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Toém tit - Bai viét lam rd tic dong ciia quan tri cong ty dén gia
tri cong hudng tao ra trong cac thuong vu M&A ¢ thi truong Viét
Nam trong giai doan 2005-2015. St dung hdi quy OLS da bién
dé phan tich, két qua nghién ctru chi ra rang loi tirc ¢b phiéu phu
trdi tao ra trong ngén han giam khi quy mé hoi déng quan tri cua
cong ty muc ti€u cang 16n. Phat hién nay c6 dong gop quan trong
v& mit hoc thudt va thuc tidn bang viéc cung cip thém bang chimng
thuc nghiém xac nhan anh hudng tich cuc cua quan tri cong ty
dén gid tri cong hudng tao ra trong céc thuong vu M&A. Két qua
nay ciing dua ra cac goi ¥ dbi vai cac cong ty thau tém va cong
ty muc tiéu vé quy md ciia hoi dong quan tri trong qua trinh thyc
hién chién lugc M&A.

T khoa - Sap nhap va mua ban (M&A); gia tri cong hudng; quan
tri cong ty; Viét Nam.

1. Tinh cép thiét

Nghién ctru cua Jensen & Ruback [1] phat hién ring,
cic cb dong cong ty muyc tidu c6 thé tang thém 30% thu
nhap tir cac thuong vu sap nhdp va mua ban. Cac cong ty
manh véi nhidu co hdi ting trudng cao ¢6 xu hudng tim
kiém cong ty khac dé co thé gia tang loi thé canh tranh,
tan dung cac loi thé vé& quy mo, chi phi nham mé rong thi
truong hodc dat hiéu qua 16n hon, trong khi nhiing cong
ty c¢6 hiéu qua hoat dong kém dé tré thanh myc tiéu tim
kiém trong qué trinh mua lai, diéu nay phu hop véi ly
thuyet hiéu qua trong thi truong kiém soat cong ty. Mot
s0 nghién curu vé ly thuyét va thue nghiém cting da cung
cap cac minh ching xac nhan tdn tai moi quan hé gitta
quan tri cong ty va gié tri cong hudng tao ra trong cac
thwong vu M&A. Dudng nhu cac yéu td bén trong cong
ty dugc ky vong s& lam thay dbi loi ich cua cac c¢b dong,
cling nhu chi phi bo ra lién quan dén chién lugc kinh
doanh ctia cac cong ty. Trong cac nghién ciru hién 6, van
dé quan tri cong ty chu yéu tap trung nhiéu vao bién dai
dién 12 hoi dong quan tri, CEO, c6 dong lorn [2-3] voi mau
nghién ctru chu yéu tap trung & cac quoc gia phat trién
nhu Hoa Ky, Anh,... da dua ra cic két qua khong dong
nhat véi nhau. Dbng thoi, sy khac biét vé dic diém moi
truong thé ché quéc gia ciing nhu khung phap ly quy dinh
vé quan tri cong ty ciing dan dén co su thién léch v& chét
luong quan tri cong ty ndi bd véi bén ngoai.
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Nhiing nghién ctru hién c6 lién quan dén quén tri cong
ty va gia tri cong huong xem xét ¢ khia canh cong ty muc
tiéu 1a rat han ché. Tai Viét Nam, theo hiéu biét tot nhat
ctia nhom tac gia van chua cé nghién ciru toan dién nao
xem xét tac dong clia quan tri cong ty dén gia tri cong
hudng trong cac thuong vu M&A trong bdi canh toan thi
treong Viét Nam, mot thi truong méi ndi & khu vue Pong
Nam A. Do dé, bai viét nay s& cung cap bang chimg thuc
nghiém x4c nhan anh huéng tiém niang cta quan tri cong
ty dén gia tri cong hudng tao ra trong cac thuong vu M&A
tai Viét Nam.

2. Téng quan tai liéu va gia thuyét nghién ciru
2.1. Gid tri cong hu’é’ng trong thwong vu M&A

Trong bbi canh quoc té hoa, qua trinh M&A duge xem
1a chién lugc tai ciu triic quan trong, gitp thuc diy ting
trudng, gia tang sttc manh thi truong cua cac cong ty. Gia
tri cong hudng ciing 1a mot trong nhitng ly do giup giai
thich vi sao cac cong ty tham gia vao qua trinh M&A. Gia
tri cong huong tao ra trong thuong vu M&A thyc chét dé
cap dén gid tri gia ting tao ra sau qua trinh thau tom, nghia
14 khi hai cong ty két hop voi nhau thong qua cac hinh thirc
thau tom thi gi4 tri tao ra 16n hon so véi tong gia tri ma hai
cong ty hoat dong ddc 1ap tao ra [4-6].

Trong mdt thuwong vu M&A, gia tri cong huong dugce
phan biét gdm gia tri cong hudng tai chinh, gia tri cong
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huong quan 1y va gia tri cong hudéng hoat dong [7-8].
Nhitng gia tri cdng huong nay coé kha nang lam tang gia tri
thi truong ciia cac cong ty thau tom. Gia tri cong hudng tai
chinh 13 két qua cua viée sir dung chi phi von thap hon, c¢6
thé dat duoc thong qua cac cach: (i) Giam rui ro hé thong
cua danh myc dau tu; (i) Gia tang quy md cua mot cong ty
xuat phat tir viéc cac cong ty 16n c6 thé tiép can vai nguon
vbn ré hon; (iii) C4c cong ty c6 thé khai thac va phan bd
vbn higu qua hon thong qua viéc thiét 1ap mot thi trudng
von ndi bd. Néu nhu gia tri cong huong tai chinh dé cap
dén viéc giam chi phi sir dung v6n binh quén trong qua
trinh huy dong va sir dung vén thi gia tri cong huong hoat
dong phan anh sy cai thién thu nhap hoac tiét kiém chi phi
san xuat kinh doanh cua cic cong ty sau qua trinh M&A.
Taher & cong sy [8] chi ra gia tri cong hudng hoat dong
lién quan dén hoat dong kinh doanh (ting thu nhép, strc
manh thi trudng, giam dau tw), gia tri cdng hudng tai chinh
lién quan dén giam rai ro théng qua da dang hoéa kinh
doanh, giam thép rtii ro pha san... O khia canh hoat dong
thi truong co phiéu, thong thuong nguoi ta do luong su
thay d6i trong 1oi tirc c6 phiéu ctia cong ty thau tém va cong
ty muc tiéu trudc, trong va sau khi thwong vu dugc hoan
thanh nham phan 4nh sy bién thién cua gia tri cong hudng
cua thuong vu. Gia tri cong huong hoat dong tao ra xuét
phat tir tinh kinh té theo quy mé hodc phat sinh do loi thé
cua chuyén mon hoa. Ngoai ra, gia tri cong hudng trong
quan 1y tao ra khi doi ngii quan 1y ciia mdt trong nhitng
cong ty hop nhit c6 hiéu qua quan 1y vuot trdi, gitap cong
ty gia tang loi nhuén. Theo Jensen & Ruback [1], mét trong
nhiing 1y do dan dén sap nhap nham kiém soat cong ty xuat
phat tir muc tiéu thay thé nhom quan 1y hién tai kém hiéu
qua dé c6 thé cai thién hiéu suét hoat dong cao hon, tdi da
hoa gia tri ¢6 phiéu.
2.2. Qudn tri cong ty va gia tri cong hwong trong cdc
thuong vu M&A

C4ac nghién ctru thuc nghiém hién c6 xac nhan cac dic
diém lién quan ctua CEO c6 tac dong dang ké dén gia tri
cong hudng tao ra, tuy nhién cac két qua cua cac nghién
ctru nay c6 sy khac biét dang ké. That vay, nghién ciu cia
Pham & cOng su [9] dua trén 188 thuong vu tai Viét Nam
trong giai doan 2004 dén 2013 da phat hién rang, sy kiém
nhiém cua CEO c6 tac dong tich cuc dén thu nhép cong bd
va hi¢u qua tang trudng sau qua trinh M&A so voi viée
tach biét vi tri CEO va chu tich hoi dong quan tri. Tuy
nhién, két qua nay khong ddng nhat v6i nhitng phat hién
trong cac nghién ctru trude d6 ciia Masulis & cong su [10],
Tang [3]. Masulis & cong su [10] 1ap luan ring sy tach biét
vi tri CEO va chu tich hoi ddng quan tri s& gop phan gitip
han ché viéc xay dung dé ché quyén Iuc caa CEO, budc ho
phai can nhéc nhiéu hon trong cac quyét dinh mua lai, va
do d6 lam gia ting gi4 tri co dong cong ty. Cac tic gia
khiang dinh anh huong tich cuc cia CEO khong kiém
nhiém dén gié tri gia ting clia cong ty sau thuong vu M&A,
va kéu goi cac cong ty nén gia tang hiéu qua hoat dong cua
minh béng viéc tach biét vi tri CEO va chu tich hoi déng
quan tri [3].

O mot khia canh khéac, Bauguess & cong sy [11] nhin
manh ty 1& so hitu cua cac giam ddc bén trong cong ty cd
mdi twong quan thudn chiéu véi thu nhap cua cong ty muc

tiéu. Nguoc lai, ty 16 s¢ hiru cua cac giam dbc bén ngoai lai
€0 twong quan nghich véi thu nhip cua cong ty muyc tiéu.
Céc tac gia 1y giai nhiéu kha niang do cic giam ddc bén
ngoai co thé duge nhan mot khoan uwu dai 16n dé tham gia
vao qua trinh gidm sat hoat dong cong ty dan dén chi phi
quan 1y gia tang, anh huong dén thu nhap muc tiéu trong
céc d¢ nghi thau tom, ciing c¢6 thé do cac giam dbc bén
ngoai san sang chia sé loi ich v&i cac cong ty thau tom.

D6i voi thanh vién hoi dong quan tri, cic nghién ciru
clia Bange & Mazzeo [12], Pathan [13] cho thay, hoi dong
quan trj véi nhiéu thanh vién doc lap s& thuc day hoat dong
ctia hoi ddng quan tri va dua ra cac quyét dinh c6 lgi cho
céc co dong va do d6 1am giam chi phi giao dich trong cac
thuong vu M&A. Céc tac gia cho rang, hoi dong quan tri
manh phai 1a nhitng hoi dong c6 ¢6 nhidu thanh vién doc
1ap va c6 s6 lugng thanh vién it [14], [13].

O phuong dién c6 dong 16m, Carline & cong su [2], Dang
& cong sy [15] tim thdy mdi tuong quan thuén chiéu giira
mirc d6 kiém soat, ty 1& s& hitu ciia c6 dong 1on véi gia tri
cong hudng tao ra sau qua trinh M&A. Nhin chung, ty 1¢ s&
hiru cia cb do6ng l6n 1a nhan t6 quan trong anh huéng dén
gid tri tao ra xudt phat tir Iy do ¢6 dong 16n c6 thé sir dung
cac quyén biéu quyét ciia minh dé gidm sat cac quyét dinh
cla cong ty.

Nhu vy, nhimng nghién ctru ¢ trén di cho thay ton tai
mbi quan h¢ thudn chiéu gifra cac bién dai dién cho quan
tri cong ty va gia tri cong hudng trong cac thuong vu
M&A. Do véy, nhom nghién ctru ky vong s& xac nhan ton
tai anh huong tich cyc cia quan tri cong ty dén gia tri
cOng huong trong cac thuong vu M&A tai mot thi truong
méi ndi ¢ khu vuc Pong Nam A (Viét Nam). Mic du,
nghién ctru cua Kiel & Nicholson [16], Dan & Catherine
[17] cho rang, quy md hoi ddng quan tri 16n hon cho phép
thu thdp nang lyc tri tu¢ cao hon, chia s& ganh ndng quan
1y va kiém soat, thu thap nhiéu thong tin hon. Tuy nhién,
Jensen [14] lap luén rang, vi€c gitr quy m6 hoi ddng quan
tri nho c6 thé cai thién hiéu qua hoat dong cua cong ty do
viéc phdi hop giai quyet véan dé nhanh va hiéu qua hon,
diéu nay lan 4t 1gi thé tao ra boi sy tham gia nhiéu hon
cua s0 lugng 16n cac thanh vién. Véi ly do do, quy mo hoi
ddng quan tri véi sb lwong it s& cai thién hidu qua hoat
dong cua cong ty do dé thic ddy viéc tao ra gia trj cong
huong trong cac thuong vu tai cic cong ty muc ticu.
Nguoc lai, quy mo hoi dong quan tri 16n s& gap khé khan
hon trong viéc thong nhat viéc thuc hi¢n dam phan M&A
50 V&i cac cong ty co sb lwgng thanh vién it hon, va do do
s& anh huong dén gia tri cong hudng trong cac thwong vu.
Bén canh do, cac cong ty muc tiéu cd6 CEO tach biét gitra
vi tri giam dbc diéu hanh va chu tich hoi déng quan tri s€
¢6 khuynh huéng han ché viéc xdy dung dé ché quyén luc
ciia minh ma tap trung vao viéc gia ting gié tri cho cac cb
dong cong ty; Do do ho s€ can nhic rat ky ludng trude
khi dua ra cac quyét dinh vé cac thuong vu M&A dbi voi
cdng ty minh; Qua dé gop phan gia tdng gia tri cho cac cb
dong cong ty muc tiéu. Cubi cung, nhu nghién cuu cua
Carline & cong su [2], Dang & cong sy [15], ty 1¢ s hitu
ctia ¢6 dong 1on nhiéu s& lam gia tang quyén biéu quyét
trong viéc giam sat cac quyét dinh ciia cong ty, do do gia
tang gia tri cong huong tao ra trong cac thuong vu M&A.
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Nhu vy, nghién ctru nay ky vong xac nhan vai trd quan
tri cong ty clia cong ty muyc tiéu c6 anh huong thuan chidu
dén loi ich ctia cac cong ty muc tiéu trong cac thuong vu
M&A. Theo d6, gia thuyét nghién ctru ctia nhom tac gia
duoc dé xuét nhu sau:

Gid thuyét nghién civu 1: Quan tri cong ty €6 anh huong
thudn chiéu dén gid tri cong hieong tao ra sau khi cac thirong
vu mua lai hoan thanh.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. Dit li¢u va méu

Nghién ctru nay sir dung mau khao st bao gdm toan b
chc cong ty muyc tiéu co niém yét trén hai S& Giao dich
Chimg khoan Thanh ph H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi
(HNX) trong khodng thoi gian 2005-2015. Cac thong tin
lién quan dugce tép hop tir cac ngudn déng tin cdy: (1) Dur
lidu ké toan, két qua tai chinh, va gia co phiéu duoc sir dung
trong nghién ctru nay dugc cung cap boi Fiinpro, mot cong
ty uy tin chuyén thu thap va phan tich dir li¢u tai chinh cua
chc cong ty ¢ Viét Nam; (2) Dir liéu lién quan dic diém
quan tri cia cong ty muc tiéu duoc lay tir bao cao quén tri,
béo céo thudng nién ctia nam tai chinh két thic trude ngay
cong bd thuong vu va dugc thu thap tir Thomson One
Investment Banker database; (3) Cac thuong vu dugc lya
chon phai dam bao c6 gia tri giao dich it nhét tir 0,1 triéu
USD va cac cong ty muc tiéu lién quan dén thwong vu mua
lai phai co dﬁy da thong tin can thiét phuc vu muyc dich
nghién ctru, dac biét 1a cac thong tin lién quan dén dic diém
tai chinh, dic diém quan tri. bé xu Iy van dé thién léch
mau, cac thuong vu dugce lwa chon phai thda méan diéu kién
cong ty thau tom chao mua c¢b phan tai cac cong ty muc
tiéu tir 5% trd 1én va nam giit tir 5% sau khi thuong vu dugc
hoan thanh. Sau khi loai bo cac thuong vu khong ¢ day du
dir liéu va khong théa man cac diéu kién, mau nghién ctru
cubi cung da thu thap duoc 449 thuong vu M&A trong giai
doan 2005-2015.

3.2. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru sir dung mo hinh héi quy da bién nhim
khéo sat anh huong clia quan trj cong ty dén gia tri cong
huong tao ra trong cac thuong vi M&A. Dé nhan dién gia
tri cong huong, nhom tac gia str dung bién thién loi tirc phu
troi tich lity co phiéu ctia cong ty muc tiéu 1am bién phu
thudc [18]. M6 hinh nghién clru dugc xac dinh nhu sau:

CAR;t= fo + f1GOVERNANCE; .1 + f2CONTROLS:.1

+ s+ O + (i 1)
Trong do,

* Bién phu thudc:

- Bién loi tirc phuy troi tich liy (cumulative abnormal
return, CAR) la bién do luong su chénh 1éch gitra loi tic
thue va loi tirc ky vong ctia mdi c6 phiéu trong khoang thoi
gian event window (Ty, T2) Theo do, moi thong bdo M&A
anh huong dén gia cd phiéu cong ty trong mot khoang thoi
gian xung quanh ngay thong bao thuong vu [19], dugc goi
1a cira s6 sy kién (event window). Mdi cira s6 su kién bat
dau tir Ty ngay trude ngay thong bao su kién dén T, ngay
sau ngay thong bao su kién, event window (T1, T2). Bién
nay dugc xac dinh nhu sau:

T;

t=Ty

Cu thé, CARew 12 loi tirc phu trdi tich lily cua tat ca cb
phiéu trong mau quan st trong mdi cira s6 sy kién; N 1a s6
ngay trong khoang thoi gian cua cta sO su kién (T, T2);
AR;t1a loi tae bat thuong cua ¢6 phiéu j vao ngay t. Loi tirc
bat thuong ciia c6 phiéu i vao ngay t (AR it) duge xac dinh:

AR]t = R]t — (aj + b]x Rmt)
Trong d6:

a;; bj 1a céc hé sb uée luong tir viéc hdi quy R, theo R,
v6i mot khoang thoi gian wée lugng t duge xac dinh trude.

R 12 ty suit lgi tic thi truong ngay t.

Rj, la ty suét lgi tic ctia ¢o phiéu j vao ngay t.

Trong nghién ciu nay, khoang thoi gian ctra s6 su kién
dugc ude lugng 1a 40 ngay trudc ngay thong béo thuong
vu va 40 ngdy sau ngdy thong bao thuong vy, do do cira s6
su kién duogc xéac dinh (t-40, t+40). Cu thé, t-40 thoi diém
dé do luong gia co phiéu va lgi tic phu troi la ngay 40 ngay
trudc ngay thong bao sap nhap, mua lai. Vat + 40 thoi diém
dé do ludng gia co phiéu va lgi tic phu troi vao ngay thi
40 sau ngay théng bé&o sép nhap, mua lai. Cach xac dinh
ctra s6 nghién ciru trong trudng hop nay khéc véi Masulis
& cong su [10], Pham & cong su [9] khi wde luong loi tirc
phu tréi tich lity trong 200 ngay giao dich trudc ngay cong
bé thuong vu.

* Bién dc lap:

Bién quén tri cong ty (GOVERNANCE): Nhom téc gia
str dung cac bién dai dién cho quan tri ctia cong ty dua trén
cac nghién clru ctia Bange & Mazzeo [12], Panthan [13],
Carline & cong su [2], Croci & Petmezas [20], Dang &
Henry [18], Tang [3] bao gdm céc bién sau:

- Quy m6 HBQT (BOARD SIZE): Bién nay duogc s
dung dé phan anh quy mo hoi dong quan tri cua cong ty
muc tiéu, duoc xac dinh 1a mot bién nhi phén nhan gia tri
bang 1 néu quy md hoi ddng quan tri & nam t-1 nhé hon gia
tri trung vi ctia mau trong cling nim, ngugc lai nhan gia tri
bang 0 [12-13].

- Quyén lyc cia CEO (CEO POWER): Bién nay la
bién lién tuc, phan &nh strc manh cia CEO, dugc xac dinh
bang tdng cua bén bién nhi phan sau day: CEOTenure
(bién nhi phan nhan gia tri bang 1 néu sé nam tai vi cua
CEO & nam t-1 16n hon gi4 tri trung vi ctia mau trong
cung nam, nguoc lai nhan gia tri bﬁmg 0); CEOInternal
(bién nhi phan nhan gia tri bang 1 néu CEO la ngudi duoc
lya chon trong cong ty, nguoc lai nhan gia tri béng 0);
CEODuality (bién nhi phan nhan gia tri bang 1 néu CEO
vua la chu tich hoi déng quan tri, ngugc lai nhén gia tri
bang 0); CEOOwnership (bién nhi phan nhan gia tri bing
1 néu CEO s¢ hitu tir 1% c6 phan cua cong ty tro 1én,
nguoc lai nhéan gia tri bang 0). CEO c6 quyén lyc 16n khi
CEO co thoi gian tai vi cang lau, la nguoi trong cong ty,
vua nam gitr thém vi tri chu tich hoi ddng quan tri, va ndm
giit s6 c¢d phan trong cong ty 16n [13], [20], [3].

- S¢ hitu ctia ¢ dong lon (BLOCKHOLDER): La bién
lién tyc, phan anh sé hitu cua c6 dong 16n & nam t-1, duoc
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xac dinh bang tong ty 1¢ % cd phan dugc ndm gitr boi cac
¢b dong 16n, nhimg ngudi s¢ hitu tir 5% cd phan cong ty
muc tiéu tr¢ 1én [18].

* Bién kiém soat

Duya trén mdt s6 cac nghién ciru trude day ciia Pham &
cong su [9], Dang & cong su [15], Dang & Henry [18],
nhom tac gia kiém soat cac bién: (i) Pac diém cong ty muc
tiéu (firm-level) gom SIZE (logarit ty nhién cua tong tai
san); LEVERAGE (Tong no/téng tai san); ROA (Thu nhap
trugce 1ai vay va thue/tong tai san); MTB (gla tri s sach cua
tong tai san — gid tri sO sach von o phan + gia tri thi truong
ctia von ¢b phan)/ gia tri s6 sach cia tong tai san); SALES
GROWTH (tdc d6 tang truong doanh thu hang nam), cac
bién nay dai dién cho dic dlem cong ty myc tiéu; (ii) Cac
bién dic diém cua thuong vu gom Céc bién kiém soat gom
CROSS-BORDER 1a bién chi sb nhan gia tri bang 1 néu
cong ty thau tdom nudc ngoai mua lai cong ty Viét Nam,
nhan gia tri bang 0 néu cong ty thau tom va cong ty muc
tiéu c6 cuing qudc tich Viét Nam. RELATEDNESS 14 bién
chi s6 nhan gi tri bang 1 néu cong ty thau tom va cong ty
muc ti€u hoat ddng trong cung mdt linh vyuc (cung ma SIC
4 chir s0), nguoc lai nhan gia tri bang 0. CASH la bién chi
s6 nhan gié tri 1 néu thuong vu mua lai thanh toan bang
tién mat, va nhan gié tri 0 néu thuong vu thanh toan bing
ching khoan hozc két hop thanh toan bang ca tién mat va
chirng khoan. FRIENDLY 4 bién chi s6 nhan gid trj bang 1
néu thuong vu giao dich mang tinh than thién, nhan gi4 tri
bang 0 néu thuong vu mang tinh chat thu dich. TOEHOLD
la blen chi s nhan gié tri bang 1 néu cong ty thau tom s¢
hitu ¢6 phan cdng ty muc tiéu tai thoi diém thau tém, nhan
gia tri bang 0 trong truong hop nguoc lai. Ngoai ra, trong
nghién clru con bao gém cac bién gia nganh va ndm dé
kiém soat anh huéng ¢ dinh ndm va nganh. Dong thoi, sai
s6 chuén ciing d4 dugc diéu chinh dé giai quyét hién tuong
phuong sai khong dong nhit va duoc wéc luong theo nganh
dé giai quyét van dé ty twong quan theo phuong phép cia
Petersen [21].

4. Két qua nghién ciru
4.1. Loi tirc phu trji ciia cong ty muc tiéu trong ngin han

Bang 1a phan anh sy sy bién dong vé lgi tic phu troi
trong ngan han cua cong ty muc tiéu gitra cac thuong vy
mua lai thiéu sb va cac thwong vu mua lai da sb. Cuy thé, ¢b
dong cong ty muc tiéu trong cac thuong vu mua lai thiéu

s6 nhan dugc loi tirc phu trdi tich cuc trong tat ca cac giai
doan trudc va sau thoi diém thong bao sy kién, lgi tirc dat
dugc cao nhét & ngay thir 40 sau ngay thong bao thuong vu
(dat 79,9%) so véi cac cira s6 su kién khéc.

Trong khi d6, cb déng cong ty muc tiéu trong cic
thuong vu mua lai da $6 nhan duoc 191 tirc phu trdi tich cyc
sau thoi diém thong bao su kién, loi tirc dat duoc cao nhit
0 ngay thir 40 sau ngay thong bao (dat 33,5%) so voi cac

ctra sO su kién khac. Tuy nhién, co dong cong ty muc tiéu
trong cac thuong vu mua lai da ) bi giam sut lgi tirc phu
trdi & ngay thu 10 trudc ngay thong bao thuong vu (giam
0,03%) so véi cac cira sO sur kién con lai. Tir két qua phan
tich cho thay, khong c6 su khac biét co ¥ nghia théng ké vé
loi tire phu tréi cua cdng ty muc tiéu tao ra gitra cac thuong
vu mua lai thiéu s§ va mua lai da sd.

Bdng la. Loi tirc phu troi ngan han cua cong ty muc tiéu trong
cde thiong vu thiéu s6 va thuong vu mua lai da so

Mualai Mua lai

Ngay thidu sé da s Céﬁg":l_ lef;teigce
CARwMI CARMA
(-40,-31) 0,208 -0,037 -0,246 -0,65
(-30,-21) 0,487 -0,018 -0,506 -1,2
(-20-11) 0553 0039  -0,513 1,15
(-10,-1) 0,551 0,086 -0,466 -1
(50) 0352 0064  -0,289 1
(-1,0) 0,1 -0,003 -0,102 -0,9
0 0,018 0,028 -0,01 -0,15
(-1,+1) 0,15 0,029 -0,122 -0,75
(-242) 0315 0059  -0,256 1
(-545) 0603 0152  -0.451 0,85
(0,+1) 0,018 0,028 -0,01 -0,15
(045 0069 0059  -0,01 01
(0,+10) 0,268 0,116 -0,153 -0,5
©0+15) 031 0258  -0,052 01
(0,+20) 0,57 0,265 -0,305 -0,4
(0.+30) 0644 0274 0371 0,35
(0,+40) 0,799 0,335 -0,465 -0,3

Ghi chu: Bang nay thé hién loi tirc phu tréi ciia cong Ly muc tiéu &
cac cia s6 sy kién khac nhau xung quanh ngay cong b6 thufo‘ng vu
doi véi hai nhém mau thuong vu bao gom mua lai thiéu s6 va mua
lai da s6. Sir dung t-test dé kiém dinh gia tri chénh léch ciia CARs.
Biéu tirgng *** **va * lgn ot thé hién mirc Y nghia thong ké tai
1%, 5% va 10%. (Nguén: Tinh toan cia téc gid)
Bdng 1b. Loi tirc phu tréi ciia cong ty muc tiéu trong
ngcfn han theo khu vuc mua lai

Thwong vu  Thwong e
Cirasdsy Xuyénbién  vundi Chénh Igch Kiém djnh
kign _gioi()  dn@)  )-(1) et
CARcs CARD
(-40,-31) -,064 0,453 0,516 1,3
(-30,-21) 0,007 0,493 0,486 1,1
(-20,-11) 0,083 0,44 0,356 0,75
(-10,-1) 0,098 0,635 0,537 1,1
(-5,0) 0,076 0,36 0,284 0,9
(-1,0) 0,098 0,635 0,537 1,1
0 0,022 0,054 0,032 0,45
(-1,+1) 0,036 0,141 0,105 0,6
(-2,+2) 0,068 0,337 0,269 0,95
(-5,+5) 0,169 0,646 0,477 0,85
(0,+1) 0,053 0,109 0,055 0,45
(0,+5) 0,115 0,339 0,225 0,7
(0,+10) 0,213 0,652 0,439 0,75
(0,+15) 0,255 0,796 0,541 0,65
(0,+20) 0,261 0,953 0,693 0,65
(0,+30) 0,321 1,216 0,896 0,55
(0,+40) 0,408 1,898 1,49 0,65

Ghi chii: Bang nay thé hién loi tirc phu tréi ciia cong ty muc tiéu &
cac cia s6 sy kién khac nhau xung quanh ngay cong b6 thirong vu
ddi v6i hai nhém mdu thirong vu bao gom thwong vy xuyén bién
gioi va thuwong vu noi dia. Sir dung t-test dé kiém dinh gia tri chénh
léch ciia CARs. Biéu tiwong *** ** vi * lan leot thé hién mikc y
nghia thong ké tai 1%, 5% va 10%. (Nguon: Tinh todn ciia tdc gid)
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Bang 1b bao céo bién dong lgi tic phuy troi clia cong ty
muc tidu ¢ cac cira so sur kién khac nhau xung quanh ngay
cong bd thuong vu v6i hai nhom miu bao gdm thwong vu
Xuyén bién gidi va thuong vu ndi dia. Két qua cho thiy,
khong c6 sur khac biét c6 ¥ nghia thong ké vé su bién dong
loi tirc phu troi trong ngan han giira cac nhém thuong vu
noi dia va nhom thuong vu xuyén bién giéi. Didu nay phan
4nh rang, sy bién dong loi tirc phu tréi cong ty muc tiéu
trong ngan han khong phu thudc dang ké vao théng bao
lién quan ddi tac mua lai theo khu vuc. Bén canh do, két
qua phan tich ciing cho thiy duong nhu ¢ dong ctia cong
ty muyc tiéu trong cac thuong vy mua lai ndi dia cod bién
dong loi tirc ) phiéu tich cuc ca trudc, trong va sau khi sy
kién thong bao thuong vu xay ra, va ¢6 xu hudng tang cao
hon & cac ctra s6 sy kién xa ngay thong bao thuong vy, loi
tirc ting cao nhét & ngay thtr 40 sau ngay thong bao thuong
vu (ting 189,8%) so véi cac clira s6 su kién con lai. Trong
khi, 1oi tie ¢ phiéu phu troi ciia ¢6 dong cong ty muc tiéu
trong cac thuong vu mua lai xuyén bién gidi bi syt giam
(6,4%) ¢ ngay thur 40 trude ngay thong bao thuong vu so
voi cac cira s6 su kién khac, va loi tice ¢d phiéu cling cé xu
hudng bién dong tich cuc sau thoi diém thong bao su kién.
4.2. Anh hwdng ciia quan tri cong ty ciia cong ty muc tiéu
dén lgi ticc c6 phiéu

Bang 2 trinh bay két qua hdi quy da bién vé mbi quan
hé gilra quan tri cong ty va loi tirc phu trdi cia cong ty muc
tidu. T4t ca cac bién kiém soat (CONTROLS; 1) duoc do
luong vao cudi nam trude va duoc xu ly dir liéu ngoai lai
tai muc 1%.

Méi quan hé giita quan tri cong ty va loi tirc ¢d phiéu
clia cong ty muyc tiéu duoc thé hién qua cac mo hinh (1) dén
mo hinh (4). Két qua cho thdy, tat ca hé sé cua cac bién dai
dién cho quan tri cong ty (GOVERNANCE) déu nhan gia
trj am d6i voi tit ca cac md hinh (1-4). Tuy nhién, chi cé
hé sb ctia bién BOARD SIZE am va c6 y nghia thong ké &
mirc 5% (mo hinh 4), diéu nay phan anh quy m6 hoi dong
quan trj cong ty myc tiéu cang 16n, 1oi tirc c6 phiéu tich lity
trong 3 ngay, tir ngdy -1 trudc thuong vu dén ngay +1 sau
ngay thuce hién thuong vu ¢6 xu hudng giam sat. Nhiéu kha
ning, cac cong ty muc tiéu véi sd lugng tham gia hoi dong
quan trj 16n s& gap kho khan hon trong viée thong nhit viéc
thuc hién dam phan M&A so véi cac cong ty co sb luong
thanh vién it hon, va do d6 s& anh huong dén két qua hoat
dong kinh doanh ctia cong ty va qua dé lam giam loi tuc
phu tri ciia c6 dong cong ty muc tiéu. Két qua nay ciing
twong dong voi cac nghién ctru ciia Pathan [13] va Jensen
[14] khi cho rang, viéc gitt quy md hoi dong quan tri nho
¢6 thé cai thién hiéu qua hoat dong ctia cong ty do viéc phdi
hop gidi quyét van dé nhanh va hiéu qua hon; do d6 thiic
day viéc tao ra gia tri cong huong trong cac thwong vu tai
céc cong ty muyc tiéu.

Hé s cua bién CEO POWER va BLOCKHOLDER déu
nhén gia tri am, ham y sirc manh cia CEO va s6 hitu cta cd
dong 16n tai cong ty muc tidu trudce thuong vu cé mdi tuong
quan nghich véi loi tirc ¢6 phiéu phu tr¢i tao ra khi thuong
vu dugc thuc hién. Tuy nhién, két qua uéce lugng khong cung
cip duoc minh chimg viing chic xéc nhan ton tai mbi quan
hé giita sttc manh CEO va s¢ hiiu cb doéng 16n dén loi tic
phu troi tich lity trong cira s su kién (-1,+1).

Tom lai, cac két qua trén da cho thay cac cong ty muc
tiéu voi sb lugng tham gia hoi dong quan tri 16n s& ¢ xu
hudng 1am giam lgi tirc phy tri cta ¢ dong cong ty muc
tiéu, qua d6 cung cép bang ching thyc nghiém xéac nhan
anh huong thuan chiéu ciia quan tri cong ty (cu thé 1a quy
mo HDQT) dén gié tri cong hudng tao ra trong cac thuong
vu M&A tai Viét Nam. Két qua nay ciing tvong dong voi
nhirng phat hién cta cac nghién ctru khéc trén thé gii nhu
Masulis & cdng sy [10], Bange & Mazzeo [12], Carline
& cong su [2 ] Dang & cong su [15], Dang & Henry [18],
ddng thoi gop phan ung ho gia thuyét nghién ciru cia
nhom tac gia.

Bing 2. Anh huéng ciia qudn tri cong ty dén loi titc ¢6 phiéu
cua cong ty muc tiéu

Bién 1 2 3 4
BOARD SIZE -0,26 -0,81**
(0,22) (0,32)
CEO POWER -0,03 -0,04
(0,05) (0,05)
BLOCKHOLDERS 010 -017
(0,38) (0,38)
CROSS-BORDER 015 -012 -012 -013
(0,21) (0,17) (0,17) (0,17)
RELATEDNESS 0,17 005 006 011
(0,29) (0,26) (0,25) (0,24)
CASH 0,08 0,04 007 004
(0,16)  (0,16) (0,16) (0,16)
FRIENDLY 008 -017 -019 -0,22
(0,17)  (0,17) (0,18) (0,18)
TOEHOLD 0,12  -007 -007 -0,10
(0,15)  (0,16) (0,16) (0,16)
SIZE 0,04 0,04 003 003
(0,05)  (0,05) (0,05 (0,05)
LEVERAGE 0,11 004 -006 001
(0,29) (0,35) (0,35) (0,36)
ROA 1,15* 1,04 069 054
(0,69) (0,77) (0,66) (0,66)
MTB 0,13 015 015 0,116
(0,09) (0,20) (0,11) (0,11)
SALES GROWTH -0,02 0,20 0015 0,01
(0,06)  (0,05) (0,05) (0,04)
INTERCEPT 039 -037 -029 -024
(0,69) (0,58) (0,56) (0,56)
Hiéu vrng nam Céo Cé Co Co
Hiéu iing nganh Céo Céo Co Cé
S6 quan sat 289 260 260 258
R2 0,11 013 013 015
F ratio 1,24 1,30 1,31 1,50

Ghi chii: Bang ndy thé hién anh huong ciia qudn tri cong ty dén
loi tirc ¢6 phiéu ciia cong ty muc. Bién phu thuéc CAR(-1,1),
la bién lién tuc phdn dnh loi tire bdt thuong tich iy trong 3 ngay,
tir ngay -1 trudc thwong vu dén ngay dau tién (+1) sau ngay thuc
hién thwong vu. Hé s6 t-ratio dirge thé hién trong ngodc don.
KY hiéu ***, **va * chi mirc y nghia thong ké tuwong ieng 1%, 5%
va 10%. (Nguon: Tinh todn ciia tic gid)
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5. Két luan

Dua trén co so khao sat tAt ca cac thuong vu M&A &
thi truong Viét Nam giai doan 2005-2015, két qua nghién
ctru cho thay quy mé hoi ddng quan tri ¢4 anh hudng tiéu
cuc dén loi tirc ¢6 phiéu cta cong ty muc ti€u tao ra trong
ngin han. Theo d6, quy mé hoi ddng quan trj cang 16n s&
lam giam loi tic phu troi ¢d phiéu ciia cong ty muc tiéu.
Diéu nay c6 thé xuét phat tir viéc quy md hoi dong quan tri
cang 16, d& din dén kho khin trong viéc théng nhat dé dua
ra dugc cac quyét dinh chién lugc do xay ra cac xung dot
loi ich ca nhan giira cac thanh vién hoi dong quan tri va do
d6 anh huong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh trong
ngan han. N6i cach khac, viéc giir quy mé hoi dong quan tri
nho s& cai thién hidu qua hoat dong ctia cong ty do viéc phdi
hop giai quyét van d& nhanh va hiéu qua hon; Do d6 thic
day viéc tao ra gia tri cong hudng trong cac thuong vu tai
c4c cong ty muc tiéu [13], [14]. Két qua wdc luong nay da
khéng dinh vai tro tich cyc clia quan tri cong ty va moi
truong thong tin dén gia tri cong hudng tao ra trong cac
thuong vu M&A.

Nghién ciru nay c6 dong gop quan trong vé mit hoc
thut va thyc tién bang viéc cung cap thém bang ching
thuc nghiém xac nhan anh hudng tiém ning cua quan tri
cong ty dén gia tri cong huong tao ra trong cac thwong vu
M&A. Két qua nay mot 1an nita khiang dinh vai trd ctia quan
tri cong ty ddi voi qua trinh 1ap ké hoach M&A. Theo d6,
cac cong ty myc tiéu can déc biét chu y trong viéc lya chon
thanh vién va quyet dinh s6 lugng thanh vién tham gia hoi
dong quan tri vi diéu nay s& anh huong dén loi ich ciia cac
¢0 dong hién hiru cia cong ty. Theo d6, cac cong ty vdi quy
mo hoi déng quan tri nho s€ cai thién hi¢u qua hoat dong cua
cong ty qua d6 thuc ddy viéc tao ra gia tri cong huong trong
c4c thuong vu tai cac cong ty muyc tiéu. Dong thoi, cac cong
ty thdu tom cling nén xem xét viéc danh gid quy mé hoi
ddng quan tri ciia ddi tic muyc tiéu trudc khi dua ra cac
quyét dinh M&A.
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