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Tém tit

Trong bai viét nay, tdc gia da nghién ciu mirc do bién dong ciia gid cé phiéu ciia 25 cong ty niém
yét ¢ Viét Nam khi cong bé thong tin thau tom va sap nhdp, giai doan tir 26/8/2008 dén 08/4/2015.
Phirong phdp nghién ciru s kién dwoc dp dung dé tinh todn ty sudt sinh loi bdt thwong véi cdc
khung cira s6 s kién triede, xung quanh va sau ngay cong bo théng tin. Két qua cho thdy, doi voi
nhitng cira s6 sw kién ngdn xung quanh ngay céng bé thong tin (1 tuan giao dich, 2 tuan giao dich,
4 tuan giao dich), 1y sudt sinh loi bt thwong ciia cdc cong ty thau toém c6 gid tri lén hon hodc bang
khéng. Déi véi cira s6 sw kién sau ngdy cong bo thong tin, két qua vé loi nhudn bat thuong ciing
cho két qua twong tie. Thi truong cho rang dong co chinh ciia cdc thiwong vy thau tém va sdp nhdp
la tang gid tri ciia doanh nghiép sau hop nhat do loi thé kinh té theo quy mé.

Tir khéa: cong ty bi thau tom, cong ty tién hanh hoat ddng thau tém, cira sé sw kién, M&A,
phirong phdp nghién civu sw kién, ty sudt sinh loi bat thuong.
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Abstract

In this research, the author investigated the changes of stock prices of 25 Vietnamese listed
corporations which had announced merger and acquisition decisions from 26 August 2008 to 8 April
2015. Event study was applied and abnormal returns were calculated for event windows preceding,
surrounding and following the event (the announcement date). Empirical results showed that for short
event-windows (1 transaction week, 2 transaction weeks, and 4 transaction weeks), abnormal returns
of bidders’ stocks were larger than or equal to zero. The same finding results were for those of post
event-windows. This was due to the fact that market expected these merger and acquisition deals were
stemmed from good motives of managers. Moreover, investors waited to see higher combined value
since economies of scale arised along with M&A.
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Giéi thiéu ma viéc duy tri tinh trang cti khong dat duoc.
Hoat dong M&A khong chi 1am thay di tinh
trang s& hitu ctia mot doanh nghiép dbi véi o
phan hodc tai san ma con lam thay do6i ca hoat

dong quan tri didu hanh doanh nghiép. Tuy

M&A (viét tit ciia cum tir tiéng anh
“Mergers and Acquisitions” - sap nhap va
thau tom) 1a hoat dong gianh quyén kiém soat

mat bd phan hodc toan bd doanh nghiép thong
qua viéc s& hitu mot phan hoic toan bo doanh
nghiép d6. Nguyén tic co ban cia M&A 13
phai tao ra nhiing gi tri méi cho cac c6 dong

nhién, mic d6 thay d6i vé& quan tri con phu
thudc vao cac quy dinh cia phép luat, diéu 1¢
doanh nghié€p va cac thoa thuan cua cac bén
khi tién hanh thuong vu M&A.
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O thi truong Viét Nam, hoat dong M&A
dién ra manh mé ca vé sd luong 1an gid tri.
V6i s6 luong it 6i chi khoang 30 thuong vu
nam 1994 véi tong gia tri giao dich chua t6i
100 triéu d6 la My, nam 2014 ghi nhan gan
350 thuong vu véi gia tri giao dich twong ting
1a 2,5 ty d6 la My. Mac du c6 su gia tding manh
vé sb lwong 13n gia trj giao dich, nhung nghién
ctru vé mirc d6 anh hudng cua nhimng thuong
vu thau tom nay 1én gia ¢ phiéu (wealth
effect) ctia cic cong ty tién hanh hoat dong
thau tom (bidder) & Viét Nam con rat han ché.

Trong bai nghién ctru nay, tic gia tong
hop 1y thuyét vé dong co ciing nhu co s&
danh gia hoat dong M&A. Tiép theo do,
bai viét trinh bay tinh hinh nghién ctu
vé anh hudng cia quyét dinh thau tom
lén gid co phiéu cta cong ty thau tom &
cac thi trudng phat trién va cac thi truong
dang phat trién. S6 liéu ciia 25 thuong vu
thau tom cla cac cong ty niém yét trén san
chung khoan Viét Nam duoc thu thap (21
cong ty niém yét trén S¢ Giao dich ching
khoan Tp. H5 Chi Minh (HOSE) va 4 cong

GO'000

ty niém yét trén S& Giao dich chimg khoan
Ha No¢i (HNX)). Phuong phap nghién ctru
su kién dugc ap dung va ty suét sinh loi bat
thuong duoc tinh todn cho cac khung ctra
sO su kién trudc, xung quanh va sau ngay
cong b thong tin thau tom va sap nhap. Tir
do, cac gia thuyét vé loi nhuan bt thuong
cho cac khung ctra s6 su kién mang gia tri
khong am duoc dit ra va kiém dinh.

Bai viét duoc trinh bay theo b cuc sau: co
so 1y thuyét, phuong phap luan nghién ctru,
mau nghién ciru, gia thuyét nghién ctru, két
qua nghién ctru.

1. Co sé ly thuyét

1.1.Dién bién ciia hoat dpng M&A

Thomson Reuters di ghi nhan tong cong
752.000 thuong vu M&A trén toan cau tir
nam 1985 dén 2012. Hoat dong nay giam
manh trong nhiing ndm 2008 va 2009 do
khung hoang tai chinh toan cau nhung phuc
hdi manh vao nam 2010. Nam 2012 di chimg
kién 370.000 thuwong vu giao dich véi tong gia
tri 2,4 ty do6 la My (Reuters, 2012) (Rahman
and Lambkin, 2015).
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Hoat dong M&A dién ra rt s6i ndi & khu Hoat dong M&A ¢ Viét Nam lién tuc tang
vuc Dong Nam A, vao nim 2014 gia trj giao  truong ca vé s lugng 14n gia tri giao dich.
dich 1én téi 3.000 ty USD, véi khoang trén  Pdc biét, M&A tang trudng manh trong vong
2.300 giao dich. mot thap ky gan déy, bat dau tir 2007 khi Viét
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Nam tham gia vao T6 chirc Thuong mai thé
gidi (WTO). Pang luu ¥, s6 thuong vu M&A
dat dinh diém nam 2011 (gan 400 giao dich)
va gid tri giao dich dat muc ky luc vao nam
2012 (4,5 ty do la My).

1.2. Dong co cia hoat dong M&A

M&A tao ra hiép luc va loi thé kinh té theo
quy mo va theo dac thu, gitp md rong hoat
dong san xudt va tham nhap vao thi truong
mdi, tao ra san phém va dich vu méi, da dang
hoa hoat dong cua doanh nghi€p, gidm chi phi
va rui ro. Dic biét trong nén kinh té vi mé tiém
an nhiéu rui ro va bién dong, nhitng thuong vu
M&A giita cic ngén hang 16n con xuat phat
tr nhu cau xac dinh lai vi tri chién luge cua
doanh nghiép va hinh thanh mo hinh tap doan
(Asimakopoulos va Athanasoglou, 2009).

Céc nghién ctru trude day cho thy rang hoat
dong M&A duoc phan thanh hai dang: 1) toi
da hoa gia tri (cac thuong vu M&A xuét phat
tr dong co lam tang gia tri to hop luc cua hai
doanh nghiép (Coase, 1937) va 2) lam suy giam
gid tri (cac thuong vu M&A xuit phét tir dong
co x4u (Halpern 1983, Jensen 1986, Shleifer va
Vishny 1989). Chinh lgi ich nhom cua cac nha
quan tri, tinh ki€u cang, sy ngao man cua cac
nha lanh dao di dan dén nhimg thuong vu thau
tom 1am giam gia tri tai san cua c6 dong.

Nhiéu nghién ctru Iy thuyét va thyc nghiém
cho thdy ring M&A dem lai loi nhuan cho cac
cong ty bi thau tom nhung khong lam tang gia
tri tai san cho cic cong ty tién hanh hoat dong
thau tom.

Nhiing loi thé vé& quy mo hoat dong, stc
manh vé tai chinh (Chatterjee, 1986) duoc
cho 13 1am ting gia trj tai san cd dong cua cac
cong ty tién hanh hoat dong tau tém. Nhimng
thwong vu thau tom xuét phat tir dong co thoa
man nhitng 1o1i ich riéng ctia cac nha quan tri
lam anh huéng dén gia trj tai san cta cd dong

(Jensen va Meckling, 1976) va khi nhitng nha
didu hanh cac cong ty co tién mat doi dao
thuong tham gia vao cac du an khong hi¢u
qua (lgi nhuan rat thép hodc khong dem lai loi
nhuan (Chatterjee, 1986)). Theo Theo Roll’s
(1986), 1y thuyét vé sy kiéu ngao cho thiy
rang nha quan tri cua cac cong ty thau tém
dinh gid sai gia tri cia cac cong ty dugc thau
tom. Chinh vi gid tri duoc chuyén tir cong ty
tién hanh hoat dong thau tém sang cong ty bi
thau tom, khong c6 sy thay ddi gia tri tai san
clia cong ty sau khi da hop nhét.
1.3. Co so danh gia hoat dong M&A

Hai quan diém nghién ctru vé két qua hoat
dong cua doanh nghiép sau khi sap nhap: 1)
dung trén quan diém cua c6 dong - duoc do
luong duya trén gia tri ¢ phiéu, va 2) ding trén
quan diém ké toan - duge do luong dua trén
két qua hoat dong san xuét kinh doanh. Theo
quan diém 1, do ludng loi nhuén ¢ phiéu bang
phuong phap nghién cuu su kién (event study)
12 mot phuong phap phd bién nhat duoc cac
nha kinh té hoc va hoc gia v& tai chinh st dung
nhiéu trong nghién ctru (Andrade va cong
su 2001, King va cong sy 2004, McNamara
va cong sy 2008, Tuch va O’Sullivan 2007).
Phuong phap nay dua trén thuyét thi truong
hi€u qua vai lap luan réng gia cd phiéu hién tai
phan &nh lgi nhuan trong tuong lai cua doanh
nghi¢p (Duso, Gugler va Yurtoglu, 2010).
Nhitng nghién ctu truée day cho thay rang
thong tin thau tom duoc cong bd khong anh
hudng dén 101 nhuan c6 phiéu trong ngén han,
va trong dai han lgi nhuan cua cd phiéu mang
gia tri am (Martynova va Renneboog 2008;
Tuch va O’Sullivan, 2007). Nhitng nghién
ctru theo hudng ké toan da danh gia hoat dong
cua cong ty sau khi thau tom hodc sép nhap
bang cach so sanh lgi nhuan tong sau khi horp
nhit v6i loi nhudn riéng 1é ciia cac cong ty néu
chua sap nhap. Cac nghién ctu nay xem xét
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lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh trén doanh
thu va loi nhuan trén téng taisansaul, 2, va3
ndm sau khi sap nhép. King va cong su (2004)
da tinh toan loi nhuén trén tong tai san (Return
on Assets - ROA), loi nhuén trén von chu s
hitu (Return on Equity - ROE) va lgi nhudn
trén doanh thu (Return on Sales - ROS) trong
céc cira sO su kién (event window) tir ngay 1-5,
6-21, 22-180, 181 - 3 nam va sau 3 nam, su
dung sd liéu s6 sach ké toan va dir liéu tir thi
truong ching khoan. Nhom tac gia da di dén
két luan réng, sau khi thau tom hodc sép nhap,
loi nhuén bat thuong (1gi nhuan cta c¢d phiéu so
vdi trung binh nganh) mang gia tri am nhung
khong c6 ¥ nghia théng ké. Didu nay cho thiy
rang, tai san ¢ dong ctia cong ty tién hanh thau
tom khong ting sau sap nhap. Tong két lai, du
da co nhiéu nghién ctru chuyén sau trong ba
thap ky vira qua, cac nghién ctru cho thay rang
hoat dong sau thau tom va sap nhap khong
dugc nhu ky vong, ké ca loi nhudn hoat dong
1an gia thi truong ciia co phiéu. Tuy nhién, mot
s6 nghién ciru cho cac két qua ngugc va mau
thuan 1an nhau. Diéu nay dugc giai thich 1a do
cac nghién ctru st dung nhiing dinh nghia khéc
nhau vé “loi nhuan sau thau tom sap nhap” va
cac nghién ctru sir dung cac phuong phép luan
do luong loi nhuan khac nhau.

1.4. Cac nghién cvwu lién quan

1.4.1. Nghién curu cho thi truong o cdc
nuée phdt trién

Két qua nghién ctu thyc nghiém vé hiéu
g tai san (sy thay do6i gia tri tai san ciia cd
dong do gia cb phiéu thay doi) cua co dong
cong ty tién hanh thau tom khong rd rang. Doi
v6i thi truong MY, Morck va cong su (1990),
Lang va cong su (1991), Moeller va cong
su (2004,2005), Faccio va cong su (2006),
Masulis va cong su (2007), Asquith (1983),
Swhwert (2000) va Loderer va Martin (1990)
cho rang gia tri ctia ty suét sinh loi ¢ phiéu
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la 0 hodac duong . Trong khi do, Franks va
cong su (1991), Mulherin va Boone (2000),
Andrade va cong sy (2001), Dodd (1980),
va Mikkeslon va Ruback (1985), Healy va
cong su (1992) lai ching minh ty suit sinh
lgi c6 gid tri am trong cua s6 su kién. Boi
v6i thi truong Anh, 191 nhuan am cling duoc
chirng minh béi Firth (1980) trong khi Franks
va cong su (1977), Franks va Harris (1989),
Higson va Elliott (1998) di cho rang gia trj tai
san cla cac cong ty tién hanh hoat dong thau
tom tang vao ngay cong b thong tin. Nguoc
lai, Sudarsanam va Mahate (2003) lai cong
bb két qua nghién ctru nhat quan véi gia dinh
ki€u ngao (hubris hypothesis).

Téng hop két qua ctia hon 40 nghién ctu
vé sy thay doi gia ¢d phiéu xung quanh ngay
cong bd thong tin (announcement date) cua
thuwong vu M&A, Jensen va Ruback (1983)
két luan rang, nhitng cong ty tién hanh hoat
dong thau tom co loi nhuan bét thudng bang
khong. Brumer (2002) da théng ké lai 130
nghién ctru tir 1971-2001 va ciing ¢ két luan
tuong tu. Trdi nguoc lai véi nhitng nghién
cuu cho thi truong My, nhitng nghién ctru
sau cho két qua nguoc lai: nghién ctu cua
Eckbo (1986); Eckbo va Thorburn (2009) cho
thi truong Canada, nghién ctru cua Pettway va
Yamada (1986), Kang va cong sy (2000) cho
thi truong Nhat, nghién ctru cia Goergen va
Renneboog (2004), Martynova va Renneboog
(2008), Faccio va cong su (2006) cho mot s6
nuéc Chau Au. Nhitng nghién ctru cho thi
truong Canada, Nhat va cac nude chau Au lai
cho rang: loi nhuén bat thudng ctia cac cong ty
tién hanh hoat dong thau tém co gia tri duong.

Mot sb nghién cuu da xem xét loi nhudn
ctia c6 phiéu trong dai han sau khi thwong vu
thau tom dién ra. Cac nghién ctru niy cho thy
rang loi nhuan 4m trong dai han (Agrawal va
cong su (1992), Loughran va Vijh (1997)).
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Bradley va Sundaram (2004) chi ra rang ddi
voi cac cong ty di thau tom, lgi nhuan )
phiéu bang khong trong hai ndm sau khi tién
hanh hoat dong thau tom ddi véi cac cong ty
muc tiéu la cong ty tu nhan.

Trong khi d6, mot ) nghién ctru da chi ra
rang su thay doi cua két qua hoat dong kinh
doanh cuia cac doanh nghi¢p sau khi thau tom
doanh nghiép khac. Céc tac gia lya chon nhiing
chuan dé so sanh (benchmarks) va cac phuong
phap (measures) khac nhau khi tinh toan loi
nhudn hoat dong trong nghién ctru cua minh
(Barber va Lyon,1996), va chinh sy khac nhau
vé céac thong tin ké toan do st dung nhimg
phuong phap ké toan khac nhau, cic cong trinh
nghién ctru nay khong dua ra dugc két luan gi
vé loi nhuan hoat dong cua cac doanh nghiép
sau khi tién hanh thau tom, ca & thi truong phat
trién 14n thi truong dang phat trién.

Cu thé, Healy va cong sy (1992) da nghién
ctru 50 thuong vu sap nhap 16n nhat nuéec My
va di dua ra két luan rang dong tién (cash flow
performance) cua doanh nghiép s€& dugc cai
thién sau khi sap nhdp. Tuy nhién, khi nghién
ctru vé loi nhuén bét thudng trong dai han gidng
nhu nghién ctu cua Barber va Lyon (1996),
Ghosh (2001) da lap luan rang két qua hoat
dong cua doanh nghi¢p khong dugc cai thién
sau khi sap nhap. Tuu trung lai, cac nghién ctru
cho thiy rang két qua hoat dong trong dai han
cua cac doanh nghiép My khong duoc cai thién
sau khi sap nhap. Nghién cuu cua Chatterjee
va Meeks (1996), Manson va cong su (1993
va 2000); nghién ctru ctia Connet va cOng su
(2005), Powell va Stark (2005) cho thi truong
Anh ciing cho két qua tuong tu.

1.4.2. Nghién curu cho thi truong cdc nudc
dang phdt trién

S6 lugng nghién ciru vé M&A ¢ nhiing
nuéc dang phat trién it hon cho nhitng nuéc
phat trién.

Zhu va Malhotra (2008) da nghién ctru 96
thwong vu thiu tom xuyén qudc gia (cross-
border) ¢ Y trong giai doan 1999-2005 va két
luan rang ty suét sinh loi c6 phiéu cta cong ty
thau tom c6 gi tri dwong trong ngin han.

Khi nghién ctru thi trudng dang phat trién,
Rahman va Limmack (2004) di dua ra két
luan rang dong tién tir hoat dong kinh doanh
clia cac cong ty tién hanh thau tom & Malaysia
tr nam 1988-1992 da duoc cai thién sau khi
tién hanh thau tém cong ty khac. Nghién ctru
ciia Ramakrishnan (2008) ¢ An D¢ tir nim
1993 dén 2005 ciing cho két qua nhat quan
v6i nghién citu cia Rahman va Limmack &
Malaysia va cua Harjeet S. Bhabra va Jiayin
Huang (2013) & Trung Qudc.

Nghién ctru vé M&A trong linh vuc ngan
hang & Chau Au cho thiy rang cic ngan hang
bi thau tém c6 loi nhudn bat thuong 16n hon
khong vi nha dau tu ky vong tai san s& dugc
st dung hi¢u qua hon (Spyrou va Siougle,
2010). Trong khi do, trong hau hét cac nghién
clu, ty suat sinh loi c6 phiéu cua cc cong ty
tién hanh thau tom lai c6 gia tri am vi nha dau
tu hoai nghi vé& dong co ctia viéc thau tom sap
nhap ciing nhu nhitng van dé phat sinh lién
quan dén sy thanh cong cta phuong an thau
tom. Theo ly thuyét, M&A tao ra hiép luc, tao
ra loi thé kinh té theo quy mé va san luong,
gitp doanh nghiép tiép can thi truong méi,
san phém méi va dich vu méi, c¢6 thém khach
hang mai, da dang héa hoat dong kinh doanh,
giam thiéu rui ro, tir 46 din dén gia ting gia
tri va loi nhuén cta doanh nghiép thau tém.
Céc thuong vu thau tom cua cac ngan hang
16n thuong xuit phat tr myc tiéu tai cau
truc hodc muc ti€u phat trién thanh tap doan
(Asimakopoulos va Athanasoglou, 2009), dac
biét trong mdi truong kinh té vi mo rui ro va
nhiéu bat 6n. Tuy nhién, trong thyc té, cac
quyét dinh thau tom khong xuat phat tir nhimng
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quan diém tai chinh va hoat dong hiéu qua, ma
lai bat ngudn tir nhiing loi ich nhém cho cac
nha quan tri ciia cac ngan hang tién hanh hoat
dong thau tom (Palmucci va Caruso, 2008).

Cong trinh nghién clru cua Boateng va
cong su (2008) dugc cho 1a mot trong nhiing
nghién ctru thyc nghiém dau tién vé dong co
cling nhu két qua hoat dong cua cac thuong
vu M&A xuyén qubc gia ¢ Trung Qudc.
Nghién ctru nay dua trén 27 thuong vu M&A
trong giai doan 2000-2004, va cho rang gia
tri cua cac cong ty thau tom tang 1én sau sap
nhép trong ngén han (duoc thé hién qua loi
nhuan bat thudng). Ngoai ra, Wang (2007)
nghién ctu vé dong co va tinh hiéu qua cia
cac thuong vu M&A ¢ Trung Qudc bang cach
nghién ctru mdi quan hé giita quan tri doanh
nghi¢p, quan tri lgi nhudn va gia tri cong ty
di thau tom. Wang da két luan rang dong co
chu yéu cua cac cong ty niém yét tién hanh
hoat dong thau tém ¢ Trung Qudc 1a do tinh
kiéu cang, sy ngao man hoac vi l¢i ich riéng
cua cac nha quan tri. Chi va cong su (2009)
khéo sat két qua hoat dong va dac diém cua
cac thuong vu M&A tir 1998 dén 2003. Khao
sat nay nghién ctru giai doan trudc va tai thoi
diém cong b thong tin va cho thdy rang cong
ty tién hanh hoat dong thau tom co6 lgi nhuan
bt thuong duong. Két qua nghién ctru cho
thiy loi thé vé chinh tri, pham vi thau tom lién
tinh va phuong thirc thanh toan bang tién mit
c¢6 anh huong tich cuc dén két qua hoat dong
ctia cong ty thau tom. Cac tac gia dd di dén
két luan réng sau khi thau tom, gia tri co ban
clia cac cong ty thau tom & Trung Qudc khong
duogc cai thién trong ng:fm han. Trong dai han,
cac két qua nghién ctru khong nhit quan. Két
qua hoat dong kinh doanh cta cong ty thau
tom tot hon trong nim cong b thong tin va
nim tiép theo, nhung lai giam vao nhing
nim tiép sau d6 (Feng va Wu (2001), Wang

va cong sy (2001)). Wang (2007) lai két luan
rang két qua hoat dong kinh doanh ciia cac
cong ty thau tom giam, dac biét trong dai han.

2. Phuong phap nghién ctru va méiu
nghién ctru
2.1. Phwong phdp nghién ciru

Bruner (2002) cho rang phuong phap
nghién ctru sy kién la phuong phap chinh
duoc cac hoc gia sir dung dé nghién cuu loi
nhuan cta cd phiéu cong ty thau tom (bidder)
va cong ty bi thau tom (target), dugc do ludong
bang ty suat sinh loi ctia ¢6 phiéu. Nghién ctru
cua Spyrou va Siougle (2010) cho linh vyc
ngan hang & Chau Au cho thiy rang loi nhuan
bat thuong cua cac ngan hang bi thau tom co
gia tri duong (nha dau tu ky vong tai san cua
ngan hang bi thau tom s€ dugc s dung hi¢u
qud hon sau khi bi thau tom). Trong khi do,
tai san c6 dong cua cac ngan hang thau tom
bi giam gia tri (lgi nhuan bat thuong ciia cd
phiéu ngan hang thau tém bj am), vi cac nha
dau tu lo ngai rang cac thuong vu thau tom
khong xuat phat tir dong co tich cuc va khong
c6 niém tin vao su thanh cong cua cac ké
hoach thau tom.

Athanasoglou va cong sy (2005); Spyrou
va Siougle (2010) d tién hanh nhiéu nghién
ctru sdu vé cong bd thong tin thau tom va
sap nhap bang phuong phap “nghién ctru
su kién” (event study) voi nhiéu ctra s6 su
ki¢n (event window), tur 3 ngay to1 3 nam.
Trong d6, giai doan cira s6 +/-10 ngay, +/-20
ngay la cac giai doan thuong duoc st dung
nhat. Ctra s6 cang dai ngay thi mirc do ting
cta loi nhuin bat thuong cang cao va muc
d6 y nghia théng ké cang 16n (Soongswang,
2010). Nhiing khoang thoi gian khac nhau
cta su kién duoc st dung dé nghién ctru k¥
hon vé phan tmg 1én gia cb phiéu khi thong
tin sap nhap dugc cong bo.
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Phuong phap nghién ctru sy kién chuin
(Rani va cong su , 2012) dugc sir dung dé do
ludng loi nhuan bét thuong trong ngan han:
khung thoi gian 1a 1 ngay ngay cong bd thong
tin (0,0), khung thoi gian 3 ngay (-1,1), khung
thoi gian 5 ngay (-2,2), khung thoi gian 11
ngay (-5,5).

Ngay cong bd thong tin dugc ky hiéu 1a ngay
0 (t=0). Trong bai nghién clru nay, tac gia da
tién hanh nghién clru cac cira s6 su kién sau:

*  Truoc su kién (-3,-1)

* Xung quanh su ki¢n

¢ (an)a ('1’1)5 ('252)5 ('393)’ (-5,5),
(-15,15), (-20,20), (-30,30)

* Sau sy kién (1,3), (1,5)

« Khoang thoi gian uéc luong dé tinh loi
nhuan binh thuong : (-200,-30)

Pé tai tinh toan loi nhuan bat thuong
(abnormal return - AR) va cho cac khung su
kién twong tng phia trén. Ngay cong b thong
tin (announcement day, t= 0) dugc chon la
ngdy cac trang bio mang cong bd thong tin
vé dy dinh thau tom cic cong ty myc tidu ciia
céc cong ty tién hanh hoat dong thau tom. Néu
cung c6 nhiéu trang bao mang cong bd théng

tin vé mot thuong vu nao do, trang bado mang
nao ding tin vao ngdy sdm nhat s& duoc chon
1a ngay cong b thong tin.

Loi nhuin bat thuong dugc dinh nghia
la sy chénh léch gitra 1g1 nhuan (R) va chuén
(benchmark) hodc lgi nhuan binh thudng
(normal return) (loi nhuan binh thuong 1a lgi
nhuén cua ¢ phiéu trong truong hop néu khong
¢6 su kién). Loi nhuan bét thuong cho doanh
nghiép 1 sau t giai doan (trong bai nghién ctru
nay la ngay) duoc tinh theo cong thirc sau:

AR=R;- NR; (1)

Loi nhuan bat thudng trung binh (khong
theo trong sd) giita cac doanh nghiép trong
giai doan t dugc tinh nhu sau:

1 i=IN

AAR, = v ZN:AR“ @)

Giai dogn woc lwong (estimation period)
- [T1, T2] - la khoang thoi gian trudc giai
doan dién ra sy kién (event period), [tl,
t2]. Ngay dién ra sy kién (event date), t =
0, thudc giai doan dién ra sy kién (event
period). Minh hoa dong thoi gian lién quan
dén su kién nhu sau:

Khodng thoi giz}n sau khi sw

kién dién ra
(Post - Event Window)

t1’

T |

T1 T2

- J
'

Khoang thoi gian wéc lwgng
(Estimation Window)

tl 2
\ J
Y
Khoing théi gian dién ra sy kién
(Event Window)
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Khoiéng thoi gian sau khi
sw kién dien ra
(Post - Event Window)

A
0 1
| | | | | |
T T T 1 T
Event
(t=0)
-200 -30 tl 2
o AN J
Y Y4

Khoaing thoi gian wéc lwgng
(Estimation Window)

2.2. Méu nghién ciru

Dé tai nghién ctru 25 thuong vu thau tom
tir 26/8/2008 dén 08/4/2015, véi cac cong ty
tién hanh hoat dong thau tom 1a cac cong ty
niém yét trén san chimg khoan tai Viét Nam
(gém 21 cong ty niém yét trén san HOSE va
4 cong ty niém yét trén san HNX). Co so dit
liéu International Mergers (IMA) ghi nhan 55
thuong vu M&A tir 2008 dén 2012 véi cac
cong ty thau tom la cac cong ty Viét Nam,
trong do c6 17 thuong vu c6 cong ty thau tom
dang niém yét tai thoi diém cong bd thong tin.
Tac gia tu thu thap thém cac thuong vu thau
tom tir 2013-2015 véi cac cong ty thau tom la
cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam (8 thuong vu).

Mt 56 lieu ¥ vé co sé dip lidu

Tai thoi diém cong bd thong tin vé M&A
(t=0), cac cong ty thau tom phai 1a cac cong ty
dang niém yét trén HOSE hodc HNX.

Trong khoang thoi gian 2008-2015, néu mot
cong ty niém yét thyc hién nhiéu thuong vu
thau tom thi mdi thuong vu dugc tinh 13 mot
quan sat doc 1ap trong mau nghién ciru (do mdi

Khoang thoi gian dién ra sw kién
(Event Window)

thuong vu dugc thuc hién vao cac giai doan
khéc nhau nén ngay cong bd thong tin (t=0) ciia
mdi thuong vy 1a khac nhau, ctra s6 uwée lugng
va cira s6 nghién ctru cling khac nhau).
Bang 1: Phin bd nganh nghé ciia cac
cong ty thau tom trong mau nghién ciru
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TT Linh vue lu’i’?lg Ty 1€ %
1 |Bét dong san 9| 36,00%
2 | Vatliéu xay dung 1 4,00%

San xuat kinh
3 | doanh 2 8,00%
4 | Thép 1| 4,00%
5 | Ching khoan 2 8,00%
6 | Thuy san 2 8,00%
7 | Nhua - Bao bi 1 4,00%
8 | Thyc phdm 2 8,00%
Ngﬁn hang - Bao
9 | hiém 4 16,00%
10 | Dau khi 1 4,00%
Téng 25| 100,00%
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2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5% ©
-2.0%

-2.5%

¢ -16,1.63435%

Lgi nhuin %

Clra s6 su kién (ngay)

181614120108——4-202468

N\

....1} 14 16 1\/20
o

19,-1.93436%

Hinh 4 : Loi nhuin bét thwong trung binh (Average Abnormal Return)
cho cira s6 sw kién (-20,20)

Bang 2: Thong ké thwong vu M&A
trong miu nghién ciru theo nim

Niam S6 lwong Ty 18 %

2008 2 8,00%
2009 2 8,00%
2010 6 24,00%
2011 6 24,00%
2012 4 16,00%
2014 4 16,00%
2015 1 4,00%
Téng 25 100,00%

2.3. Gid thuyét nghién ciru

Nhiéu nghién ctru tai cac thi truong dang
phat trién két luan rang ty sinh loi c6 phiéu ctia
cong ty tién hanh thau tom c6 gia tri dwong
trong ngin han. (N9i dung nay da duoc dé cap
chi tiét trong muc 1.5.2.)

Tir nhitng két qua nghién ctru cho thi
trueong dang phat trién di dugc dé cap, bai
nghién ciru dwa ra cac gia thuyét sau:

Gia thuyét 1 (H1): Loi nhuan bét thuong
(Abnormal return - ARi) cia cd phiéu cia
cong ty thau tom trong ctra s6 sy kién truéce
ngay coéng bd thong tin 16n hon hodc bang 0.

Gia thuyét 2 (H2): Loi nhuin bat thudng
(Abnormal return - ARi) cta cd phiéu cia
cong ty thau tom trong ctra sO sy kién xung
quanh ngay coéng bd thong tin 16n hon hodc

bang 0.

Gia thuyét 3 (H3): Loi nhuan bat thudong
(Abnormal return - ARi) ctia cd phiéu cua
cong ty thau tom trong ctra s6 sy kién sau
ngiy cong bd thong tin 16n hon hoic bang 0.

3. Két qua nghién ciru

KET QUA KIEM PINH LQI NHUAN
BAT THUONG TRUOC NGAY CONG BO
THONG TIN

Bang 3: Két qua kiém dinh loi nhuén bat
thudong ARit cho cira so s kién (-3,-1)

Cira so sy kién (-3,-1)

90% 95% 99%
mean 0.36837%| 0.36837%|  0.36837%
variance | 0.00087367 | 0.000873669 | 0.000873669
Std Dev | 0.02955789 | 0.02955789| 0.02955789
tvalue |1.07929197|  1.079292 1.079292
Kétluan| Bacbo H1 | Bacbo HI | Bac bo Hl

Ty suét sinh loi bat thudng cua cb phiéu
cho giai doan trudc ngdy tin dén khong co gia
tri 16n hon hodc bang khong. Khi thong tin vé
thau tom va sap nhap chua duge cong bd ra
thi trudng, gia cd phiéu cia cac cong ty khong
c6 nhiing bién dong bat thudng so véi khoang
thoi gian trudce do.

KET QUA KIEM PINH LQI NHUAN BAT
THUONG XUNG QUANH NGAY CONG BO
THONG TIN
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Bang 4: Két qua kiém dinh lgi nhun
bat thuong ARit cho cira sé sw kién (0,0)

Cira s su kién (0,0)

90% 95% 99%
Mean 0.54003%|  0.54003%| 0.54003%
Variance |  0.0008978| 0.00089781{0.000897812
Std Dev | 0.0299635| 0.02996351|0.029963513
t value 0.9011509|  0.9011509|0.901150896
Két luan | E(ARit)>= 0| E(ARit) >=0| Bac bo H2

KINH TE VA HOI NHAP

Bang 7: Két qua kiém dinh loi nhuan bat
thuong ARit cho cira so su Kién (-10,10)

Cira s6 sy kién (-10,10)

90% 95% 99%
mean 0.24794%|  0.24794%|  0.24794%
variance | 0.000784835| 0.000784835| 0.000784835
Std Dev | 0.028014901| 0.028014901| 0.028014901
Count 525 525 525
tvalue | 2.027833254| 2.027833254/2.027833254
Két luan| E(ARit) >= 0 | E(ARit) >= 0| Bac bo H2

Ty suét sinh loi bat thuong cua cd phiéu tai
ngay dién ra su kién (t=0) c6 gia tri 1én hon
hodc bang 0. Thi trudng phan tmg tich cuc vai
cb phiéu cuia cac cong ty thau tom sau khoang
thoi gian cho doi thong tin thau tom dugc
cong bd chinh thirc. Nha dau tu ky vong rang
cac doanh nghiép Viét da tan dung co hoi, co
chién lugc M&A phti hop dé tré thanh nhimng
tap doan manh, kinh doanh da nganh.

Bang 5: Két qua kiém dinh loi nhuan bt
thwong ARit cho cira s6 sy kién (-3,3)

Cira s6 s kién (-3,3)
90% 95% 99%
mean 0.41368%|  0.41368%| 0.41368%
variance|  0.000835| 0.000834995|0.000834995
Std Dev| 0.0288963| 0.028896275|0.028896275
t value 1.89383 1.89383 1.89383
Két luan | E(ARit) >= 0| E(ARit)>=0| Bac bo H2

Bang 6: Két qua kiém dinh lgi nhuin bat
thuong ARit cho cira s su kién (-5,5)

Tuong tu cho két qua vao ngay t = 0, loi
nhuan bat thuong cho giai doan xung quanh
su kién trong khoang thoi gian mot tuan giao
dich (-3,3) cho két qua 16n hon hoic bing 0
(Bang 5). Cira sb su kién twong tmg voi hai
tuan giao dich (-5,5) va bon tudn giao dich
xung quanh sy kién (-10,10) ciing cho két qua
nhit quan véi cira s6 (-3,3) (Bang 6, Bang 7).
Diéu nay duoc hiéu rang gia c6 phiéu cua cac
cong ty thau tém tdng xung quanh sy kién
thau tom trong khoang thoi gian giao dich tir
mot tuan dén mot thang. Thi truong cho rang
cac thuong vu thau tdm cua cac cong ty niém
yét trén san chimg khoan ¢ Viét Nam xudt
phat tir vi€éc cac cong ty thau tom xac dinh
dung dbi tac, hop tac trén co s¢ cing tan dung
wu diém, cong huong sttc manh cua hai bén,
nang cao ning luc canh tranh. Hon nira, céc
doanh nghi¢p bi mua la cadc doanh nghiép da
c6 thuong hi€u, co thi truong, cong ty di mua
mudn thau toém dé mé rong chudi gid tri va tiép
can thi trudng. Két qua nghién ctiru nhat quan
v6i cac két qua nghién ctru cho thi trudng céc
nuéce dang phat trién. Cu thé: nghién ctru cia
Zhu va Malhotra (2008) cho thi truong Y trong
giai doan 1999-2005, nghién ctru cua Boateng
va cong sy (2008) cho thi truong Trung Quédc,
nghién ctru cta S. Bhabra va Huang (2013)
cho thi truong Trung Qudc tir 1997 dén 2007.
Céc nghién ctru ndy déu di dén két luan ring

Cira s6 sy kién (-5,5)

90% 95% 99%
mean 0.44137%| 0.44137%| 0.44137%
variance | 0.0008268| 0.000826774| 0.000826774
Std Dev | 0.0287537]0.028753674| 0.028753674
t value 2.5455425| 2.5455425| 2.5455425
Két luan | E(ARit) >= 0 |E(ARit) >= 0| E(ARit)>=0
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ty suét sinh loi ctia ¢6 phiéu cong ty tién hanh
thau tém co gia tri duong trong ngan han.
Bang 8: Két qua kiém dinh loi nhuin bat
thuwdng ARit cho cira sb sy kién (-15,15)

KET QUA KIEM DPINH LQI NHUAN BAT
THUONG SAU NGAY CONG BO THONG TIN
Bang 11: Két qua kiém dinh loi nhuén bét
thuong ARit cho cira so sy kién (1,3)

Cira s s kién (-15,15) Cira sb su kién (1,3)
90% 95% 99% 90% 95% 99%
mean 0.14164%| 0.14164%|  0.14164%| |mean 0.41687%|  0.41687%| 0.41687%
variance | 0.000811451| 0.000811451| 0.000811451|  |variance| 0.000797766| 0.000797766|0.000797766
Std Dev | 0.028485986| 0.028485986| 0.028485986|  |Std Dev | 0.028244756| 0.028244756/0.028244756
tvalue |1.591918836|1.591918836| 1.591918836| |t value | 1.278193245| 1.2781932| 1.2781932
Két luan|E(ARit) >= 0| BacboH2 | BacboH2 | [Kétluan| E(ARit)>= 0| E(ARit)>=0| Béc bé H3

Bang 9: Két qua kiém dinh loi nhuin bat
thuwdng ARit cho cira s6 sy kién (-20,20)

Cira s s kién (-20,20)

90% 95% 99%,
mean 0.04393%|  0.04393%|  0.04393%
variance | 0.001019802/0.001019802/ 0.001019802
Std Dev | 0.031934345|0.031934345| 0.031934345
tvalue |0.440462092|0.440462092 0.440462092
Két luan| BacboH2 | Bacbo H2 | Béc bo H2

Bang 10: Két qua kiém dinh loi nhuin bat
thuong ARit cho cira so su kién (-30,30)

Cira so sy kién (-30,30)
90% 95% 99%,
mean -0.002796%| -0.002796%)| -0.002796%
variance |0.001034036| 0.001034036|0.001034036
Std Dev | 0.03215643| 0.03215643| 0.03215643
tvalue |[-0.03395945| -0.03395945|-0.03395945
Két luan | Bacbo H2 | Bacbo H2 | Bac bo H2

Khi xét ctra s6 sy kién trong khoang thoi

gian dai (-15,15),(-20,20) va (-30,30), ty suat
sinh loi bat thudng cta cong ty thiu tom
khong 16n hon hoic bang 0 (Bang 8, Bang 9,
Bang 10). Ty suat sinh loi bat thuong co gia
tri 16n hon hoic bang 0 cho cac khung ctra s6
su kién ngan (tir 1 tuan giao dich dén 1 thang
giao dich), nhung khong ding cho cac khung
ctra sO su kién dai hon.

Bang 12: Két qua kiém dinh loi nhuén bat
thuong ARit cho cira so su kién (1,5)

Cira sb su kién (1,5)
90% 95% 99%
mean 0.46315%|  0.46315%| 0.46315%
variance |  0.000866 0.000866|  0.000866
Std Dev 0.02943 0.02943|  0.02943
t value 1.75934 1.75934|  1.75934
Két luan | E(ARit) > 0| E(ARit ) >=0| Bac bo H3

Khung thoi gian ngan sau khi sy kién dién
ra (1,3), (1,5), ty sudt sinh loi cta c6 phiéu
cling 16n hon hodc bang 0 (Bang 11, Bang 12).
Diéu nay cho thdy, gia c6 phiéu bién dong ting
sau khi thong tin thau tom dugc cong bd rong
rdi ra cong chung, va thi truong ky vong rang
dong co cua céac thuong vu thau tom cua cac
cong ty niém yét ¢ Viét Nam dya trén nén tang
hop luc gitra cong ty thadm tom va cong ty muc
tiéu. Chinh dong co tich cuc nay da day gia co
phiéu cta cong ty thau tom trong khoang thoi
gian 3 dén 5 ngay giao dich sau khi thong tin
thau tom duoc cong bd ra thi truong.

Tuy nhién, két qua co phiéu cua cong ty
thau tom c6 ty suét sinh loi dwong nguge voi
két qua bai nghién ctru ciia Nguyén va Lé
(2011) cho cac cong ty thau tom tai thi truong
chtng khoan Viét Nam tir 2005 dén 2/2011.
Két qua nghién ctru cia Nguyén va Lé cho
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rang ty suét sinh loi tich liy cua cac cong ty
nhd co gia tri duong (nhung khong c6 y nghia
thdng ké) trong khi ctia cac cong ty 1on co gia
trj am. Sy khac biét vé két qua nghién ctru co
thé duoc giai thich 1a do dit lidu nghién ctru
ctia bai viét duoc thu thap tir 2008-2015. Giai
doan nay chung kién sy tang trudng manh cia
hoat dong M&A tai Viét Nam, bat dau tir 2007
khi Viét Nam tham gia vao Tb chttc Thuong
mai thé giéi (WTO) véi nhiéu riao can dugc
d& bo cho cac nha dau tu tai Viét Nam cung
v6i su phat trién cia thi trudng ching khoan
trong nude. Ngoai ra, sau giai doan phat trién
tur phat ban dau, tir nam 2011, thi truong M&A
Viét Nam budc vao giai doan phat trién chiéu
sau, theo do, nhirg cong ty tdt, co tiém ning
phat trién tré thanh doanh nghiép muc tiéu cua
cac cong ty di mua cé tiém luc tai chinh, va
cac doanh nghiép muc tiéu nay ciing san sang
hon trong viéc chao dén thau tom cta cac cb
déng chién luoc.

Két luin

Thau tom va sap nhap la mot hoat dong
dau tu ciia doanh nghiép, bat nguodn tir dong
co tich cuc (gia tang gia tri cuia doanh nghi¢p
khi st dung hi€p luc) hodc tir dong co tiéu
cuc (sy ngao man hodc 1gi ich nhom cuia céc

KINH TE VA HOI NHAP

nha quan tri). Bai nghién ctru st dung phuong
phap nghién ctru sy kién dé tim hiéu dong
co cua hoat dong thau tom sap nhdp cua cac
cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam. Thong qua phan tich lgi nhuan bat
thudng, két qua nghién ctru thyc nghiém cho
thdy rang ty suat sinh loi bat thuong cua co
phiéu cac cong ty di mua c6 gia tri 16n hon
hodc bang 0 tai ngay cong b thong tin thau
tom va cho cac khung ctra s6 xung quanh su
kién ngin (-3,3), (-5,5), (-10,10) ciing nhu cho
giai doan sau su kién (1,3) va (1,5). Két qua
nay nhat quan voi cac nghién ciru ctia Zhu va
Malhotra (2008) cho thi truong Y, nghién ciru
cua Boateng va cong su (2008), nghién ctru
cua S. Bhabra va Huang (2013) cho thi truong
Trung Qudc. Nha dau tu ky vong rang sau khi
thau tom, két qua hoat dong kinh doanh cua
cong ty sau sap nhap s€ kha quan do dong co
tich cuc cua cac thuong vu thau tom va sap
nhép 1a lam tang gia tri cia doanh nghiép sau
hop nhat. Théng qua thau tom va sap nhap,
cong ty di mua mé rong hoat dong san Xuét
va thdm nhap vao thi truong mai, tao ra san
phém va dich vu moi, da dang hoa hoat dong
ctia doanh nghiép hodc xac dinh vi tri chién
luge va hinh thanh mo hinh tap doan.d
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