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1. Giới thiệu

Xu hướng mua bán, sáp nhập đã phát triển thành
một hình thái phổ biến cho doanh nghiệp với mục
đích phát triển và đa dạng hóa (Cartwright &
Schoenberg, 2006). Tuy nhiên, trong trung bình cứ
10 thương vụ thông báo sáp nhập tại Sàn chứng
khoán Úc thì có 1 sẽ bị hủy bỏ. Trên thế giới, tỷ lệ
sáp nhập không thành công là 1 phần 20. Một
thương vụ sáp nhập bị hủy đáng để quan tâm vì nó
có thể đảo ngược các hiệu ứng mà việc thông báo ý
định sáp nhập tạo ra trước đó. 

Có một khoảng trống nghiên cứu là liệu định giá

của bên mua có thay đổi khi bên bán là một công ty
tư nhân, hoặc là một công ty đại chúng. Hiệu ứng
gây ra khi bên mua là công ty tư nhân được kỳ vọng
sẽ khác biệt so với khi bên mua là công ty đại
chúng, vì công ty tư nhân và công ty đại chúng có
những điểm khác biệt căn bản. Các nghiên cứu
trước đó thường bỏ qua đặc tính của các thương vụ
sáp nhập công ty tư nhân. Bài nghiên cứu này hướng
tới đánh giá đặc tính sở hữu doanh nghiệp ảnh
hưởng tới việc định giá bên mua trong quá trình hủy
mua bán sáp nhập.

Nghiên cứu về đặc tính sở hữu doanh nghiệp tới
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lợi suất bất thường trong thương vụ sáp nhập có tầm
quan trọng đáng kể, bởi nghiên cứu này đi sâu vào
một góc mới trong mua bán sáp nhập, đó là các
thương vụ hủy sáp nhập của bên bán là công ty tư
nhân hay công ty đại chúng - một khía cạnh của vấn
đề thông tin bất cân xứng. Ngoài ra, các đặc tính ảnh
hưởng tới định giá doanh nghiệp trong sáp nhập đã
được chỉ ra trong các nghiên cứu trước đó cũng sẽ
được kiểm nghiệm. Hiện nay, cũng chưa có nghiên
cứu nào về chủ đề hủy sáp nhập với bên bán là
doanh nghiệp tư nhân được thực hiện trong bối cảnh
châu Á. 

Chính vì vậy, mục tiêu của nghiên cứu này là
nhằm chỉ ra hình thái sở hữu doanh nghiệp và các
yếu tố kiểm soát sẽ ảnh hưởng như thế nào đối với
các thương vụ hủy sáp nhập đối với các công ty
niêm yết trên thị trường chứng khoán Úc. 

2. cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu 

2.1. Cơ sở lý thuyết

Các bằng chứng thực nghiệm về chủ đề hủy sáp
nhập chủ yếu thực hiện trong bối cảnh Mỹ. Trong
nghiên cứu của mình, Dodd (1980) chỉ ra cổ đông
của công ty mục tiêu nhận được lợi suất bất thường
dương từ việc thông báo đề xuất sáp nhập. Với các
đề xuất sáp nhập bị hủy, cổ đông của công ty mục
tiêu sẽ nhận lợi suất bất thường (trung bình) âm
đáng kể tại ngày thông báo việc thỏa thuận sáp nhập
bị hủy bỏ. Về phía cổ đông của bên mua, trong cả
các đề xuất sáp nhập thành công hay không thành
công, bằng chứng chỉ ra thu nhập của bên mua luôn
âm trong suốt quá trình đề xuất sáp nhập. 

Asquith (1983) và Bradley & cộng sự (1983)
nghiên cứu về lợi suất bất thường trong suốt chu
trình sáp nhập của cả các đề xuất sáp nhập thành
công và không thành công. Họ chỉ ra việc tăng tỷ lệ
thành công của các giao dịch sẽ có lợi cho các cổ
đông của bên bán, và việc tăng tỷ lệ hủy sáp nhập
ảnh hưởng tiêu cực tới cổ đông cả bên bán và bên
mua. Bằng chứng cũng chỉ ra thị trường chứng
khoán tiên đoán việc đề xuất sáp nhập trước khi
thông báo, và do đó, các nghiên cứu trước đó đã
đánh giá không đầy đủ phản ứng của thị trường với
các đề xuất sáp nhập. 

Về phương thức sáp nhập, Chang & Suk (1988)
chỉ ra trong bối cảnh Mỹ, bên mua đề nghị được trả
bằng cổ phiếu thường nhận được lợi suất bất thường
(trung bình) dương. Trái lại, kết luận này không
được thể hiện rõ ràng khi doanh nghiệp để nghị trả
bằng tiền mặt.  

Bên cạnh đó, Fuller & cộng sự (2002) chỉ ra rằng
các công ty mục tiêu là doanh nghiệp tư nhân
thường sẽ được bán với giá thấp hơn so với các công

ty đại chúng như một biện pháp khắc phục cho tính
thanh khoản yếu của họ, vì sở hữu của các công ty
tư nhân không được dễ dàng chuyển nhượng như
của công ty đại chúng, và công ty tư nhân cũng khác
công ty đại chúng ở việc không bị yêu cầu công khai
thông tin. Điều này khiến công ty mục tiêu tư nhân
kém hấp dẫn với các nhà đầu tư vì nhu cầu sáp nhập
và thông tin tài chính không công khai. 

Ngay cả khi bên mua chủ động tìm kiếm các công
ty mục tiêu tư nhân, vẫn có khác biệt lớn về thông
tin bất cân xứng, khiến cho việc định giá công ty
mục tiêu tư nhân khó khăn hơn, dẫn đến việc yêu
cầu một mức giá ưu đãi (Officer & cộng sự, 2009). 

Tuy nhiên, trong một vài trường hợp, như ba
trường hợp chỉ ra dưới đây, việc hủy sáp nhập được
thị trường đánh giá tích cực. Thứ nhất, việc hủy sáp
nhập có thể ảnh hưởng tích cực tới khả năng vay của
bên mua vì bên mua thường phải huy động một
lượng vốn lớn để thực hiện giao dịch (Galai &
Masulis, 1976; Travlos, 1987). Thứ hai, bên mua có
thể tránh các trường hợp mua lại các công ty mục
tiêu không cùng ngành nghề, vì các thương vụ sáp
nhập trên thường bị trả giá quá cao và không đem
lại lợi ích cho cổ đông (Morck & cộng sự, 1990).
Thứ ba, khi có sự cạnh tranh lớn, đặc biệt trong
trường hợp có nhiều bên muốn mua, hủy sáp nhập
có thể giúp bên mua tránh trả giá quá cao cho công
ty mục tiêu. 

2.2. Giả thuyết

2.2.1. Giả thuyết về sự phá hủy giá trị khi hủy bỏ
đề xuất sáp nhập 

Trong bối cảnh bên mua có định giá dương khi
thông báo sáp nhập, định giá tăng thêm sẽ bị đảo
ngược khi thương vụ bị hủy hỏ. Việc hủy sáp nhập
sẽ loại bỏ các lợi ích tiềm tàng của bên mua khi mua
được công ty mục tiêu tư nhân với mức giá ưu đãi.
Do đó, chúng tôi kỳ vọng hiệu ứng định giá âm với
việc thông báo hủy sáp nhập công ty mục tiêu tư
nhân.

Giả thuyết 1: Thương vụ của công ty mục tiêu tư
nhân sẽ có định giá âm khi có thông báo hủy sáp
nhập.

2.2.2. Giả thuyết về các yếu tố giải thích việc phá
hủy giá trị khi hủy bỏ đề xuất sáp nhập

Khi sử dụng cổ phiếu làm phương thức thanh
toán, các sự kiện sáp nhập công ty mục tiêu tư nhân
thường sẽ có lợi suất bất thường dương, do đó, khi
có thông báo hủy sáp nhập, các sự kiện này sẽ đảo
ngược tín hiệu tích cực trên. Chúng tôi dự đoán sự
kiện hủy sáp nhập với phương thức cổ phiếu sẽ có
hiệu ứng định giá âm đáng kể đối với công ty mục
tiêu tư nhân so với công ty mục tiêu đại chúng. 
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Giả thuyết 2: Nếu cổ phiếu là phương thức thanh
toán, phương thức này sẽ có hiệu ứng âm đối với
định giá doanh nghiệp cho sự kiện hủy sáp nhập
công ty mục tiêu tư nhân.

Đối với bên mua có mức tiền mặt thấp, chúng tôi
kỳ vọng quyết định hủy sáp nhập có thể do sự thiếu
hụt dòng tiền. Quyết định hủy sáp nhập sẽ đem lại
lợi ích cho cổ đông vì tránh được việc bên mua bị
vượt quá khả năng thanh khoản tiền mặt sẵn có, và
do đó, lợi suất bất thường hủy sáp nhập sẽ không bị
ảnh hưởng tiêu cực. 

Giả thuyết 3: Mức tiền mặt bên mua có hiệu ứng
định giá âm trong thương vụ hủy sáp nhập công ty
mục tiêu tư nhân.

Tỷ lệ đòn bẩy tài chính cao là mối quan ngại lớn
đối với bên mua khi xem xét có nên hay không thực
hiện thương vụ. Do đó, với các doanh nghiệp đã sẵn
có mức đòn bẩy tài chính cao, thị trường sẽ không
ảnh hưởng tiêu cực với quyết định hủy sáp nhập.

Giả thuyết 4: Tỷ lệ nợ của bên mua có hiệu ứng
định giá dương trong thương vụ hủy sáp nhập công
ty mục tiêu tư nhân.

Thông báo đề xuất sáp nhập và hủy đề xuất sáp
nhập là hai sự kiện trái ngược, do đó, việc hủy sáp
nhập sẽ đảo ngược các lợi ích hoặc thiệt hại gây ra
trước đó bởi thông báo sáp nhập. Do đó, hiệu ứng
định giá của bên mua tại thời điểm thông báo hủy
sáp nhập sẽ trái chiều với hiệu ứng gây ra trước đó
bởi thông báo sáp nhập. Vì lý do này, chúng tôi kỳ
vọng mối tương quan âm giữa lợi suất bất thường
thông báo sáp nhập và lợi suất bất thường thông báo
hủy sáp nhập. 

Giả thuyết 5: Lợi suất bất thường thông báo sáp
nhập có hiệu ứng định giá âm đối với lợi suất bất
thường thông báo hủy sáp nhập trong thương vụ hủy
sáp nhập công ty mục tiêu tư nhân.

3. phương pháp

3.1. Ước tính hiệu ứng định giá

Nhằm xác định liệu hiệu ứng của hình thái sở hữu
doanh nghiệp có tác động đến việc hủy sáp nhập,
chúng tôi so sánh lợi suất bất thường tích lũy của hai
tập mẫu phụ: một tập bao gồm các thương vụ hủy
sáp nhập chỉ của các công ty đại chúng, và tập còn
lại chỉ của các công ty tư nhân.

Chúng tôi sử dụng chỉ số thị trường sàn chứng
khoán Úc làm điểm chuẩn thị trường so sánh khi
ước tính hiệu ứng định giá trong các sự kiện hủy sáp
nhập. Chúng tôi áp dụng phương pháp nghiên cứu
sự kiện chuẩn với giai đoạn ước tính được áp dụng
là (-250,-50) ngày trước ngày thông báo hủy sáp
nhập. Hiệu ứng định giá được ước tính cho nhiều

khung giai đoạn, như (0,+1), (-1,+2), và (-1,+1)
ngày xung quanh ngày hủy sáp nhập. 

3.2. Mô hình nghiên cứu 
Nhằm xác định các đặc tính ảnh hưởng tới lợi

suất bất thường tích lũy sinh ra từ sự kiện hủy sáp
nhập, chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy OLS. Để
kiểm tra liệu các yếu tố giả thuyết có tác dụng tới lợi
suất bất thường tích lũy, chúng tôi sử dụng các mô
hình sau:

3.2.1. Mô hình 1: Mô hình đầy đủ

WIThcARi = β0 + β1PRIVi + β2PRIVSTOCKi
+ β3BIDDERCASHi + β4ANNCARi +
β5BIDDERDEBTi + β6MULTIBIDi +
β7RELATEDi + β8RESIZEi + β9FINCRISISi +
β10ROAi + ui Trong đó:

Biến phụ thuộc WITHCAR là Lợi suất Bất
thường Tích Lũy (CAR) của bên mua trong khung
(0,+1) ngày xung quanh ngày thông báo hủy sáp
nhập. 

Các biến độc lập như sau:

PRIV nhận giá trị 1 nếu bên bán là công ty tư
nhân và 0 nếu là công ty đại chúng. 

PRIVSTOCK nhận giá trị 1 nếu đề xuất sáp nhập
công ty mục tiêu tư nhân được thực hiện bằng cổ
phiếu và nhận giá trị 0 với các trường hợp còn lại;

BIDDERCASH được tính bằng tỷ số tiền mặt bên
mua trên tổng tài sản; 

BIDDERDEBT được tính bằng tỷ số tổng nợ trên
tổng tài sản; 

ANNCAR là lợi suất bất thường tích lũy trong
giai đoạn (0,+1) ngày tại thời điểm thông báo
thương vụ sáp nhập. 

Các biến kiểm soát bao gồm:

MULTBID nhận giá trị là 1 khi có nhiều bên mua
và và 0 khi chỉ có 1 bên mua;

RELATED là biến giả, nhận giá trị bằng 1 với các
thương vụ sáp nhập của các bên có cùng hai chữ số
đầu tiên trong mã Phân loại Ngành Tiêu chuẩn (SIC)
và 0 trong trường hợp còn lại;

RESIZE là tỷ lệ tương đối tổng tài sản của bên
mua so với bên bán;

FINCRISIS nhận giá trị 1 khi thời gian để xuất
sáp nhập nằm trong giai đoạn 2007 – 2010 và 0
trong các trường hợp còn lại;

ROA là lợi nhuận ròng trên tài sản của bên mua.

Vì hiệu ứng ảnh hưởng ban đầu (ANNCAR) có
liên quan đến các yếu tố khác và có thể ảnh hưởng
tới hiệu ứng định giá bên mua tại thời điểm hủy sáp
nhập, như yếu tố BIDDERCASH và BID-
DERDEBT, chúng tôi sử dụng các mô hình rút gọn
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thay thế nhằm loại bỏ các đặc tính có thể gây ra đa
cộng tuyến. Năm mô hình rút gọn được sử dụng
trong nghiên cứu như sau:

3.2.2. Mô hình 2: Mô hình rút gọn tối đa khi loại
bỏ toàn bộ biến kiểm soát

WIThcARi = β0 + β1PRIVi + β2PRIVSTOCKi
+ β3MULTIBIDi + β4RELATEDi + β5FINCRISISi + ui

3.2.3. Mô hình 3: Mô hình rút gọn

WIThcARi = β0 + β1PRIVi + β2PRIVSTOCKi
+ β3ANNCARi + β4MULTIBIDi + β5RELATEDi
+ β6RESIZEi + β7FINCRISISi + β8ROAi + ui

3.2.4. Mô hình 4: Mô hình rút gọn

WIThcARi = β0 + β1PRIVi + β2PRIVSTOCKi
+ β3BIDDERCASHi + β4BIDDERDEBTi +
β5MULTIBIDi +  β6RELATEDi + β7RESIZEi +
β8FINCRISISi + β9ROAi + ui

3.2.5. Mô hình 5: Mô hình rút gọn

WIThcARi = β0 + β1PRIVi + β2PRIVSTOCKi
+ β3ANNCARi + β4BIDDERDEBTi +
β5MULTIBIDi +  β6RELATEDi + β7RESIZEi +
β8FINCRISISi + β9ROAi + ui

3.2.6. Mô hình 6: Mô hình rút gọn

WIThcARi = β0 + β1PRIVi + β2PRIVSTOCKi
+ β3BIDDERCASHi + β4ANNCARi +
β5MULTIBIDi + β6RELATEDi + β7RESIZEi +
β8FINCRISISi + β9ROAi + ui

Với mô hình rút gọn 3, 4, 5, 6, nhằm xác định khả
năng gây ra đa cộng tuyến, các biến ANNCAR,
BIDDERCASH, và BIDDERDEBT lần lượt được
loại ra. 

3.3. Dữ liệu 
3.3.1. Chọn mẫu

Các quan sát hủy sáp nhập được lấy từ hệ thống
dữ liệu Thomson Financial SDC Platinum™

Bảng 1: Mô tả số liệu thống kê các biến
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Database. Chỉ số thị trường chuẩn để so sánh là chỉ

số thị trường của sàn chứng khoán Úc, được lấy từ

Yahoo Finance. Dữ liệu giá cổ phiếu lịch sử của các

công ty trong tập mẫu được lấy từ hệ thống dữ liệu

Morningstar® DatAnalysis Premium Database. 

Đầu tiên, thông qua hệ thống dữ liệu Thomson
Financial SDC Platinum™ Database, chúng tôi tìm
các thương vụ sáp nhập thỏa mãn các tiêu chí: (1)
bên mua là công ty niêm yết, (2) thông báo đề xuất
sáp nhập được thực hiện trong giai đoạn 2003 –
2012 tại sàn chứng khoán Úc, (3) tình trạng sáp

Bảng 2: Mô tả mẫu
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Bảng 3: Lợi suất bất thường tích lũy các thương vụ thông báo sáp nhập

Bảng 4: Lợi suất bất thường tích lũy trung bình đề xuất sáp nhập bị hủy 

nhập bị hủy bỏ; và (4) hình thái sở hữu của các công
ty mục tiêu là đại chúng hoặc tư nhân, không bao
gồm hình thái chi nhánh, liên doanh, hay công ty
nhà nước. Sau đó, chúng tôi thu thập giá cổ phiếu
lịch sử của bên mua trong tập dữ liệu. Chỉ những
quan sát thỏa mãn điều kiện có đủ cơ sở dữ liệu để
tính lợi suất bất thường trong khung thời gian (-250,
+3) được giữ lại. Sau quá trình xử lý trên, chúng tôi
thu thập được 68 quan sát hợp lệ. 

3.3.2. Mô tả số liệu thống kê

- Tổng quan nền kinh tế Úc: Theo báo cáo của
Credit Suisse Global Wealth Report, nền kinh tế của
Úc là một trong những nền kinh tế phức hợp lớn
nhất thế giới, với GDP là 1,525 nghìn tỷ đô la Mỹ
vào năm 2014. Năm 2012, Úc là quốc gia lớn 12 thế
giới về kinh tế tính trên GDP danh nghĩa, và là quốc
gia lớn thứ 17 tính theo GDP đã điều chỉnh ngang
giá sức mua, chiếm 1,7% kinh tế thế giới. Úc là
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Bảng 5: hiệu ứng định giá bên mua dựa trên hình thái công ty mục tiêu và phương thức thanh toán

quốc gia lớn thứ 19 thế giới về nhập khẩu và 19 thế
giới về xuất khẩu. Theo World Fact Book, kinh tế
Úc phát triển đều liên tục, trung bình hơn 3% một
năm, với các đặc tính tỷ lệ thất nghiệp thấp, nợ công
thấp, và hệ thống tài chính ổn định vững mạnh. 

- Mô tả số liệu thống kê của các mẫu mục tiêu:
Bảng 1 chỉ ra trong giai đoạn 2003 – 2012, có 68
mẫu trên thị trường chứng khoán Úc thỏa mãn điều
kiện, với lợi suất bất thường thông báo trung bình
(ANNCAR) trong khung (0,+1), (-1,+1), và (-2,+1)
lần lượt là 3,2%, 3,0%, và 5,9%. Lợi nhuận bất
thường hủy sáp nhập trung bình (WITHCAR) trong
khung (0,+1), (-1,+1), và (-2,+1) lần lượt là -0,9%,
-2,2%, và -2,3%. Điều đó chỉ ra WITHCAR đối
ngược với ANNCAR và quan sát này đúng với kỳ
vọng đặt ra. 

Về phía các biến giải thích, tập mẫu trong bối
cảnh Úc có kết quả giống với tập mẫu của Madura
& Ngo (2012) trong bối cảnh Mỹ. Độ lớn của lợi
suất bất thường tích lũy thông báo (ANNCAR (0,1)
= 3,2%) trong giai đoạn 2003 – 2012 khá tương
đồng với số liệu từ Madura & Ngo trong giai đoạn
1980 – 2006 (ANNCAR (0,+1) = 2,58%). Bảng 2
cung cấp thông tin về các đặc tính của tập mẫu. 

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Phân tích đơn biến - Kết quả nghiên cứu sự
kiện

Hiệu ứng định giá của thông báo đề xuất sáp nhập
được trình bày tại Bảng 3. Đối với các thông báo sáp
nhập công ty mục tiêu đại chúng, bên mua thường
bị hiệu ứng định giá âm, trái ngược với hiệu ứng
định giá dương quan sát được trong cách thương vụ
công ty mục tiêu tư nhân. Kết quả thực nghiệm này
ủng hộ các nghiên cứu trước đó, gợi ý các công ty
mục tiêu tư nhân đem lại lợi nhuận lớn hơn cho bên
mua. 

Kết quả ước tính hiệu ứng định giá các đề xuất
sáp nhập bị hủy được trình bày tại Bảng 4. Đối với
các thương vụ sáp nhập công ty mục tiêu đại chúng,

hủy sáp nhập ảnh hưởng tới giá cổ phiếu 2-ngày
trung bình là 1,37%, trong khung (0,+1) ngày. Với
các đề xuất công ty mục tiêu tư nhân, hủy sáp nhập
ảnh hưởng tới giá cổ phiếu trung bình 2-ngày là -
3,49%, với khung thời gian (0,+1) ngày. Nhìn
chung, lợi suất bất thường tích lũy các thương vụ
hủy sáp nhập của các công ty Úc trong nghiên cứu
này có xu hướng giống các công ty niêm yết tại Mỹ.
Cụ thể, lợi suất bất thường tích lũy các thương vụ
hủy sáp nhập của các công ty mục tiêu đại chúng
không thay đổi quá nhiều tại sự kiện thông báo hủy
sáp nhập. Tuy nhiên, với các thương vụ công ty mục
tiêu tư nhân, lợi suất bất thường tích lũy hủy sáp
nhập bị ảnh hưởng âm đáng kể.

Trong bước tiếp theo, chúng tôi kiểm soát với
phương thức thanh toán và lặp lại so sánh lợi suất
bất thường bên mua khi thông báo hủy sáp nhập của
công ty mục tiêu đại chúng so với công ty mục tiêu
tư nhân. Kết quả được trình bày tại Bảng 5. Nhóm
A của Bảng 5 thể hiện kết quả dựa trên các thương
vụ mà tiền hoặc sự kết hợp của tiền và cổ phiếu là
phương thức thanh toán. Trong khung 2-ngày
(0,+1), bên mua có giá cổ phiếu thay đổi 0,76% đối
với công ty mục tiêu đại chúng, trong khi với công
ty mục tiêu tư nhân, kết quả là -2,14%. Kết quả có
ý nghĩa ở mức 10%. Quan sát tương tự cũng được
thấy ở Nhóm B, khi sáp nhập công ty mục tiêu đại
chúng có thu nhập âm đáng kể so với công ty mục
tiêu tư nhân. So sánh giữa hai tập phụ dựa trên phép
kiểm định t không tham số và kết quả kiểm định
Mann-Whitney-Wilcoxon U chỉ ra hiệu ứng định
giá bên mua trong sự kiện hủy sáp nhập xấu hơn khi
có sự tham gia của công ty mục tiêu tư nhân.

Kết quả tại Bảng 5 chỉ ra sự khác biệt đặc trưng
giữa hiệu ứng định giá bên mua khi hủy sáp nhập
công ty mục tiêu tư nhân so với công ty mục tiêu đại
chúng không phụ thuộc vào phương thức thanh
toán. Kết quả này ủng hộ Giả thuyết 1 rằng hủy sáp
nhập công ty mục tiêu tư nhân có hiệu ứng định giá
âm với lợi suất bất thường của bên mua. Kết quả
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Bảng 6: Kết quả phân tích giải thích WIThcAR, khung thời gian (0,+1)

cũng phủ định Giả thuyết 2 khi chỉ ra quan sát trên
không phụ thuộc vào phương thức thanh toán dự
định.

4.2. Phân tích đa biến

Với kết quả từ ước tính hiệu ứng định giá ở trên,
chúng tôi kết luận rằng thu nhập hủy sáp nhập bị
ảnh hưởng bởi việc hình thái công ty mục tiêu là đại
chúng hay tư nhân. Một điểm đáng lưu ý khác nữa
là phương thức thanh toán không ảnh hưởng tới
quan sát nói trên. Tuy nhiên, có những nhân tố khác
ngoài hình thái công ty mục tiêu và phương thức
thanh toán cũng có thể ảnh hưởng tới thu nhập hủy
sáp nhập. Do đó, chúng tôi thực hiện phân tích đa

biến để nghiên cứu mối tương quan giữa các biến
giải thích cụ thể và các biến phụ thuộc đối với lợi
suất bất thường tích lũy hủy sáp nhập. Vì các biến
BIDDERCASH, BIDDERDEBT, và ANNCAR có
thể tương quan với nhau, nhiều mô hình đầy đủ và
rút gọn với việc loại trừ một hoặc nhiều biến được
áp dụng nhằm cô lập hiệu ứng giữa các biến.  

Trong các mô hình sau, khung thời gian để tính
WITHCAR và ANNCAR là (0,+1). Bảng 6 tóm tắt
ước tính của các mô hình từ 1 tới 6. Rõ ràng, việc
ảnh hưởng lớn của PRIV và không ảnh hưởng của
PRIVSTOCK đối với biến phụ thuộc là những điểm
chính yếu trong nghiên cứu này, trả lời câu hỏi
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nghiên cứu trọng tâm. Thêm vào đó, kết quả cũng
được dùng như phép kiểm tra chéo cho các phát
hiện từ ước tính hiệu ứng định giá. 

Hệ số âm đáng kể của biến PRIV trong cả 6 mô
hình ủng hộ Giả thuyết 1 rằng sáp nhập công ty mục
tiêu tư nhân có ảnh hưởng âm đáng kể tới lợi suất
bất thường tích lũy hủy sáp nhập. Kết quả này ủng
hộ lập luận rằng trái ngược với sáp nhập công ty
mục tiêu đại chúng, sáp nhập công ty mục tiêu tư
nhân đem lại lợi nhuận dương. Do đó, khi hủy sáp
nhập, sáp nhập công ty mục tiêu tư nhân sẽ bị đảo
ngược các lợi ích đã được kỳ vọng từ thị trường, dẫn

tới lợi suất bất thường hủy sáp nhập âm. Phát hiện
này phù hợp với kết quả chỉ ra trong phần ước tính
hiệu ứng định giá trước đó. 

Với biến PRIVSTOCK, hệ số của biến là không
đáng kể, ám chỉ hiệu ứng định giá thông báo sáp
nhập công ty mục tiêu tư nhân không phụ thuộc vào
phương thức thanh toán. Kết quả này phù hợp với
phát hiện trong mục ước tính hiệu ứng định giá
trước đó. Phát hiện này đưa ra một nhận xét thú vị.
Như đã chỉ ra từ các nghiên cứu trước đó, phương
thức thanh toán có ảnh hưởng đáng kể tới lợi suất
bất thường thông báo sáp nhập. Tuy nhiên, với lợi

Bảng 7: Kết quả phân tích giải thích WIThcAR, khung thời gian (-1,+1)

Bảng 8: Tóm tắt kết quả phân tích đa biến cho 6 mô hình, khung thời gian (-2,+1)
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suất bất thường thông báo hủy sáp nhập, phương
thức thanh toán không ảnh hưởng đáng kể như trên.
Một trong những giải thích là việc thị trường có thể
nhận định việc hủy sáp nhập đơn thuần là trì hoãn
thương vụ và không gây ra ý kiến tiêu cực với cổ
đông công ty mục tiêu tư nhân về giá trị cổ phiếu
của bên bán. Giả thiết này đã được xác nhận trong
nghiên cứu của Madura & Ngo (2012). 

Biến ANNCAR ảnh hưởng đáng kể trong tất cả
các mô hình được áp dụng. Tuy nhiên, hệ số của
ANNCAR trong các mô hình có cả số âm và số
dương, trái ngược với kỳ vọng. Khi kiểm tra phân
tích cắt ngang của ANNCAR với WITHCAR,
ANNCAR có tương quan âm với WITHCAR. Kết
quả này thỏa mãn kỳ vọng và ám chỉ hiệu ứng định
giá hủy sáp nhập sẽ kém hơn khi giá cổ phiếu ban
đầu tại thời điểm thông báo sáp nhập cao hơn và lợi
suất bất thường hủy sáp nhập sẽ bị đảo ngược lỗ
hoặc lời gây ra trước đó bởi lợi suất bất thường
thông báo sáp nhập. Hiệu ứng hủy sáp nhập xuất
hiện như một phép đảo các lợi ích được tiên đoán
trước đó gây ra cho giá cổ phiếu tại thời điểm
thương vụ được công bố. Điều này ám chỉ hiệu ứng
hủy sáp nhập là sự điều chỉnh một phần lợi ích được
tiên đoán trước đó từ kết quả của việc thông báo ý
định thương vụ sáp nhập. 

Không như kỳ vọng, biến BIDDERCASH và
BIDDERDEBT không tương quan đáng kể với
WITHCAR trong mô hình. Điều này dường như trái
ngược với phát hiện của Madura & Ngo (2012).
Một phương án giải thích khả thi cho vấn đề này có
thể là sự khác biệt về định nghĩa biến số. Trong
nghiên cứu của mình, Madura & Ngo tính
BIDDERCASH bằng cách lấy tỷ số tiền mặt trên
tổng tài sản trừ đi tỷ số tiền mặt trên tổng tài sản
trung bình ngành, và BIDDERDEBT bằng cách lấy
tổng nợ trên tổng tài sản trừ tỷ số nợ trên tài sản
trung bình ngành. Tuy nhiên, do không có sẵn dữ
liệu, chúng tôi không thể tìm được tỷ số ngành. Do
đó, chúng tôi chỉ tính BIDDERCASH bằng tỷ số
tiền mặt trên tổng tài sản, và BIDDERDEBT bằng
tỷ số nợ trên tổng tài sản. Điều này có thể khiến kết
quả hai biến trên không theo đúng kỳ vọng. Và nếu
giải thích trên là hợp lý, chúng ta có thể tiên đoán tỷ
số ngành có ảnh hưởng đáng kể tới các biến giải
thích lợi nhuận bất thường. Có một số nghiên cứu đã
xác nhận hiệu ứng ngành với lợi suất bất thường hủy
sáp nhập của bên mua, như của Madura & Ngo
(2012). Điều này mở ra một hướng nghiên cứu mới
cho chủ đề này trong tương lai. 

Một phát hiện thú vị khác là FINCRISIS, một
biến mới chưa được kiểm nghiệm trong các nghiên
cứu trước đó, nhưng ảnh hưởng âm đáng kể trong

tất cả các mô hình. Hệ số âm của FINCRISIS có thể
giải thích lợi suất bất thường hủy sáp nhập có thể tệ
hơn trong tình hình kinh tế yếu và khủng hoảng tài
chính. Với thực tế là các nhà nghiên cứu đang tập
trung quá nhiều vào các biến số ở cấp độ doanh
nghiệp và thương vụ chứ không phải các biến vĩ mô,
phát hiện này là quan trọng khi lưu ý các nhà nghiên
cứu cần quan tâm hơn tới các biến vĩ mô môi trường
tài chính trong các nghiên cứu của mình. 

Tổng kết lại, kết quả nghiên cứu xác nhận hình
thái công ty mục tiêu có ảnh hưởng đáng kể tới lợi
suất bất thường hủy sáp nhập, và ảnh hưởng này
không bị tác động bởi phương thức thanh toán dự
kiến. Phát hiện này tại bối cảnh Úc tương đồng với
phát hiện của các công ty niêm yết Mỹ. Do vậy,
chúng tôi kỳ vọng quan sát này là đồng nhất cho tất
cả các thị trường, và cần thêm các nghiên cứu trong
tương lai để xác nhận kỳ vọng trên. 

4.3. Kiểm tra độ chắc chắn

Để kiểm tra độ chắc chắn, chúng tôi kiểm tra
những khung thời gian khác nhau cho biến WITH-
CAR và ANNCAR. Cụ thể, chúng tôi áp dụng 6 mô
hình với hai khung thời gian là (-1,+1) và (-2,+1).

Bảng 7 thể hiện kết quả phân tích cho khung thời
gian (-1,+1) và (-2,+1). Với kết quả dưới đây, chúng
tôi có thể đưa ra kết luận phát hiện với khung thời
gian (0,+1) được thể hiện tương tự (Bảng 8) khi áp
dụng cho khung thời gian (-1,+1) và (-2,+1).

5. Kết luận

Sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện, chúng
tôi phát hiện đề xuất sáp nhập bị hủy có thể đảo
ngược lợi ích hoặc thua lỗ trước đó bên mua đã có
được từ việc thông báo ý định thực hiện sáp nhập.
Thêm vào đó, sử dụng phương pháp hồi quy OLS,
chúng tôi nhận ra lợi suất bất thường khi hủy sáp
nhập bị ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố, bao gồm các
đặc tính thương vụ, đặc tính doanh nghiệp, và tình
hình kinh tế vĩ mô. 

Cụ thể, chúng tôi nhận thấy trong bối cảnh Úc, sự
kiện hủy sáp nhập công ty mục tiêu tư nhân gây ra
hiệu ứng định giá âm đáng kể so với sự kiện hủy sáp
nhập công ty mục tiêu đại chúng. Nói cách khác,
hiệu ứng định giá bên mua khi xuất hiện sự kiện hủy
sáp nhập là tệ hơn khi xuất hiện công ty mục tiêu tư
nhân. Ngay cả khi khống chế tập mẫu với phương
thức thanh toán, quan sát trên vẫn xuất hiện. Điều
này đóng góp cho cơ sở lý thuyết khi xác nhận hiệu
ứng của hình thái công ty mục tiêu với lợi suất bất
thường hủy sáp nhập không phụ thuộc vào phương
thức thanh toán. 

Tóm lại, nghiên cứu này chỉ ra trong bối cảnh Úc,
hiệu ứng hủy sáp nhập là sự điều chỉnh một phần
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các lợi ích được tiên đoán trước đó bởi việc thông
báo ý định sáp nhập, và hình thái công ty mục tiêu
tư nhân có ảnh hưởng đáng kể tới lợi suất bất
thường hủy sáp nhập. Kết quả này vẫn đúng khi
kiểm soát về phương thức thanh toán. Nhận xét
tương tự về ảnh hưởng của sự kiện hủy sáp nhập
công ty mục tiêu tư nhân với thu nhập bên mua cũng

được chỉ ra trong bối cảnh Mỹ. Chúng tôi kỳ vọng

đặc điểm đặc trưng của sáp nhập công ty mục tiêu

tư nhân là phổ quát và cũng có thể tìm thấy tại các

thị trường khác như khu vực Đông Nam Á và Đông

Á. Những nghiên cứu trong các bối cảnh trên cần

được thực hiện để củng cố giả thuyết đề ra.r


