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Mbi trudng théng tin clia céng ty vé hanh vi
néng gid ¢8 phiéu trong thij trudng M&A Viét Nam

DANG HOU MAN

HOANG DUGNG VIET ANH
LE THUY DUNG

TRAN THANH TOAN

ﬁ ghién citu nay khdo st Snh hudng cia méi truong théng tin cia cong ty dén phan ﬂ{:g
gid o6 phigis ciia cdc cong ty muc tiéu & thi trmg sép nhap va mua lai (M&A) Vigt
Nam. Méu nghién citu gém 486 thuong vy trong giai doan 2005-2018. Dua trén céc ky Lhu.?t
udc Iugng thich hop, két qud nghién citu khdng dinh sy bt déi xitng thong tin nél;n'éng va higu
qud thi truong ching khosn ndi chung nh hudng manh dén Jov tic o6 phiéu cua cdc cbng ty
muc tiéu va déng mét vai tro quan trong trong qué trinh Iip ké hoach chao mua cua cde céqg ty
théu tém; dbng thoi cung cip nhiing ham y chinh séch ¢d gid tri tham khdo d6j véi nha dau tu
va nha quan tri cong ty.

Tit khéa: mor trudng théng tin, sép nhip va mua lai, M&A, hanh vi ndng g14 c6' phiéu, cong

ty thdu tém, cong ty muc tiéu.

1. Gigi thiéu

Céc nghién cu trude day dd nhan thiy
sy ton tai ctia 1gi nhuan b4t thudng dang ké
trong gia ¢§ phidu cha cac cong ty muc tidu
(cong ty dudc mua lai) trubc khi ¢6 théng
bao mua lai va diéu nay thudng dudc goi la
hanh vi ning gia ¢8 phi€u cia cac cong ty
muc tiéu (Keown va Pinkerton, 1981; Barclay
va Warner, 1993; Schwert, 1996; Brigida va
Madura, 2012). Hanh vi nay ¢é thé dan dén
viéc cac cong ty thiu tém (cong ty di mua
lai) phai ning gia chio mua va thanh toan
mét phin bd thudng vu' 16n hon cho céc
cbng ty myc tiéu®. Schwert (1996), King va
Padalko (2005) cho ring, cac hanh vi nay la
hé qui cla sy bt d8i xing théng tin gida
cdng ty muc tiéu va céng ty thiu tém vé gia
tri thyc cia céng ty muc tiéu. Huddart va
Ke (2007), Haggard va cong sy (2008),
Dasgupta va cdng su (2010) chi ra ring, chc
cdng ty muc tiéu véi mitc dé thong tin bat
d8i xitng 16n thudng ¢6 xu hudng b ro ri
théng tin trude sy kién théng bao mua lai.

& phuong dién cong ty thau tém, nghién
citu clia Schwert (1996), Betton va cdng su
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(2007) nhan thdy, vai trd quan trong cia
gi4 chao mua d6i véi khd niang thanh cang
cha thuong vu. Chéng han, cdng ty muc
tidu c6 thé yéu cAu cdng ty thiu tém ting
giad chao mua, hodc ti chéi mic gia chao
mua ban ddu khi so sanh véi mdc gia dé
nghi cia mgt cédng ty thau tém khac trong
mét thuong vu canh tranh. Cic téc gid dé
nghi ring, cac céng ty thiu tém cdn xem
xét cin trong gia chao mua trong qua trinh
ra quyét dinh mua lai, nhim t&i da héa gia
tri cdng hudng cla thuong vu. Mot s§
nghién ctu da tap trung giai quyét vin dé,
phai ching hanh vi ning gi4 ¢d phidu cda cac

Ding Hiu Min, TS.; Hoang Duong Vit Anh, TS.;
Trin Thanh Toan, Trudng dai hoc Kinh &, Daj hoc DA
Ning. Lé Thay Dung, ThS., Trudng dai hoc Kinh (&
Nghe An.

1. Phdn bi thuong vu 12 sy chénh 1éch giira 2i chio
mua ciia céng ty thau 16m vh gif ¢8 phidu truge thy; diém
théng béo mua lai chia cong ty muc fieu.

2. Barclay & Wamer (1993) v Schwen (1996 nhan
1hay lgi nhugn bal thudng déng ké ndy chiém Vin luon 'Ia‘a
50% v 57% trong (dng phin bd thuong vy. ’
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cdng ty muc tiéu da din dén viée cac edng
ty thdu tém phai néng gia chao mua?
Betton v3 ¢8ng sy (2008) nhan thdy, mdi
quan hé cing chidu gita phén b thuong
vi va hanh vi ning gi4, két qud nay xac
nhan ring cic cdng ty thau tém da it nhisu
didu chinh mitc gia chdo mua sau sy kign
théng bao thuong vu.

o] mét khia canh lién quan, cac nghién
clu trudc day da kiém tra anh huéng cta
su bdt d6i xing théng tin dén phin ba
thuong vu mua lai (Dong va cdng sy, 2006;
Chemmanur va cdng sy, 2009). Cac tac gid
nhan th&y ring, ndu cong ty thiu tém va
céng ty muc tidu cé théng tin bat dai xdng
vé gi4 tri that clia ¢d phi€u, nhiéu khi
ning sé& din d&n rd ri théng tin, do 46 anh
hudng dén phan b, chi phi thitdng vu ciing
nhu gi4 tri cdng hudng dugce tao ra. Nhitng
phat hién nay cho thaiy ring, sy bit dé6i
xdng thdng tin trong hoat d¢ng sip nhip
va mua lai (M&A) 14 ly do din dén hanh vi
néng gi4 ¢8 phidu trude thuong vy.

Trong thi trudng sip nhip va mua lai
doanh nghiép, Moeller va cdng sy (2004)
nhan thdy, cic nha diu tu thudng phan
ing tidu cuc trudc cac sy kién thiu tdm cia
chc tap doan 16n. Buehlmaier (2016) kidm
tra cach truyén théng dai ching tién dodn
kha ning thanh céng cla thuong vy, nh4n
thdy xdc suit thudng vu mua lai s& cao hon
néu bao chi truyén théng céng bé nhiing
théng tin cé lgi cho coéng ty thau tém.
Mazboud: va Khalil (2017) diéu tra ligu cac
cdng ty 16n c6 that sy gidm sy bat d&i xing
théng tin véi cAc nha ddu tu néu ho si
dung phuong tién truyén théng xa héi (nhu
Twitter) d phé bién tin tie. Céc tac gia
nhan thiy rdng, nhing tin tic do chinh
bén than céng ty thau tém dang tai (firm-
initiated news) c6 kha ning lam ting tinh
thanh khodn cla gia ¢8 phiéu, do d6 két
qua ndy ing hd gid thuydt gidm bat d&i
xdng théng tin gidta céng ty va cic nha diu
tu. Nhin chung, cic nghién cttu hién cé6 da
lam rg val trd cla méi trusng théng tin
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cong ty déi véi hanh vi ning gia c8 phigu
clia cac cdng ty muc tidu va dong thai didu
chinh gia chao mua clia céc céng ty thau
tom d cac quét gia c6 méi trudng thé ché tét
va ch&t lugng minh bach théng tin cao.

Thi truong M&A Vigt Nam trong nhiing
nim qua di ching kién nhiing con s§ ky
luc. Theo bao c4o ctia SDC Platinum, trong
giai doan 2007-2018, di c6 gin 4.000
thudng vu M&A duge thyuc hién thanh cong
tai Viét Nam, vdi téng gia tri 1én téi 48,8 ty
USD. Néu nhu trude day, da phdn nha diu
tu nudc ngoai lva chon 14p du an, xdy nha
may méi dé ddu tu & Viét Nam, thi nhiing
niam via qua, ddu tu trye tiép nude ngoai
dugc phat trién chl y&u théng qua mua lai
cac dy &n dang phat trién. Sy phét trién
cta thi truong M&A Viét Nam trong thoi
gian qua gin lién véi tién trinh ¢8 phan héa
doanh nghiép nhi nuée, dic biét 1a chinh
sach thoi: vén tai cic doanh nghiép nha
nude theo Quyét dinh s& 1232/2017/QD-TTg
phé chudn danh muc 406 doanh nghiép nha
nudc phai thoai von trong giai doan 2017 -
2020 dang duge ddy manh trién khai thyc
hién. Tuy vy, thi trudng M&A Vigt Nam
vln con nhidu thach thite, ddc biét hoat
déng M&A dang duge quy dinh tai nhidu
lu4t va vin ban quy pham phap luat khac
nhau va méi chi quy dinh chung, chua ¢6
nhitng quy dinh chi tigt. Di€u nay vita lam
cho cac chi thé tham gia hoat dong M&A
giip khé khin trong viée thuc hién, vita lam
cho cc cd quan guén Iy nha nudc khé kidm
soat cic hoat dong M&A. Ngoai ra, thuc
trang béo cdo tai chinh vi céng bd théng
tin chua minh bach, thao ting béo cdo tai
chinh (McGee, 2009), gay anh hudng dén
dinh gi4 chao mua trong thudng vy, can trd
déng vén M&A xuyén bién giéi vao Viét
Nam. Do vay, viéc phén tich dnh hudng caa
méi trudng théng tin cha céng ty dén sy
thanh céng clia cac thuong vu la van dé cdn
thigt. Cho dén nay, day 1a mét vén dé chua
dude nghién ciiu mot cach toan dién 8 Viét
Nam.
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2. Co'sd ly thuyét

2.1. Moi trudng théng tin cie céng ty

Méi trudng thong tin cla cong ty phan
anh tioh minh bach cha céng ty trén co sd
sy san c6 cla nhing théng tin lién quan dén
cong ty duge cong bd ra cho cac nha dau tu
vd nhing d& tac kinh doanh bén ngoai
(Bushman va céng sy, 2004). Msi trudng
théng tin clia cdng ty tét nghia 13 cbng ty c6
su minh bach théng tin, dic biét 13 minh
bach trong céng bd thu nhap (George va
cong sy, 2009). Didu nay thé hién trong
théng tin bao c4o tai chinh va mét phin
phan anh mdc dé bat cin xing théng tin
gida nhing ngudi bén trong va bén ngoai
cdng ty. Healy va Palepu (2001) cho ring,
ngay ca trong mét thi trudng vén hiéu qua,
vin c6 kha ning xay ra vin dé quan tri lgi
nhuin tit cAc nha quan 1y cong bé ra bén
ngoi®. Sy minh bach trong céng b& théng
tin cGa céng ty cé vai trd quan trong, dnh
hudng dén cac quyét dinh cia nha ddu tu
trén thi trudng ching khoan. Dé 1a 1y do tai
‘sao ¢6 bat ky thay d6i nao vé& tinh minh
bach trong cdng bd théng tin sé din dén sy
bit cdn xdng théng tin va dnh hudng dén
gia tri thit cta céng ty. Nghién cdu cda
Barth va cong sy (2013) kiém tra méi lién
quan gita tinh minh bach trong céng bd
thu nhap (phin 4nh sy bat can xing théng
tin thu nhap) va chi phf vén ¢8 phan ciing
nhu nhitng thay d8i vé gia tri thi trudng
cla cac cong ty. Nghién cttu nhan thay ring,
nhiing céng ty it cé bat can xing trong céng
b& théng tin thu nhap sé cé chi phi vén thap
hon va phan anh chinh x4c hon gia tri céng
ty.

2.2. Hanh vi néng gia cé phiéu truée

khi cdc thuong vu M&A dugc théng

bdo

O cap do cang ty, 1y thuydt théng tin bat
déi xiing dé xuat ring, mic dé6 minh bach
théng tin khae nhau dang ké giita cac cong
ty muc tiéu Ja do su khac biét v& méi trudng
thong tin cla céng ty. Do d6, cac cong ty
muc tiéu v4i mic dé théng tin bat déi xing
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cao hon c6 thé din dén hanh vi LAnE £ F0
phiu dang ké trude khi théng b3o 'j:“‘;,f,-“
va phd hop véi gia thuyét nang gié ¢ P f:
trude théng bao mua lai dude dé xvat 1
Keown va Pinkerton (1981). Jensen va
Ruback (1983), Jarrell va Poulsenr(w%m lap
luan ring, viéc ting gid ¢6 phiéu congl y
muc titu trude khi thuong vu duge chinh
thuc théng bao xudt phéat du bio cua ",hl
trudng dya trén théng tin cong }‘h’{‘ cua
cong ty. Nghién cttu nhan manh Va‘_tfo cong
b8 théng tin eha cong ty d6i véi sy bién déng
gia c§ phiu céng ty muc tiéu tiém ning
trudc ngay céng bo thudng vu. Mic du ho
khéng gidi thich dugc co ché tai sao thong
tin duge dua vao trong gid ¢8 phiéu. M_a v
cong sy (2009) chi ra ring, ré ri thong tin do
méi trusng phap 1y kém va thidu thyc thi
phap luat cé thé tao ra sy ting gia cd ph‘iéu.
Nghién ctu cda ho dua ra gia thuyét ring,
c4c nuée phat trién c6 hé théng phap ly tt
aé bao vé lgi fich cla ¢§ dong ciing nhu phic
1gt chia ngudi tiéu dung, khac véi nhiéu nén
kinh t& m&i ndi hodc dang phat trién véi méi
trudng phap 1y kém cing nhu cdng tac thue
thi luat phap y&u. Nghién ctiu dé nghi ring,
rd ri théng tin tai cic thi trudng dang phat
trién c6 thé duge phan 4nh trong dinh gi4 cd
phi€u trudc ngay céng bd sy kién thau tém.
& khia canh lién quan, Schwert (1996)
nhén thay rang, hanh vi ning gia c8 phidu
cua cdng ty muc tidu sé 4p dat chi phi mua
lai 1én cong ty thau tém va ti d6 gia tang 1¢i
titc phu trdi (abnormal returns) ciing nhu
gi4 tri cong hudng (synergies) cha cic cf
déng coéng ty muc tiéu sau khi thudng vu
duge hoan thanh. Ly gidi cho hanh vi ning
gi4 nay, mdt s8 nghién cdu cho riing sy tang
gia phan anh ky vong va phan iing cfia cac
nha dau tu di véi sy kién théng bao thudng
vu sdp téi. Gid thich thit hai 13 sy tang gia

3. Quéin tri lgi nhuan duoc djnh nghta 1 hanh vi hoac
céc thi thudt diéu chinh bdo cdo tai chinh cla phy quén
1y cong ty din dén viec phan dnh thi€u thien lach hose
phéng dai k€l qui hoat ddng kinh doanh ciiy cong ‘y
(Healy va Palepu, 2001).
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dén tit sy gia tang khéi lugng giao dich bat
thudng cha nhiing ngudi bén trong céng ty
trudc ngay sy kién dugc cdng bé. Nghién cdu
cia Jabbour (2000) nhan thidy nhing ngudi
bén trong cdng ty ¢6 co hdi dat duge lgi tic
phu trdi dudng trong khodng thdi gian trude
khi cong bd sy kién. Jabbour, Jahlvand va
Switzer (2000) b§ sung thém, thay vi giao
dich néi gian, ky vong ctia nhiing nha diu tu
vé kha ning thanh céng cha thudng vu sip
téi 12 sy gial thich quan trong nhat cho viéc
ting gia cd phidu cha cong ty muc tidu trude
ngay cbng bd thuong vu.

Vé phuong dién lgi tic ¢8 phigu, mot s&
nghién cttu khac nhan thdy ring, dic diém
thi trudng anh hudng khac nhau dén lgi tic
phu trdi xung quanh ngay théng bao thuong
vu. Y¥lmaz va Tanyeri (2016) nhan thay lgi
tite phu trdi cia cdng ty muc tidu cao hdn
dang k€ § cac thi trudng phat trién so véi
c4c thi trudng méi ndi. Sy khac bidt nay cé
thé duge gidi thich bdi hiéu qua thi trudng.
Hidu qui thi trudng khic nhau gida céc
nuéc phat trién va dang phét trién do su
khéc biét vé& thanh khodn (Chordia vi ¢éng
sy, 2008), hosc su khac biét vé hanh vi quin
tri i nhuan (George va cong sy, 2009). Néu
thi trudng kém hidu qua hon & mdt s6 quéc
gia so véi chc quéc gia khac, phdn dng thi
trudng c6 thé cham hon 8 cac quéc gia kém
hiédu qua hon.

Hign tai ¢ Viét Nam van chua ghi nhan
nghién citu n2o danh gid tic déng clia méi
trugng théng tin cha céng ty dén hanh vi
ning gia ¢8 phidu cha cac cong ty muc tidu
trong thudng vu sap nhap vid mua lai
Nghién ciu ndy hoan thién khodng tréng
néu trén va cho ring, méi truang théng tin
cha cong ty kém cé thé lam gidm nhan thic
va tdm nhin cda nha ddu tu, do d6 gia ting
hanh vi ning gia ¢d phiu trudc khi thudng
vu duge céng bd. Nghién ciu nay dé xuat
bai gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét HI: cac cong ty muc tidu cé
hanh vi ning gia cd phiéu trude khi thuang
vu duge thdng bao.
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Gid thuyét H2: méi trudng théng tin cia
cdng ty da thc ddng d&n hanh vi diéu chinh
gia chio mua va 14i tic ¢8 phiéu xung quanh
ngay théng bao thuong vu.

3. D lidu va phuong ph4p nghién

cuu

3.1. Dit ligu

Trong nghién ctu nay, miu khio sat bao
gdm toan bd cac cong ty muc tidu cb niém
y&t trén hai S8 Gjao dich ching khoan
thianh ph8 Hé Chi Minh (HOSE) va Ha Nai
(HNX) trong khodng thdi gian 2005-2018.
Dit liéu k€ toan, két qua tai chinh va gi4 cd
phi€u duge st dung trong nghién ciu nay
duge cung cdp bdi StoxPlus, mjt céng ty uy
tin chuyén thu thap va phan tich di liéu tai
chinh clia céc cong ty & Vigt Nam. Dit liéu vé
thuong vu M&A duge thu thap ti cd s& dit liéu
c6 tra phi Thomson Reuters SDC Platinum.

Dé xit ly vin dé thién léch mAu, nghién
cliu nay loai bd cac thuong vu ma cong ty
thau tém chao mua c8 phan tai cic cong ty
muc tiéu it hon 5% va ndm gid it hon 5%
sau khi thudng vu dugc hoadn thanh. K&t
qué cudi cung, nghién cttu da thu thap dude
486 thuong vu M&A trong giai doan 2005-
2018.

3.2. Phuong phdp nghién ciu

« Phuong phdp nghién cu su kién

(Event study)

Phuong phap nay duge st dung dé do
ludng adnh hudng cia nhitng su kién nhat
dinh dén sy bi&n dong gia ¢ phiu cla
doanh nghiép (goi 12 1¢i tirc bat thudng hoac
1¢i tdc phu tréi) xung quanh ngay théng bao
su kién. Theo d6, ty sut Igi tic ky vong cia
¢8 phiéu i vao ngay t dude xac dinh tit md
hinh thi trudng chudn (Standard market
model):

ER)=a+BR, +EE) ()

Trong d6, R 12 ty sudt 1gi tic thi truong
vio ngay t; a;, B, va £ 14n lugt 12 hé s& chan,
rdi ro hé théng cia ¢d phiéu i va khodn muc
sai sé (trong d6 E(e,)=0)).
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Loi titc bat thudng cha c8 phidu i vao
ngay t (AR.) dugc xac dinh nhu sau:

AR, =R, —(a,+b.R ) )

Trong d6, Rm: 12 101 tidc vao ngay t cha thi
trudng; a, va b; la ciac hé s§ udc lugng tir
viéc hdi quy Ry theo Rm véi mot khoang thai
gian udc lugng T (Estimation period) duge
xéc dinh trude.

Theo Bertrand va Zitouna (2008), anh
hudng ctia méi sy kién M&A dén bién dong
gi4 ¢§ phifu duge phan anh khéng chi vao
ngay théng b4o thuong vy ma cdn duge thé
hién trong mdt khoing thdi gian xung
quanh ngay théng bao thuong vu, goi la cda
8 su kién. M3i clia s8 sy kién bit ddu ti Ty
ngay trudc ngay thong bao su kién dén T
ngiy sau ngay théng bao sy kién, cla s6 sy
kién (T, T2). Su chénh léch gitta lgi tic
thye va lgi tite ky vong clia méi ¢6 phigu
trong khodng thdi gian clta s8 sy kién (T,
T2) duge goi 1a lgi tdc phu trdi tich lay
(cumulative abnormal return, CAR):

T,
CAR gy =Y 4R, ()
=
Kiém dinh cross-sectional t-test dugdc si
dung dé kiém dinh ¥ nghia théng ké cia
CAR.
CAR IN
(= ———
B 1NN

Trong d6, CAR 1a 1gh titc phu trdi tich ldy
ctia tat ca c8 phifu trong miu quan sat
trong mdi cla s8 sy kién; N Ia s ngay
trong khodng thdi gian cta cia s8 su kién
(Ty, T); 8car 13 db léch chuin cha CAR
trong khodng thai gian udc lugng T.

Nghién ciu nay dya trén phuong phap
cia Danbolt va Maciver (2012) su dyng
kbodng thoi gian udc lugng T=220 ngay
trude thai didm théng bao thuong vu dé wéc
lugng tham s6 mad hinh thi trudong®.

» Héi quy da bién vii dit liéu chéo

(C)]

Dé khao sat anh hudng cia méi trudng
thong tin clia céng ty dén bién thién lgi tdc
phu trdi ¢8 phidu céng ty muc tidu, ching
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. :5p v dit
t4i dua trén mé hinh hdi quy da bién vd
liéu chéo nhu sau:

0 +
CARw0.0m= Bo + B'CIE""‘
B:CONTROLS, i + ¥, + & + & (8
Trong dé:

- Bién phu thudc (CARs0-a0): phén &nh
1gi nhuan bat thudng tich lay tr(l)ng }0
ngay, ti ngay t-40 dén ngay t-31 trude ngay
théng bao sy kién M&A. »

- Bién dac lap (CIE): sit dung 2 bién thay
thé cho méi trudng théng tin cta cénF ty la:

+ Tinh thanh khoan kém cla cd phiéu
(ILLIQ):

Bushman v cfng su (2004) chi ra ring,
méi trudng théng tin caa cong ty phan z‘m}l
tinh minh bach cla mdi cong ty va cb the
dugc dinh nghia la sy séin c6 cla théng tin cu
thé chia cong ty déi vdi nhing ngudi bén ngoai.
Theo Dow va Gorton (1997), Subrahmanyam
va Titman (2001), mdt thi trudng c6 thanh
khoan tét sé thic ddy hoat déng giao dich,
dic biét 12 giao dich dya trén théng tin, do
vay cai thién thém tinh thdng tin cla gia ¢
phiéu, gidm bot hién tugng théng tin bat déi
xting. Do d6, 3 mét géc dé nao do, thanh
khodn c8 phi€u mét phin thé hién méi
trugng théng tin cta cdng ty. Nghién ciu nay
si dung chi s§ thanh khoin kém cia cf
phiéu do Amihud (2002) x4y dung. Tinh
thanh khoan kém (ILLIQ) dugc do ludng nhy
sau:

1 3[R
LLIQ, = — ' il
" D, & Vi
Trong dé: ILLQn 12 chi s8' kém thanh
khoin ciia ¢8 phiéy, Ru 14 1gi nhugn giso
dich cha c8 phidu i moi ngay ¢ trong méi
nam t; D 12 s6 ngay giao dich ma ¢g phidu
i giao dich trong mdi ndm t; V4 1a khé
lugng c6 phi€u i duge giao dich m§i ngay d
trong m&i nam t.
S
4. Nghien ciu cia Danbolt VA Maciver (2012y nhan
thdy khoang thai gian 220 ngdy lﬂ{éc ngly mb;gnb‘%a
thuong vu (mac dinh ngay 1=0) ¢6 khi ning cung ciip ddy
d0 thong tin qué khit cdn thi€l dé€ uéc lugng o4 e <&
thi trudmg, 12m ¢ s& cho viée du bdo loi wic y vong
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Khi ty 1 kém thanh khoan cao, tic ILLQ.
16n, ¢3 phifu i dugc xem 1a c6 thanh khodn
thap. Ty 18 nay dudc coi 12 phan Ung cha gia
8 phidu hang ngay véi khéi luong giao dich.
Cach tinh nay dong thdi quan tim dén dé sau
tite 12 khéi lugng c8 phi&u duge giao dich va
46 rong, thc 1a chénh léch gia c& phiéu. Ty
1é thanh khodn kém cda c6 phiéu cang cao
thi thanh khodn c¢§ phigu cang thap va
ngudc lai.

+ Quan tri lgi nhuan (EM):

Theo Lang va Maffett (2011), sy minh
bach ¢6 thé duge thé hién théng qua mitc 46
céng bd théng tin thu nhap cia cong ty.
Leuz va cong su (2003) va Barth va cdng su
(2008) tap trung vao khia canh quan tri lgi
nhun nhu 13 chi ddu cho méi trudng théng
tin ctia cdng ty. Dya trén cic nghién ciu
hién c6, ching han Shivakumar (2000),
ching t6i si dung tiéu chi ddn tich bit
thuong, hodc dén tich phu trdi (abnormal
aceruals) tai cudi nam tai khéa dé do ludng
quén tri 1gi nhuan cha céng ty. Dén tich bat
thudng 1a sy chénh léch gida dén tich ky
vong so véi dén tich thyc t&. Cu thé nhu
sau:

Dén tich ky vong:
Acg, 1 AREV,  GPPE,
E = + +
An-1 a1 a1t %R T

trong d6: Ai. 12 t8ng tai sdn vao cudi
nim t-1 cla céng ty i; REV, 12 chénh léch
doanh thu thudn gila nim t va nam t-1;
GPPE, 12 tai san c§ dinh gdp vao cudi nim
t; @, a2, €3 12 tham §6 chia mdi cong ty.

Cac tham s8 ca mé hinh ay, az, as duge
udc lugng sit dung hdi quy OLS:
ACG, . 1 AREV,  GPPE,
A1 ME-itng,-1tur ot

trong dé: ACC, 1a dén tich thuc té& cia
cdng ty i trong nim t; a;, a5, a3 12 két qua
ude lugng cla @, az, oz st dung hdi quy
OLS.

Bién kiém soat (CONTROLS): dé

kiém soat mé hinh, nghién cttu sit dung 2
nhém bign kidm so4t sau: (i) cac bién ngi
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tai cha céng ty muc tiéu (firm-level) gém:
LEVERAGE: dén bdy tai chinh, ROA: ty l¢
101 nhuan trén tai sdn, SALESGROWTH: ty
1é tang trudng doanh thu; (ii) cac bign dic
diém cha thudng vu (deal-specific) gém:
RELATED: bién nhi phin (nhan gia tri
bdng 1 néu céng ty muc tiéu va cong ty
thay tém hoat déng trong cing mdt linh
vyc, nhan gia tri bing 0 cho trudng hgp
ngude lai), CASH: bién nhi phan (nhan gia
tri bang 1 néu thuong vu dugc thanh toin
bing tién mat va nhan gia tri bing 0 cho
cic trudng hop con lai), TOEHOLD: bién
nhi phan (nhan gia tri bing 1 néu cdng ty
thau tém ¢6 s3 hitu vén ¢ phan trong cong
ty muc tidu tai thoi diém thuong vy va
nh4n gia tri bdng 0 cho trudng hdp nguge
lai).

M3 hinh (5) ciing bao gdm énh hudng ¢&
dinh nganh (y) va dnh hudng ¢§ dinh nim
(8) nhiim kiém soat tac déng chi phsi caa
nganh va nidm lén dnh hudng cla quan tri
cong ty dén chinh sich phan phsi c8 tic.
Ngoai ra, sai 8 chuin ciing di dugc didu
chinh (robust standard errors) dé giai
quyét hién tugng phuong sai khéng déng
nhit va duge ude lugng theo nganh dé giai
quyét vdn dé ty tudng quan.

4, K&t qua va thao luin

4.1. Bién déng loi titc c6 phiéu cia

céng ty muc tiéu

Bang 1 trinh bay bi&n déng lgi tuc cd
phiéu clia ¢éng ty muc tiéu xung quanh
ngay théng bao sy kién M&A. K&t qua
cho thay 1¢i tidc phu trdi cong dén (CAR)
c6 xu hudng ting ca trudc vad sau ngay
thong bao thuong vu (ngay thudng vu
duge gid dinh 1a t=0). Xé&t qua nay pha
hdp v6i cac nghién ciu hién c¢é 8 binh
dién quéc t& khi cac cong ty muc tiéu cb
khuynh huéng nhan 1gi tlc duong so véi
cac céng ty thdu tém. Dic biét, nghién
citu nay nhan thdy hé sé CAR cé6 xu
hudng ting manh tir 30-40 ngly trudc
ngay thong bao thudng vu véi 1gi tic 45%
va 51% cho 1an lugt 1A cac clta s8 sy kién
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P

T=(-30,-21) va T=(-40,-31). Khuynh huéng
Igi tdc duong tigp tuc duy tri cho dén
ngay hom trude cha su kién, 1gi tidc cha
clta s8 sy kién T=(-1,0) lén d&n 212%. K&t

a dé nghi

ua ndy ing hé gia thuyét H1 va dé o5,
: y B e Y hiéu cua

ring da ¢6 hanh vi nang gi ¢ p o
cdng ty muc tidu trugc ngay thong bo sy
kién thuong vu.

BANG 1: Lai tite ¢8 phi&u ctia céng ty muc tidu xung quanh ngay théng bao thuong vu

Qlra 568 su kien N Mean [S): £ratio
CAR(O,1) 302 0.02 0.82 0,40
CAR(0,5) 302 047 2,50 3.27%%
CAR(0,10) 302 0,16 215 1,30
CAR(,15) 302 0.61 5.65 1.89*
CAR(0.20) 302 0,85 743 1.99**
CAR(0,30) 302 085 743 2,00**
CAR(040) 302 1,44 10,78 2,32%*
CAR(-1,0) 302 2,12 14,17 2,61%*
CAR(-1,1) 302 0.05 11 0,07
CAR(-5,0) 302 0,02 0.74 057
CAR(-5,5) 302 018 2,15 145
CAR(-20.-1) 302 0,34 3,81 1,57
CAR(-30,-21) 302 0.45 3,37 2,344+
CAR(40,-31) 302 0.51 292 3,054+

Ghi chii: Ky higu **¥ ** v * 14n lugt chi mic y nghia 1%, 5% va 10%.
Nguén: Tinh tofn cia nhém tac gid.

Tuy nhién, dé ddm bio k&t qua nghién
citu & trén khéng bi thién léch trong miu
nghién citu, nghién cdu nay tiép tuc khao
sat bién dong 1di tite ¢8 phiu cong ty myc
tiéu theo ting nhém phucng thic thanh
todn. Cu thé, cac nghidn citu trude day da
nhan thay hanh vi ning gia ¢§ phiéu ctia
cdng ty muc tiéu 13 dé gay ap lyc khién
chc cdng ty thdu tém phai thanh toén
bing hoan ddi ¢§ phi€u va 13y uu thé vé
minh, hoc bét bude cac cong ty thau tém
phai ning gia chio mua va thanh toan
biing tiér mit, hodc bit buje cac cong ty
thau tém phai rat lai dé nghi chiao mua
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nhu mét cach phong vé. Nhu vay, nghién
citu bién ddng lgi tic theo phudng thde
thanh toan s& cung cAp nhitng phat hién
nhét dinh. K&t qui 3 bdng 2 mjt 14n nita
cho thdy, tén tai hanh vi ning giz cd
phiéu cha cong ty muc tiéu ti 30-40 ngay
trude ngay thong bao thuong vy cho ¢3 hai
hinh thitc, hoan d8i ¢8 phiéu (Non-Cash)
va tién mit (Cash); lqi tic phy trai 4
nhém thuong vu hoén ddi ¢d phi&y ¢ao han
hin nhém thudng vu thanh toan bing tién
mit; hanh vi ning gid ¢6 xu huéng dién ra
manh & nhiing thuong vu thaoh togp bing
ho4n déi ¢ phigu. Két qua nay cling cho
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thiy muc 44 ky vong cao cia ¢d déng cong
ty muc tiéu déi véi viéc sd hdu ¢8 phidu

cbng ty thadu tém khi hai cong ty “vé
chung mét nha”.

BANG 2: Lgi tite ¢d phiéu ciia céng ty muc tidu theo phudng thitc thanh toan xung
quanh ngay thdng bao thuong vu

Non-Cash Cash Difference
Oira s8 sy kién testing
N Mean | Std.Dev N Mean Std.Dev
CAR(,1) 177 0.06 0,74 125 -0,04 091 097
CAR(0,5) 177 0,28 1,94 125 0,00 241 1,12
CAR(0,10) 177 0,57 349 125 0,07 4,29 nLn
CAR(0,15) 177 087 o1 12§ 0,25 -0,87 0,94
CAR(0,20) 177 1,14 6,80 125 0,44 826 0,80
CAR(0.30) 177 1,83 9,80 125 0,88 1.08 0,76
CAR(0,40) 177 2,61 12.85 125 143 15.87 0,72
CAR(-1,0) 177 0,06 0,70 125 -0,03 0.79 1,001
CAR(-1,1) 177 0,10 1,01 125 -0,02 1,23 0,91
CAR(-5,0) 177 0,30 1,95 125 0,01 2,39 142
CAR(-5.5) 177 0,55 341 125 0,05 4,32 1,13
CAR(-20,-11) 177 0,76 3,06 125 0,03 313 1.86*
CAR(-30,-21) 177 0,78 2,70 125 013 37 1,92¢
CAR(40,-31) 177 0,74 239 125 0,09 2,62 2,22%*

Ghi chii: Ky hiéu ***, ** v * }n luot chi mic y nghia 1%, 5% v 10%.
Ngubn: Tinh todn cha nhém tac gid.

4.2. Méi truong théng tin cia céng ty

muc tiéu

Nghién cttu tiép tuc xem xét chat lugng
mdi trudng théng tin cla cong ty muc tiéu
trude, trong va sau khi thudng vu hoan
thanh. Trong bang 3, nghién cdu sit dung
bi&n thanh khodn ¢§ phi€u va trong bing
412 quan trj 1¢i nhuan. K&t qua & bang 3,
vé cd ban, khéng cho thiy cé sy khac bidt
rd rét trong thanh khoan ¢8 phiéu trudc
va sau khi thuong vu dugc hoan thanh.
K&t qué kiém dinh so sdnh trudc (nam -1),
trong (ndm 0) va sau (nim +1) khi hoan
thanh thuong vu cho thay, thanh khoan ¢4

Nghidn euu Kinh 18 s6 9(496) - Thiéng 9/2019

phiéu céng ty muc tiéu khéng c6 khéc biét
¢6 y nghia théng ké. Tuy nhidn, khi xem
xét cac hinh thic cia méi thudng vu thi
cho k&t qua kha phu hgp véi cac nghién
cttu hién 6. Ching han, méi trudng théng
tin clia nhiing cong ty muc tiéu trong cac
thudng vu thanh toan bing hoan ddi cd
phiéu la tét hon trude khi thuong vy duge
théng bao. Didu nay cho thiy, dé dam bao
cho viéc cbng ty thau tém sé sap nhap mét
d6i tac c¢6 chat lugng, cac ¢ dong cia ho
yéu cdu lya chon nhitng d6i tac cé chat
lugng méi trudng va cong bd théng tin tét
han.
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BANG 3. Thanh khon c§ phifu trugc va sau khi thuong vu dugc hoan thanh

Pre-bid year (-1) | ARBOmcementyear| poo vy veary | 1yvs. ) | (D D)
I
Sid. Sud. Sid. . o diff | t-ratio
N [ Mecan Dev N [ Mean Dev N | Mean Dev diff | t-ratio
I
Al deals 345 | 239 | 307 | 346 | 262 | 347 [331] 257 | 337 | 023 | 154 [ 018 | 094
Cash | 141 [ 273 | 320 | 141 | 284 | 326 |141] 256 | 341 | 011 | 050 | 017 | 062
Payment T a2 | 184%
Non-Cash | 193 | -2,06 | 3.1 | 193 | -247 | 309 |176] -266 | 338 | 031 | 1,57 | 042 | I
Tochold | 114 | -208 | 292 | 114 | 203 | 282 | 108| -1.89 | 309 | 005 | -023 | -029 097
Tochold -
Non- * 1,78*
b . . 199% | 041 | 1,
Toohond | 220 256 | 327 | 20| 293 | 320 |200] 29 _J 24y | 037
Cross- | 4o | 237 | 309 | 40 | 204 | 286 | 40| 221 | 34k | 023 | 063 | 016 | 04
Location| border - B TR N h
Domestic | 293 | 241 | 3.18 | 293 | 2,68 | 320 |276| -267 | 339 | 027 | 172* | 021 | 106

Nguén: Tinh todn cta nhém tic gia.

Bang 4 trinh bay két qua khao sat bién quan
tri 10t nhuan. Két qua cho thay, ¢é su chénh léch
trong hanh vi quan tri lgi nhuan cla céng ty
muc tidu trude va sau khi thuong vu duge hoan
thanh. Theo d6, hé s& phan anh hanh vi quan

tri 1¢i nhuan truéc khi thuong vu dudc théng
béo la cao hon va co ¥ nghia théng ké, diéu nay
cho thay, méi trudng théng tin kém hon, déng
nghia véi sy bt déi xing théng tin cao hon. Két
qua nay phi hgp véi gid thuyét H2.

BANG 4: Quadn trj 19i nhuén trudc va sau khi thueng vu dudc hoan thanh

Pre-bid year (-1) A“"y";‘;i;‘;"“' Post-bidyear (1) | (-1)vs.(0) | (-1)vs. (+1)
Std. Sid. Sid. . . . .
N | Mean Dev N | Mean Dev N | Mean Dev diff | t-ratio | diff | t-ratio
All deals 345| 0,15 | 0,27 (346 0,01 [ 0,19 | 331 015 (042 0,04 | 1,79* | 0,00 0,47
Cash 141 0,16 |035]141| 0,12 { 0,19 | 14) 0,04 | 1,12 | 007 |241**
Payment -
Non-Cash (193 | 0,13 | 0,21 193] 0,11 | 0,18 | 193 0,01 0,60 | -0,08 | -1.84*
Tochold [ 114 0,14 (020 (114| 0,15 | 024 | 114 -0.01 [ -0,30 | -0,06 | -0,98
Tochold Non-
"
Toehold 220| 014 (031|220 0,10 | 0.15| 220 | 0,i3 | 027 | 0,04 | 1,66 0,01 0,42
Cross- B
40 | 0,10 {008|40| 009 [0,12| 40 | 035 [ 1.10]| 0,00 | 013 | 026 | 147
Location | border _ )
Domestic {293 | 0,15 [0,29|293| 0,12 [ 0,19 | 293 | 0,02 | 0.20 | 0,02 | 1,23 0,02 0,99

Nguén: Tinh todn cha nhém tic gid.

4.3. Méi truong théng tin cia cong ty

va lgi titc ¢6 phiéu

Béng 5 xem xét mdi tuong quan gida
méi trudng théng tin cla cong ty muc tiéu
va ldi titc ¢8 phiéu. Bién phu thugc (CARei.n)
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phan anh lgi tac phu trdi tich lay trong 10
ngay, tit ngay t-40 dén ngly t.3) trude
ngly thong bao sy kign M&A (day cing 1a
khoang thdi gian ching ,kié’n SY gia tang
trong hanh vi nang gia ¢4 phiéu nhy 43 8
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cap trong bang 1 va 2). K&t qua héi quy
cho thay ring, bién thanh khoan c8 phidu
kém (ILLIQ) cé tuong quan duong va cé ¥
nghia théng k& 6 mac 1% d81 véi bién

CAR(40.21), nghia 12 cong ty muc tiéu vdi
mé1 trudng théng tin kém hon thi lgi tic
bt thudng cao hon va két qua ndy ciing
phu hop véi gia thuyét H2.

BANG 5: Anh hudng cia mdi trudng théng tin ctia cong ty dén Igi tirc ¢d phidu

| Lei rdc ¢4 phicu
Bién
1) ) (3) 4)
LLQ 0097+ | 0,107#%
o eosy | ey | |
EM 1 oask 0,198
i (45 | 029
SALESGROWTH 0302 0,161
(1.26) (0,68)
LEVERAGE 1047 0966
asn (1.38)
ROA -0.119 0,068
(-1.03) (-0,59)
RELATED 0,605 0,656
.01 (1.08)
CASH -0,690%* 0,800%**
221) (-2.58)
TOEHOLD 0225 0,268
(0.68) (0.80)
Constant 0686*** | 0469 | 0393%* 0.226
ceh | 01» | @ (0,55)
Industry, Year effects 1Y Y Y Y
AdjR? 0.04 0,07 002 0,04
N 262 260 262 260

Ghi chd: Ky hidu ***, ** v3 * |4n luct chi mife § nghia 1%, 5% vi 10%. Céc mo hinh & trén di bao gém anh huéng c§
dinh nganh () v anh hudng c8 dinh nim (J) nhim kiém soit tic ddng chi phdi clia nganh (I) va nam (Y) d6i vé6i dnh
huéng clia thanh khoan ¢6 phicu dén su lua chon khu vie M&A. Trong ngofc don 13 gid tri #-ratio.

Nguop: Tinh todn clia nhém tic gia.

5. K&t luin va ham y chinh sach

Si dung b3 dit lidu toan dién vé cac
thuong vu 6 Viét Nam trong gia1 doan 2005-
2018, két qua nghién citu cho th&y, c¢6 hanh
vi nang gi4 ¢d phifu clia céng ty muc tiéu
trudc ngay théng bac sy kién thuong vu
M&A 6 Viét Nam. Hanh vi nang gi4 c6 xu
huéng dién ra manh & nhiing thuong vu
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thanh toan bing hoin ddi ¢& phigu va cho
thay, mite db ky vong cao clia c§ déng cong ty
muc tiéu déi voi vide s3 hdu 3 phidu cia
cong ty thau tém & thi truong M&A Viét
Nam. D& kiém chitng gia thuyét lidu msi
truong théng tin kém hay sy b&t déi ximg
théng tin cao hon trong cac cdng ty muc tiéu
12 nguyén nhan din dén hanh vi néng gia &
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phiéu, nghién ciu si dung 2 chi tiéu: tinh
thanh khodn kém va quén tri Idi nhuan. Két
qué nghién ciu cho thay, ¢é sy chénh léch
trong hanh vi quan tri li nhun cla cong ty
muyc tiéu trudc va sau khi thuong vu dude
hoan thanh. Diéu nay cho thiy méi trudng
théng tin kém hon, déng nghia véi sy bat d&i
ximg théng tin cao han cla cac cong ty muc
tiéu ¢6 hanh vi nang gia. Két qua nay khing
dinh méi trudng théng tin déng mét vai trd
quan trong trong hanh vi cla cac cdng ty
muyc tiéu néi ridng va qua trinh lap ké& hoach
thuong vu néi chung. Nghién ciu nay déng
g6p thém vio cd s§ thuc nghiém vé madi quan
hé gita hiéu qua méi trudng théng tin va qua
trinh tai cfu tric doanh nghiép theo dinh
huéng thj trudng & Viet Nam.

K&t qua nghién cliu cung cdp mét s6 ham
¥ chinh sach quan trong:

- Déi véi cac nha hoach dinh chinh sach,
k&t qua nghién citu gitip chc nha hoach dinh
chinh sach va quan ly trong linh vuc tai
chinh hiéu rd thém vai trd va tAm quan trong
clia mdi trudng théng tin déi véi thi trudng
M&A, tt d6, dua ra nhitng chinh sach, dinh
huéng hanb déng phi hgp nhim thic ddy sy
minh bach cda méi trudng théng tin doanh
nghiép, khuyén khich phat trién thi trudng
M&A tai Viet Nam. Dic biét, hé théng phap
luit can ¢6 quy dinh chi tiét dé han ché rii ro
cho c& bén b4n vA bén mua trén cd hai
phudng dign: (i) cac thd tuc, nguyén tic,
phuong phap dinh gis, quyén va nghia vu
cha cac bén tham gia...; (ii) céc tinh hudng
xd 1y cde van dé€ phat sinh sau khi thuc hién
thuong vu M&A.

- D31 véi cdc nha quan tri cong ty di mua,
y&u t& hidu qua méi trudng théng tin cha
¢dng ty muc tiéu mang tinh quyét dinh dén
gi4 tri cdng ty va lap k& hoach chao mua cia
cdng ty thau tém. Viéc nhan dién va lya chon
cdng ty muc tidu tiém ning nén dya vao chit
lugng cong bé théng tin cla cdng ty mue tidu
ra cong ching. N&u k&t qua udc tinh gia tri
cdng hudng tidm nang dude tao ra tif viée sap
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nhap céng ty muc tiéu la cao va bén ving

trong dai han, céng ty di mua nén €0 gang
diéu chinh gia chao mua dé dat duge kY vO1€
thau tém; ngude lai, cac cong ty di m‘:la nen
tY bd nhing cong ty muc tidu cb hanh vi
ning g4 dya trén sy bat déi xing thél‘lg "“:
giifa ngudi bén trong trong vA cAc chu the
bén ngoa cong ty./.
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