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Thanh khodn ¢8 phiéu va
quyét dinh khu vyc sép nhép & Viét Nam

PANG HOU MAN

ﬁgbie‘n citu ndy khdo sit dnh hudng cia thanh khodn 6’ phiéu dén quyét dinh Iua
chon khu vuc sdp nhip (ndi dia hodc xuyén bién gidi) cia cdc cong ty thdu tom g
thi truong sdp nhap va mua lai (M&A) Viét Nam. Méu nghién citu gém 486 thuong vu trong
giai doan 2005-2018. Dua trén cdc ky thuit uée luong thich hogp, két qud nghién ciu cho
thdy céc cbng ty thdu t6m nude ngoai théong qua hinh thitc M&A xuyén bién gibi ¢6 xu
hudng lua chon cdc cong ty muc tiéu co thanh khodn cé phiéu cao dé gidm thiéu rii ro gia
nhép thi truong mdi va diéu niy phi hop vor gid thuyét tham nhép thi truong. Két qud ndy
khing dinh tinh thanh khoan c& phiéu déng mgt vai tré quan trong trong qué trinh ra
quyét dinh khu vuc s4p nhap cda cdc céng ty thiu tém va cung cp nhiing ham y chinh séch
d6i véi nha diu tu va nha quan tri céng ty.

TN khéa: thanh khodn c6 phiéu, sip nhép va mua lai, M&A, khu vic sip nhép, cong ty

thiu tém, cbng ty muc tiéu.

1. Gidi thiéu

Trong giai doan 2007-2018, d3 c6 gin
4.000 thuong vu sip nhap va mua lai
(M&A) 16n nhd khac nhau dude thue hién
thanh céng tai Vidt Nam, vdi téng gia tr
lén téi 48,8 ty USD, vudt qua con s8 ky lue
5,8 ty USD cla nim 2016. Budc ngoit méi
duge tinh tY con s§ ky luc han 10 ty USD
cha nam 2017, sau thudng vu Thaibev chi
4,8 ty USD mua lai Sabeco, dé tao ra nén
tang cho 1an séng mdi cla thi trudng M&A
Viét Nam (Co s§ di lidu SDC Platinum,
2019). Tién trinh ¢d phin héa doanh nghiép
nha nudc, ciing nhu ké hoach thodi vén nha
nudc, su phat trién 1dn manh cta khu vye
tu nhéo da tao nén sy bung nd &n tudng caa
thi truong M&A Viét Nam thoi gian qua.
Thue t&, Viet Nam méi ban dugc 8% vén
nha nudc théng qua cac thudng vy 4n tugng
cha Sabeco, Vinamilk..., do dé, néu diy
manh thoai vdn, c§ phan héa doanh nghiép
nha nuéc, sé tao dugc budc dot pha trén thi
trudng M&A.

Nhidu ky vong di dugc dat ra cho thi
trudng M&A Viét Nam trong nhitng nim tél
khi xu huéng dau tu theo hinb thdc gép vén,
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mua cé phin dang ngay cang gia ting. Néu
phu trude diy, da phin nha diu tu nude
ngoai luya chon lap dy an, xdy nha may méi
@& déu tu & Viet Nam (Greenfield investment),
thi nh@ing nim vita qua, diu tu tryc tiép
nude ngoai dude phat trién chd yfu théng
qua mua lai cic dy 4n dang phat trién
(Cross-border acquisitions). Trong 6 thang
dau nam 2018, cac nha dau tu nudc ngoii di
chi tdi 4,1 ty USD, ting 82,4% so véi cung ky
nam 2017, d€ gop vén, mua c8 phin trong chc
doanh nghiép & Vigt Nam (Didn dan M&A
Viét Nam, 2018)". Didu nay dang thuc sy tao
ra nhiing budc ngodt méi, md ra mat ky
nguyén méi cho hoat déng M&A tai. Viét
N'ﬂl’n, v81 ky vong 16n hon nita vé & I\J-qng va
gid tri thuong vy.
Sy phat trién cla thi trudng ngi dia Viet
Ax?lam da lnch thich céc{nhé dau tu 6u6é ngo:hi
theo duéi”, mong muén mua ¢§ phin véi cac
doanh nghidp Viét. S§ liéu théng ke tiy SDC
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Platinum cho thdy sy “hang hai” cha cac
nha ddu tu Thai Lan, Nhit Bain, Xingapo,
Han Qudc..., da thic ddy thanh céng hang
loat thuong vu duge thuc hién d&i véi cac
cong ty muc tiéu (Target firm) Viét Nam,
nhy Thaibev mua Sabeco, Central Group
mua BigC, Fraser and Neave mua c§ phan
Vinamilk, Mizuho mua ¢8 phdn Vietcombank,
TTC Holdings mua Metro Viét Nam. Bén
canh d6, ngay cang xuit hién nhidu doanh
nghiép Viét Nam, dic bigét la cac doanh
nghiép 16n déng vai trd 13 ngudi di mua
(Acquirers), nhu FPT, Vinamilk dé thuc
hién chién luge didu tu kinh doanh cha
minh.

Trong béi canh Viét Nam di 1a thanh
vién cta tdt ca cac t8 chite qudc té 16n nhu
T8 chdc Thuong mai thé gidi (WTO), Cong
déng kinh t&€ ASEAN... va da tham gia, ky
két, dam phan tdng céng 15 hiép dinh
thudng mai tu do (FTA) trong d6 cé cac FTA
quan trong nhu Hiép dinh déi tac xuyén
Thai Binh Dudng (TPP), Hiép dinh d6i tac
todn dién khu vye (RCEP)... Viéc tham gia,
thyc thi cic hiép dinh thuong mai ty do tao
ra nhitng cd héi va thach thiic méi cho cfng
déng doanh nghiép Vidt Nam va hita hen
mét su bung nd cac thuong vu M&A trong
thdi gian t6i. Mot trong nhiing van dé mau
chét cdn ndm vitng khi nghién ciu vé M&A
14 tim hidu déng cd ciia céng ty di thau tém
trong viéc lua chon khu vic M&A (M&A ndi
dia va M&A xuyén bién gidi). Qua trinh
toan ciu hoa, héi nhap quéc té gin diy da
din x6a bd bién gidi kinh doanh cda cac
cdng ty da qudc gia, khign cho xu huéng
M&A xuyén bién gidi ngay cang trd thanh
xu huéng tdt y&u trong bsi canh kinh t&
toan cdu. Cac nghién ctu thue nghiém vé
M&A kha nhidu, phin 1én cac nghién citu
nay tap trung vio M&A trong nuéc hoic
cac nghlen cdu dudce thye hlen bdi cac céng
ty 8 cac nudc phat trién (Tichy, 2001;
Martynova va Renneboog, 2008; Haleblian
va cdng su, 2009). Tir ddu nhiing nim 2000,
cic thudng vu M&A xuyén bidn gigi ngay
cing ting, ddc biét 1a & cac nude méi néi
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nhu Trung Quéc, An D§ va Nga (UNCTAD,
2018). Meyer va cdng su (2011) cho ring cac
thuong vu mua lai xuyén bién giéi c6 thé
truyén din cd ché quan tri doanh nghiép
cla pudc chd ddu tu sang cic nudc tiép
nhan Q4u tu. Khi cac hoat déng mua lai
xuyén bién gidi d&n cac thi trudng méi néi
ti€p tuc gia ting, sy hidu bist vé dong luc va
¥ nghia chi&n lude cta cic thuong vy mua
lai quéc t€ nay ngay cang trd nén quan
trong va dang dugc chi § nbiéu hon
(Bekaert va Harvey, 2000). Do dé, gia
thuyét tham nhap thi trudng chién luge la
phi hop hon § cac thi trudng méi ndi so véi
cic nudc phat trién.

Mgt trong nhitng khia canh quan trong
tiém ting dnh hudng dén qua trinh lap k&
hoach thuong vu da duge cac nghién cdu
thuc nghiém chitng minh, d6 1a méi trudng
théng tin. Ly thuyét théng tin bat déi xing
dé xudt ring, mitc 6 minh bach théng tin
khéc nhau déng ké giita cac cong ty 1a do sy
khac bigt vé méi trudng théng tin. Do dé,
chc cOng ty trong thuong vu M&A c6 thé c6
mifc d9 théng tin bit déi xing khéac nhau,
din dé&n hanh vi ting gis ¢8 phigu dang ké
trudc khi phat théng bdo thudng vu mua
lai, didu ndy phu hop véi gid thuyét nang
gia ¢ phifu trudc théng bho mua lai duge
dé xuat bdi Keown vd Pinkerton (1981).
Tuong ty, nghién ciu cha Schwert (1996)
ciing nhan thiy banh vi diéu chinh gia chao
mua cia cdng ty thdu tém (cdng ty di mua)
theo sau hanh vi nang gi4 c8 phidu cda céng
ty muc tiéu (cng ty bi thau tém) trudc
thuang vu. Két quai 1a tinh thanh khoan cd
phi€u cla méi cbng ty trong thudng vu c6
thé bi anh hudng, tit d6 tac déng dén danh
muc cia méi nha diu tu. Mat ¢ phidu c6
thanh khoan t8t s& thic dy hoat dong giao
dich, dic'biét la giao dich dya trén théng
tin, do vy, cdi thién thém tinh thong tin
cha gia c8 phiéu (Dow vd Gorton, 1997;
Subrahmanyam va Titman, 2001) va gia
tang gia tri cong hudng cho méi thuong vu
(Yang va céng su, 2017). Thém vao dé, mot
thi trudng M&A vdi thanh khodn tét c6 thé
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tao sic ép cho viée thuc hanh mét cg ché&
quan tri céng ty tét trong cac doanh nghigp.
Do vay, viéc phéan tich 4nh hudng ca thanh
khoén ¢& phidu dén sy thanh cong cla cac
thuong vy 1a vin dé can thiét. Cho dén nay,
day la mét van dé chua duge nghién ciu
mét cach toan dién § Viét Nam.

2. Cd sd 1y thuyét

2.1. Quyélt dinh lua chon khu vue

théu tém

Tay thude vio dong cd trong timg thuong
vy ma cic cdng ty thau tém sé& dua ra cac
quyét dinh lién quan dén lya chon khu vuc
thau t6m, cé thé 12 thdu tém ndi dia hodc
thau tém qua bién giéi. V& cd ban, trong cac
thudng vu thi cac cong ty thau tém noi dia
thudng c6 1gi th€ vé théng tin, thi trudng
hdn so vdi cac cdng ty thiu tém nudc ngoai.
Harris va Ravenscraft (1991) chi ra cac
cdng ty thdu tém nuéc ngodi phai trd phf
cao hon khi thau tdm c4c cong ty muc tidu
hoat déng cang linh vye. Thau tém qua bién
giéi la chinh séch tham nhap thi trudng
qudc t&€ nhanh chéng va c6 hiéu qua trong
cac thi trudng canh tranh, nei ma diu tu
vio cic cdng ty mdi c6 thé sé dat thanh cdng
lau hon (Buckley va cong sy, 2012).

M&A c6 yéu t8 nudc ngoai hay con goi 1a
M&A xuyén quéc gia 14 mét hinh thie dau
tu tryc tiép gitip gia ting ngudn vén cho
nén kinh t& chuyén giao cong nghs, ky
thuat, néng cao trinh d$ quan ly... Ngoai ra,
déng cd diing sau cac thuong vu M&A xuyén
qudc gia cén xuit phat tY sy khéng hoan
hio cta thi trudng san phdm, nhiing khiém
khuyét va bat doi xing théng tin trong thj
trudng vén (Zhu va cong sy, 2011), sy khac
biét trong cich tinh thué (Weston va céng
sy, 2001) va cudi cing 12 ndm bt cac co hai
ti tinh khéng hiéu qua chGa thi trudng
(Serveas va Zenner, 1994). Tuy nhién, do sy
khac nhau vé méi trudng kinh t&, chinh tri,
van héa, xa héi, nén cac thuong vu thiu
tém qua bién gidi thudng phic tap hon so
vél cac thudng vu thidu tém ndi dia.
Martynova va Renneboog (2008) bd sung
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thém bing ching khi chi ra ring trong cac
thudng vu M&A qua bién gigi, cac cong ¥
thau tém thudng 12 cac cong ty 16n.

Cac nghién ctu hién tai chi ra ring cic
cdng ty muc tidu trong nudc hoat dong kém
hon trude khi thuong vy M&A duge théng
bao (Fukao va cong sy, 2006; Zhu va cdng
sy, 2011; Dang va cong sy, 2018). Phat hién
nay phdt hop véi gia thuyét kiém soat doanh
nghiép, cho thay cac cong ty thiau tém trong
nude va thich cic muc tiéu hoat déng kém,
vi cdc cong ty thau tém nay da thiét lap
duge vi thé thi trudng ndi tai va c6 nhidu
théng tin cling nhu lgi th& 38 k&t ndi hon
cac cong ty thau tém nudc ngoai (Conn va
cong sy, 2005; Moeller va Schlingemann,
2005). Hon nita, @4 thuy&t nay cing pha
hgp véi vin héa doanh nghidp v van dé
thay thé quén ly dai dién cho céng ty.
Ngugc lgi, mjt s§ nghién cttu khéac ting he
vige mua lai mét phan bang hinh thic M&A
xuyén bién giéi nhu mgt phuong thic thim
nhap thi trusng chién luge va cho ring cac
cong ty thau tém nudc ngodi cé xu huéng
mua lai cic céng ty hoat ddng t&t (Zhu va
cng sy, 2011; Dang va céng sy, 2018).
Hennart vi Reddy (1997) gidi thich ring
cic cdng ty muc tidu ndi dia ¢6 mang ludi
phén phéi 16n, uy tin cao, ngudn nhin Iyc c6
Lrinhﬂdc} t8t va diéu kién tai chinh manh mé
¢6 the givp cic cong ty thau tém nude ngoai
thich dng tat hon trong mét thi trudng méi.

2.2. Thanh khodn c8 phiéu va thi

trudng M&A

Thanh khoan ¢8 phiéu d& cap dén sy “dé
dang” khi giao dich mot c8 phigu (Amihud
Va cdng sy, 2005). Sy dé dang nay dude hidu
1a tuong wing véi mét khéi luong giao dich
duge xac dinh, giao dich sé khéng cs tac
ddng 1én dén gia, khang mat nhiéy thai gian
d€ c6 thé khép lénh thanh ¢dng cho khéi
lugng giao dich d6. Khi cac Y&u ciu nay
khéng duge dap tng, nhing ngus; giao dich
phéi génh chiu thém mét chi phi 4§ ¢ thé
thuc hién cac 1énh mua, bin cia mink :
day 1a chi phi thanh khoan. Thanh khoénzg
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mét chi ddu quan trong cé dnh hudng dén
viéc thuc hién chic ning cha thi trudng
chiing khoan. Mgt thi trudng c6 thanh
khodn t8t sé thic ddy hoat dong giao dich,
dac biét 13 giao dich dyta trén théng tin, do
vay cai thién thém tinh théng tin cla gia c§
phidu (Dow va Gorton, 1997, Subrahmanyam
va Titman, 2001). Thém vao dé, mjt thi
trudng véi thanh khoan t8t c6 thé tao sitc ép
cho viéc thyc hanh wét cd ché quan tri cong
ty tot trong chc doanh nghidp. Cu thé,
thanh khoan cho phép cac nha ddu tu ¢6 thé
dé dang thyc hién “de doa rut vén” bing
céch ban thao cd phiéu cha cac céng ty khi
nban thdy ring nhi@ng ngusi diéu hanh
¢dng ty khéng vi lgi ich cia 8 déng (Edmans
va Manso, 2011).
D41 véi thi trudng M&A, trong khi cac
cong ty thiau tém trong nudc mong muédn
" mua lai dé giam chi phi diu tu, tao cac tiém
luc thuan Igi dé phat trién 16n manh va dat
dudc 1di thé canh tranh trén thuong trudng,
thi cac cong ty thiu tém xuyén bién gidi lai
cho ring day 13 cd hoi dé ho gia nhap thi
trudng méi véi rai ro thdp nhat. Céng ty
thau tém xuyén bién giéi danh gia cao viée
lua chon ¢d phéu cha cong ty muc tidu c6
thanh khodn cao va khéng cé thc dong bat
11 dén gia cd. Thanh khoan cao sé c6 kha
nang thu hit mét lugng 1én cac nha dau tu
tiém nang vao thi trudng. Céng ty muc tiéu
¢6 thanh khoan cao s& md rdng cd sd ¢d dong
va do d6 sé& hap din hon d6i vdi ngudi mua
xuyén bién gigi. N&u thanh khoan ¢8 phiéu
duge dinh gia, thi cong ty thiu tém xuyén
quéc gia sdn sang trd nhiéu hon cho cac
cdng ty muc tiéu cé tinh 1dng cao hon. Sy
séin long d6 chuyén thanh phin bd thuong
vu cao hon va xac suit thanh céng cha gia
chao mua cang 16n. Néi cach khac, cac cong
ty muyc tiéu cé thanh khoan c8 phiéu cao cé
thé thu hit duge céng ty thau tém xuyén
bién giéi hon so véi cong ty thau tém trong
nude.
Cac két qua thuc nghiém hién tai cé xu
huéng cho thdy ring trong cic thuong vu
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M&A xuyén bién gidi, cac céng ty muc tiéu
dudng nhu ¢6 quy mé Idn hon ciing nhu tinh
hinh tai chinh t6t hon so véi cac thudng vu
M&A néi dia (Harris va Ravenscraft, 1991;
Dang va cong sy, 2018). Cong ty thau tém
xuyén bién giéi c6 thé hudng lgi nhiéu hon
khi mua lai trong nudc (Shimizu va cong su,
2004). Ngodi ra, mjt s6 k&t qua chi ra ring
cic cdng ty muc tidu cé tinh hinh tai chinh
kém thuong dé bi mua lai ngi dia. Focarelli
va cong su (2002), Bertrand va Zitouna
(2008), Hannan va Pilloff (2009), Starks va
Wei (2013) cho ring cac cong ty thiu tém
noi dia vé cd ban c6 1gi thé thong tin, loi thé
mang ludi va thi trudng hon cac cong ty
thau tém nudc ngoai, do dé, viée mua lai cac
d81 tac ndi dia c6 tinh hioh tai chinh kbéng
8t 58 kha thi hon so véi cac déi tac nudc
ngoai. Trong khi dé, cAc cbng ty thau tém
nudc ngoai thdng qua mua lai xuyén bién
gidi d& tim ki€m chc cdng ty muc tidu cé két
qua tai chinh t5t khi tham nhap vao mét thi
trugng méi. Zhu vi céng su (2011) giai thich
ring v4i mang lugi phan phdi 14n, danh
tiéng tét, ngudn nhan lyc chat lugng cao va
cac didu kién tai chinh manh sé gidp h§ trg
céc cdng ty thau tém thich nghi tét hon
trong méi trudng méi. Ye (2014) cdn nhan
manh ring, do sy bat d8i xiing théng tin (vé
tidu chudn k& toan, van héa, sy khac biét
phép 1), cac céng ty thiu tém xuyén bién
gigi thudng tim ki€m céac céng ty muc tiéu
hoat déng t&t dé d& dang dinh gia, tinh toan
gi4 tri cong hudng va dé xuft mic gia mua
lai hop ly. Tinh thanh khodn ¢§ phiéu
thudng phu thugc vio két qua kinh doanh
cta doanh nghiép niém yét. N&u mét doanh
nghiép c6 hoat dong kinh doanh hiéu qud,
chinh sach ¢8 tdc hip din, doanh nghiép
nay nhidu kha nang thu hit nha diu tu
hon, qua d6 ¢8 phigu cla doanh nghiép ciing
¢6 thé d& dang mua ban trén thi trudng. Do
d6, c6 thé thay ring thanh khodn ¢§ phifu
cong ty muc tiéu c6 mdt dnh hudng nhat
dinh dén viéc lya chon khu vic M&A cia
cbng ty thau tém.
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Nghién cttu cia Aybar va Ficici (2009)
cang chi ra ring, mua lai mgt céng ty cé
tinh thanh khoan cao hdn lam cho ¢8 phigu
cta céng ty thau tém cé thanh khodn cao
hon, céc cdng ty thdu tém xuyén bién gidi
ua thich nhiing c8 phiéu cé thanh khoan cao
vi ho thudng phai cin déi la1 danh muc dau
tu ¢da minh dé dap ing ydu cAu mua lai.
Nghién ctiu cia Massa va cdng sy (2013)
ciing nhin thay, céng ty thdu tém sin sang
trd nhiéu hon cho mét cong ty muc tiéu cé
thanh khodn ¢8 phigu cao hon. T nhing
két ludn trén cang cing c6 van dé dat ra
ring, thanh khodn ¢ phiéu cla céng ty muc
tidu ¢6 4nh hudng d&n viéc Iua chon khu
vic M&A. Dua trén gia thuyét thim nhap
thi trudng chién luge, ching tdi dé xuit hai
gia thuyét nhu sau:

Gis thuyét HI: cac cong ty muc tidu
xuyén bién gigi cé thanh khoan ¢ phiéu cao
hon cac cong ty muc tiéu ndi dia.

Gid thuyét H2: cac cong ty thau tém
xuyén bién gidi ¢6 xu hudng mua lai cac
céng ty myc tidu c6 thanh khoan cd phidu
tot hon.

3. D@ liéu va phuong phap nghién

cuu

3.1 D li¢u

Trong nghién ¢ifu nay, miu khao sat bao
gdm toan bb cac cong ty niém yét trén hai
Sd Giao dich chung khoan Thanh phé Hé
Chi Minh (HOSE) va Ha Néi (HNX) trong
khodng thdi gian 2005-2018. Di ligu ké&
toan, k&t qua tai chinh va gia ¢d phiéu duge
st dyng trong nghién citu nay duge cung
ciip bd StoxPlus, mdt cdng ty uy tin chuyén
thu thap va phan tich da liéu tai chinh cha
cac cong ty 6 Viét Nam. Dit liéu vé thuong
vu M&A dugc thu thap tit cd s§ dit ligu co
tra phi Thomson Reuters SDC Platinum.
Yéu chu vé di lidu la cac céng ty thau tém
chao mua c¢8 phén tai cac cong ty muc tiéu
khong it hon 5% va khéng nédm gii it hon
5% sau khi thuong vu duge hoan thanh.
Nhu vay, nghién ciu da thu thap dudc 486
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thuong vu M&A trong giai doan 2005-2018
gdm c& mua lai néi dia va xuyén bién gidi-

3.2. Phuong phdp nghién citu

D€ khéo st dnh hudng cia thanh khodn
c8 phi€u dén sy lya chon khu vyc M&A cla
cdc cong ty thau tém, ching tai dya trén md
hinh héi quy da bign véi dit ligu chéo
(Cross-sectional data regression) nhu sau:

CROSS-BORDER,, = p, + BILLIQi. +
B:CONTROLS, s+ 7, + 6, + & (1)

Trong dé:

- Bién phu thudc (CROSS-BORDER): 14 1
bién nhj phan, nhan gia tri bing 1 néu
thudng vy M&A xuyén bién gidi xay ra,
bing 0 néu thuong vu d6 12 M&A néi dia,

- Bién dge 1ap ALLIQ): bi&n doc lap trong
md hinh nghién ctu 13 tinh thanh khoan
kém ca c§ phigu. Dya trén Amihud (2002),
tinh thanh khodn kém (ILLIQ) dugc do
ludng nhu sau:

ILLIQ,it =1/Djit Ty(d = 1)(D,ityS [aRat /v idt 3

Trong dé: ILLIQ la chi s§ kém thanh
khoén cia ¢ phi&u; Ria 13 1gi nhuan giao
dich cla c§ phigu i méi ngay d trong méi
ndm t; Di 12 6 ngay giao dich ma 8 phigu i
glao dich trong méi nam t; Viy, 12 khéi luong
cé’xphié'u i duge giao dich mdi ngay d trong
mol nam t.

Khi ty 1& kém thanh khodn cao, tdc
ILLIQ:: 16n, ¢8 phi&u i dugc xem 14 c6 thanh
khodn th&p. Ty 1& nay dugc coi 12 phan tng
cha gié c8 phi€u hing ngay vdi khéi ludng
giao dich. Céng thic do ludng nay déng thai
quan tdm d&n 44 sau, tie 1a khai lugng ¢
phidu duge giao dich va dé réng, tic la
chénh léch gia cd phigu. Theo cach do ludng
nay, nhitng cd phigu cé chénh lach gis thap
va co sﬁ'iluqng ¢8 phigu giao dich l6n o5 1a
n}xﬁng ¢0 phiéu c6 thanh khoan tst. vy vay
9 1¢ thanh khodn kém TLLIQ clia g phidy
cang cao thi thanh khoan ¢ phidu can,
thdp va ngugc lai. €

- Bién kiém soat (CONTROLS
hgp cac bién duge sit dung dé kig
hidu ng khac duge xac dinh bai

): mjt tap
m sodt cie
€ac nghign
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ciu trude day (Bange va Mazzeo, 2004;
Andriosopoulos va Yang, 2015). Cé6 2 nhém
bign kidm soat dudec st dung 4€ kiém soat
md hinh:

+ Cac bién ndi tai ciua céng ty muc tidu
(firm-level) (dugc thu thap ti bao cao tai
chinh v3o nam tai chinh gin nhat két thic
truéc thdi diém xdy ra thuong vu) gém:
LEVERAGE: dén bdy tai chinh (duge xac
dinh bing cach 14y tdng ng chia cho téng tai
san); ROA: ty 1& 1gi nhuan trén tai san (dugc
xac dinh bing cach 14y Igi nhuan rong trudc
thué chia cho tdng tai san); SALESGROWTH:
ty lé tang trudng doanh thu.

+ Céc bién dac diém cha thuang vu (deal-
specific) gdm: RELATED: bién nhi phéan
(nhan gia tri 1 néu cong ty muyc tiéu va cong
ty thdy tém hoat ddng trong cung mét linh
vuc va nhan gia tri O cho trudéng hgp ngudce
lai); CASH: bién nhi phan (nhan gia trji 1
néu thudng vy duge thanh toin bing tién
mit va nhan gia tri 0 cho cac trudng hgp
con lai); TOEHOLD: bién nhi phan (nhan
gia tri bing 1 néu cbng ty thiu tém c6 sé
hitu v8n cd phin trong céng ty muc tidu tai
thai diém thugng vy va nhan gia tri bing 0
cho trudng hgp nguge lai).

Dé han ché anh budng ctia nhitng quan
sat ngoai vi, ching téi bign déi cac quan sat
cla céc bign & phan vi 1% va phan vi 99%
trong phén phéi mAu etia méi bién lién tuc.

Winsorizing 1a thu tyc thay th& cac gia tri
cuc doan véi cac gia tri cha cde quan sat tai
ngoai vi, tit 46 gidm anh hudng ciia nhing
gi4 tri cye doan 1én cac két qua théng ké.

M5 hinh (1) bao gdm &nh hudng ¢ dinh
nganh (y) va dnh hudng ¢§ dinh nam (5,
nham kiém soat tac déng chi phéi cda
nganh vi ndm 1én dnh hudng cha quan tri
cdng ty d&n chinh shch phan phéi cd tite.
Ngoai ra, sai s§ chudn cing da duge didu
chinh dé gidi quyét hién tudng phudng sai
khéng déng nhit va duge udc luong theo
nganh dé gidi quyét vin dé ty tuong
quan.

4. K&t qua va thio luian

4.1. Théng ké mé td mbu nghién citu

Bang 1 trinh bay théng ké mé ta cac bién
dugc sit dung trong nghién ctu nay. Ty 1&
kém thanh khoan ¢d phiéu trung binh cia
cac cdng ty muc tiéu trong khodn thoi gian
méu 1a -2,624. V& céc bign kidm soat ndi tai
cla coéng ty muc tidu, ty 1& ting trudng
doanh thu trung binh 13 34,14%, ty 1& ng
trung binh dat 49,53%, trong khi k&t qua
kinh doanh dat trung binh 1,17%. V& cac
bign kidm soat dic diém thuong vy, két qua
cho thdy cac thudng vy mua lai cing nganh
chi chiém 7%. Trong khi dé, thanh toan
bing tién mit 12 41% va ty 1& céng ty thau
tém c¢6 s& hitu vén cd phén tai cong ty muc
tidu trudc khi thdong bao thuong vy 1a 33%.

BANG 1: K&t qua théng ké mé ta cac bién

Bién S5 quan sét Gi4 trj trung binh B0 lech chudn Gi tri nhd nhat Gif tri }6n nhat
CROSS-BORDER 485 0,136 0,343 0 1
ILLIQ 346 -2,625 3.178 -11,245 2939
LSALFJGROWTH 465 0,341 1,401 -1 263
LEVERAGE 479 0,495 0,259 0,001 2,818
ROA 478 0,177 0,129 ] 1,551
RELATED 485 0,071 0,255 0 1
CASH 485 0410 0492 0 1
TOEHOLD 485 0,331 0,471 0 1
Ngudn: Tinh to4n cla téc gia.
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Bang 2 trinh bay théng k& mb ta tuong
quan gida hai khu vyc sap nhap. K&t qua
cho thdy trong téng s6 485 thuong vu thi
M&A xuyén bién gisi chiém 13%, tudng
Ung véi 66 thuong vu, M&A ndi dia lén
dén 419 thuong vu. Bén canh dé, cac
¢dng ty thiau tém nudc ngoai ciing thudng

lya chon cac 451 tac cung nganh V2
thanh toan bing tién mat hon cac cong
ty thau tém ndi dia. Trong khi dé, 56 C‘%C
cdng ty thau tém ndi dia cé s§ hiu von
tai cong ty muc tidu trugc thudng vu
nhiéu hon so véi s§ céng ty théu tém
xuyén bién gidi.

BANG 2: Dic diém cta cac thuwong vu mua lai theo ting loai hinh M&A

86 lugng thuong Mua ciing Ty 1& st hitu tai thdi didm Mua lai bing

o e MEA w agioh (%) mua li (%) 0 it (%)
Xuyen bién gisi 66 13 40 45
Noi dia 419 6 48 40

Nguén: Tinh 10dn clia tdc gid.

4.2. Su khdc bigt vé thanh khodn

c6 phiéu giza 2 khu vue M&A

Bang 3 md ta su khac biét vé ty 18 kém -
thanh khodn cia cac céng ty muc tiéu
phan theo khu vue M&A giai doan truge
va sau khi thudng vu dugc hoan thanh.
Két qua cho thiy, & ca giai doan trudc
mua lai cing nhu mét nim sau khi
thuong vu di hoan thanh, cdc cdng ty

muc tiéu dudi hinh thitc M&A xuyén bi&n
gidi ¢6 thanh khodn cd phiu cao hon cac
cdng ty muc tiéu ndi dia®. K&t qua nay
ang hd gid thuydt H1 ring, cac céng ty
thau tém xuyén bién gidi thudng chon
nhiing cdng ty muc tiéu ¢4 thanh khoan
¢d phi€u cao va ching vin duy tri duge
tinh thanh khodn d mic cao trong nim
dAu tién sau thuong vy,

BANG 3: Thanh khoan ¢ phi&u giita 2 khu vige M&A

Tinh kém thaoh khodn | Thuong vu xuyén bién gi6i Thuong va ngi dia Difference test
@ N Mean | Std.Dev N Mean | Sud.Dev t-ratio
Truée khi théng bdo
52 | 3664 | 3. .
thuang vu (Pre-bid) 36 255 | 293 | 2449 | 3136 2,562%%%
Sau khi thuong vy hoan :
X 52 | -4109 | 3452 | 213 1.
thinh (Post-bid) 8 12298 | 382 3,6218%%

Ngudn: Tinh todn ctia téc gj.

4.3. Thanh khodn c6 phiéu va quyét

dinh lua chon khu vuc M&A

Bang 4 xem xét mdi tudng quan gida
thanh khoan cd phidu céng ty muc tiéu va
vide lya chon khu vie M&A clia cong ty thau
tém. K& qua héi quy cho thdy ring bién
ILLIQ c6 tuong quan ngugde chiéu va cé y
nghia thang k& & mic 1% déi véi bién

60

CROSS-BORDER, nghia 1a cdng ty thau tém
xuyén bién gidi ¢6 xu huéng lya chon
ddi tic c6 thanh khoan cao hon va o one

. nh X két qua
nay phit hdp véi gid thuy&t H2, a

2. G5 \hé thdy s6 luong quan sét bigy i
throng vu ndi dia v6i nguyén nhan chinli\riag;aomm::“;g

cdng ty bi thau tém 100% nén khong ca

n d .
trén sin giao dich chimg khodn. 9C niem y&t
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BANG 4: Anh huédng ctia thanh khoan
¢ phi&u dén sy lva chon khu vyc M&A

nhiing phat hién trong céc phén tich & phin
trude. Bién ILLIQ.: tudng quan ngudc chiéu

. véi bién CROSS-BORDER, déng nghia véi
) Q"yad!“h&;mkh“ vye viéc cac céng ty thdu tém nude ngoai lua
Bitn chon cac cfng ty muc tiéu cb thanh khoan
Mo hinh (1) | M6 hinh (2) cao, trong khi chc ebng ty thau tém ndi dia,
LLIQ 026344+ 0.169%* do lq‘iﬁthé’ clia “sdn nha” ‘fé thé hai long véi
=] céc d6i tac kém thanh khoan hon.
(-3,53) (-1,99) N . . .
BANG 5: Ki€m dinh tinh bén vitng ctia
SALESGROWTH 0,147 két qué nghién citu
(0.53)
Quyét dinh hya chon khu vire
LEVERAGE 22,6424+ Bitn M&A
I R (-238) Mo hinh (1) | M hinh (2)
ROA -0373 ILLIQu -0,265%%% -0,185%*
(-1,62) (-3.48) (-2,24)
RELATED 3,172%%¥ SALESGROWTH 0,209
(3,12) 0.74)
CASH a 0,153 LEVERAGE 2,473%*
031) (-2,22)
TOEHOLD -1.408*%* ROA -0,398+
(-2,58) (-1,70)
Constant -2,560* -1,330 RELATED 3305%*
(-1,70) (-0,69) (3.24)
Industry, Year Y Y CASH 0,246
i
effects (0.49)
j.R? 7% 33,11
Adj.R 24,27% 3,11% . TOEHOLD _1,524%%%
()
N 302 294 278
Ghi chif: k¢ hibu ***, ** v * |4n lugt chi mife § ] 2.456% -1.490
nghia théng ké 1%, 5% va 10%. Csc m6 hinh & trén da Constant 2 d
bao gém anh huémg & dinh nginh (%) va dnh hudng c6 (-1,66) (-0.77)
dinh nam (&) nhdm kiém sodt tdc déng chi phdi cla
nghnh (I vi nam (Y) d6i véi inh huéng ciia thanh I""“sf‘f'y-gw Y v
Khodn c6 phiéu dén sy va chon khu vic M&A. oftec
3 LA . - - 2 - > i.R?
DE tiép tuc kiém dinh tinh bén ving cla Adj R 125% 33.61%
k&t qua nghién ciu, ching toi lip lai mod N 302 294

hinh héi quy, trong d6, bién ILLIQ.. (bién ty
186 kém thanh khoin ¢ phifu cha cong ty
muc tidu véi d6 tré 1 nam) la bién déc lap. St
dung gié tri tré cha bién dgc lap cho phép
han ché& anh hudng theo chidu ngugc lai. Mét
lan nita, két qua ¢ bang 5 vin phu hdp véi

Nghién ciu Kinh 1856 7(494) - Théng 7/2019

Ghi chif: kg hidn ¥**, ** va * ln huot chi mic §
nghia thong ke 1%, 5% v 10%. Cic mé hinh & trén dd
bao gém 4nh hudng c6 dinh nganh (%) va inh hudng c6
dinh nam (&) nhim kidm sodt téc déng chi phSi cla
nganh (1) vi nim (Y) déi véi Anh hudng ciia thanh khodn
6 phiu dén sir lua chon khu virc M&A.
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5. K&t luin va ham y chinh sach

St dung bé dit liéu todn dién vé cac
thuong vu & Viét Nam trong giai doan 2005-
2018, két qua nghién ciu cho thdy, cac cong
ty thau tém nudc ngoai théng qua hinh thic
M&A xuyén bién gidi ¢6 xu hudng lua chon
cic ¢ong ty muc tiéu Viét Nam c6 thanh
khoan ¢8 phidu cao dé gidm thiéu rui ro gia
nhap thi trudng méi, didu nay phd hgp véi
gid thuyét tham nhap thi trudng. Két qud
nay khéng dinh tinh thanh khoan ¢3 phiéu
déng mét vai trd quan trong trong qua trinh
ra quyét dinh khu wyc sap nhap cla céc cong
ty thau tém.

Déi v6i cac nha quan tri cdng ty, nghién
citu nhan thay y&u td hiéu qua chic ning clia
thi trudng chitng khoan thé hién théng qua
thanh khodn thi trudng mang tinh quyét
dinh dén gia tri cong ty va lap k& hoach chién
luge cua doanh nghiép. Chi phi giao dich
thip (dugc thé hign qua tfnh thanh khodn
cao cha c§ phigu) lam cho viéc sd hitu hoic

bén thao 8 phi€u bdi nhing nha dau tu dai,

han trd nén dé dang hon. Tuy nhién, khéng
nhu nhing nha diu tu ngin han, nha diu tu
dai han thudng quan tdm dén trién vong gia
tang gia tri cong ty, ho c6 thé gép phan cai
thién van dé quan tri céng ty ciing nhu gia
ting chdt lugng coéng bd théng tin cla cac
¢bng ty ma ho dang nidm git ¢8 phidu. Béi vi
lgi ich dai han vd quyén lgi dang ké cda
nhitng nha ddu tu nay trong céng ty ma ho
dang sd hitu ¢§ phi&u, nha ddu tu dai han ¢
déng luc va didu kién dé theo dai, giam sat
ban diéu hanh va hoat ddng cha cong ty, diéu
nay gidp gia ting sy minh bach cha cong ty
va gép phan han ché vin dé ngudi dai dién.
Hé qua la cbng ty trd nén minh bach hon va
diéu nay kich thich cic nha ddu tu nuéc
ngodi mua ¢d phan, gia ting chit lugng quin
tri cong ty.

Déi véi cac nha dau tu, két qua nghién
¢ltu cho thay ring, vige tim ki€m cac cong ty
muc tigu ciing nhu sang loc 6 phiéu dya trén
tinh thanh khoan c6 thé giap xac dinh duge
¢ong ty muc tiéu tiém nang./.
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