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Tém tit:

Bai bdo nghién ciru dnh hwéng ciia méi truong thé ché quoc gia dén loi tirc ¢6 phiéu ciia cdc
doanh nghiép muc tiéu trong hoat dong mua lai doanh nghiép dua trén mot mau tat ca cdc
thwong vu tai 8 nuée Pong va Pong Nam A, trong giai doan 14 nam tir 2000 dén 2013. Thong
qua viéc sir dung phirong phép nghién civu s kién va hoi quy chéo, bai bdo cho thdy chat lwong
diéu hanh cia chinh phii, mirc dg bao vé nha dau tie, mire do tw do di chuyén von, thué thu nhdp
doanh nghiép va ty gia héi dodi la nhitng yéu té quyét dinh dén loi tikc ciia cdc cong ty muc tiéu.
Cu thé, cac cé dong cua cac cong ty muc tiéu co xu huong nhan dwoc loi ticc lon hon néu cac
cong ty muc tiéu hoat dong ¢ cdc quoc gia c6 chat heong diéu hanh ciia chinh phii cao hon, mirc
dé bao vé nha dau tw manh hon, it kiém sodt di chuyén von, thué thu nhdp doanh nghiép thdp
hon va gid tri tién té cao hon so véi quoc gia ciia cong ty thau tém. Ngodi ra, két qud nghién ciru
khang dinh vai tro quan trong ciia méi trwong thé ché ciia quoc gia nhdn dau tw la mét trong
nhitng yéu té quyét dinh dén loi tirc c6 phiéu ciia cong ty muc tiéu thay vi sw khdc biét trong méi
trieong thé ché giita quoc gia tiép nhin va quoc gia chii dau tir.

Tir khéa: Cong ty muc tiéu; cong ty thau tom; sap nhap va mua lai; 1oi tirc bat thuong tich liy;
moi truong thé ché

Institutional Environments and Target Firms’ Returns in Mergers & Acquisitions:
Empirical Study in East and Southeast Asian Countries

Abstract:

This study examines the effects of cross-country characteristics on target firm shareholders’
returns using a comprehensive sample of deals in eight East and Southeast Asian countries over
the period from 2000 to 2013. Employing event-study approach and cross-sectional regression
analysis, the results show that country-level government quality, investor protection, capital
controls, corporate tax rates, and exchange rate are important determinants of target firms’
returns. Specifically, target firms experience higher returns when they are located in countries
with better government quality, stronger investor protection, weaker restrictions on capital
controls, lower corporate tax rates, and stronger currency value relative to the bidder country.
The paper further confirms that target countries’institutional environments are more important
in support of target returns than the differences in institutional environments between the home
and host countries.

Keywords: Target firm; bidding firm; M&A; CAR; institutional environments.
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1. Giéi thiéu

Trong co s& hoc thuat hi¢n tai, da phén cac nghién
curu chi tap trung tim hiéu dong co cua viéc lya chon
hinh thirc mua lai. Vi vay, nghién ctru nay xem xét
tac dong ctia nhan t6 thé ché va diéu kién kinh té cua
qudc gia va sy khac biét trong moi trudng thé ché
giita qudc gia tiép nhan va qudc gia dau tu dén viéc
tao lap gia tri cua cac cong ty muc tiéu. Cac nghién
clru trude day di chi ra tic dong ctia cac nhan té kinh
té vi mo va thé ché dbi voi hoat dong mua lai doanh
nghiép (Dewenter, 1995; Rossi & Volpin, 2004; Bris
& Cabolis, 2008; Anderson & cong su, 2009; Baker
& cong su, 2009; Marshall & Anderson, 2009;
Bhagat & cong su, 2011; Barbopoulos & cong su,
2012). Tuy nhién, nhitng nghién cru nay chua that
su cung cép mdt birc tranh hoan chinh vé su khac
nhau giita méi truong thé ché ciia quic gia tiép nhan
va qudc gia chu dau tu c6 anh hudng nhu thé nao
d6i vai loi tirc ¢d phiéu cua cac cong ty muyc tidu.
Nghién ctru nay dong goép vao co so 1y luan hién co
bang cach két hop va tinh dén mdi twong quan tiém
ning gitta cac nhan té thé ché va didu kién kinh té
ctia qudc gia tiép nhan va qubc gia chi dau tu, va
anh huong cia mbi quan hé nay dén loi tirc ciia cong
ty muc tiéu.

So véi cac nghién ctu hié¢n co, nghién cuu cua
chung t6i bd sung va phat trién & mot s6 khia canh
sau: Thir nhét, khong gidng nhu cac nghién ctru ciia
Rossi & Volpin (2004) va Bris & Cabolis (2008) chi
kiém tra su twong quan gitra sy khac biét trong luat
phap va hoat dong mua lai, nghién ctru nay st dung
chi sb téng hop (gom 6 nhan t6) do Kaufmann &
cong su (2009) dé xuét 1a bién dai dién cho chi s6
chat lwong diéu hanh cuia chinh phu dé diéu tra liéu
¢6 su lién quan dang ké giita chéat lwong diéu hanh
ctia chinh phu va loi tirc ¢6 phiéu cua cong ty muc
tiéu. Thir hai, da phan nhitng cong trinh hién c6 chua
1am 13 sy khac biét trong mirc d6 bao vé nha dau tu
giita qudc gia tiép nhan va qudc gia chu dau tu anh
hudng dén loi tic tai cac cong ty muc tiéu (Bris &
Cabolis, 2008; Anderson & cong su, 2009; Marshall
& Anderson, 2009). Nghién clru cta ching tdi tap
trung phén tich méi quan hé giita sy chénh léch thé
ché giita hai qudc gia va loi tirc tir cac thuong vu tao
ra. Thir ba, cac nghién ctru hién tai khing dinh mirc
d6 tu do di chuyén von cia qubc gia tiép nhan 1a
mot yéu to quyét dinh quan trong dén loi tirc ciia céc
cong ty thau tom thong qua viéc mua ban xuyén bién
gidi (Baker & cong su, 2009; Barbopoulos & cong
su, 2012). Tuy nhién, cac nghién ctru nay chua tryc

tiép kiém tra su khéc biét vé muc do tu do di chuyén
vbn giita qudc gia tiép nhan va qubc gia chu dau
tu cd tac dong nhu thé nao dén loi nhuén cua cong
ty muc ti€u. Thir tu, Norback & cong sy (2009) va
Bhagat & cong su (2011) da cho thiy su chénh léch
thué suét thué thu nhap doanh nghiép giita qudc gia
tiép nhan va qudc gia chi dau tu c6 thé anh huong
dén loi tie thu duge cua cc cong ty thau tom. Tuy
nhién, bang ching vé sy tac dong cua thué thu nhap
doanh nghiép dén loi tirc c6 phiéu cua cong ty muc
tiéu van chua o rang, do d6 nghién ctru ctia ching
t6i tryc tiép kiém dinh mdi twong quan nay. Cudi
cung, hau hét cic nghién ctru hién tai chi ra rang
sy ting gia tri dong tién cta qudc gia chu dau tu so
v6i quéc gia tiép nhan (hay su sut giam gia tri cua
qudc gia tiép nhan so v&i qubc gia chu dau tu) co
thé 1am tang thanh cong cua cac thuong vu mua lai
xuyén bién gidi (Dewenter, 1995; Danbolt, 2004),
tuy nhién tic dong ciia ty gia hoi dodi dén loi tirc
¢ phiéu cua cong ty muc tiéu van chua rd rang
(Dewenter, 1995; Danbolt, 2004). Nghién curu cua
chung t6i ky vong s& bd sung thém mdt bang ching
moi tai cac thi truong mai noi.

Dya vao nhiing khoang tréng thuc nghiém ké
trén, bai nghién ctru thyc nghiém nay kiém tra cac
gia thuyét va cac mo hinh lién quan nham dong gop
nhiing hiéu biét méi, tir 46 cung cdp ham ¥ chinh
sach cho cac nha dau tu va cac nha hoach dinh chinh
sach trong hoat dong sap nhdp va mua lai tai thi
truong Pong va Pong Nam A.

2. Co so Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

Céc nghién ctru trude day da chi ra mdi twong
quan gitra luat phap va chat luong diéu hanh tai quoc
gia chu dau tu va loi tirc thu duoc dbi véi cac cong
ty thau tom (Rossi & Volpin, 2004). Quan trong hon,
Kuipers & cong su (2009) thdy ring cd dong cua
cong ty thau tom thu duoc lgi nhudn cao hon khi luat
phap & nudc ho manh hon va cac cong ty muc tiéu
thu duoc loi nhun thap hon dang ké. Tuy nhién, hau
nhu chua cé nghién ciru nao xem xét anh huong cua
chat lwong diéu hanh chinh phu cua qudc gia tiép
nhan dén loi tirc ctia cac cong ty muc tidu. Chung toi
gia dinh rang, chit lugng diéu hanh ctia chinh phu ¢
cac qudc gia tiép nhan ting s& gia ting long tin dau
tu va gia tang co hdi tang trudng cho cac cong ty
thau tom va giam rui ro dau tu va do do, cac cong ty
thau tom & nudc ngoai co thé sin sang dit gia mua
cao hon gia c6 phiéu trén thi truong, ddn dén loi tirc
¢b phiéu 16n hon cho cac ¢d dong cong ty muc tiéu.
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Do vay, chiing t6i xay dung gia thuyét nhu sau:

Gia thuyét HI - Ton tai moi quan hé thudn chiéu
gitka chat heong diéu hanh chinh phii cia quoc gia
tiép nhan va loi tirc ¢6 phiéu ciia cdc céng ty muc
tiéu.

Rossi & Volpin (2004), Starks & Wei (2013) da
nhan thiy sy tuong quan cing chiéu gitra muc gia
dé nghi mua cao hon thi gia c¢6 phiéu trén thi truong
dugc tra cho cac cong ty muc ti€éu va muc dg bao v¢
nha dau tu tai qudc gia tiép nhan. Theo do, co ché
bao vé ¢ dong manh hon & qudc gia tiép nhan s&
lam giam chi phi méi gi6i va chi phi von noi chung,
va do d6 kha nang lam ting loi tirc thu duoc, dan
dén mirc gid mua cao hon. Vé loi tirc c¢6 phiéu cua
céc cong ty muc tiéu, Anderson & cong su (2009) va
Marshall & Anderson (2009) nhan thay khi cic cong
ty muc ti€u hoat dong & cac nudc c6 muc do bao vé
nha dau tu manh thi lgi tirc ¢6 phiéu cua nhing cong
ty nay 16n hon déng ké so vdi cac cong ty muyc tiéu &
cac quéc gia c6 mirc do bao vé nha dau tu yéu kém.
Quyén c6 dong manh hon ciing s& cho phép céac
¢ dong tai cac cong ty muc tiéu c6 vai trd va anh
huong 16n hon dén két qua mua lai, qua do tao diéu
kién cho viéc tim kiém gia tri gia tang. Do vay, bai
bao dé xuét gia thuyét nghién ctru tiép theo nhu sau:

Gid thuyét H2 - Ton tai moi quan hé cing chiéu
gitta mirc dg bdo vé nha dau tr cia quéc gia tiép
nhdn va loi tirc ¢6 phiéu ciia céng ty muc tiéu.

Baker & cong su (2009) va Barbopoulos & cong
su (2012) nhén thay cac cong ty thau tom thu duoc
loi ttrc 16n hon dang ké tir viéc mua lai cac cong ty
muc ti€u hoat dong tai cac quéc gia c6 muc do kiém
soat dong vbn chit ch& so véi cac thuong vu & cac
qudc gia c6 kiém soat von thap. Theo d6, véi viée
tiép quan cac cong ty muc tiéu ¢ cac qudc gia co su
kiém soat di chuyén vdn cao, cac cong ty thau tom
6 thé s& hudng loi tor mirc d§ canh tranh thép hon vi
viéc xAm nhép vao cac thi trudong nay c6 thé b gidi
han va t6n kém. Mt khac, viéc mua ban & cac quic
gia c6 d0 mo kinh té cao hon va muac d6 tu do di
chuyén von manh hon c6 thé dan dén su canh tranh
nhiéu hon, va do dé cac cong ty muc tiéu s& yéu cau
céac cong ty thau tom trd gia cao hon, tir d6 191 tlrc
16n hon cho céc cong ty muc ti€u. Vi vay, ching ta
c6 thé dé xuét gia thuyét rang:

Gid thuyét H3 - Ton tai moi quan hé cing chiéu
gitta mike d¢ di chuyén von ciia quéc gia tiép nhdn
va loi tiec cua cong ty muc tiéu.

O khia canh tac dong cua thué thu nhap doanh

nghiép, Servaes & Zenner (1994) nhan thay thué c6
lién quan chat ché dén loi tirc cua cac cong ty muc
ti€u trong hinh thitc mua lai xuyén bién gidi. Ngoai
ra, cac nghién ctru trude day ciing cho thiy cac cong
ty muc ti€u co loi tic ) phiéu cao hon khi sy khac
biét vé thué thu nhap doanh nghiép giita nudc chu
nha va cac nudc thau tom la 16n (Norback & cong
su, 2009). Vi ly do thué, mot cong ty thau tom nudc
ngoai s€ phai tra gia cao hon cho mot cong ty muc
tiéu & nudc ngoai so voi cac ddi tac trong nude.
Theo 06, d6i v6i nhitng thuong vy mua ban & cac
qudc gia co thué suit thap hon, cong ty thau tém co
nhiéu kha ning tra phi mua cao hon cho cac cong ty
muc tiéu, diéu nay s& anh hudng tich cuc dén loi tirc
clia cong ty muyc tiéu. Do véy, bai bio dé xuét gia
thuyét nghién ciru sau:

Gid thuyét H4 - Ton tai moi quan hé ngiwege chiéu
gilta mitc thué thu nhdp céng ty tai quéc gia tiép
nhdn va loi tirc ¢é phiéu ciia céng ty muc tiéu.

Vé mbi quan hé giita ty gia va loi tirc clia cac
cong ty muc tiéu, mot sd nghién ctru nhan thiy céc
cong ty myc tiéu tré nén hap dan hon khi dong tién
ctia qudc gia tiép nhan ré hon so véi qudc gia chu
dau tu (Dewenter, 1995). No6i cach khac, khi dong
tién ctia qudc gia chi dau tw manh hon, cong ty thau
tom s& ¢ nhiéu kha nang phai tra gia muc gia chao
mua cao hon, va do d6 loi tic thu duge co thé cao
hon d6i véi cac c6 dong ciia cong ty muc tidu. Dua
vao ham y co ban dugc thao luan ¢ trén, chiing t6i
gia thuyét rang:

Gid thuyét H5 - Ton tai moi quan hé ngigc chiéu
gilta gid tri dong tién cia quoc gia tiép nhdn va loi
tirc co phiéu ciia cong ty muc tiéu.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Bai bdo str dung co s¢ dit liéu SDC Platinum dé
thu thap thong tin lién quan dén thuong vu sap nhap
va mua lai. SDC Platinum duogc xem la co so dir liéu
chuén nhat thé gisi, thong ké va luu trir hang trigu
thuong vu thau tom toan cau tir nim 1990 trd lai.
Duya trén cac nghién ciru hién c6, chiing t6i chi tap
trung vao cac thuong vu kiém soat, trong d6 cong
ty thau tom sé hitu dudi 50% cd phiéu cua cong ty
muc tiéu trude khi giao dich va hon 50% co phiéu
sau khi giao dich. Bén canh do, mau chi bao gém
cac giao dich véi gia tri thuong vu it nhat 1a 1 tridu
d6 la My dé tranh nhitng anh hudng cua cac giao
dich rit nho. Ngoai ra, chung toi yéu ciu mau chi
bao gdm cac cong ty muc tiéu 1a cac cong ty duoc
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niém yét va cé dir liéu vé gia cb phiéu va dit lidu tai
chinh c6 san trong DataStream, Thomson Reuters
Worldscope hodc co s¢ dir liéu Mint Global. Ngoai
ra, cic thwong vu lién quan dén cac nganh tai chinh
va bat dong san bi loai trir khéi mau do chung hoat
dong theo cac quy dinh vé béo céo tai chinh khac
biét. Bén canh do, cac bién dugc sir dung lam dai
dién cho méi truong thé ché cua qubc gia chu dau tu
va qudc gia tiép nhan dugc lay tir co s dir lidu cua
Ngan hang Thé gidi, Bao cao hang nam cua Té chic
Tu do Kinh té thé giéi, cong ty KPMG va tir cac bo
dir liéu cuia Djankov & cong su (2008) va Kaufmann
& cong su (2009).

Trén co s& cac yéu cau mau O trén, mau nghién
ctru cudi cing bao gdbm 469 quan sat lién quan dén
cac cong ty muc ti€u tham gia vao thuong vy mua
lai ndi dia va 162 quan sat trong cac thwong vy mua
ban xuyén bién gidi trong giai doan 2000- 2013.
Bang 1 thong ké mé ta mau theo qudc gia tiép nhan.
Két qua nghién ciru cho thay cac thuong vu ndi dia
chiém da s so v6i cac thuong vu xuyén qubc gia.
Mot thuong vu ndi dia c¢6 khoang 21,11% kha nang
clng nganh, 67,59% kha nang thanh toan bang tién
mit va chi 10,45% duoc mua kiéu “thu dich”, thi
cac thuong vu xuyén qudc gia co gia tri cao hon véi

41,36%, 81,48%, va 13,58% lan luot cho xéac sudt
cung nganh, thanh toan bang tién mit, va mua kiéu
“thu dich”. Ngoai ra, Han Qudc 1a qudc gia c6 s6
thuong vu ndi dia cao nhét, trong khi dé cac cong ty
muc tiéu cua Singapore ¢6 xu huéng dugc mua lai
nhiéu nhét boi cac ddi tic nudc ngoai.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Bai bao str dung hai phwong phap kinh té luong
kha pho bién trong nghién ctru dit liéu chéo (cross-
sectional data), phuong phép nghién ctou sy kién
(Event study methodology) va phuong phap phan
tich hdi quy chéo (Cross-sectional regression
analysis).

Phwrong phap nghién cieu sy kién

Phuong phap nay dugc st dung dé do luong
anh huong cua nhitng sy kién nhat dinh dén gia
¢6 phiéu cua doanh nghiép, tir d6 nhan dién nhiing
hiéu g xay ra dén loi tirc ¢ phiéu (thuong duoc
goi la loi tirc bat thuong) theo sau mdi su kién nay.
Theo d6, ty suit loi tirc ky vong ctia ¢d phiéu i vao
ngay ¢ dugc xac dinh tir mo6 hinh thi trudng chuan
(Standard market model):

E(R)=a,+B,R +E(c) (1)

Bing 1: Thong ké cic thwong vu mua lai tai cac qudc gia Pong va Pong Nam A giai doan 2000-2013

Quéc gia tiép ) lugng Gié}ri tlAqurng Vu % Sf}. hﬁ? tai Mua cung Mua bﬁng tién Mua lai‘
ahan thuong vu (Trle}lAdo,‘theo gia thoi d}em nganh (%) mit (%) k}eu “thu
j j hién hanh) mua lai (%) j dich” (%)
Bang A: Thuong vu noi dia
Han Quéc 124 30.836,67 45,97 24,19 61,29 7,26
Hong Kong 108 11,210,13 47,22 10,19 85,19 15,74
Malaysia 73 25.453,78 53,42 17,81 68,49 9,59
Singapore 61 10.630,51 40,98 18,03 73,77 11,48
Thai Lan 40 15.270,86 47,50 22,50 67,50 12,50
bai Loan 36 18.788,99 22,22 38,89 19,44 0,00
Indonesia 16 1.868,79 06,25 43,75 81,25 18,75
Philippines 11 2.125,78 18,18 36,36 63,64 9,09
Téng, (TB) 469 116.185,52 (43,07) (21,11) (67,59) (10,45)
Bdng B: Thirong vu xuyén quoc gia
Singapore 42 19.370,48 45,24 42,86 90,48 9,52
Hong Kong 26 33.297,63 61,54 26,92 76,92 15,38
Han Quéc 21 1.094,84 52,38 52,38 71,43 4,76
Malaysia 21 3.510,86 52,38 38,10 76,19 23,81
Indonesia 19 4.357,47 21,05 47,37 94,74 15,79
Thai Lan 14 2.649,72 57,14 42,86 92,86 28,57
bai Loan 13 3.238,85 30,77 46,15 61,54 0,00
Philippines 6 586,48 50,00 33,33 66,67 16,67
Téng, (TB) 162 68.106.34 (46.91) (41.36) (81.48) (13.58)
Nguoén: Tinh toan tir SDC Platinum
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Trong d6, R 1a ty suét loi tie thi trudng vao
ngay £, a, B, va g 1an lugt 1a h¢ s6 chan, rui ro h¢
thong cta cd phicu i va khoan muc sai so (trong do
E(e,)=0)).

Loi tirc bat thuong ctia c6 phi€u i vao ngay ¢ (AR,)
duoc xac dinh nhu sau:

AR’: = Rit - (ai + bi 'Rmt) (2)

Trong do, a, va b,1a cac hé s6 uGe luong tur viée
hoi quy R, theo R vGi mot khoang thoi gian udce
luong T (Estimation period) dugc xac dinh trude.

Theo Bertrand & Zitouna (2008), sy tac dong cua
mdi sy kién 1én gia c6 phiéu khong chi dugc thé hién
vao ngay thong bao su kién, ma cod thé dugc nhan dién
trong mot khoang thoi gian xung quanh ngay théng
béo su kién (event window). Event window bét dau tir
T, ngay trudc ngay thong bao su kién dénT , ngay sau
ngay thong bao su kién, event window (T, T).

Loi te ky vong ctia mdi ¢ phiéu vira tinh toan
& trén sau d6 duge so sanh véi loi tic thuc cia mdi
¢6 phiéu theo tirng ngay bén trong event window (T,
T,). Su chénh léch gitta loi tirc thuc va loi tic ky
vong ctiia moi ¢o phicu trong khoang thoi gian event
window (T, T,) dugc goi la loi tirc bdt thwong tich
lity (cumulative abnormal return, CAR):

CAR ,,, =Y AR,  (3)

=T,

Kiém dinh cross-sectional t-test dugc sit dung dé
kiém dinh ¥y nghia thong ké ctia CAR.

. CAR /| N @
Sep | NN

Trong d6, CAR 1a loi tirc bat thuong tich liy
clia tit ca cb phiéu trong miu quan sat trong event
window; N 14 s6 ngay trong khoang thoi gian event
window (T, T,);3,.,,14 d0 1éch chuan ciia CAR trong
khoang thoi gian ude luong 7.

Trong bai bao nay, cach tiép can duoc dé xuit boi
Danbolt & Maciver (2012) s€ dugc su dung. Theo
d6, khoang thoi gian wdc lwong 7 tir ngay £-260 dén
ngdy #-41 trude thoi diém thong bao sy kién mua lai
(nhu vay 7=220) duoc st dung dé udc lwong tham
s6 mo hinh thi truong. Thuc nghiém ctia Danbolt &
Maciver (2012) cho thdy 7=220 c6 kha ning cung
cap day du thong tin qua khir can thiét dé udc lugng
céc tham sb thi truong, lam co sd cho viéc du bao

loi tic ky vong. Luu ¥ & day mac dinh =0 la ngay
thong bao sy kién mua lai.

Phurong phdp phan tich hoi quy chéo

Nghién ctru nay mo rong cac mo hinh da st dung
trong cac nghién ciru trude ddy, ching han Rossi &
Volpin (2004) va Marshall & Anderson (2009), va
b6 sung thém vao cac mo hinh nay bang cach xem
xét loi tirc cua cac cong ty muc ti€u dua trén moi
truong thé ché cua cac quoc gia, dic diém cong ty,
va cac dac diém cu thé cua thuong vu. M6 hinh téng
thé thue nghiém nhu sau:

CAR ; = B, + B RELATED +
B,CASH + BHOSTILE + [ TOEHOLD +
PSHAREACQUIRED+ B SIZE+ B RELSIZE+
B, TOBIN+ B LEVRG+ B,,GDPGRT+ B, Z+
Bzt e )
trong do, CAR,, _, bicu thi loi nhugn bat thuomg tich
lily trong 11 ngay, tir ngay t-5 dén ngay t+5 xung
quanh ngay thong bdo mua lai. Z (Z,) dai di¢n cho
cac bien moi truong thé ché quoc gia. Cac chi so |
tuong tng biéu thi cho qudc gia tiép nhan va quéc
gia chu dau tu. Cac bién con lai lién quan dén cac
dic diém cia thwong vu va cua cong ty. Trong tat ca
cac udce luong, bién gia qudc gia, nam, va nganh déu
dugc dwa vao mo hinh dé kiém soat anh huéng cb
dinh. Tham khao Phy lyc vé y nghia cac bién trong
mo hinh.

4. Két qua va thdo luan

Bang 2 trinh bay két qua cta 6 md hinh hodi quy
OLS tir phuong trinh (5). M6 hinh (1) kiém tra tac
dong cua chat luong chinh phu dén loi tirc ¢6 phiéu
clia cong ty muc tiéu. Hé sb cua bién GOVQUAL,
(beta coeff = 0,010 va p <0,00) phu hop voi gia
thuyét H1, cho thiy cic cong ty muc tiéu c6 loi tirc
16n hon néu ho hoat dong & cac quéc gia co chét
luong diéu hanh chinh phii tt hon.

M0 hinh (2) danh gid anh hudong ctia mae d bao
vé nha dau tu ddi véi loi tire ¢b phiéu cong ty muc
tieu. Hé s6 cua bién INVPROTECT, khong ¢6 y
nghia thong ké va khong ho trg gia thuyet H2. Két
qua nay cho thdy phap ludt bao vé nha dau tu khong
lam gia tang loi tirc ¢6 phiéu cia cong ty muc tiéu.

Mo hinh (3) diéu tra liéu c6 mdi lién quan dang
ké giltta muc do ty do di chuyén von va loi tac ¢b
phiéu cua cac cong ty muc tiéu. Hé sb cua bién
ECOOPEN, (beta coeff = 0,024 va p <0,05) phu hop
v6i gia thuyét H3, ung ho quan diém rang muic do
kiém soat von & qudc gia tiép nhan cang thip, nén
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kinh té c6 d6 “mé” cang cao thi loi tirc ctia cong ty
muc tiéu cang 1on.

M0 hinh (4) nhan dién anh huong cua viéc thay
d6i thué suat thué thu nhap doanh nghiép ddi vai loi
tc ¢6 phiéu cua coéng ty muc tiéu. Hé s cua bién
TAXEFT, (beta coeff = -0,898 va p <0,10) ung ho
gia thuyét H4. Theo d6, ton tai mdi lién quan nghich

chiéu gitra thué suit thué thu nhap doanh nghiép ap
dung tai qudc gia tiép nhan va loi tirc ¢6 phiéu cua
cong ty muc tiéu.

Mo hinh (5) xem xét anh hudng cua ty gia hi
doai gitra hai loai tién t& ddi véi loi tirc ctia cong ty
muc tiéu. Hé s cua bién FOREXEFT (beta coeff =
-0,167 va p <0,10) l1a &m va c6 y nghia & mac 5%,

Bang 2: Cac nhan td quyét dinh dén loi tire cd phiéu ciia cong ty muc tiéu

Variable 1 2 3 4 5 6
GOVQUAL, 0,010%** 0,003
(0,00) (0,01)
GOVQUAL, 0,001 -0,010
(0,00) (0,01)
INVPROTECT, 0,027 0,002
(0,03) (0,04)
INVPROTECT, -0,024 -0,024
(0,02) (0,02)
ECOOPEN, 0,024** 0,012
(0,01) (0,03)
ECOOPEN, 0,016 0,036
(0,01) (0,02)
TAXEFT, -0,898* -0,322
(0,49) (1,20)
TAXEFT, 0,223 0,190
(0,29) (0,36)
FOREXEFT -0,167* -0,168*
(0,10) (0,11)
GDPGRT -0,078 0,408 -0,281 -0,042 0,686 0,059
(0,98) (1,06) (0,99) (0,96) (0,93) (1,20)
LEVRG -0,130 -0,131 -0,112 -0,124 -0,144 -0,117
(0,12) (0,13) (0,11) (0,12) (0,13) (0,11)
TOBIN 0,121* 0,111 0,111 0,115* 0,124* 0,112
(0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,07) (0,07)
RELSIZE -0,047%**  -0,043%**  (0,046*** -0,046%**  -0,041***  .0,047***
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
SIZE -0,010 -0,007 -0,010 -0,009 -0,003 -0,013
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
SHAREACQUIRED 0,019 0,043 0,037 0,015 0,016 0,036
(0,14) (0,14) (0,14) (0,14) (0,14) (0,15)
TOEHOLD 0,028 0,057 0,045 0,042 0,042 0,033
(0,17) (0,17) (0,16) (0,16) (0,16) (0,17)
HOSTILE -0,006 -0,018 0,001 -0,007 -0,009 0,001
(0,06) (0,07) (0,06) (0,06) (0,07) (0,07)
CASH -0,012 -0,012 -0,010 -0,018 -0,016 -0,027
(0,06) (0,05) (0,05) (0,06) (0,05) (0,06)
RELATED -0,033 -0,040 -0,026 -0,038 -0,041 -0,021
(0,04) (0,04) (0,03) (0,04) (0,04) (0,04)
Constant 0,392 0,370 0,139 0,582 0,377 0,265
(0,31) (0,33) (0,28) (0,39) (0,31) (0,66)
Fixed effects CYI CYI CYI CYI CYI CYI
F ratio 2,490%** 2 200*** 2,580%** 2 440%** 2,340%** D Q6***
Adjusted R’ 0,101 0,072 0,116 0,102 0,080 0,096
N 142 137 142 142 142 137

Ghi chu: ‘Cdc mo hinh dwoc lva chon sau khi kiem tra hién twong da cong tuyén. Ky hiéu ***
**va * lan lwot chi mirc y nghia 1%, 5% va 10%

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.
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Bang 3: Cac nhan té quyét dinh dén loi tirc o phiéu ciia cong ty muc tiéu

Variable 1 2 3 4 5 6
GOVQUAL, 0,014%** -0,011
(0,00) (0,02)
(GOVQUAL),., -0,003 0,008
(0,00) (0,01)
INVPROTECT, 0,035 0,015
(0,03) (0,04)
(INVPROTECT),., 0,025 0,033%**
(0,02) (0,02)
ECOOPEN, 0,042%* 0,059
(0,02) (0,04)
(ECOOPEN),., -0,015 -0,033
(0,01) (0,02)
TAXEFT, -1,189%** -0,142
(0,49) (1,10)
(TAXEFT),, 0,094 0,020
(0,20) (0,30)
FOREXEFT -0,283***  .0,268**
(0,10) (0,11)
GDPGRT -0,282 -0,346 -0,225 -0,329 0,015 -0,507
(0,73) (0,81) (0,72) (0,77) (0,70) (0,82)
LEVRG -0,045 -0,036 -0,038 -0,036 -0,060 -0,035
(0,10) (0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,09)
TOBIN 0,089* 0,098* 0,078 0,087 0,105* 0,109*
(0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06) (0,06)
RELSIZE -0,033***  .0,031%** -0,033%** -0,032%** -0,028*** -0,038***
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
SIZE -0,003 0,000 -0,003 -0,003 0,004 -0,008
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
SHAREACQUIRED 0,022 0,060 0,038 0,031 0,022 0,051
(0,12) (0,12) (0,12) (0,13) (0,12) (0,12)
TOEHOLD 0,024 0,050 0,047 0,040 0,028 0,002
(0,16) (0,17) (0,15) (0,16) (0,15) (0,16)
HOSTILE 0,022 0,008 0,020 0,017 0,028 0,023
(0,06) (0,06) (0,06) (0,05) (0,06) (0,05)
CASH 0,005 0,007 0,001 -0,003 -0,008 -0,017
(0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05) (0,05)
RELATED -0,033 -0,039 -0,029 -0,030 -0,043 -0,021
(0,03) (0,04) (0,03) (0,04) (0,04) (0,03)
Constant 0,084 -0,062 -0,127 0,426* 0,101 -0,184
(0,14) (0,16) (0,13) (0,25) (0,14) (0,49)
Fixed effects CYI CYI CYI CYI CYI CYI
F ratio 2,470%** 2,037%** 2,390%*% D 53Q%** D 5)(Q**k* D 2]Q***
Adjusted R’ 0,085 0,077 0,109 0,087 0,069 0,179
N 142 137 142 142 142 137

Ghi chii: Cdc mé hinh dwoc lua chon sau khi kiém tra hién twong da cong tuyen. Ky hiéu
wEE XX va * lan lwot chi mirc y nghia 1%, 5% va 10%

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.

khong phu hop vai gia thuyét H5. Két qua nay cho
thiy dong tién qudc gia tiép nhan ning gia so véi
ddng tién qudc gia chu dau tu thi loi tac thu vé cho
cac cong ty muc ti€u cang 16n.

Nhu véy, cac két qua trén di cho thay, voi cac yéu
t6 khac khong d6i va khi cac nhan t6 khac déu duoc

kiém soat trong mo hinh thi cac cong ty muc tiéu s€

nhan duoc loi ich 16n hon néu cac cong ty muc tiéu
hoat dong tai cac qudc gia co chat lugng chinh phu
cao hon, mutrc dd bao vé nha dau tu tdt hon, muc do
tu do dich chuyén von cao hon, thué thu nhép doanh
nghiép thap hon, va gia tri tién té cao hon. Ciing can
lwu v rang két qua déi voi cac bién & cap do quéc
gia ctia cong ty thau tom khong c6 ¥ nghia thdng

806 248 thang 02/2018 58

Kinh te<Phat trién




ké ngoai trir bién INVPROTECT. Diéu nay cho thiy
mdi truong thé ché cia qudc gia tiép nhan méi 1a
nhan t6 quyét dinh dén loi ttc c6 phiéu cua cac cong
ty muc tiéu.

Tiép theo, chung t6i nghién ctru li€u sy chénh 1é€ch
trong chat lugng moi trudng thé ché giita qudc gia
tiép nhan va qudc gia chi dau tu (Z ;) €0 anh huéng
gi dén gia tri tang thém cho cong ty muc tiéu? Bang
3 cho théy, ngoai tru sy khac biét vé mirc do bao vé
nha dau tu, khong c6 bang ching vé mdi twong quan
gitra loi nhuan muc ti€u va sy khac biét vé céac dic
diém cap quéc gia giita qudc gia tiép nhan va quoc
gia chii dau tu. Tuy nhién, Bang 3 cho thiy dau cua
cac hé sb cua cac bién 1a ddng nhat véi cac két qua
duoc trinh bay trong Bang 2. Tom lai, két qua tong
hop tir Bang 2 va 3 da cho thiy moi trudng thé ché
clia cac quoc gia tiép nhan méi 1a yéu t quyét dinh
dén 1oi ttrc c6 phiéu cta cong ty muc tiéu thay vi su
khac nhau ciia méi truong thé ché giita quéc gia tiép
nhan va qudc gia chu dau tu.

5. Két luan va goi y chinh sach

Bai viét di nghién ciru anh hudng cta cac nhan
t6 thé ché va didu kién kinh té cap qudc gia dén loi
tic ¢6 phiéu ciia cac doanh nghiép muc tiéu trong
hoat dong mua lai doanh nghié€p dua trén mdt mau
tat ca cac thuong vu tai 8 nudc Pong va Dong Nam
A, trong giai doan 14 nim tir 2000 dén 2013. Két
qua cho thdy chit lugng diéu hanh cta chinh phu,
mirc d6 bao vé nha dau tu, mic do tu do di chuyén

von, thué thu nhap doanh nghiép va ty gia héi doai
1a nhitng nhan t6 quyét dinh quan trong dén loi tirc
cua cac cong ty muc ti€u. That vay, cac cd dong cua
cac cong ty muyc tiéu c6 xu hudng nhan dugc loi tuc
16n hon néu cac cong ty muc tiéu hoat dong tai cac
qudc gia c6 chét lugng diéu hanh cta chinh phi cao
hon, mirc d6 bao vé nha dau tw manh hon, tu do di
chuyén vén cao hon, thué thu nhiap doanh nghiép
thip hon va gia tri dong tién cao hon so véi qudc gia
cua cong ty thau tom.

D¢ mang lai loi ich 16n hon cho c6 dong tai cac
cong ty muyc tiéu, chinh phu cdc nudc can nang cao
chat lwong diéu hanh, ting cudng bao vé nha dau
tu, han ché viéc kiém soat dich chuyén vén phi thi
truong, duy tri ty 16 thué sut thué thu nhap doanh
nghiép thdp va hop 1y ciing nhu dam bao 6n dinh
gi4 tri ddng tién cua qudc gia minh. Ngoai ra, két
qué nghién ciru ciing khing dinh vai trd quan trong
clia mdi truong thé ché cua qudc gia tiép nhan dau
tu moi 13 nhan t6 quyét dinh dén loi tirc ¢b phiéu
cua cong ty muc ti€u thay vi su khéc biét trong moi
truong thé ché gitta qudc gia tiép nhan va qudc gia
chu dau tu. Két qua nay cung cdp thém minh chimg
vé mdi twong quan gitra thi truong nhan t6 khong
hoan hao va gia tri cong hudng trong céc thuong
vu sap nhap va mua lai, cling nhu lam rd tam quan
trong clia mdi trudng thé ché trong cac quyét dinh
thau tom doanh nghiép tai cac thi truong méi ndi va
dang phat trién.
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PHU LUC

Bién M0 ta bién va ngudn so liéu
Bién danh gia chat lugng diéu hanh cua chinh phu. Bién nay la gia tri tong cta 6 chi ti€u lién
GOVOUAL quan dén 5ch€’1t lwong didu hanh cua chinh phi, gdm Thuong ton phap luat, Chét luong quy
dinh, Sy 6n dinh chinh tri va khong c6 bao luc, Hi¢u qua cua chinh phu, Tiéng noéi va chat
luong trach nhiém giai trinh, va Kiém soat tham nhiing (World Bank).
Bién dai dién cho mic d9 bao v€ nha dau tu, phan anh hiéu qua cua quyén bao vé c6 dong
INVPROTECT nhé dbi v6i ban quan 1y va giam déc. Bién nay c6 gia tri tir 0 dén 6 (Djankov & cong su,
2008).
Bién danh gia mic d9 di chuyén von trong mot qudc gia. Bai bao st dung chi s6 kiém soat
ECOOPEN Vén duogc bao cao béi’Té chire Tu do Kinh té Thé"gi('yi (Bao cdo Thuong nién tir nam 2000
dén nam 2013). Chi s6 nay dao dong tir 1,4 (cho nén kinh t€ c6 ty do di chuyén von it nhat)
dén 9,8 (d6i voi nén kinh té ¢6 sy tu do di chuyén von cao nhit).
Bién do ludng mirc thué suat thué thu nhap doanh nghiép. Bién nay su dung thué suat thué
TAXEFT thu nhap doanh nghiép ciia cac qudc gia trong mau trong giai doan nghién ctru (Norbick &
cong su, 2009, Bhagat & cong su, 2011).
Bién do luong sy thay doi ty gia hoi doai gitra hai loai tién t¢ (quoc gia dau tu & quoc gia
t1ep nhén). Bién duoc xay dung bang cach ldy ty gia hbi doai cua quoc gia tiép nhéan so voi
FOREXEFT ddng tién ciia qudc gia chu dau tu trong ndm thong béo trir di ty gia hbi doai trung binh trong
subt thoi gian nghién ctru, chia cho ty gia hdi doai trung binh trong sudt giai doan nghién ctru
(Burns va Liebenberg, 2011; Barbopoulos & cdng sy, 2012).
GDPGRT GDP cuia qudc gia tiep nhan trong nam tai chinh gan nhat trudc khi mua lai.
GDP binh quén déu nguoi tinh theo gia hién hanh (d6 la My) trong nam tai chinh gén nhat
GDPCPT
trude khi mua lai chia cho dan sd, va chuyén d6i qua Logarit tu nhién.
Bién nhi phan, nhan gié tri 1 néu cong ty su dung h¢ thong phép luat Common Law va nhan
COMLAW s \ S
gié tri 0 cho truong hop Civil Law.
Bién nhi phéan, nhan gia tri 1 néu cong ty muc tiéu va cong ty thau tom hoat dong trong cung
RELATED o s S oAl . .
mot linh vuc, va nhan gia tri 0 cho trudng hop nguoc lai.
CASH Bién nhi phan, nhéan gia tri 1 néu thuong vu dugc thanh todn bang tién mat, va nhan gia tri 0
cho truong hop nguoc lai.
HOSTILE Bién nhj phan lay g1a trj 1 cho céc giao dich thu dich, va 0 cho viéc tiép quan than thién.
TOEHOLD \"1]"111 1&¢ % von co phan tai doanh nghiép muc tiéu ma nha thau da s hiru trugc khi c6 thuong
SHAREACQUIRED | Von c0 phan tai cong ty muc ti€u dugc mua lai boi cong ty thau tom trong thuong vu.
SIZE ToOng tai san
RELSIZE Gia tri giao dich chia cho tong tai san cuia cong ty thau tom.
TOBIN Tong von hoa thi truong chia cho tong tai san tuong ing.
LEVRG Tong ng chia cho tong tai san.
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