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Bai viét xem xét loi suat bat thuwong trong cdc vu huy sap nhdp tai Uce, dac biét lam ré hiéu ung
cia thi truong voi hai doi twong riéng biét la cdc cong ty muc tiéu tw nhan va cdc cong ty muc
tiéu dai ching. Chiing t6i ciing nghién ciru vé cdac yéu té gy nén lpi sudt bat thuong, bao gom
phuong thiec thanh todan va anh huong cua khing hoang tai chinh. Sie dung phwong phap nghién
civu sw kién (event study), chiing téi nhdn thdy tai thi truwong Uc, viéc théng bdo hiy sdp nhdp cia
cdc cong ty muc tiéu tw nhdn sé tao ra hiéu wng dinh gia tiéu cuc hon so voi viéc thong bao hiy
sdp nhdp ciia cdc cong ty muc tiéu dai ching. Chiing t6i ciing tim ra rang trong giai doan khiing
hodng tai chinh, loi sudt bat thuong cia viéc théng bdo hity sdp nhdp bi anh huéng tiéu ciee ddng
ké. Tuy nhién, phiwong thirc thanh todn khong dnh hwéng ti loi sudt bat thuwong cia cdc thirong
vy huy sap nhdp.

Tir khoa: Loi suit bt thuong, cac tap doan tai Uc, M&A, hily séap nhap

The determinants of merger withdrawals’ abnormal returns in the Australian market
Abstract

This paper examines the abnormal returns in merger withdrawals in Australia, especially distin-
guishing the market response between private and public targets. We also study the determinants
of those abnormal returns, including the method of payment and the impact of financial crisis
periods. Using the event study method, we document that in the Australian context, the announced
withdrawal of mergers involving private targets creates significantly negative valuation effects in
comparison with the valuation effects in withdrawal of mergers involving public targets. We also
find that a financial crisis period strongly affects abnormal returns of merger withdrawals. How-
ever, the method of payment does not have any impact on the abnormal returns.

Keywords: Abnormal returns, M&A, merger and acquisition, merger withdrawals, Australian
context

1. Gidi thiéu

Xu hudng mua ban, sap nhap di phat trién thanh
mot hinh thai phd bién cho doanh nghiép véi muc
dich phat trien va da dang hoa (Cartwright &
Schoenberg, 2006). Tuy nhién, trong trung binh ctr
10 thuwong vu thong bdo sap nhap tai San chung
khoan Uc thi ¢6 1 s& bi hiiy bo. Trén thé gidi, ty 16
sap nhap khong thanh cong 1a 1 phan 20. Mot
thwong vu sap nhdp bi hiy ddng dé quan tim vi n6
¢6 thé dao nguoc cac hidu tmg ma viéc thong bao y
dinh sap nhép tao ra trudc do.

C6 mot khoang trong nghién ctru 1a liéu dinh gia

ctia bén mua co thay ddi khi bén ban 1a mot cong ty
tu nhan, hoac 1a mét cong ty dai chung. Hiéu tng
gay ra khi bén mua la cong ty tu nhan dugc ky vong
s€ khac biét so voi khi bén mua la cong ty dai
chiing, vi cong ty tu nhan va cong ty dai ching c6
nhitng diém khac biét cin ban. Cac nghién ctru
trudc do thuong bo qua dac tinh cua cac thuong vu
sap nhap cong ty tu nhan. Bai nghién ctru nay hudng
téi danh gid dac tinh so hitu doanh nghiép anh
hudng téi viée dinh gia bén mua trong qua trinh huy
mua ban sap nhap.

Nghién ctru vé dic tinh s¢ hiru doanh nghiép téi
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loi sudt bt thuong trong thuong vu sap nhap co tim
quan trong dang ké, boi nghién ciru nay di siu vao
mot goc modi trong mua ban sap nhap, dé la cac
thuong vu hily sap nhap cia bén ban la cong ty tu
nhan hay cong ty dai ching - mot khia canh cia van
dé thong tin bat can xtng. Ngoai ra, cic dic tinh anh
hudng t61 dinh gia doanh nghiép trong sap nhap da
duoc chi ra trong cac nghién ctru trudc do cling sé
dugc kiém nghiém. Hién nay, ciing chua c6 nghién
ctru ndo vé chu d& hiy sap nhap véi bén ban la
doanh nghiép tu nhan dugc thuc hién trong bdi canh
chau A.

Chinh vi vdy, muc tiéu cua nghién ciu nay la
nham chi ra hinh thai s¢ hitu doanh nghiép va cac
yéu t6 kiém soat s& anh huong nhu thé nao déi voi
cac thuong vu hity sap nhap d6i véi cac cong ty
niém yét trén thi trudng chimg khoan Uc.

2. Co s6 Iy thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Céc bang chimg thyc nghiém vé cha dé hily sap
nhap cha yéu thyc hién trong bdi canh My. Trong
nghién ctru cta minh, Dodd (1980) chi ra ¢6 dong
cua cong ty muc tiéu nhan dugc loi suét bat thuong
dwong tir viéc thong bao dé xudt sap nhap. Vi cac
dé xuat sap nhap bi hiy, c6 dong cta cong ty muc
tiéu s& nhan loi sudt bat thuong (trung binh) am
dang ké tai ngay thong bao viéc thoa thuan sap nhap
bi hity bo. Vé phia c6 dong ctia bén mua, trong ca
cac dé xuat sap nhap thanh cong hay khong thanh
cong, bang ching chi ra thu nhap ciia bén mua luén
am trong sudt qua trinh dé xuat sap nhép.

Asquith (1983) va Bradley & cong sy (1983)
nghién ctru vé loi suat bat thudng trong sudt chu
trinh sap nhdp cia ca cic dé xuét sap nhdp thanh
cong va khong thanh cong. Ho chi ra viéc tang ty I¢
thanh cong cua cac giao dich s& c6 lgi cho cac ¢
dong cua bén ban, va viéc tang ty 1¢ huy sap nhap
anh huéng tiéu cuc t6i c6 dong ca bén ban va bén
mua. Bang chimg cling chi ra thi truong ching
khoén tién dodn viéc dé xuat sap nhdp trudc khi
thong bao, va do do, cac nghién cuu trude do da
danh gia khong day du phan g cua thi truong véi
cac dé xuat sap nhap.

Vé phuong thirc sap nhap, Chang & Suk (1988)
chi ra trong bdi canh My, bén mua dé nghi duoc tra
bang cb phiéu thuong nhan dugc lgi suat bit thuong
(trung blnh) duong. Trai lai, két luan nay khong
duoc the hién rd rang khi doanh nghiép dé nghi tra
bang tién mit.

Bén canh d6, Fuller & cong su (2002) chi ra rang
cac cong ty muc tiéu la doanh nghi¢p tu nhan
thuong s& duoc ban véi gia thap hon so voi cac cong

ty dai chung nhu mot bién phap khic phuc cho tinh
thanh khoan yéu cua ho, vi so hitu cia cic cong ty
tu nhan khong dugc dé& dang chuyén nhwong nhu
cua cong ty dai chiing, va cong ty tu nhén cling khac
cong ty dai chung & viéc khong bi yéu cau cong khai
thong tin. Diéu nay khién cong ty muc tleu tu nhan
kém hap dan voi cac nha dau tu vi nhu cau sap nhap
va thong tin tai chinh khéng cong khai.

Ngay c khi bén mua chu dong tim kiém céc cong
ty muyc tiéu tu nhan, van c6 khac biét 16n vé thong
tin bat can xung, khién cho viéc dinh gia cong ty
muc tiéu tu nhan kho khin hon, din dén viéc yéu
cau mot mire gia vu dai (Officer & cong sy, 2009).

Tuy nhién, trong mot vai truong hop, nhu ba
truong hop chi ra dudi day, viéc huy sap nhap duoc
thi truong danh gia tich cuc. Thir nhét, viéc huy sap
nhap co thé anh hudng tich cuc téi kha ning vay cta
bén mua vi bén mua thuong phai huy dong mét
lugng vbn 16n dé thuc hién giao dich (Galai &
Masulis, 1976; Travlos, 1987). Thit hai, bén mua c6
thé tranh cac trudong hop mua lai cac cong ty muc
tiéu khong cuing nganh nghé, vi cac thuong vu sap
nhép trén thuong bi tra gid qua cao va khong dem
lai loi ich cho c6 dong (Morck & cong su, 1990).
Thu ba, khi c6 su canh tranh 16n, dac biét trong
truong hop c6 nhidu bén mudn mua, huy sap nhip
c6 thé gitip bén mua tranh tra gia qua cao cho cong
ty muc tiéu.

2.2. Gid thuyét

2.2.1. Gid thuyét vé su phd hiy gid tri khi hity b
dé xudt sap nhdp

Trong bdi canh bén mua c6 dinh gia dwong khi
thong bao sap nhap, dinh gia tang thém s€ bi dao
nguoc khi thuong vu bi huy hd. Viée huy séap nhap
s& loai bo cac 1oi ich tiém tang cua bén mua khi mua
dugc cong ty muc tiéu tu nhan véi mirc gia uu dai.
Do d6, chung t6i ky vong hiéu tng dinh gia am vai
viée thong bao huy sap nhdp cong ty muc ti€u tu
nhan.

Gid thuyét 1: Thuong vu cia cong ty muc tiéu tu
nhén s€ c6 dinh gia am khi c6 thong bao huy sap
nhap.

2.2.2. Gid thuyét vé cdc yéu té gidi thich viéc phd
ity gid tri khi hity bo dé xudt sap nhdp

Khi sir dung c¢6 phiéu lam phuong thirc thanh
toan, cac sy kién sap nhap cong ty muc ti€u tu nhan
thudng s& c¢6 loi suat bat thuong duong, do do, khi
c6 thong bao huy sap nhap, cac sy kién nay sé dao
nguoc tin hiéu tich cyc trén. Ching t61 du doan sy
kién huy sap nhap voi phuong thirc ¢d phiéu s& c6
hiéu tng dinh gia 4m dang ké ddi véi cong ty muc
tiéu tu nhan so voi cong ty muc ti€u dai chung.
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Gid thuyét 2: Néu ¢ phiéu 1a phuong thirc thanh
toan, phuong thirc ndy s& c¢6 hiéu tmg am dbi véi
dinh giad doanh nghi¢p cho su kién hily sap nhap
cong ty muc tiéu tu nhan.

D6i v6i bén mua co mirc tién mit thap, ching toi
ky vong quyét dinh hity sap nhap c6 thé do sy thiéu
hut dong tién. Quyét dinh huy sap nhap s& dem lai
loi ich cho c¢b dong vi tranh dugc viée bén mua bi
vuot qua kha ning thanh khoan tién mit san c6, va
do d6, lgi suat bat thuong hity sap nhap s& khong bi
anh huodng tiéu cyec.

Gid thuyét 3: Mic tién mat bén mua c6 hiéu Gng
dinh gia am trong thuong vu hiy sap nhdp cong ty
muc tiéu tu nhan.

Ty 1& don bay tai chinh cao 1a mdi quan ngai 16n
d6i voi bén mua khi xem xét ¢6 nén hay khong thuc
hién thuong vu. Do do6, véi cac doanh nghiép da san
c6 mirc don bay tai chinh cao, thi truong s& khong
anh hudng tiéu cuc voi quyét dinh hay sap nhap.

Gid thuyét 4: Ty 1& ng cta bén mua c6 hiéu Gng
dinh gia duong trong thuong vu hily sap nhap cong
ty muc ti€u tu nhan.

Théng bao dé xuat sap nhap va hay dé xuat sap
nhap 1a hai sy kién trai nguoc, do do, viéc huy sap
nhap sé ddo ngugc cac 1gi ich hodc thiét hai giy ra
trude do bdi thong bao sap nhap. Do do, hiéu ung
dinh gi4 cua bén mua tai thoi diém thong bao hiy
sap nhap sé& trai chiéu vé6i hiéu Gmg gay ra trudc do
boi thong bao sap nhap. Vi ly do nay, ching t6i ky
vong mdi twong quan am giita loi suit bat thuong
thong béo sap nhap va loi suat bat thuong thong bao
huy sap nhép.

Gid thuyét 5: Loi suat bat thuong thong bao sap
nhap c6 hiéu tng dinh gia 4m d6i véi loi suat bat
thuong thong bao huy sap nhap trong thuong vy huy
sap nhap cong ty muyc tiéu tu nhan.

3. Phwong phap

3.1. Udc tinh hi¢u vrng dinh gid

Nham x4c dinh liéu hiéu ung cua hinh thai s¢ hitu
doanh nghiép c6 tac dong dén viéc hay sap nhap,
chiing t6i so sanh 1gi suat bat thuong tich liy ctia hai
tap mau phu: mot tp bao gdm cac thuong vu hiy
sap nhap chi cua cac cong ty dai chung, va tap con
lai chi cua cac cong ty tu nhan.

Chung t6i sir dung chi s6 thi truong san chimg
khoan Uc 1am diém chuan thi truong so sanh khi
udc tinh hiéu tng dinh gia trong cac su kién hiy sép
nhap. Chung t6i ap dung phuong phap nghién ctru
su kién chuén véi giai doan udc tinh dugc ap dung
la (-250,-50) ngay trudc ngay thong bao huy sap
nhap. Hi¢u tng dinh gid dugc udc tinh cho nhiéu

khung giai doan, nhu (0,+1), (-1,+2), va (-1,+1)
ngay xung quanh ngay hay sap nhap.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Nhiam xéac dinh cac dic tinh anh huéng t6i loi
suat bat thuong tich Iy sinh ra tr sy kién huy sap
nhap, chung t6i st dung mé hinh h6i quy OLS. Pé
klem tra liéu cac yéu t6 gia thuyét co tac dung t6i loi
suét bat thuong tich lity, chung t6i sir dung cac mo
hinh sau:

3.2.1. M6 hinh 1: M6 hinh ddy i

WITHCAR, =, + B,PRIV, + B,PRIVSTOCK,
+ B,BIDDERCASH, + B,ANNCAR, +
B,BIDDERDEBT, + BMULTIBID, +
B-RELATED, + B,RESIZE, + B,FINCRISIS, +
B,(ROA, +u. Trong do:

Bién phu thugc WITHCAR 1a Loi sudt Bét
thuong Tich Lily (CAR) ctuia bén mua trong khung
(0,+1) ngay xung quanh ngay thong bao huy sap
nhap.

Céac bién doc lap nhu sau:

PRIV nhan gia tri 1 néu bén ban 1a cong ty tu
nhan va 0 néu la cong ty dai chung.

PRIVSTOCK nhan gia tri 1 néu d& xuét sap nhap
cong ty muc ti€u tu nhan dugc thuc hién bang co
phi€u va nhan gia tri 0 voi cac truong hop con lai;

BIDDERCASH duoc tinh bang ty sb tién mit bén
mua trén tong tai san;

BIDDERDEBT dugc tinh bang ty sé téng no trén
tong tai san;

ANNCAR 1a loi suat bat thuong tich liiy trong
giai doan (0,+1) ngay tai thoi diém thong béo
thuong vu sap nhap.

Céc bién kiém soat bao gdom:

MULTBID nhén gia tri 1a 1 khi c6 nhiéu bén mua
va va 0 khi chi ¢6 1 bén mua;

RELATED la bién gia, nhan gia tri bang 1 v4i cac
thuong vy sap nhap cua cac bén c6 cung hai chir s6
dau tién trong ma Phan loai Nganh Tiéu chuan (SIC)
va 0 trong truong hop con lai;

RESIZE 1a ty 1 twong d6i téng tai san cia bén
mua so vO1 bén ban;

FINCRISIS nhan gia tri 1 khi thoi gian dé xuét
sap nhdp nam trong giai doan 2007 — 2010 va 0
trong cac truong hop con lai;

ROA 1a lgi nhuan rong trén tai san cta bén mua.

Vi hiéu Gmg anh hu(mg ban dau (ANNCAR) co6
lién quan dén cac yéu td khac va cé thé anh huong
t6i higu tmg dinh gia bén mua tai thoi diém huy sap
nhap, nhu yéu to0 BIDDERCASH va BID-
DERDEBT, chung t6i st dung cac mé hinh rat gon

86 220(11) thang 10/2015 30

Kinh té<Phat trién




thay thé nham loai bo cac dic tinh c6 thé gay ra da
cong tuyén. Nam mo hinh rat gon dugc st dung
trong nghién ctru nhu sau:

3.2.2. M6 hinh 2: M6 hinh rut gon 16i da khi logi
bo toan bo bien kiem soat

WITHCAR, = B, + B,PRIV, + B,PRIVSTOCK,
+ B;MULTIBID, + 3,RELATED, + B,FINCRISIS, +u,

3.2.3. M6 hinh 3: M6 hinh rut gon

WITHCAR, = B, + B,PRIV, + B,PRIVSTOCK,
+ B,ANNCAR, + 3,MULTIBID, + B,RELATED,
+ B RESIZE, + B,FINCRISIS, + B,ROA. + u,

3.2.4. M6 hinh 4: M6 hinh rut gon

WITHCAR, = B, + B,PRIV, + B,PRIVSTOCK,
+ p,BIDDERCASH, + B,BIDDERDEBT, +
B,MULTIBID, + B,RELATED, + B.RESIZE, +
B,FINCRISIS,; + B,ROA, +u,

3.2.5. M6 hinh 5: M6 hinh rut gon

WITHCAR, = B, + B,PRIV, + B,PRIVSTOCK,;
+ B,ANNCAR, + pB,BIDDERDEBT, +
BsMULTIBID, + B,RELATED, + B,RESIZE, +
B,FINCRISIS; + BROA, + u,

3.2.6. M6 hinh 6: M6 hinh rut gon

WITHCAR, = B, + B,PRIV, + B,PRIVSTOCK,
+ B,BIDDERCASH, + B,ANNCAR, +
BsMULTIBID; + B.RELATED; + B,RESIZE; +
ByFINCRISIS; + B,ROA; + u,

V6i mo hinh rt gon 3, 4, 5, 6, nhdm xac dinh kha
nang gdy ra da cong tuyén, cac bicn ANNCAR,
BIDDERCASH, va BIDDERDEBT lan lugt dugc
loai ra.

3.3. Dir liéu

3.3.1. Chon mau

Céc quan sat hily sap nhap duoc lay tir hé thong
dtt liéu Thomson Financial SDC Platinum™

Bang 1: M ta so liéu thong ké cac bién

WITH ANN WITH ANN WITH ANN
CAR CAR CAR CAR CAR CAR
(-2,1) (-2,1) (-1,1) (-1,1) (0,1) (0,1)
Trung binh -0,023 0,059 -0,022 0,030 -0,009 0,032
Do léch chuén 0,021 0,048 0,019 0,021 0,015 0,020
S6 trung vi -0,004 -0,006 -0,001 -0,012 -0,006 -0,010
Nho nhét -0,102 -0,095 -0,112 -0,107 -0,112 -0,097
Lon nhat 0,115 0,121 0,109 0,103 0,105 0,106
S6 quan sat 68 68 68 68 68 68
PRIV PRIVSTOCK ~ MULTIBID ~ RELATED  FINCRISIS
Trung binh 0,191 0,118 0,235 0,662 0,603
Do léch chuén 0,048 0,039 0,052 0,058 0,060
S trung vi 0,000 0,000 0,000 1,000 1,000
Nho nhét 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lon nhat 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
S6 quan sat 68 68 68 68 68
ROA RESIZE ~ BIDDERCASH BIDDERDEBT
Trung binh -0,274 5,836 0,182 0,460
Do léch chuén 0,104 1,228 0,023 0,330
S6 trung vi 0,016 3,003 0,181 0231
Nho nhét -0,545 0,348 0,003 0,029
Lon nhat 0,363 39,268 0,299 1,642
S6 quan sat 68 68 68 68
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Database. Chi sb thi truong chuin dé so sanh 1a chi

s6 thi trudng cua san chimg khoan Uc, dugc lay tir

Yahoo Finance. Dt li¢u gia c6 phicu lich st cua cac

cong ty trong tdp mau duoc 1ay tir hé thong dir liéu

Morningstar® DatAnalysis Premium Database.

Dau tién, thong qua hé thong dir liéu Thomson
Financial SDC Platinum™ Database, ching t6i tim
cac thuong vu sap nhdp thoa man cac tiéu chi: (1)
bén mua 1a cong ty niém yét, (2) thong bao dé xuét
sap nhdp duogc thuc hién trong giai doan 2003 —
2012 tai san chung khoan Uc, (3) tinh trang sap

Bing 2: M6 ta miu

Nhom A — Phan b6 miu theo nim

Theo ngay thong bao dé xuit Theo ngay thong bao huy
sép nhap sép nhap
S6 congtymuc  S6 cong ty muyc S6 cong ty muyc tiéu S6 cong ty muc

Néam tiéu dai chiing tiéu tu nhan dai ching tiéu tu nhan
2003 3 2003 2003 0
2004 3 2004 2004 0
2005 4 2005 2005 1

2006 6 2006 2006 2
2007 7 2007 2007 3
2008 12 2008 2008 4
2009 10 2009 2009 0
2010 7 2010 2010 1

2011 1 2011 2011 5
2012 2 2012 2012 0
Total 55 13

Nhom B — Phan b6 miu theo cac diic tinh khic

Phuong thirc thanh toan du dinh:

S6 cong ty muc ti€u

S6 cong ty muc tiéu

Nhiéu bén mua:

dai chung tu nhan
Tién mat 13 2
C6 phiéu 34 8
Hon hop 8 3
Téng 55 13

S6 cong ty muc ti€u

S0 cong ty muc ti€u

dai chung tu nhan
Co 39 0
Khéng 16 13
Téng 55 13
Khung hoang
tai chinh:

S6 cong ty muyc tiéu S6 cong ty muc tiéu

dai chung tu nhan
Co 36 5
Khéng 19 8
Téng 55 13
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Bang 3: Loi suét bt thwong tich lity cac thwong vu thong bio sap nhap

Cong ty myc tiéu dai chung Cong ty myc tiéu tu nhan
Ngay N CAR trung binh N CAR trung binh

-3 55 0,29% 13 3,06%

2 55 -0,15% 13 -542%

-1 55 -0,25% 13 0,49%

0 55 -1,09% 13 4,19%

1 55 1,12% 13 3,22%

2 55 -0,02% 13 5,14%

3 55 -0,70% 13 -3,09%
(-2,+1) 55 -0,38% 13 2,47%
(-1,+1) 55 -0,23% 13 7,89%

(-1,0) 55 -1,34% 13 4,68%
(0,+1) 55 0,03% 13 7,40%

Bang 4: Loi suit bat thuwong tich liy trung binh dé xuit sap nhap bi hiy

Cong ty myc tiéu dai chung Cong ty myc tiéu tu nhan
Ngay N CAR N CAR
-3 55 -0,18% 13 -0,71%
-2 55 0,46% 13 0,05%
-1 55 -0,65% 13 0,78%
0 55 1,28% 13 -1,84%
1 55 0,09% 13 -1,65%
2 55 0,61% 13 -0,48%
3 55 -0,77% 13 -1,03%
(-2,+1) 55 1,18% 13 -2,66%
(-1,+1) 55 0,71% 13 -2,71%
(-1,0) 55 0,63% 13 -1,06%
(0,+1) 55 1,37% 13 -3,49%

nhép bi huy bo; va (4) hinh thai s¢ hitu cta cac cong
ty muc tiéu la dai chung hoac tu nhan, khong bao
gom hinh thai chi nhanh, lién doanh, hay cong ty
nha nudc. Sau d6, chung t6i thu thap gia cd phiéu
lich st ciia bén mua trong tap dir li¢u. Chi nhiing
quan sat thoa man diéu kién c6 du co sé dit liéu dé
tinh loi sudt bat thuong trong khung thoi gian (-250,
+3) dugc gilr lai. Sau qua trinh xt 1y trén, ching toi
thu thap duoc 68 quan sat hop 1€.

3.3.2. M6 ta s6 liéu thong ké

- Tong quan nén kinh té Uc: Theo bao céo clia
Credit Suisse Global Wealth Report, nén kinh té ciia
Uc 1a mot trong nhitng nén kinh t& phirc hop 16n
nhét thé giéi, voi GDP 1a 1,525 nghin ty d6 la My
vao nam 2014. Nam 2012, Uc 1a qubc gia 16n 12 thé
gi6i vé kinh té tinh trén GDP danh nghia, va 1a quéc
gia 16n thi 17 tinh theo GDP di diéu chinh ngang
gia stic mua, chiém 1,7% kinh té thé gi¢i. Uc 1a
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Bang 5: Hiéu irng dinh gia bén mua dua trén hinh thai c6ng ty muc tiéu va phwong thirc thanh toan

Cong ty muc tiéu Cong ty muc tiéu
dai ching tu nhan Pai chiing — Tu nhan

Ngay N CAR N CAR thongkét MWW —Z
Nhom A — hity sap nhap tién mat

(-1,+1) 21 -0,30% 5 -3,73% 2,66%** -1,79**

(0,+1) 21 0,76% 5 -2,14% 1,55% -1,29%
Nhom B — huty sap nhap ¢b phiéu

(-1,+1) 34 1,34% 8 -2,48% 2,63%%* -3, 52%xxE

(0,+1) 34 1,74% 8 -3,58% 2,84%%* -3, 29%xxE
* KX REX yq FXEE chi ra mire dO y nghia lan lwot tai 10%, 5%, va 1%.

qudc gia 16n thir 19 thé gidi vé& nhap khau va 19 thé
gidi vé xudt khau. Theo World Fact Book, kinh té
Uc phat trién déu lién tuc, trung binh hon 3% mot
nam, vdi cac dac tinh ty 1¢ that nghi¢p thép, no cong
thap, va h¢ thong tai chinh on dinh viing manh.

- M6 td sé liéu théng ké cia cdc mdau muc tiéu:
Béang 1 chi ra trong giai doan 2003 — 2012, c6 68
mau trén thi truong chimg khoan Uc théa man diéu
kién, v6i loi suat bat thuong thong bao trung binh
(ANNCAR) trong khung (0,+1), (-1,+1), va (-2 +1)
lan luot 1a 3,2%, 3,0%, va 5,9%. Loi nhuin bat
thuong huy sép nhap trung binh (WITHCAR) trong
khung (0,+1), (-1,+1), va (-2,+1) lan luot 14 -0 9%,
-2,2%, va -2,3%. Diéu d6 chi ra WITHCAR dbi
nguoc voi ANNCAR va quan sat nay ding voi ky
vong dat ra.

Vé phia cac bién giai thich, tdp mau trong boi
canh Uc ¢6 két qua giéng v6i tip mau ciia Madura
& Ngo (2012) trong bdi canh My. Do 16n cua loi
suét bat thuong tich lity thong biao (ANNCAR (0,1)
= 3,2%) trong giai doan 2003 — 2012 kha tuong
dong véi s6 lidu tir Madura & Ngo trong giai doan
1980 — 2006 (ANNCAR (0,+1) = 2,58%). Bang 2
cung cap thong tin vé cac dic tinh ctia tip mau.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Phén tich don bién - Két qud nghién ciru sw
ki¢n

Hiéu tng dinh gia cua thong bao dé xuét sap nhap
duoc trinh bay tai Bang 3. Di v6i cac thong bao sap
nhdp cong ty muc tiéu dai chung, bén mua thuong
bi hiéu ung dinh gia am, trai ngugc véi hiéu Gng
dinh gid duong quan sat dugc trong cach thuong vu
cong ty myc tiéu tu nhan. Két qua thuc nghiém nay
ung hd cac nghién cuu trude do, goi ¥ cac cong ty
muc ti€u tu nhan dem lai 1gi nhuén 16n hon cho bén
mua.

Két qua udc tinh hiéu tng dinh gia cac dé xuat
sap nhap bi hity dugc trinh bay tai Bang 4. D6i véi
cac thuong vu sap nhap céng ty muc ti€u dai chung,

huy sap nhap anh huong téi gia cd phiéu 2-ngay
trung binh la 1,37%, trong khung (0,+1) ngay. Voi
céc dé xuat cong ty muc tiéu tu nhan, hity sap nhap
anh hudng t6i gia co phiéu trung binh 2-ngay 1a -
3,49%, voi khung thoi gian (0,+1) ngay. Nhin
chung, loi suit bit thuong tich lity cac thwong vu
huy sap nhép cua cac cong ty Uc trong nghién ctru
nay co xu huong glong cac cong ty niém yet tai My.
Cu thé, loi sudt bat thuong tich liy cac thuwong vu
huy sap nhap cua cac cong ty muc ti€u dai chung
khong thay doi qua nhiéu tai su kién thong bao hity
sap nhap. Tuy nhién, vdi cac thuong vu cong ty muc
tiéu tu nhan, loi sudt bat thuong tich liy huy sap
nhap bi anh huong am dang ké.

Trong budc tiép theo, chung t6i kiém soat voi
phuong thirc thanh toan va lap lai so sanh lgi suét
bét thuong bén mua khi théng bao hity sap nhap cta
cong ty muc tiéu dai chung so voi cong ty muc tiéu
tu nhan. Két qua dugc trinh bay tai Bang 5. Nhom
A ctia Bang 5 thé hién két qua duya trén cac thuong
vu ma tién hoac su két hop cua tién va cd phiéu la
phuong thic thanh toan. Trong khung 2-ngay
(0,+1), bén mua c6 gia co phiéu thay doi 0,76% dbi
voi cong ty muc tiéu dai chung, trong khi voi cong
ty muyc tiéu tu nhan, két qua la -2,14%. Két qua c6
y nghia & muc 10%. Quan sat tuwong tu cling duoc
thidy & Nhom B, khi sap nhap cong ty muc tiéu dai
chung c6 thu nhap 4m déng ké so v6i cong ty muc
tiéu tu nhan. So sanh gitra hai tap phu dua trén phép
kiém dinh t khong tham sb va két qua kiém dinh
Mann-Whitney-Wilcoxon U chi ra hi¢u tng dinh
gi4 bén mua trong sy kién hily sap nhap x4u hon khi
c6 su tham gia ctia cong ty muc tiéu tu nhan.

Két qua tai Bang 5 chi ra sy khac biét dic trung
gitta hiéu ung dinh gid bén mua khi huy sap nhap
cong ty muc ti€u tu nhan so voi cong ty muc tiéu dai
chung khong phu thuc vao phuong thirc thanh
toan. Két qua nay ung ho Gia thuyét 1 rang hay sap
nhdp cong ty muc tiéu tu nhan cé hi¢u tng dinh gia
am v6i loi suat bat thuong cua bén mua. Két qua
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Bang 6: Két qua phén tich giai thich WITHCAR, khung thoi gian (0,+1)

M3 hinh 1 M& hinh 2 M5 hinh 3 M5 hinh 4 M5 hinh 5 M5 hinh 6

. . Gia ) Gid tri . Gid tri . Gia ) Gid tri . Gid tri
Bién doc 1ap Hé so tri P Heé so P Heé so P Hé so tri P Heé so P Hé so P
Piém chan 0,03 0,363 0,01 0,664 0,03 033 0,03 0,335 0,04 0277 0,03 0,43
ANNCAR (0,1) 0,07 0,597 0,11 0,285 0,05 0,684 0,12 0,25
PRIV -0,13* 0,056 | -0,11* 0,06 -0,14%* 0,035 -0,11* 0,053 -0,12* 0,061 -0,14%* 0,03
PRIVSTOCK 0,03 0,716 -0,04 0,575 0,03 0.69 0,01 0,905 0,02 0,822 0,04 0,58
MULTIBID 0 0,901 0,01 0,793 0 0,962 0,01 0,84 0 0915 0 0,99
RELATED 0,04 0,189 0,06% 0,057 0,05 0,101 0,04 0,174 0,05 0,144 0,04 0,16
FINCRISIS 0,07%* 0,03 | -0,06** 0,038 -0,06%* 0,043 0,07%% | 0,024 | -0,07% 0,032 0,07 0,04
ROA 0,02 0,535 0,04% 0,095 0,01 0,719 0,02 0,63 0,04* 0,08
RESIZE 0 0,335 0 0,279 0 0,33 0 0301 0 033
BIDDERCASH 0.04 0,632 0,03 0,735 0,06 0,5
BIDDERDEBT 0,01 0,559 0,01 0,237 0,01 0451
R’ 30,02% 23,97% 29,04% 29,68% 29,74% 29,60%
R? Piéu chinh 17,75% 17,84% 19,42% 18,77% 18,84% 18,68%
Théng s F 2,45%% 3,91 % 3,02%%% 2,72%% 2,73%* 2,71%%
Y nghia F 0,017 0,004 0,007 0,01 0,01 0,01
Sé quan sét 68 68 68 68 68 68
* RE R g REEX B g mikc ) nghia lan heot tai 10%, 5%, va 1%.

cling phu dinh Gia thuyét 2 khi chi ra quan sat trén
khong phu thudc vao phuong thurc thanh toan du
dinh.

4.2. Phén tich da bién

Vi két qua tir wéc tinh hiéu ing dinh gia & trén,
chung t6i két luan rang thu nhap huy sap nhap bi
anh huong boi viée hinh thai cong ty muc tiéu 1a dai
chtng hay tu nhan. M6t diém dang luu y khac nira
la phuong thtrc thanh toan khéng anh hudng toi
quan sat n6i trén. Tuy nhién, c¢6 nhitng nhan t6 khac
ngoai hinh thai cong ty muc tiéu va phuong thirc
thanh toan ciing c6 thé anh huodng toi thu nhap hay
sap nhap. Do do, ching t6i thuc hién phan tich da

bién dé nghién ctru mbi twong quan giita cac bién
giai thich cu thé va cac bién phu thuoc dbi véi loi
sudt bat thuong tich lity hity sap nhap. Vi cac bién
BIDDERCASH, BIDDERDEBT, va ANNCAR c6
thé twong quan v&i nhau, nhiéu mé hinh day du va
rat gon véi viée loai trr mot hodc nhiéu bién duoc
ap dung nham co 1ap hiéu tng gitra cac bién.

Trong cic md hinh sau, khung thoi gian dé tinh
WITHCAR va ANNCAR 12 (0,+1). Bang 6 tom tit
udce tinh cua cac md hinh tir 1 té1 6. RO rang, viée
anh hudng 16n cua PRIV va khong anh hudéng cua
PRIVSTOCK dbi véi bién phu thudc 1a nhitng diém
chinh yéu trong nghién ctru nay, tra 10i cau hoi
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Bang 7: Két qua phén tich giai thich WITHCAR, khung thoi gian (-1,+1)

M& hinh 1 MG hinh 2 Mb hinh 3 MG hinh 4 M hinh 5 Mb hinh 6
Gia tri Gia Gia Gia tri

Bién djc 1ap Hé sb P Hésb tri P Hé sb tri P H§ sé P Hésb Gia tri P Hé sb Gia tri P
Diém chiin 0,00 0,999 0,02 0,623 0,01 0,89 0,00 0,933 0,01 0,828 0,00 0,952
ANNCAR (-1,+1) 021 0,179 0,22% 0,069 0,18 0,236 0,24* 0,055
PRIV -0,19%* 0,018 -0,13*% 0,056 | -0,19%% | 0,013 | -0,13*** 0,048 -0,18%* 0,022 -0,19%* 0,011
PRIVSTOCK 0,09 0377 -0,04 0,611 0,07 0,413 0,02 0,82 0,06 0,495 0,1 0,313
MULTIBID 0,02 0,664 0,03 0,512 0,01 0,754 0,03 0,517 0,02 0,684 0,02 0,694
RELATED 0,07* 0,072 0,09%* | 0,014 | 0,08 | 0,031 0,07* 0,063 0,07%* 0,044 0,07* 0,063
FINCRISIS -0,07% 0,06 -0,07% 0,071 -0,06* 0,081 -0,08%* 0,041 -0,07* 0,072 0,07 0,059
ROA 0,05 0,233 0,06** | 0,031 0,01 0,747 0,04 0,323 0,06% 0,022
RESIZE 0,00 0,469 0,00 0,389 0,00 0,493 0,00 0,414 0,00 0,458
BIDDERCASH 0,08 0,44 0,04 0,679 0,09 0,379
BIDDERDEBT 0,00 0,793 0,01 0,168 -0,01 0,625
F-statistics 3,04%%* 4,5] %k 37605 31200 33300k 34pee
Adjusted R? 2331% 20,77% 24,82% 22,19% 23,84% 24,54%
S6 quan sat 68 68 68 68 68 68

¥ K REX yq ¥¥EX chi ra mike y nghia lan lwot tai 10%, 5%, va 1%.

nghién ctru trong tam. Thém vao do, két qua ciing
dugc ding nhu phép kiém tra chéo cho cic phat
hién tir woc tinh hiéu ing dinh gia.

H¢ s6 am déng ké cta bién PRIV trong ca 6 mo
hinh ung ho Gia thuyét 1 ring sap nhap cong ty muc
tiéu tu nhan c6 anh huéng am dang ké t6i loi suét
bat thudng tich liiy huy sap nhap. Két qua nay ung
ho 1ap luan rang trai nguoc véi sap nhip cong ty
muc ti€u dai ching, sap nhap cong ty muc tiéu tu
nhan dem lai lgi nhuan duong. Do d6, khi huy sap
nhdp, sdp nhdp cong ty muc tiéu tu nhan s bi ddo
nguoc cac 1oi ich da duoc ky vong tir thi truong, dan

t6i loi suat bat thuong hily sap nhap 4m. Phét hién
nay phu hop véi két qua chi ra trong phan wdc tinh
hi€u ung dinh gia trudc do.

V6i bién PRIVSTOCK, hé sb ciia bién 1 khong
dang ké, am chi hiéu ng dinh gia thong bao sap
nhap cong ty muc ti€u tu nhan khong phu thude vao
phuong thire thanh toan. Két qua nay phu hop véi
phat hién trong muc udc tinh hiéu tng dinh gia
trudc do. Phat hién nay dua ra mot nhan xét tha vi.
Nhu da chi ra tir cac nghién ctu trude do, phuong
thirc thanh toan c6 anh huong dang ké t6i loi suét
bét thuong thong bao sap nhap. Tuy nhién, véi loi

Bang 8: Tom tit két qua phan tich da bién cho 6 mé hinh, khung thoi gian (-2,+1)

M@ hinh 1 Mo hinh 2 Mo hinh 3 M@ hinh 4 M0 hinh 5 M2 hinh 6
i i Gia . Gia tri . . Gia tri . Gia tri i
Bién djc 1ap Héso tri P Héso P H¢ so Giatri P H¢ s0 P Hé so P He 50 Giatri P
Intercept 0,01 0,767 0,02 0,582 0,02 0,685 0,02 0,634 0,02 0,626 0,01 0,82
ANNCAR
(-2,1) 0,17 0,047 0,19%** 0,001 0,15* 0,052 0,20%** 0
PRIV 0,22+ | 0,003 | -0,17%* 0025 | -022%%x 0,002 0,18%* 0,012 | -022%%*x | 0003 | -0,23%%xx 0
PRIVSTOCK 0,11 0,242 -0,02 0,815 0,1 0,264 0,05 0,596 0,09 0,302 0,12 0,2
MULTIBID 0,04 0,405 0,05 0,303 0,03 0,483 0,05 0,235 0,04 0,398 0,03 0,44
RELATED 0,06 0,106 0,10%* 0,02 0,07%* 0,048 0,07* 0,092 0,07* 0,073 0,06* 0,1
FINCRISIS 0,07 0,535 -0,06 0,116 -0,07* 0,063 -0,08%* 0,039 -0,08** 0,049 -0,08%* 0,05
ROA -0,01 0,717 0,09%** 0,001 -0,02 0,638 0,06 0,202 0,10%** 0
RESIZE 0,08 0,16 0 0,407 0 0,56 0 0454 0 048
BIDDERCASH 0 0,492 -0,04 0,713 0,09 0,38
BIDDERDEBT -0,08** 0,043 =0,03 %% 0,005 -0,01 0,48
F-statistics 4,67%** 4,89%%* 5,84%%* 4,49%** 5,20%** 5,25%%*
Adjusted R? 35,39% 22,52% 36,62% 31,91% 36,07% 36,36%
) quan sat 68 68 68 68 68 68
* KX XXX yq KX Chi ra mire Y nghia lan luot tai 10%, 5%, va 1%.
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sudt bit thuong thong bao huy sap nhap, phuong
thirc thanh toan khong anh huong dang ké nhu trén.
Mot trong nhiing giai thich 1a viéc thi trudng c6 thé
nhén dinh viéc huy sap nhap don thuén 1a tri hodn
thwong vu va khong gay ra y kién tiéu cuc véi cd
dong cong ty muyc tiéu tu nhan vé gia tri ¢ phiéu
clia bén ban. Gia thiét nay da dugc xac nhan trong
nghién ctru cua Madura & Ngo (2012).

Bién ANNCAR anh huong dang ké trong tét ca
cac mo hinh dugc ap dung. Tuy nhlen hé sb cua
ANNCAR trong cic mo hinh c¢6 ca s6 4m va sb
dwong, trai nguoc véi ky vong. Khi kiém tra phan
tich cit ngang cia ANNCAR voi WITHCAR,
ANNCAR c¢6 twong quan am voi WITHCAR. Két
qua nay théa man ky vong va am chi hieu ing dinh
gla huy séap nhap s& kém hon khi gia ¢ phiéu ban
dau tai thoi diém thong béo sap nhap cao hon va loi
sudt bat thuong hity sap nhap s& bi dao ngugc 16
hodc 101 gy ra trudc d6 bai loi sudt bat thuong
thong bao sap nhap. Hiéu mg huy sap nhip xuét
hién nhu mot phép dao cac lgi ich dugc tién doan
trudc d6 giy ra cho gia c¢d phiéu tai thoi diém
thuong vu dugc cong bd. Piéu nay 4m chi hiéu Gng
huy sap nhap 1a su diéu chinh mot phén loi ich duoc
tién doan trude do tir két qua cua viée thong béo ¥
dinh thuong vu sap nhap.

Khong nhu ky vong, bién BIDDERCASH va
BIDDERDEBT khong tuong quan dang ké véi
WITHCAR trong mé hinh. Diéu nay duong nhu trai
ngugc voi phat hién cia Madura & Ngo (2012).
Mot phuong an giai thich kha thi cho van de nay co
thé 1a sy khac biét vé dinh nghia bién sd. Trong
nghién ctu cua minh, Madura & Ngo tinh
BIDDERCASH bang cach liy ty sb tién mat trén
tong tai san tru di ty s6 tién mat trén tong tai san
trung binh nganh va BIDDERDEBT bang cach liy
tong no trén tong tai san tru ty s6 no trén ta1 san
trung binh nganh. Tuy nhién, do khong c6 sin dit
lidu, chung t6i khong thé tim dwoc ty s6 nganh. Do
d6, ching t6i chi tinh BIDDERCASH bing ty sb
tién mat trén tong tai san, va BIDDERDEBT bing
ty sO no trén tong tai san. Piéu nay c6 thé khién két
qua hai bién trén khong theo dung ky vong. Va néu
g1a1 thich trén 1a hop 1y, chung ta c6 thé tién doan ty
s6 nganh c6 anh huong dang ké t(n cac bién giai
thich 1gi nhuan bat thuong. C6 mot sb nghién ctru da
xac nhan hi¢u tng nganh vadi loi sut bat thuong huy
sap nhdp cua bén mua, nhu cia Madura & Ngo
(2012). Piéu nay mé ra mot hudng nghién ciru méi
cho chu dé nay trong twong lai.

Mot phat hién tha vi khac 1a FINCRISIS, mot
bién méi chwa dugc kiém nghiém trong cac nghién
ctru trude d6, nhung anh huong 4m dang ké trong

tht ca cac md hinh. H¢ s6 4m ctia FINCRISIS c6 thé
giai thich loi suat bat thudng huy sap nhap c6 thé té
hon trong tinh hinh kinh té yéu va khing hoang tai
chinh. Véi thue té 13 cac nha nghién ctru dang tap
trung qua nhiéu vao cic bién sd & cap do doanh
nghiép va thuong vu chir khéng phai cac bién vi mo,
phat hlen nay la quan trong khi luu y cidc nha nghién
clru can quan tam hon toi cac bién vi md moi truong
tai chinh trong cac nghién clru ciia minh.

Téng két lai, két qua nghién ctru xac nhan hinh
thai cong ty muc tiéu co anh huong dang keé t6i loi
sudt bat thuong huy sap nhap, va anh huéng nay
khong bi tdc dong boi phuong thire thanh toan du
kién. Phat hién nay tai bdi canh Uc tuong dong véi
phat hién cua cac cong ty niém yét My. Do viy,
chung t6i ky vong quan sat nay 1a dong nhét cho tat
ca cac thi truong, va can thém cac nghién ciru trong
twong lai dé xac nhan ky vong trén.

4.3. Kiém tra d¢ chic chin

Pé kiém tra d6 chic chin, chung t6i kiém tra
nhitng khung thoi gian khac nhau cho bién WITH-
CAR va ANNCAR. Cu thé, chung t6i 4p dung 6 mo
hinh véi hai khung thoi gian 1a (-1,+1) va (-2,+1).

Béng 7 thé hién két qua phan tich cho khung thoi
gian (-1,+1) va (-2,+1). Véi két qua dudi déy, chung
t6i ¢6 thé dua ra két luan phat hién véi khung thoi
gian (0,+1) duoc thé hién tuong ty (Bang 8) khi ap
dung cho khung thoi gian (-1,+1) va (-2,+1).

5. Két lugn

Str dung phuo’ng phap nghién ctru su ki¢n, chung
t6i phat hién dé xuat sap nhap bi huy c6 thé dao
nguoc loi ich hoac thua 16 trude d6 bén mua da cod
dugc tur viéc thong bao y dinh thuc hién sap nhap.
Thém vao do, st dung phuong phap hdi quy OLS,
chung t6i nhan ra lgi sudt bat thuong khi huy sap
nhap bi anh huong boi nhicu yéu td, bao gdm cac
dac tinh thuong vu, déc tinh doanh nghiép, va tinh
hinh kinh té vi mo.

Cu thé, chung toi nhan thay trong bdi canh Uc, sy
kién huy sap nhap cong ty muc ti€u tu nhan gy ra
hiéu tmg dinh gia 4m dang ké so véi sy kién huy sap
nhdp cong ty muc ti€u dai ching. No6i cach khac,
hi¢u trng dinh gia bén mua khi Xuét hién su kién huy
sap nhap 1a t& hon khi xut hién cong ty muyc tiéu tu
nhan. Ngay ca khi khéng ché tip mau véi phuong
thirc thanh toan, quan sat trén van xuét hién. Piéu
nay dong gop cho co so 1y thuyét khi xac nhan hi¢u
g cua hinh thai céng ty muc tiéu véi loi suat bét
thuong huy sap nhap khong phu thudc vao phuong
thirc thanh toan.

Tém lai, nghién ctru nay chi ra trong bdi canh Uc,
hiéu ng huy sap nhap 1a su diéu chinh mét phan
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cac loi ich dugc tién doan trude d6 boi viée thong  dugce chi ra trong bdi canh My. Chung t6i ky vong
bao y dinh sap nhap, va hinh thai cong ty muc ti€u ¢3¢ diém ddc trung cua sap nhap cong ty muc tiéu
to nhan c6 anh huong dang ké tdi lgi suat bat
thuong huy sap nhap. Két qua nay van ding khi
kiém soat vé phuong thirc thanh toan. Nhan xét ; .
twong tu vé anh hudng cua sy kién huy sap nhap A Nhiing nghién ctru trong cac boi canh trén can
cong ty myc ti€u tu nhan vdi thu nhdp bén mua ciing  dugce thuc hién dé cung cd gia thuyét déra.0d

tu nhan 1a phd quét va ciing c6 thé tim thiy tai cac
thi truong khac nhu khu viuc Pong Nam A va Pong
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