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Toém tit - Dya trén mau toan dién cia cic cong ty phat hanh cb
phiéu bé sung (SEOs) ciia Hoa Ky trong giai doan 2005 - 2017,
bai viét nghién ctru anh huéng cia sy phic tap cong ty ddi voi
céc hinh thirc phat hanh ¢b phiéu bé sung. Két qua wéc luong cho
thy c4c cong ty cd su phirc tap cao ¢6 xu hudng han ché lya chon
hinh thtrc phat hanh nhanh thay vao do Ia cdc hinh thirc mua dut
ban doan, phéat hanh riéng 1¢, hay phat hanh quyén mua c¢é phiéu.
Tai céc cong ty ndy, sy bat doi ximg thong tin s& cao hon va sy
minh bach thong tin thap hon, nén nha dau tu can nhiéu thoi gian
dé nghién ciru va ra quyét dinh. Vi véy, cac hinh thirc phat hanh
mua dirt ban doan, phét hanh riéng 1¢ va phét hanh chimg quyén
duoc va thich hon. Ngugc lai, cac cong ty don gian hon s& c6 xu
huéng lya chon phuong thire phét hanh nhanh, didu nay gidp cong
ty huy déng vén nhanh chéng, tiét kiém thoi gian va chi phi.

Tir khoa - Su phire tap cong ty; phat hanh ¢b phiéu bd sung
(SEOs); bat can xung thong tin; Hoa Ky.

1. Tinh cép thiét

Trong nhiing thap ky gan day, ching ta da chung kién sy
mé rong cua CAC tap doan 16n trén toan cau. Diéu nay lam phat
sinh c4c t6 chirc ¢6 mure d6 phtic tap cao, mot cong ty me hoic
mdt chudi cong ty me nham kiém soét nhiéu cong ty con, thuc
hién nhiéu nganh nghé kinh doanh, va & nhiéu khu vuc dia ly
khac nhau [1]. Trong céc t6 chirc phirc tap thudng cd sy danh
doi giira loi ich cua viéc da dang héa va chi phi lién quan dén
C&C van dé dai dién. Cu thé, sy phirc tap co thé khién cac to
chirc ndy chiu rai ro cao hon do su gia ting c4c van dé vé dai
dién, cling véi viéc mat kha nang kiém soét hiéu qua ddi véi
tht ca C4C bo phan trong to chirc néu qua trinh giam sét ciia cong
ty kém chuyén nghiép [2]. Krause & cong sy [1] st dung di
liéu & My va khu vue chau Au da cung cap bang chimg quan
trong cho thy, mirc d6 phtrc tap ciia cong ty thong qua da dang
hoa vé mat dia ly 1am tang rui ro cua c4c cong ty ndy. Nhu véy,
hau hét cac nghién ciru hién tai cho thay, sy phirc tap ctia cong
ty ¢6 kha ning lam gia ting murc do rui ro & cép do tap doan do
van dé dai dién va chi phi gidm st cao hon [3-4]. Nha quin trj
tir cong ty me ciia mot tap doan Cang phuc tap s€ cang gip
nhiéu kho khan trong viéc quan ly tat ca céc cong ty con, dac
biét néu cac cong ty con ndy lién quan dén cac phan khuc kinh
doanh khéc nhau ¢ cc dia diém khac nhau [5].

Bén canh do, Myers [6], Myers & Majluf [7] nhan thiy
rang céc cong ty cd su bat dbi xtimg thong tin 16n thudng
c6 chi phi tai trg tir bén ngoai cao hon. Do d96, cac cong ty
ndy c6 xu huéng chon vay ng hodc phat hanh trai phiéu
trude khi phat hanh thém ¢6 phan méi va diéu nay pht hop
v6i Ly thuyét trat tu phan hang (Pecking order theory).
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Chan & cong su [8] cho rang, trong giai doan 2001 -
2014, tong sb von chu huy dong duoc qua cac dot SEOs 16n
hon dang ké so vai IPOs (458 ty USD so véi IPO chi khoang
396 ty USD). Mic du, IPO chi dién ra mét 1an trong sudt thoi
gian hoat dong cua cong ty, nhung khdng c6 giéi han vé sb
lwong SEOs ma mot cong ty ¢6 thé phét hanh, mién 1a ¢6
nhu cau vé phat hanh c6 phiéu méi. Khi mét cong ty mudn
huy dong thém vén chu so hiru thdng qua SEOs, ¢6 bon hinh
thirc chinh - phat hanh nhanh, phat hanh dudi hinh thire mua
dut ban doan, phat hanh riéng 1é va phét hanh quyén mua c6
phiéu. Phat hanh quyén mua mét thoi gian vai thang dé hoan
thanh trong khi phuong thirc nhanh nhat - phat hanh nhanh
c6 thé dién ra trong vong 1 hodc 2 ngay va phd bién & cac
cong ty Hoa Ky [9]. Phuong thirc nay cho phep cac nha phat
hanh nhanh chéng huy dong c4c khoan tién dang ké voéi
mirc phi phét hanh thap hon. Tuy nhién, dé thyuc hién duoc
phuong thire phat hanh nhanh, cc nha diu t cin su minh
bach cao va mirc do bat can ximg thdng tin thap hon.

C6 thé noi, cac nghién ctru hién ¢ da cung cip nhimg
minh ching vé anh hudng ciia mirc d6 phirc tap cua cong
ty di vé6i rai ro kinh doanh va sy bét can xtng thong tin;
Va nhiéu cong trinh cling da nghién ctru vé anh hu’ong cua
moi trudng thdng tin dén gia trj cong ty ciing nhu cac quyet
dinh tai chinh cua cong ty. Tuy nhién, nghién ctu veé tac
dong cua sy phuce tap cong ty dén quyét dinh phat hanh c6
phiéu bd sung con rat han ché. Nhom tac gia nhan thay, sy
phurc tap cong ty co y nghia quan trong 601 v6i quyét dinh
phat hanh thém cb phiéu, do nhimg t6 chuc phuc tap
thuong ¢ su bat can ximg thong tin cao do vy anh huéng
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dén quyét dinh phét hanh ¢6 phiéu b sung.
Véi ly do do, nghién ciru nay nhim nhan dién tac dong

cua sy phue tap cong ty dén quyét dinh phat hanh c6 phiéu
bd sung dua trén mau cta Hoa Ky.

2. Tong quan tai li¢u va gia thuyét nghién ctru
2.1. Sw phirc tap ciia cOng ty

C6 nhiéu yéu tb tiém an dang sau sy gia tang sd lugng
cac tap doan kinh doanh cé murc d6 phuc tap cao. Cetorelli
& cong su [3] giai thich rang, sy gia tang sd luong chi
nhanh cua cac tap doan kinh doanh do phan tmg cua cac
tap doan nay dbi vai sy chuyén doi vé cong nghé cia cac
dinh ché trung gian. Cetorelli & cong su [4] cOn nhan
thay, vai trd cia hoat dong mua béan va sap nhap (M&A)
lam gia tang su phtrc tap cua cdng ty cua cac tap doan.
Bushmana & cong su [9] tim thay mirc d6 tap trung quyén
so hiru, wu dai cua giam ddc va giam ddc diéu hanh ciing
nhu cdu tric hoi dong quan tri quyét dinh dén mirc do
phtic tap cua to chc.

Nhu viy, nhiéu yéu t6 anh huong dén sy phirc tap
cong ty, tuy nhién viéc do ludng su phue tap cong ty thi
c6 nhiéu cach tiép can khac nhau. Chang han, Nghién ctru
cuia Bushmana & cong su [10] do luong su phiic tap cta
cong ty bang sy da dang hoa vé dia Iy va dong san pham.
Hay, You & Zhang [11] sir dung sb trung vi tir ban bao
c&o hoat dong tai chinh dé phan loai céc cong ty thanh cac
nhém c6 d6 phuc tap thip/cao. Mot sé bai béo khac lai sir
dung s6 luong tir trong béo cao hang nam dé do luong cho
muac d6 phic tap ctia c¢dng ty (nhu nghién cliru cua
Loughran & McDonald [12] va Loughran & McDonald
[13]). C6 thé ndi, mirc d phirc tap cua cong ty ciing co
thé duoc xem Xeét tur nhiéu khia canh khac, thé hién ¢ cau
truc phan cap quén 1y, hau can san pham, su khong rd rang
vé hoat dong ké toan, k¥ thuat bao céo tai chinh hodc cong
bé thong tin [13].

Bai nghién ciru ndy dua theo cach tiép can cua
Loughran & McDonald [13] trong viéc do luvong mirc do
phtc tap cua cong ty. Theo d6, mot danh séch gom 255 tir?
dai dién cho su phtrc tap cta cac thude tinh cong ty khac
nhau, day la su két hop nhiéu nd luc trude d6 dé do ludng
cac khia canh khac nhau cua sy phirc tap thanh mot thuée
do dai dién duy nhat. Danh séch cac tir nay lién quan dén
hoat dong M&A (s&p nhap va mua lai), cac su kién cua
cong ty (pha san, quan h¢ ddi tac va tai co ciu), cAc van dé
phap ly (vu kién, kién tung va hop dong), cac thuat ngir ké
toan (don tich, chuyen tiép va thué lai), hoat dong quoc té
(nude Ngoai, toan cau va trén toan thé gi6i), phai sinh (phai
sinh, hang rao va khong bi cudng che) va tinh vo hinh
(bang sang ché, nhan hiéu va ban quyén).

2.2. SEOs va gia #rf cong ty

SEOs la mot trong nhimg phuong thire tai tro vén quan
trong cho cAc cong ty. Tang von thdng qua thyc hién SEOs
thay vi di vay ng hodc loi nhuan gir lai (thay vi chi tra co
tirc bang tién mat) mang lai nhiéu lgi ich cho cong ty phat
hanh. Cac nghién ciru thuc nghiém nhén thay, phat hanh ¢6

phiéu b6 sung Ia hinh thirc goi von hitu higu trong twong
quan véi phét hanh trai phiéu hay vay ng ngan hang (14-16).
Dbi véi cac du an rui ro cao va két qua loi nhuan dugc du
bao c6 bién dong 16n thi cac cong ty ¢6 xu hudng ding vén
o phén nhiéu hon o véi ding vén ng nham ting tinh an
toan vé tai chinh. Ngoai ra, trong didu kién cac cong ty gap
kh6 khin trong viéc vay von véi I4i suat chip nhan dugc tir
ngan hang do chu quan hodc do khach quan tir chinh sach
thit chat tién t¢ ciia Ngan hang Trung wong khién kénh huy
ddng von c6 phan dugc wu tién hon. Cac nghién ctru con
thay rang, khi thi truong dinh gid c6 phiéu cuia cong ty cao
hon gi4 tri ndi tai, phat hanh b6 sung vén cb phan trong
truong hop nay sé tao ra lgi nhuén tai chinh cho cong ty va
gia tang loi tirc cho nha dau tu hién hitu (17-18).

Phét hanh c6 phiéu bd sung gdm nhiéu hinh thic. Eckbo
& Masulis [19], Gao & Ritter [17] phén biét thanh 04
phuong thirc nhu sau: Phat hanh nhanh (Accelerated offers);
Phat hanh quyén mua c6 phiéu (Rights offers); Phat hanh
dudi hinh thire mua @it ban doan (firm commitment offers);
va Phat hanh riéng 1¢ (Private placement offers). Mot s6
nghién ctru nhan thay, ¢6 su khéc nhau trong déng co liwa
chon hinh thirc phét hanh thém c6 phiéu cuia cac cong ty [9,
17, 18, 20]. Theo d6, cac cong ty 16n véi cau tric quan tri va
co ché bao vé nha dau tu t6t hon va su bat can ximg théng
tin thip hon ¢6 xu hudng lya chon hinh thirc phat hanh
nhanh do hinh thirc nay it tn kém chi phi giao dich nhung
van dam bao nhu cau von tang thém trong thoi gian ngén.

Nghién ctu cia Massa & cong sy [21] cho rang, cac
cong ty duong nhu bi gidi han sir dung quyén mua dé huy
dong von khi cac 6 dong hién hiru tham gia nhiéu hon vao
cac quyét dinh cua cong ty. Nghién ciu cia Wu [22] lai
cho rang, phét hanh riéng 1¢ thuong lién quan dén s6 luong
nha dau tu it hon, vay nén chi phi cung cdp thong tin s&
thip hon. Bén canh do6, phéat hanh ¢ phiéu bé sung din dén
viéc ban cb phan cho cac nha dau tu bén ngoai, lam giam
su tap trung quyén so hiru, 1am ting kha ning gidm sat va
kiém soat cong ty tir bén ngoai [23]. Do vay, Barclay &
cong su [24] cho rang, phuong thie phat hanh riéng le cho
cac nha dau tu c6 thé cing cb quyén kiém soat cong ty cia
ban giam dbc. Theo Hertzel & Smith [25], c4c nha quan ly
¢6 thong tin thuan lgi s& khdng phét hanh c6 phiéu ra cong
ching. Cong ty bi dinh gia thap s& chon phat hanh riéng lé
thay vi phat hanh ra cong ching vi cho phép céc c6 dong
hién hiru giir lai mot phan 16n hon cta cong ty.

2.3. Gid thuyét nghién citu

Trong nhitng nim gan day, phuong thirc chao ban
nhanh ngay cang tré nén phd bién nham huy dong vén bd
sung tai cac cong ty Hoa Ky [17-18]. Vi phuong thirc nay,
cong ty phét hanh c6 thé nhanh chong huy dong von voi
chi phi giao dich thap va tiét kiém thoi gian [9]. Do toc do
phéat hanh nhanh, phuong thirc chao ban nhanh thuong gia
tang su canh tranh giira cAc ngan hang dau tu va gay thém
ap luc ddi voi cac don vi thdm dinh vi phai nhanh chéng
tim hiéu thong tin vé céc cong ty phat hanh c6 phiéu bo
sung va danh gia nhu cau thi truong trude khi quyét dinh
chao ban. Do d6, chit lwong thong tin (minh bach cao va

2 Danh sach ndy dugc tao ra béng cach x4c dinh mét tap hop cac tir c6 nhiéu kha ning bao hiéu mirc do phirc tap trong cong ty va sau do dém sb
lan xuét hién riéng biét trong cac bao c4o thuong nién cua céc cong ty Hoa Ky, trong d6 mo ta hoat dong, rti ro, chién lugc va tai chinh cong ty.
Bt cir tir ndo c6 nhiéu kha ning ngu ¥ vé kinh doanh hogc do phirc tap 1a dwa vao danh sach tir.
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bat cAn ximg thap) la mot yéu t quan trong quyét dinh dén
viéc lya chon phuong thirc phat hanh. Bortolotti & cong su
[9] nhan thiy, cAc cong ty c6 gi tri 16n nhidu kha ning
chon phuong phéap nhanh do sy bat can xtmg théng tin thap
hon. Koerniadi & cong su [20] lai cho rang quan trj cong
ty manh hon c6 lién quan dén kha nang cong ty sir dung
phuong thirc chao ban nhanh. Cac cong ty cd cac nha quan
Iy uy tin c6 nhiéu kha niang thuc hién phuong thirc chao
ban nhanh [18]. Do c4c nha quan ly nay cé thé dé dang
truyén tai rd rang gia tri noi tai ciia cong ty dén thi truong
von, qua d6 1am giam sy bat can xtng thong tin lién quan
dén cong ty xung quanh dot phat hanh SEO.

Mic dU, ngay cang c6 nhiéu cong trinh nghién ctru vé
cac mdi lién hé thuc nghiém gitra sy phic tap cong ty va
c4c hoat dong cu thé ciia cong ty hodc thi truong, cac
nghién ctru vé su phirc tap cong ty anh huéng nhu thé nao
dén céc phuong phap chao ban c6 phan con rat han ché.
Dua trén mdi quan hé chat ché duogc xac dinh trong cac
nghién ciru trude day giita sy phirc tap cong ty va su bét
can xung thong tin, két hop vai vai tro cia thong tin trong
viéc lya chon phuong phap phat hanh ¢b phiéu bd sung
(SEO), nhém tac gid dy dodn rang su phirc tap cong ty s&
anh hudng dén viéc lya chon phuong thirc phat hanh c6
phiéu bo sung. Vi cac cong ty thuc hién cac dot phéat hanh
nhanh yéu cau théng tin minh bach hon va it bat can xtmg
hon [26], cac nha dau tu vao cac cong ty c6 do phuc tap
thip cd thé tin vao nhimg dot chao ban nhanh. Nguoc lai,
céc nha dau tu sé it c6 xu hudng cung cip von trong nhiing
truong hop cdng ty ¢ mae do phire tap cao.

Vi vay, nhom tac gia ky vong rang nhimg cong ty c6 su
phtc tap cao s€ it c6 kha nang st dung phuong thire phat
hanh nhanh khi huy dong thém vén c6 phan. Néu phuong
phap phat hanh nhanh hoat dong nhu mét co ché chimg
nhan vitng chéc cho cé4c bén lién quan (bao gdm ca ngan
hang bao l4nh, cong ty kiém toan va nha dau tu) va la mot
déu hiéu cho mitrc d6 minh bach cao hon, méi trudng thdng
tin va chit lugng bao c4o tai chinh tét hon, ciing nhu kha
ning quan tri lgi nhuan thap hon, thi ¢6 kha ning su phirc
tap cua cong ty trude khi thong bao phat hanh nhanh sé
khéc so vai céc phuong phap phét hanh ¢b phiéu b sung
khac. Va do do6, nhiéu kha nang céc cong ty lya chon
phuong phap chao ban nhanh s& c¢d sy phic tap thip hon
S0 vGi cac cong ty str dung cac phuong phap phat hanh SEO
khéc. Vi vay, gia thuyét nghién ctru duoc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét nghién ciru: Nhitng cong ty ¢6 miic do phirc
tap cao cO Xu hudng han ché sir dung phuong thirc phat
hanh nhanh.

3. Dir liéu va phwong phép nghién ciru
3.1. Dit ligu va mdu

Nghién ctru nay duoc tién hanh trén mau gdm toan bo
cac cdng ty dai ching c6 phéat hanh c¢o phiéu bd sung &
nhiing thi truong phét trién trong giai doan 2005 - 2017.
Nhom tac gia st dung co s¢ dit liéu tr Thomson Reuters
Worldscope, Datastream, CRSP, I/B E/S, Compustat dé
ghi nhan céc cong ty huy dong von chii s& hitu bd sung
théng qua phét hanh nhanh, phat hanh quyén mua c¢é phiéu,
phat hanh riéng 1é va phat hanh dudi hinh thire mua dat ban
doan. Tir mau di¥ liéu ban diu 17.289 SEOs, nhom tac gia

loai trir cac quan sat do khong cung cép théng tin chi tiét
vé gia chao ban. Nhom téc gia ciing loai trir cac dot phéat
hanh lan dau ra cong ching, phét hanh trung lap, cd phiéu
luu ky cia My (ADS), ching quyén ciing nhu trai ph1eu
chuyén ddi, co phleu uu dai, cac dot chao ban ¢6 phiéu
khong c6 thong tin vé tong tai san va gia tri thi truong,
khong c6 dir liéu vé thu nhap trong vong mot nam, khong
¢6 dir lidu vé ngudn tién tir dot phéat hanh trong SDC. Mau
cubi cing ciia nhom tac gia bao gdm 2.636 cac dot chao
ban riéng biét.
3.2. Phuwong phép nghién ciru

Dé nghién ctru anh huong ciia sy phire tap cong ty dbi
v6i cac hinh thirc phat hanh ¢ phiéu bo sung, nhom tac gia
sir dung mo hinh héi quy da thirc dé udce tinh xac suat ma
1 trong 4 phuong phap phat hanh SEOs dugc lya chon. M6
hinh c6 dang chi tiét nhu sau:

Log (22=0) = B,y + B1,COMPLEX,,_ +yCONTROLS, ., (1)

Pr(y=0)

Log (S=2) = B, + f,,COMPLEX; ., + YCONTROLS;.;  (2)

Pr(Y=0)

Pr(Y=3)
Log (F55=2) = Bao + 31 COMPLEX;,_, +yCONTROLS ., (3)

Trong do6:

Bién phu thudc 12 bién da thirc (SEOCHOICE;;) nhan
gia tri bang 0 cho phuong phép phét hanh dudi hinh thirc
mua dut ban doan, gia tri bang 1 cho phat hanh nhanh, gia
tri bang 2 cho phat hanh riéng le va gia tri bang 3 cho phat
hanh quyén mua c¢6 phiéu.

COMPLEX la bién lién tuc phan &nh muc d6 phirc tap
cong ty dugc do luong dya theo nghién ciru ctia Loughran
& McDonald [13]. Theo do6, bién ndy duoc tinh bang
Logarit cua tong sd tir phtrc tap (gém 255 tir theo dé xudt
cua [13]) trong b&o céo thuong nién cua timg cong ty.

CONTROL thé hién cho cé4c bién kiém soat. Tat ca
nhing bién ndy dugc ldy tir nim tai chinh két thdc gan nhét
trude khi cong ty phat hanh thém cd phiéu (t-1) va duoc xur
Iy dit liéu ngoai lai tai mirc 1%. Nhom tac gia dya trén cac
nghién ctru ctia Chang & cong su [27], Gao & Ritter [17],
Autore & cong su [28] va Koerniadi & cong su [20], st
dung céc bién kiém soat nhu sau: Quy mo cong ty (SIZE),
don bay tai chinh (LEV), s6 hitu dinh ché (10), ty 1¢ gia tri
sd séch trén gia tri thi truong (B/M), tudi doi cong ty
(AGE), ty 1& von phat hanh trén tong tai san (OPTA), rui ro
phi h¢ théng (IDYRISK), gia chao ban (DSHELF), loi
nhusn don tich (ACCRUAL) va s6 luong nha phan tich tai
chinh (ANALYST). Ngoal ra, sai so chuan ciing da dugc
diéu chinh dé giai quyét hién tugng phuong sai khong dong
nhét va duoc wdc lugng theo nganh dé giai quyét van dé tu
twong quan theo phuong phap ctia Petersen [29].

3.3. Théng ké mo td

Bang 1 b4o c4o thong ké md ta c4c bién ciia mau cho 4
phuong thirc phat hanh ¢6 phiéu b sung. Bang ciing trinh
bay két qua kiém dinh phi tham s6 Mann-Whitney (MW)
vé sy khéc biét gia tri trung vi gitra 2 phan nhém: Phuong
thire phat hanh nhanh véi hinh thire mua @it ban doan va
phat hanh riéng 1¢ voi phat hanh quyén mua cd phiéu.
Ngoai ra, bang con trinh bay két qua kiém dinh phi tham
s6 cho su khac biét vé gia tri trung vi gitra 4 phuong thic
phat hanh, Kruskal Wallis (KW).



Hoang Dwong Viét Anh, B&ng Hiru Man, Ngé Thi Minh Chau

Bing 1. Théng ké mo td

ACC FC PP RO it MU kw test

COMPLEX  Trung binh 0,568 2,187 3983 4,892

Trung vi 0,000 0,768 1,037 1,738 2465%%%  5A3eRx 48 ogwe
SIZE(SM)  Trungbinh (SM)  7.367.87 1064979 657,04 1.037,17

Trung vi (SM) 145397 618,97 5658 45015  724%ex  3gERk 141 50%%
MV($SM)  Trungbinh (SM)  2557,47 236203 15290 253,62

Trung vi ($M) 936,47 452,70 5764 6541  7,82%% 035  264,03%%*
LEV Trung binh (%) 3977 28,87 1348 3253

Trung vi (%) 39,81 2542 890 2627 756 400%% 0846w
B/M Trung binh 0,72 0,68 0,72 0,88

Trung vi 0,78 0,71 0,66 0,98 2 35w 366k 20 f5rRx
AGE Trung binh 15,61 1343 9,49 7,38

Trung vi 10,03 9,05 6,35 6,41 2 46% 0,63  1848%*
SDVOL  Trung binh 0,02 0,03 0,06 0,06

Trung vi 0,02 0,03 0,05 0,06 9,30 008  206,30%%*
SDEAR Trung binh -0,02 0,04 036  -0,10

Trung vi -0,05 0,04 020 -0,00 1,77% 360%%* 95 16w
ANALYST  Trung binh 713 6,64 378 4,75

Trung vi 6,00 5,00 2,00 400  2428%%  1§1Qkk 3 34%kx
PREPRICE  Trung binh 2315 19,24 5,53 6,28

Trung vi 18,46 14,38 252 2,91 4,85% 089  20955%%*
IDYRISK  Trung binh 0,02 0,03 0,05 0,06

Trung vi 0,01 0,02 0,04 005  10,12%%* 056  228,55%%*
10 Trung binh (%) 4323 34,56 1703 17,96

Trung vi (%) 34,96 2771 1,61 4,91 1,60 031  2338%%*
OPTA Trung binh (%) 23,07 37,69 1640 1315

Trung vi (%) 9,86 17,17 1133 1133 550w 105 64,24%%*

Théng ké ban dau cho thy, gié tri trung binh va trung
vi ciia bién COMPLEX déi véi hinh thirc phat hanh nhanh
(ACC) la thap nhit so véi gié tri nay caa cac hinh thirc
phat hanh khéc, phan nao cho thay céc cong ty phtc tap
thuong it st dung hinh thire phat hanh nhanh thay vao d6
1a céc hinh thirc khac. Bén canh d6, cac cong ty c6 quy
mo 16n, sir dung don bay cao hon, gia tri thi truong cao
hon, tudi doi cua cdng ty 16n hon, rui ro phi hé thdng thép
hon, so hitu t6 chirc cao hon va sb lwong céc nha phan
tich nhiéu hon thi ¢6 xu huéng lya chon hinh thirc phét
hanh nhanh.

3.4. Két qua woc luong

Bang 2 trinh bay két qua hdi quy da thirc vé méi quan
hé giira su phtrc tap cong ty va quyét dinh phat hanh cb
phiéu bd sung SEO, bao gdm phét hanh nhanh (ACC),
phéat hanh dudi hinh thie mua dat ban doan (FC), phéat
hanh riéng 1¢ (PP) va phat hanh quyén mua c6 phiéu (RO).
Bién phy thudc 1a bién (SEOCHOICE;;), nhan gia tri bing
0 cho phuong phap phat hanh dudi hinh thire mua dit ban
doan, gia tri bang 1 cho phéat hanh nhanh, gié tri bang 2
cho phét hanh riéng 1¢ va gia tri bang 3 cho phat hanh
quyén mua cd phiéu.

Tét ca cac bién kiém soat (CONTROLS; 1) dugc do
ludng vao cudi ndm trude va duoc xu ly dir liéu ngoai lai
tai mac 1%.

M&i quan hé giita sy phuc tap cong ty va quyét dinh
phat hanh c6 phiéu bd sung SEO duoc thé hién qua cac
mo hinh (1) dén md hinh (4). Két qua cho thiy, hé sb
COMPLEX am va ¢ ¥ nghia thong ké ¢ mirc 10% ddi
véi phat hanh nhanh (ACC) ¢ m6 hinh (1), 5% & mo hinh
(2) va 1 % & ca md hinh (3) va (4). Biéu nay cho thiy cac
cong ty ¢ muc do phuc tap cao cd khuynh huédng it sir
dung hinh thire phat hanh nhanh so véi hinh thiae mua dut
ban doan (FC). Bén canh d6, hé sé cua bién COMPLEX
nhén gia trj dwong va c6 y nghia théng ké rat cao tai mirc
1% y nghia ddi voi phat hanh riéng 1¢ (PP) trong tat ca
cac mo hinh; Goi y rang cac cong ty c6 su phtc tap cao
nhiéu kha ning st dung hinh thtrc phét hanh riéng 1¢ thay
vi str dung hinh thirc mua dut ban doan. Dbi v6i phuong
thac phat hanh quyén mua c6 phiéu (RO), bién
COMPLEX cﬁng nhan gié tri duong, diéu ndy c6 nghia
cac cong ty c6 mirc d6 phiic tap cao ciing c0 khuynh
huéng uu tién phuong thice phéat hanh quyén mua c6
phiéu; Tuy nhién, bién nay lai khong c6 y nghia thong ké
tai tat ca cac md hinh nghién ctru.
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Bing 2. Két qua héi quy da thirc

1 2 3 4
ACC PP RO ACC PP RO ACC PP RO ACC PP RO
COMPLEX -1,3005 3,8308 0215 -1,7155 50629 -1,0948 -21601 56292 00313 -2,3204 69561  1,3066
(-1,82)* (263)%** (0,13) (-2,19)** (4,35)*** (-0,79) (-3,03)*** (5,28)*** (0,02) (-3,28)*** (6,00)***  (0,96)
SIZE 0077  -0,7367 -0,0698
(0,86) (-2,66)*** (-0,30)
LEV 07091 -1,5416 -13923 07436 -0,982 -17344 07117 -1,0428 -1,7193 06941 -1,7704 -17613
(2,52)**  (-1,89)% (-167)* (270)** (-156) (-2,18)** (258)*** (-165)% (-1,87)% (2,55)** (-2,22)** (-2,11)**
10 02313 -0,174 -06532 0,206 -02681 -0,7195 02461 -0,3974 -0,889 02409 -04618  -0,721
(1,07  (-032) (1,000 (0,96) (050) (-1,10) (1,16) (077) (-142)  (1,13) (-081)  (-1,11)
B/M 03482 -0,1266 05551 -04865 04652 14307 -04294 05139 1265 -04396 -0,6989  0,7503
(1,50)  (-0,32)  (1,02) (-256)** (L7L)* (3,35)** (-2.24)* (1,93)* (3,3L)*** (-217)** (-1,86)*  (1,36)
AGE 00555 -0,1374 -0,6004 00817 -0,1043 -0,4139 00801 -0,1178 -04673 00974 -02113  -0,586
072)  (-088) (-3,12)** (1,10) (-075) (-2,19)** (1,09) (-0,83) (-255)* (1,32)  (-1,33) (-2,96)***
PBALYR -01399 0056 02255 -0,2149 04057  0,6009
(-1,03)  (028)  (1,03) (-1,79)% (2,39)** (2,90)***
OPTA -0,0074  -7,7579  -5,7887 -0,0345 -7,0639  -5,0046
(-0,05)  (-4,40)*** (-4,66)*** (-0,20) (-4,00)*** (-4,83)***
IDYRISK ~ -6,3421 11,4375 29,4552 9,953 65023 25172
(111)  (158) (3,67)*** (1,75 (1,11) (3,85)***
DSHELF 15281 00603 -4,2948 15533 0205 -37191 15462 00972 -3953 15714 00829  -4,0579
(5,79)**  (0,15) (-5,08)*** (5,93)*** (0,55) (-5,72)*** (5,88)*** (0,27) (-540)*** (598)*** (0,22) (-5,74)***
DSHELF 1 -0,1825 -07123 -1,3753 -0,1383 -0,6377 -0,8203 -0,137 -0,7823 -05717 -0,0784 -1,4643  -181
(053)  (-133) (-2.02** (-040) (-147) (-1,27)  (-040) (-1,76)* (-0,89)  (-0,23) (-3,24)*** (-2,65)***
ACCURAL 00445 -0,0245 04155 00293 01188 04937 00389 01025 0365 00225 01591 05343
068)  (-0,16) (227)** (046)  (098) (2.97)*** (0,60) (0.87) (2,33)** (0,35)  (L08)  (3,09)***
ANALYST -0,02 02958 -0,4739 00006 0117 -0,5931 00543 -0,0821 -0,7744 00718 00736  -0,7386
(017)  (1,07)  (-150)  (0,00)  (0,49) (-2,000** (047)  (-0,38) (-319y*** (0,62)  (0,32) (-2,84)***
Constant  -4,5076  4,6208 34316 -46777 06218 21034 -4582 12023 13781 -5145 35513 61656
(-5,00)%** (3,30)%** (2,25)%* (-543)*** (0,69) (L,66)* (-5,36)*** (1,38)  (L14) (-6,14)*** (3,79)*** (5,00)***
Hiéu tmg nm cé cé cé co
Hiutmgngnt co cé co cé
Pseudo R? 0,3265 0,2848 0,285 0,3144
Mu 2636 2636 2636 2636

*kk Sk \d * cho biét dg tin cdy twong ing & CAc mire 1%, 5% va 10%.

Dua vao nhimg két qua udc luong trén, c6 thé két luan cac
cong ty ¢ murc do phure tap cao c6 xu hudng han ché sir dung

Bing 3. Két qua kiém tra tinh bén viing

Bién phu thudc 1 phuong thire phat hanh nhanh (ACC)

phuong thirc phat hanh nhanh. Piéu nay da ung hé cho gia COMPLEX -0,3096 IDYRISK -0,0439
thuyét nghién ctru cia nhom téc gia. Theo do, cac cong ty co (-8,84)**+ (-1,13)
su phtic tap cao s€ c6 su bat can xung thong tin cao do vay SIZE 0,0741 DSEHLE 0,1035
nhiéu kha nang han ché lua chon hinh thirc phat hanh nhanh. (3,15)*** (2,34)**
That vay, nghién ctru cua Bortolotti & cdng su [9]; Dang va LEV -0,1765 DSHELF 1 -0,2668
cong su [26] da phét hién ring, cac cong ty co sy bat can ximg (-2,99)*** - (-5,29)***
thong tin thap nhi¢u kha nang lya chon phuong thirc phat hanh 10 0,0822 ANALYST 0,1814
nhanh. Bén canh do, cac cong ty phat hanh ¢b phiéu b6 sung (2,50)** (9,14)***
theo hinh thirc phat hanh nhanh c6 the nhanh chéng huy dong B/M 0,0048 ACCURAL 0,1903
von v6i chi phi giao dich thip va tiét kiém thoi gian, nén chét (0,05) (2,22)**
lugng thong tin dong mot vai tro quan trong quyet dinh dén AGE -0,0001 CONSTANT -3,1943
viéc lya chon phuong thirc phat hanh. (-0,89) (-22,36)***
3.5. Kiém dinh tinh bén vitng PBALYR 0,1323 Hiéu ing ndm Yes
Dé kiém dinh tinh bén vimg cua két qua nghién curu, (1.43) Hi¢u img nganh Yes
nghién ciru diéu tra tac dong ciia sy phtc tap cong ty dén OPTA -0.2963 PeSUdO R2 0,3825
(-1,60) Miu 2636

c&c phuong thirc phat hanh SEO. Nhom tac gia sir dung
bién phu thugc (SEOCHOICE:; ) chi nhan gid trj bang 1 véi
phuong thirc phéat hanh nhanh va tat ca cac phuong thirc
con lai nhan gia tri bang 0. Tat ca cac bién kiém soét
(CONTROLS; 1) duoc do ludng vao cudi nim trude va
duoc xir ly dir liéu ngoai lai tai muc 1%.

*kk %k 3 % cho biét mike dg quan trong tirong ing ¢ CAC mikc
1%, 5% va 10%.

Két qua woc lugng mot lan nita cho thay hé sO
COMPLEX nhén gid tri dm va c6 y nghia thong keé rét cao
tai mirc 1% y nghia. Diéu ndy c6 nghia rang cic cong ty co
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mirc d6 phirc tap cao c6 nhiéu kha ning chon cac phuong
thirc phat hanh dudi hinh thirc mua dt ban doan, phat hanh
riéng 1¢ hay phat hanh quyén mua c¢6 phiéu thay vi hinh
thirc phat hanh nhanh. Két qua di tai khang dinh gia thuyét
nghién ctru cua bai bao.

4. Két luan

Bal bao xem xét anh hudng cua sy phtre tap cong ty dén
quyét dinh phéat hanh c6 ph1eu bd sung dwa trén mau nghién
clru cua cac cong ty niém yét tai Hoa Ky trong giai doan
2005 - 2017. Thong qua viéc sir dung mo hinh héi quy da
thirc, két qua udc luong da cung cap bang chimg thuc
nghiém x&c nhan mdi quan hé giita su phtrc tap cong ty va
phuong thirc phat hanh SEO, bao gom phét hanh nhanh,
phat hanh duéi hinh thirc mua dat ban doan, phat hanh
riéng 1¢ va phat hanh quyén mua c6 phiéu. Két qua nay da
ting ho gia thuyét nghién ciru rang cac cong ty ¢6 mirc do
phurc tap cao s€ chon hoac cd nhiéu kha nang thuc hién céc
phuong thtrc khac nhu phat hanh dudi hinh thite mua dut
ban doan, phat hanh riéng 1¢ hodc phat hanh quyén mua cb
phiéu thay vi phuong thirc phéat hanh nhanh.

K&t qua nghién ctru da dua ra mot sé ham y chinh séch
sau. Thu nhat, cac nha hoach dinh va quan Iy can y thirc ro
vé tac dong cua sy phtrc tap Cong ty d6i véi viéc lua chon
hinh thirc phat hanh c¢6 phiéu bo sung. Hién nay, van dé
dang ngai & Viét Nam la c&c cng ty dua nhau phat hanh
thu tién von tr cd dong nhung muyc dich st dung vbn, hiéu
qua va thoi han ma hiéu qua do cé thé dugc duy tri lai
khéng dugc giai thich, cam két va chimg minh mot cach
ranh mach. Nha dau tu quyét dinh mua c6 phiéu ctia nhiing
cong ty nay s& d6i mat véi rai ro mat von. Xét trén binh
dién vi mo, diéu nay anh huong dén tdm Iy nha dau tu va
mirc &6 minh bach thong tin, gia ting su thiéu bén ving
cuta thj truong ching khoan.

Thir hai, dbi voi nha quan ly va ¢ dong cong ty, hinh
thirc phat hanh nhanh gitp cac céng ty nhanh chéng huy
dong vén va tiét kiém thoi gian, chi phi. Tuy nhién, céc cong
ty ¢6 mirc do phirc tap cao nén han ché sir dung hinh thirc
phét hanh nhanh ma wu tién sir dung cac hinh thic khac dé
c6 thé huy ddng ngudn von cho doanh nghiép. Nguoc lai,
cac cong ty ¢4 mirc d6 phirc tap thép hon nén wu tién sir dung
hinh thirc phat hanh hanh dé cé thé huy dong ngudn vén kip
thoi véi chi phi hop 1y cho doanh nghiép. Cudi cling, d6i voi
nha dau tu, cach thirc phat hanh ¢ phiéu bd sung cua cac
cong ty phat hanh trén thi trudng cling 6 thé 12 “tin hidu” dé
nhén dién sy phirc tap ciia doanh nghiép dang chao ban va
mot phan nao d6 thé hién su bat can xtmg va sy minh bach
thong tin cua doanh nghiép nay.

Loi cam on: Nghién ctru nay dugc tai trg boi Quy Phat
trién Khoa hc_)c va Cong nghé - Pai hoc Da Nang trong dé
tai c6 ma so B2021-DN04-02.
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