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TOM TAT

Nh&m nghién ctru tdc déng clia dai dién dic biét, cac dac diém k§ nang xa hdi va tinh cdm cla
cbng ty gia dinh déi véi lwa chon ky han ng,nghién cu nay tién hanh xem xét cac quan hé gitra
cht s& hiru va ngudi quan ly, cd déng I1&n va cd dong thiéu s, cd dong chi phdi gia dinh va nguoi
bén ngoai gia dinh, chl s& hivru va chd ng. Phéan tich cho thdy khuynh huéng cong ty gia dinh st
dung ng dai han phu thudc vao thé hé lanh dao tiép theo, cé dong chi phéi gia dinh, déng co
chiém hiru cac cb déng thiéu sb, ngwdi bén ngoai gia dinh va sw da dang k§ nang xa hdi va tinh
cdm. Tac dong cla yéu t6 vi mo két hop véi cac déc diém thudc vé cong ty lién quan dén cac mau
thuan dai dién va sy da dang kj nang xa hdi va tinh cdm vé quyét dinh no' cda cac cong ty gia
dinh so v&i quyét dinh clia cdng ty phi gia dinh. Do tdm quan trong cla viéc dai dién va hoat déng
réng réi clia cac cong ty gia dinh, cac két qua thuc nghiém co thé gitp chinh pha théng qua céac
chinh séch cu thé d& hé tro tét cho cong ty gia dinh vé& khia canh kinh t& va phi kinh té.

T khoa: Céac cong ty gia dinh; Cac céng ty phi gia dinh; Cac mau thuan dai dién; Sw da dang ky
nang xa hoéi va tinh cdm; Ky han no.

ABSTRACT

This study aims to the impact of the distinctive agency and socioemotional features of family firms
on their debt maturity choices using a literature analysis of this topic, still substantially unexplored.
Therefore, this study examines the relationships between owners and managers, major
shareholders and minority shareholders, shareholders controlling the family and outsiders, owners
and creditors. The analysis shows that the tendency of family companies using long-term debt
depends on the generation of family business leaders, controlling shareholders, motivations for
minority shareholders, outsiders and family involvement in the company. The impacts of macro
factors, combined with the company's unique characteristics, are related to representative
contradictions and family involvement in the firm, family debt decisions, compared to the decision
of the non-family company. Due to the importance of widespread presences and widespread
activities of family companies, empirical results can help governments adopt specific policies to
better support family companies in terms of economic and non-economic aspects.

Keywords: Family firms; Non-family firms; Agency conflicts; Socioemotional wealth; Debt maturity.
Néu chiing ta tap trung vao ky han ng, cac

1. Gidi thi¢u

Nhitng nghién ciu vé quyét dinh tai trg
Cua cac cong ty da tao ra hai linh vuc nghién
ctu chii yéu. Thar nhét, cac nghién ciu vé
ciu trdc vén, duoc dinh nghia 1 su két hop
gitra ng va vén ¢6 phan. Tha hai, nghién ciu
vé ky han no l1a quyét dinh lya chon giita ng
ngan han va no dai han.

phan tich thyc nghiém da chang minh trong
bén thap ky qua cho thdy mau thuin dai dién
gitta cac chu so hiru va ngudi quan ly (Rajan &
Winton, 1995; Datta, Iskandar-Datta & Raman,
2005; Jiraporn & Kitsabunnarat, 2007), giira
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chi s& hitu da sb va chu so hitu thiéu s6 (La
Porta, Lopez-De-Silanes & Shleifer, 1999;
Claessens, Djankov, Fan & Lang, 2002; Faccio
& Lang, 2002; Dyck & Zingales, 2004) va chu
so hitu véi chu ng (Jensen & Meckling, 1976;
Myers, 1977; Barnea, Haugen & Senbet, 1980;
Barclay & Smith, 1995) da c6 mdt tac dong
dang ké dén cau trdc ky han no cua cong ty.
NGi chung, cac mau thuan dai dién (gitta nguoi
chu va nguoi dai dién) va chi phi lién quan phét
sinh tir viéc lya chon nguoc Vva rii ro vé dao
duc. Su hra chon nguoc xay ra khi lya chon
nguoi dimg dau dai dién; nguoi nay c6 ning
lyc, cam két siéng ning hodc dao dirc nhiéu
hon ngudi cha di ky vong hoic quyén loi kém
lién két hon duoc tin twdng dau tién boi nguoi
dimg dau. Thay vao do, rai ro dao duc co
ngudn gbc tir hoa hong hodc do thiéu hanh
dong bai dai dién la tac nhén gay hai cho nguoi
dimg dau (Chrisman, Chua & Litz, 2004).

Khi xem xét cac cong ty gia dinh, chung
ta c6 thé lap luan rang ho ¢ nhiing co ciu tai
chinh va nguoi quan ly dac biét, bai vi ho co
quyén so hitu tap trung va kém da dang, cac
tam nhin dau tu 14u hon, sy tham gia tich cuc
cua Cac thanh vién trong gia dinh vao viéc
quan ly cac cong ty va ho 1a thé hé lanh dao
cong ty gia dinh (ngudi sang 1ap hoic thé hé
sau) (Cheng, 2014). Nhiing dac thu nay dan
dén mutrc d6 anh huong 16n va mau thuan dai
dién trong cac cong ty gia dinh, diéu nay
thuc sy dang dé xem xét va giai thich, dic
biét 1a lién quan dén ciu tric ky han no cua
cong ty gia dinh.

Hon nita, cac cong ty gia dinh thuong co
cac dic diém phi tai chinh riéng, dugc cho la
c6 lién quan dén gia dinh va coéng viéc kinh
doanh cua gia dinh, tir d6 dan dén viéc ting
cuong tinh ty chu va kiém soét, su gan két
gia dinh, su ho trg va long trung thanh ciing
nhu sy hai hoa, ty hao, tén trong va than
phan (Zellweger, Nason, Nordgvist & Brush,
2011). Diéu tha vi 1a Gomez-Mejia, Takacs-
Haynes, Nufiez-Nickel, Jacobson & Moyano-
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Fuentes (2007) x4c dinh sy da dang vé& ky
nang xa hoi va tinh cam nhu 1la mot tap hop
cac khia canh phi tai chinh bao gém tinh
thdng nhat, kha nang anh huéng va sy ton tai
gia dinh. Nguoc lai, dinh hudéng k¥ nang xa
hoi va tinh cam nay tao ra cac van dé quan tri
cu thé va su khac biét hanh vi giita cac cong
ty gia dinh va cac t6 chuc phi gia dinh (Kalm
& Gomez-Mejia, 2016), hon nita diéu nay co
kha nang giai thich vé hinh thanh ty 1& ng
ngan han va dai han cia cong ty gia dinh, co
thé dugc xem xét cling véi cac khia canh cua
dai dién.

Do d6, dé phan biét cac khia canh vé dai
dién va sy da dang ky nang xa hoi va tinh
cam chi dé cip dén nhiing khia canh dugc
cho 1a ¢6 anh huong dén quyét dinh ky han
Nng cua cong ty gia dinh. Tuy nhién, trong tai
chinh ¢ rat it nghién ctru vé phan tich méi
quan hé gitra ky han ng va cac cong ty gia
dinh (Diaz-Diaz, Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2016), méi lién hé gitta su da dang
k¥ nang xa hoi va tinh cam va ky han no hau
nhu khong c6 nhiéu nghién ciu. Do do,
nghién ctu nay tién hanh phan tich cac mdi
quan hé c6 thé c6 gitra mau thuin dai dién,
cac van dé phat sinh vé& su da dang ky ning
x& hoi va tinh cam va ky han ng trong céac
cong ty gia dinh, trong mdi quan hé vé cau
trdc quyén so hitu va quan ly, tir d6 dé& xuét
cac budc thao luan thuc nghiém. Két qua
thue tidn chinh 1a két qua nghién ctu thuc
nghiém tiép theo vé chu dé& nay, né co thé
khuyén nghi chinh pha &p dung céc chinh
sach cu thé dé hd tro tot hon cho cac doanh
nghié¢p gia dinh, ciing nhu xem xét cac dac
diém riéng biét va di thuong (unique) va phi
kinh té (non-economic).

Nghién ctru nay lugc khao cac nghién cuu
c6 lién quan dén van & dai dién, ky han ng
va cong ty gia dinh. Phan tiép theo dua ra
dinh nghia vé cong ty gia dinh dong thoi néu
1én cac dac tinh tai chinh va phi tai chinh.
Thao luan tir quan diém cia cac cong ty gia
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dinh va thong qua cac mau thuan dai dién,
C4c van dé vé sy da dang ky ning xa hoi va
tinh cam, va ky han ng

2. Cac cong ty gia dinh

2.1. Cong ty gia dinh la gi?

Céc cong ty gia dinh chiém mét ty 1& Ion
trong nén kinh té thé gigi ¢ nhiéu quéc gia,
tong san pham quéc noi va viéc lam nhu &
buc (Klein, 2000), Ha Lan (Floren, 1998),
Italy (Corbetta, 1995) va Hoa Ky (Astrachan
& Shanker, 2003). Doanh nghi¢p gia dinh
chiém hon 50% doanh nghiép thugc Lién
minh chau Au, chiém 65% dén 90% Ccéc
doanh nghiép & My Latinh va chiém trén 95%
doanh nghi¢p tai Hoa Ky (Pricewaterhouse
Coopers, 2007). Cac cong ty nay cling tao ra
64% tong san pham qudc noi & Hoa Ky va
75% & hau hét cac nuéc khac. Cac doanh
nghiép gia dinh st dung 80% luc luong lao
dong Hoa Ky va 85% s ngudi lao dong trén
toan thé gi¢i. Tong cong 37% trong s6 500
cong ty thudc Fortune duoc kiém soat bai gia
dinh (Poza, 2007) va trén tong thé cac doanh
nghiép gia dinh chiém khoang 46% céc cong
ty chi s6 S&P (Standard & Poor's) 1500
(Chen, Chen, & Cheng, 2008). Theo Hoi
doanh nghiép tré Thanh phé H3 Chi Minh
(YBA) thi c6 1/3 trong s6 500 cong ty 16n
nhat thé gioi 1a cong ty gia dinh. Binh quan tai
cac qudc gia phat trién c6 tir 40% — 60% cong
ty ton tai thuoc loai hinh nay. Tai Viét Nam,
trong top 100 doanh nghiép I6n nhat, c6 14
cong ty gia dinh.

Tam quan trong cua cong ty gia dinh trén
thé gioi da khoi goi ¥ twong nghién cau vé
tham gia kinh doanh cua cong ty gia dinh tu
cudi nhitng nam 1980 (Benavides-Velasco,
Quintana-Garcia & Guzman-Parra, 2013) dién
hinh 13 c&c nghién cau trong thoi gian gan day
nhu Rogoff & Heck, 2003; Chrisman, Steier
& Chua, 2008; Milton, 2008; Zahra, Hayton,
Neubaum, Dibrell, & Craig, 2008; Chua,
Chrisman & Bergiel, 2009; Debicki,

Matherne, Kellermanns & Chrisman, 20009;
Steier, Chua & Chrisman, 2009.

Tuy tim quan trong cua céac cong ty gia
dinh dugc thua nhan, nhung khong c¢6 dinh
nghia chinh xac vé cong ty gia dinh dugc
chap nhan rong rai. Thong thuong cac cong
ty gia dinh duogc xac dinh dua trén phan
tram c6 phan cia gia dinh co6 quyén kiém
soat doanh nghiép (Barth, Gulbrandsen, &
Schgne, 2005; Amore, Minichilli, &
Corbetta, 2011) hoac su c6 mat cuaa mot
thanh vién trong gia dinh trong ban quan ly
cip cao hoic trong hoi ddng quan tri
(Anderson & Reeb, 2003). Mot vai tac gia
str dung dinh nghia vé sy da dang hoat dong
cua cac cong ty gia dinh (Astrachan &
Shanker, 2003), trong khi mot vai nguoi
khéac lai st dung ty 1é dong gop cac loai
hinh khac nhau cua gia dinh (Astrachan,
Klien, & Smyrnios, 2002) hoac str dung cac
hé¢ thong kiéu hinh coéng ty gia dinh
(Sharma, 2003). Villalonga & Amit (2010)
xem xét bén dinh nghia c6 thé c6 cua cac
cong ty gia dinh, qua d6 ho tinh dén su
tham gia cua gia dinh mot cach rd rang khi
cac cong ty nay dang & trong thé hé tha hai
hoic thé hé sau do. Cheng (2014) dinh
nghia mdt cong ty gia dinh 1a mét cdng ty
trong d6 nguoi sang 1ap hoac con chau cua
gia dinh sang 1ap tiép tuc nam giir cac vi tri
trong ban 1anh dao, phuc vy trong hdi dong
quan tri hoic cac cd dong chi phdi
(blockholders). Cac nghién ctu khac xem
xét vai tro dac biét cua viéc thanh lap cac
cong ty gia dinh vé chinh sach dau tu
(Anderson, Duru, & Reeb, 2012), hiéu qua
hoat dong cong ty (Anderson & Reeb,
2003) va chi phi dai dién cua ng (Anderson,
Mansib, & Reeb, 2003).

Can phai nhian manh ring viéc sir dung
Mot dinh nghia chung ctia cong ty gia dinh c6
nhitng thuan lgi va han ché. Tir quan diém
déu tién, dinh nghia nay cho phép so sanh
c4c nghién ctu khac nhau, cung cap sy khach
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quan ddi voi phan loai thuc té cua gia dinh va
theo do cac két qua nghién ctu c6 thé khai
quat hon (Cheng, 2014). Tuy nhién, néu
ching ta nhin vao nhitng bat lgi, mot dinh
nghia duy nhat cua cong ty gia dinh c6 thé
khong rd rang, vi n6 sé khdng xem xét nhirng
khac biét can ban ton tai trong cac khung
phap ly va thé ché khac nhau (Carney, 2005;
Dyer, 2006).

Vi muyc tiéu cua nghién ciu nay la tiép
can bang phan tich ly thuyét, khéng tién hanh
nghién cau thuc nghiém, c6 nghia l1a hién
thuc hoa (operationalizes) khai niém vé cong
ty gia dinh bang tiép can cua Dién dan kinh
té thé gioi (World economic forum) (2013).
Diéu nay ciing c6 nghia 1a xem cong ty gia
dinh 1a mot cong ty trong do sy sang lap cé
nhitng 4nh huéng dang ké théng qua quyén
s& hitu von ¢6 phan, quyén kiém soat hoic
quan ly va mot nhom ngudi ¢o lién quan dén
huyét théng, hon nhan, nhan nudi con nudi
c6 doi hoi vé viéc kinh doanh gia dinh hoic
tai san gia dinh. Tom lai, & mirc d6 nao do,
dinh nghia nay du rong dé bao gébm anh
huong cua gia dinh trong viéc quan ly va
kiém soét thuc té ddi voi cac cong ty gia
dinh. Trén thyc té, dinh nghia nay tham chi
con rong hon cac dinh nghia da dugc sir dung
trong nhiéu nghién ciu (Anderson & Reeb,
2003, Villalonga & Amit, 2006; Ali, Chen &
Radhakrishnan, 2007; Cheng, 2014) va c6
thé bao gom sy tham gia cua mot thanh vién
trong gia dinh & cong ty, nhu 1a giam ddc,
quan ly, c6 dong chi phéi hoic chi 1a nguoi
ho hang, bat ké thé hé dang duoc xem xét.

2.2. Cac ddc tinh ciia cong ty gia dinh
Nhirng dac trung riéng biét cua cac cong
ty gia dinh 14 Iy do nghién ctru vé cc cong ty
gia dinh. Do d6, diéu quan trong la thao luan
c4c tinh ning dic trung nay,nd cé thé duoc
chia thanh hai nhém chinhmot mat lién quan
dén tai chinh cua cong ty gia dinh va mat
khac 1a nhitng vin dé phi tai chinh; tuy
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nhién, ca hai déu c6 tdm quan trong dén céu
trdc ky han ng cua cac cong ty gia dinh.

Nhém thtr nhat chii yéu lién quan dén 1a
cha so hitu gia dinh c¢6 khuynh huéng nim
giir cac vi tri c6 phan khong thay ddi va cac
vi thé ¢o phan tap trung trong cac cong ty cia
chinh ho (Ali, Chen & Radhakrishnan, 2007).
Diéu nay c6 nghiala phan Ion tai san ca nhan
cua ho duge dau tu vao cong ty va mat khac
nhirng nguoi sang lap hay ho hang hoac con
chau la c6 dong 16n.

Nhom thi hai, cac thanh vién trong gia
dinh chu dong quan ly cac cdng ty cua ho
hodc 1a giam dbc diéu hanh hang du hoic
giam dbc va yéu t nay cho phép ho thé hién
su wu tién cua ho (Cheng, 2014); diéu d6 cho
thdy c6 mot anh huong rat I6n dén chién luoc
hoat déng trong céng ty cua chinh ho.

Khi xem xét cac dic diém nhom th hai,
céc cong ty gia dinh di quan tdm dén sy da
dang ky niang xa hoi va tinh cam. Ching la
mot loat cac khia canh phi tai chinh caa chu
gia dinh bat ngudn tir nhitng hoat dong kinh
doanh  (Gomez-Mejia, Takacs-Haynes,
Nufiez-Nickel, Jacobson & Moyano-
Fuentes, 2007) nhu da dinh nghia trudc day.
Pé duy tri va nang cao su da dang k¥ ning
xa hoi va tinh cam, gia dinh phai duy tri su
kiém soat va gia ting sy anh hudng dén hoat
dong va quyén so hitu cua cong ty, chuyén
giao cdng viéc cho céc thé hé tuwong lai,
ddng thoi duy tri anh huong va danh tiéng
cua gia dinh (Naldi, Cennamo, Corbetta &
Gomez-Mejia, 2013).

3. Cac mau thuin dai dién, sy da dang k§y
ning xa hfi va tinh cdm va ky han ng

3.1. Méi quan hé giita cdc ngwoi chii va
nguwoi qudn ly trong cong ty gia dinh: Cdc
mdéu thuén dai di¢n, sw da dang kj nang xa
hoi va tinh cam va ky han ng

Mau thuan dai dién gitra chu sé hitu va
nguoi quan ly (Berle & Means, 1932, Jensen
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& Meckling, 1976), goi la Mau thuan dai
dién | (Agency Problem 1) (Villalonga &
Amit, 2006), phét sinh tir viéc tach quyén s
hitu khoi quyén kiém soat (Fama & Jensen,
1983a) khi c6 su tach biét giita quyén cua
chu so hitu va nguoi quan ly. Trong tuong lai
V6i tu cach 1a co dong dai dién, ho c6 thé bi
cdm dd dé thuc hién cac hanh vi chi co loi
cho chinh ho, thay vi tao ra sy giau c6 cua co
dong (tinh hudng nay c6 thé xay ra théng qua
cac hoat dong khac nhau). Vi dy, nguoi quan
Iy co hoi ¢6 thé muu dd quyén lyc (empire-
building) bang cach khién cong ty phat trién
léch ra khoi quy mé téi wu hoac duy tri céc
ngudn lee chua duoc st dung nhim gia ting
loi ich c& nhan (Chen, Lu & Sougiannis,
2012). Truong hop khéac, nguoi quan ly cé
thé ¢d géng da dang hoa doanh muc dau tu
bang cach dau tu vao cic du &n c6 gia tri
hién tai rong (NPV) &m hoac giam khoan ng
chua tra cua cbng ty (Friend & Lang, 1988)
dé giam rui ro cho nhiing viéc 1am khang thé
thay d6i duoc (Amihud & Lev, 1981). Mot
hanh vi co hoi khac 13 dau tu ngan chan
(entrenching investment), nguoi quan ly co
thé tu bao vé minh bang céch thuc hién cac
khoan dau tu dic biét, khién cho cac cb dong
khé long thay thé ho. Hon nita, theo mét s6
nha nghién ciru, cac diéu khoan chéng lai su
nam quyén kiém soat (anti-takeover) cho
phép nguoi quan ly ty bao vé ban than minh
tir vai tro ky luat cua thi truong dé kiém soét
cong ty dan dén tinh trang xung dot giita dai
dién va cac co dong tré nén toi té hon
(Straska & Waller, 2014).

Mau thuan dai dién gitra chi so hitu va
ngudi quan 1y c6 thé s& I6n dan khi cha so hitu
duoc phan tan gitta nhiéu co dong, diéu nay
gitp ngudi quan ly c6 thé dé dang khai thac sy
bat can xing thdng tin gitta nguoi quan ly va
chu so hitu. Nhitng xung dét nay duoc loai bo
khi cong ty dugc quan ly boi mot chu s hiru
duy nhit (Fama & Jensen, 1983). Theo do, su
hién dién cua nhiing c6 déng 16n han ché co

hoi cua ngudi quan ly vi cac cd dong 16n cb
dong luc manh mé dé tham gia kiém soat cac
hoat doéng (Shleifer & Vishny, 1986;
McConnell & Servaes, 1990). Trén thyc té, loi
nhuan trén c6 phan c6 dong 16n hon chi phi
giam sat trén nguoi quan ly (Shleifer &
Vishny, 1986). Thém vao d6 doi khi nhiing
nguoi NAm giir ¢6 phan 1 cac c6 dong thudc to
chirc c6 nang lyc cuc ky tt cho phép ho quan
ly t5t hon khi so sanh véi c6 dong thiéu sb
(Sun, Ding, Guo & Li, 2016).

Hon nira, nhitng mau thuin dang c6 xu
huéng giam khi ty 1& c6 dong quan 1y ting
1én, diéu nay dan dén su két hop loi ich giira
ngudi quan ly va cac co dong (Jensen &
Meckling, 1976). Tuy nhién, voi mot sb tac
gia (Brailsford, Oliver & Pua, 2002;
Florackis & Ozkan, 2009; Sun, Ding, Guo &
Li, 2016), cac quan tdm nay chi dang ¢ muc
d6 quyén so hitu quan ly (managerial
ownership), diéu nay s& bién mét khi ¢4 déng
c6 quyén quan ly (managerial shareholding)
ting cao 1én, boi vi quan ly mudn tranh sé
lwong no 16n lam ting rai ro khong thé da
dang hod cua chinh ho (Amihud & Lev,
1981), c6 nghia 1a dau tu vao cac du &n co
NPV duong.

Mot cach khac dé ngan can hanh vi ich ky
cua quan Iy 1a giam bt dong tién ma quan ly
c6 thé sir dung khong hiéu qua gay ton that
dén c6 dong(Lopez-Gracia & Mestre-
Barbera, 2015). Viéc lam nay c6 thé dat duoc
thong qua gia ting don bay (Jensen, 1986).
Céc quan 1y ciing co thé nguyén tic hon bang
cach giam ky han ng, bai vi hanh vi cua ho
dugc kiém soét théng qua cac chu ng, thong
qua thuong xuyén dao ng (Stulz, 2000).

C6 thé lap luan rang cac cong ty gia dinh
khong cin cac co ché cu thé va tham chi ho
ciing khéng can phai co co ché phong vé dé
diéu chinh loi ich cua nha quan Iy véi lgi ich
cua cha s¢ hiru. Cac nha nghién ctu cho
rang, cac cong ty gia dinh khéng bi anh
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huéng boi nhitng mau thun dai dién cha yéu
gitra chu s¢ hiru va cac nha quan ly (Becker,
1974; Eisenhardt, 1989; Daily & Dollinger,
1992). Véan d& nay co thé duoc giai thich
thém nhu sau:

Thir nhat, duoc md ta bai Chrisman, Chua
& Litz (2004), chi phi dai dién gitra nguoi
quan ly va c6 dong phat sinh khi nguoi trugc
day cham lo loi ich cua minh bang chi phi
cua nguoi sau. Tuy nhién, cic cong ty gia
dinh ciing ¢6 gang dé dat duoc cac muc tiéu
phi kinh té trong chirng muc ma cac nha
quan Iy yéu cau bing cach cung cap viéc 1am
cho céc thanh vién c6 kha nang kém, thuc su
khong c6 chi phi dai dién. Hon nira, cac
thanh vién trong gia dinh co thé tao ra mot
ban kiém soat dé hd tro cac vu tiéu cua gia
dinh va thoa man quyét dinh vé su da dang
k¥ nang xa hdi va tinh cam cua ho (Gomez-
Mejia, Cruz, Berrone & De Castro, 2011).
Poi khi cac nha du tu ¢ thé tin rang mot
cong ty gia dinh co thé gap nhiéu van dé
quan tri boi nhitng dinh hudng manh mé lién
quan dén sy da dang ky ning xa hoi va tinh
cam. Do d0, cac cong ty gia dinh c6 thé chi
dinh cac giam déc bén ngoai dé phét tin hiéu
ca vé chat lugng va tinh hop phap (Kalm &
Gomez-Mejia, 2016) dé c6 thé gia tang rui
ro, cu thé 1a ng dai han dé tai tro cho céc
khoan dau tu dai han.

Th hai, chi phi dai dién gitta nguoi quan
Iy va chu s& hiru 1a khong dang ké & hau hét
cac cong ty gia dinh do quyén so hitu gia
dinh. Trén thyc té, cic co dong 16n cua gia
dinh c6 dong luc manh m& dé giam sat co
hiéu qua tit ca cac nha quan ly (Shleifer &
Vishny, 1986) do danh muc dau tu khong da
dang, quyén s& hitu tap trung va mdi quan
tam sdng con cua cdng ty (Cheng, 2014). ho
c6 thé giam bot nd luc thu mua, loai bo cac
nha quan ly hoic nhimg nguoi khong téi da
hoa sy giau cd cua chu so hiru va c6 dugc
thong tin chinh x4c hon vé hiéu qua quan ly
(Chahine, 2007). Cu thé, trong truong hop
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cac cong ty do gia dinh sang 1ap, nhiing kha
nang va dong luc nay s€ c6 y nghia quan
trong, badi vi cac thanh vién trong gia dinh da
dau tu phan 16n tai san ca nhan vao cong ty
chung; ho ciing c6 mit trong ban diéu hanh
va ho c6 kién thirc cu thé vé cong ty va thi
truong dé nang cao kha ning gidm sat chat
ché va giam sat thich hop cac nha quan ly
(Andres, 2008). Néu cic co ché khuyén
khich nay t6t hon c6 thé lam giam chi phi dai
dién gitra chi s¢ hiru va nguoi quan 1y dé cac
cong ty gia dinh c6 thé tranh duoc viéc
thuong xuyén gia han no (debt renewals), vi
ho khéng can dén no nhu mét cdng cu kiém
soat ngudi quan 1y va do d6 ho co thé sir
dung ng c6 thoi han dai hon.

Tuy nhién, theo Schulze, Lubatkin, Dino
& Buchholtz (2001), chi phi dai dién c6 thé
cao trong cac cong ty gia dinh khi c6 quyén
s hiru riéng tu, bai vi loai hinh s¢ htru nay
lam giam cac co ché quan ly bén ngoai va
nhitng nd luc dé tbi da hoa loi ich cua mot
ngudi ¢6 thé khién cho cac ca nhan khéc
hanh dong theo ma khdng tim cach phét trién
phtc lgi chung.

biéu thd vi la Blanco-Mazagatos,
Quevedo-Puente & Castrillo (2007) da dua ra
cai nhin méi hon vé mau thuin dai dién giira
chu s& hiru va nguoi quan ly trong cac cong
ty gia dinh. Trén thyc té, ho cho ring trong
cac cong ty gia dinh thudc thé hé dau tién,
nhitng xung do6t v& mau thuan dai dién 1a
thip, mat khac co su tring hop gitra quyén s¢
hitu va quan Iy, cac mdi quan hé trong mot
gia dinh hat nhan khép kin, manh mé va duoc
déc trung boi 1ong vi tha. Tuy nhién, khi thoi
gian troi qua va nhitng ngudi ké thira chiém
vi tri cua ho trong kinh doanh, mau thuan dai
dién dang dé cap dén c6 xu huéng phét trién.
Trén thuc té, quyén sé hitu va quan Iy tré nén
phan tan hon, lam ting kha ning bat can
xutng thdéng tin va tao co hdi cho hanh vi truc
loi cua nguoi quan ly. Vi ng ngin han cho
phép nguoi cho vay linh hoat dé giam sat
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nguoi quan ly mét cach hiéu qua véi nhirng
nd lyc téi thiéu (Rajan & Winton, 1995),
giam ky han no ciing 1a mot cach hiéu qua dé
giam thiéu mau thuan gita chi so hitu va
nguoi quan ly nhu dd minh hoa truéc day
(Stulz, 2000). Do dé, cac nha quan 1y ich ky
s& thich ng dai han hon dé tranh céc ky luat
tiém an cua gidm sat bén ngoai (Datta,
Iskandar-Datta & Raman, 2005). Khi xung
dot loi ich giita cac nha quan ly va c6 dong la
dang chu y, nghia la quy mo cong ty gia dinh
I6n hon, ngudi quan ly s€ thich ky han no dai
hon (Domenichelli, 2015).

3.2. Moi quan hé gira co dong lon va co
dong thiéu sé, giita nguwoi co cé phén gia
dinh va ngwoi bén ngoadi trong cong ty gia
dinh: Mau thudn dai dién, sw da dang ky
ndng xd hgi va tinh cim va ky han ng

Mau thuin dai dién xay ra giita cac cb
d6ng khac nhau cha yéu lién quan dén kiém
S04t cua cac chu s¢ hiru (dai dién) va phi —
kiém soét cua cac chu so (nguoi dung dau),
duoc biét dén do6 1a Mau thuan dai dién |
(Agency Problem 1) (Villalonga & Amit,
2006), trong hoat dong kinh doanh cua gia
dinh, rit sém Iam lu mo Agency Problem |
(Villalonga, Amit, Trujillo & Guzmaén, 2015)
trude day dugc xem xét. Tuy nhién, phi dinh
gi4 lién quan dén cac cong ty gia dinh, nhu
nhiéu nghién ctu (Anderson & Reeb, 2003;
Villalonga & Amit, 2006; Andres, 2008) cho
thiy rang loi ich cua viéc giam Agency
Problem | t6t hon 14 chi phi cao lién quan dén
Mau thuan dai dién I (Agency Problem II).

Agency Problem Il xut hién khi cac cb
dong gia dinh 16n ¢6 thé truc loi trén cac co
dong thiéu s6 thdng qua bu dip qua muc,
trao ddi loi ich cac bén lién quan, cb tuc dic
biét va cac giao dich tai chinh lam thiét hai
loi ich cua cac cd dong thiéu sé (Johnson, La
Porta, Lopez-De-Sinales & Shleifer, 2000;
Burkart, Panunzi & Shleifer, 2003; Anderson
& Reeb, 2003). Kha ning nay xuét phat tir sw

khéc nhau giira quyén biéu quyét va quyén
dong tién, cho phép céc c6 dong gia dinh
kiém soat it chiu hau qua vé tai chinh bai cac
quyét dinh ma ho dua ra boi quyén kiém soét
(Bebchuk, Kraakman & Triantis, 2000). Su
khac nhau nay c6 thé dat duoc thong qua cac
cb phan hai tang (dual-class), ¢ phan kim tu
thap (pyramids) va c6 phan chéo (cross
shareholdings) (Villalonga, Amit, Trujillo &
Guzman, 2015) ciing nhu thiéu cac can bang
dai dién va cac thoa thuan bo phiéu gitta cb
dong kiém soat gia dinh va cac ¢6 dong phi
gia dinh (Villalonga & Amit, 2009). Do do,
c6 thé tranh cac co dong 16n s dung cac
nguon tai trg c4 nhan dé ting cuong su chiém
doat tai san tir cac nhom thiéu sb va st dung
no dai han dé ting cuong sy kiém soat cua
chinh ho. Coherently, Shyu & Lee (2009) tim
thdy méi quan hé nguoc chidu gitra quyén
kiém soat qua muc va ng ngin han di véi
cac cong ty gia dinh, phat hién cho thiy su
khéc nhau giita quyén kiém soat va quyén vé
dong tién mang lai co hoi cho cb dong chi
phdi trong cac cong ty gia dinh dé thu hat su
da dang tir cac c6 dong thiéu sd.

Tuy nhién, c6 dong kiém soét 1a gia dinh
it c6 dong co doat quyén c6 dong thiéu sb,
nguyén nhan boi vi mdi quan tdm cua ho véi
su ton tai lau dai cua cong ty va danh tiéng
cua cobng ty (Anderson, Mansib & Reeb,
2003; Croci, Doukas & Gonenc, 2011). Piéu
nay co thé duogc giai thich bang su da dang
ky nang xa hoi va tinh cam, c6 nghia la
chuyén giao kinh doanh cho céc thé hé tuong
lai va hd trg nang cao hinh anh gia dinh va
tén tudi cong ty. Chinh vi vay, du 1a c6 mat
ctia cu tric kim ty thap 1am giam ky han no,
thi anh huong nay thap hon déi véi cac cong
ty gia dinh (Diaz-Diaz, Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2016). Biéu th vi 1a mic
du cac ¢ dong 16n phi kiém soat co thé bao
vé cb dong thiéu sé khoi su khai thac tai san,
d6i khi cac ¢ dong nay c6 thé chon cach két
hop véi ¢b dong co quyén kiém soét, néu c6
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loi ich chung (Cai, Hillier, & Wang, 2016),
Vi vay sy ton tai cua co déng 16n tht hai
trong gia dinh lam giam kha nang tiép can no
dai han (Diaz-Diaz, Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2016).

M6t van d& quan trong khac, nhu duoc
xéc dinh gan day boi Agency Problem 1V
(Villalonga, Amit, Trujillo & Guzman,
2015), d& cap dén xung dot loi ich gita
cac cb dong gia dinh (dai dién) va nguoi
bén ngoai gia dinh (superprincipal), tac
la gitra cAc co dong gia dinh va dai dién
cua gia dinh (family at large) (khong phai
la c6 dong, cac thanh vién khong phai 1a
thanh vién ban diéu hanh va khong phai
1a nguoi quan ly). Gidng nhu bat ky xung
dot dai dién khac, diéu nay phat sinh tur
su khac nhau cua cdc muc tiéu cua nguoi
dung dau va dai dién. That vay, cac co
dong gia dinh, nhu mot phan cua gia dinh
c6 thé chia sé mot s6 hoac tat ca cac muc
tiéu cua nguoi dung dau, chang han nhu
bao vé va nang cao tai san ké thira, danh
tiéng, gia tri, théng nhat, van hoa, tam
nhin va su hai hoa cua gia dinh; dem lai
viéc lam cho cac thanh vién trong gia
dinh; bao v¢ mdi truong va giup do cong
doéng (Villalonga, Amit, Trujillo &
Guzman, 2015). Cu thé, dong luc cha yéu
cua chu s¢ htu la gin git sy nét phong
phl vé su tda dang k¥ ning xa hoi va tinh
cam cua ho va ho c6 thé dua ra nhitng
quyét dinh kém hiéu qua hoic c6 rai ro
cao hon dé dat duoc két qua mong mudn
nay (Kalm & Gomez-Mejia, 2016). Xuat
phéat tir nhitng mong muén caa gia dinh
trong viéc tranh mét di k¥ nang xa hoi va
tinh cam, muc tiéu ndy anh hudng dén
hiéu qua dai han cua cong ty gia dinh va
c6 thé 1a nguyén nhan tai sao nhitng cudc
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khao sat thuc nghiém ludn cho nhitng két
khac nhau vé nhitng anh huéng cua cha
so hitu 1a gia dinh 1én hiéu qua hoat dong
cua cong ty gia dinh (Anderson & Reeb,
2003; Villalonga & Amit, 2006,
Barontini & Caprio, 2006; Sacristan-
Navarro, GoOmez-Anson & Cabeza-
Garcia, 2011).

Tuy nhién, cac co dong gia dinh ¢ thé
c6 nhitng muc tiéu cu thé cé thé khac voi
nhitng nguoi bén ngoai gia dinh va dac
biét quan tdm dén mot sé khia canh tai
chinh cua viéc kinh doanh, chiang han
nhu t6i da hoa loi nhun, ting phan phdi
va co tinh thanh khoan hoac tham chi la
lua chon rat lui (Villalonga, Amit,
Trujillo & Guzman, 2015). Do do, khi ¢
Agency Problem IV hoac bo qua vai tro
ky luat cua thi truong dé kiém soét doanh
nghiép diéu d6 budc cac cong ty gia dinh
phai téi da hoa viéc tao ra su da dang, cac
co dong gia dinh co thé mudn giam ky
han no nhu 1a tin hiéu cam két dang tin
cay cua c& nhan ho ddi véi viéc tao ra gia
tri. Trén thyc té, thuong xuyén thay doi
ngu y hién tai dang duoc kiém soat boi
ngudi cho vay va do cd nguy co cao vé
tinh trang khé khan vé tai chinh, vi mot
s6 khoan no c6 thé khong duoc dao ng
(rolled over).

3.3. Cic méi quan hé gita ngwoi chu so¢
hitu va chu ng trong cdc cong ty gia dinh:
Mau thuéin dai dién, sw da dang ky ning xa
hgi va tinh cam, va ky han ng

Néu chiing ta nhin vao mau thuin dai dién
gita chu s& hou (agents) va cha ng
(principals), cai goi la Agency Problem Il
(Villalonga, Amit, Trujillo & Guzman,
2015), Jensen & Meckling (1976) khing dinh
rang cac khoan ng chua giai quyét xong cé
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thé thuc ddy dé dau tu qua mac gay thiét hai
cho ngudi cho vay. Cu thé, cac ¢6 dong cua
mot cong ty mac no co dong co thay thé cac
khoan dau tur c¢6 rui ro thap cho cac dy &n c6
rai ro cao; sy thay doi chién luoc nay gay ra
van d& chuyén ddi rai ro, nhung né co thé
cho phép cac chu s¢ hiru tang su thinh vugng
ctia minh bang cach chi tra cho cac cha no
cia ho (Lopez-Grazia & Mestre-Barberd,
2015). Hon nita, Myers (1977) da nghién ctu
van dé thiéu dau tu, xay ra khi cac co dong
vuot qua cac co hoi dau tu co gid tri vi loi
nhuan tir cac khoan dau tu nay chi c6 céc cha
no la co loi. Dy kién kha ning xay ra nhiing
hanh vi co hoi nay, cac chi ng doi hoi thu
nhap cao va do do tang chi phi vay ng cho
cong ty (Villalonga, Amit, Trujillo &
Guzman, 2015).

bing & Phan (2016) trich dan Myers
(1977), Barnea, Haugen & Senbet, 1980,
Childs, Mauerb & Steven (2005) cho rang
viéc lya chon no ngin han vira 1am giam bét
cac van dé dai dién cua viéc thiéu dau tu va
nhitng khoan dau tu vuot muc. Véan dé& nay
tang lén khi cac cong ty c6 co hoi tang
truong cao, Barclay & Smith (1995) nhan
thdy rang cac cong ty c6 nhiéu lya chon ting
truong trong co hoi dau tu cua ho s& sir dung
ty 16 ng ngan han. Chen, Ho & Yeo (1999)
cho thiy su phu hop véi gia thuyét vé chi phi
giao dich, cac cong ty c¢6 co hdi tang truong
Ién phu thuéc nhiéu hon vao ng ngin han
ngan hang, trong khi céc cong ty 1on ¢6 nhiéu
kha nang str dung ng dai han ngan hang hon.
Ngoai ra, Stephan, Talaverab & Andriy
(2011) nhan thay ring céc cong ty khong bj
han ché tai chinh véi co hoi 16n hon it st
dung n¢ dai han. Hon nira, theo Pour &
Lasfer (2014), cau tric ky han no dai han s&
lam tang dang ké xung dot gitra cac chi ng
va cac cb dong, dac biét khi rui ro tai tai tro
(refinancing risk) 1a dang chu y do céc khoan
16 do chuyén 15 (Almeida, Campello,
Laranjeira & Weisbenner, 2011; Li, 2012).

Tuy nhién, Villalonga, Amit, Trujillo &
Guzman, 2015 cho ring su khac biét vé loi
ich giira cac c6 dong va chu ng it nghiém
trong hon trong cac cong ty gia dinh so vdi
cd dong khong phai ngudi 1a gia dinh, boi vi
nhu Anderson & Reeb, 2003 cho thdy, muc
tiéu cua c6 dong gia dinh trong viéc dam bao
sy ton tai lau dai cua cong ty, gitt gin danh
tiéng cua gia dinh, gitt vimg duoc cong ty
trong gia dinh, cting voi tinh da dang cua dau
tu, c6 xu huéng khuyén khich céc cong ty gia
dinh t6i da hoa gia tri cong ty nhu mot thé
théng nhat, thay vi chi tap trung vao gia tri
cua ¢ dong. Coherently, Shyu & Lee (2009)
cho rang céc ¢ dong gia dinh s& c6 dong co
dé tranh cac khoan dau tu rai ro, vi hau hét
sy da dang cua ho c6 duogc tu cong ty gia
dinh. Cac tac gia ciing nhan thay rang su so
h&i rui ro nay dugc nhan thic boi cac thi
truong tin dung, lam giam cac cudc xung dot
dai dién gitra nguoi chu/nguoi cho vay va
lam cho ng dai han ré hon. Vi ly do nay, cac
cong ty gia dinh s& st dung nhiéu khoan ng
dai han hon nhirng cdng ty khéng phai cbng
ty gia dinh, do d6, sé khéng c6 mat sy mau
thudn loi ich giita cac co dong va cac chu no,
cac doanh nghiép gia dinh c6 thé c6 duoc
khoan no dai han dé tai tro cho cac co hoi
tang truong dai han (Domenichelli, 2015).
Piéu nay hoan toan phu hop, Croci, Doukas
& Gonenc (2011) ciing cho thiy cac cong ty
thanh vién sang lap, noi c6 tdm quan trong
cua viéc kiém soat dugc chl y nhidu hon,
duoc coi 12 it rii ro hon va cac chu no san
sang cho ho vay dai han cac nguén luc tai
chinh & cac diéu kién thuan loi hon.

4. Két luan

Muc dich ctia nghién ciu nay la phan tich
va binh luan vé vai trd cia mau thudn dai
dién va su da dang ky nang xa hoi va tinh
cam cua cac cong ty gia dinh dbi voi cac cau
trdc ky han no. Van dé nay duoc xem xét dua
trén cac mdi quan hé khéac nhau giira cac bén
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lién quan, duoc Mo ta va nghién cuiru bai cac
nghién ctru trudc vé tai chinh cong ty, cu thé
la gita chu s& hiru va nguoi quan ly; Co6
dong 16n va c6 dong thiéu sb; Co6 dong gia
dinh va nguoi bén ngoai gia dinh; Cac nguoi
chu va chu no.

Trong pham vi gitra sy da dang, ki nang
x4 hoi va tinh cam va mdi lién hé gitra nguoi
chu - nguoi quan 1y, cac cong ty gia dinh co
thé duoc dinh hudng theo nhitng khia canh
nhit dinh, it nhat & mot mac do nao do, trai
ngugC Voi thanh tich caa viéc tao ra gia tri, vi
du nhu viéc bd nhiém cac thanh vién gia dinh
ma khong cd lua chon thich hgp, do d6 cac
cong ty gia dinh c6 thé can phai phét tin hiéu
vé chit luong va gia trj cia ho cho ngudi cho
vay, tir do d6 c6 thé cung cap dé dang hon,
rai ro hon cua ng dai han. Véan dé nay can
duoc nghién ciru thém dé danh gia mdi quan
hé doc lap gitra giam ddc va ngudi quan ly va
cau tric ky han ng coa cac cong ty gia dinh
cling nhu chi phi von vay. Tir quan diém cua
mau thuin dai dién, mau thuan dang duoc dé
cap dén giam bét nho kha niang 16n hon cua
cac ¢ dong trong gia dinh va khuyén khich
gidm sét cac nha quan 1y, diéu nay c6 thé dan
dén viéc gia han no it thuong xuyén hon. Tuy
nhién, mau thuan giira chii s¢ hiru va nguoi
quan ly c6 thé rat cao trong cac cong ty gia
dinh khi c6 quyén so hitu tu nhan, do d6
giam céac co ché giam sét tir bén ngoai. Hon
nita, trong cac cong ty gia dinh thé hé dau
tién, cac xung dot vé co ché nay khong dang
ké do su trang hop V& quyén s& hitu va quan
ly, trong cac doanh nghiép gia dinh thé h¢
sau, khi quyén s¢ hitu va quan ly tré nén
phan tan hon, mau thuan dai dién gitra chu s
hitu va nguoi quan 1y ting dan. Két qua 13,
cac nha quan ly ich ky thich ng dai han hon
dé tranh nhiing ky luat tiém an cua giam sat
tir bén ngoai.

Néu ching ta nhin vao cac mau thuin dai
dién giita cac c6 dong gia dinh 16n va cac cd
dong thiéu sd, nhiing cong ty gia dinh co thé
18

s& 1a dang cha y, thi no dai han cé thé duoc
st dung dé han ché viéc sir dung céc nguon
lyc c4 nhan dé kiém soat cac c6 dong va
cing ¢ quyén kiém soat & muc cao. Tuy
nhién, da s6 cic cd dong gia dinh cho thiy
dong co thap hon dé chiém hitu cac co dong
thiéu sd, vi dinh hudng xa hoi cia ho khuyén
khich ho chuyén giao cho nguoi thira ké va
duy tri danh tiéng va hinh anh gia dinh. Khi
xem xét mdi quan hé giita cac c6 dong gia
dinh va nguoi bén ngoai gia dinh, trudc kia
c6 thé mudn tang s6 ng ngan han dang cha y
dé phat tin hiéu cho cac cha ng hién tai va
tiém nang - dic biét 1a khi khong c6 hoic
khong c6 vai trd ky luat yéu kém cua thi
truong kiém soat doanh nghiép rang muc tiéu
cua ho khong phai 1a duy nhét, hay it nhat la
khong chi gia tang sy da dang ky nang xa hoi
va tinh cam cua hoat dong kinh doanh, ma la
su dat duoc vé gia tri ndi chung.

Cubi cuing, nghién ctu nay tap trung vao
cac mdi quan hé gitta cac chu ng va cha so
hiru, trong d6 khong gian cho phép cac cong
ty sau nay tham gia vao cac hoat dong nhu
dau tu qua mic hodc dau tu dudi muc trong
truong hop ¢6 no chua thanh toan, c6 thé lam
t6n hai dén nguoi cho vay. Tuy nhién, céac
cong ty gia dinh it chiu anh huong baoi hanh
vi co hoi cta nguoi chi, vi dinh huéng tham
gia cua gia dinh vao trong cong ty cua ho,
cing véi ban chat khong da dang cua cac
khoan dau tu cta ho gop phan thic day su
t6n tai 1au dai cua cong ty, bao vé danh tiéng
cta gia dinh va sy ton tai lau dai cua kiém
soat gia dinh. Ngugc lai, myc tiéu nay lam
cho céc cong ty gia dinh c6 thé nhan dwoc ng
dai han dang ké ré hon dé tai tro cho cac
khoan déau tu dai han cua ho.

Duva vao phan tich cac nghién cuu trudc
lién quan dén cha dé nay, tham chi nhing
dong gop gan day nhat, van con nhiéu nghién
ctru thyc nghiém. Mot van dé tha vi can duoc
nghién ctu sadu hon la liéu mac d6 anh
huéng cia cac yéu to vi mo va két hop voi
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cac dic diém cuy thé lién quan dén mau thuin
dai dién va sy da dang ky nang xa hdi va tinh
cam c6 thé giai thich thém vé cac quyét dinh
ky han ng trong cac cong ty gia dinh, cac
cong ty khong phai 1a cong ty gia dinh. Co
thé dung lam nghién ciu thuc nghiém c6 do
tin cay cao va tham chi c6 thé dwoc sir dung
dé giai quyét van dé. Trén thuc té, can phai
c6 nhitng thong tin toan dién vé& co ciu so
hitu (vi du nhu cac nha quan 1y va giam déc
clia gia dinh ddi v&i nguoi khdng phai nguoi
gia dinh gia dinh, dac diém cua quyén so hitu
ctia nguoi chu so hitu, thé hé gia dinh lanh
dao cong ty, c6 dong dinh chop dbi véi cau
trdc kim ty thap). Do dé, viéc diéu tra trong
linh vuc nay sé& phai sir dung cac loai dir liéu
nay, vi su thiéu sot cua ching c6 thé dan dén

cac dién giai khong day du hoic gay hiéu
nham va khdng c6 nhitng so sanh va xac
nhan hop I& hitu ich nhat.

Cudi cung, két qua nay 1am sang té nhiing
yéu t6 cu thé co lién quan c6 thé mo rong
hodc han ché sy phét trién cua cac cong ty
gia dinh. Van d& nay rat quan trong Vi cac
doanh nghiép do gia dinh kiém soat 1 nguon
tao ra gia tri quan trong va su da dang ky
nang x& hoi va tinh cam, vai sy hién dién va
hoat dong rong lon, nhu da dugc mo ta trong
nghién ctru nay. Nguoc lai, phén tich nay co
thé goi y cac chinh phu &p dung cac chinh
sach cu thé nham hd tro tdt hon cho cac hoat
dong kinh doanh cuia gia dinh dudi goc kinh
té va cac khia canh phi kinh té.
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