Kiém sodt tham nhiing va sy Iua chon
phuong thic thanh toan trong thi truéng M&A
todn cdu

DPANG HOU MAN

‘ﬁ ghién cttu nay khdo sit Anh hudng cia chat lugng kiém sost tham nhing & pham vi
quéc gia dén quyét dinh Iua chon phuong thic thanh todn (tién mdt hodc phi tién
mdt) cua cdc cong ty thiu tém J 82 thi truong sép nhap va mua lai toan clu véi miu nghién
ctu gém 75.553 thuong vu trong giai doan 2000-2015. Két qué ciia nghién citru cung cép bang
ching khoa hoc mdi vé dnh hudng cia méi trudong thé ché déi vdi qud trinh lip ké hoach
thuong vy va dua ra mét s6’ham ¥ chinh séch doi vdi chii thé quan Iy nha nuée va nhs quén tri

cong ty.

Tit khéa: kiém sodt tham nhng, sép nhfp va mua lai, M&A, phuong thic thanh toén, cong

ty thdu tém, cong ty muc tiéu.

1. Gidi thiéu

Vé mit hoc thuat, cac nghién cdu hién c6
nhédn thiy tAm quan trong va tic dong cha
cac y&u t6 kinh t& vi mé va ddc diém cap quée
gia (nhu: méi truong thé ché, mé trudng
théng tin, khodng cach van héa va cac khiém
khuyét thi trudng khac) déi véi sy thanh
cong cla cac thuong vu sa4p nhép va mua lai
(M&A) (Lebedev va cong sy, 2015; Boateng
v cdng su, 2017; Dang va cdng su, 2018).
Dang va céng su (2018) nhan thdy ring, cic
cong ty thau tém va cong ty muc tiéu c6 kha
niang dugc hudng lgi ¢ mot mic d6 nao dé tir
su khong hoan hdo cla thi trudng vén va tir
chc dic diém kinh t& va chinh tri khac. Tuy
nhién, sy khong hoan hao cta thi trudng co
thé 1am téng chi phi giao dich.

Tham nhung dugc dinh nghia hep 13 lam
dung quyén luc céng vi lgi fch cd nhan
(Transparency International, 2010). Trong
thong diép nhan Ngay Quéc t& chdng tham
nhing nam 2018', Téng thu ky Lién hop
qudc, ong Antonio Guterres nhi&n manh:
“Tham nhiing ¢6 mit J tat ca cac nudc, giau
va nghéo, Béc va Nam. D6 1a mét cude tan
cong vao cac gid tri cha Lién hgp quée. Né
cudp di cac truong hoc, bénh vién va cac dich
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vu quan trong khéc, lam gidm sit ddu tu
nudc ngoai...”. Phat biéu trén Dién dan Kinh
t& thé gidi 2019, ong tiép tuc xac nhan ring,
tham nhiing d4 tiéu ton it nhat 2,6 nghin ty
USD, tuong duong 5% GDP todn ciu’ Déi
véi mot thuong vu M&A, tham nhiing lam
tang chi phf hoat déng kinh doanh néi chung
(Di Rienzo va cdng su, 2007; Chen va cbng
sy, 2010) va dic bigt trong b6i canh cac théa
thugn M&A xuyén bién giéi (Weitzel va
Berns, 2006). Xu huéng ngay cang ting déi
v6i hoat ddng M&A lién qudc gia di tao ra
nhu cdu kiém tra méi quan hé gida hoat
dong M&A va yéu t& tham nhiing trong vidc
gidi thich cac quydt dinh chién lugc cla che
cdng ty thau tém.

Nhiéu nghién ctu hién ¢6 nhan thsy, anh
hudng cia tham nhiing c6 lién quan dén su
khong hoan hao ctia thi trudng nhu théng tin
bt cAn xing va sy khéng chéc chin ciia nhd
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ddu tu vé cic y&u t§ cha méi trudng kinh
doanh (Jain va cong su, 2017; Khan va cdng
sy, 2019). Theo d6, mitc dd tham nhiing aAnh
hudng gian tiép théng qua tac déng cha né
d6i v6i thong tin bt can xing va sy khéng
chic chén cia méi trudng diu tu, din dén
gia tang chi phi giao dich. Mac du nhiéu
nghién cfiu da duge thuc hién lidn quan dén
tac dong ciia tham nhing déi véi hoat ddng
M&A, cic nghién ciu hién tai chh y&u tap
trung vao mdi lidn hé gita mic d§ tham
nhiing va hoat ddng ddu tu cla cong ty
(Habib va Zurawicki, 2001; Godinez va Liu,
2014), phan b3 danh myc ddu tu (Jain va
cdng sy, 2017) va tao ra gia tri ¢8 déng cho
cong ty thAu tém va c¢béng ty muc tiéu
(Nguyen va Phan, 2017). Chi c6 mét vai
nghién cQu tap trung vao tac ddng cha tham
nhiing d6i véi qui trinh lap k& hoach thau
tém, nhu chién luge ndm gid 8 phédn trong
cdng ty muc titu (Di Guardo va efng su,
2016), k& hoach xdy dung gia chao mua va
phén bi thudng vu (Weitzel va Berns, 2006).

Nghién cdu nay tap trung vdoc mét khia
canh khéc, quyét dinh dén su thanh cdng cla
thuong vy, d6 1a phudng thic thanh toan®.
Duchin va Sosyura (2012), Goldman v& cong
sy (2013), Nguyen va Phan (2017) nhan thay
riing, cac cdng ty ¢6 xu hudng duy tri mét
mitc d6 cao clia tdi san ngén han, nhu tién
m4t, dé dua héi 16 cho bd phén quan ly va
thyc hanh chinh séach, hoéc tao ra nhiing uu
dai cho gi6i chinh trj tai qudc gia ti€p nhan
déu tu c6 ty 1& tham nhing cao. Bing cach
khai thac cac két néi chinh tri, cic cong ty cé
thé nhan duge hd trg tai chinh hojc tring
thau c4c hgp déng clia chinh phli hogc tiY cac
tap doan nha nudc. Tuy vay, cac nghién ciu
hién tai vin chua cung cip bing ching, lidu
¢6 hay khéng viéc céc cong ty thiu tém sé c&
ging didu chinh hgp déng.thuong vu M&A
theo hudng thanh toan bing tién mit dé dua
héi 16, hodc tao ra nhing uu dai cho gidi
chinh trj tai quéc gia tiép nbin du tu c6 ty
1é¢ tham nhiing cao, nhim khai thac cac két
n6i chinh tri dé thiu tém mét phan vén cf
phdn cda cic tap dodn nha nude. Viéc phén
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tich 4nh hudng cha chat ludng kiém soat
tham nhiing dén sy thanh cBng cda cac
thudng vu néi chung va sy lya chon phuong
thic thanh toan néi riéng 12 vin dé cAn thist.
Cho dén pay, day 12 mdt v&n dé chua duge
nghién ciiu mét cach toan dign & Vist Nam
va trén th€ gidi.

2. Co s 1y thuyét

2.1. Phuong thic thanh todn trong

thuong vu M&A

Ca s8 hoc thuat vé tai chinh da cung cap
nhiéu bang chiing cho thay, 1¢i nhuan cao
hon cho ca cic cdng ty muc tiéu va cdng ty
thiu t6m khi cac giao dich dudc tai trg bing
tién mat. (Fuller va Glatzer, 2003). Ngoai ra,
Sherman (2011) thdy ring, tién rit la
phudng thitc don gidn nhit dé thyc hién
thanh toén théa thuén mua lai vi quyén sd
hitu ¢8 ddng va thu nhap trén mdi ¢ phiéu
khéng thay déi sau céc giao dich. Didu nay
gidi thich tai sao chc cdng ty muc tidu thudng
uu tién déi véi cac dé nghi chio mua thanh
toan biing tién mat. Tuy nhién, mét thda
thuan tién mit s& din dén nhidu anh hudng
x3u cho cdng ty thiu tém néu tén tai théng
tin balt can x(ing gida hai cdng ty néi riéng va
ch&t lugng minh bach tai chinh & pham vi
qudc gia n6i chung. Trong trusng hgp sy bat
cin xing théng tin cao, chi phi s& dén vé
phia cong ty thiu tém do viéc dinh gia qua
cao cong ty muc tiéu, khién cac ¢ déng cha
cdng ty nay chiu toan bd ri ro (Rappaport va
Sirower, 1999). D& déi ph6 v6i rii ro nhung
vin theo dudi thudng vu, céc céng ty thau
tém s& tim ki&m nhiing ¢o ché hoiic nhing
thd thuat khéc dé bd dip thong tin bt can
xing (Jemison va Sitkin, 1986). Ngude lai,
trong mgt mbdi trudng théng tin minh bach
véi sy giam sat hidu qua tit co ch€ quan tri
bén trong va bén ngoai cong ty, su bat dai

3. Mot giao dich M&A c6 thé duge thanh todn hoan
todn bing 1ién mat, hodc hodn toin bing hodn déi cé
phi€u giifa cong ty thau t6m va cong ty muc ti¢u theo mot
13 1& chuyén déi duge théng nhat, hodc bing cdch trd mot
phdn tién mat v mot phin tir hoin ddi cé phicy
(Sherman, 2011). )
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xing 13 hi€m khi xdy ra, trong phing tinh
huong nay viéc wu tién thanh to4n bang hoan
d6i ¢f phifu sé g1am ap luc duy tri tinh
thanh khoan tai sdn cao ctia cic ¢dng ty thau
tém, tit d6 gia ting hiéu qua si dung vén.

2.2. Kiém sodt tham nhing va thi

truong M&A

Nhiéu nghién citu da chi ra ring, tham
nhilng tac déng tiéu cdc dén nhiéu khia
canh clia nén kinh t& néi chung vi céac hoat
dong. M&A néi riéng. Trong nghién ciu
duge thyc hién & 111 quéc gia tY nim 1994
d&n nam 1998, Habib va Zurawicki (2001)
thdy ring, tham nhing Anh hudng tiéu cuc
d&n dong vén ddu tu va tac dong dén dau tu
tryc ti€p nudc ngoai (FDI) manh hon dau tu
trong nuéc. Cac nghién cdu cua Woo va Heo
(2009), Godinez va Liu (2014) ciing tim thiy
méi tusng quan tidu cuc gida mic 4§ tham
nhiing clia quéc gia tiép nhan va déng vén
FDI. Dé&i véi thi truong M&A, Rossi va
Volpin (2004) nhan thiy rang, s lugng
thuong vu va gia tri giao dich 16n hon nhiéu
& cac quéc gia tidp nhan c6 mai trudng thé
ché va bdo vé ¢8 dong t8t hon va mic dd
tham nhiing thap hon. Néi cach khac, mdt
méi trudng tham nhiing cao c6 thé anh
hudng dén tinh minh bach cla qua trinh
mua lai, ddn dén sy e ngai cla cic nha thau
va gidm s6 lugng thuong vu, 4nh hudng x&u
dén ngudi mua va gia tri ¢6 dong cdng ty
muyc tiéu (Nguyen va Phan, 2017) va gia
tang phin bu thuong vu (Weitzel va Berns,
2006). Mac du vay, nhiéu céng ty thiu tém
nudc ngoai khong muéh bé 13 nhing cd hai
tif cac quéc gia nay, do dé, thay vi né tranh
ho#c gidm s& lugng va gia tri cha cac giao
dich M&A, nhiéu céng ty mua lai ¢5 géng
khéc phuc vdn dé nay bang cac quyét dinb
chi€n luge nhu lya chon s& hitu ¢§ phan (Di
Guardo va céng sy, 2016), da dang héa
nganh (Jain va cdng sy, 2017), hodc lya
chon phudng thie thanh toan. Chién luge
mua lal mdt cdng ty muc tiéu st dung cac
phuong thitc thanh toén khac nhau dé déi
phé lai van dé tham nhiing chua duge khao
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sat diy dd, do d6, nghién cttu nay sé lam rd
mdi quan hé gitta mic d6 tham nhing & cac
nuéce ti€p nhan déu tu va vide ra quyét dinh
lua chon phudng thie thanh toan cla cac
cong ty thiu tém.

Trong trudng hop cac cébng ty thiu tom
dén tif nuéc ngoai, nhidu nghién cdu thue
nghiém hién ¢6 da Gng hé ly thuy&t tham
nhap thi trudng chidn luge (Strategic market
entry theory) (Zhu va cong su, 2011). Ly
thuy&t nay cho thdy, cic cong ty thau tém
nudc ngoat bat Igi hon so véi cic cdng ty
thiu tém trong nuéc do sy bit can xing
théng tin v& su khac bidt vé ké& toan, van
héa va phéap ly. Do d6, dé dam bio higu qua
dau tu, ho sé& tim ki€m céc thi trudng minh
bach va thugng tén phap luat. Khi mic dd
tham nhing thdp, méi trudng nudc tiép
nhan diu tu minh bach, thi thanh toan
bing tién mat la lga chen théng minh ma
chc cbng ty thAu tém c¢6 thé tinh dén dé
khuyén khich sy “higu khach va than thién”
cha cong ty muc tidu (Fuller va Glatzer,
2003). M4c du chi phi cao lién quan dén duy
tri tii sdn ngin han c6 tinh thanh khoan
cao, cong ty hoan toan cé thé nhan dugc lgi
nhuéan cao tudng dng tit gia tri cong hudng
tao ra sau thuong vu, xud't phat ti dinh gid
ding gia tri thyc cia céng ty muc tidu. M6t
qudc gia tiép nhan véi sy kiém soat manh
mé vé tham nhiing vd nhan thie tham
nhing cao, ddn 4én mdc 44 tham vhing
thap, 1a diéu kién ly tudng dé céng ty thye
hién thuong vu nay. Tuy nhién, khi mdec 4
tham nhiing tdng ti th&p d&n trung binb va
cao thi thanh toan bang tién mat sé bc 1o
mbt s6 nhuge diém. Thit nhat, lién quan dén
“van dé dai dién”, vin d& nay xuit hién 12
do b phan diéu hanh céng ty khong dat
muc tiéu t6i da héa gia tri ¢d déng lam titu
chi hoat dong. Mét qudc gia c6 tham nhiing
cao véi hé théng giam sat tai chinh kém sé
gia tdng hanh vi truc lgi ca nhan tir ban
diéu hanh céng ty, hoac “van déng” gidi lam
chinh sach d8 dat dudc muc titu diu tu
khéng bén viing cua cong ty. Diéu nay gia
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ting ca chi phi tryc ti€p va chi phi gian tiép
cho ¢ong ty vd anh hudng dén gia tri ¢d
déng (Ross va cdng sy, 2010). Trong nhiing
didu kign nay, cac cong ty thau tém c6 thé
s8 dé nghi thanh toén bing hoan ddi ¢§
phi€u hoadc chi trd mét phan bing tién mat.

Mst 88 nghién ciu khac da st dung khai
niém “khoang cach tham nhiing”, hay khac
bigt vé tham nhiing, gifia cac quéc gia tiép
nhan va quéc gia dau tu dé diéu tra tac
ddng cha tham nhiing déi véi cac hoat ddng
M&A. Godinez va Liu (2015) nhan thay, cac
cong ty thiu tém dén ti cic nude tham
nhing thap khéng quen thugc hoic e ngai
“céc chi phi khéng chinh thic¢” § cic nude
tham nhiing cao, lam gidm dong vén FDI.
Khi sy khac bidt tham nhiing gifia hai quée
gia ting lén, rdi ro dinh gia cao sé 16n hon
cho c4c cong ty thau tém néu thanh toan
bing tién mit. Nhing két luan trén thém
khéng dinh vdn dé dat ra ring, kiém soat
tham nhiing, dic biét 8 quéc gia tiép nhan
dau tu, c6 anh hudng dén viéc lya chon
phudng thiic thanh toan trong thuong vu
M&A. Dua trén gia thuyét tham nhap thi
trudng chién luge, nghién citu nay dé xust
hai giz thuyét nhu sau:

Gid thuyét H1: t8n tai m&i quan hé cong
chidu gita chat lugng kiém so&t tham
nhiing va su lya chon tién mit nhu 12
phuong thitc thanh toan trong thuong vu
M&A. Tuy nhién, khi mét qudc gia cing
ho2n hao trong kiém soat tham nhing thi
céng ty thdu tém cé6 xu hudng lua chon
phuong thitc phi tién mat trong giao dich.

Gid thuyét H2: chit lugng kiém sot
tham nhiing cia qudc gia tiép nhéan t&t hon
s0 véi qubc gia chi diu tu, thi céng ty thau
tém uu tién lya chon tién mat trong thuong
vu. Tuy nhién, khi khoang cach giita hai
quéc gia cing cao thi céng ty thau tém cé xu
huéng lya chon phuong thuc phi tién mat
trong giao dich.

3. Di¥ liéu va phuong phap nghién

citu

Nghidn cuu Kinh 1 s6 1(500) - Théng 1/2020

3.1. Dit li¢u

Trong nghién cttu nay, miu khéo sat
bao g6m toan bd cac thuong vu M&A & 82
quéc gia trong khodng thdi gian 2000-2015.
Di ligu vé thé ch& quéc gia duge thu thap
tli cdc ngudn tin cdy va c6 gid tri tham
khéo  nhu:  Worldwide  Governance
Indicators (World Bank), T8 chiic Minh
bach qudc t& (Transparency International),
World Development Indicators (World Bank).
Céc cong ty thau tbm chao mua ¢§ phén tai
céc cong ty muc tiéu khong it 5% va khong
ndm gidt it hon 5% sau khi thudng vy duge
hoan thanh; ngoai ra, gia tri giao dich t3i
thiu cha méi thuong vu phai dat 1 tridu
USD. Cuéi cung, nghién cttu da thu thap
duge 75.553 thudng vu M&A trong giai
doan 2000-2015.

8.2. Phuang phdp nghién ciu

DE khao sat anh hudng cha chét lugng
kifm soat tham nhiing dén sy lya chon
phuodng thitc thanh toan cia thuong vy
M&A, nghién citu ndy st dung mé hinh
Probit véi dit lidu chéo (Cross-sectional data
regression) nhu sau:

CASH,. = Bo + BITRANSPARENCY, . +
B2CONTROLS. + ¥ + & + Qu + §i (1)

Trong dé:

- Bién phu thuge (CASH,,): 1a 1 bign nhij
phén, nhan gi4 tri bing 1 néu mét thuong
vu i trong n&m t dugc thanh toin bing tién
mit va bing 0 néu thuong vu d6 duge thanh
todn bdi cac phuong thic khac, nhu hoan
ddi c8 phidu hogc vita tién mit vita hoan déi
mét phan ¢ phiéu.

- Bién déac lap (TRANSPARENCY;..): 1a
bién dai didn cho chat lugng kiém soat
tham nhiing cita mdi qudc gia, gém 2 nhém
bién khac nhau:

+ Kiém soat tham nhing (Control of
Corruption) (CC va CC?. Duya trén céc
nghién citu trude day (Weitzel va Berqs,
2006), nghién ciu nay sit dyng mdt trong
cac Chi s& quan tri quéc gia (World
Governance Indicators) do Ngan hang Th&
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gioi xdy dung dé do ludng mtc b kiém
soat tham nhiing (CC) 4 cdp quéc gia. Chi
s8 nay tap trung vao mic do kiém soat
tham nhing bdi mt nha nude phap quyén
va winh bach, gém ca kiém soat cac hinh
thic tham nhing nhd va 16n (Kaufmann va
cdng sy, 2005). Chi s6 nay nim trong pham
Vi tir -2,5 (kiém soat y&éu hay tham nhing
cao) d&én #2,5 (kidm soat tham nhiing hoan
hao), trong d6 chi 88 cang cao, tham nhang
cang it. Nghién citu nay ciing s dung bién
binh phuong cia CC dé khao sat xem liéu
méi quan hé gita chat lugng kiém soat
tham nhing vi phuong thic thanh toan la
tuyén tinh hay phi tuyé&n.

+ Nhan thic tham nhing (Corruption
Perceptions) (CP va CP?. Dua trén cac
nghién cdu trude ddy (Husted, 1999;
Treisman, 2007), nghién ciu nay si dung
mét chi s& khac phan 4nh nhan thuc tham
nhing xuyén quéc gia, Chi s§ nhan thuc
tham nhing (CP). Chi 's§ nay duge thu
thap hang nim k& ti nim 1996 bdi T4 chitc
Minh bach quéc t€ dé do ludng mic dd
nhan thitc tham nhiing § khu vyc céng theo
y kién khao sat t cac chuyén gia va doanh
nghigp. Chi s&§ sit dung thang diém tit 0
dén 10, trong dé chi s& cang cao, tham
phiing cang it. Nghién cfu nay ciing si
dung bi&n binh phudng clia CP dé khao sat
gem liéu m&i quan hé gita mdc 4o nhan
thic tham nhing va phuong thitc thanh
toén 12 tuyén tinh hay phi tuyén.

- Bién kiém soat (CONTROLS..): nghién
ettu nay x4dc dinh mét tap hop cac bién
duge st dung d8 kiém soat cac dnh hudng
khae trong mé hinh va duge xac dinh bdi
cac nghién cu trudc day (Dang va cdng sy,
2018). Dé kiém soat mé hinh, nghién cdu
st dung.2 nhém bi€n kiém soat sau day:

+ CAc bién vi mé quéc gia (Country-level):
nhém bign nay phéai anh cac didu kién kinh
t& vi md, mitc dé phat trién thi trudng tai
chinh cia méi qudc gia, bao gdm: ECOFREE:
chi s8 ty do kinh t&; MCGDP: ty 18 vén hoa
thi trudng chiing khodnw/GDP; TAX: ty 1@
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thué thu nhap doanh nghiép; GDPGRT: tyle
ting trudng GDP hing nam; GDPCPT: GDP
binh quan ddu ngudi.

+ Cac bién dic diém cda thuong vu
(deal-specific), gdm: RELATED: bién nhi
phén, nhan gia tri 1 néu céng ty muc tiéu
va coéng ty thau tém hoat dong trong cung
mdt linh vue, nhan gia trj 0 cho truong hop
nguge lai; TOEHOLD: bién lién tuc, phan
4nh ty 18 8 phan ma cdng ty thau tém cb
58 hitu trong céng ty muc tiéu tai thdi diém
théng béo thuong vy; SHARESOUGHT:
bién lién tyuc, phdn anh ty 1& s hiu mong
muén nim gid cia céng ty thau tém tai
edng ty muc tiéu; CROSS-BORDER: bién
nhi phin, nhan gia tri 1 néu céng ty mue
tiéu va cdng ty thau tém ciing thude 1 quic
gia va nhan gia tri 0 cho trudng hop ngude
lai; DEALVALUE: bién lién tuc, phan anh
gia tri thuong vu.

Dé han ch& anh hudng cla nhing quan
sat ngoai vi, nghién citu bién d6i cac quan
sat clia cAc bién & phéan vi 1% va phan vi
99% trong phan phdi mAu cia mbi bién
lién tuc. Nghién cu cing bao gdm anh
hudng ¢& dinh nganh (y), anh hudng cf
dinh n&m (8,) va anh hudng c8 dinh khu
vie chau luc (£2)).

4. K&t qua va thao luan

4.1. Théng ké mé ta mau nghién ciu

Béing 1 trinh bay théng ké md ta cic
bi€n theo nhém thudng vu duge thanh toin
béng tién mat va thanh toan phi tién mit.
Kiém dinh t-test dudc st dung dé kiém tra
y nghia théng ké cha cac bién gida hai
nhém miu. Két qua nghién ciu cho thay,
cha't lugng kiém so4t tham nhiing clia quéc
gia ti€p nhan ddu tu cang tét (thé hién
théng qua bién CC va CP) thi thuong vu cb
xu hudng dugc thanh todn bing tién mit.
Khi nghién ctu khodng cach kiém soat
tham nhiing gita quéc gia ti€p nhan va
quéc gia chu ddu tu (thé hién théng qua
cac bién DIFF(CC) va DIFF(CP)) ciing thu
duge két qua tuong tu.

-
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BANG 1: K&t qua théng ké mé ta che bidn

[ o ] 2 -
Variable characteristics Non-Cash I ((_‘3)511 l d,f}:i:u
N | Mean [ sD N | Mean | sD (1)-(2)
Country-leve/ variables
Host CC 45204 | 1061 0938 [ 34379 | 1,089 0872 | -a3%+
Host CP 4219 | 6758 1973 | 32849 | 6850 | 1834 | 7130
Host ECOFREE 44.860 | 7,635 0835 | 34176 | 7617 | 0755 3,15%%%
Host MCGDP 42429 | 1,04 0459 | 32709 | 1,035 0484 3,24%%%
Host TAX 42001 | 0446 0143 | 22322 | 0442 0,130 3,804+
Host GDPGRT 44.433 | 0036 0,030 | 33996 | 0032 0,031 19,14%% |
Host GDPCPT 44430 | 34354 | 19176 | 33997 | 35296 | 18776 | -687+%*
Home CC 44080 | 1,194 0874 | 33574 | 1,174 0323 31845
Home CP 41.688 | 7.000 1815 | 32439 | 7011 1,710 0,78
Home ECOFREE 44.355 | 7736 0777 | 33783 | 7690 | 0734 847%%x
Home MCGDP 41681 | 1057 [ 0453 | 31733 | 1059 | 0484 056
Home TAX 41739 | 0445 0,142 | 31857 | 0434 0,131 10,17+
Home GDPGRT 43443 | 0,034 0029 | 33104 | 0031 0030 | 1444+
| Home GDPCPT 43440 | 18064 | 33.104 | 36980 | 18048 035
DIFF(CC) 44.052 0631 | 33.566 | 0077 | 0601 | -10,12¢%%
DIFF(CP) 41.411 1349 | 32294 | 0150 | 1,266 -9,03%++
DIFF(ECOFREE) 44.058 0628 | 33622 | 0070 | 0,588 -6,03%++
DIFF(MCGDP) 40.627 0324 | 31139 | 0023 | 0349 2,73
DIFF(TAX) 40.571 0085 | 31189 | 0009 | 0084 -949%2+
DIFF(GDPGRT) 43126 | 0002 0018 | 32974 | 0001 0,017 7,0% %+
DIFF(GDPCPT) 43120 | 0147 | 0769 | 32975 | -0.102 | 0,705 -8.28%%+
Deal-specific variables L

RELATED 45240 | 0283 0451 | 34392 | 0278 | 0448 181%
TOEHOLD 45240 | 0,145 0352 | 34392 | 0204 0,403 | -2191%%+
SHARESOUGHT 45240 | 71629 | 36218 | 34.392 | 61876 | 38267 | 3673~
CROSS-BORDER 45240 | 0241 0428 | 34392 | 0240 | 0427 038
InDEALVALUE 45240 | 279.378 | 2180.189 | 34392 | 226,887 | 1157,083 | 4,05%%*

Ghi chi: Ky hiéu *** va * Idn lugt chi mic y nghia 1% va 10%.
Nguon: Tinh todn cla téc gid.

42. Anh huong cia chét lugng kiém sodt
tham nhiing dén phuong thicc thanh toén
Béng 2 trinh bay &anh huédng cda chat
lugng kiém soat tham nhiing dén phuong
thitc thanh toan trong thudng vu M&A si
dung phuong trinh hdi quy (1). K&t qua hdi
quy cho thdy rdng, bién CC va CP cé tudng
quan cdng chiéu va ¢6 ¥ nghia thong ké &

Naghién ciu Kinh 1§ s6 1(500) - Thang 1/2020

mitc 1% 46} véi bién CASH, nghia l1a thuong
vu giao dich biing tién mat c6 xu huéng dién
ra § nhiing quéc gia ti&p nhén c6 chat lugng
kiém soat tham nhiing tét, két qua nay pha
hop véi gia thuyét H1. Ngoai ra, két qué ca
bign CC? va CP2cho thdy, m&i quan hé & trén
12 phi tuyén. Theo dé, khi mét qudc gia cang
hoin hao trong kiém soat tham nhiing thi
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cdng ty thau tém c6 xu hudng lua chon
phuong thic phi tién mat trong giao dich.
Nguyén nhén cé thé xuit phat tir mic db rii
ro dau tu tiém ning. Khi quéc gia tiép nhan
¢b xu hudng dat dén diém hoan hao hoic
vugt troi vé két qua chéng tham nhiing, tinh

minh bach trong thu nhap va théng tin sé rit
cao, nguy ¢d hanh vi thao ting gia ching
khoan th&p, vi vay cong ty thau tém sé ¢6 xu
huéng dé nghi mét phuong thic phi tién mit,
chéng han hoan déi ¢é phiéu, trong dé nghi
chéo mua gui ¢&n cong ty muc tidu.

BANG 2: Kiém soat tham nhiing v phudng thitc thanh toan

Variables [0)

(2) (©)]

@

| _Host CC

0,381%¥*

0313+ |

0,048%*% 0,058%** —0,048"“ 0,057%**
(4.38) (5,12) (4,39) (5,09)
TOEHOLD 0,065%** 0,050%** __0,066%** 0,051 %%
(4.54) (345 |
SHARESOUGHT 0,004%% 0,004%*%
(-28,67) (-20.09) |
| InDEALVALUE 0,038 0,036
(14,02 (13,21)
SBORDER | 00327 | 0025%
(1.94) (2.62) (1,75)
Host ECOFREE -0,128%*+ -0,085%** -0,057**
(-6,99) (-5,26) i (-2,38)
Host MCGDP 0,227%% 0243|0530 |
(138D | 14,88)
Host TAX 0,257%%*
| a08) N
_ | -0068**> ] -0

Host Q—B-I’-Gif -
Home ECOFREE
Home MCGDP o 0,135%%%
(6,10)
Home TAX -0,322% %+
e . (-4,26)
Home InGDPCPT | | -0,028% _
| (-1.68)
Home GDPGRT -0,105
- (-0.24)
INTERCEPT 0,806%* | 1250%%* -0,760%** 0,516
T - (4,07 (5.93) (-5,78) (-3,62)
Fixed-effects YIG YIG YIG YIG
N 68.276 64,892 68,245 64,871
Pseudo R? 0,048 0,051 0,048 0,051

Ghi chi: Ky higu ***, *¥ va ¥ 14n luot chi mic § nghia 1%, 5% va 10%.
Ngu6n: Tinh todn cia tic gia.
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4.3. Kiém dinh tinh bén vitng ciia két

qua nghién ciu

Bang 3 trinh bay kiém dinh tinh bén ving
cha k&t qua nghién citu bing cach phan chia
mAu nghién ctu thanh nhitng nhé6m mAu con
khéc nhau. Trudc hét, cdn khao sat két qua
nghién citu gila 2 nhém miu, thi trudng
phéat trién va dang phat trnén. Ly do phai
tign hanh kiém dinh nay 1a vi mic d¢ tham
nhiing va chat lugng kiém soat tham nhiing
& cac thi trudng khac nhau la khéng gidng
nhau, né gén 1ién véi trinh dé phat trién cla
mbi qudc gia. K&t qua & md hinh (1) dén (4)
cha badng 3 hoan toan phd hgp véi cac két
luAn rit ra & phan trén va dng hd gia thuyét
H1, cho th&y m&i quan hé gitta kiém soat
tham nhiing va sy lda chon phudng thic
thanh toan trong giao dich M&A tén tai & cic
thi trudng v6i trinh d§ phat trién khong
tuong duong nhau. Nghién cdu lgp lai md
hinh hdi quy (1) trong d6 loai bd Hoa Ky

trong miu nghién cttu (Non-US). D1éu nay sé
lam giam di y&u t§ ndi sinh trong miu thuc
nghiém. Hoa Ky 12 quéc gia c6 hé théng
chinh sach va cd ché giam s4t tham nhiing
hang diu trong cac nudc phat trién va s§
lugng cac thudng vu M&A dién ra & Hoa Ky
cling din d4u thé gidi, vi thé néu dua Hoa Ky
vao trong miu nghién citu c6 thé dan dén sai
léch trong k&t qua hdi quy. Tuy nhién, két
qua d md hinh (5) va (6) tiép tuc phi hgp véi
gia thuydt H1 va cho thay, khi loa1 bd Hoa
Ky trong mau, két qua nghign citu van khong
thay d8i. Cudi cdng, nghién citu chia miu
thanh nhém céc thudng vy dién ra trong giai
doan khiing hodng kinh t& toan cdu 2007-
2008 (Crisis) vi nhém thudng vu ndm ngoai
khing hodng (Non-Crisis). Tudng ty nhu cac
k&t qua & trén, vln tdn ta1 moi quan hé phi
tuyén tinh gida chat lugng kiém soat tham
nhiing va sy lya chon tién mit trong thudng
vu M&A.

BANG 3: Tinh bén viing ctia k&t qua nghién citu & cac nhém méau khac nhau

Variables Q) [ @ 3 [ @ ® [ © o 1 ® ©) (10)
DEVELOPED DEVELOPING NON-US CRISIS NON-CRISIS
Host CC 0480~ 0324 0460~ [~ [ 0005 0445~
(,52) (538) (13,06) (0,06) (1191)
[ Host CC* | 0,150™ 0,078 017~ 0057~ 0129 ]
(-1.24) 154) (-:990) (-1.96) (104D~
Host CP 0,617 0.408™ 0,304 0876~ 0,643~
9.09) (5,87) (8.63) (4,05) (14,57)
Host CP? 0,039™ 0,030 -0,020™ 0,054 0,042
(-841) (-5,55) (807 _ (-369) (-14.19)
Deal-specific Yes Yes Yes Yos Yes Yes Yes Yes Yes Yes
controls o
| Fost country Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
controls
H 7l Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
controls
[ Fixedeffects | YIG | YIG YIG YIG YIG YIG YIG | YIG | YIG
N 52326 | 52326 | 12.566 | 12.545 | 43196 9757 | 9750 | 55135 | S5.12
PscudoR? | 0061 | 0062 | 0065 | 0066 | 0062 0079 | 0081 | 00SI | 0052

Ghi chid: Ky higu *** v ¥* [4n lugt chi mic y nghia 1% va 5%.
Nguon. Tinh todn cia tc gia.

4.4. Khodng cdch chéng tham nhing

gitta cdc quéc gia va phuong thic

thanh todn

D& phat tridn sy hidu bigt vé méi quan
hé giita khoang cach chéng tham nhiing (hay

Nghién cuu Kinh 16’56 1(500) - Théng 1/2020

chénh lach trong kiém soAt tham nhiing) gita
quéc gia tidp nhan dAu tu va quéc gia cht dau
tu va su lya chon phuong thic thanh todn
trong thuong vu (Giad thuyét H2), phuong
trinh héi quy duge x4y dyng nhu sau:
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CASH;, = By + BiDIFF, ., + B,CONTROLS,,
Y+ U+ @

Trong dé: bién doc lap (DIFF;.y): dai
dién cho chénh léch trong mic d§ kiém
soat tham nhing gita hai quéc gia; bién
kiém soat (CONTROLS,.): déi véi céc bién
Vi mé, ching tdi st dung gia tri chénh léch
gita hai qudc gia; trong khi cac bién thuong
vu van giit nguyén nhu phuong trinh (1).

Béng 4 cho thay, chat lugng kiém soat tham
nhiing cha quéc gia ti€p nhan t&t hdn so véi
quéc gia chll ddu tu thi cong ty thau tém uu
tién lya chon tién m4t trong thuong vu. Tuy
nhién, khi khodng cach gifta hai quéc gia cing

cao thi cbng ty thau tém cé xu huéng lua chon
phudng thie phi tién mat trong giao dich. Néi
cach khac, khi khodng cach trong kidm soat
tham nhiing th&p, nghia 13 kiém soat tham
nhiing & quéc gia muc tiéu y&u hon so véi quéc
gia chit ddu tu, nhitng céng ty thau tém b xu
huéng lya chon thanh toan bing tién mit
trong giao dich. Tuy nhién, khi sy khac biét
trong kiém soat tham nhiing ngay cing xa, hg
sé lya chon céc phuong thitc phi tién mat,
nhim tin dung chét lugng méi trudng thé ché,
mdi trudng thong tin vi tinh minh bach cao §
qudc gia tiép nhan diu tu. K&t qua nay phu
hgp véi gia thuyét H2.

BANG 4: Khoang cich chéng tham nhiing va su lya chen phuong thitc thanh toan

Varjables (1) 2)
DIFF(CC) 0,089%*¥
(3,84)
DIFF(CC)! T BN Y
(393
DIFF(CP) - ~0011%
(1,65)
DIFF(CP) - -0,005%**
i (-3,81)
RELATED ~0062*** | 0,059***
(5,67) (5,24)
TOEHOLD 0.076%%* 0,071%**
(5,24) (4,78)
SHARESOUGHT -0,004%** -0,004%%*
(-28,71) (-27,53)
InDEALVALUE 0,037%%% 0,037***
(13,98) (13,55)
CROSS-BORDER 0,057%** 0,046***
(3,62) (2.86)
DIFF(ECOFREE) -0,060%** -0,026
(-2,64) (-121)
DIFF(MCGDP) 0,021 -0,0169
(-1,04) (-081)
DIFF(TAX) 0,383%** 0,402%%%
(547) (5,53)
DIFF(InGDPCPT) 0,016 0,045%+*
(0.87) 277
DIFF(GDPGRT) -1,820% %+ -1,999%+*
(-4,40) (-4,68)
INTERCEPT -0,208%** -0,305%%*
(46D (-.,66)
Fixed-effects YIG YIG
N 68.314 64.855
Pseudo R? BT 0040 |

Ghi chii: Ky higu *¥* v * ldn luot chi miic § nghia 1% v 10%.
Nguéhn: Tinh todn cla tic gia.
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5. K&t luin va ham y chinh sach

S dung b$ dit lidu toan dién vé céc
thuong vu M&A & 82 quéc gia trong giai
doan 2000-2015, k&t qua nghién citu cho
thdy, tdn tai m&i quan hé phi tuyén tinh
gita chat lugng kiém so4t tham nhing va
su Iya chon tién mat trong thudng vu. Theo
d6, khi quéc gia ti€p nhan ddu tu gia ting
khd nang kiém soat tham nhing thi
phuong thic tién mat thudng duqc lua
chon trong giao dich; nhung khi quéc gia
d6 cang tiém can dén diém hoan héo trong
kiém soat tham nhiing thi thuong vu ¢ xu
hudng thanh céng véi cac phuong thic phi
tién mat; két qua tudng ty khi nghién cdu
khodng cach kiém soat tham nhing gida
quéc gia ti€p nhan va qudc gia cht dau tu.

Nhitng phat hién ca nghién citu déng gép
hai y nghia quan trong:

- V& mit ly thuyét, thay vi nhan manh vao
céc dic diém & c&p db doanh nghiép va dac
diém cia thusng vu nhu trong céc khao sat
hign ¢é, nghién ciu chi ra rang, méi trudng
thé ché va tinh minh bach, dac trung béi chat
lugng chéng tham nhiing, c6 lién quan chit
ché véi rdi ro trong diu tu dudi hinh thac
M&A va cé tac dong tryc tiép dén viéc lua
chon phuong thile giao dich trong thusng vu.
Ph4t hién nay md réng cac nghién cdu trudc
day cha Cuervo-Cazurra (2008), Duanmu
(2011), Godinez va Liu (2014) va Jain va
cdng sy (2017) bing cach cung cip bing
chitng t5t hon vé sy khdng hoan hao cda thi
trudng va anh hudng cla ching d8i véi qua
trinh lap k€& hoach thau tém.

Vé mit thuc tién, trong khi céc nghién
citu hién ¢6 cht y&u khéo sat cho mdt nhém
nuéc (ching han nhu nhém nudc khsi BRICS
hosc khéi Dong Au cii), hodic cac khu vue cu
thé (nhu Déng Nam A, Chau My Latinh),
nghién citu nay s dung mét mau toan dién
bao gdm 82 thj truong M&A, cho phép khai
quét cac k&t qua va két luan théng ké cho
toan b bsi canh thi trudng toan ciu. Bing
ching cia nghién citu nay lam sing té cc
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dic diém ca méi trudng thé ch& va tinh
minh bach nhu 13 ngudn théng tin cda cac
quyét dinh M&A. K&t qua nghién cttu giip
cdc nha hoach dinh chinh sich va quan ly
trong linh wvuc tai chinh hidu r6 thém tac
dong cla tham nhang va vai trd cha viée
kiém soat tham nhiing d6i véi su phat trién
cha thi trudng M&A. T dé, nhitng nha
hoach dinh chinh sich va quan ly dua ra
nhing dinh huéng chinh sach, nhiing cai
chch va hanh déng phit hgp nhim thic diy
su phét trién bén viing va lanh manh cia thi
trudng M&A, ciing nhu x4y dung cac chinh
sach phi hop dé khuyén khich phét trién thi
trudng M&A 8 méi quéc gia /.
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