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The study assesses the impact of family ownership on the performance of
family firms on the Vietnamese stock market by a linear relationship. The
sample includes 230 observations collected over a 10-year period (2009 -
2019) of 23 family companies. By the GLS estimation method, the author
uses the static multiple regression method on table data to evaluate the
effect of family ownership on the performance of family firms. Research
results provide an empirical evidence of the positive effect between family
members’ shareholding rates on company business performance. Besides,
the study also shows a negative relationship between the proportion of
family members participating in the Board of Directors and the Board of
Directors, which is also a new discovery of the study. The research results
have provided additional scientific bases for senior managers in family
companies to have more perspectives on HR management in operating the
company towards efficiency and sustainable development.
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THONG TIN TOM TAT

DOLI: Nghién ctiu danh gia miic do anh hudng cua sé hiiu gia dinh dén hiéu qua
10.52932/jfm.vi65.209 hoat dong cuia cdc cong ty gia dinh trén thi truong ching khodn Viét Nam
bang méi quan hé tuyén tinh. Mau nghién ctu bao gom 230 quan sat dugc
thu thap trong giai doan 10 nam (2009 - 2019) cuia 23 cong ty gia dinh.

Ngay nhan: .
17/08/2020 Bang phuong phap uéc lugng GLS, tac gia sti dung phuong phap hoi quy
Wi s e bdi dang tinh trén s6 liéu bang d€ danh gia anh hudng cta s& hitu gia dinh
16/09/2 0'2 0 ' dén hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty gia dinh. Két qua nghién ctiu cung
Nodty dine: cdp thém mot bang ching thuc nghiém vé sy anh hudng tich cuc gita ty 1é
25/ 1)(/) 2 oi s& httu ¢6 phén cua cac thanh vién trong gia dinh dén hiéu qua kinh doanh
cta cong ty. Bén canh d6, nghién ctiu ciing cho thiy c6 moéi quan hé tiéu
.. cuc gitia ty 1é thanh vién trong gia dinh tham gia vao Hoi dong quan tri
a: L4 N A ~ 3\ A 4 14 7, i) s A 7. ¢ 2
- to o i va Ban giam doc, day cling la mét kham pha méi ctia nghién ctu. Két qua
Sgrﬁguyg?;a di;r;r’ nghién ctiu da cung cdp thém nhiing co sd khoa hoc d€ cac nha quan ly cdp
Quan trj cong t};; cao trong cac cong ty gia dinh c6 thém goéc nhin vé€ quan tri nhan sy trong

Hiéu qua hoat dong  hoat dong diéu hanh cong ty huéng t6i hiéu qua va phat trién bén viing.
kinh doanh.

1. Gié6i thiéu cac thanh vién trong moét gia dinh nam gia ty 1é
s& hitu du d€ quyét dinh co cdu thanh 1ap Hoi
dong quan tri. Mot trong nhiing 1gi thé ctia cong
ty gia dinh d6 la vi quyén s& hitu nam trong tay
mot vai thanh vién trong gia dinh, di€éu nay
cho phép thong nhat quyén luc vao mot nguasi
lam chu. Céc thanh vién cht ch6t ndm quyén
quan tri trong cling mdt gia dinh thuong c6 su
hop téc, phoi hgp tét hon ¢ thé vigt qua duge
nhiing doi khang ctia quan tri cong ty thong
*Tdc gid lién hé: thuong. Quan tri cong ty gia dinh tao thuén lgi

Email: caohuy@ufm.edu.vn cho viéc ra quyét dinh, lam giam chi phi quan

ba tli lau, mo6 hinh cong ty gia dinh khong
con xa la gi trong hoat dong kinh doanh. Hién
nay mo hinh nay da va dang phat trién rat manh
mé trong nén kinh té thi truong. Cac céng ty
gia dinh la nhiing nhan t6 quan trong gép phan
cho su tang trudng kinh t€ ctia moi qudc gia.
Cong ty gia dinh dugc hiéu la cong ty trong do
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ly, tap trung vao phdi hgp gitia cac b phén
trong hé théng d€ tao ra hiéu qua trong hoat
dong kinh doanh. Tu ly thuyét khac nhau va
tting boi canh nghién ctiu khac nhau ma c6 hay
khong moi quan hé gitia sé hitu gia dinh va hiéu
qua hoat dong kinh doanh. Néu c6 méi quan hé
thi s& hitu gia dinh cling c6 thé lam ting hoac
ciing c6 thé lam giam hiéu qua hoat dong kinh
doanh cuia cong ty gia dinh. Sy xung dot vé loi
ich gitia c¢6 dong gia dinh va cac c6 dong khac,
gitia cac thanh vién gia dinh véi nhiing nguoi
quan ly, diéu hanh khong thudc gia dinh, gitia
cdc thanh vién gia dinh v6i nhau, hay kha nang
quan tri cong ty cta cac thanh vién gia dinh,
cac quyét dinh tai chinh la cdc nguyén nhan anh
huéng dén hiéu qua kinh doanh.

Trén thé gidi, cac tap doan 16n da ton tai va
phat trién qua hang chuc thé hé chu yéu la cac
cong ty gia dinh. Cac nghién ctiu khoa hoc gan
day cho thiy rang cong ty gia dinh la mét hinh
thiic t8 chiic phé bién & ca cac nén kinh té phat
trién va maéi ndi, cac nghién ciu diéu tra cac
van dé khac nhau lién quan dén co cdu s6 hiiu
cua céc cong ty, tap doan cho thdy cac cong ty
gia dinh chiém mot ty 1€ 16n cac doanh nghiép
& cac nudc co dac diém thé ché va phap ly réat
khac nhau. Chang han nhu Hoa Ky va Canada
c6 nghién ctiu ctia: Bhattacharya va Ravikumar
(2001), Anderson va Reeb (2003), Gadhoum va
cong su (2005), King va Santor (2008), & cac
nuéc Chau Au cé céc nghién cdu ctia Franks va
Mayer (2001); Faccio va Lang (2002); Sraer va
Thesmar (2007); Andres (2008), va § Dong A
c6 cac nghién ctiu ctia Lam va cdng su (1994),
Claessens va cong su (2000). Hau hét cac nghién
ctiu nay déu cho thay su vugt troi cta cac cong
ty gia dinh so véi cac cong ty dugc niém yét,
diéu nay cho théy rang hinh thtc t6 chiic nay
khong chi gi6i han trong cdc doanh nghi¢p nho
va viia (SMEs).

Cho dén nay, mac du trén thé gidi da c6 kha
nhiéu nghién ctiu vé sy danh hudng cta s¢ hiu
gia dinh dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty
gia dinh. Nhung tai Viét Nam, cdc nghién ctiu
khoa hoc vé anh hudng cua sé hiiu gia dinh dén
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hiéu qua hoat dong kinh doanh cuia cac cong ty
gia dinh & Viét Nam ma nhom tac gia ti€p can
dugc con rat han ché. Pa s6 cac nghién ctiu méi
chi duing lai 6 muic d6 do ludng vé ty 1é sé hiiu
c6 phén ctia cac thanh vién trong gia dinh, chua
tinh dén anh hudng ctia nhoém yéu t6 vé ty 1é
quan ly va ty ¢ thanh vién trong H6i dong quan
tri la nguoi trong gia dinh. Vi véy, day la mot
trong nhiing khe hé can phai tiép tuc nghién
ctiu sau thém vé van dé nay ¢ Viét Nam. Dua
trén bao cao tai chinh, bao cdo thuong nién va
bao cdo quan tri, nhom tac gia thuc hién khao
sat cac yéu to gia dinh tham gia vao quyén s&
hiiu, h¢i dong quan tri, va quan ly anh huéng
thé nao dén hiéu qua kinh doanh ctia cac cong
ty gia dinh. Qua d6, c6 thé danh gid dugc quyén
s6 hitu va kiém soat gia dinh ¢ lam giam anh
huéng dén viéc dinh hinh cac lya chon tai chinh
ctia cong ty hay khong. Xuit phét tii tam quan
trong cia nhiing van dé néu trén nhém tac gia
chon nghién ctiu vé tac dong cta sé hitu gia
dinh dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia
cac cong ty gia dinh Viét Nam niém yét trén thi
trudng chiing khoan Viét Nam dé nghién ctu.

2. Co s6 ly thuyét va tong quan cac nghién ciiu
2.1. Co sé ly thuyét

Ly thuyét dai dién: Thudong dugc st dung
dé giai thich viéc minh bach théng tin hay gia
tang viéc thuyét minh tu nguyén ctia nguoi diéu
hanh coéng ty (Hermanson, 2000; Bushman &
Smith, 2001). Hanh vi ctia nguoi dai dién (nha
quan ly) trong van dé gia tang muc do cong bo
thong tin hay minh bach thong tin khi xem xét
can nhac gitia lgi ich va chi phi cho viéc cong bé
thong tin. Khi hgp dong gitia cht s hiiu va nha
quan ly dat hiéu qua, lgi ich ctia nha quan ly
dugc dam bao, ho sé hanh dong hoan toan vilgi
ich ctia chu s6 hiiu, tang cudng su minh bach
thong tin phuc vu cho lgi ich ctia chti s& hitu.

Ly thuyét qudn ly: Pua ra gia thuyét rang
nguoi quan ly khong bi tac dong boi nhiing
muc dich ca nhan, ma ho cé nhiing dong luc
dong hanh véi muc tiéu ctia cha s6 hiu. Ly
thuyét nay lap ludn rdng, gidm d6c diéu hanh c6
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thé van hanh mot cach hiéu quéa khong chi la vi
ho c6 nang luc ma con la ho cé chung muc tiéu
v6i nguoi hudng loi (Donalson & Davis, 1991;
Muth & Donaldson, 1998).

Ly thuyét vé quan ly trong cong ty gia dinh:
Ly thuyét nay cung cdp quan diém khac vé€ méi
quan hé gitta ngudi quan ly va chu sé hiiu. Su
tham gia cua gia dinh tao ra cac diéu kién dé
thuc ddy hanh vi quan ly. Hanh vi quan ly ddc
biét phd bién & nhiing noi ma cac nha quan
ly 1a thanh vién trong gia dinh hodc cac thanh
vién lién quan dén gia dinh. Cac nha quan ly gia
dinh, cling la cht s& hiiu hodc 1a dong chu s6
hiiu, quan tdm dén su ton tai lau dai, kha ning
sinh 1gi, va danh tiéng cia mot cong ty, va giup
nudi dudng y thtic cua cdng dong quan ly gitia
cac nhan vién trong cdc cong ty gia dinh (Miller
& Le Breton-Miller, 2006).

2.2. Tong quan cdc nghién ciiu

Quan diém ly thuyét cho ring, quyén s& hiiu
gia dinh mang lai ca chi phi va lgi ich. Lgi ich
ctua quyén s& hitu gia dinh la co hoi dé€ giam
thiéu chi phi gidm sat, chi phi quan ly vi co ché
quan ly chinh thic c6 thé khong can thiét d6i
v6i cac gia dinh, trong do6 su kiém soat khong
tach rdi quyén sé hitu (Fama & Jensen, 1983).
Nghién ctiu ctia Miller va Le Breton-Miller
(2006); Sciascia va Mazzola (2008) cho rang, s&
htiu gia dinh khong c6 moéi quan hé véi hiéu
qua hoat dong. Tuy nhién, rat nhiéu nghién
ctiu nhu: Villalonga va Amit (2009), Barontini
va Caprio (2006), Maury (2006), Martinez va
cong su (2007), Saito (2008), Chu (2009), Chu
(2011) thi cho rang s& hiiu gia dinh c6 moi
quan hé tuyén tinh dong bién véi hiéu qua kinh
doanh. Ddc biét, Anderson va Reeb (2003),
Kowalewski va cong su (2010), Shyu (2011), De
Massis va cdng su (2013) cho ring, s& hiiu gia
dinh c¢6 mo6i quan hé phi tuyén tinh bac hai véi
hiéu qua kinh doanh va c6 dang dudng cong
hinh chi “U ngugc”. Jensen va Meckling (1976)
cho rdng, cong ty gia dinh kiém sodt hoi dong
quan tri va it st dung giam doc dai dién bén
ngoai vi nhu cau giam sat giam, cac cong ty
gia dinh c6 thé tao ra sy dong thuén gitia chu
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s& hiiu va ngudi quan ly. Tuy nhién, Daily va
cong su (2003) lai cho rang, cac giam déc doc
lap dong gdép vao chuyén mon, khach quan va
duong nhu giam thiéu sy nhan nhugng, vi tha
trong quan ly. Anderson va Reeb (2003) thtia
nhén rdng, khi thanh vién gia dinh déng vai tro
la giam doc diéu hanh thi hiéu qua kinh doanh
tot hon 1a cdc gidm doc diéu hanh thué ngoai.
biéu nay dugc giai thich 1a do gia dinh hiéu viéc
kinh doanh cong ty minh va cac thanh vién gia
dinh d6 tham gia nhu la nhiing ngudi quan ly
ctia cong ty. C6 thanh vién gia dinh trong nhém
quan ly hang dau sé anh hudng dén hiéu qua
kinh doanh ctia cong ty; tuy nhién, hiéu qua ctia
quan ly ti gia dinh la khac nhau. Cac nghién
clu tim thay rang, cic nha quan ly gia dinh tac
dong tich cuc dén hiéu qua kinh doanh véi diéu
kién 1a ho hanh dong nhu nhiing ngudi quan ly
va tudn thu t6t nhiing thuc tién vé quan trj va
quan ly (Andres, 2008; Miller va cong su, 2007).
Cac gia dinh sang lap va duy tri su hién dién lau
dai trong cong ty, ddc biét cac thanh vién trong
gia dinh gin bé lau dai véi cong ty sé c6 xu
hudéng c6 mot tam nhin dai han hon. Cac thanh
vién gia dinh thudng c6 quan diém va san sang
thuc hién ké hoach dau tu dai han hon cac c6
dong khac, nhiing ngudi tap trung chu yéu vao
lgi nhudn ngin han (James, 1999). Thém vao
do, kiém soat gia dinh sé giam thiéu mau thuan
gitia cac c6 dong va chu sé hiiu, do d6 giam chi
phi dai dién cho céc cong ty gia dinh (Anderson
& Reeb, 2003). Wang (2006), Ali va cong su
(2007) cho thiy ring quyén s& hitu gia dinh c6
thé giam sy bat d6i xting thong tin, c6 thé dan
dén chi phi von thap cho cic cong ty gia dinh.

Tai Viét Nam, khi nghién ctiu vé ciu tric s
htiu anh hudng dén hiéu qua hoat dong, hau hét
cac nghién ctu déu tap trung vao cdu truc sg
htiu ctia Nha nudc, s6 hitu ctia c¢6 dong 16n, s&
hiiu ctia nudc ngoai va s6 hitu ctia té chic. Cu
thé nhu, nghién ctu ctia Pham Quéc Viét (2010)
cho thdy, ty 1¢ s hitu ¢ dong 16n Nha nudc va ty
1¢ s& hiiu tu nhan l6n trong nudc khong ¢ moi
tuong quan véi hiéu qua cong ty. Ty 1é s& hitu c6
dong l6n nudc ngoai cé tuong quan am véi hiéu
qua cong ty; tuy nhién, doi véi cac nhém cong ty
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6 hiéu qua kinh doanh cao hodc ty trong dau tu
tai chinh qua kh cao thi tuong quan nay khong
c6 y nghia. Dong thoi, Tran va Duong (2011)
cho théy hiéu qua hoat dong doanh nghiép cé
moi quan hé chit ché véi ty 1¢ s¢ hitu quan tri
theo quan hé bac hai. Phung va Hoang (2013)
cho rang, v6i ty 1é s¢ hitu quan tri nho hon 59,1%
thi khi ting ty 1¢ s& hifu quén tri sé lam tdng hiéu
qua hoat dong doanh nghié¢p va khi ty 1¢ s& htiu
quan tri 16n hon 59,1% thi ngugc lai, tang ty 1¢
s& hitu quan tri sé lam giam hiéu qua hoat dong
doanh nghiép.

Qua lugc khao cac nghién ctiu trude cé thé
thdy, cac nghién ctiu v€ ciu tric s§ hiiu cta
cac cong ty gia dinh & Viét Nam la chua nhiéu,
chua nghién ctiu sau vé moi quan hé nay. Véi
nghién ctiu nay, mot mat c6 thé dua dén cac dé
xudt hoan thién cho hoat dong quan tri cong ty
dé€ ho trg kha ning ting trudng cho cac cong
ty gia dinh, mét khac c6 thé lam co s cho cac
chinh sach ho trg cho cic cong ty gia dinh &
Viét Nam. Vi vdy, nhom tac gia ky vong tién
hanh kiém dinh tic dong ctia s& hiiu gia dinh
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cac
cong ty ¢ Viét Nam, nham cung cdp thém mot
bang chiing thuc nghiém trong linh vuc nghién
ctiu vé hiéu qua hoat dong ciia mo hinh cong ty
gia dinh tai Viét Nam.

3. Dii liéu va mo6 hinh nghién ctiu
3.1. Dit liéu nghién ciiu

Trén thé gidi, cac nha nghién ctiu da dua ra
nhiéu dinh nghia khic nhau nhdm phuc vu cho
muc tiéu nghién ctiu ctia minh. Nghién ctiu ctia
Miller va cdng su (2007) da dua ra mot trong
nhiéu dinh nghia khac nhau vé cong ty gia dinh,
cho rdng cong ty gia dinh la nhiing cong ty ma
cac thanh vién trong cung mét gia dinh c6 lién
quan v6i nhau dong vai tro nhu la nhiing c6
dong 16n hay nhiing ngudi quan ly 16n, hodc
cung lac hodc qua thoi gian. Mot nghién ctiu
khac ctia Sciascia va Mazzola (2008) dinh nghia
cong ty gia dinh 1a cong ty ma gia dinh kiém
soat viéc kinh doanh thong qua quyén s& hiiu
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va cac vi tri quan ly. Martinez va cong su (2007)
dinh nghia mot cong ty la cong ty gia dinh néu
n6 dugc kiém soat boi mot gia dinh thong qua
viéc s& hitiu va tham gia hoat dong quan tri cong
ty va/hodc c6 thanh vién trong Ban giam ddéc
ctia cong ty. Tai Viét Nam vé mdt phap ly, trong
Luat Doanh nghiép va trong Luat Chiing khoan
c6 nhiéu quy dinh vé cac hinh thtc s& hiiu; tuy
nhién, cac vin ban luit nay van chua dua ra cac
quy dinh vé s& hiiu gia dinh. D€ thuc hién muc
tiéu nghién ctiu, nhém tac gia st dung cac khai
niém vé cong ty gia dinh cua cac tac gia Miller
va cdng su (2007), Sciascia va Mazzola (2008),
Martinez va cong su (2007).

Theo Luit Chiing khoan Viét Nam cé quy
dinh “cé dong 16n la c6 dong s6 hitu truc tiép hodc
gidn tiép tir 5% trd 1én s6 8 phiéu c6 quyén biéu
quyét cua to chiic phdt hanh”. Trén co s6 do,
nhom tac gia da chon loc dugc 23 cong ty gia
dinh c6 day du thong tin gom bao cdo tai chinh,
bao cdo thuong nién va bao cao quan tri da dugc
ki€ém toan va cong bd trén san giao dich chiling
khoan HSX va HNX trong giai doan 10 nam tu
2009 - 2019. Mau nghién ctiu bao gom 230 quan
sat la cac cong ty gia dinh hoat dong trong nhiéu
linh vuc khac nhau ctia nén kinh té, dugc sang
loc theo cac tiéu chi: (i) cdc cong ty dugc chon
trong mau phdi hoat dong lién tuc trong giai doan
nghién ctiu; (ii) cdc doanh nghiép thudc linh viic
Tai chinh nhu Ngan hang, Bao hiém, Dich vu tai
chinh dugc loai ra khoi mau vi cach hach toan
va cac chi tiéu trén bdo cdo tai chinh cua cac loai
hinh cong ty nay c6 su khac biét tuong doi so véi
nhom cong ty phi tai chinh con lai, sé lam tang
sai s0 ctia két qua nghién ctiu. Cac bién dugc do
luong trong Bang 1.

3.2. M6 hinh va gia thuyét nghién citu

Dua trén moé hinh tuyén tinh va cac bién
dugc liét ké trong Bang 1, nhom tac gia thuc
hién kiém dinh tac dong ctia s& hiiu gia dinh dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cac cong ty
gia dinh niém yét trén thi truong khoan Viét
Nam. K€ thtia tii cac nghién ctiu ctia Villalonga
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va Amit (2009), Wild va cong su (2004), nhém
tac gia xay dung mo hinh nghién ctiu nhu sau:

B, + BIFIOM+ [3213IBLt + B3FIMM
ROA, = +B,COGS, +pRisk, +pSize,,
+ B,Sales Growth, + p,LnAge + €

Trong dé, ila ngan hang, tlanam.i=1,2,...,n
(v6in : s6 lugng ngan hang); t =1, 2,..., T (v6i
T la thoi gian quan sat trong moé hinh dugc tinh
theo nam).

Trén co s& két qua nghién ctiu cua cac tac
gia Anderson va Reeb (2003); Andres (2008),
Chu (2009); Barontini va Caprio (2006); Leung
va cong su (2014), Basco (2013); Miller va Le
Breton-Miller (2007); Miller va cong su (2006).
Bai nghién ctiu dua ra cac gia thuyét nghién ctiu
nhu sau:

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

Gid thuyét H: C6 mo6i quan hé tuong quan
duong gitia ty 1é sd hiiu ¢6 phan ctia cac thanh
vién trong gia dinh dén hiéu qua hoat dong.
Gid thuyét H,: C6 mo6i quan hé tiong quan dm
gitia ty 1é thanh vién gia dinh trong hdi dong
quan tri dén hiéu qua hoat dong.

Gid thuyét H; C6 mo6i quan hé tuong quan
duong gitia ty 1¢ thanh vién gia dinh trong nhom
quan ly hang dau dén hiéu qua hoat dong.

DéEkiém sodt van dé sailéch do thiéu bién, cac
bién kiém soat dugc dua vao moé hinh héi quy.

Trén co s& ly thuyét va cac nghién ctu lién
quan da dugc dé cap dén, trong nghién ctiu nay
nhom tac gia kiém dinh anh hudng sd hiu gia
dinh dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia
cac cong ty gia dinh dugc niém yét trén san
chiing khoan Viét Nam nhu sau:

Bang 1. Cac bién nghién ctiu va do luong cac bién

Tén bién Ky hiéu Kyvong Do luong Ngudn tham khao

Bién phu thuéc

Hiéu qua kinh doanh ROA Lgi nhuén sau thué/ Villalonga va Amit (2009), Wild
Téng tai san cudi ky va cong su (2004), Chu (2009)

Bién doc lap

Ty 1é s6 hiiu gia dinh FIO + Tong tylé s¢ hitucia  Anderson va Reeb (2003), Andres

tat ca thanh vién gia

(2008), Chu (2009)

dinh trong cong ty Barontini va Caprio (2006)
Thanh vién gia dinh FIB - Ty 1é thanh vién gia Leung va cong su (2014),
trong hoi dong quan tri dinh trong hoi dong Basco (2013), Andres (2008),
quan tri Miller va cong su (2007)
Thanh vién gia dinh FIM + Ty 1é thanh vién gia Anderson va Reeb (2003), Andres
trong nhom quan ly dinh trong nhém quan  (2008), Miller va cong su (2006)
hang dau ly hang dau
Bién kiém soat
Ty lé gia von hangban COGS - gia von hang ban/doanh Anderson va Reeb (2003),
thu thuan Villalonga va Amit (2009)
Rui ro kinh doanh Risk - Do léch chuin cta Chu (2009)
EBIT/T6ng tai sin
Quy mo6 cong ty Size + Do léch chuin cia Anderson va Reeb (2003), Chu
EBIT/Tdng tai san (2009), Phung va Hoang (2013)
Téang trudng doanh thu Growth + Miic tang trudng doanh Wang (2006), Villalonga va Amit
thu tuong doi (tinh theo (2009), Anderson va Reeb (2003)
phan tram)
Tudi cong ty LnAge + Logarit tu nhién d¢ tudi Anderson va Reeb (2003), Chu

clia cOng ty

(2009), Wang (2006)
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4. Phuong phap nghién ciu

Dé thuc hién kiém dinh cac gia thuyét da
dua ra, nhom tac gid st dung phuong phap
dinh lugng d€ hoi quy bodi dang tinh trén s6
liéu bang d€ danh gid anh hudng ctia s¢ hiiu gia
dinh dén hiéu qué hoat dong ctia cc cong ty gia
dinh. Cac ky thuat hoi quy trén s6 liéu bang bao
gom hoi quy Pooled OLS, FEM, REM dugc ap
dung. D€ kiém soat van dé thiéu bién trong mo
hinh, nhom tac gia da khao sat cac nghién ctiu
trong va ngoai nudc, tii d6 quyét dinh cac bién
kiém soat sé dugc dua vao mo hinh. Ngoai ra,
viéc udc lugng hé s6 hoi quy bang dii liéu bang
chéo c6 thé dan dén hién tugng sai léch do hién
tugng tu tuong quan hodc hién tugng phuong
sai thay d6i. Do d6, d€ dam béo thu dugc két qua
udc lugng viing, khong chéch va chinh xac hon.
Nghién ctiu st dung phuong phép ctia Arellano
va Bond (1991) phuong phap uéc lugng GLS
dé khic phuc hién tugng khuyét tat ctia hai mo6
hinh nay. Do d6, kiém dinh Breusch & Pagan
test va Wooldridge test dugc sti dung dé€ kiém
dinh tinh pht hgp ctia m6 hinh cing nhu tinh
hiéu luc ctia cdc bién ddc 1ap va bién kiém soat.
Dong thoi, trén co s¢ ké thua va van dung co6
chon loc cac két qua nghién ctiu ly thuyét va
thuc nghiém ctia cac cong trinh da cong bo
nham xac dinh luin ct danh gia hiéu qua cing
nhu xac dinh nhiing nhéan t6 anh hudéng dén
hiéu qua kinh doanh cuia cdng ty gia dinh.
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5. Két qua nghién ctiu va thao luan
5.1. Két quad thong ké mé ta dii liéu

Bang 2 cho thdy, két qua do luong hiéu qua
hoat dong qua s6 liéu ké toan bang ty s6 Lgi
nhuédn/téng tai sin (ROA) trong mau quan sat
trung binh dat 4,1% véi cong ty thdp nhat la
-169,3%, cong ty cao nhat dat 39,4% va do léch
chudn 0,139. Diéu nay cho thdy, c6 su dao dong
dang ké gitia cac cong ty gia dinh qua cdc nam.
Thong qua s6 liéu ké todn gia tri trung vi cho
thdy, ty 1¢ 50% cac cong ty gia dinh c6 ROA dat
muc 3,3%. Nhu véy, c6 thé thdy rding, hiéu qua
hoat dong ctia cac cong ty gia dinh c6 su chénh
léch dang ké. Danh gia vé muc d6 so hiiu gia
dinh cho thdy, ty 1é s& hiiu gia dinh trung binh
1a 39,2%; trong do, cong ty cé ty 1é s6 hitu gia
dinh cao nhat 81,4% cong ty ¢ ty 1é s& hiiu thap
nhit 13 6,7%. Mau quan sat cho thdy, 50% cac
cong ty gia dinh c6 ty 1¢ s6 hitu dat 35,6% xap xi
gia tri trung binh ctia mau nghién ctiu. Két qua
thong ké ciing cho thay, ty 1¢ trung binh 44,7%
cac thanh vién trong gia dinh tham gia vao Hoi
déng quan tri, cong ty co ty 1é cao nhét 1a 100%
thanh vién trong gia dinh tham gia, cong ty co6
ty 1é thap nhat 1a 16,7%. Tuong tu ty 1¢ trung
binh 54,3% thanh vién tham gia quan ly thudc
Ban gidm doc ctia cong ty. Ty 1é 50% cac cong ty
c6 40% thanh vién trong gia dinh tham gia Hoi
dong quan tri va 50% thanh vién trong gia dinh
c6 tham gia vao Ban giam doc diéu hanh.

Bang 2. Thong ké mo ta cac bién

Pai lugng ROA  FIO FIB FIM COGS Risk Size Growth Age
Trung binh 0,041 0,392 0,447 0,543 0,837 0,029 12,070 0,190 7,630
Gid tri I6n nhat 0,394 0,814 1,000 1,000 2,502 0,808 14,606 6,771 14,000
Gia tri nho nhat  -1,693 0,067 0,167 0,111 0,239 0,001 10,704 -0,915 2,000
Trung vi 0,033 0,356 0,400 0,500 0,834 0,015 11,922 0,100 8,000
Do 1éch chuin 0,139 0,175 0,166 0,285 0,207 0,061 0,807 0,630 3,060

Két qua thong ké mo ta ciing cho thay, mtuc
do bién dong ctia ty 1é s& hiiu gia dinh (FIO),
thanh vién gia dinh trong h¢i dong quan tri
(FIB), thanh vién gia dinh trong nhém quan
ly hang dau (FIM) khong cao. Xu hudéng bién
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dong ctia hiéu qua kinh doanh (ROA) ctia mot
s6 ma nhu BED, SPP, TTF c6 khoang dao dong
manh; con lai, da s6 cdc ma chiing khoan trong
mau nghién ctiu ¢ hiéu qua kinh doanh kha
On dinh.
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5.2. Ma trdn hé so tuong quan

Két qua kiém dinh hé s6 tuong quan Bang
3 cho thdy, khong cé cap bién doc lap va bién
kiém soat nao c6 hé s6 tuong quan 16n hon 0,6.
Theo Gujarati (2004), néu VIF < 10 thi khong
c6 hién tugng da cong tuyén xay ra, két qua ctia
nghién ctiu cho thiy VIF déu nhé hon 5. Ma
tran hé s6 tuong quan cho thay da s6 gitia cac

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

bién khong c6 tuong quan manh (|corr| < 0,6).
Két qua nay chting té khong xay ra hién tugng
da cong tuyén gitia cac bién doc lap trong mo
hinh hoi quy. Cac bién c¢6 tuong quan manh véi
bién phu thudc dé la: Ty 1é gia von hang ban
(COGS) va rui ro kinh doanh (Risk). Biéu nay
cho thay, 2 bién cong cu dugc lya chon dua vao
mo hinh sé lam tang tinh hiéu qua ctia mo6 hinh
udc lugng.

Bang 3. Ma tran hé s6 tuong quan

Bién ROA FIO FIB FIM COGS Risk Size Growth
ROA 1

FIO 0,1564 1

FIB -0,1112 0,2155 1

FIM -0,0602  0,2614 0,5354 1

COGS -0,6072 -0,1043 0,1672 0,0197 1

Risk -0,7158 -0,096 0,0567 0,0011 0,5454 1

Size -0,0015  0,0024 -0,3561 -0,2094 -0,2085 -0,0402 1

Growth 0,176 -0,0231 0,0538 0,0743 -0,1419 -0,0733 0,1325 1
LnAge -0,0878 0,0725 0,0793 0,0842 0,1538 0,1189 0,1656 0,0245

5.3. Két qud hai quy va thdo ludn

Bang 4 trinh bay két qua hoi quy anh hudéng
ctia von chti s hiiu dén hiéu qua hoat dong ctia
cac cong ty gia dinh. Dya trén phuong trinh

tuyén tinh theo phuong phap uéc lugng OLS,
udc lugng anh hudng c6 dinh - Fixed Effects
(FEM), udc lugng ngau nhién - Random Effects
(REM) va uéc lugng GLS.

Bang 4. Két qua hoi quy tuyén tinh véi hiéu qua kinh doanh (ROA)

Cac bién doc lap OLS FEM REM GLS
FIO 0,089** -0,020 0,045 0,089***
(0,012) (0,795) (0,415) (0,010)
FIB -0,059 -0,076 -0,065 -0,059*
(0,180) (0,222) (0,229) (0,170)
FIM -0,045* -0,050* -0,045* -0,045%
(0,070) (0,144) (0,128) (0,063)
COGS -0,212%%* -0,183%** -0,184*** -0,212¢%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Risk -1,223%%* -1,275%%* -1,287*** -1,223%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Size -0,027*** 0,004 -0,024* -0,027¢%*
(0,001) (0,927) (0,124) (0,001)
Growth 0,028** 0,033%** 0,032*¢** 0,028***
(0,004) (0,000) (0,000) (0,003)
LnAge 0,035 0,029 0,039* 0,035
(0,229) (0,394) (0,146) (0,219)
Héng s6 0,566*** 0,224 0,519** 0,566***
(0,000) (0,647) (0,007) (0,000)
R-squared 0,621 0,679 0,677

Ghi chii: Sai s6 chudn trong ddu ngodc don. Ky hiéu: **la p<0,01, ** la p<0,05, * la p<0,1.
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Két qua kiém dinh tu tuong quan cho gia tri
Prob > F = 0,0031 < a (« = 0,05), két qua nay
cho thdy, c6 hién tugng tu tuong quan trong
mo hinh. D€ khac phuc hién tugng tu tuong
quan, nhom tac gia st dung phuong phap binh
phuong nho nhét téng quat (GLS) bing cach
thém AR(1), AR(2) vao m6 hinh héi quy dé
thoa diéu kién la khong c6 hién tugng tu tuong
quan khi tién hanh kiém dinh Durbin-Watson.
Tuong ty, kiém dinh Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier (Breusch va Pagan, 1979) dugc thuc
hién d€ kiém tra phuong sai thay d6i. Két qua
cho thdy, cé hién tugng phuong sai thay déi
(Prob > Chibar2 = 0,000 < «), nhu vay, phuong
sai clia sai s6 ngau nhién trong moé hinh thay
d6i. Khi c6 phuong sai thay déi sé lam cho cac
uéc lugng OLS khong hiéu qua. Vi vay, udc
lugng GLS sé khac phuc dugc nhiing khuyét
tat caa OLS, FEM, REM va cho két qua dang
tin cay. TU udc lugng GLS mo hinh nghién ctiu
dugc xay dung nhu sau:

ROA = 0,566 + 0, 089FIO - 0,045 FIM
-0, 059 FIB -1,223 Rlsk 0 212 COGS
+0, 028Gr0wth -0, 027Slze ctHE,

Bién ty 1¢ sé hitu cd phdn (FIO). Vd1 muc
y nghia 1%, két qua nghién ctiu cho thdy, c6
moi quan hé tuong quan duong gitia ty 1¢ s&
hiiu c6 phéin va hiéu qua hoat d()ng bung nhu
ky vong ctia nhém tic gla, gid thuyét H dugc
khidng dinh. Két qua nay ung ho cho ly thuyet
dai dién va ly thuyét vé quan ly cdng ty gia dinh,
va tuong dong véi cac két qua nghién ctiu ctia
Anderson va Reeb (2003), Andres (2008), Chu
(2009), Barontini va Caprio (2006). Két qua nay
cho thdy, trong béi canh ctia nén kinh t€ méi
ndi tai Viét Nam va co ché quan tri chua hoan
chinh thi ty 1é s& hiiu c6 phén c6 tac dong tich
cuic dén hiéu qua hoat dong la do cac thanh vién
gia dinh gép phan giam b6t nhiém vu giam sat.
Ngoai ra, cac thanh vién gia dinh c6 ty 1¢ s¢ hiiu
c6 phén trong cong ty sé gitp viéc huy dong dé
dang cac tai san vat chét va tai san tai chinh cho
cong ty. VGi muc tiéu nghién ctiu méi quan hé
tuyén tinh gitia ty 1¢ s& hiiu gia dinh dén hiéu
qua hoat dong ctia cac cong ty gia dinh tai thi
truong ching khoan Viét Nam, nghién ctu
cung cip thém mot bang chiing thuc nghiém vé
viéc ty 1¢ s& hitu gia dinh cao sé lam tang hiéu
qua hoat dong. Tuy nhién, phuong trinh tuyén

55

S6 65 - Thang 10 Nam 2021

tinh khong xac dinh dugc c6 mdt ngudng nao
cho mdi quan hé dong bién nay hay khong. Bay
ciing la diém han ché ctia bai nghién ctu.

Bién ty ¢ thanh vién gia dinh trong hgi
dong quan tri (FIB) va nhom qudn ly hang
ddu (FIM): Khi nghién ctu sdu hon vé bo
may nhan sy clia cac cong ty gia dinh, két qua
nghién ctiu kham phd ra rang: Ty 1¢é cac thanh
vién trong gia dinh tham gia vao H6i dong
quan tri va Ban giam doc c¢6 anh hudng tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong cua céng ty. Nhu
vay, gia thuyét H, bi bac bo va giad thuyét H,
dugc khéng dinh. Két qua nay tuong dong véi
nghién ctiu ctia Basco (2013), Miller va cong
su (2007), nhung ngugc lai véi cac nghién
cliu ctia Leung va cong su (2014), Anderson
va Reeb (2003), Andres (2008), Miller va Le
Breton-Miller (2006). Diéu nay cho thay, khi
ty 1é cac thanh vién gia dinh tham gia nhom
quan ly hang dau ctia cdng ty cang tang thi sé
cang lam giam hiéu qua hoat dong ctia cong ty.
Chung ta biét rang, van ménh clia mot cong ty
gan lién véi nang luc ctua nguoi ding ddu nam
quyén quan tri. Qua do, co6 thé thdy rang, viéc
lam dung quyén s& hiiu dé dua nhiéu thanh
vién trong gia dinh khong cé nang lyc tham
gia vao nhom quan ly hang dau sé c6 tac dong
tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh. Diéu nay
hoan toan dung khi nhiéu thanh vién khong
c6 nang luc tham gia quan ly sé lam giam long
tin ctia nhan vién, ctia cic nha ddu tu va dan
dén giam hiéu qua kinh doanh ctia cdng ty. Tai
Viét Nam, do gi6i han vé mat thong tin, nhom
tac gia chua tim dugc nghién ctiu trudc nao co6
nghién ctiu va tim hiéu sau vé ty 1é cac thanh
vién tham gia nhém quan ly hang dau trong
cac codng ty gia dinh. Day ciing chinh la diém
m&i cua nghién ctu.

Bién rui ro kinh doanh (Risk): Day la bién
kiém sodt cé tdc dong manh nhédt dén hiéu
qua hoat dong (Coef: 1,223, mtic y nghia 1%).
Rui ro kinh doanh hay con goi la tinh bat 6n
trong thu nhap dugc do ludng bang phuong
sai ctia EBIT theo thoi gian. Cong ty c6 rui ro
kinh doanh cao khi tinh bat 6n trong thu nhap
ctia cdng ty cao, rai ro trong kinh doanh cang
16n thi hiéu qua hoat dong sé cang gidm. Rui ro
trong kinh doanh ciing anh hudng tiéu cuc dén
hiéu qua kinh doanh ctia cac cong ty gia dinh.
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Phan 16n cac cong ty gia dinh thudc linh vuc
san sudt kinh doanh, khi cac cong ty st dung
don bdy tai chinh cao, ng vay chiém ty trong
16n trong co cdu nguodn von, khi thi trudng bién
dong, cac cong ty sé gap kho khan trong viéc
tra 1ai va ng goc. Doi véi cac nganh cé do rai
ro kinh doanh cao sé c6 tac dong tiéu cuc dén
hiéu qua kinh doanh ctia cong ty. Két qua nay
hoan toan tuong dong véi cac nghién ctiu cta
Chu (2009).

Bién Ty l¢é gid von hang ban/doanh thu thudn
(COGS): Cé tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh ctia cong ty. Piéu nay hoan
toan phu hgp trong nguyén tic tai chinh khi
Doanh thu thudn sé bang Doanh thu trti gia von
hang ban. Gid von hang ban cang cao sé lam cho
Doanh thu thuan gidm va lam giam lgi nhuén.
Véi mic y nghia 1%, két qua nay hoan toan
tuong dong véi cac nghién ctiu ciia Anderson va
Reeb (2003), Villalonga va Amit (2009).

Bién Muic tang trudng doanh thu (Growth):
Téc do tang trudng ctia doanh thu ting sé co
tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia cong ty. Két qua nay hoan toan phu
hop v6i nhiing nguyén tic trong tai chinh.
V6i mitic y nghia 1%, két qua cia nhém tuong
dong véi két qua cua cac nghién ctiu ciia Wang
(2006), Villalonga va Amit (2009), Anderson va
Reeb (2003).

Qui mé ctia cong ty (Size): V6i do tin cay
99%, két qua ctia nghién ctiu cho thidy qui mo
codng ty c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua kinh
doanh. Két hop véi Bang 3, ma tran hé s6 tuong
quan cho thdy, qui mo cong ty c6 tuong quan
duong vé6i ty 1é s hitu gia dinh (FIO). Két qua
ctia nghién ctiu cé thé thdy ring, trong giai
doan 2009 - 2019 cac cong ty gia dinh bang
cach phat hanh thém c6 phiéu d€ mé& rong qui
mo. Viéc phat hanh nay c6 thé lam tang ty 1é s¢
hiiu ctia cac thanh vién trong gia dinh. Diéu nay
lam cho céc ¢6 dong khac, cac nhan vién va cac
quén ly khong phai la thanh vién trong gia dinh
théy rdng, su kiém soat cong ty cia nhém thanh
vién trong gia dinh ngay cang tang va ho sé it
dugc hudng nhiéu quyén lgi bang cac thanh
vién trong gia dinh. Diéu nay c6 thé dan téi
tiéu cuc trong cong viéc va lam giam hiéu qua
hoat dong kinh doanh ctia cong ty. Két qua nay
tuong dong véi cac nghién ctiu ctia Anderson
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va Reeb (2003), Phung va Hoang (2013) nhung
lai trai ngugc véi cac két qua nghién ctiu cua
Chu (2009). C6 thé thdy rang khong phai giai
doan nao viéc taing qui mo cling cé anh hudng
khong tot dén hiéu qua hoat dong.

6. Kétluan

Két qua nghién ctu cho thdy, c6 su anh
huéng tich cuc rat 16n cta s6 hiiu gia dinh dén
hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty gia dinh
niém yét trén san ching khoan Viét Nam trong
giai doan 2009 - 2019. Tuy nhién, khi di sau vao
khai thac co cau bd may ctia Hoi dong quan tri
va Ban giam ddc cho thay, ty 1é cac thanh vién
trong gia dinh tham gia quan ly c6 mot tac dong
tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong ctia cong ty.
Dbiéu nay cho thay rang, viéc lam dung quyén
s& htiu d€ dua cac thanh vién trong gia dinh
khong c6 ning luc tham gia vao by may quan ly
ctia cong ty sé lam giam hiéu qua hoat dong ctia
codng ty. Qua viéc danh gia mtic 4o tac dong ctia
quyén s6 hitu gia dinh trén 3 yéu t6, nghién ctiu
dua ra 3 khuyén nghi nhu sau:

Thii nhdt, vé ty 1é s6 htiu ¢6 phén, cac cong ty
0 ty 1€ s hiiu gia dinh cao sé lam tang hi¢u qua
hoat dong trong san xuat kinh doanh. Dya trén
nén tang ly thuyét thi phan 16n cac cong ty gia
dinh ma nhém nghién ctiu thu thap dugc trong
dii liéu déu dang dugc quan ly boi s6 dong cac
thanh vién trong gia dinh thu¢c thé hé dau tién
sang lap. Chi c6 mot ty 1é€ nho cac cong ty gia
dinh dang dugc quan ly béi cac thé hé sau. Cho
nén hiéu qua hoat dong cua cong ty dang co
dau hiéu chiu sy anh hudéng béi trinh do cta
cac thanh vién thé hé sau chua nhiéu. Day ciing
la mdt trong nhiing di€m méi cta nghién ciu.
Két qua nay ciing hoan toan phu hgp véi ly
thuyét dai dién, ly thuyét vé quan ly trong cong
ty gia dinh.

Thi hai, vé ty 1é thanh vién cta gia dinh
tham gia Hoi dong quan tri, néu ty 1é thanh vién
trong gia dinh tham gia vao Hoi dong quan tri
hay Ban giam doc cua cong ty sé lam giam hiéu
qua hoat dong cuia cong ty. Két qua nay cé ham
y cho thay, cac cong ty gia dinh nén tap trung
quyén luc cho moét s6 thanh vién c6 nang luc
dé ndm git nhiing vi tri quan trong trong Hoi
dong quan tri. Gia dinh khong nén lam dung
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quyén sd hiiu d€ dua qud nhiéu thanh vién
khong cé nang lyc tham gia vao Hoi dong quan
tri. Nhiéu thanh vién khong c6 ning luc ndm
giti vi tri cao sé c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu
qua hoat dong ctia cong ty.

Thii ba, vé ty 1¢ thanh vién cta gia dinh tham
gia Ban giam ddc, tuong tu nhu viéc cac thanh
vién trong gia dinh tham gia qua nhiéu vao hoat
dong diéu hanh sé khong c6 chd dé tao diéu kién
cho cdc cd nhan c6 nang lyc bén ngoai tham gia
manh mé hon vao ban diéu hanh. Qué nhiéu
thanh vién tham gia ban diéu hanh sé dé dan
dén chu quan trong quan ly. Khong nén phén
tan quyén quan ly cho qua nhiéu ngudi trong
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sO thanh vién c6 nang luc tot. Viéc phan tan
quyén vao Ban giam doc cho qua nhiéu thanh
vién trong gia dinh sé c6 tac dong tiéu cuc dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh.

Két qua nghién ctu da cung cip thém mot
bang chiing thuc nghiém cho thiy anh hudéng
cta sd hiiu gia dinh dén hiéu qua hoat dong
ctia cac cong ty dang niém yét trén thi truong
chiing khodn Viét Nam trong 10 nam tti 2009-
2019. Pay 1a mot trong nhiing co s& khoa hoc
dé cac nha quan tri trong cac céng ty gia dinh
c6 thém gdc nhin vé mat quan tri d€ tao ra hiéu
qua trong hoat dong san xudt kinh doanh nham
huéng t6i su phat trién bén viing.

gia dinh ma chi nén tip trung quyén cho mot
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