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Tóm tắt:
Bài báo này khảo sát ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận của công ty mục tiêu đến quyết định 
lựa chọn khu vực sáp nhập của các công ty thâu tóm dựa trên mẫu khảo sát toàn bộ các 
thương vụ sáp nhập và mua lại ở thị trường Việt Nam giai đoạn 2005-2018. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy các công ty thâu tóm nước ngoài có xu hướng lựa chọn các công ty mục tiêu có 
ít hành vi điều chỉnh lợi nhuận. Kết quả này khẳng định sự bất đối xứng thông tin, nhân tố thị 
trường không hoàn hảo cũng như rủi ro của việc thâm nhập thị trường mới ảnh hưởng mạnh 
đến quá trình ra quyết định khu vực sáp nhập của các công ty thâu tóm, và cung cấp những 
hàm ý chính sách có giá trị tham khảo đối với nhà đầu tư và nhà quản trị công ty.
Từ khóa: Quản trị lợi nhuận, sáp nhập & mua lại, khu vực sáp nhập, công ty thâu tóm, công 
ty mục tiêu. 
Mã JEL: G34, G32.

Earnings management and acquisition location decision in Vietnam
Abstract:
This paper examines the impact of the target firms’ earnings management behavior on 
acquirer’s acquisition location decision using a comprehensive sample of all merger & 
acquisition (M&A) deals in Vietnam over the period of 2005-2018. The results show that 
foreign acquirers tend to choose target companies with less earnings management behaviour. 
This result confirms the information asymmetry between insiders and outsiders, and the 
imperfect market as well as the risk of entering new markets in general strongly influence 
the acquirers’ location decision-making. The study also proposes policy recommendations to 
investors and firm managers.
Keywords: Earnings management, merger & acquisition, acquisition location, acquirers, 
target firms. 
Mã JEL: G34, G32
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1. Giới thiệu
Trong bối cảnh toàn cầu hóa, khi rào cản về văn 

hóa, môi trường pháp lý, xâm nhập thị trường dần 
được gỡ bỏ thì xu thế sáp nhập và mua bán (M&A) 
xuyên biên giới đang trở thành một trong những 
chiến lược đầu tư trọng yếu của các nhà đầu tư để 
có thể xâm nhập và mở rộng thị phần. Dường như 
các công ty ngày càng quan tâm đến động cơ cũng 
như các quyết định đầu tư chiến lược thông qua các 
thương vụ mua lại, đặc biệt là khi xâm nhập vào các 
thị trường mới nổi (Bekaert & Harvey, 2000). Việc 
lựa chọn mục tiêu đầu tư của các công ty chịu sự chi 
phối trực tiếp bởi vấn đề thông tin được công bố. 
Một số nghiên cứu đã chỉ ra ảnh hưởng của quản trị 
lợi nhuận (earnings management) đến tính bất đối 
xứng thông tin và lượng thông tin cung cấp ra bên 
ngoài, và do đó ảnh hưởng trực tiếp đến kết quả và 
sự thành công của các thương vụ M&A (Schwert, 
1996; Chemmanur & cộng sự, 2009…). Quản trị lợi 
nhuận đã tác động trực tiếp đến giá cổ phiếu của các 
bên tham gia (Schwert, 1996), và ảnh hưởng trực 
tiếp đến quyết định lựa chọn đối tác mục tiêu của 
các công ty thâu tóm, đặc biệt nếu họ đến từ một 
thị trường bên ngoài với sự khác biệt về môi trường 
thể chế, văn hóa, và các khía cạnh xã hội. Do đó, 
một công ty ít có quản trị lợi nhuận sẽ góp phần 
cải thiện chất lượng thông tin hàm chứa trong cổ 
phiếu, tạo điều kiện thúc đẩy tính hiệu quả của thị 
trường chứng khoán nói chung và sự phát triển của 
thị trường M&A nói riêng. 

Thị trường M&A Việt Nam trong những năm 
qua đã đạt được sự tăng trưởng vượt bật. Làn sóng 
M&A của các đối tác đầu tư nước ngoài vào Việt 
Nam thực sự bùng nổ trong những năm vừa qua với 
số lượng và quy mô giao dịch ngày càng gia tăng. Số 
liệu của cơ sở dữ liệu SDC Platinum thuộc tập đoàn 
Thomson Reuters cho thấy, tổng giá trị các thương 
vụ M&A dưới tất cả các hình thức khác nhau ở Việt 
Nam giai đoạn 2007-2018 lên đến 48,8 tỷ USD. Chỉ 
trong 6 tháng đầu năm 2018, các nhà đầu tư nước 
ngoài đã chi tới 4,1 tỷ USD, tăng 82,4% so với cùng 
kỳ năm 2017, để góp vốn, mua cổ phần trong các 
doanh nghiệp ở Việt Nam (Diễn đàn M&A Việt Nam, 
2018).1 Nếu như trước đây, đa phần nhà đầu tư nước 
ngoài lựa chọn lập dự án, xây nhà máy mới để đầu tư 
ở Việt Nam, thì dữ liệu của SDC Platinum cho thấy 
trong 5 năm trở lại đây, đầu tư trực tiếp nước ngoài 
được phát triển chủ yếu thông qua kênh mua lại cổ 

phần xuyên biên giới (Cross-border acquisitions). 
Nhiều nhà đầu tư nước ngoài lựa chọn hình thức đầu 
tư thông qua mua lại và sáp nhập để có thể hình 
thành các mối quan hệ chiến lược với các công ty 
nội địa, từ đó có thể theo đuổi mục tiêu thâm nhập 
thị trường của mình. Nguyên nhân chính là do sự 
phát triển của thị trường nội địa Việt Nam, quy mô 
dân số và nhu cầu tiêu dùng cao đã kích thích các tập 
đoàn nước ngoài mua cổ phần của các doanh nghiệp 
Việt. Các thương vụ thành công lớn gần đây là một 
minh chứng điển hình, như Thaibev (Thái Lan) mua 
Sabeco, Central Group (Thái Lan) mua BigC, TTC 
Holdings (Thái Lan) mua Metro Việt Nam, Fraser 
and Neave (Singapore) mua cổ phần Vinamilk, 
Mizuho (Nhật Bản) mua cổ phần Vietcombank (theo 
dữ liệu SDC Platinum, 2019),… Triển vọng phát 
triển thị trường M&A Việt Nam trong những năm 
tới là cực kỳ khả quan khi xu hướng đầu tư theo hình 
thức góp vốn, mua cổ phần đang ngày càng gia tăng. 

Tuy vậy, thị trường M&A Việt Nam vẫn còn 
nhiều thách thức đặt ra, đặc biệt ở khía cạnh pháp lý. 
Hoạt động M&A được hướng dẫn và điều chỉnh bởi 
nhiều luật khác nhau, thiếu sự thống nhất dẫn đến sự 
quản lý chồng chéo giữa các luật. Cụ thể, quy định 
liên quan hoạt động sáp nhập và mua lại được quy 
định tại Bộ Luật Dân sự, Luật Doanh nghiệp, Luật 
Đầu tư, nhưng ở Việt Nam vẫn chưa có các quy định 
về chống thâu tóm M&A trên thị trường (Pham & 
cộng sự, 2015). Bên cạnh đó, các doanh nghiệp Việt 
còn nhiều hạn chế về năng lực quản trị, chưa nhận 
thức đúng về tầm quan trọng của việc tạo ra một môi 
trường thông tin có chất lượng và bền vững đối với 
chiến lược phát triển dài hạn của doanh nghiệp dưới 
lăng kính của nhà đầu tư. Nhiều doanh nghiệp còn 
thiếu minh bạch trong công bố thông tin liên quan 
đến báo cáo tài chính, báo cáo quản trị, đặc biệt là 
đối với các doanh nghiệp chưa niêm yết. Thực trạng 
báo cáo tài chính và công bố thông tin chưa minh 
bạch, thao túng báo cáo tài chính và sự gia tăng quản 
trị lợi nhuận ở Việt Nam (McGee, 2009) có khả năng 
gây ảnh hưởng đến định giá chào mua trong thương 
vụ, cản trở dòng vốn M&A xuyên biên giới vào Việt 
Nam. Tuy nhiên, các nghiên cứu hiện có về M&A 
ở Việt Nam vẫn chưa xem xét tác động của quản 
trị lợi nhuận của công ty mục tiêu đến quá trình lập 
kế hoạch sáp nhập của các công ty thâu tóm, đặc 
biệt khi công ty thâu tóm đến từ hải ngoại. Do đó, 
nghiên cứu của chúng tôi là công trình đầu tiên được 
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ghi nhận ở Việt Nam xem xét ảnh hưởng của vấn 
đề quản trị lợi nhuận đến quá trình ra quyết định 
khu vực sáp nhập (Nội địa hoặc xuyên biên giới) ở 
một thị trường mới nổi nhưng có sự tăng trưởng hoạt 
động M&A đáng kể thời gian qua.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Quyết định lựa chọn khu vực thâu tóm
Trong các nghiên cứu thực nghiệm hiện có, các 

đặc điểm về kết quả hoạt động tài chính của các 
công ty mục tiêu trong giai đoạn trước và sau khi 
hoàn thành thương vụ là tương đối rõ ràng và cũng 
là các thuộc tính thúc đẩy các công ty thâu tóm ra 
quyết định lựa chọn khu vực thâu tóm (Nội địa hoặc 
Xuyên biên giới).2 Nhiều nghiên cứu thực nghiệm 
đã kết luận rằng các công ty mục tiêu có kết quả 
hoạt động tài chính kém trong giai đoạn trước khi 
thông báo thương vụ (Safieddine & Titman, 1999). 
Tuy nhiên, những nghiên cứu này không tách rời các 
công ty mục tiêu được mua bởi các công ty thâu tóm 
trong nước hoặc nước ngoài. 

Một vài nghiên cứu thực nghiệm gần đây đã cố 
gắng bổ sung khoảng trống này và thấy rằng các 
công ty mục tiêu trong nước hoạt động kém so với 
các công ty mục tiêu bị thâu tóm bởi các công ty 
nước ngoài trước thời điểm thông báo thương vụ 
(Fukao & cộng sự, 2006; Zhu & cộng sự, 2011). 
Phát hiện này phù hợp với một giả thuyết được chấp 
nhận chung, giả thuyết thị trường kiểm soát công ty 
(Market for Corporate Control), giải thích động cơ 
đằng sau việc mua lại một phần trong nước. Theo 
đó, giả thuyết này cho thấy các công ty thâu tóm 
trong nước có xu hướng chọn các công ty hoạt động 
kém làm đối tác chiến lược của họ. Conn & cộng sự 
(2005), Moeller & Schlingemann (2005) giải thích 
rằng các công ty thâu tóm trong nước dễ dàng xác 
định các công ty hoạt động yếu hơn so với các công 
ty thâu tóm nước ngoài, vì họ hoạt động trong thị 
trường nội địa và có nhiều thông tin hơn so với các 
công ty thâu tóm nước ngoài. 

Không giống như mua lại trong nước, động cơ của 
mua lại xuyên biên giới đã được nghiên cứu rộng 
rãi bởi các học giả tài chính và kinh doanh quốc tế. 
Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã ủng hộ rằng mua 
lại xuyên biên giới được sử dụng như một phương 
pháp thâm nhập thị trường chiến lược vào thị trường 
nước ngoài (Strategic Market Entry Theory). Theo 
đó, lý thuyết này cho thấy, trái ngược với các công 

ty thâu tóm trong nước, các công ty thâu tóm xuyên 
biên giới thường tìm kiếm các công ty ở thị trường 
nước ngoài có kết quả hoạt động tốt tại thời điểm 
thông báo thương vụ (Bertrand & Zitouna, 2008; 
Balsvik & cộng sự, 2010; Zhu & cộng sự, 2011). 
Nguyên nhân chính là do các công ty mục tiêu có 
mạng lưới phân phối lớn, uy tín thương hiệu, nguồn 
nhân lực có trình độ cao và điều kiện tài chính mạnh 
mẽ có thể giúp các công ty thâu tóm nước ngoài 
thích nghi nhanh ở một thị trường mới (Hennart & 
Reddy, 1997; Chen, 2008). Ngoài ra, một số nghiên 
cứu nhận thấy rằng các công ty thâu tóm nước ngoài 
tương đối bất lợi hơn so với các công ty thâu tóm 
trong nước do sự bất cân xứng thông tin về sự khác 
biệt về kế toán, văn hóa và pháp lý. Do đó, các công 
ty mục tiêu có thông tin và kết quả hoạt động tốt có 
xu hướng được các công ty thâu tóm nước ngoài 
mua lại vì chúng có thể được định giá đúng về giá 
chào mua cũng như giá trị cộng hưởng dự kiến.

2.2.Ảnh hưởng tiềm năng của quản trị lợi nhuận 
đối với quyết định khu vực M&A

Quản trị lợi nhuận đề cập đến sự can thiệp của các 
nhà quản lý thông qua việc điều chỉnh trong báo cáo 
tài chính và cấu trúc các giao dịch để làm sai lệch 
các thông tin nhằm đạt được mục tiêu cá nhân của 
mình (Barth & cộng sự, 2013). Thông qua quản trị 
lợi nhuận, số liệu trên các báo cáo tài chính không 
còn phản ánh chính xác thông tin tình hình hoạt 
động kinh doanh của công ty dẫn đến bất đối xứng 
thông tin xảy ra với các bên liên quan, điều này phù 
hợp với giả thuyết đưa ra trong lý thuyết đại diện 
(Jensen & Meckling, 1976).3 Nếu có sự bất đối xứng 
về giá trị thật của cổ phiếu giữa các công ty tham 
gia quá trình M&A, nhiều khả năng sẽ dẫn đến rò rỉ 
thông tin và do đó ảnh hưởng trực tiếp đến việc lựa 
chọn mục tiêu, quá trình đàm phán và giá trị tạo ra 
sau khi thương vụ hoàn thành (Chemmanur & cộng 
sự, 2009). 

Quản trị lợi nhuận một phần phản ánh môi trường 
thông tin của công ty. Môi trường thông tin kém 
nghĩa là công ty không có sự minh bạch thông 
tin, đặc biệt là minh bạch trong công bố thu nhập 
(George & cộng sự, 2009), gia tăng mức độ bất cân 
xứng thông tin (information asymmetry) giữa những 
người bên trong và bên ngoài công ty.4 Healy & 
Palepu (2001) cho rằng ngay cả trong một thị trường 
vốn hiệu quả, vẫn có khả năng xảy ra vấn đề quản trị 
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lợi nhuận từ các nhà quản lý công bố ra bên ngoài. 
Các nghiên cứu hiện có chủ yếu tập trung vào quản 
trị lợi nhuận của công ty thâu tóm. Trong các thương 
vụ M&A, các công ty thâu tóm có xu hướng sử dụng 
quản trị lợi nhuận nhằm làm tăng giá cổ phiếu, từ đó 
có thể làm giảm tỷ lệ hoán đổi cổ phiếu trong các 
thương vụ giao dịch lựa chọn phương thức thanh 
toán bằng chứng khoán (Erickson & Wang, 1999). 
Dường như giả thuyết thị trường hiệu quả đã hỗ trợ 
cho sự tồn tại của vấn đề quản trị lợi nhuận trong 
các thương vụ mua lại. Theo đó, trong một thương 
vụ M&A, các bên tham gia có thể thỏa thuận giao 
dịch bằng cổ phiếu và các nhà quản lý công ty thâu 
tóm nhiều khả năng thực hiện các điều chỉnh về mặt 
số liệu kế toán để có thể thay đổi giá trị cổ phiếu, từ 
đó thay đổi lợi nhuận công ty. Jensen (2004) ủng hộ 
giả thuyết định giá quá cao (overvaluation) của các 
công ty thâu tóm và cho rằng việc định giá cao làm 
gia tăng các quyết định của nhà quản lý, dẫn đến việc 
các nhà quản lý có thể thực hiện các thương vụ mua 
lại kém, nhiều khả năng họ gặp sai lầm trong việc 
lựa chọn mục tiêu đầu tư. Một số nghiên cứu chỉ ra 
rằng các công ty thâu tóm đã thực hiện quản trị lợi 
nhuận trước khi thực hiện kế hoạch sáp nhập bằng 
cổ phiếu (Louis, 2004), dường như các công ty này 
đang nỗ lực trong việc gia tăng giá trị cổ phiếu của 
mình trước khi sáp nhập, dẫn đến khả năng họ có thể 
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Giả thuyết cơ sở: Các công ty thâu tóm nước 
ngoài có xu hướng mua lại các công ty mục tiêu có 
ít hành vi quản trị lợi nhuận.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Mẫu nghiên cứu được sử dụng bao gồm tất cả các 

thương vụ M&A thành công ở Việt Nam giai đoạn 
2005-2018 được thu thập từ cơ sở dữ liệu có trả phí 
Thomson Reuters SDC Platinum. Sau khi loại bỏ 
các thương vụ trong đó các công ty thâu tóm chào 
mua dưới 5% và nắm giữ ít hơn 5% cổ phần tại công 
ty mục tiêu sau khi thương vụ được hoàn thành, mẫu 
cuối cùng chúng tôi thu thập được gồm 486 thương 
vụ M&A thành công giai đoạn 2005-2018. Bên cạnh 
đó, dữ liệu về tài chính công ty được thu thập từ 
nguồn đáng tin cậy, StoxPlus, công ty chuyên cung 
cấp dữ liệu kinh tế tài chính ở Việt Nam.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Để khảo sát ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận đến 

sự lựa chọn khu vực M&A của các công ty thâu tóm, 
chúng tôi dựa trên mô hình hồi quy Probit với dữ 
liệu chéo (Cross-sectional data regression) như sau:
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CROSS-BORDERi,t = β0 + β1EMi,t-1 + 
β2CONTROLSi,t-1 + γj  + δt + ζi,t  

Trong đó:
Biến phụ thuộc (CROSS-BORDER): Đây là biến 

nhị phân, nhận giá trị bằng 1 nếu thương vụ thuộc 
nhóm xuyên biên giới, nghĩa là công ty thâu tóm và 
công ty mục tiêu không đến từ cùng một quốc gia, 
và bằng 0 nếu thương vụ đó thuộc nhóm M&A nội 
địa.   

Biến độc lập (EM): 
Dựa trên các nghiên cứu hiện có, chẳng hạn 

Shivakumar (2000), chúng tôi sử dụng tiêu chí dồn 
tích bất thường, hoặc dồn tích phụ trội (abnormal 
accruals) tại cuối năm tài khóa để đo lường quản 
trị lợi nhuận của công ty. Dồn tích bất thường là sự 
chênh lệch giữa dồn tích kỳ vọng so với dồn tích 
thực tế. Cụ thể như sau:

Dồn tích kỳ vọng: 
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Ait-1 : Tổng tài sản vào cuối năm t-1 của công ty i. 

ΔREVit : Chênh lệch doanh thu thuần giữa năm t và năm t-1.  

GPPEit : Tài sản cố định gộp vào cuối năm t. 
α1, α2, α3: Tham số của mỗi công ty. 
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trong đó: 

ACCit: Dồn tích thực tế của công ty i trong năm t. 

a1, a2, a3 : Kết quả ước lượng của α1, α2, α3 sử dụng hồi quy OLS. 
Biến kiểm soát (CONTROLS):  

Chúng tôi xác định một tập hợp các biến được sử dụng để kiểm soát các hiệu ứng khác được xác định 
bởi các nghiên cứu trước đây (Andriosopoulos & Yang, 2015). Để kiểm soát mô hình, chúng tôi sử 
dụng 2 nhóm biến kiểm soát sau đây: 

- Các biến nội tại của công ty mục tiêu (firm-level) (được thu thập từ báo cáo tài chính vào năm tài 
chính gần nhất kết thúc trước thời điểm xảy ra thương vụ) gồm:  

SIZE, Quy mô công ty, được xác định bằng cách lấy logarithm tự nhiên của Tổng tài sản. 

LEVERAGE, Đòn bẩy tài chính, được xác định bằng cách lấy Tổng nợ/ tổng tài sản.  

Q, Hệ số Tobin’s Q, được xác định bằng cách lấy (Giá trị thị trường của vốn cổ phần + Giá trị thị 
trường của nợ)/(Giá trị sổ sách của vốn cổ phần + Giá trị sổ sách của nợ). 

SALESGROWTH, Tỷ lệ tăng trưởng doanh thu. 

- Các biến đặc điểm của thương vụ (deal-specific) gồm:  

RELATED, biến nhị phân, nhận giá trị 1 nếu công ty mục tiêu và công ty thâu tóm hoạt động trong 
cùng một lĩnh vực, và nhận giá trị 0 cho trường hợp ngược lại.  

CASH, biến nhị phân, nhận giá trị 1 nếu thương vụ được thanh toán bằng tiền mặt, và nhận giá trị 0 
cho các trường hợp còn lại.  

TOEHOLD, biến liên tục, phản ánh phần trăm vốn cổ phần mà công ty thâu tóm có sở hữu trong công 
ty mục tiêu tại thời điểm thông báo thương vụ.  

Để hạn chế ảnh hưởng của những quan sát ngoại vi (outliers), chúng tôi biến đổi (winsorizing) các 
quan sát của các biến ở phân vị 1% và phân vị 99% trong phân phối mẫu của mỗi biến liên tục. 
Winsorizing là thủ tục thay thế các giá trị cực đoan với các giá trị của các quan sát tại ngoại vi, từ đó 
giảm ảnh hưởng của những giá trị cực đoan lên các kết quả thống kê.  

Mô hình (1) cũng bao gồm ảnh hưởng cố định ngành (γj) và ảnh hưởng cố định năm (δt) nhằm kiểm 
soát tác động chi phối của ngành và năm lên ảnh hưởng của quản trị công ty đến chính sách phân phối 
cổ tức. Ngoài ra, sai số chuẩn cũng đã được điều chỉnh (robust standard errors) để giải quyết hiện 
tượng phương sai không đồng nhất và được ước lượng theo ngành để giải quyết vấn đề tự tương quan.   

4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu 
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sử dụng để kiểm soát các hiệu ứng khác được xác 
định bởi các nghiên cứu trước đây (Andriosopoulos 
& Yang, 2015). Để kiểm soát mô hình, chúng tôi sử 
dụng 2 nhóm biến kiểm soát sau đây:

- Các biến nội tại của công ty mục tiêu (firm-
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cùng một lĩnh vực, và nhận giá trị 0 cho trường hợp 
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TOEHOLD, biến liên tục, phản ánh phần trăm 
vốn cổ phần mà công ty thâu tóm có sở hữu trong 
công ty mục tiêu tại thời điểm thông báo thương vụ. 

Để hạn chế ảnh hưởng của những quan sát ngoại vi 
(outliers), chúng tôi biến đổi (winsorizing) các quan 
sát của các biến ở phân vị 1% và phân vị 99% trong 
phân phối mẫu của mỗi biến liên tục. Winsorizing là 
thủ tục thay thế các giá trị cực đoan với các giá trị 
của các quan sát tại ngoại vi, từ đó giảm ảnh hưởng 
của những giá trị cực đoan lên các kết quả thống kê. 

Mô hình (1) cũng bao gồm ảnh hưởng cố định 
ngành (γj) và ảnh hưởng cố định năm (δt) nhằm kiểm 
soát tác động chi phối của ngành và năm lên ảnh 
hưởng của quản trị công ty đến chính sách phân 
phối cổ tức. Ngoài ra, sai số chuẩn cũng đã được 
điều chỉnh (robust standard errors) để giải quyết 
hiện tượng phương sai không đồng nhất và được 
ước lượng theo ngành để giải quyết vấn đề tự tương 
quan.  

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu
Bảng 1 trình bày thống kê mô tả các biến theo 

khu vực thâu tóm. Đối với nhóm các biến nội tại 
của công ty mục tiêu, kết quả nghiên cứu cho thấy 
trong các thương vụ mua lại xuyên biên giới thì tỷ 
lệ tăng trưởng doanh thu trung bình là 36% với tỷ 
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lệ nợ trung bình đạt 46%. Trong khi đó, các công 
ty mục tiêu trong các thương vụ M&A nội địa có 
tăng trưởng doanh thu trung bình đạt 34% với tỷ lệ 
nợ trung bình đạt 50%. Đặc biệt, nghiên cứu không 
nhận thấy có sự khác biệt nào giữa các công ty mục 
tiêu trong nhóm M&A nội địa và xuyên biên giới xét 
ở khía cạnh đặc điểm tài chính.

Về phương diện các đặc điểm thương vụ, các 
thương vụ mua lại xuyên biên giới có tỷ lệ sở hữu 
vốn cổ phần tại công ty mục tiêu trước khi có thông 
báo thương vụ là 5%, tỷ lệ thâu tóm cùng ngành 
trung bình là 5%, và tỷ lệ thanh toán bằng tiền mặt 

trung bình là 41%. Trong khi đó, các thương vụ 
M&A nội địa có tỷ lệ thanh toán bằng tiền mặt trung 
bình là 38% và tỷ lệ thâu tóm cùng ngành trung 
bình là 6% nhưng tỷ lệ sở hữu mà công ty thâu tóm 
hiện có tại công ty mục tiêu lên đến 14%. Tương 
tự, nghiên cứu không nhận thấy có sự khác biệt nào 
giữa nhóm M&A nội địa và xuyên biên giới xét ở 
khía cạnh đặc điểm thương vụ.

Trong Bảng 2, chúng tôi báo cáo thống kê mô tả 
sự khác biệt về đặc điểm của các thương vụ mua 
lại theo hai nhóm, nhóm công ty mục tiêu có quản 
trị lợi nhuận cao và nhóm có hành vi điều chỉnh lợi 
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Bảng 1 trình bày thống kê mô tả các biến theo khu vực thâu tóm. Đối với nhóm các biến nội tại của 
công ty mục tiêu, kết quả nghiên cứu cho thấy trong các thương vụ mua lại xuyên biên giới thì tỷ lệ 
tăng trưởng doanh thu trung bình là 36% với tỷ lệ nợ trung bình đạt 46%. Trong khi đó, các công ty 
mục tiêu trong các thương vụ M&A nội địa có tăng trưởng doanh thu trung bình đạt 34% với tỷ lệ nợ 
trung bình đạt 50%. Đặc biệt, nghiên cứu không nhận thấy có sự khác biệt nào giữa các công ty mục 
tiêu trong nhóm M&A nội địa và xuyên biên giới xét ở khía cạnh đặc điểm tài chính. 

Về phương diện các đặc điểm thương vụ, các thương vụ mua lại xuyên biên giới có tỷ lệ sở hữu vốn 
cổ phần tại công ty mục tiêu trước khi có thông báo thương vụ là 5%, tỷ lệ thâu tóm cùng ngành trung 
bình là 5%, và tỷ lệ thanh toán bằng tiền mặt trung bình là 41%. Trong khi đó, các thương vụ M&A 
nội địa có tỷ lệ thanh toán bằng tiền mặt trung bình là 38% và tỷ lệ thâu tóm cùng ngành trung bình là 
6% nhưng tỷ lệ sở hữu mà công ty thâu tóm hiện có tại công ty mục tiêu lên đến 14%. Tương tự, 
nghiên cứu không nhận thấy có sự khác biệt nào giữa nhóm M&A nội địa và xuyên biên giới xét ở 
khía cạnh đặc điểm thương vụ. 

 

Bảng 1: Kết quả thống kê mô tả các biến 

Biến 

M&A xuyên biên giới 

 

M&A nội địa 

Kiểm 
định 

chênh 
lệch (t-
ratio) 

Số 
quan 
sát  

Giá 
trị 

trung 
bình 

Giá 
trị 

trung 
vị 

Độ 
lệch 

chuẩn

 Số 
quan 
sát 

Giá 
trị 

trung 
bình 

Giá 
trị 

trung 
vị 

Độ 
lệch 

chuẩn 
 

SIZE 59 26.76 26.76 1.76  420 27.00 26.85 1.51 1.15 
SALESGROWTH 56 0.36 0.15 1.07 408 0.34 0.15 1.44 -0.09
LEVERAGE 59 0.46 0.46 0.25  419 0.50 0.50 0.26 1.17 
Q 40 0.03 0.02 0.33 303 0.07 0.00 0.41 0.50
RELATED 61 0.05 0.00 0.22  424 0.06 0.00 0.24 0.43 
CASH 61 0.41 0.00 0.50 424 0.38 0.00 0.48 -0.52
TOEHOLD 61 0.05 0.05 0.02  424 0.14 0.05 0.11 1.64 

Nguồn: Tính toán của tác giả. 

 

Trong Bảng 2, chúng tôi báo cáo thống kê mô tả sự khác biệt về đặc điểm của các thương vụ mua lại 
theo hai nhóm, nhóm công ty mục tiêu có quản trị lợi nhuận cao và nhóm có hành vi điều chỉnh lợi 
nhuận thấp.5 Kết quả cho thấy các công ty mục tiêu ở nhóm quản trị lợi nhuận thấp có quy mô lớn hơn 
so với nhóm còn lại. Tuy nhiên, tỷ lệ tăng trưởng doanh thu trung bình của nhóm quản trị lợi nhuận 
cao đạt thấp hơn so với nhóm quản trị lợi nhuận thấp. Ngoài ra, kết quả từ nghiên cứu không nhận 
thấy có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê về tỷ lệ nợ, hệ số Tobin’s Q, tỷ lệ thâu tóm cùng ngành, và tỷ 
lệ thanh toán tiền mặt giữa nhóm công ty mục tiêu có quản trị lợi nhuận cao và nhóm có quản trị lợi 
nhuận thấp.  
 

Bảng 2: Đặc điểm của các thương vụ theo từng nhóm quản trị lợi nhuận 

Biến 

Nhóm quản trị lợi nhuận cao 

 

Nhóm quản trị lợi nhuận thấp 

Kiểm 
định 

chênh 
lệch (t-
ratio) 

Số 
quan 
sát  

Giá trị 
trung 
bình 

Giá trị 
trung 

vị 

Độ 
lệch 

chuẩn

 Số 
quan 
sát 

Giá 
trị 

trung 
bình 

Giá trị 
trung 

vị 

Độ 
lệch 

chuẩn 
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Bảng 2: Đặc điểm của các thương vụ theo từng nhóm quản trị lợi nhuận 

Biến 

Nhóm quản trị lợi nhuận cao 

 

Nhóm quản trị lợi nhuận thấp 

Kiểm 
định 

chênh 
lệch (t-
ratio) 

Số 
quan 
sát  

Giá trị 
trung 
bình 

Giá trị 
trung 

vị 

Độ 
lệch 

chuẩn

 Số 
quan 
sát 

Giá 
trị 

trung 
bình 

Giá trị 
trung 

vị 

Độ 
lệch 

chuẩn 
 

SIZE 172 27.02 27.04 1.27 173 27.34 27.21 1.75 1.99**
SALESGROWTH 172 0.35 0.18 0.76  170 0.22 0.15 0.48 -1.89* 
LEVERAGE 172 0.45 0.49 0.22 173 0.49 0.49 0.23 1.47
Q 171 0.08 0.00 0.44  173 0.04 0.00 0.34 -0.98 
CROSS-BORDER 171 0.12 0.00 0.33 173 0.11 0.00 0.31 -0.37
RELATED 172 0.06 0.00 0.23  173 0.06 0.00 0.23 -0.01 
CASH 172 0.41 0.00 0.49 173 0.42 0.00 0.49 0.06
TOEHOLD 172 0.11 0.05 0.08  173 0.08 0.05 0.04 -1.12 

Ghi chú: Ký hiệu ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 5% và 10%.  
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

4.2. Sự khác biệt về quản trị lợi nhuận giữa 2 khu vực M&A 

Bảng 3 mô tả sự khác biệt về quản trị lợi nhuận của công ty mục tiêu phân theo khu vực M&A giai 
đoạn trước và sau khi thương vụ được hoàn thành. Kết quả cho thấy trong giai đoạn trước khi thương 
vụ được thông báo (Pre-bid period)6, không có sự khác biệt trong quản trị lợi nhuận giữa hai nhóm 
thương vụ M&A. Tuy nhiên, trong giai đoạn sau khi thương vụ được hoàn thành (Post-bid period), 
các công ty mục tiêu trong những thương vụ xuyên biên giới có hành vi điều chỉnh lợi nhuận lớn hơn 
so với nhóm công ty trong thương vụ nội địa. Kết quả này cung cấp một bằng chứng khá thú vị, theo 
đó, sau khi công ty mục tiêu ở Việt nam được mua lại bởi các đối tác từ nước ngoài, trong năm đầu 
tiên sau khi “kết hợp”, các công ty mục tiêu này lại có nhiều hành vi điều chỉnh lợi nhuận so với các 
công ty mục tiêu nội địa. Kết quả này phù hợp với thực tế môi trường thể chế yếu và cơ chế quản trị 
kém ở các nước tiếp nhận đầu tư (trong mẫu nghiên cứu này là Việt Nam). Nói cách khác, các công ty 
thâu tóm nước ngoài có vẻ như đã dựa trên sự quản lý lỏng lẻo về cơ chế quản trị của các công ty Việt 
Nam để thao túng báo cáo tài chính và điều chỉnh lợi nhuận.  
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nhuận thấp.5 Kết quả cho thấy các công ty mục tiêu 
ở nhóm quản trị lợi nhuận thấp có quy mô lớn hơn 
so với nhóm còn lại. Tuy nhiên, tỷ lệ tăng trưởng 
doanh thu trung bình của nhóm quản trị lợi nhuận 
cao đạt thấp hơn so với nhóm quản trị lợi nhuận 
thấp. Ngoài ra, kết quả từ nghiên cứu không nhận 
thấy có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê về tỷ lệ nợ, 

hệ số Tobin’s Q, tỷ lệ thâu tóm cùng ngành, và tỷ lệ 
thanh toán tiền mặt giữa nhóm công ty mục tiêu có 
quản trị lợi nhuận cao và nhóm có quản trị lợi nhuận 
thấp.	

4.2. Sự khác biệt về quản trị lợi nhuận giữa 2 
khu vực M&A

Bảng 3 mô tả sự khác biệt về quản trị lợi nhuận 
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Bảng 3: Quản trị lợi nhuận giữa 2 khu vực M&A 

Quản trị lợi 
nhuận (EM) 

M&A Xuyên biên giới  M&A Nội địa Kiểm 
định 

chênh 
lệch (t-
ratio) 

Số 
quan 
sát  

Giá 
trị 

trung 
bình 

Giá 
trị 

trung 
vị 

Độ 
lệch 

chuẩn

 Số 
quan 
sát 

Giá trị 
trung 
bình 

Giá 
trị 

trung 
vị 

Độ 
lệch 

chuẩn 

Trước khi 
thông báo 
thương vụ (Pre-
bid) 

40 0.097 0.089 0.085 

 

304 0.150 0.079 0.292 1.14 

Sau khi thương 
vụ hoàn thành 
(Post-bid) 

44 0.330 0.057 1.051 
 

286 0.126 0.066 0.198 -2.98*** 

Ghi chú: Ký hiệu *** chỉ mức ý nghĩa 1%.  
Nguồn: Tính toán của tác giả. 
 

4.3. Quản trị lợi nhuận và quyết định lựa chọn khu vực M&A 

Chúng tôi tiếp tục trả lời câu hỏi nghiên cứu, phải chăng đã có hành vi điều chỉnh lợi nhuận tại thời 
điểm thông báo thương vụ của các công ty mục tiêu, và phải chăng những công ty được mua lại xuyên 
biên giới sẽ ít có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận? Trong Bảng 4, chúng tôi thực hiện hồi quy Probit để 
xem xét mối tương quan giữa quản trị lợi nhuận của công ty mục tiêu và việc lựa chọn khu vực M&A 
của công ty thâu tóm. Kết quả hồi quy cho thấy biến EM có mối tương quan ngược chiều và có ý 
nghĩa thống kê ở mức 5% đối với biến CROSS-BORDER. Điều này có nghĩa rằng các công ty thâu 
tóm nước ngoài có xu hướng mua lại các công ty mục tiêu có ít quản trị lợi nhuận, và kết quả này phù 
hợp với giả thuyết cơ sở của chúng tôi. Nguyên nhân có thể là các công ty thâu tóm nước ngoài khá 
thận trọng trong việc lựa chọn các công ty mục tiêu để có thể thâm nhập thị trường mới một cách ít rủi 
ro nhất; trong khi đó, các công ty thâu tóm nội địa do có lợi thế về thị trường và thông tin nên có thể 
sẵn sàng chấp nhận các đối tác có quản trị lợi nhuận cao. 

Bảng 4: Quản trị lợi nhuận và quyết định lựa chọn khu vực M&A 

Biến Quyết định lựa chọn khu vực M&A 
 (1)  (2) (3) 

    
EM -0.067** -0.059* -0.064** 
 (-2.22) (-1.95) (-2.08) 
SIZE 0.000 0.001 
  (0.06) (0.12) 
SALESGROWTH -0.024 -0.022 
  (-1.31) (-1.19) 
LEVERAGE -0.149 -0.157 
  (-1.57) (-1.63) 
Q  -0.043 -0.039 
  (-1.12) (-0.99) 
RELATED   0.004 
   (0.06) 
CASH   0.032 
 (0.84) 
TOEHOLD   -0.003*** 
 (-2.57) 
Constant 0.259* 0.313 0.267 
 (1.67) (0.75) (0.63) 
Hiệu ứng Ngành, Năm IY IY IY 
Adj.R2 0.03 0.04 0.05 
Số quan sát 343 339 339 

9 
 

 

Bảng 4: Quản trị lợi nhuận và quyết định lựa chọn khu vực M&A 

Biến Quyết định lựa chọn khu vực M&A 
 (1)  (2) (3) 

    
EM -0.067** -0.059* -0.064** 
 (-2.22) (-1.95) (-2.08) 
SIZE 0.000 0.001 
  (0.06) (0.12) 
SALESGROWTH -0.024 -0.022 
  (-1.31) (-1.19) 
LEVERAGE -0.149 -0.157 
  (-1.57) (-1.63) 
Q -0.043 -0.039 
  (-1.12) (-0.99) 
RELATED 0.004 
   (0.06) 
CASH 0.032 
   (0.84) 
TOEHOLD   -0.003*** 
   (-2.57) 
Constant 0.259* 0.313 0.267 
 (1.67) (0.75) (0.63) 
Hiệu ứng Ngành, Năm IY IY IY 
Adj.R2 0.03 0.04 0.05 
Số quan sát 343 339 339 

Ghi chú: Ký hiệu ***, ** và * lần lượt chỉ mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%. Các mô 
hình ở trên đã bao gồm ảnh hưởng cố định ngành (γj) và ảnh hưởng cố định năm (δt) 
nhằm kiểm soát tác động chi phối của ngành (I) và năm (Y) đối với ảnh hưởng của 
QTLN đến sự lựa chọn khu vực M&A. 

 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 
Bài viết nghiên cứu ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận đến việc lựa chọn khu vực mua lại (nội địa hoặc 
xuyên biên giới). Sử dụng một mẫu toàn diện các thương vụ tại Việt Nam, trong giai đoạn 2005-2018, 
kết quả nghiên cứu xác nhận các công ty thâu tóm nước ngoài có xu hướng lựa chọn các công ty mục 
tiêu Việt Nam ít có quản trị lợi nhuận để giảm thiểu rủi ro thâm nhập thị trường. Kết quả này khẳng 
định quản trị lợi nhuận ảnh hưởng mạnh đến quá trình lập kế hoạch và ra quyết định M&A của công 
ty thâu tóm.  

Về mặt lý thuyết, kết quả nghiên cứu của bài báo đã cung cấp minh chứng xác nhận ảnh hưởng của 
vấn đề quản trị lợi nhuận của các công ty mục tiêu đối với quyết định lựa chọn khu vực M&A của các 
công ty thâu tóm. Thông qua đánh giá vấn đề quản trị lợi nhuận của công ty mục tiêu, nghiên cứu đã 
bổ sung bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa môi trường thông tin công ty và quá trình tái 
cấu trúc công ty, cung cấp thêm một bằng chứng mới về vai trò của sự minh bạch hóa môi trường 
thông tin của công ty đối với quá trình ra quyết định đầu tư của các doanh nghiệp.  

Về mặt thực tiễn, nghiên cứu này là công trình đầu tiên khảo sát ảnh hưởng của một trong những đặc 
điểm của môi trường thông tin công ty, quản trị lợi nhuận trong thị trường M&A Việt Nam. Kết quả 
nghiên cứu cung cấp một số hàm ý chính sách quan trọng.  

Thứ nhất, trong các thương vụ M&A, không phân biệt mua lại nội địa hay mua lại xuyên biên giới, 
đều xuất hiện quản trị lợi nhuận. Do đó, việc nghiên cứu ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận sẽ giúp các 
công ty thâu tóm lựa chọn các đối tác đầu tư chiến lược phù hợp. Các cổ đông lớn và hội đồng quản 
trị cũng có thể có những chính sách và hành động phù hợp nhằm kiểm soát quản trị lợi nhuận của ban 
điều hành công ty. Nếu làm tốt điều này, có thể nâng cao chất lượng thông tin công bố ra bên ngoài, 
đảm bảo môi trường thông tin ngày càng minh bạch, từ đó góp phần thúc đẩy sự phát triển của thị 
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của công ty mục tiêu phân theo khu vực M&A giai 
đoạn trước và sau khi thương vụ được hoàn thành. 
Kết quả cho thấy trong giai đoạn trước khi thương 
vụ được thông báo (Pre-bid period)6, không có sự 
khác biệt trong quản trị lợi nhuận giữa hai nhóm 
thương vụ M&A. Tuy nhiên, trong giai đoạn sau khi 
thương vụ được hoàn thành (Post-bid period), các 
công ty mục tiêu trong những thương vụ xuyên biên 
giới có hành vi điều chỉnh lợi nhuận lớn hơn so với 
nhóm công ty trong thương vụ nội địa. Kết quả này 
cung cấp một bằng chứng khá thú vị, theo đó, sau 
khi công ty mục tiêu ở Việt nam được mua lại bởi 
các đối tác từ nước ngoài, trong năm đầu tiên sau 
khi “kết hợp”, các công ty mục tiêu này lại có nhiều 
hành vi điều chỉnh lợi nhuận so với các công ty mục 
tiêu nội địa. Kết quả này phù hợp với thực tế môi 
trường thể chế yếu và cơ chế quản trị kém ở các 
nước tiếp nhận đầu tư (trong mẫu nghiên cứu này 
là Việt Nam). Nói cách khác, các công ty thâu tóm 
nước ngoài có vẻ như đã dựa trên sự quản lý lỏng 
lẻo về cơ chế quản trị của các công ty Việt Nam để 
thao túng báo cáo tài chính và điều chỉnh lợi nhuận. 

4.3. Quản trị lợi nhuận và quyết định lựa chọn 
khu vực M&A

Chúng tôi tiếp tục trả lời câu hỏi nghiên cứu, phải 
chăng đã có hành vi điều chỉnh lợi nhuận tại thời 
điểm thông báo thương vụ của các công ty mục tiêu, 
và phải chăng những công ty được mua lại xuyên 
biên giới sẽ ít có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận? 
Trong Bảng 4, chúng tôi thực hiện hồi quy Probit để 
xem xét mối tương quan giữa quản trị lợi nhuận của 
công ty mục tiêu và việc lựa chọn khu vực M&A của 
công ty thâu tóm. Kết quả hồi quy cho thấy biến EM 
có mối tương quan ngược chiều và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 5% đối với biến CROSS-BORDER. Điều 
này có nghĩa rằng các công ty thâu tóm nước ngoài 
có xu hướng mua lại các công ty mục tiêu có ít quản 
trị lợi nhuận, và kết quả này phù hợp với giả thuyết 
cơ sở của chúng tôi. Nguyên nhân có thể là các công 
ty thâu tóm nước ngoài khá thận trọng trong việc lựa 
chọn các công ty mục tiêu để có thể thâm nhập thị 
trường mới một cách ít rủi ro nhất; trong khi đó, các 
công ty thâu tóm nội địa do có lợi thế về thị trường 
và thông tin nên có thể sẵn sàng chấp nhận các đối 
tác có quản trị lợi nhuận cao.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Bài viết nghiên cứu ảnh hưởng của quản trị lợi 

nhuận đến việc lựa chọn khu vực mua lại (nội địa 
hoặc xuyên biên giới). Sử dụng một mẫu toàn diện 
các thương vụ tại Việt Nam, trong giai đoạn 2005-
2018, kết quả nghiên cứu xác nhận các công ty thâu 
tóm nước ngoài có xu hướng lựa chọn các công ty 
mục tiêu Việt Nam ít có quản trị lợi nhuận để giảm 
thiểu rủi ro thâm nhập thị trường. Kết quả này khẳng 
định quản trị lợi nhuận ảnh hưởng mạnh đến quá 
trình lập kế hoạch và ra quyết định M&A của công 
ty thâu tóm. 

Về mặt lý thuyết, kết quả nghiên cứu của bài báo 
đã cung cấp minh chứng xác nhận ảnh hưởng của 
vấn đề quản trị lợi nhuận của các công ty mục tiêu 
đối với quyết định lựa chọn khu vực M&A của các 
công ty thâu tóm. Thông qua đánh giá vấn đề quản 
trị lợi nhuận của công ty mục tiêu, nghiên cứu đã bổ 
sung bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa 
môi trường thông tin công ty và quá trình tái cấu trúc 
công ty, cung cấp thêm một bằng chứng mới về vai 
trò của sự minh bạch hóa môi trường thông tin của 
công ty đối với quá trình ra quyết định đầu tư của 
các doanh nghiệp. 

Về mặt thực tiễn, nghiên cứu này là công trình 
đầu tiên khảo sát ảnh hưởng của một trong những 
đặc điểm của môi trường thông tin công ty, quản trị 
lợi nhuận trong thị trường M&A Việt Nam. Kết quả 
nghiên cứu cung cấp một số hàm ý chính sách quan 
trọng. 

Thứ nhất, trong các thương vụ M&A, không phân 
biệt mua lại nội địa hay mua lại xuyên biên giới, 
đều xuất hiện quản trị lợi nhuận. Do đó, việc nghiên 
cứu ảnh hưởng của quản trị lợi nhuận sẽ giúp các 
công ty thâu tóm lựa chọn các đối tác đầu tư chiến 
lược phù hợp. Các cổ đông lớn và hội đồng quản trị 
cũng có thể có những chính sách và hành động phù 
hợp nhằm kiểm soát quản trị lợi nhuận của ban điều 
hành công ty. Nếu làm tốt điều này, có thể nâng cao 
chất lượng thông tin công bố ra bên ngoài, đảm bảo 
môi trường thông tin ngày càng minh bạch, từ đó 
góp phần thúc đẩy sự phát triển của thị trường M&A 
Việt Nam. Mặt khác, quản trị lợi nhuận ảnh hưởng 
trực tiếp đến chi phí bỏ ra của các công ty thâu tóm, 
do đó tác động đến khả năng thành công của một 
thương vụ M&A. Bởi vậy, các nhà quản trị công ty 
mục tiêu cần cân nhắc trong quản trị lợi nhuận để 
có thể gia tăng chất lượng thông tin công bố ra bên 
ngoài, từ đó có thể giúp minh bạch hóa thông tin của 
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công ty, thu hút các nhà đầu tư trong và ngoài nước 
mua cổ phiếu công ty.

Thứ hai, kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng 
về quản trị lợi nhuận ở thị trường M&A Việt Nam, 
và khuyến nghị các nhà hoạch định chính sách cần 
xây dựng cơ chế quản trị công ty và cơ chế giám sát 
công bố thông tin. Nếu thông tin công bố sai lệch 
quá nhiều so với thực tế (thể hiện qua quản trị lợi 

nhuận), điều này sẽ gây ra sự biến động giá cổ phiếu 
trên thị trường, ảnh hưởng đến vai trò và chức năng 
của thị trường chứng khoán cũng như quyền lợi của 
nhà đầu tư. 

Thứ ba, đối với các nhà đầu tư, cần xem xét thận 
trọng trong việc lựa chọn cổ phiếu mục tiêu, đặc biệt 
cần dựa trên sự minh bạch thông tin của các công ty 
mục tiêu.
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