‘@’ DIEN DAN KHOA HOC

ANH HUONG CUA SO'HU'U GIA DINH DEN HIEU QUA
HOAT DONG CUA CACCONG TY NIEM YET

PHAM QUOC VIET, TRAN DUC MAN — ai hoc Tai chinh Maketing

Bai viét nghién ciiu vé méi quan hé giita sé hitu gia dinh va hiéu qud hoat déng cia céng ty. Dir
liéu thu thdp trong nghién cifu ndy la tir 25 céng ty gia dinh niém yét trén S Giao dich chimg
khodn TP. Ho Chi Minh va S& Giao dich chiing khodn Ha Néi trong giai doan 2009 — 2015. Théng
qua phuong phdp binh phuang t6i thiéu qua hai giai doan (25LS), két qud nghién ciru cho thdy,
s6 hitu gia dinh khéng dnh huéng dén hiéu qud hoat déng thi trugng (Tobin’s Q) nhung cé dnh
huéng dén hiéu qud hoat déng ké todn (ROA) theo phuang trinh phi tuyén béc hai cé dang duéng

cong hinh chir “U nguoc’.

Tirkhéa: SG hau gia dinh, quan tri cong ty, hiéu qua hoat déng, niém yét, chiing khodn.

[jéng ty gia dinh la cong ty trong do cac
thanh vién trong moét gia dinh nim quyén
kiém soat trong co cau thanh vién ctia Hoi
ddng quan tri, qua d6 kiém soat Ban Giam ddc.
Thanh vién trong gia dinh vira 1a c6 dong, vira la
nguoi quan ly, diéu hanh cong ty.

Trén thé gidi, cong ty gia dinh la mot trong
nhttng mo6 hinh kinh doanh lau doi nhéat va pho
bién nhat. Claesens va cdng su (2000) da nghién
ctru 2.980 cong ty niém yét tai Pong A, c6 hon
50% la cong ty gia dinh. Con theo nghién cttu cta
Anderson va Reeb (2003) tai My, thi 1/3 cong ty
nam trong danh sach S&P 500 la cong ty gia dinh.
Barontini va Caprio (2006) nghién cttu déi vé6i 675
cong ty niém yét tai 11 qudc gia chau Au thi ¢6
53% la cong ty gia dinh. Tai Viét Nam, cac cong ty
gia dinh dang ngay cang nhiéu va déng mot vai
tro rat quan trong cho su phat trién bén vitng cua
nén kinh t€. Mot s cong ty gia dinh ndi tiéng tai
Viét Nam c6 thé ké dén nhu Kinh D6, Thép Viét,
Tap doan Doji... Cac cdng ty nay hau hét c6 cac
thanh vién gia dinh tham gia viéc kinh doanh tai
cong ty do.

Mdc du, trén thé gidi da trién khai rat nhiéu
nghién cttu vé mo6i quan hé gitra sé hitu gia dinh
va hiéu qua hoat dong nhung ¢ Viét Nam thi chwa
c6 nhiéu nghién cttu di sau giai quyét vé van dé
nay. Vi vay, bai viét tap trung lwa chon nghién ctu
v€ anh huong cua so hitu gia dinh dén hiéu qua
hoat dong cua cac cong ty niém yét trén thi truong
chiing khoan Viét Nam.

Nghién cttu hudng téi tra 1oi cho cau hoi: Néu
c6 mdi quan hé gitra so hitu gia dinh va hiéu qua
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hoat dong thi m6i quan hé nay la mo6i quan hé
tuyén tinh hay phi tuyén tinh?

Co sé ly thuyét

Nghién cttu v€ moi quan hé gitta s6 hitu gia
dinh va hiéu qua hoat dong dua trén nén tang cua
ly thuyét dai dién ctia Alchian va Demsetz (1972),
sau d6 ly thuyét nay duoc phat trién thém boi
Jensen va Meckling (1976). Ly thuyét dai dién cho
rang, ton tai xung dot vé loi ich gitta nguoi ay
quyén va nguoi dai dién, dan dén nguoi uy quyén
phai d6i mat voi hanh vi co héi va ruai ro dao dtc
ttr ngroi dai dién. Khi d9, chi phi dai dién sé phat
sinh lam anh huwong dén hiéu qua hoat dong cua
mot cong ty.

Vé van dé dai dién trong cong ty gia dinh, theo
Villalonga va Amit (2004) thi mot gia dinh kiém
soat cong ty co thé la c6 dong sang lap, co6 thé la
nhitng ngudi nam gitt s& lwong ¢d phiéu va kiém
soat cong ty thong qua quyén biéu quyét, hoac la
tham gia hoat dong quan tri va diéu hanh cong ty
nhu cdc thanh vién cua Ban quan tri va/hodc cac
giam ddc duoc b6 nhiém boi gia dinh. Vi vay, khi
cac gia dinh kiém soat phan 16n hoat dong cua
cong ty thi cac gidm ddc diéu hanh dwoc b6 nhiém
boi gia dinh dong mot vai tro rat quan trong dé
han ché chi phi dai dién.

Vé moi quan hé gitra s6 hitu gia dinh va hiéu
qua hoat dong thi tuy ting b6i canh nghién ctu
khac nhau ma c6 hay khong mdi quan hé gitra so
httu gia dinh va hiéu qua hoat dong. Néu cdé moi
quan hé thi s6 hitu gia dinh cling thé lam tang
hodc cling c6 thé lam giam hiéu qua hoat dong.



Suw xung dot vé loi ich cta gitta ¢6 dong gia dinh
va cac c6 dong khac, gitra cc thanh vién gia dinh
véi thanh phan Ban gidm d6c hodc cac nha quan
ly khong thudc gia dinh, gitta cdc thanh vién gia
dinh vdi nhau, hay kha nang quan tri cong ty cua
cac thanh vién gia dinh la cac nguyén nhan anh
huwong dén hiéu qua hoat dong.

Vé cac bang chting thue nghiém ctia cac nghién
citu trude day, chiung téi da tim thdy ba dang
chinh vé mo6i quan hé gitta s¢ httu gia dinh va
hiéu qua hoat dong:

Thir nhidt, la khong c6 mdi quan hé gitta so
httu gia dinh va hiéu qua hoat dong, dién hinh la
nghién cttu cua Miller va cong sw (2007), Sciascia
va Mazzola (2008).

Thi? hai, 1a c6 mdi quan hé tuyén tinh dong bién
gitta so hiru gia dinh va hiéu qua hoat dong, véi
dai dién la nghién cttu cua Barontini va Caprio
(2006), Maury (2006).

Thi? ba, la ¢6 mdi quan hé phi tuyén tinh bac
hai c¢6 dang duong cong hinh cht “U ngwoc”,
v6i cac bang chitng do Anderson va Reeb (2003),
Villalonga va Amit (2004) cung cap.

Gia thuyét va mé hinh nghién cuu

O Viét Nam, co ché'bao vé c8 dong thiéu s6 van
dang trong qua trinh hoan thién, cho nén bai viét
du bao sé ton tai dong thoi hai tac dong tiéu cyc
va tich cyc cua so hitu gia dinh dén hiéu qua hoat
dong, ung ho gia thuyét nghién ctru vé mdi tuwong
quan phi tuyén bac hai gitta s& hitu gia dinh va
hiéu qua hoat dong theo dang duwong cong hinh
cht “U nguoc”.

Dua trén gia thuyét nghién cttu, m6é hinh
nghién cttu dé xudt trong vai viét dugc ké thira
ttr nghién cttu ctia Anderson va Reeb (2003). Tuy
nhién, khac véi nghién cttu cia Anderson va Reeb
(2003) dé& phu hop v6i thuc tién tai Viét Nam va
muc tiéu nghién ctru ban dau bai viét dé xuat mo
hinh nghién cttu nhu sau:

Perfit = 0 + f1 Ownit + B2 Own2it + 3 COGSit
+ B4 Debtit + p5 RVit + B6 Sizeit + f7 Ageit + ¢

Trong do:

Bién phu thudc:

- Perf: La chi s6 do luong hiéu qua hoat dong
cua cong ty, duwoc do luong theo hiéu qua hoat
dong thi treong (Tobin’s Q) va hiéu qua hoat dong
ké toan (ROA).

Cdc bién doc lap:

- Own: La ty 1€ s¢ hitu gia dinh, dwoc tinh bz\?mg
cach 1ay sd c6 phiéu do cac thanh vién gia dinh
nam gitra chia cho tdng s& cd phiéu dang lwu hanh
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ctia cong ty.

- Own2: La ty lé s¢ hiru gia dinh binh phuwong,
duoc tinh bang cach 14y liy thita hai cua ty 1& so
httu gia dinh.

Cic bién kiém sodt:

- COGS: La ty 1é gia von hang ban, duoc tinh
bang cach 1dy gid von hang ban chia doanh thu
thuan.

- Debt: La ty 1é no dai han, dugc tinh bf?mg cach
18y no dai han chia cho tong tai san.

- RV: La bién dong thu nhap tur gia c6 phiéu,
duoc tinh bang cach 1dy d6 léch chuan cua ty suét
sinh loi ¢8 phiéu theo tudn hang nam.

- Size: La quy md cong ty, duoc tinh bang cach
18y logarit tw nhién ctia tong tai san.

- Age: D9 tudi cong ty, dugc tinh bang cach
13y logarit ti nhién ctia s6 nam cong ty thuc t&
hoat dong tir thoi di€m thanh lap dén thoi diém
nghién cttu.

Tai Viét Nam, cac cong ty gia dinh ngay cang
nhiéu va déng vai tré quan trong cho su phat
trién bén viing cta nén kinh té. Mét s6 cong ty
gia dinh ndi tiéng tai Viét Nam nhu Kinh D6,
Thép Viét, Tap doan Doji... Cac cdng ty nay hau
hét c6 cac thanh vién gia dinh tham gia viéc
kinh doanh.

Dt liéu va phuong phap nghién ciu

Mau nghién cttu c6 dang dit liéu bang, bao
gom cac cong ty phi tai chinh duoc niém yét Sé
Giao dich Chting khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE)
va trén SO Giao dich Chitng khoan Ha N¢i (HNX)
tir ndm 2009 dén nidm 2015. Tiéu chi chon mau 1a
cac cong ty dap tng cac diéu kién: (1) Gia dinh
phai la cd dong 16n nhat trong cong ty, cd tong
sO htu cua gia dinh (bao gom vo/chdng va thanh
vién khac) phai tir 5% tro 1én; (2) Gia dinh phai
6 tir hai thanh vién tré 1én ndm trong Hoi dong
quan tri hay Ban gidm ddc. Mau chon lyra bao gém
25 cong ty gia dinh trong 7 nam, tao nén bang d
liéu can bang véi 175 quan sat.

Chung t6i st dung phuwong phap nghién cttu la
phuong phap uwdc lugng hoi quy cho dix liéu bang
nhu mo hinh héi quy goép (Pooled OLS), md hinh
tdc dong cd dinh (FEM), m6 hinh tac dong ngau
nhién (REM). bé khéc phuc hién tuong ndi sinh,
chung t6i st dung md hinh hoi quy hai giai doan
(2SLS), trong d6 cac bién cong cu dwoc ké thira tie
nghién cttu cia Anderson va Reeb (2003).
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‘E’ DIEN DAN KHOA HOC
BANG 1: THONG KE MO TA CAC BIEN

Bién  Trungbinh  Cucdai Cuctiéu Do léch
chuén

Tobin’s Q 1.0003 2.5994 0.4461 0.3799
ROA 0.0521 0.2144 -0.0526 0.0546
Own 0.3855 0.8144 0.0674 0.1659
C0GS 0.8111 1.1473 0.2394 0.1166
Debt 0.1241 0.8427 0.0000 0.1559
RV 0.0318 0.0678 0.0000 0.0087
Size 27.4470 326112 246817 16978
Age 2.0677 3.1781 0.6931 0.5084

Ngudn: Nghién ciu cia tdc gid

Két qua nghién cuu

Bang 2 trinh bay két qua md hinh ho6i quy cua
phuong phap 2SLS voi anh hwdng cua so hitu gia
dinh dén hiéu qua hoat dong. Cac kiém dinh vé
sw phu hop cuia bién céng cu cho thdy dam bao
do tin cay.

Két qua trén cho thdy, so hitu gia dinh khong
anh huong dén hiéu qua hoat dong thi truong
(Tobin’s Q). Con d6i véi md hinh cd bién phu
thugc la ROA thi ton tai mdi quan hé phi tuyén
bac hai c6 dang duong cong hinh cht “U nguoc”,
voi ngudng chuyén tue tich cuwc sang tiéu cuc la
41,83% cho moi quan hé gitta so hitu gia dinh va
hiéu qua hoat dong.

Két luin va ggi y vé chinh sach

Két qua nghién cttu trén cho thay, s¢ hitu gia
dinh khong anh hudng dén hiéu qua hoat dong thi
treong (Tobin’s Q) nhung lai anh hudng dén hiéu
qua hoat dong ké toan (ROA) theo dang duong
cong hinh ch “U nguoc” nén gia thuyét nghién
ctu duoc chdp nhan. Két qua nay phu hop véi
két qua nghién cttu cua Anderson va Reeb (2003),
Kowalewski va cong su (2009), Shyu (2011), Massis
va cong su (2013) va cung cip bang chiing thuc
nghiém cho cac nghién ctru vé€ mdi quan hé gitta
hai bién nghién cttu néu trén ttr thuc tién Viét Nam.

Két qua nghién cttu la co s& cua mot s6 goi y
chinh sdch nhim tdi da héa hiéu qua hoat dong
cong ty nhu sau:

Thir nhdt, cong ty gia dinh phai lién tuc d6i méi
hé théng quan tri va cong nghé.

Thir hai, cong ty gia dinh can tranh hién twong
“tham quyén c6 vi” cing nhu chu quan trong
codng tac quan tri va diéu hanh.

Thit ba, cac thanh vién gia dinh trong cong ty
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BANG 2: KET QUA CUA MO HINH HOI QUY 2SLS

Bién Tobin's Q ROA
Own -4.173 3.081%**
Own2 3.686 -3.683***
C0GS -0.982%** -0.112%*
Debt -0.263* -0.014
RV -1.860 1.363%**
Size -0.025 0.006*
Age -0.193** 0.059%**
Hé s6 chan 3.988%** -0.813%**
R binh phuang 0.4145 0.7093
R binh phuong diéu chinh 0.3861 0.6952

Ghi chd: *, **, *** ky hiéu cho miic y nghia thdng ké tuang ting tai 10%, 5%, 1%.

Ngudn: Nghién ciu cda tdc gid

gia dinh c6 ty 1& so hitu cao nén nam gitr nhitng
vi tri quan trong trong ban quan tri va ban diéu
hanh cong ty gia dinh trong giai doan dau khi ty
1é s¢ hitu con thap trudc ngudng 41,83%. &
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