két qua phan tich. Viéc gii han trong mot
nam con gitp loai trir sy bién dong vé s6 luong céc cong ty khao séat do
thay d6i giam ddc diéu hanh qua cac niam, tir &6 dam bao tinh nhat quéan
va 6n dinh bo dit liéu dé nghién ctu.

Thai gian thuc hién luan an tir thang 08 nam 2022 dén thang 08
nam 2025.
1.5 PHUONG PHAP NGHIEN CUU

1.5.1 Ngudn dir liéu

Luan &n duogc sir dung ngudn dix liéu duoc khai thac tir cac ngudn
thong tin céng b chinh théng trong bao céo vé cac cong ty trén san ching
khoan Viét Nam.

1.5.2 Phwong phap thuc hién

Luan an lya chon phuong phap tiép can hdn hop (mixed-methods
approach), két hop nghién ctru dinh tinh va dinh luong theo mé hinh tuan
tu kham pha (sequential exploratory design). Nghién ctru dugc trién khai
tuan tu gom: (i) Nghién ciru dinh tinh kham phé; (ii) Nghién ctru dinh
luong: nghién ciru dinh lugng so bd dé xac dinh md hinh va thang do
chinh thtre; nghién ctru dinh lwgng chinh thae nham kiém dinh mé hinh
va cac gia thuyét nghién cau. Sir dung k§ thuat phan tich PLS-SEM bang
phan mém SmartPLS 4.
1.6 PIEM MOI CUA LUAN AN

Veé ly thuyét: Ludn an si dung hinh nghién cizu dang trung gian c6
diéu tiét (Moderated mediation), bén canh tac dong tryc tiép va gian tiép
(trung gian) nhu cac nghién ctru da c6 trude day (Naseem et al., 2020;
Supriyanto va Kho, 2022) , mé hinh nay con “nghién ciru kham pha”
thém “tdc déng diéu tiét (néu cd) cua bién dic diém giam doc diéu hanh
lén mai quan hé giiza cau trdc von va két qua hoat déng kinh doanh”.
Nghién ctu ky vong s& dong gop mai vé mdi quan hé nay cho ly thuyét.



Vé cac bién trong m hinh: (i) Bién kiém soat méi: Nghién ciru bo
sung thém hai bién kiém soat méi so véi nghién ciru nghién ctru twong tu
cuia Naseem et al. (2020) va Supriyanto va Kho (2022) 1a: bién chi s6 st
dung tai san (UTI) va bién tang truong (GROW); (i) Bién do lirong méi:
Két qud hoat d@éng kinh doanh - PFM, nghién ctu lya chon bién do luong
cho thang do két qua kinh doanh 1a ROA, ROS khac véi hai nghién ciu
trén 1a Tobin’s Q; Ddc diém gidm doc diéu hanh - CEO, bd sung mai cac
bién S hitu c6 phan caa CEO; Cdu tric vén - CSV, bd sung cac bién moi
la: No trén von chu s¢ hitu (DER), No ngan han trén tong TS (SDA), No
dai han trén tong TS (LDA); S dung tai san - UTI (méi), sz dung bién
do heong 1a: Tai san hizu hinh trén tong TS (TAS), Tai san ¢é dinh trén
tong tai san — FTA (méi) , Chi sb sir dung tai san — TAT (méi); Tang
trueng — GROW (méi) ), sir dung bién do lwong 1a: tang trudng tong tai
san — ASG (moi), tang truéng tai san ¢b dinh — FAG (méi).

1.7 Y NGHIA CUA NGHIEN CUU
1.7.1 Péng gop vé mit Iy thuyét

Luan an nghién ctiru dong gop, bo sung cho Iy thuyét vé: (i) Kham
pha mai thu hep khoang tréng hoc thuat v& vai tro diéu tiét cua dic diém
giam dbc diéu hanh ddi v6i anh huéng cua ciu tric von va két qua kinh
doanh; (ii) Thu hep khoang tréng nganh va dia ly; (iii) Ap dung mé hinh
trung gian c6 diéu tiét (moderated mediation model) 12 mé hinh vira c6
tac dong trung gian ca tac dong diéu tiét khac biét so vai mé hinh nghién
clru cuia cac nghién ctru trudc; (iv) Bo sung thém hai bién kiém soét 1a chi
s6 sir dung tai san (UTI) va tang truong (GROW); (v) Dé xuat thém cac
bién do ludng méi so véi cac nghién ctru trude; (vi) Cung cap bang ching
thuc nghiém dé khing dinh quan diém Ly thuyét thuong ting ldnh dao;
b sung géc nhin khac cho Ly thuyét nguoi uy thac, Ly thuyét dai dién
trong bdi canh dac biét; ciang cd thém quan diém cia Ly thuyét nguoi
quan théc.

1.7.2 Péng gop vé phwong phap

Luan an da ap dung phuong phap phén tich dir liéu cho mot mod

hinh dang c4u thanh — mot loai mé hinh con rat it dwoc nghién ciru trong



bdi canh tai Viét Nam. Cu thé 1a: (i) Str dung phuong phap phan tich dir
liéu PLS-SEM dé kiém dinh mé hinh trung gian c6 diéu tiét (moderated
mediation model), trong d6 cac bién do luong dang cau thanh bao gom ca
bién lién tuc va bién nhi phan; (ii) Str dung phuong phap kiém dinh md
hinh dang c4u thanh theo nghién ctru cua Hafiz Hanafiah (2020) va Joseph
F. Hair et al. (2017); (iii) Ap dung khung lap luan bay budc cua
Andersson et al. (2014), va khung 1ap luan sau budc caa Vi Hiru Thanh
va Nguyén Minh Ha (2023) dé dé xuat gia thuyét vé tac dong diéu tiét.
1.7.3 Péng gop vé mit thue tién

Két qua nghién ctru cung cép luan cir khoa hoc dong gop cho thuc
tidn quan tri cua cac cdng ty bat dong san: (i) Hoach dinh chién luoc nhan
su VA Cau trdc von, hudng dén viéc lya chon va phét trién lanh dao cap
cao phu hop; (i) Cung cip khung phan tich p dung duoc trong thuc té,
gilip cdng ty nang cao chét lugng ra quyét dinh va cai thién két qua kinh
doanh, dic biét trong nganh bat dong san. Bén canh d6 luan an ciing cung
cép co s& tham khao hitu ich cho bén lién quan trong viéc danh gia rui ro,
nang luc diéu hanh, xay dung tiéu chi danh gia va giam sat lién quan dén
giam ddc diéu hanh, ciu tric vén caa doanh nghiép.
1.8 BO CUC CUA LUAN AN
Céu trdc cua luan &n bao gom 05 chuong gom:
Chuong 1: Gidi thiéu
Chirong 2: Co so ly thuyét va md hinh nghién ctu
Chuong 3: Phuong phap nghién cuu
Chuirong 4: Két qua nghién ctu va thao luan
Churong 5: Két luan va ham y quan tri

Chuong 2
CO SO LY THUYET VA MO HINH NGHIEN CUU

2.1 CAC KHAI NIEM LIEN QUAN POI TUQNG NGHIEN CUU
2.1.1 Két qua Kinh doanh
Két qua kinh doanh (Firm performance) cua cong ty la khai niém
dai dién cho kha ning sinh 15i ciia cac cong ty bit dong san va thuong



dugc do luong théng qua cac bién sau: Suat sinh loi cia tai san — ROA
(Abor, 2007; Ahmed va c.s., 2018; Ahmed Sheikh & Wang, 2013; Alfisah
va c.s., 2022; Amal va c.s., 2012; Assenga va c.s., 2018; Buyl va c.s.,
2011; Darmadi, 2013; Debnath va c.s., 2021; Elsayed, 2007; Gupta &
Mahakud, 2020; Lam & Lee, 2008; Liargovas & Skandalis, 2008;
Nguy&n Thu Hién va c.s., 2016; Park va c.s., 2018; Sajid Nazir va c.s.,
2012a; Ting va c.s., 2015); Sudt sinh loi cia von chi sé hitu — ROE
(Ahmed va c.s., 2018; Alfisah va c.s., 2022; Assenga va c.s., 2018; Gupta
& Mahakud, 2020; Lam & Lee, 2008); Sudt sinh loi cua doanh thu thuan
- ROS) (Liargovas & Skandalis, 2008); Hé s6 Q cuia Tobin (Kho & Yazar
Soyadi, 2022; Mokhtar va c.s., 2023; Naseem va c.s., 2020; Vintila &
Gherghina, 2012; Zeitun & Gang Tian, 2007).

2.1.2 Nha quan tri va dic diém nha quan tri

2.1.2.1 Khdi niém vé nha qudén tri

Nha quan tri dugc lya chon trong nghién ciru ndy 1a giam déc diéu
hanh, giam d6c hay tong giam dbc cua cong ty (CEO), thude dbi tuong
khao sat caa nghién ctru 1a céc cong ty kinh doanh bat dong san niém yét
trén so giao dich chiing khoén thanh phd HS Chi Minh (HoSE), Viét Nam.

2.1.2.2 Péc diém vé nha qudn tri

Trong nghién ctiu ndy, dic diém giam ddc diéu hanh la nhiing dac
diém ca nhan cia Giam ddc diéu hanh (CEO) vé tudi, gisi tinh, kinh
nghiém (Neeraj Gupta & Mahakud, 2020; Ting va c.s., 2015); hoc van
(Education), nhiém ky (Tenure), ngudi sang lap. Nghién ciru lugc khao
hé théng cua Altarawneh va cong su (2020) va De Silva & Weerakoon
Banda (2021) cho thdy hau hét cac dic diém cia CEO nhu tudi, gidi tinh,
nhiém ky, trinh do hoc van, ty 1& s& hitu von (Elsayed, 2007); kiém nhiém
chuc chu tich (Elsayed, 2007; Neeraj Gupta & Mahakud, 2020; Lam &
Lee, 2008; Nazir va c.s., 2012; Nguyén Thu Hién va c.s., 2016; Song &
Kang, 2019).

2.1.3 CAu tric vén

C6 rat nhiéu khai niém vé ciu tric von, tuy nhién theo Nguyén Thu
Hién va c.s. (2016), cu tric von hay don bay tai chinh (Leverage), dugc



do luong theo gié tri thi truong hoac gié tri but toan cua ti 1€ ng vay trén
téng tai san cua cong ty. Theo Boodhoo & Roshan (2009), ciu tric von
1a sy két hop gitra ng va von cha sé hitu dugc duy tri boi mot cong ty.
Ddng thoi ciu tric vdn con duoc goi la cau tric tai chinh caa mot cong
ty. Chua va c.s. (2022) ciing phat biéu rang, trong mot cong ty hién dali,
viéc sir dung don bay hay ciu trdc vén 1a mot trong nhitng quyét dinh
chién lugc dé téi da hoa gié tri cua cong ty.

2.1.4 Tang trwéng caa cong ty

Tang truong (Growth) cua cdng ty ¢6 thé quan sat thong qua tang
truong loi nhuan bién — NPM (Andy & Megawati, 2019; Pokharel va c.s.,
2020; Sukesti va c.s., 2021); ty ¢ ting truong cua doanh thu thuan (B3
Thi Van Trang, 2019; Ekadjaja va c.s., 2021; Lam & Lee, 2008; Rami
Zeitun & Gary Gang Tian, 2007); ty 1é tang truong tai san ¢d dinh (Ahmed
Sheikh & Wang, 2013). Ngoai ra, nghién ctru ctia Ghazouani (2013) lai
st dung bién do luong cho ting trudng 13 co hoi ting trudong (Growth
opportunities) théng qua xéac dinh sy thay d6i cta tai san hiru hinh. Trong
khi d6, nghién ctu cia Ramli va c.s. (2020) thi chon str dung bién do
luong cho tang trudng la co hoi tang trudng (Growth opportunities) va la
ty |6 ting truéng cua tong tai san.

2.1.5 Si¥ sung tai sdn ctia cong ty

Chi sb sir dung tai san (Asset Utilization) do luong mic do ning
luc tai san c6 thé san xuat duoc va nhitng gi thuc té san xuit ra. Cac bién
do luong thudng dwoc dung trong nghién ctu 12 tai san hiru hinh trén tong
tai san (Ahmed Sheikh & Wang, 2013); tai san ¢ dinh trén tong tai san
(Nazir va c.s., 2012; Quan Minh Nhut & Ly Thi Phuong Thao, 2014); chi
s6 sir dung tai san hay la doanh thu thuan trén tong tai san (Xu &
Wanrapee, 2014).

2.1.6 Cong ty bat dong san va dic diém cong ty

2.1.6.1 Khdi niém vé cong ty kinh doanh bét dong sin

Trong nghién ciru ndy, cong ty kinh doanh bét dong san la cac cong
ty ¢ phan c6 hoat dong kinh doanh bat dong san theo luat doanh nghiép



Viét Nam. Céc cong ty ¢o phan hoat dong da nganh nhung linh vuc kinh
doanh chinh 1 nganh bat dong san.

2.1.6.2 Pdc diém céng ty bit dong sin trén HoSE

Trong nghién ciu ndy, cdng ty kinh doanh bat dong san 1 céc cong
ty ¢6 phan c6 hoat dong kinh doanh bat dong san theo luat doanh nghiép
Viét Nam, niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan Thanh phd Ho Chi
Minh (HoSE), Viét Nam (Quan Minh Nhyut & Ly Thi Phuong Thao,
2014). Pdc diém cdng ty (Firm characteristics), 1a khai niém dinh nghia
cho bién nghién ctu bao gom hai bién do luong 1a quy mé (FSIZE) va
thoi gian hoat dong (FAGE) cua cong ty.
2.2 CACLY THUYET NEN

Nghién ciru nay dua trén mot sé quan diém ly thuyét lién quan dén
muc tiéu nghién ctu va cac cac bién khai niém cua nghién cau. Vé dic
diém giam dbc diéu hanh gom: Ly thuyét thuong tang lanh dao hay Ly
thuyét nha quan tri cap cao (UET); Ly thuyét nguoi dai dién (Agency
theory); Ly thuyét ngudi quan thac (Stewardship theory); Vé cau tric von
gom: Ly thuyét ciu trdc vén (Capital structure theory), Ly thuyét danh
dbi cau trac vbn (Trade-off theory of capital structure), Ly thuyét trat tu
phan hang (Pecking order theory); V& dic diém cong ty, ting trudng, sir
dung tai san: Ly thuyét vé lgi thé kinh té theo quy md (Economies of
Scale), Ly thuyét nguén luc (RBV).
2.3 KHUNG LY THUYET CUA NGHIEN CUU

2.3.1 Vai trd ciia cac Iy thuyét giai thich cho md hinh nghién ctru

Luan &n nay van dung tong hop cac ly thuyét nén nham xay dung
khung Iy thuyét cho mé hinh va gia thuyét nghién ctu. Céc ly thuyét nay
khéng chi lién quan dén céc cau tric von va két qua kinh doanh ma con
gin véi nhiing tac dong phuc tap cua dic diém CEO trong méi quan hé
ndy. Cu thé la: Ly thuyét thuong tang lanh dao, Ly thuyét nguoi dai dién,
Ly thuyét nguoi quan théac, Ly thuyét cdu tric von, Ly thuyét danh doi
cau tric von, Ly thuyét trat tu phan hang, Ly thuyét loi thé kinh té theo
quy md, Ly thuyét dwa trén ngudn luc. Cac ly thuyét giir vai tro trung tam
giai thich b sung cho nhau vé tac dong cia dic diém giam ddc diéu hanh



dén hanh vi quan tri va két qua hoat dong doanh nghi¢p, bao gom: Ly

thuyét thuong tang lanh dao (Upper Echelons Theory), Ly thuyét dai dién

(Agency Theory) va Ly thuyét nguoi quan théc (Stewardship Theory).
2.3.2 Khung ly thuyét nén ting ciia nghién ciru

Trén co s cac ly thuyét nén tang néu trén, tac gia xay dung khung
ly thuyét cua nhién ctru nhu Hinh 2.2 dudi déy:

Dic diém CEO

Ly thuyét UET

Céc dic diém nhan khau hoc
Ly thuyér nguoi dai dién, Ly
thuyét nguoi quan thac

Cac dac diém vé quyén luc,
quan tri, s& hiru vén caa CEO

]
o 1
Ly thuyet cau tric von, danh

déi cdu trac van, trat tir phan ) 4 o] Bién phu thugc
hang Ket qua HPKD

CAu tric vén
Bién kiém soat

Ly thuyét loi thé theo quy mo, Iy
thuyét dea trén nguon luc RBV
Pic diém cong ty, Ting truéng,
Sir dung tai san

A

Hinh 2.2: Khung ly thuyét cua nghién ctu
Nguon: Tac gia tong hop tir lugc khao tong quan

2.4 CAC NGHIEN CUU THU'C NGHIEM CO LIEN QUAN
2.4.1 Lugc khao cac nghién ciru trwdc trong va ngoai nwéc
2.4.1.1 Pic diém giam déc diéu hanh va KOKD
Bang 2.5 T4c dong cua dic diém CEO dén KQKD

Tén bién Loai bién  Tac dong Téc gid, nim
S& hiru cua CEO, Ownership ratio boc lap + Elsayed (2007)
Kinh nghiém CEO, Experience boc lap + Gupta & Mahakud (2020;
Ting va c.s. (2015)
Tudi CEO boc lap - Gupta & Mahakud (2020)
Gidi tinh CEO (N& =0, Nam = 1) boc lap + Gupta & Mahakud (2020)
Hoc vén chuyén mén, Edu. Daoc lap + Gupta & Mahakud (2020)
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Tén bién Loai bién  Tac déng Téc gid, nim
CEO kiém chu tich, duality boc lap + Elsayed (2007); Gupta &
Mahakud (2020); Lam &
Lee (2008)
Diéu tiét + Song & Kang (2019)
Thoi gian tai nhiém CEO, tenure bac lap + Gupta & Mahakud (2020)

Ngudn: tac gia lugc khao tir cc nghién ciu néu trén
2.4.1.2 Ddc diem giam doc dieu hanh va cau tric von
Bang 2.6: Tac dong cua dic diém CEO dén ciu tric von

Tén bién Loai bién Tac dong Téc gid, nim
Gioi tinh CEO (Nir boc lap + De Silva & Banda (2022); Nilmawati
=0, Nam=1) va c.s. (2021)
Hoc vén chuyén baoc lap + Rakhmayil & Yuce (2009); Ting va
mon, Edu. c.s. (2015)
CEO kiém chu tich,  Doc lap + Kaur & Singh (2021); Sajid Nazir va
duality c.s. (2012)
Thoi gian tai nhiém boc lap + Kaur & Singh (2021); Ting vac.s.
CEOQ, tenure (2015)
S& hitu cua CEO, boc lap - Butt & Hasan (2009); Kaur & Singh
Ownership ratio (2021)
Kinh nghiém CEO, boc lap —I+ Matemilola va c.s. (2018); Rakhmayil
Experience & Yuce (2009); Ting va c.s. (2015)
Tudi CEO bac lap I+ De Silva & Banda (2022); Ting va c.s.

(2015); Vintila & Toader (2020)

Nguon: Téc gia lugc khao tir cac nghién cau néu trén
2.4.1.3 Cau truc von va két qud kinh doanh
Bang 2.7 Tac dong cua ciu tric vén dén két qua kinh doanh

Tén bién Loai bién Tac dong Téc gid, nim
Téng ng / Daoc lap - Abor (2007); Ahmed va c.s. (2018);
VCSH Ahmed Sheikh & Wang (2013)
bac lap khéng c6 Quan Minh Nhyt & Ly Thi Phuong Thao
y nghia (2014)
bac lap + Amal va c.s. (2012)
Téng ng/ Tong baoc lap - Xu & Wanrapee (2014)
TS
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Tén bién Loai bién Tac dong Téc gid, nim
No ngén han / Daoc lap khéngcé  Ahmed va c.s. (2018)
Tong TS y nghia
boc lap - Abor (2007); Ahmed Sheikh & Wang
(2013); Elsayed (2007)
No dai han / bac lap khong co Ahmed va c.s. (2018)
Tong TS y nghia
boc lap - Abor (2007); Ahmed Sheikh & Wang
(2013); Elsayed (2007)
Vay NH/tdngng  Daoc lap - Quan Minh Nhut & Ly Thi Phuong Thao

(2014)

Nguén: tac gia lugc khao tir cac nghién cau néu trén
2.4.1.4 Chi 5o ting truong va két qud kinh doanh

Bang 2.8: Tac dong cua ting truedong dén két qua kinh doanh

Tén bién Loai bién Téc dong Téc gid, nim
Ty I¢ tang truong boc lap + Ahmed Sheikh & Wang (2013)
TSCD
Loi nhuén bién boc lap + Andy & Megawati (2019); Sukesti
(NPM) va c.s. (2021)
Ln (Doanh thu Kiém soat, +/— Abor (2007); Lam & Lee (2008)
thuan) doc lap
Ty !é TT Doanh thu boc lap +/— Db Thi Van Trang (2019);
thuan Ekadjaja va c.s. (2021); Zeitun &

Gang Tian (2007)

Ty 1¢ doanh thu bac lap khéng cé y Nguyén Hoang Nam (2021)

thudn hai ky lién k&

nghia

Nguon: tac gia lugc khao tir cac nghién cau néu trén
2.4.1.5 Chi 56 sir dung tai sdn va két qud kinh doanh
Bang 2.9: Tac dong cua sir dung tai san dén két qua kinh doanh

Tén bién Loai bién Tic dong Téc gid, nim
Tai san hiru hinh trén téng tai Kiémsoat  — Ahmed Sheikh & Wang
san (2013)
Tai san ¢6 dinh trén tong tai boc lap - Quan Minh Nhuyt & Ly
san Thi Phuong Théo (2014)
Chi s sir dung tai san (TAT) boc lap + Xu & Wanrapee (2014)

Doanh TT/ tdng TS

Nguon: Téc gia lugc khao tir cac nghién ctiu néu trén
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2.4.1.6 Dic diém cong ty va két qua kinh doanh
Bang 2.10: Tac dong cua dac diém cong ty dén KQKD

Tén bién Loai bién Téc dong Téc gia, nim

Quy mo6 cong ty Kiém soét +/— Abor (2007); Ahmed Sheikh & Wang
(2013); Gupta & Mahakud (2020)

Kiémsoat  khéngcoy  Elsayed (2007)

nghia
boc lap + Darmadi (2013)
Thoi gian hoat boc lap khéngcoy  Amal vac.s. (2012); Ekadjaja va c.s.
dong cua cong ty nghia (2021); Liargovas & Skandalis (2008)
boc lap + Quan Minh Nhut & Ly Thi Phuong
Thao (2014)
Kiém soat + Gupta & Mahakud (2020)

Nguon: Tac gia lugc khao tir cAc nghién ciru néu trén

2.4.1.7 Cdc nghién civu gin véi dé tai nghién citu ciia lugn dn

Luoc khao tai liéu da tim dwoc hai nghién ciru vé mi quan hé cua
ba bién nay (Naseem va c.s., 2020; Supriyanto & Kho, 2022). Tuy nhién,
két qua cua hai nghién ciru lai chua c6 su thdng nhét vé tac dong gitra cac
bién. Téc gia ciing da tim duwoc mot goc nhin khéc cia Mokhtar va c.s.
(2023), trong d6 nghién ctiu vé “tdc déng diéu tiét” cua bién “dac diém
cua Hgi dong quan tri” 1én mdi quan hé gitra bién dgc ldp 1a cdu tric von
va bién phy thuge 1a két qua kinh doanh.

2.4.2 Tong hop cac nghién ctru gin véi dé tai ciia ludn an

2.4.2.1 Cic bién sir dung trong cdc nghién civu gin véi ludn dn
Bang 2.12: Téng hop céc bién nghién ciu va dé xuit

Bién nghién ciru va bién do Loai bién Nguén
luwong

Két qud kinh doanh

Tobin’s Q Phu thugc Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022); Mokhtar et al. (2023)

ROA Phu thugc Chura dwoc nghién cuu

ROS Phu thugc Chura dwoc nghién cuu

Dic diém gidm déc diéu hanh
CEO kiém chu tich HDQT boc lap Naseem et al. (2020)
Kiém soat Mokhtar et al. (2023)
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Bién nghién ciu va bién do Loai bien Nguon
lwong
Dieéu tiet Chua duoc nghién ciu
Tudi boc lap Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022);
DPiéu tiét Chua dwoc nghién ciru
S¢ hitu ¢6 phan ciia CEO Péc lap Chua dwoc nghién ciru
DPiéu tiét Chura dwoc nghién ciru
Gidi tinh cua CEO boc lap Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022);
Hoc vin ctia CEO boc lap Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022);
Thoi gian tai nhiém cua CEO boc lap Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022);
Su doc lap cia HDQT Didu tiét Mokhtar et al. (2023)
Cdu tric von
No trén vén chu sé hitu Trung gian Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022)
Téng no trén tong tai san Doc lap Mokhtar et al. (2023)
No ngdn han trén téng TS Trung gian  Chua duwoc nghién citu
No dai han trén téng TS Trung gian  Chua duwoc nghién citu
Dic diém cong ty
Téng sb ¢ phiéu Kiém soat Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022);
Quy md cong ty Kiém soat Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022);
S& hitu nha nudc Kiém soat Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho
(2022);
S6 hitu cua cb déng 16n Kiém soat Mokhtar et al. (2023)
Quy mdé HDQT Kiém soat Mokhtar et al. (2023)
Thoi gian hoat dong Kiém soat Mokhtar et al. (2023)
S dyng tai sdn Chura duwoc nghién ciu
Tai san hizu hinh trén téng TS Kiém soét Chura dwoc nghién ciru
Tai san cé dinh trén téng TS Kiém soat Chua dwoc nghién ciru
Chi s6 sir dung tai san Kiém soat Chura dwoc nghién ciru
Tiing truéng Chura dwgc nghién cizu
Tang truong doanh thu thuan Kiém soat Mokhtar et al. (2023)
Téng truong tong tai san Kiém soét Chua dwoc nghién ciru
Téng trueong tai san cé dinh Kiém soat Chira dwoc nghién citu
Chi phi
Téng chi phi trén tng tai san Kiém soat Naseem et al. (2020); Supriyanto va Kho

(2022)
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Ngudn: Téc gia lugc khao tir cac nghién ciru trén va dé xuit xem xét

Trén co so tong hop cac nghién ciru gan voi dé tai, tc gia nhan
thiy mot s6 bién chua dugc nghién ciu co thé xem xét dé phét trién mo
hinh nghién ctu cho luan an dugc trinh bay trong Bang 2.12 nhu trén.

2.4.2.2 Béi cinh trong cdc nghién civu gin véi ludn dn
Bang 2.13: B4i canh nganh, quéc gia nghién ctu va dé xuat

Noi dung Nguon
Nganh nghién ciru
Phi tai chinh Mokhtar et al. (2023)
San xuét Supriyanto va Kho (2022)
Da nganh Naseem et al. (2020)
Bdt déng san Chua duwoc nghién ciru

Quadc gia nghién cizu

Malaysia Mokhtar et al. (2023)
Indonesia Supriyanto va Kho (2022)
Pakistani Naseem et al. (2020)

Viét Nam Chua duoc nghién ciu

Nguon: Tac gia lugc khao tir cac nghién ctru trén va dé xuat xem xét

Céac nghién ctu cua Naseem et al. (2020), Supriyanto va Kho
(2022) va Mokhtar et al. (2023) nghién ctu ¢ nude ngoai va chua nghién
ctru 4p dung cho nganh bat dong san tai Viét Nam.

2.4.2.3 Dir liéu va phwong phap phdn tich dwoc sir dung trong
cdc nghién civu gan véi ludn dn

Bang 2.14: Dit liéu va phuong phap phén tich duoc sir dung

Dir liéu Phuwong phap phan tich Nguén
Dir liéu bang PLS-SEM Supriyanto va Kho (2022)
Dit liéu bang FEM, GMM Naseem et al. (2020)
Dit liéu bang POLS, REM, FEM Mokhtar et al. (2023)

Ngudn: Téc gia lugc khao tir cAc nghién ctu trén
Bang 2.14 cho thay, phuong phap phan tich phan tich dit liéu PLS-
SEM duoc sir dung dé phan tich dir liéu bang.

2.4.2.4 Ly thuyét sir dung trong cdc nghién civu gin véi lugn dn
Bang 2.15: Téng hop céc ly thuyét sir dung va dé xuét
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Ly thuyét sir dung

Giai thich

Ngudn

Ly thuyét thuong tang lanh
dao
Ly thuyét dai dién

Ly thuyét nguoi quan théc
Ly thuyét trat ty phan hang
Ly thuyét cau trac vén

Ly thuyét danh ddi cAu
tric vén

Ly thuyét loi thé kinh té
theo quy md

Ly thuyét dua trén nguon
luc

bic diém giam déc didu
hanh

Pic diém giam déc didu
hanh

Dic diém giam déc diéu
hanh

Céu tric vén

Céu tric vén

Céu tric vén

Dic diém cong ty, sir
dung tai san, tang truong

Dic diém cong ty, sir
dung tai san, tang truong

Naseem et al. (2020);

Naseem et al. (2020); Supriyanto va
Kho (2022); Mokhtar et al. (2023)
Mokhtar et al. (2023)

Naseem et al. (2020); Supriyanto va
Kho (2022); Mokhtar et al. (2023)
Mokhtar et al. (2023)

Mokhtar et al. (2023)

Chura duoc sir dung

Chura duoc sir dung

Ngudn: Téc gia luoc khao tir cAc nghién ctru trén va dé xuat xem xét

Cac diém chwa dwoc nghién cau néu trén la cac manh ghép con
thiéu va 1a co s¢ dé xac dinh khoang tréng nghién ciru duoc trinh bay
trong Muc 2.5 cua luan an.

2.5 KHOANG TRONG NGHIEN CUU

Khodng trong nghién ciu vé phuong dién ly thuyét: (i) V& mébi
quan hé gitra ba bién, hudng nghién ctru cia d& tai ndy nham “kham phé
tac dong diéu tiét cua dac diém giam ddc diéu hanh (CEO) Ién méi quan
hé gitra cau trdc vbn va két qua kinh doanh”; (ii) B6 sung cac bién do
ludng va nghién ciru tac dong mai: Cau triic von: no trén von chii s6 hitu
(DER), no ngan han trén tong tai san (SDA), no dai han trén tong tai san
(LDA); Pdc diém gidm déc diéu hanh: xem xét thém tac dong diéu tiét
va tac dong trung gian cua dic diém giam ddc didu hanh; Két qua kinh
doanh: str dung bién ROA, ROS, khac voi Naseem va c.s. (2020) va
Supriyanto & Kho (2022); (iii) B sung bién kiém soat méi: Chi sé sir
dung tai san — UTI; Tang truong — GROW.

Khoang tréng nghién citu vé phirong dién thyc tién: Thir nhat, vé
khoang tréng nganh, tac gia chua tim thiy nghién ctiu vé méi quan hé cua
ba bién nay véi dbi tugng 1a céc cong ty bt dong san; Thir hai, vé khoang
tréng dia ly, tac gia chua tim thay nghién cau vé dé tai nay tai Viét Nam.
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2.6 KHUNG KHAI NIEM CUA NGHIEN CUU

Xuat phat tir khung Iy thuyét va két qua luoc khao tong quan cac
nghién ctru thuc nghiém c6 lién quan nhe Muc 2.3 va Muc 2.4, Luan an
xay dung khung khai niém cho mé hinh va gia thuyét nghién ciru nhu sau:

Dic diém CEO

Tubi CEO - AGE

CEO kiém chu tich - DUAL
Sé hitu cia CEO - OWN

]
‘ . ]
CAu trac vén /:\ Két qui HDKD

No trén vén chi s hiru - DER A 4 »| Suitsinh16i/ TS - ROA
No ngan han trén'téng TS - SDA Suét sinh 16i /DT - ROS
No dai han trén tong TS - LDA

A

St dung tai san

TS hitu hinh / tong TS — TAS
TS ¢b dinh / tng TS — FTA
Chi sb s dung TS - TAT

Tang truéng
Tang truong tong TS - ASG
Tang truong TS ¢o dinh - FAG

Dic diém cong ty
Quy md cong ty - FSIZE

Hinh 2.9: Khung khai ni¢m ctia nghién cau
Nguon: tac gia tong hop tir luge khao tong quan

2.7 GIA THUYET VA MO HINH NGHIEN CUU

2.7.1 Céc gia thuyét nghién ciru

Gid thuyét vé cau tric von:

Hesv: CAu tric von (CSV) ¢6 tac dong nguoc chiéu (-) dén két qua
kinh doanh (FPM).

Gia thuyét vé tudi giam ddc diéu hanh:

Hace1: Tudi cia CEO (AGE) 6 tac dong nguoc chiéu () dén cdu
trdc vén (CSV) cua cong ty;

Hace2: Tudi cia CEO (AGE) ¢6 tac dong thuan chiéu (+) dén két
qua kinh doanh cua cong ty (FPM);

Haces: Tudi cia CEO (AGE) ¢6 tac dong thuan chiéu (+) dén két
qua kinh doanh (FPM) cuia cdng ty thdng qua bién trung gian la cau tric
vbn (CSV):

17



Haces: Tudi cia CEO (AGE) c6 tac dong diéu tiét tiéu cuc (-), khi
AGE tang thi lam manh 1én mdi quan hé tiéu cuc (-) giira cau trlic von
(CSV) va két qua kinh doanh (FPM) cua cong ty.

Gid thuyét vé si kiém nhiém chii tich cia gidm doc diéu hanh:

Houac1: CEO kiém nhiém chu tich (DUAL) c6 tac dong thuan chiéu
(+) dén cau trac vén (CSV) cua cong ty;

HouaLz: CEO kiém nhiém chu tich (DUAL) ¢6 tac dong thuan chiéu
(+) dén két qua kinh doanh ciia cong ty (FPM);

Houacs: CEO kiém nhiém cha tich (DUAL) ¢6 tac dong thuan chiéu
(+) dén két qua kinh doanh (FPM) cua cdng ty thdng qua bién trung gian
1a cau tric von (CSV);

Houacs: CEO kiém nhiém cha tich (DUAL) c6 tac dong diéu tiét
tich cyc (+), khi CEO c6 kiém nhiém (DUAL tang) thi 1am yéu di méi
quan hé tiéu cuc (-) giira cau tric von (CSV) va két qua kinh doanh
(FPM) cua cong ty.

Gia thuyét vé s¢- hitu vén cua gidm déc diéu hanh:

Howni: SO hitu ¢6 phan cia CEO (OWN) ¢6 tac dong nguoc chidu
(-) dén cau tric von (CSV) cua cong ty;

Hownz: S& hitu ¢6 phan cia CEO (OWN) c¢6 tac dong thuan chiéu
(+) dén két qua kinh doanh (FPM) cua cong ty;

Howns: S& hitu ¢6 phan cia CEO (OWN) c¢6 tac dong thuan chiéu
(+) dén két qua kinh doanh (FPM) thong qua cau trdc vén (CSV) cua cong
ty;

Howna: S& hitu ¢6 phan cia CEO (OWN) c6 tac dong diéu tiét tich
cuc (+), khi CEO ¢6 s& hiru von (OWN ting) thi lam yéu di mdi quan hé
tiéu cuc (-) gitra cau tric von (CSV) va két qua kinh doanh (FPM) cua
cong ty.

2.7.2 M hinh nghién ciru dé xuit

Theo nghién ctu cia Naseem va c.s. (2020) va nghién ctu cta
Supriyanto & Kho (2022) va Mokhtar va c.s. (2023), co s ly thuyét (Muc
2.2), khung Iy thuyét (Muc 2.5), khung khai niém (Muc 2.6), céc gia
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thuyét nghién ciru (Muc 2.7.1) va nghién ctru so bg, tAc gia dé xuat md
hinh nghién cuu chinh thirc nhu hinh 2.10:

Die didm CEO

DUAL

ROA

ROS

GROW QEVIaEEN FCHAR PP consty

TAT ASG FAG FSIZE

Hinh 2.10: M& hinh nghién ctu
Ngudn: T4c gia nghién ctru va dé& xuit
Chwong 3
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 THIET KE NGHIEN CUU

Nghién ciu nay dugc trién khai theo loai hinh kham phé
(exploratory research). Huéng tiép can theo phwong phap hdn hop
(mixed-methods approach) két hop dinh tinh va dinh luong. Thiét ké
nghién ciru duoc trién khai qua ba giai doan: Nghién ciru dinh tinh kham
phé&; Nghién ctru dinh lwong; Téng hop va bao cao két qua.
3.2 QUY TRINH NGHIEN CUU

Vén dé
nghién ciu

L CS Iy thuyét, khung Iy M hinh va thang
- Muyc tieu, cau hoi Ly thuyét, giathuyét, gl do Iy thuyét caa
Nghién nghién cau nghién cau nghién ciu
ciru
dinh P v
Mb hinh va thang do so b cua nghién ciu aam gnlr?r(],\?iug';




Hinh 3.1: So' dé m6 ta quy trinh nghién ciu
. Nguon: Téf gia ngl)ién clu va dé xue}t
3.3 PHUONG PHAP NGHIEN CUU DINH TINH
3.3.1 Phuong phap thu thiap dir li€éu phan tich dinh tinh
3.3.1.1 Phwong phdp xdc dinh cé mdu
Nghién ctru dinh tinh lya chon phong van 1a 15 chuyén gia va nha
quan ly gom: thanh vién ban giam dbc cong ty; nha quan tri tai chinh,
kinh doanh cap trung; chuyén gia phan tich hoat d6ng cua cac cong ty.
3.3.1.2 Phwong phdp chon va phin b6 méu khdo sdt
Phan bé mau cho nghién cizu dinh tinh gom: chon 5 giam déc hoic
pho giam dbc cong ty; 5 nha quan tri tai chinh, kinh doanh cap trung; 5
chuyén gia phén tich hoat dong cuia cac cong ty.
3.3.1.3 Phwong phdp khio sdt so ligu
Trén co sé mau thiét ké, tac gia tién hanh khao sat thu thap dit lidu
cho nghién ciru dinh tinh bang bang hoi ¢ cau tric va két hop sur dung
mau khao sat Google ap dung cho cic chuyén gia va nha quan ly cé
khoang cach dia ly xa.
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3.3.1.4 Bing héi dé khdo sdt y kién chuyén gia

Bang hoi duoc thiét ké nham thu thap y kién tir cac chuyén gia va
nha quan trj ctia cac cong ty trong giai doan nghién ctru dinh tinh, véi
muc tiéu dénh gia mirc d6 phu hop gitra co s 1y thuyét va thyc tién doi
v6i cac thang do va bién do luong 1y thuyét duge dé xuat dua trén két qua
nghién ctru lugc khao cac nghién ctru trude. Str dung thang diém Likert 5
bac dé do luong y kién danh gia cua chuyén gia va nha quan ly.

3.3.2 Phwong phap phan tich dir liéu dinh tinh

Dbi voi phén tich dinh tinh, tac gia st dung thong ké mé ta diém
danh gia cua cac nha quan tri, két hop phan tich va so sanh diém trung
binh dé lua chon thang do so bd. Viéc chép nhén hodc loai bé cac bién do
luong dya trén hai tiéu chi dinh lugng: (i) diém trung binh danh gia cua
chuyén gia va (ii) chi s6 gia tri ndi dung & cap do bién quan sat (I-CVI)
theo Yusoff (2019). Cach tiép can nay giup lugng hoa mirc d6 ddng thusn
ctia chuyén gia trong giai doan hiéu chinh thang do. Cu thé, bién quan sat
duoc giit lai khi thoa mén dong thoi hai diéu kién: diém trung binh > 3,00
va I-CVI>0,70. Ngudng trung binh > 3,00 trén thang Likert 5 diém phan
anh murc danh gia tir “trung 1ap” dén “ddng ¥ (Hsu va Sandford, 2007).
Phuong phap nay pht hop véi quy trinh phat trién thang do trong nghién
ctru khoa hoc x4 hi, trong d6 ¥ kién chuyén gia dugc lugng hoa dé sang
loc va hiéu chinh bién truéc khi kiém dinh dinh luong (Boateng et al.,
2018).
3.4 PHUONG PHAP NGHIEN CUU PINH LUQONG

3.4.1 Phuwong phap thu thap di liéu phan tich dinh luwgng

3.4.1.1 Phwong phdp xdc dinh cé méu

Theo Hair va c.s. (2017), kich thudc mau téi thiéu trong phan tich
PLS-SEM phai bang gié tri 16n hon trong hai gia tri sau (quy téc 10 lan):
(i) C& mau cua nghién dinh lugng so bo la 280 quan sat (70 cong ty x 4
quy nim 2022 = 280 quan sat); (ii) C& mau cua nghién ctru dinh lugng
chinh thuc 1a 328 quan sat (82 cong ty x 4 quy nam 2023 = 328 quan sat).
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3.4.1.2 Phwong phdp chon va phin bé miu khdo sdt

Nghién ctru duoc sir dung phuong phap chon mau thuan tién, phi
Xac suat (Bui Nhat Vuong & Ha Nam Khanh Giao, 2024).

3.4.1.3 Phuwong phdp khio sdt so ligu

Téc gia thu thap dir liéu thir cAp cua cac cong ty. Ngudn di liéu tir
cac cong ty chiing khoan tai Viét Nam.

3.4.2 Phwong phap phan tich dir liéu dinh lwgng

3.4.2.1 Théng ké mé ti dic trung mdu dit ligu khdo sdt

Sau khi thu thap va sang loc dir liéu hop 1€ duoc dua vao phan tich
dam bao cac diéu kién thiét ké va chon mau. T4c gia sé tién hanh thuc
hién théng ké md ta dic trung mau nghién ciu (Vi Hitu Thanh va Nguyén
Minh Ha, 2021), véi céc gié tri gom: (1) Cac dai luong md ta mic do tap
trung: gia tri trung binh (mean), trung vi (median), yéu vi (mode); (2) Céc
dai lugng md ta mirc d6 phan tan: Phuong sai (variance), do léch chuén
(standard deviation), khoang bién thién (range) cua dir liéu phan tich.
Théng ké md ta dic trung mau duoc thuc hién cho céc bién caa md hinh
nghién ctu.

3.4.2.2 Phén tich dinh luong theo mé hinh PLS-SEM

Phuong phap phén tich duoc sir dung trong nghién ciu 1a mé hinh
phuong trinh cau trdc tuyén tinh dua trén binh phuong tbi thiéu tirmg phan
(PLS-SEM). Pay 1a mot ki thuat phan tich mé hinh cau trdc hién dai, cho
phép xir ly hiéu qua cac mo hinh phurc tap, bao gdm su hién dién dong
thoi cua bién trung gian, bién diéu tiét, ciing nhu cac mdi quan hé gitra
céc khai niém tiém an. Nghién ctru nay ap dung phuong phap PLS-SEM
theo hudng tiép can cua Hafiz Hanafiah (2020), phi hop véi dic diém mo
hinh ¢6 bién do lwong dang cau thanh va di liéu nghién cuu.
3.5 THANG PO LY THUYET VA SO BQ CUA NGHIEN CUU

Trén co so két qua luge khao cac nghién ctu trude, Téc gia tién
hanh xay dung hé thong thang do 1y thuyét cho cac bién trong mé hinh
nghién ciru. Tiép do, dua trén két qua nghién ctru dinh tinh, cac thang do
nay duoc hiéu chinh va phat trién thanh thang do so bo nham phuc vu cho
giai doan nghién ciru dinh lugng so bo.
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3.6 NGHIEN CUU PINH LUQNG SO BQ VA THANG PO CHINH
THU'C

Trén co s& thang do so bo duoc xay dung tai Muyc 3.5, tac gia tién
hanh nghién ctru dinh luong so bo véi ¢ mau gom 280 quan sét (dir lisu
nam 2022). Két qua caa nghién ctru nay duoc sir dung dé danh gia do tin
C4y Vva gi tri cua cac thang do, ddng thoi thuc hién hiéu chinh can thiét
nham hoan thién hé thong thang do. Trén co sé do, thang do chinh thiic
duoc hinh thanh dé phuc vu cho nghién ctu dinh lwong chinh thuc.
Nghién cru dinh lwong chinh thire duoc thuc hién voi ¢ mau gom 328
quan sat (dir liéu nam 2023), va cac két qua phan tich dwgc trinh bay chi
tiét trong Chuong 4.

Chuong 4
KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1 MO TA PAC PIEM MAU NGHIEN CUU
Mau khao sat c6 tong sé quan sat 1a 328 (82 cong ty x 4 quy) Vi
dic trung mAu tuong tng voi cac bién do luong cua thang do chinh thirc
nhu bang 4.1; bang 4.2; bang 4.3 dudi day.
Bang 4.1: Pic trung mAu dir liéu nghién ctu
N  Nhénhdt Lénnhiat Trungbinh P léch < Trung > Trung
chudn  binh (%) binh (%)

FSIZE (ty dong) 328 198 669.617 24.445550 85044,110 83,840 16,160
ROS (%) 328 -22.449560 11.713400  -56570 1574410 4570 95430
ROA (%) 328 -7,340 19,720 0,560 1510 64,630 3537
SDA (%) 328 0370 86580 37,320 19920 53,660 46,340
LDA (%) 328 0000 69,610 16,720 16,030 57,010 42,990
DER (%) 328 0440 3788250 186260 282,120 67,070 32,930
ASG (%) 328 32,060 95,540 1,440 14880 57,320 42,680
FAG (%) 328 6,230 29,120 0,020 1,800 83840 16,160
TAS (%) 328 0000 84,420 8,340 14970 73,170 26,830
FTA (%) 328 0000 84,440 10,320 16,980 73,480 26,520
TAT (lin) 328 0,500 48,610 6,030 6,820 65850 34,150
N hop I¢ 328

Nguon: Téc gia thong ké tir dix lidu
Bang 4.2: Dic diém vé tudi giam dbc didu hanh
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N Nhé Lén Trung BPoléch <Trung > Trung
nhit  nhiat  binh  chudn binh (%) binh (%)
AGE - Tudi (nam) 328 29 75 49590 8,448 54,880 45,120
N hop I& 328

Nguon: Tac gia thong keé tir dix liéu
Bang 4.3: Bac diém CEO vé kiém nghiém chu tich va so hiru vbn

Pic diém gidm ddc dicu hanh ciia miu khao sat 1 0
(%) (%)
DUAL - Kiém chu tich (1 = kiém nhiém, 0 = khong kiém) 4,880 95,120
OWN - S& hitu vén ctia giam ddc diéu hanh (1: so hiru 19,510 80,490

>=5%, 0: khéng co)

Nguon: Tac gia thong keé tir dix liéu

4.2 KET QUA NGHIEN CU'U PINH LUQNG CHINH THUC

4.2.1 Két qua kiém dinh mé hinh nghién ctru

Két qua kiém dinh md hinh céu trac (structural model path
coefficients) cho thdy mdi quan hé gitra cac bién cau tric nhu sau:

(i) Tac dong tryc tiép cua cau trdc vén (CSV) dén KQKD (FPM)

CSV — FPM: ¢6 hé s tac dong 1 -0,429 vai p-value 120,000 (nho
hon 0,05), cho thdy CSV c¢6 tac dong nguoc chiéu () va co ¥ nghia théng
ké dén FPM.

(i) Tac dong tryc tiép cua dic diém CEO dén KQKD (FPM)

AGE —> CSV: c6 hé s tac dong la -0,131, véi p-value la 0,036
(nhé hon 0,05), cho thidy AGE tac dong nguoc chiéu (=) dén cau tric vén
(CSV) va c6 ¥ nghia thong ké; AGE — FPM: c6 hé sé tac dong (Original
sample) 14 0,134, v6i p-value 14 0,009 (nhé hon 0,05), cho thay tudi giam
dbc diéu hanh (AGE) tac dong thuan chiéu (+) dén két qua kinh doanh
(FPM) va c6 ¥ nghia thong ké&; DUAL — CSV: c6 hé sb tac dong la -
0,194 va p-value 1a 0,572 (I6n hon 0,05), cho thay tac dong cuia DUAL
dén CSV 1a nguoc chiéu (-) nhung khong c6 y nghia thong ké. Nghia 1a
chwa tim thay dii bang chimg dé khang dinh mdi quan h¢ gitta DUAL va
CSV; DUAL — FPM: c6 hé sb tac dong 1a 0,189, nhung véi p-value 1a
0,484 (I6n hon 0,05), nén tac dong caa su kiém nhiém chu tich DUAL
dén FPM Ia thuan chiéu (+) nhung khéng c6 ¥ nghia thdng ké. Nghia 1a
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chwa tim thay dii bang chimg dé khang dinh mdi quan h¢ gitta DUAL va
FPM; OWN — CSV: c6 hé sé tac dong 1a 0,259 va p-value 12 0,276 (I6n
hon 0,05), cho thay OWN c¢6 tac dong thuan chiéu (+) nhung khong c6 y
nghia thong ké dén CSV. Nghia la chua tim thiy du bang ching dé khang
dinh méi quan hé gitra OWN va CSV; OWN — FPM: c6 hé sé tac dong
1a -0,192 va p-value 12 0,321 (I6n hon 0,05), cho thiy s¢ hitu cua giam
dbc didu hanh (OWN) c6 tac dong nguoc chiéu () nhung khong c6 ¥
nghia thong ké dén FPM. Nghia 1a chua tim thay du bang ching dé khang
dinh méi quan hé gitta OWN va FPM; FCHAR — FPM: ¢4 hé s tac dong
14 0,127, vai p-value 12 0,008 (nho hon 0,05), cho thay dic diém (quy md
tai san) cua cong ty (FCHAR) c6 tac dong thuan chiéu (+) va c6 ¥ nghia
thdng ké dén FPM; GROW — FPM: ¢ hé sb tac dong 1a 0,190 va p-
value 12 0,019 (nho hon 0,05), cho thiy tang truong cua cong ty (GROW)
c6 tac dong thuan chiéu (+) va cé ¥ nghia thong ké dén FPM; UTI —
FPM: c6 hé sb tac dong la 0,459 véi p-value 12 0,000 (nho hon 0,05), cho
thdy UTI c6 tac dong thuan chidu (+) va c6 y nghia thong ké dén FPM.

(iii) Tac dong gian tiép cua dic diém giam ddc didu hanh dén

KQKD

AGE — CSV — FPM: c6 hé sb tac dong gian tiép 1a (-0,131) x (-
0,429) = 0,056 véi p-value la 0,047 (nhoé hon 0,05), cho théy tac dong
gian tiép thuan chiéu (+) cia AGE dén FPM thong qua CSV 1a c6 y nghia
théng ké; DUAL — CSV — FPM: c6 hé s6 tac dong gién tiép la (-0,194)
x (-0,429) = 0,083, v¢i p-value 1a 0,567 (16n hon 0,05), cho théy tac dong
gian tiép cia DUAL dén FPM thong qua CSV la khong c6 ¥ nghia thng
ké; OWN — CSV — FPM: c6 hé sé tac dong gian tiép 1a (0,259) x (-
0,429) = -0,111, véi p-value 12 0,292 (I6n hon 0,05), cho thiy tac dong
gian tiép cia OWN dén FPM thong qua CSV 1a khong c6 y nghia thong
ké.

(iv) Tac dong diéu tiét cua dic diém giam dbc diéu hanh

AGE x CSV — FPM: ¢c6 hé s6 twong tac giita AGE x CSV va FPM
la -0,260 véi p-value 1a 0,001 (nho hon 0,05), cho thay tudi cia CEO
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(AGE) ¢6 tac dong diéu tiét tieu cuc (-) 18n méi quan hé giita CSV va
FPM va c6 y nghia thong k&; DUAL x CSV — FPM: ¢c6 hé s tuong tac
gira DUAL x CSV va FPM la 0,824 véi p-value 1a 0,027 (nho6 hon 0,05),
cho thay sy kiém nhiém cha tich (DUAL) c6 tac dong diéu tiét tich cuc
(+) 1én mdi quan h¢ gita CSV va FPM va c6 ¥ nghia thong ké&; OWN x
CSV — FPM: ¢c6 hé s6 tuong tac gitta OWN x CSV va FPM 12 0,121 voi
p-value 1a 0,537 (I6n hon 0,05).
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4.2.2 Kiém dinh céc gia thuyét ciia nghién ctru
a. Kiém dinh céc gia thuyét vé tdc déng cia cau tric von
Bang 4.11: Kiém dinh céc gia thuyét v& ciu tric vén va KQKD

Ky hiéu Gia thuyét nghién ciu Heé sb hoi Giatrip  Kétqua
quy chuin  (p-value) kiém
héa (B) dinh gia
thuyét
Hesv Cau tric von (CSV) co tac -0,429 0,000 Chap
dong nguoc chiéu (-) dén nhan
két qua kinh doanh (FPM).

Nguén: Keét qua phan tich md hinh PLS-SEM bang SmartPLS4
b. Kiém dinh cac gia thuyét vé tdc dong ciia déic diém giam doc
diéu hanh
(i) Gia thuyét vé tac dong cua tudi giam ddc diéu hanh
Bang 4.12: Kiém dinh céc gia thuyét vé tudi CEO

Ky hiéu Gia thuyét nghién ciu Heé sb hoi Giatrip KQ kiém
quy chuin (p-value) dinh gia
hoéa (B) thuyét
Hace:  Tudi cia CEO (AGE) c6 tac 0,131 0,036 Chap nhan

d6ng nguoc chidu (-) dén cdu
triic vén (CSV) cua cong ty.
Hacez  Tudi cia CEO (AGE) c6 tac 0,134 0,009 Chap nhan
dong tich cyc (+) dén két qua
kinh doanh cua cong ty (FPM).
Haces  Tudi cia CEO (AGE) c6 tac 0,056 0,047 Chap nhan
dong thuan chiéu (+) dén két qua
kinh doanh (FPM) cua cong ty
théng qua bién trung gian Ia ciu
triic vén (CSV).
Haces  Tudi cia CEO (AGE) c6 tac -0,260 0,001 Chap nhan
dong diu tiét tidu cuc (), khi
AGE ting thi 1am manh I&n méi
quan hé tiéu cyc (-) gitra ciu
trdc vén (CSV) va két qua kinh
doanh (FPM).

Nguon: Két qua phén tich mé hinh PLS-SEM bang SmartPLS4
(ii) Gia thuyét ve tac dong cua su kiém nhiém chu tich cua gidm
dbc diéu hanh
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Bang 4.13: Kiém dinh céc gia thuyét vé sy kiém nhiém chu tich

Ky hi

éu Gia thuyet nghién ciru

Heé so hoi Giatrip
quy chudn  (p-value)

héa (B)

KQ kiém
dinh gia
thuyét

HDUA

HDUA

L1 CEO kiém nhiém chu tich
(DUAL) ¢6 tac dong thuan
chiéu (+) dén ciu trac vén
(CSV) cua cong ty.

L2 CEO kiém nhiém chu tich
(DUAL) ¢6 tac dong thuan
chiéu (+) dén két qua kinh
doanh cua cong ty (FPM).

HouaLs CEO kiém nhiém chu tich

(DUAL) ¢6 tac dong thuan
chiéu (+) dén két qua kinh
doanh (FPM) cua cong ty thong
qua bién trung gian la ciu tric
vén (CSV).

HobuaLa CEO kiém nhiém chu tich

(DUAL) c6 tac dong didu tiét
tich cuc (+), khi CEO c6 kiém
nhiém (DUAL tang) thi lam
yéu di méi quan hé tiéu cuc (-)
giira cAu tric vén (CSV) va két
qua kinh doanh (FPM).

-0,194 0,572

0,193 0,474

0,083 0,567

0,824 0,027

Bac bo

Bac bo

Bac bo

Chiap nhan

Nguon: Két qua phén tich mé hinh PLS-SEM bang SmartPLS4

(iii) Gia thuyét vé tac dong cua ty 1¢ so hitu vén cia CEO
Bang 4.14: Kiém dinh céc gia thuyét vé so hitu vén cia CEO

Ky Gia thuyét nghién ciu Heé sb hoi Giatrip KQ kiém
hiéu quy chuén (p-value) dinh gia
héa (B) thuyét
Hown: S0 hitu ¢b phén cia CEO (OWN) 0,259 0,276 Béc bo
¢6 tac dong nguoc chidu (-) dén
c4u tric vén (CSV) cua cong ty.
Hownz S0 hitu ¢b phan cia CEO (OWN) -0,192 0,321 Béc bo
¢6 tac dong thuan chidu (+) dén két
qua kinh doanh (FPM) ctia cong ty.
Howns S hitu ¢b phan cia CEO (OWN) 0,111 0,292 Béc bo

¢6 tac dong thuan chidu (+) dén két
qua kinh doanh (FPM) théng qua
c4u trac vén (CSV) cua cong ty.
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Ky Gia thuyet nghién ciru Heé so hoi Giatrip KQ kiem

hiéu quy chuin (p-value) dinh gia
héa (B) thuyét
Howna  S6 hitu ¢ phan caa CEO (OWN) 0,121 0,537 Bac bo

c6 tac dong didu tiét tich cuc (+),
khi CEO c6 s hitu vén (OWN
tang) thi lam yéu di mbi quan hé
tiéu cuc (-) gira ciu tric vén
(CSV) va két qua kinh doanh
(FPM).
Nguon: Keét qua phan tich md hinh PLS-SEM bang SmartPLS4

4.3 THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU
4.3.1 Tac dong cia ciu tric von dén KQKD
S0 Véi quan dém cia cac ly thuyét
Theo Ly thuyét cau trac ven, Ly thuyét danh déi cau tric von, Ly
thuyét trat tir phan hgng thi cu tric vén néu khong duoc kiém soat dudi
ngudng téi uu, 1a diém ma loi ich thu dwoc tir viéc ting no bi triét tiéu hét
bai chi phi khanh kiét tai chinh ma céng ty phai ganh chiu thém (Ekadjaja
va c.s., 2021) thi khi d6 viéc ting v6n vay hay ciu tric vén sé& tac dong
tiéu cuu dén két qua kinh doanh. Biéu nay phi hop véi két qua nghién
clru va ciing cho thay c6 thé nhiéu cong ty trong mau khao sat da sir dung
vbn vay trén ngudng cau tric vdn téi uu cta cong ty.
So véi cac nghién cizu thuc nghiém trudce do
Két qua nghién ctru cua luan an nay hoan toan pha hop vai nghién
ctru cua Abor (2007). Nghién ciu caa Ahmed Sheikh & Wang (2013),
ciing cho thiy méi lién quan nghich chiéu nay. Ngoai ra, nghién ctru cua
Ekadjaja va c.s. (2021) mét lan nita xac nhan cau trdc von c6 tac dong
nguoc chiéu (-) dén két qua kinh doanh tuong tu nhu két qua nghién ctu
cua luan an.
4.3.2 Tac dong cia dic diém giam déc didu hanh

4.3.2.1 Tdc dpng ciia tudi gidm déc diéu hanh

Két qua nghién ctru cho thay rang: (i) Tudi giam dbc diéu hanh co
tac dong nguoc chidu (=) dén cau tric von caa cong ty; (i) Tudi giam
dbc diéu hanh c6 tac dong thuan chiéu (+) dén két qua kinh doanh cua
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cong ty; (iii) Tudi giam ddc dicu hanh co tac dong trung gian mot phan,
thuan chiéu (+) dén két qua kinh doanh théng qua bién trung gian 1a ciu
trdc vén cua cong ty; (iv) Tudi giam ddc didu hanh co tac dong dicu tiét
tiéu cuc (-) 1én mdi quan hé giira cu trac vén vai két qua kinh doanh cuia
cong ty.

S0 Vdi quan dém ciia ly thuyét

Ly thuyét UET nhan manh méi lién két gita dac diém cé nhan cua
giam dbc diéu hanh va quyét dinh ra chon cau tric von, chién lugc, anh
huang tryc tiép dén két qua kinh doanh cua cong ty. Diéu nay ciing giai
thich phii hop cho tac dong cua tudi giam ddc diéu hanh véi cau tric von
va két qua kinh doanh nhu két qua nghién cau cua luan an.

So véi cac nghién ciu thuc nghiém trudce do

(i) Tudi giam ddc diéu hanh c6 tac dong nghich chiéu (-) dén cau
trdc von cua cong ty. Piéu nay phu hop véi két qua nghién ciru cua Vintila
va Toader (2020) va Ting et al. (2015) nhung ngugc voi nghién ctu cua
De Silva va Banda (2022).

(ii) Tudi giam ddc didu hanh c6 tac dong cung chidu (+) dén két
qua kinh doanh cua cong ty. Piéu nay pht hop véi nghién ctu cua G.
Wang et al. (2016) nhung nguoc véi nghién ciu cia Gupta va Mahakud
(2020). Biéu nay cho thay con cd sy thiéu nhat quéan vé chiéu hudng tac
dong cua toi giam ddc didu hanh dén két qua kinh doanh cua cong ty va
can c6 thém nhiéu nghién ctru dé danh gia.

Két qua nghién ciru cho thay tubi CEO c6 tac dong cling chiéu dén
két qua kinh doanh trong béi canh bat dong san Viét Nam nam 2023, khac
biét v6i cac nghién ctru quéc té ghi nhan tac dong nguoc chidu. Sy khéc
biét nay c6 thé duoc ly giai boi dic thi chu ky suy giam va khing hoang
thanh khoan cua nganh bat dong san Viét Nam trong nim 2023. Trong
diéu kién bat dinh cao, ning lyc quan tri rui ro, kinh nghiém xir ly khing
hoang va vbn quan hé tich liy ctiia cdc CEO Ién tudi co thé tro thanh loi
thé quan trong gip doanh nghiép duy tri hoat dong va 6n dinh két qua
kinh doanh. Bén canh d6, trong méi trudng thé ché mang tinh quan h¢
nhu Viét Nam, tudi CEO cd thé phan anh muc d6 tich liy von x& hoi va
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uy tin thi truong, qua do cai thién kha nang tiép can ngudn luc va xir ly
cac rao can phap ly. Do dé, tac dong cung chiéu cua tudi CEO trong
nghién ciru ndy phan anh tinh phu thudc bdi canh (context-dependence)
ctia mdi quan hé gitra dic diém ca nhan nha quan tri va két qua kinh
doanh.

(iii) Tudi giam ddc didu hanh cé tac dong trung gian mot phan,
thuan chiéu (+) dén két qua kinh doanh thong qua bién trung gian 1a cau
trdc von cua cong ty. Piéu nay ciing cd thém bang chung thuc nghiém
phl véi két qua nghién ciru cua Naseem va c.s. (2020)

(iv) Tudi giam dbc didu hanh co tdc dong diéu tiét tiéu cuc (- 1én
mbi quan hé gitra cau tric von voi két qua kinh doanh cua cong ty. Két
qua nay co thé noi 1a mot “phat hien méi ciia nghién cieu nay”. Vi tac
gia chua tim thdy nghién ciru nao chi ra tac dong diéu tiét cua Tudi giam
dbc didu hanh 18n méi quan hé gitra cdu tric von vai két qua kinh doanh.

4.3.2.2 Tdc dgng ciia gidm déc diéu hanh kiém nhiém chii tich

Két qua nghién ctu chi ra rang, su kiém nhiém chu tich cua giam
dbc didu hanh co tdc dpng diéu tiét tich cuc (+) 18n méi quan hé gitra cau
tric von véi két qua kinh doanh.

S0 Véi quan dém ciia Iy thuyét

Theo ly thuyét ngudi dai dién thi, van dé dng chu va nguoi dai
dién (nha quan tri nhu CEO), hay con goi 1a van dé ngudi uy théc va
ngudi nhan ay théc 1a mot vi du dién hinh caa rui ro dao dirc. Sy tach biét
giita quyén s& hitu va quyén quan tri d gay nén mot van dé 1a nha quan
tri c6 thé hanh dong theo lgi ich riéng cua ho nhiéu hon so véi loi ich cua
nguoi s¢ hitu. Khi giam dc diéu hanh kiém nhiém cha tich hi dong quan
tri, nghia 1a mang thém trong trach cua chii hay dai dién cho loi ich da s6
chi s& hitu von caa cong ty. Tuy nhién, cac phét hién cua nghién ciru tng
ho quan diém cua Ly thuyét lanh dao (Stewardship Theory).

So véi cac nghién cizu thuc nghiém truée do:

Pay c6 thé duoc xem 1a “phéat hién méi ciza nghién ciru” vi tac
gia cling chua tim thay nghién ciru nao trudce day co phat hién vé su kiém
nhiém chu tich cua giam dbc diéu hanh co tac dong diéu tiét tich cuc (+)
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Ién méi quan hé giira cau tric von vai két qua kinh doanh nhu két qua cua
nghién ctu nay.
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Chuong 5
KET LUAN VA HAM Y QUAN TRI
5.1 KET LUAN
5.1.1 Két luin d6i véi muc tiéu va cAu héi nghién ciru s6 1

Tir két qua phan tich dir liéu va kiém dinh cac gia thuyét cia mo
hinh nghién ciu, luan an da tim thay bang chung thuc nghiém cho thay
rang: (1) Tudi (AGE) va su kiém nhiém chi tich cua giam ddc diéu hanh
(DUAL) c6 tac dong dicu tiét Ién mbi quan hé giira cau tric vén (CSV)
va két qua kinh doanh (FPM) tai cac cong ty bat dong san trén san HoSE,
Viét Nam (muc 4.2.3.2); (2) Tudi (AGE) c6 tac dong nghich chiéu (-)
dén cau tric vén (CSV) tai cac cong ty bat dong san trén san HoSE, Viét
Nam (muc 4.2.3.2); (3) Tudi cia CEO (AGE) c6 tac dong cuing chiéu dén
két qua kinh doanh cua cong ty (FPM) tai cac cong ty bat dong san trén
san HoSE, Viét Nam (muc 4.2.3.2); (4) Tudi cua CEO (AGE) c6 tac dong
trung gian mot phan, ciing chiéu (+) dén két qua kinh doanh (FPM) théng
qua bién trung gian 1a cau tric vén (CSV) tai cac cong ty bat dong san
trén san HoSE, Viét Nam (muc 4.2.3.2); (5) Khong tim thiy bang ching
thuc nghiém vé tac dong cua su sé hiru trén 5% vbn c6 phan caa giam
dbc diéu hanh (OWN) 18n méi quan hé gitra cau tric vén (CSV) va két
qua kinh doanh (FPM) tai céc cdng ty bat dong san trén san HoSE, Viét
Nam (muc 4.2.3.2).

Ngoai ra, nghién ciru con tim thdy bang chimng thyc nghiém déi voi
c4c bién kiém soét trong mé hinh chi ra rang: (1) Tang truong (GROW)
c6 tac dong cung chiéu (+) dén két qua kinh doanh (FPM) tai cac cong
ty bt dong san trén san HoSE, Viét Nam (muc 4.2.3.3); St dung tai san
(UTTI) c6 tac dong cuing chiéu (+) dén két qua kinh doanh (FPM) tai cac
cong ty bat dong san trén san HoSE, Viét Nam (muc 4.2.3.3); (2) Pic
diém cong ty vé quy mé (FSIZE) co tac dong cung chiéu (+) dén két qua
kinh doanh (FPM) tai c&c cdng ty bat dong san trén san HoSE, Viét Nam
(muc 4.2.3.3); (3) CAu tric vbn (CSV) c6 mbi quan hé véi két qua kinh
doanh (FPM) tai cac cong ty bat dong san trén san HoSE, Viét Nam (muc
423.1).
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Toém lgi, thuc hién muc tiéu va tra 1o cho cau hoi nghién ctu s6 1,
nghién ctru da chi ra rang: (1) Tudi (AGE) cua giam ddc diéu hanh co tac
dong truc tiép dén két qua kinh doanh (FPM); (2) Tudi (AGE) cua giam
dbc diéu hanh co tac dong gian tiép mot phan dén két qua kinh doanh
(FPM) thong qua cau tric von (CSV); (3) Tudi (AGE) va sy kiém nhiém
chu tich cua giam dbc diéu hanh (DUAL) c6 tac dong diéu tiét 1én moi
quan hé giira cu tric vén (CSV) va két qua kinh doanh (FPM).

Két lugn, dic diém vé tudi (AGE) va sy kiém nhiém chu tich
(DUAL) ctia CEO c6 tac dong diéu tiét 1én méi quan hé giira cau tric von
(CSV) va két qua kinh doanh (FPM) tai céc cong ty bat dong san trén san
HoSE, Viét Nam. Khdm phé nay Ia mot “phat hién méi” so véi nghién
ctru cua Naseem et al. (2020) va Supriyanto va Kho (2022).

5.1.2 Két ludn d6i véi muc tiéu va cAu héi nghién ciru s6 2 va 3

(1) Tac déng tryc tiép cua cau tric von dén két qua kinh doanh

Két qua nghién ctu cho thay ciu trdc vén co tac dong truc tiép
nghich chiéu (-) d&n két qua kinh doanh véi hé s6 p = — 0,429, phan &nh
rang viéc gia ting don bay tai chinh 1am suy giam két qua kinh doanh cua
cac cong ty bit dong san niém yét trén HoSE.

(2) Téc dong tryc tiép va trung gian cia ddc diém giam doc diéu
hanh

Két qua nghién ciru cho thiy dic diém giam dbc diéu hanh, dai dién
boi tudi cia CEO (AGE), anh huéng dén két qua kinh doanh (FPM) ca
tac dong truc tiép va gian tiép thong qua cau trdc von (CSV).

Thit nhdt, AGE c6 tac dong truc tiép cing chiéu (+) dén két qua
kinh doanh, véi hé sé p = 0,134, cho thay CEO 16n tudi c6 xu huéng nang
cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Pdng thoi, AGE tac dong
nghich chiéu (-) dén ciu tric von véi hé sé 1a B =— 0,131, CEO I6n tudi
¢6 xu hudng than trong hon trong viéc sir dung don bay tai chinh.

Thit hai, thong qua co ché trung gian ciia cu trac von, AGE tao ra
tac dong gian tiép cung chidu (+) dén két qua kinh doanh véi hé sé p =
0,056. Két qua nay xé&c nhan vai tro trung gian mot phan caa cau tric von
trong méi quan hé gitra tudi CEO va két qua kinh doanh. Nhu véy, anh

34



huong cia tudi CEO dén két qua kinh doanh khéng chi dén tir nang luc
quan tri va kinh nghiém tich lity (tryc tiép), ma con thong qua quyét dinh
tai chinh lién quan dén cau tric von (gian tiép).

Tom lai, dic diém vé tudi cua CEO vira tao ra tac dong truc tiép
dén két qua kinh doanh, vira thong qua co ché trung gian ciia cau trac von.

(3) Tdc déng diéu tiét cia dic diém gidm doc diéu hanh

Két qua nghién ciu cho thiy, dic diém giam dbc diéu hanh con
dong vai tro didu tiét d6i voi mdi quan hé giira cau truc von va két qua
kinh doanh cu thé nhu sau:

Tudi CEO (AGE) c6 tac dong diéu tiét tiéu cuc (—) voi hé sb p=—
0,260, cho thay khi CEO 16n tudi hon, méi quan hé nghich chiéu giira ciu
trdc von va két qua kinh doanh trg nén manh hon. Diéu nay cho thiy céc
CEO 16n tudi c6 xu huéng khuéch dai tac dong bét loi cua don bay tai
chinh dén két qua kinh doanh.

Nguoc lai, sy kiém nhiém chicc danh Chu tich HDQT cua CEO
(DUAL) c6 tac dong diéu tiét tich cuc (+) véi hé sé p = 0,824. Khi CEO
ddng thoi giir vai tro Cha tich HPQT, tac dong nghich chiéu (<) cua cu
trdc vén dén két qua kinh doanh dwoc 1am suy giam. No6i cach khac, co
ché tap trung quyén luc cé thé gitp doanh nghiép kiém soét tét hon rui ro
tai chinh va giam thiéu anh huong bét loi cua don bay tai chinh.

Nhin chung, cau tric vén co tac dong truc tiép nghich chiéu (-)
dén két qua kinh doanh; tuy nhién, cudng do tac dong nay phu thugc vao
dic diém caa giam dbc diéu hanh, thé hién rd thdng qua cac hiéu tng diéu
tiét cia AGE va DUAL.

(4) Tang truong (GROW) c6 tac dong truc tiép va cung chiéu (+)
dén két qua kinh doanh (FPM) cua cong ty vai hé sé tac dong p = 0,190.

(5) Sir dung tai san (UTI) co tac dong tryuc tiép va cing chiéu (+)
dén két qua kinh doanh (FPM) caa cong ty vai hé sé tac dong B = 0,459.

(6) Bac diém cong ty vé& quy mé (FSIZE) c6 tac dong truc tiép va
cuing chiéu (+) dén két qua kinh doanh (FPM) cta cong ty véi hé sé tac
dong p=0,127.
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5.2 HAM Y QUAN TRI

Dua trén két qua nghién ciu, thuc hién muyc tiéu va dé tra 1oi cho

cau hoi nghién ciru sb 4, tac gia dé xuat mot s6 ham y nhu sau:
5.2.1 Poi véi cac cong ty kinh doanh bat dong san

Mot s6 ham v lién quan dén két qua nghién ctiu cho céc cong ty
kinh doanh bat dong san nhu myc 5.2.1.1 dén muc 5.2.1.3 dudi day.

5.2.1.1 Ham y qudn tri lién quan dén céu triic von

Theo thong ke tir dit liéu nghién ciru, no trén vén chu so hitu (DER)
trung binh 13 186,26%. Trong d6 c6 32,93% cong ty bt dong san trong
mau khao sat c6 DER cao hon mirc trung binh. Hién nay, nha nuéc va cac
ngan hang chua co quy dinh mac ty 1¢ cho vay theo ng trén vén chii so
hiru. Cac ngan hang thuong mai thuong &p dung khoang muc cho vay
khoang 50% gia tri du an, twong duwong vai 100% ngudn von dau tu cua
cong ty cho du &n. Vi vay, mic trung binh caa DER di véi mau khao sét
1a 186,26% vén chua s& hitu duoc xem 1 ¢6 thé tiém 4n rai ro lién quan
dén cau trdc vén duoc sir dung. Dic biét 1a ddi voi 32,93% cong ty c6
DER cao hon mtrc trung binh thi mrc do rai ro nay lai cang dang quan
ngai. Néu thj truong cé sic mua yéu di, thi nguy co mat thanh khoan va
rai ro khanh kiét s& 12 rat dang quan ngai.

V& gia thuyét Hesv: Cau triic von c6 tac dong nghich chiéu (-) dén
két qua kinh doanh. Tac gia dé xuit céc cong ty can luu y xac dinh cu
trdc tdi wu, phu hop voi ning luc sir dung von hiéu qua cua cong ty, dé
han ché tac dong nghich chiéu cua von vay dén két qua kinh doanh. Cu
thé 1a: (i) Xay dung cdu trdc vén téi wu: Can nhac ty 1& ng vay phi hop
véi mure do tang truong va quy mé cong ty; Cong ty tang truong nhanh
can uu tién von dai han dé duy tri dong tién 6n dinh; Céng ty quy md nho
nén han ché don bay tai chinh dé giam rai ro pha san. Tuy nhién, ham y
nay can dugc nghién ctu, kiém dinh trong cac nghién cau chuyén sau vé
tai chinh cong ty; (ii) Xay ding cong cu dé kiém soét quan tri gidp chu
s¢- hizu kiém soat chat hon vé hanh vi ciia CEO ¢6 xu hwéng chap nhan
rii ro cao: Chu so hiru (Pai hoi dong cd dong) thong qua Hoi ddng Quan
tri va Ban kiém soét, c6 thé sir dung quy ché kiém soét cac gisi han cua
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cau trdc von nhu mot phuong tién trong yéu dé duy tri sy kiém soat an
toan chung cho cong ty; (iii) Toi wu héa chi phi sir dung von: Péanh gia
hi¢u qua su dung tai san truac khi mao rong quy mé hoac gia tang ng vay;
Str dung nguon vén ngan han dé dap tng nhu cau vén luu dong, tranh ap
lyc 13i suat dai han; (iv) Piéu chinh chién lroc cdu tric von theo giai
doan tang trireng: Trong giai doan ting truang nhanh, cdng ty ¢6 thé chap
nhan cau trdc von ng cao hon nhung can quan Iy rui ro chat chg; O giai
doan 6n dinh, can uu tién von cha sé hitu d&é giam ap luc no vay.

5.2.1.2 Ham y qudn tri lién quan dén tuoi ciia gidm déc diéu hanh

Vé gia thuyét Hacei: Tudi caa CEO (AGE) c6 tac dong nghich
chiéu (-) dén cau tric von (CSV) cua cong ty. Ham y quan tri 1a: Cong
ty can thiét ké cac chinh sach khuyén khich phu hop dé can bang xu huéng
than trong do tudi tac cao cua CEO. Ddi véi cac CEO 16n tudi, cong ty
nén ap dung cac co ché khuyén khich gan véi hiéu qua dai han nham tranh
viéc qua than trong dan dén bo 15 co hoi nang cao gié tri doanh nghiép
thong qua viéc str dung don bay tai chinh hop Iy.

V& gia thuyét Hace2: Tudi cia CEO (AGE) ¢6 tac dong cuing chiéu
(+) dén két qua kinh doanh caa cong ty (FPM). Ham y quan tri 1a: Cac
CEO 16n tudi c6 xu hudng mang lai két qua kinh doanh tét hon nho kinh
nghiém, sy ting trai va kha nang ra quyét dinh 6n dinh. Vi vay, cac cong
ty nén: (i) Tan dung kinh nghiém caa cac CEO 16n tudi trong céc quyét
dinh chién luoc dai han hozc cac nhiém vu doi hoi tam nhin va kha ning
kiém soat rui ro; (ii) Khai thac ngudn tri thuc to chirc thong qua viéc xay
dung co ché chia sé kinh nghiém giita CEO 16n tudi va doi ngii ké thira
nhu cac cong ty Nhat Ban thuong ap dung; (iii) Tranh bd tri 1anh dao chu
chét qué tré, bai kinh nghiém ting theo do tudi co thé dong gop tich cuc
cho két qua kinh doanh.

Vé gia thuyét Haces: Tudi cia CEO (AGE) c6 tac dong cuing chiéu
(+) dén két qua kinh doanh (FPM) cua cong ty théng qua bién trung gian
1a cAu tric vn (CSV). Tac gia dé xuat Hoi dong quan tri cong ty can xay
dung co ché kiém soét chién lugc st dung ng (CSV) phi hop véi dic
diém nhan khau hoc vé tudi cua CEO, thay vi 4p dung mot khudn mau
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don bay tai chinh dong nhat. Khuynh huéng than trong ciia CEO 160 tudi
can dugc tinh dén trong viéc thiét 1ap gisi han ng téi uu va théng qua do
c6 thé cai thién két qua kinh doanh cua cong ty.

Vé gia thuyét Haces: Tudi cia CEO (AGE) c6 tac dong diéu tiét
tiéu cuc (-), khi AGE tang thi lam manh 1én méi quan hé nghich chiéu
(-) gitta cau tric vén (CSV) va két qua kinh doanh (FPM). Ham y quan
tri 1a: Trong bdi canh doanh nghiép duoc diéu hanh béi CEO 16n tudi, can
than trong hon trong viéc thiét ké cau tric von, dac biét 1a kiém soat mirc
d6 don bay tai chinh, nham han ché tac dong diéu tiét tidu cyuc cua tudi
CEO lén méi quan hé gitra cau trdc vdn va két qua kinh doanh.

Tom lai, tudi cia CEO (AGE) c6 anh huong tich cuc dén két qua
kinh doanh (FPM), bao gém ca tac dong truc tiép va tac dong gian tiép
thdng qua cau trdc von, vai tong mirc tac dong ude lugng 1a p = 0,190.
Diéu nay cho thiy doanh nghiép c6 CEO Ién tudi hon thuong dat higu
qua hoat dong cao hon. Tuy nhién, mirc d6 anh huéng nay khdng gidng
nhau trong moi trudng hop ma phu thugc vao mac do sir dung cau trdc
vbn cua cong ty. Cu thé, AGE c6 vai tro diéu tiét theo hudng tiéu cuc
trong mdi quan hé giira cdu tric von va két qua kinh doanh. Khi mic do
c4u tric von ting, tac dong tich cuc ciia tudi CEO dén két qua kinh doanh
cd xu huwdng suy giam. No6i cach khac, trong nhitng doanh nghiép sir dung
don bay tai chinh cao, loi thé tir kinh nghiém va d6 tudi cuia CEO duoc
thé hién yéu hon. Nghii 13, trong bdi canh cong ty dugc diéu hanh boi
CEO Ién tudi, can kiém soat mirc d6 sir dung don bay tai chinh, nhiam han
ché tac dong diéu tiét tieu cuc cua tudi CEO 1én méi quan hé giira cau
trdc vén va két qua kinh doanh.

5.2.1.3 Ham ¥ qudn tri lién quan dén sw kiém nhigm chivc danh
chii tich cia gidm doc diéu hanh

Déi véi gia thuyét Hpuara: CEO kiém nhiém chu tich (DUAL) c6
tac dong diéu tiét tich cuc (+), khi CEO c6 kiém nhiém (DUAL ting) thi
lam yéu di méi quan hé nghich chiéu (-) giira ciu triic vén (CSV) va két
qua kinh doanh (FPM). Ham y quan tri la: Sy kiém nhiém c6 y nghia thuc
tidn tich cuc & khia canh 1am suy yéu tac dong nghich chiéu cua céu tric
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von 1én két qua kinh doanh. Két qua nay goi y rang cong ty khong nén ky
Vong VAo Viéc tach biét chic danh Chu tich va Giam ddc diéu hanh nhu
mét giai phap truc tiép cai thién két qua kinh doanh, ma can tap trung vao
nang cao chat lwong quan tri. Viéc kiém nhiém nén duoc xem nhu mot
diéu kién, pht hop va c6 thé gitp nang cao hiéu qua sir dung von cua cong
ty. Vi Vay, tac gia dé xuat cac cong ty nén xem xét bé tri Chi tich HDQT
kiém nhiém CEO trén co s& c6 co ché kiém soat rai ro vé sy kiém nhiém,
dé phat huy duoc tac dong diéu tiét tich cuc dén hiéu qua sir dung von va
két qua kinh doanh.

5.2.1.4 Cdc ham y qudn tri khdc c6 lién quan dén két qud nghién
citu

Vé quy md cuia cong ty: Két qua nghién ctu cia luan an ciing cho
thiy, dac diém cong ty vé quy mé ¢ tac dong ciing chiéu (+) dén két qua
kinh doanh cua cong ty. Tac gia dé xuat ham y quan trj la: cac cong ty
can chi y khai théc lgi thé v& quy mo, dong thoi nang cao ning luc sir
dung nguon luc hiéu qua dé phat huy tac dong tich cuc cua loi thé quy
mo dén két qua kinh doanh.

Vé sir dung tai san: Két qua nghién ctu cua luan an ciing cho thiy,
str dung tai san c6 tac dong cung chidu (+) dén két qua kinh doanh. Tir
day, tac gia dé xuat vé hiéu qua sir dung tai san 1a: Can tbi uu héa hiéu
qua st dung tai san dé tranh 1ang phi ngudn luc; Cong ty c6 quy md nho
nén tap trung vao cai thién ty 1 quay vong tai san dé nang cao két qua
kinh doanh cuaa cong ty.

Vé tang trwong: Két qua nghién ciru ndy cho thay, tang truéng cua
cong ty co tac dong cuing chiéu (+) dén két qua kinh doanh cua cong ty.
Vi Vay, tac gia d& xuat cac cong ty can chu trong dau tu cho ting truong,
qua d6 gop phan nang cao két qua kinh doanh, vé dai han s& giup ting
thém strc manh va lgi thé canh tranh théng qua tang truéng ngudn luc va
quy md cua cong ty.

Tém lgi, ham y quan tri tng quat rat ra ddi véi cac cong ty bat
dong san 1a viéc xac dinh cAu tric vén tdi wu phu hop voi ning luc hoat
dong gir vai trd quan trong trong viéc toi da hoa két qua kinh doanh. Bang
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ching thuc nghiém cho thay doanh nghiép dugc diéu hanh bei CEO ¢
d6 tudi cao hon c6 xu huéng dat hiéu qua hoat dong cao hon. Tuy nhién,
tac dong nay khong mang tinh dong nhat ma phu thugc vao mirc do sir
dung don bay tai chinh. N6i cach khéc, tudi CEO déng vai tro diéu tiét
trong mbi quan hé gitra cdu trdc von va két qua kinh doanh; do do, trong
bdi canh doanh nghiép do CEO 16n tudi didu hanh, viéc kiém soat muc
d6 don bay tai chinh c6 ¥ nghia quan trong nham han ché kha nang phat
sinh tic dong diéu tiét theo hudng bat lgi. Bén canh d¢6, CEO kiém nhiém
chac danh Chu tich Hoi ddng quan tri dwoc ghi nhan ¢ kha ning gop
phan nang cao hiéu qua st dung vén. Tuy nhién, tac dong nay phu thudc
dang ké vao béi canh hoat dong (kho khan, thach thirc, khing hoang, co
hoi chién luoc can duoc nam bat kip thoi), nhu cau quan tri va mic do
hiéu qua caa co ché giam séat noi bo. Vi vay, viéc té chitc mé hinh Chu
tich Hoi ddng quan tri kiém nhiém CEO can duoc can nhic trén co so boi
canh can thiét va thiét 1ap cac co ché kiém soét rai ro thich hop nham han
ché xung dot loi ich va bao dam hiéu qua giam sat. Khi duoc van hanh
trong mot bdi canh va cau trdc quan tri pha hop, su kiém nhiém nay c6
thé phat huy t6t tic dong diéu tiét tich cyc déi vai mbi quan hé giita cau
trdc von va két qua kinh doanh.

5.2.2 Poi véi cac cong ty da qudc gia

Tir két qua nghién ctu, c6 thé rit ra mot sé dinh hudng quan tri cét
15i cho cac cong ty da qudc gia (MNCs): (i) CAu tric von can duoc thiét
ké linh hoat theo ting quédc gia, nhung dugc kiém soat & cap do tap doan
nham han ché rui ro hé théng; (ii) Tudi CEO mang lai lgi thé vé kinh
nghiém va 6n dinh chién lugc, song can kiém soat don bay tai chinh trong
mdi truong da qubc gia dé tranh khuéch dai rui ro; (iii) CEO kiém nhiém
chu tich c6 thé phat huy tac dong tich cuc néu duoc dit trong khuén khd
quan tri minh bach va giam sat doc lap hiéu qua; (iv) Loi thé quy md va
tang truang quoc té chi thuc su chuyén hda thanh két qua kinh doanh khi
di kém vai nang lyc quan tri tai chinh va quan tri rai ro xuyén bién gidi.

Nhu véy, d6i voi MNCs, cau tric von khong chi la van dé tai chinh
don thuan ma con gan chit véi dac diém nhan khau hoc cia CEO va céu
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tric quan tri cip cao. Sy twong tac giita cAc yéu td nay quyét dinh kha
nang tdi wu hoa két qua kinh doanh trong méi truong canh tranh toan cau.

5.2.3 Pdi voéi cac bén lién quan

P Véi ¢6 dong, nha dau tw: Can cir két qua ciia theo nghién ciu
nay, danh gia cong ty dia trén méi quan hé giita cu tric von, dic diém
CEO va két qua kinh doanh, kha ning ting truong cia cong ty trude khi
dau tu hay cung cap tin dung; Chua y dén tac dong ciia tudi Giam dbc Diéu
hanh va tac dong diéu tiét tich cuc caa su kiém nhiém Chu tich Hoi dong
Quan tri dén hiéu qua str dung vén va két qua kinh doanh, dé xem xét ra
quyét dinh lya chon Giam dbc Diéu hanh va Chua tich H6i dong Quan tri
hodc xem xét cung cap tin dung cho cong ty; Nén wu tién lra chon cac
cong ty sir dung tai san hiéu qua, c6 chién lugc rd rang vé tang truong va
c6 lgi thé vé quy md dé dau tu.

Dai véi té chire cung cdp tin dung va nha hogch dinh chinh séch:
Goi mo céc tidu chi lya chon, giam sat 1anh dao cac cong ty niém yét, dic
biét trong nganh mang tinh nhay cam véi nén kinh té va ¢ nhu cau st
dung vén cao nhu bat dong san; Nghién ciu ban hanh chinh sach kiém
Soat rui ro tin dung va tai chinh théng qua ban hanh murc gidi han ti da
ctia chi bao no trén vén chu so hitu dé cho phép cp vén tin dung cho cac
cdng ty bat dong san ndi riéng va cac nganh khac ndi chung, cé thé khéc
nhay theo dic thi rai ro cua tirng nganh. Bén thoi diém hién tai, van chwa
¢6 chinh sach nao cua ngan hang nha nudc quy dinh kiém sot rai ro cho
vay theo ty 1€ nay.
5.3 PONG GOP MOI CUA LUAN AN

Tur két qua nghién ctru va di chiéu véi cac khoang tréng nghién
ctru (Muc 2.3.3) va cac diém méi cua nghién cttu (muc 4.3.6), luan &n c6
mot sé dong gop sau:

5.3.1 Péng gép vé mit ly thuyét
5.3.1.1 Phat hién méi va thu hep khodng trong nghién citu

Mot dong gop méi va noi bat caa nghién ciru 12 viée xac dinh dugc
“vai tro dieu tiét cua tusi CEO (AGE) va kiém nhiém Chu tich HPOT
(DUAL) trong mai quan hé giiza cdu tric von (CSV) va két qua kinh doanh

41



(FPM)”. Phét hién nay chua dugc dé cap trong cac nghién ctru trudc day
nhu cua Naseem et al. (2020) va Supriyanto va Kho (2022). Ngoai ra,
nghién ctru da 1am rd méi quan hé tryuc tiép va gian tiép giira tusi CEO va
két qua kinh doanh théng qua cau triic vén dong vai tro 1a bién trung gian.
Nghién ctru da xay dung mot m hinh tich hop gom cac quan hé truc tiép,
gian tiép va diéu tiét, qua d6 bd sung mét khung ly thuyét toan dién hon
S0 V6i cac mo hinh trude. Bidu ndy gop phan thu hep khoang tréng ly
thuyét da duoc xac dinh tai Muc 2.4, ddng thoi ma rong hiéu biét vé co
ché tac dong cua dic diém lanh dao cap cao ddi véi két qua kinh doanh
S0 v&i cac md hinh nghién ctu trude d6. Nhiing dong gop cua luan én
gilp mé rong tri thie khoa hoc di c6 truée day. Cu thé 1a: (i) Phat hién
M&i déng gop cho Iy thuyét: Nghién ctru xac nhan phét hién méi vé tac
déng diéu tiét (moderation) cua dic diém giam ddc diéu hanh (tudi, kiém
nhiém chu tich) 18n méi quan hé giita cau tric vén va két qua KQKD (thu
hep khodang trong tri thite lién quan dén deé tai), va tac dong trung gian
mot phan (partial mediation) cua dic diém giam ddc diéu hanh (tudi) dén
KQKD déi vai cac cong ty thuoc nganh bat dong san:; (i) Thu hep khodng
trong nganh va dia Iy: Luan an cling 4p dung cho cé&c cong ty bat dong
san tai Viét Nam qua do ciing da “thu hep khoang tréng vé nganh va dia
1y” ddi vai cac nghién ctru trong tu vé chii dé nay;

5.3.1.2 Sir dung mé hinh trung gian cé diéu tiét (moderated
mediation model)

Nghién ctru dd 4p dung mé hinh trung gian co diéu tiét (moderated
mediation model) 12 mé hinh vira c6 tac dong trung gian ca tac dong diéu
tiét khac biét so voi mo hinh nghién ctu cua Naseem et al. (2020),
Supriyanto va Kho (2022) chi c6 tac dong trung gian, va md hinh nghién
ctru cua Mokhtar (2023) chi c6 tac dong diéu tiét. Trong md hinh nghién
ctru cua luan an, dic diém CEO déng vai tro “diéu tiét ¢ giai doan hai
cua tién trinh trung gian” (second-stage moderation). Pay 1a mét trong
nhitng cdng trinh nghién ciwu it thay tai Viét Nam ap dung mé hinh nay;
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5.3.1.3 Dé xudt méi cic bién kiém sodt

Nghién ciru bo sung thém hai bién kiém soat méi so véi nghién ciru
nghién cuu tuong tu cua Naseem et al. (2020) va Supriyanto va Kho
(2022) 1a: bién chi sb sir dung tai san (UTI) va bién tang truang (GROW);

5.3.1.4 Pé xudt méi cdc bién do lwong

So véi cac nghién ciru trude day cua Naseem et al. (2020) va
Supriyanto va Kho (2022), nghién ciru nay dé xuat mot sé chi bao do
ludng méi cho cac bién cau trac trong mo hinh nghién cau: Hai véi bién
két qua hoat dong kinh doanh - PFM, nghién ctiu lya chon bién do ludng
cho thang do két qua kinh doanh 1a ROA, ROS khac véi hai nghién ciu
trén 1a Tobin’s Q; P4i vdi bién cau tric von - CSV, bd sung cac bién méi
1a: N ngan han trén tong TS (SDA), No dai han trén tong TS (LDA); Doi
V6i bién sir dung tai san - UTI (méi), sir dung bién do lhwong 1a: Tai sdn
hizu hinh trén tong TS (TAS), Tai san ¢6 dinh trén tong tai san — FTA
(méi) , Chi sb str dung tai san — TAT (m&i); Pai véi bién tang trirong —
GROW (méi) ), sir dung bién do lwong 1a: tang truong téng tai san — ASG
(méi), tang truong tai san ¢6 dinh — FAG (méi)

5.3.1.5 Ciing c6 va bé sung cho ly thuyét

Nghién ctru nay gop phan cang cb va bé sung cho hai Iy thuyét nén
tang:

Ly thuyét thirong tang lanh dao (Upper Echelons Theory): Nghién
ctru khing dinh ring cac diac diém ca nhan cua giam ddc diéu hanh, nhu
tudi va vai tro kiém nhiém Chu tich HPQT, c¢6 tac dong diéu tiét dén moi
quan hé gitra cdu tric von va két qua kinh doanh qua cac quyét dinh chién
lrge va diéu hanh hoat dong kinh doanh caa cong ty. Két qua nay 1am sau
sic thém quan diém cét 16i cua ly thuyét, rang dic diém nhan khau hoc
va tam |y cua lanh dao cip cao dinh hinh hanh vi té chirc va két qua kinh
doanh cua cong ty.

Ly thuyét dai dién (Agency Theory): Thong qua phan tich vai trd
diéu tiét cua sy kiém nhiém Chu tich HPQT cua CEO (DUAL), nghién
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ctru b sung tac dong tich cuc cua sy tap trung quyeén luc trong bdi canh
phu hop. Két qua cho thiy, mic du ly thuyét truyén théng canh bao nguy
co xung dot lgi ich va thiéu minh bach, trong mét sé béi canh phi hop
nhat dinh, viéc tap trung quyén luc cé thé cai thién hiéu qua ra quyét dinh
va chién Iugc st dung cau tric von. Biéu ndy cho thay cach tiép can linh
hoat hon cua Ly thuyét dai dién.

Ly thuyét nguoi quan thac (Stewardship Theory): su kiém nhiém
chtc danh Chu tich HPQT cua CEO (DUAL) khdng chi 1a mot dac diém
quan tri ma con thé hién su tap trung quyén luc va théng nhat chién luoc.
V6i vai tro diéu tiét tich cuc, DUAL c6 thé lam giam tac dong nghich
chiéu cua cau trac vén va két qua kinh doanh thong qua co ché giam xung
dot noi bo, rut ngan qua trinh ra quyét dinh va bao dam tinh nhat quan
trong thuc thi. Khi quyén han va trach nhiém duoc hdi tu vao mot nha
lanh dao c6 dinh hudng gin bé dai han, chi phi phdi hop va giam sét giam
xudng, déng thai tinh linh hoat duoc nang cao. Co ché nay phu hop va
cung ¢ thém cho quan diém cua Ly thuyét nguoi quan thac vé hanh vi vi
loi ich t6 chirc, ddng thoi ddi 1ap véi quan diém cua Ly thuyét dai dién vé
nguy co tu lgi do tap trung quyén lyc.

5.3.2 Pong gbép vé phwong phap

Luan an da ap dung phuong phap phan tich dir ligu cho mot mo
hinh dang c4u thanh — mot loai mé hinh con rat it dwoc nghién ciru trong
bdi canh tai Viét Nam. Cu thé 1a: (i) Str dung phuong phéap phan tich dit
liéu PLS-SEM dé kiém dinh mé hinh trung gian c6 diéu tiét (moderated
mediation model), trong d6 cac bién do luong dang cau thanh bao gom ca
bién lién tuc va bién nhi phan; (ii) Ap dung k¥ thuat tach cau trac dic
diém CEO thanh cac bién cu triic don chi bao dé phd hop véi phan mém
SmartPLS4; (iii) Str dung phuong phap kiém dinh md hinh dang ciu
thanh theo nghién ctu cua Hafiz Hanafiah (2020) (xem muc b, Muc
3.4.2.2), dong thoi tuan thi quy trinh danh gia cAc bién theo hudng din
cua Joseph F. Hair et al. (2017) nhu trinh bay trong Phu luc F va Phu luc
G; (iv) Ap dung khung Iap luan bay budc caa Andersson et al. (2014),
ddng thoi dbi chiéu voi khung 1ap luan sau budc cua Vi Hiru Thanh va
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Nguyén Minh Ha (2023) nham d¢ xuat gia thuyét vé tac dong diéu tiét.
Bén canh d6, nghién ctru ciing tham khao tdm dang mé hinh chua bién
didu tiét co tuong quan véi ca bién doc 1ap va bién phy thuoc theo
Soderlund (2023), qua d6 d& xuat nghién ciru kham pha tac dong dicu tiét
cua dic diém CEO, la khac biét méi so vai cac nghién ciru twong tu cua
Supriyanto va Kho (2022) va Naseem et al. (2020); (v) Xay dung duoc
mét khung ly thuyét va khung phan tich khé chit ché cho mé hinh PLS-
SEM dang cau thanh (formative model), c6 thé duoc tham khao va ké
thira trong céc nghién ctu tiép theo.
5.3.3 Pong gép vé mit thye tién
Bén canh dong gép hoc thuat, luan an ciing mang lai gia tri thuc
tién quan trong, cung cap thém co sé khoa hoc hitu ich cho céac bén lién
quan dé wng dung vao thyc tién.

5.3.3.1 Péng gdp cho thuc tién qudn tri ciia cdc cong ty BPS

Nghién ciru khong chi mang lai nhitng dong gop 1y thuyét, ma con
cung cap cho cac cong ty bat dong san va cac nha quan tri cai nhin sau
sic hon vé méi quan hé gitta CEO, cAu triic von va hiéu qua kinh doanh.
Nghién ctru ciing da dong gop mot sé khia canh ¢6 gia tri thyc tién quan
trong cho cong tac quan tri. Cu thé bao gom: (i) Mé ra hudng qudan tri tai
chinh theo déc diém nhan sir cap cao: Nghién cau chi ra raing CEO c6
anh hudng quan trong dén quyét dinh vé cau tric vn va két qua kinh
doanh. Khi lya chon ngudi ding dau, cac cong ty can luu ¥ can nhic dén
tudi tac va vai trd kiém nhiém chu thich HDQT cua CEO, bén canh céc
nhan té khac nhu kinh nghiém va chuyén mén. Diéu nay gilp cac cong
ty cd chién lugc st dung von va quan tri nhan sy hop 1y hon; (i) HS tro
cong ty trong tuyén chon va bé tri nhan sw cap cao: Céc cong ty, dic biét
la trong nganh bét dong san, co thé &p dung két qua nghién ciru nay dé
xay dung chinh sach, chién lugc, muc tiéu, quy trinh tuyén chon, bé tri
va gi4m séat nhan su cip cao (CEO va Chua tich HPQT), sao cho phil hop
véi chién luogc tai chinh va quan tri cua cong ty. Diéu nay gidp tdi uu hoa
hiéu qua hoat dong va giam thiéu rai ro lién quan dén méi quan hé giira
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cau truc von, dic diém CEO va KQKD. Dong thoi goi ma xem xét khia
canh lgi ich va rui ro bé tri CEO kiém nhiém Chu tich HDQT; (iii) Khung
phan tich #ng dung cho viéc ra quyér dinh cua cong ty: Mé hinh nghién
cau cua luan an da ggi mo mot Khung phén tich tng dung cho xay dyng
chinh séch, ra quyét dinh caia cong ty lién quan dén méi quan hé giira cac
nhan t6 tac dong dét KQKD trong mé hinh, dic biét 1a vé cau tric vén va
quan ly nhan sy 1anh dao cap cao dé nang cao KQKD va hiéu qua quan
tri cong ty. M6 hinh nghién ctu c6 thé chuyén héa thanh mot cong cu
thuc tién, hd tro hoach dinh chinh sach vé cu trdc vén va bé tri nhan sy
cap cao trong bdi canh kinh té va nganh nhiéu bién dong.

5.3.3.2 Péng gop cho thwc tién quén tri ciia cdc bén lién quan

Nghién ctru nay cung cap co so tham khao hiru ich cho cac nha dau
tu, c6 dong va to chuc tin dung trong viéc hiéu rd hon vai tro cua Giam
dbc diéu hanh (CEO) dbi véi quyét dinh cau tric vén, chién luoc dau tu
va danh gia rui ro tin dung, cling nhu trong céng tac giam sat hiéu qua
quan tri cong ty. Bén canh d6, két qua nghién ciru ciing gop phan goi mo
cho nha hoach dinh chinh sach va cac co quan quan ly trong viéc xay
dung tiéu chi danh gia nang luc quan tri cia cong ty, dac biét la trong cac
nganh c6 mirc do rui ro cao va st dung don béy tai chinh Ién nhu bét dong
san. Ngoai ra, nghién ctru con dé xuat ham y quan tri va chinh sach cu thé
dé &p dung vao thuc tién, va 12 ngudn tai liéu tham khao rat hitu ich cho
cac bén lién quan trong viéc xay dung chinh sach quan tri cong ty, dac
biét lién quan dén cAu tric von va co cu nhan sy lanh dao cép cao nhu
CEO va Chu tich Hoi ddng quan tri (Muc 5.2).

Tom lgi, nghién ciu da d& xuat mot mé hinh ly thuyét tich hop,
phét hién cac tac dong didu tiét moi c6 gid tri hoc thuat va cung cip cac
goi ¥ thuc tién hitu ich. Nhitng déng gop nay khong chi thu hep khoang
tréng tri thirc hién tai ma con thuc day két ndi gitra ly thuyét va thyc tién
trong quan tri cAu tric von va nhan sy lanh dao cip cao, dic biét trong
nganh bit dong san tai Viét Nam.
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5.4 HAN CHE VA HUONG NGHIEN CUU TIEP THEO
5.4.1 Han ché ciia nghién ciru

Nghién ciru nay c6 mot s6 han ché 1a: (i) Viéc thu thap dir liéu vé
dic diém giam ddc didu hanh chi ¢ thé thu thap dir liéu on dinh trong
bdn quy cua nim 2023. Dit lidu dwoc thu thap tai bon thoi diém khéac nhau
trong ndm 2023. DAy la han ché xuat phat nguyén nhan khach quan nham
vira dam bao tinh nhat quéan vé dic diém CEO (tranh bién dong do thay
dbi 1anh dao) vira cho phép kiém soat phan nao nhan té thoi gian. Viéc
giéi han thu thap dir liéu trong nam 2023 nham phan anh mét béi canh
kinh té - chinh sach dic thu caa nghién ctu, khi thi truong bat dong san
Viét Nam d6i mat véi nhiéu kho khin va dong thoi xuat hién hang loat
bién phap can thiép nham thao g& van dé vé vén va hd trg doanh nghiép
tir Chinh phu. Pay 1a giai doan quan trong gidp 1am ni bat hon béi canh
vé quan Iy rai ro va cac quyét dinh chién luoc cua cac cdng ty, tir d6 ting
tinh thuc tién va y nghia cua nghién ciu. Dir liéu dugc thu thap trong nim
2023, c4c quan sat tai mdi thoi diém dugc xem 1a doc 1ap va khong khai
thac khia canh thoi gian. Mic du céch tiép can nay chiu mot sé han ché
khéch quan, song n6 gép phan dam bao tinh nhit quan cia mau nghién
ctru (tranh sai léch do thay déi lanh dao, tai cau trdc doanh nghiép hoic
bién dong vé s lugng cong ty), ddng thoi giam thiéu anh hudng cua cac
¢l sbc theo thoi gian, tir d6 nang cao do tin cay caa nghién ctu. Viéc sir
dung nhiéu thoi diém thu thap dir liéu trong cing mot nam khong nham
xem xét khia canh thoi gian, ma chi dong vai tro tang tinh dai dién cua
mau trong mot béi canh kinh té - chinh sach twong d6i dong nhat; (i) S&
lwong cac cong ty cd hoat dong kinh doanh bat dong san niém yét trén
san ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HoSE) con han ché. Vi vay,
nghién cau chi dugc thuc hién véi voi s6 lugng quan sat chua 16n. Didu
nay c6 thé 1a mot han ché vé mirc do khai quét cua két qua nghién ctu
d6i voi cac chu kinh té ky khéc ctia nganh bat dong san; (iii) Phuong phap
phan tich md hinh PLS-SEM dang c4u thanh theo Hafiz Hanafiah (2020),
Vvéi bién do ludng 1a céc sé thuc (co thé co gia tri &m hoidc duong) chua
dugc ap dung pho bién tai Viét Nam; (iv) Cac bién nghién ciru ciing chwa
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xem xét cac nhan té ngoai sinh c6 thé tac dong dén két qua kinh doanh;
(v) Phuong thirc do lwong cua cac bién chu yéu dya theo cac nghién cau
da c6 trude do, chua thir nghiém cach do luong mai cho mét sé bién do
ludng trong md hinh; (vi) Nghién cau chi gisi han trong nganh bat dong
san nén con han ché vé tinh khai quat cua két qua; (vii) Han ché vé phurong
phép chon mau thuan tién la dac diém cia cong ty duoc khao sét cd thé
khong phan anh day du tong thé ddi twong khao sat, dan dén c6 thé han
ché kha nang khai quat hoa két qua. Do d6, can quan tdm khac phuc han
ché nay trong céc nghién cau tiép theo; (viii) Vé gia dinh doc lap cua céc
quan sét, mac du mdi cong ty dwoc quan sat & nhiéu quy, cac quan sat nay
dugc xem xét gan nhu doc 1ap vi cac quyét dinh chién lugc va quan Iy rui
ro thudng duoc cac cong ty hoach dinh va trién khai theo ting quy, phu
thudc cha yéu vao diéu kién hoat dong va bdi canh kinh té riéng caa quy
d6. Do vy, gia dinh vé sy doc 1ap giita cac quan sat dugce xem la co ban
dugc dap wng, phi hop véi yéu cau cua PLS-SEM, vén linh hoat véi ¢&
mau nho va dir liéu khdng yéu cau phan phdi chuan. Pay ciing co thé
duoc xem 1a mot trong céc gidi han cua nghién ciu can dugc quan tam
giai quyét trong cac nghién ctu tiép theo.
5.4.2 Hwéng nghién ciru tiép theo

Xuat phét tir han ché néu trén, tac gia dé xuat hudng nghién ctu
tiép theo lién quan dén dé tai nay 1a: Lya chon dbi twong khao sét rong
hon; Xem xét thém céc bién do luong khac vé dic diém giam dbc diéu
hanh; Xem xét nghién ciru dic diém cua cha tich hoi déng quan tri hoic
ddc diém cua hoi dong quan tri; M& rong nghién ciiu tai c4c thi truong
mai ndi hoic cac nganh cong nghiép khac co don by cao nhu ngan hang,
san xuat céng nghiép lon.

Két luan chung caa luan an

Luan an da dua ra nhitng déng gop dang ghi nhan ca vé mat Iy
thuyét va thuc tién. Cac dong gop nay khong chi gop phan nang cao chat
lwong va hiéu qua quan tri trong linh vyuc bt dong san, ma con mang lai
gia tri tham khao httu ich cho cac bén lién quan tai Viét Nam. Qua do,
luan an da dap Gmg duoc cac yéu cau cap thiét ca vé mat Iy luan Ian thuc

48



tién. Luan an da xay dung dugc mot nén tang nghién ctru co thé duoc ké
thira va phat trién trong cac nghién ctu tiép theo. Tir nhitng két qua dat
dugc, ¢6 thé khang dinh rang luan an da hoan thanh muc tiéu nghién ctu
da dé ra mot cach day du va khoa hoc, trong pham vi gigi han ciia nghién
ctru. Luan &n van con ton tai mot sé han ché va da co cac dé xuit dé mo
ra hudng nghién ctu tiép theo nhu trinh bay ¢ Muc 5.4 & trén
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