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TS. VO THI QUY*

Nghién ciu nay do luong su tac dong ciia cé phdan hoa lén sy ting trudng cia cac
cong ty nha nuéc (CTNN) c6 phdn hoa, mét b phan cua thanh phdn kinh té tu nhan.
Su tang truong cua doanh nghiép duoc do luong thoéng qua két qua hoat dong sdan xudt
kinh doanh truéc va sau cé phan hoa cia 63 cong ty nha nuée, trong dé 50% da cé phan
hod ndm 2004 trén dia ban TP.HCM. Két qua nghién ctvu da chi ra sv gia tang dang ké
vé loi nhuan, doanh thu ban hang, lao dong, thu nhdp cia nguoi lao déong va hiéu qua
hoat dong ciia cac doanh nghiép duoc khao sat. Ap dung phuong phap phén tich khac
biét trong khac biét (DID) dé so sanh két qua hoat dong cia CTNN va CTNN cé phan
hoad cung thoi ky, va két qua cho thdy CTNN cé phan hoda phat trién tét hon. Hay néi
cach khac, c6 phan hoa da tac dong tich cuc dén két qua hoat dong san xudt kinh doanh
cta doanh nghiép. Phéan tich hoi quy ciing chi ra rang quy mé doanh nghiép, sé hitu
nha nuéc va loai hinh doanh nghiép la cac yéu té cé6 anh hudéng dén két qua san xuat
kinh doanh ciia doanh nghiép. Két qua nghién ciu da khang dinh su ding ddn cia chi
truwong c6 phan hoa cac CTNN ciia Chinh phit VN, dong thoi cung cép thém mét bing
ching vé su tac dong ciia co cdu s hitu lén két qua hoat dong san xuit kinh doanh. Két
qua nghién citu la moét tham khao toét cho cac nha quan tri doanh nghiép va cac nha

hoach dinh chinh sach déi méi CTNN.

Gidi thidu van dé nghién ciu

Tu Pai hoi Pang VI (1986) Chinh phu da cha
truong d4y manh cdi cdch va déi mdéi doanh
nghiép thudc sé hitu nha nudc (nay duge goi la
cong ty nha nuéc) nham phat huy vai tro chi dao
cia thanh phan kinh t& nha nuéc trong nén kinh
t& quoc dan. T dé dén nay, ¢6 phan hoa CTNN
dugc xem la mot trong cdc gidi phdp quan trong
cia qud trinh chuyén d6i nén kinh t& nu6c ta tir
co ché& ké& hoach héa tap trung sang co ché dinh
huéng thi truong. Gidm ty 1& s§ hitu cia nha nudce
trong cdac CTNN dugce coi nhu 1a mot giai phdp ¢
tinh chién lugc nham khéc phuc nhitng mat khiém
khuyét, y&u kém vén cé cia co ché bao cdp trong
doanh nghiép, huy dong dugc thém von tir khu vuc
tu nhan, tao dong luc va co ché quin 1y ning dong
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dé phat trién, nang cao ning luc va hiéu qua san
xuat kinh doanh cia doanh nghiép.

Tt khi thuc hién chinh sdch kinh t& mé dén
nay nén kinh t& nudc ta da khong ngiing ting
truéng véi toc do cao va dat dugc nhiéu thanh tuu
kinh t& - x4 hoi dang ké va dugc thita nhan rong
rai trén binh dién qudc t&€. Cac thanh phan kinh
t& trong nén kinh t& quéc dan khong ngiing 16n
manh, dic biét 1a khu vuc kinh t&€ tu nhan bao
gom CTNN c6 phan ho4 da gép phan dang ké vao
thu nhap qudc dan cta cd nude. Mot cau héi duge
dat ra 1a qud trinh chuyén déi co cdu sé hitu
CTNN thong qua c6 phan ho4 c6 phai la tac nhan
clia su tang truéng cia CTNN cd phan ho4 hay su
phat trién ctia nhém doanh nghiép nay la do téc
dong chung clia su ting trudng kinh t& VN trong

* Trudng Pai hoc Kinh t&€ TP.HCM
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boi canh hoi nhap qudc t&? D& tim cau tra 15i cho
cau héi trén, nghién ciiu nay xem xét tac dong ctaa
tién trinh c6 phan hoa ciia cac CTNN biang cich
so sanh két quéd kinh doanh ctia CTNN va CTNN
c6 phan hod, so sanh toc do ting trudng cia
CTNN c6 phan hoé giai doan truéc va sau khi thuc
hién c6 phan hod, va xac dinh cac yéu to tdc dong
lén k&t qua kinh doanh ctia CTNN sau khi ¢6 phan
hoa.
Tom tét két qua ciia mét s nghién cifu 6 lién
quan

Trén thé gi6i da c6 rat nhiéu nghién ciu duge
tién hanh d€ kiém tra tdc dong cda tu nhan héa
(hay c6 phan hod & nu6c ta) d&n két qua kinh
doanh ciia doanh nghiép bing cach so sanh két
qua tai chinh va hoat dong cia doanh nghiép
truge va sau khi tu nhan héa hay c6 phan hoa.
Nhin chung, cdc nghién ciu dia cung cdp bing
chiing vitng chic 1a ¢6 phan hod cii thién didng
ké két qua tai chinh va hoat dong cia cic doanh
nghiép. Cu thé, 1gi nhudn, sdn lugng ban hang,
ning suit lao dong va mic dau tu ting dang ké
sau khi ¢6 phan ho4. Ngoai ra, cdc nghién ctu nay
ciing chi ra ring don b4y tai chinh da gidm dang
ké sau khi ¢6 phan hod. Tuy nhién, tdc dong cia
c6 phan ho4 1én su gia ting viéc lam 1a khong rd
rang. That vAay, nghién cdu cta Boubakri va
Cosset (1998) chi ra ring viéc lam tiang lén déang
ké trong khi Megginson va cong su (1994),
D'Souza va Megginson (1999), D'Souza va cong su
(2001) tim thAy su thay déi khong dang ké trong
viéc lam sau khi ¢6 phan hod. Mit khac, La Porta
va Lépez-de-Silanes (1999), Harper (2002) lai cho
thay su sut gidm dang ké viéc lam trong thoi ky
sau c6 phan hoa.

Gia thuyét va md hinh nghién ciu

Tir Iy thuyét vé tu nhan héa va két qua cta cac
nghién ctu cé lién quan, nghién ciu nay da tién
hanh kiém dinh cdc gid thuyét sau:

H,: K&t qua kinh doanh ctia caic CTNN c¢6 phan
hoa cao hon két qua kinh doanh cia CTNN cung
thoi ky.

H,: K&t qua kinh doanh cia CTNN sau ¢ phan
ho4 cao hon truée khi ¢ phan ho4.

Hj: Cac yéu t6 nhu quy moé doanh nghiép, ban
gidam déc c6 ngudi dai dién von nha nudc hay
khéng, ti 1& s6 hitu nha nuéc va nganh tac dong
c6 ¥ nghia dén két qud kinh doanh cia doanh
nghiép.

Céc bién nghién ciu dugc do ludng nhu sau:

- Bién phu thudc 1a bién két qua kinh doanh
dugc do luong véi thang do gdm 6 bién: ti sd loi
nhuin trén tai san, ty suit lgi nhuan trén von chu
sG hitu, lgi nhuan bién, doanh thu ban hang, s6
lao dong, va thu nhap binh quan ngudi lao dong.

- Bién kiém soat c6 anh huéng dén két qua
hoat dong cia doanh nghiép duge trinh bay trong
Béang 1.

Mo hinh nghién ctu tdc dong cia céic bién doc
lap 1én bién phu thudc 12 mo6 hinh hoéi quy duong
thang va c6 dang nhu sau:

Y = By + p;SIZE+ B, OWNERSHIP + p;DIREC-
TOR + B,IND + ¢

Trong d6 Y 1a ti sudt lgi nhuan trén tai san
(ROA), ti suat lgi nhudn trén vén chd sé hiu
(ROE), 1¢i nhuan bién (PM), doanh thu ban hang
(DTBH), s6 lao dong (LD), va thu nhap nguvi lao
dong (TNLD).

Bang 1. Dinh nghia cac bién kiém soat

Bié€n Ky hiéu Phudng phap do luéng
Quy mo La log clia trung binh
doanh SIZE PN

a doanh thu ban hang.
nghiép

s iAo La phan tram sG hiiu
T8 SO hiu | o\ NERSHIP| ciia Nha nudc tai thoi
nha nudc S S .

diém c6 phan hoa.

La bién gia, bang 1 néu
Ban giam giam déc la ngudi dai
déc DIRECTOR dién vén nha nuéc, khac

b&ng 0.

La bién gia, bang 1 néu

R l& doanh nghiép thuong

Nganh IND mai hoadc/va dich vu,

khac bang 0.

Phuong phdp nghién ctu

Céc cong cu thong ké sau day duge st dung dé
kiém dinh cdc gid thuyét nghién ctu trén:

- Phuong phap DID (Difference-In-Difference)

Phuong phdp DID dugc st dung dé tra 16i céc
cau héi vé nghién ctu chinh sach, 1an diu tién
dugce thuc hién bgi Ashenfelter va Card (1985), va
sau d6 tré nén phd bién. Thiét k& nghién ciiu don
gidn 1a quan s4t mot tiéu chi nao dé cda hai mau
trong hai khodng thoi gian khdc nhau. Mot nhém
dugc tiép xic véi su thay ddi cia chinh sach trong
giai doan thi hai nhung khéng phéi trong giai
doan dau tién. Nhom thid hai thi khong dugc tiép
xdc véi su thay d6i nay trong cd hai giai doan.
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Nhu vay, ta c6 su khéc biét gitta nhém thid nhat
va nhom thid hai. Sau khi 4p dung chinh sach, ta
lai c6 su khéc biét gitta hai giai doan cia nhém
thit nhat. Phuong phédp nay do luong hai su khéc
biét d6 nén dugc goi 1a phuong phap DID. Cu thé,
trong nghién ctu nay ta c¢6 hai nhém la cdc CTNN
dugc ¢6 phan hoa va CTNN dugc quan sat trong
hai giai doan la truéc va sau khi ¢6 phan hoa &
khu vuc TP.HCM. Nhu vay ¢ day yéu t6 chinh
sach 1a c¢d phan hoa.

- Kiém dinh Wilcoxon Signed-Rank Test

Kiém dinh Wilcoxon Signed-Rank Test dugc su
dung khi ¢6 mot bién quan sat bi tdc dong béi yéu
t6 bén ngoai lam thay déi né. Tir d6 bién duge chia
ra lam hai phan, phan truéc khi bi tdac dong va
phan sau khi bi tac dong. Pay la kiém dinh phi
tham s6 nén miu dugc kiém dinh khong can tuan
theo phan phéi chudn, tuy nhién c6 mot gid dinh
quan trong 1a chi ¢6 mot y&u t6 tac dong 1én mau
tai mot thoi diém nao dé, néu hién tugng “nhiéu
loan” xdy ra thi kiém dinh nay khong con phu
hop. Kiém dinh nay dung dé xdac dinh cé hay
khong su khéc biét vé két qua hoat dong cta céc
CTNN truéc va sau khi thuc hién c6 phan ho4,
nghia 14 né dugc st dung dé tra 15i gid thuyét 2.
Khi tién hanh kiém dinh phai luu y mot diéu la
dé loai bd y&u t6 lam phat khéi kiém dinh thi phai
chiét khau céc chi s6 thich hop v6i sudt chiét khau
1a chi s6 lam phat hang nam. Cu thé, c4c bién can
phéi loai bd y&u t6 lam phat 1a lgi nhuan, doanh
thu ban hang va thu nhap cia lao dong. Céc bién
biéu thi dusi dang phan trdm khong cin ké dén
lam phat. Céc buéc dé thuc hién Wilcoxon Signed-
Rank Test:

- bat gia thiét H 1a gia tri trung binh cua hai
mau bing nhau.

H,: Median

H,: Mediang,, > Median,, .

- Chon mic y nghia la: a = 0,05 (5%).

- Tiéu chi d€ bac bo gia thiét Hy: p-value < 0,05.

- Tinh p-value. Néu kiém dinh mot phia thi
p-value = Asymp. Sig. (2-tailed) / 2, kiém dinh hai
phia thi p-value = Asymp. Sig. (2-tailed).

sau = Medlantruéc

- So sanh p-value va 0,05.

- Rat ra k&t luan. Né&u p-value < 0,05 thi béc
bo gia thiét Hj, nghia l1a that su trung vi cta hai
mau la khdc nhau.
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- Kiém dinh phi tham s6 Mann-Whitney Test

Kiém dinh Mann-Whitney Test 1a kiém dinh
phi tham s6 (phan phdi ctia mau khong can la
phan phdi chuidn) dung dé so sanh hai nhém dit
liéu clia cdc mau doc 14p. Kiém dinh nay thay thé&
cho kiém dinh doc lap t-test, khi c4c gid dinh binh
thuong hay phuong sai bang nhau khong dat dugec.
Giong nhu cac kiém dinh phi tham s& khéc, kiém
dinh nay st dung thi hang cia dir liéu 1a d€ danh
gid tinh toan thong ké. Kiém dinh nay dung dé
xdc dinh c6 hay khong su khac biét cia két qua
hoat dong cta cac CTNN c6 phan hoa va CTNN
truge va sau khi ¢6 phan hod. Tu d6 rat ra két
luan ring két qud hoat dong cia cic CTNN co
phan hoa c6 that su dugc cii thién chit khong phai
phat trién theo da phéat trién cta thi truong. Céc
buéc dé kiém dinh Mann-Whitney Test:

- Pat gia thiét H, 1a trung vi ctia hai mau bing
nhau.

H,: Medianpycpy = Medianpyyy

H,: Medianpycpg > Medianpyny

- Chon mic y nghia la: a = 0,05 (5%).

- Tiéu chi d€ bac bo gia thiét Hy: p-value < 0,05.

- Tinh p-value. Kiém dinh mot phia thi
p-value = Asymp. Sig. (2-tailed) / 2. Kiém dinh hai
phia thi p-value = Asymp. Sig. (2-tailed).

- So sanh p-value va 0,05.

- Rat ra két luan. Né&u p-value < 0,05 thi bac
bé gia thiét H,, nghia la that su trung vi cia hai
mAu 12 khdc nhau.

Thu thép dii ligu

S6 lieu dugc thu thap ti Chi cuc Thué TP.HCM,
s6 luong mau 1a 63 cong ty c6 von nha nuéc déng
trén dia ban TP.HCM, trong dé c6 31 CTNN dugc
¢6 phan hod vao niam 2004 va 32 doanh nghiép la
CTNN chua dugc ¢6 phan hod. Ky phan tich 1a 7
nam tir 2001 dén 2007 dugc chon nham loai bé téc
dong cta khing hodng tai chinh toan ciu dén két
qua hoat déong cta doanh nghiép. Cdc di liéu
nghién ctu chii yéu duge tinh todn dua trén bio
céo tai chinh cia cdc doanh nghiép da nop lén Chi
cuc Thué TP. HCM tir 2001 dén 2007.

Két qua nghién cifu

Két qua nghién ctu lan lugt dugc trinh bay
trong cdc Bang 2, 3 va 4 dudi day:
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Bang 2. Théng ké md ta cac phan tli chia két qua hoat dong

Trudc co phan hoa Sau co phan hoa .
Cac chi s6 Pon vi tinh Asymp. Sig.
i , —{ (2-tailed)
Trung binh | D0 léch chuan| Trung binh |DJ Iéch chuan
ROA % 4,94 5,09 20,14 36,29 0,000
ROE % 27,80 62,04 33,01 28,06 0,003
PM % 5,97 5,86 12,94 13,37 0,000
DTBH Triéu dong 269.394 439.966 445.062 925.055 0,000
Lb NguGi 136 121 155 158 0,098
TNLD Triéu dong 2,64 1,13 2,98 1,18 0,000

Bang 3. Théng ké thi hang cac phén ti cla

két qua hoat déng (N=31)

Trung binh
Cac chi s6 Loai so sanh N thir han
(Mean Rank)
Th& hang am 3 6,67
ROAsay — ,
ROAtréc Tha hang duang 28 17,00
Badng nhau 0
Th& hang am 8 12,00
ROEsay = [7r-
Th{ hang ducng 23 17,39
ROEtrysc |
Bang nhau 0
Th& hang am 5 11,60
Th{ hang duang 26 16,85
PM Badng nhau 0
Sau " IThir hang duong 30 16,10
PMtruée — .
Bang nhau 0
Th& hang duang 28 17,29
Bdng nhau 0
Th& hang am 3 14,67
DTBHgay | 7
Th{ hang ducn 28 16,14
DTBHr1gc _ J J
Bang nhau 0
Th& hang am 12 13,62
tgsal{‘ Tht hang dudng 19 17,50
truac .
Bang nhau 0
Th hang am 7 13,71
Th& hang duang 24 16,67
$“tgsaul‘ Bang nhau 0
truoc v
Th{ hang ducng 14 13,21
Bang nhau 0

Nhu vay, dé tra 16i cho gid thuyét 2 kiém dinh
phi tham s6 Wilcoxon Signed-Rank Test dugc si
dung va cho p-value c¢6 y nghia. Do d6 c6 thé két
luan rang c6 phan ho4 tac dong lén két qua kinh
doanh ctia doanh nghiép. Két qué ciing cho thay
d6 chénh léch trong két qua kinh doanh cia
CTNN c6 phan ho4 trude va sau ndm 2004 (nam
c6 phan hod).

Dé kiém dinh gid thiét 1, phép kiém dinh phi
tham s6 Mann-Whitney Test dugc st dung dé so
sdnh su khéc biét vé két qua hoat dong giita
CTNN va CTNN cé phan ho4 c6 ¥ nghia thong ké
hay khong. Tuy nhién, dé lugng héa su khac biét,
ta phdi tién hanh lai kiém dinh phi tham sé
Wilcoxon Signed-Rank Test v6i miu 1a CTNN
trong giai doan trudc va sau nam 2004. Tu day ta
c6 duge do chénh léch trong két qua kinh doanh
cua doanh nghiép nha nudec truée va sau nadm
2004. Hiéu cua hai do chénh léch chinh la su khéac
biét do qua trinh c¢6 phan hod mang lai d6i véi
CTNN c6 phan hoa.

Vi céc cong ty cung hoat dong 6 TP.HCM trong
cung mot khodng thoi gian nén viéc thuc hién
kiém dinh nay da loai bd cdc y&u t6 thoi gian va
kinh t& vi m6 gitta hai nhém doanh nghiép. D6
chinh 14 cédc y&u t6 vé kinh té&, chinh tri, xa hoi,
phép luat. K&t qué dudc trinh bay trong Bang 4,
va Bang 5 nhu sau:

Bang 4. K&t qua kiém dinh su khac biét trong két
qua hoat dong cia CTNN va CTNN cd phan hoa.

ROA | ROE | PM |DTBH| LD |TNLD
Asymp.
Sig. 0,00 | 0,00 | 0,06 | 0,91 | 0,00 | 0,00
(2-tailed)
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Bang 5. K&t qua bang thi hang cla kiém dinh
Mann-Whitney vé so sanh su khac biét cia CTNN
va CTNN c& phan hoa

Tir cic két qua trén c6 thé dua ra mot vai két
luan:
Thit nhdt, CTNN c6 phan hoa c6 két qua hoat

K&t qua céc gi4 tri trung binh téng hop tir viéc
so sanh trugc va sau ¢6 phan thé hién trong Bang
5 nhu sau:

Bang 6. Théng ké dé léch clia két qua hoat dong

trudc va sau c6 phan hoa

Loai hinh Trung | Tong trung dong cao hon so v6i CTNN trong méu quan sat
doanh N=378 | binh thir | binh th{r giai doan tir 2001 dén 2007. Dua vao hiéu cia do
nghiép hang hang léch ta thay, néu bd qua cdc y&u t6 vé kinh t& vi
lai su tédng 14,43% cho ROA, 2,16% cho ROE va
ROA CTNN c6 4,76% 1gi nhuén bién.
" . 186 215,86 40.150 . .
phan hoa Thié hai, doanh thu ban hang tdng nhung
khong c6 y nghia thong ké. Lao dong cta doanh
CTNN 1921 154,49 29.663 | nohigp ¢8 phan tang 13,41 ngudi, c6 ¥y nghia théng
ROE CTNN &5 ké. Thu nhép cta lao dong giam 0,07 triéu so véi
phan hod 186| 225,63 41.968| doanh nghiép nha nudc.
Bang 7. Théng ké cac gia tri p-value va dau ctia hé
CTNN 1921 179,07 34.381 s0 beta trong cac phuadng trinh héi quy
PM Lo Bién
ggg‘r']\‘hc(;’é 186| 200,27 37.250| |quan sat| ROA | ROE | PM |DTBH| LD | TNLD
SIZE 0,06 0,8 0,54 | 0,01 | 0,44 | 0,45
CTNN 192 188,91 36.271 - - - + - -
DTBH . OWNER- | 0,14 [ 0,18 | 0,49 | 0,70 | 0,68 | 0,13
CTNN co
phan hod 186 190,11 35.360 SHIP - - - + - +
DIREC- | 0,97 | 0,28 | 0,96 | 0,64 | 0,95 | 0,34
CTNN 192| 21481 41.244 TOR
+ + + + - -
LD .
6 05410451 0311]019] 0,69 | 0,01
CTNN cO 186| 163,37 30.387 IND
phan hoa - + + - - +
CTNN 192| 162,33 31.167,5 Quy mo cong ty (SIZE) anh huéng c¢6 y nghia
TNLD thong ké dén ROA va doanh thu ban hang & mic
CTNN c6 ¥ nghia 1an lugt 1a 1% va 5%. Bien OWNERSHIP
N O 186 217,55  40.4635| ¥ : > - :
phan hoa anh huéng dén ROA c6 y nghia thong ké véi hé

s6 am, c6 nghia 1a néu Nha nuéc sé hitu c6 phan
cang nhiéu hon thi ROA ctia doanh nghiép sé cang
gidm. Bén canh d6, bien DIRECTOR khéng cé
méi quan hé c6 y nghia thong ké véi cac bién két
qua hoat dong, nghia 1a vé mit
thong ké thi viéc dnh hudng
clia ngudi dai dién von c6 phan

Doanh nghiép cd phan Doanh nghiép nha nuéc nha nuéc la khong déng ké.

Tru'éc Sau Pd léch | Trudc Sau Do léch Cudi cuing, bién /IDN anh huéng

c¢6 y nghia théng ké véi thu

ROA 4,95 20,14 15,19 6,52 7,29 0,77 nhép lao dong. Thu nhap cia

ROE 27,80 33,01 5,21 9,23 12,29 3,06 nguoi lao dong trong doanh

PM 5,97 12,94 6,97 6,30 8,51 221 | nghiép thuong mai va dich vy
sé cao hon cac nganh khac.

LD 135,7 154,6 18,9 220,8 226,3 5,5 Nghién cttu nay d cung c&p

TNLD 2,6 2,98 0,38 1,97 2,42 0,45 mot bang ching vé su tdc dong
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cia c6 phan hoa lén két qua kinh doanh cia céc
CTNN & VN. Lgi nhuin, doanh thu ban hang thuc
t&, va thu nhap cia nhan vién ting ddng ké sau
¢6 phan hoa. Nhitng phat hién nay phu hop véi
két qua ctia cac nghién ciu thuc nghiém cho ring
cac doanh nghiép tré nén cé nhiéu lgi nhuan hon
va hiéu qua hon sau ¢6 phan hoa. Trong truong
hgp clia VN, sau khi ¢6 phan hod, Nha nu6c va
cdc nhan vién trong doanh nghiép vin nidm gii
phan 16n c6 phan trong doanh nghiép nhung van
thé hién mot su cdi thién ddang ké trong kinh
doanh, trong khi § mot s6 nghién ciu khac, hau
hé&t doanh nghiép cdi thién hiéu qua kinh doanh
déu lién quan dén viéc ndm giit ¢6 phan cao cia
cdc c¢6 dong bén ngoai doanh nghiép (Earle va
Estrin, 1996).

K&t qua nghién cttu nay ciing phu hop véi két
qua nghién ctu cia Megginson va cong su (1994),
Boubakri va Cosset (1998), va D'Souza va Meggin-
son (1999), cho thay ting viéc lam 6 cdc CTNN
sau khi ¢ phan hod, mic du mic ting khong
mang ¥ nghia thong ké. Ph4t hién nay di nguoc
v6i cac m6 hinh Boycko va cong su (1996), cho
ring cdc tdc dong tich cuc clia ¢6 phan hoa lén
doanh nghiép dua trén mau chét 14 khic phuc tinh
trang st dung lao dong du thura. Mot 101 giai thich
hop ly cho viéc ting viéc 1am nay ¢ cac CTNN co
phan hoa tai VN c6 thé 1a do su gia tAng quy mo
hoat dong, dugc phdn 4nh qua su gia ting doanh
thu ban hang cia CTNN c6 phan ho4. Bén canh
d6, thu nhéap cta nguoi lao dong cing tidng dang
ké. Vi vay c6 thé cho ring c6 phan hoa da giup
cdi thién dang ké hoat dong cia CTNN, va diéu
nay cé dugc la do tdc dong cua sé hitu tu nhéan
trong CTNN.

Dua trén cdc phuong trinh hoéi quy & trén, cdc
yéu t&6 danh huéng dén c6 phan hoa ciing duogc
kham phé. Céc két qua hdi quy mét cat ngang cho
thay anh huéng dang ké mot cach tiéu cuc cha quy
mo cong ty vé viéc thay déi ROA, do dé hd trg cho
gia thuyét ring cac cong ty nhé hon cé thé duge
linh hoat hon trong qud trinh co cdu lai sau khi
tu nhan hod dé tao ra nhiéu lgi nhuan trén tai
san hon. Mat khac, quy mo doanh nghiép thé hién
tac dong tich cuc c6 y nghia thong ké vé su thay
d6i doanh thu ban hang cia cdc doanh nghiép cd
phan hoa & VN. Tiép theo, quy mé doanh nghiép
duge phéat hién nhu 1a y&u t6 quyét dinh quan
trong cho su cdi tién ning suat hoat dong cla céc
cong ty sau khi c¢6 phan hod. Cudi cung, ciac phan

tich hoi quy cho thdy phan trim c6 phan ma Nha
nuéc ndm gilt cang nhiéu tuong Gng véi ti 1& loi
nhudn trén tai san giam.

Nhin chung, két qua nghién ciu da ching minh
tinh ding dén cta chi truong phat trién kinh té&
tu nhan, trong d6 ¢6 phan hoda CTNN la mot tién
trinh khong thé tach roi va da mang lai cac két
qua dang khich 1&. Quéa trinh d6 da cai thién dang
ké ké&t qua hoat dong clia cac CTNN sau ¢ phan
ho4. Tur d6, tac gia dé xuat ti 1é von nha nuéc nén
gidm dan, ho#c Nha nuéc khong nén tham gia dau
tu vao cdc doanh nghiép quy md nhé va via,
khong thudc cdc nganh kinh t& trong yéu. Ngoai
ra, dé thic ddy su tang truéng kinh t& bén viing
dua trén nén tadng clia su cai thién két qua hoat
dong, Chinh pha va cdc ban nganh c¢6 lién quan
nén thic ddy nhanh chéng qud trinh ¢6 phan hoa
von da bi tri tré ti vai nam quam
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