
Giôùi thieäu vaán ñeà nghieân cöùu

Töø Ñaïi hoäi Ñaûng Vi (1986) chính phuû ñaõ chuû
tröông ñaåy maïnh caûi caùch vaø ñoåi môùi doanh
nghieäp thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc (nay ñöôïc goïi laø
coâng ty nhaø nöôùc) nhaèm phaùt huy vai troø chuû ñaïo
cuûa thaønh phaàn kinh teá nhaø nöôùc trong neàn kinh
teá quoác daân. Töø ñoù ñeán nay, coå phaàn hoaù cTnn
ñöôïc xem laø moät trong caùc giaûi phaùp quan troïng
cuûa quaù trình chuyeån ñoåi neàn kinh teá nöôùc ta töø
cô cheá keá hoaïch hoùa taäp trung sang cô cheá ñònh
höôùng thò tröôøng. Giaûm tyû leä sôû höõu cuûa nhaø nöôùc
trong caùc cTnn ñöôïc coi nhö laø moät giaûi phaùp coù
tính chieán löôïc nhaèm khaéc phuïc nhöõng maët khieám
khuyeát, yeáu keùm voán coù cuûa cô cheá bao caáp trong
doanh nghieäp, huy ñoäng ñöôïc theâm voán töø khu vöïc
tö nhaân, taïo ñoäng löïc vaø cô cheá quaûn lyù naêng ñoäng

ñeå phaùt trieån, naâng cao naêng löïc vaø hieäu quaû saûn
xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp. 

Töø khi thöïc hieän chính saùch kinh teá môû ñeán
nay neàn kinh teá nöôùc ta ñaõ khoâng ngöøng taêng
tröôûng vôùi toác ñoä cao vaø ñaït ñöôïc nhieàu thaønh töïu
kinh teá - xaõ hoäi ñaùng keå vaø ñöôïc thöøa nhaän roäng
raõi treân bình dieän quoác teá. caùc thaønh phaàn kinh
teá trong neàn kinh teá quoác daân khoâng ngöøng lôùn
maïnh, ñaëc bieät laø khu vöïc kinh teá tö nhaân bao
goàm cTnn coå phaàn hoaù ñaõ goùp phaàn ñaùng keå vaøo
thu nhaäp quoác daân cuûa caû nöôùc. Moät caâu hoûi ñöôïc
ñaët ra laø quaù trình chuyeån ñoåi cô caáu sôû höõu
cTnn thoâng qua coå phaàn hoaù coù phaûi laø taùc nhaân
cuûa söï taêng tröôûng cuûa cTnn coå phaàn hoaù hay söï
phaùt trieån cuûa nhoùm doanh nghieäp naøy laø do taùc
ñoäng chung cuûa söï taêng tröôûng kinh teá Vn trong
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* Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM

Nghieân cöùu naøy ño löôøng söï taùc ñoäng cuûa coå phaàn hoaù leân söï taêng tröôûng cuûa caùc
coâng ty nhaø nöôùc (CTNN) coå phaàn hoaù, moät boä phaän cuûa thaønh phaàn kinh teá tö nhaân.
Söï taêng tröôûng cuûa doanh nghieäp ñöôïc ño löôøng thoâng qua keát quaû hoaït ñoäng saûn xuaát
kinh doanh tröôùc vaø sau coå phaàn hoaù cuûa 63 coâng ty nhaø nöôùc, trong ñoù 50% ñaõ coå phaàn
hoaù naêm 2004 treân ñòa baøn TP.HCM. Keát quaû nghieân cöùu ñaõ chæ ra söï gia taêng ñaùng keå
veà lôïi nhuaän, doanh thu baùn haøng, lao ñoäng, thu nhaäp cuûa ngöôøi lao ñoäng vaø hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp ñöôïc khaûo saùt. AÙp duïng phöông phaùp phaân tích khaùc
bieät trong khaùc bieät (DID) ñeå so saùnh keát quaû hoaït ñoäng cuûa CTNN vaø CTNN coå phaàn
hoaù cuøng thôøi kyø, vaø keát quaû cho thaáy CTNN coå phaàn hoaù phaùt trieån toát hôn. Hay noùi
caùch khaùc, coå phaàn hoaù ñaõ taùc ñoäng tích cöïc ñeán keát quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh
cuûa doanh nghieäp. Phaân tích hoài quy cuõng chæ ra raèng quy moâ doanh nghieäp, sôû höõu
nhaø nöôùc vaø loaïi hình doanh nghieäp laø caùc yeáu toá coù aûnh höôûng ñeán keát quaû saûn xuaát
kinh doanh cuûa doanh nghieäp. Keát quaû nghieân cöùu ñaõ khaúng ñònh söï ñuùng ñaén cuûa chuû
tröông coå phaàn hoaù caùc CTNN cuûa Chính phuû VN, ñoàng thôøi cung caáp theâm moät baèng
chöùng veà söï taùc ñoäng cuûa cô caáu sôû höõu leân keát quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Keát
quaû nghieân cöùu laø moät tham khaûo toát cho caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp vaø caùc nhaø
hoaïch ñònh chính saùch ñoåi môùi CTNN.



boái caûnh hoäi nhaäp quoác teá? Ñeå tìm caâu traû lôøi cho
caâu hoûi treân, nghieân cöùu naøy xem xeùt taùc ñoäng cuûa
tieán trình coå phaàn hoaù cuûa caùc cTnn baèng caùch
so saùnh keát quaû kinh doanh cuûa cTnn vaø cTnn
coå phaàn hoaù, so saùnh toác ñoä taêng tröôûng cuûa
cTnn coå phaàn hoaù giai ñoaïn tröôùc vaø sau khi thöïc
hieän coå phaàn hoaù, vaø xaùc ñònh caùc yeáu toá taùc ñoäng
leân keát quaû kinh doanh cuûa cTnn sau khi coå phaàn
hoaù.

Toùm taét keát quaû cuûa moät soá nghieân cöùu coù lieân
quan

Treân theá giôùi ñaõ coù raát nhieàu nghieân cöùu ñöôïc
tieán haønh ñeå kieåm tra taùc ñoäng cuûa tö nhaân hoùa
(hay coå phaàn hoaù ôû nöôùc ta) ñeán keát quaû kinh
doanh cuûa doanh nghieäp baèng caùch so saùnh keát
quaû taøi chính vaø hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp
tröôùc vaø sau khi tö nhaân hoùa hay coå phaàn hoaù.
nhìn chung, caùc nghieân cöùu ñaõ cung caáp baèng
chöùng vöõng chaéc laø coå phaàn hoaù caûi thieän ñaùng
keå keát quaû taøi chính vaø hoaït ñoäng cuûa caùc doanh
nghieäp. cuï theå, lôïi nhuaän, saûn löôïng baùn haøng,
naêng suaát lao ñoäng vaø möùc ñaàu tö taêng ñaùng keå
sau khi coå phaàn hoaù. ngoaøi ra, caùc nghieân cöùu naøy
cuõng chæ ra raèng ñoøn baåy taøi chính ñaõ giaûm ñaùng
keå sau khi coå phaàn hoaù. Tuy nhieân, taùc ñoäng cuûa
coå phaàn hoaù leân söï gia taêng vieäc laøm laø khoâng roõ
raøng. Thaät vaäy, nghieân cöùu cuûa Boubakri vaø
cosset (1998) chæ ra raèng vieäc laøm taêng leân ñaùng
keå trong khi Megginson vaø coäng söï (1994),
D'Souza vaø Megginson (1999), D'Souza vaø coäng söï
(2001) tìm thaáy söï thay ñoåi khoâng ñaùng keå trong
vieäc laøm sau khi coå phaàn hoaù. Maët khaùc, La Porta
vaø Loùpez-de-Silanes (1999), harper (2002) laïi cho
thaáy söï suùt giaûm ñaùng keå vieäc laøm trong thôøi kyø
sau coå phaàn hoaù.

Giaû thuyeát vaø moâ hình nghieân cöùu

Töø lyù thuyeát veà tö nhaân hoùa vaø keát quaû cuûa caùc
nghieân cöùu coù lieân quan, nghieân cöùu naøy ñaõ tieán
haønh kieåm ñònh caùc giaû thuyeát sau:

h1: Keát quaû kinh doanh cuûa caùc cTnn coå phaàn
hoaù cao hôn keát quaû kinh doanh cuûa cTnn cuøng
thôøi kyø.

h2: Keát quaû kinh doanh cuûa cTnn sau coå phaàn
hoaù cao hôn tröôùc khi coå phaàn hoaù.

h3: caùc yeáu toá nhö quy moâ doanh nghieäp, ban
giaùm ñoác coù ngöôøi ñaïi dieän voán nhaø nöôùc hay
khoâng, tæ leä sôû höõu nhaø nöôùc vaø ngaønh taùc ñoäng
coù yù nghóa ñeán keát quaû kinh doanh cuûa doanh
nghieäp.

caùc bieán nghieân cöùu ñöôïc ño löôøng nhö sau:
- Bieán phuï thuoäc laø bieán keát quaû kinh doanh

ñöôïc ño löôøng vôùi thang ño goàm 6 bieán: tæ soá lôïi
nhuaän treân taøi saûn, tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû
sôû höõu, lôïi nhuaän bieân, doanh thu baùn haøng, soá
lao ñoäng, vaø thu nhaäp bình quaân ngöôøi lao ñoäng.  

- Bieán kieåm soaùt coù aûnh höôûng ñeán keát quaû
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp ñöôïc trình baøy trong
Baûng 1.

Moâ hình nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa caùc bieán ñoäc
laäp leân bieán phuï thuoäc laø moâ hình hoài quy ñöôøng
thaúng vaø coù daïng nhö sau:

Y = b0 + b1SiZe+ b2 OWnerShiP + b3Direc-
TOr + b4inD + e

Trong ñoù Y laø tæ suaát lôïi nhuaän treân taøi saûn
(rOa), tæ suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu
(rOe), lôïi nhuaän bieân (PM), doanh thu baùn haøng
(DTBh), soá lao ñoäng (LÑ), vaø thu nhaäp ngöôøi lao
ñoäng (TnLÑ).

Baûng 1. Ñònh nghóa caùc bieán kieåm soaùt

Phöông phaùp nghieân cöùu

caùc coâng cuï thoáng keâ sau ñaây ñöôïc söû duïng ñeå
kieåm ñònh caùc giaû thuyeát nghieân cöùu treân:

- Phöông phaùp DiD (Difference-in-Difference)
Phöông phaùp DiD ñöôïc söû duïng ñeå traû lôøi caùc

caâu hoûi veà nghieân cöùu chính saùch, laàn ñaàu tieân
ñöôïc thöïc hieän bôûi ashenfelter vaø card (1985), vaø
sau ñoù trôû neân phoå bieán. Thieát keá nghieân cöùu ñôn
giaûn laø quan saùt moät tieâu chí naøo ñoù cuûa hai maãu
trong hai khoaûng thôøi gian khaùc nhau. Moät nhoùm
ñöôïc tieáp xuùc vôùi söï thay ñoåi cuûa chính saùch trong
giai ñoaïn thöù hai nhöng khoâng phaûi trong giai
ñoaïn ñaàu tieân. nhoùm thöù hai thì khoâng ñöôïc tieáp
xuùc vôùi söï thay ñoåi naøy trong caû hai giai ñoaïn.
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Bieán Kyù hieäu Phöông phaùp ño löôøng

Quy moâ
doanh
nghieäp

SIZE
Laø log cuûa trung bình
doanh thu baùn haøng.

Tæ leä sôû höõu
nhaø nöôùc

OWNERSHIP
Laø phaàn traêm sôû höõu
cuûa Nhaø nöôùc taïi thôøi
ñieåm coå phaàn hoaù.

Ban giaùm
ñoác

DIRECTOR

Laø bieán giaû, baèng 1 neáu
giaùm ñoác laø ngöôøi ñaïi
dieän voán nhaø nöôùc, khaùc
baèng 0.

Ngaønh IND

Laø bieán giaû, baèng 1 neáu
laø doanh nghieäp thöông
maïi hoaëc/vaø dòch vuï,
khaùc baèng 0.



nhö vaäy, ta coù söï khaùc bieät giöõa nhoùm thöù nhaát
vaø nhoùm thöù hai. Sau khi aùp duïng chính saùch, ta
laïi coù söï khaùc bieät giöõa hai giai ñoaïn cuûa nhoùm
thöù nhaát. Phöông phaùp naøy ño löôøng hai söï khaùc
bieät ñoù neân ñöôïc goïi laø phöông phaùp DiD. cuï theå,
trong nghieân cöùu naøy ta coù hai nhoùm laø caùc cTnn
ñöôïc coå phaàn hoaù vaø cTnn ñöôïc quan saùt trong
hai giai ñoaïn laø tröôùc vaø sau khi coå phaàn hoaù ôû
khu vöïc TP.hcM. nhö vaäy ôû ñaây yeáu toá chính
saùch laø coå phaàn hoaù.

- Kieåm ñònh Wilcoxon Signed-rank Test
Kieåm ñònh Wilcoxon Signed-rank Test ñöôïc söû

duïng khi coù moät bieán quan saùt bò taùc ñoäng bôûi yeáu
toá beân ngoaøi laøm thay ñoåi noù. Töø ñoù bieán ñöôïc chia
ra laøm hai phaàn, phaàn tröôùc khi bò taùc ñoäng vaø
phaàn sau khi bò taùc ñoäng. Ñaây laø kieåm ñònh phi
tham soá neân maãu ñöôïc kieåm ñònh khoâng caàn tuaân
theo phaân phoái chuaån, tuy nhieân coù moät giaû ñònh
quan troïng laø chæ coù moät yeáu toá taùc ñoäng leân maãu
taïi moät thôøi ñieåm naøo ñoù, neáu hieän töôïng “nhieãu
loaïn” xaûy ra thì kieåm ñònh naøy khoâng coøn phuø
hôïp. Kieåm ñònh naøy duøng ñeå xaùc ñònh coù hay
khoâng söï khaùc bieät veà keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc
cTnn tröôùc vaø sau khi thöïc hieän coå phaàn hoaù,
nghóa laø noù ñöôïc söû duïng ñeå traû lôøi giaû thuyeát 2.
Khi tieán haønh kieåm ñònh phaûi löu yù moät ñieàu laø
ñeå loaïi boû yeáu toá laïm phaùt khoûi kieåm ñònh thì phaûi
chieát khaáu caùc chæ soá thích hôïp vôùi suaát chieát khaáu
laø chæ soá laïm phaùt haøng naêm. cuï theå, caùc bieán caàn
phaûi loaïi boû yeáu toá laïm phaùt laø lôïi nhuaän, doanh
thu baùn haøng vaø thu nhaäp cuûa lao ñoäng. caùc bieán
bieåu thò döôùi daïng phaàn traêm khoâng caàn keå ñeán
laïm phaùt. caùc böôùc ñeå thöïc hieän Wilcoxon Signed-
rank Test:

- Ñaët giaû thieát h0 laø giaù trò trung bình cuûa hai
maãu baèng nhau.

h0: Mediansau = Mediantröôùc

ha: Mediansau > Mediantröôùc

- choïn möùc yù nghóa laø: a = 0,05 (5%).
- Tieâu chí ñeå baùc boû giaû thieát h0: p-value ≤ 0,05.
- Tính p-value. neáu kieåm ñònh moät phía thì

p-value = asymp. Sig. (2-tailed) / 2, kieåm ñònh hai
phía thì p-value = asymp. Sig. (2-tailed).

- So saùnh p-value vaø 0,05.
- ruùt ra keát luaän. neáu p-value ≤ 0,05 thì baùc

boû giaû thieát h0, nghóa laø thaät söï trung vò cuûa hai
maãu laø khaùc nhau.

- Kieåm ñònh phi tham soá Mann-Whitney Test
Kieåm ñònh Mann-Whitney Test laø kieåm ñònh

phi tham soá (phaân phoái cuûa maãu khoâng caàn laø
phaân phoái chuaån) duøng ñeå so saùnh hai nhoùm döõ
lieäu cuûa caùc maãu ñoäc laäp. Kieåm ñònh naøy thay theá
cho kieåm ñònh ñoäc laäp t-test, khi caùc giaû ñònh bình
thöôøng hay phöông sai baèng nhau khoâng ñaït ñöôïc.
Gioáng nhö caùc kieåm ñònh phi tham soá khaùc, kieåm
ñònh naøy söû duïng thöù haïng cuûa döõ lieäu laø ñeå ñaùnh
giaù tính toaùn thoáng keâ. Kieåm ñònh naøy duøng ñeå
xaùc ñònh coù hay khoâng söï khaùc bieät cuûa keát quaû
hoaït ñoäng cuûa caùc cTnn coå phaàn hoaù vaø cTnn
tröôùc vaø sau khi coå phaàn hoaù. Töø ñoù ruùt ra keát
luaän raèng keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc cTnn coå
phaàn hoaù coù thaät söï ñöôïc caûi thieän chöù khoâng phaûi
phaùt trieån theo ñaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng. caùc
böôùc ñeå kieåm ñònh Mann-Whitney Test:

- Ñaët giaû thieát h0 laø trung vò cuûa hai maãu baèng
nhau.

h0: MedianDncPh = MedianDnnn

ha: MedianDncPh > MedianDnnn

- choïn möùc yù nghóa laø: a = 0,05 (5%).
- Tieâu chí ñeå baùc boû giaû thieát h0: p-value ≤ 0,05.
- Tính p-value. Kieåm ñònh moät phía thì

p-value = asymp. Sig. (2-tailed) / 2. Kieåm ñònh hai
phía thì p-value = asymp. Sig. (2-tailed). 

- So saùnh p-value vaø 0,05.
- ruùt ra keát luaän. neáu p-value ≤ 0,05 thì baùc

boû giaû thieát h0, nghóa laø thaät söï trung vò cuûa hai
maãu laø khaùc nhau.

Thu thaäp döõ lieäu

Soá lieäu ñöôïc thu thaäp töø chi cuïc Thueá TP.hcM,
soá löôïng maãu laø 63 coâng ty coù voán nhaø nöôùc ñoùng
treân ñòa baøn TP.hcM, trong ñoù coù 31 cTnn ñöôïc
coå phaàn hoaù vaøo naêm 2004 vaø 32 doanh nghieäp laø
cTnn chöa ñöôïc coå phaàn hoaù. Kyø phaân tích laø 7
naêm töø 2001 ñeán 2007 ñöôïc choïn nhaèm loaïi boû taùc
ñoäng cuûa khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu ñeán keát
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. caùc döõ lieäu
nghieân cöùu chuû yeáu ñöôïc tính toaùn döïa treân baùo
caùo taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp ñaõ noäp leân chi
cuïc Thueá TP. hcM töø 2001 ñeán 2007.

Keát quaû nghieân cöùu

Keát quaû nghieân cöùu laàn löôït ñöôïc trình baøy
trong caùc Baûng 2, 3 vaø 4 döôùi ñaây:
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Baûng 3. Thoáng keâ thöù haïng caùc phaàn töû cuûa

keát quaû hoaït ñoäng (N=31)

nhö vaäy, ñeå traû lôøi cho giaû thuyeát 2 kieåm ñònh
phi tham soá Wilcoxon Signed-rank Test ñöôïc söû
duïng vaø cho p-value coù yù nghóa. Do ñoù coù theå keát
luaän raèng coå phaàn hoaù taùc ñoäng leân keát quaû kinh
doanh cuûa doanh nghieäp. Keát quaû cuõng cho thaáy
ñoä cheânh leäch trong keát quaû kinh doanh cuûa
cTnn coå phaàn hoaù tröôùc vaø sau naêm 2004 (naêm
coå phaàn hoaù).

Ñeå kieåm ñònh giaû thieát 1, pheùp kieåm ñònh phi
tham soá Mann-Whitney Test ñöôïc söû duïng ñeå so
saùnh söï khaùc bieät veà keát quaû hoaït ñoäng giöõa
cTnn vaø cTnn coå phaàn hoaù coù yù nghóa thoáng keâ
hay khoâng. Tuy nhieân, ñeå löôïng hoùa söï khaùc bieät,
ta phaûi tieán haønh laïi kieåm ñònh phi tham soá
Wilcoxon Signed-rank Test vôùi maãu laø cTnn
trong giai ñoaïn tröôùc vaø sau naêm 2004. Töø ñaây ta
coù ñöôïc ñoä cheânh leäch trong keát quaû kinh doanh
cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc tröôùc vaø sau naêm
2004. hieäu cuûa hai ñoä cheânh leäch chính laø söï khaùc
bieät do quaù trình coå phaàn hoaù mang laïi ñoái vôùi
cTnn coå phaàn hoaù.

Vì caùc coâng ty cuøng hoaït ñoäng ôû TP.hcM trong
cuøng moät khoaûng thôøi gian neân vieäc thöïc hieän
kieåm ñònh naøy ñaõ loaïi boû caùc yeáu toá thôøi gian vaø
kinh teá vó moâ giöõa hai nhoùm doanh nghieäp. Ñoù
chính laø caùc yeáu toá veà kinh teá, chính trò, xaõ hoäi,
phaùp luaät. Keát quaû ñöôïc trình baøy trong Baûng 4,
vaø Baûng 5 nhö sau:

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh söï khaùc bieät trong keát
quaû hoaït ñoäng cuûa CTNN vaø CTNN coå phaàn hoaù.

Các chỉ số Đơn vị tính
Trước cổ phần hoá Sau cổ phần hoá

Asymp. Sig.
(2-tailed)

Trung bình Độ lệch chuẩn Trung bình Độ lệch chuẩn

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 Triệu đồng 269.394 439.966 445.062 925.055 0,000

LĐ Người 136 121 155 158 0,098

TNLĐ Triệu đồng 2,64 1,13 2,98 1,18 0,000

Baûng 2. Thoáng keâ moâ taû caùc phaàn töû cuûa keát quaû hoaït ñoäng

Các chỉ số Loại so sánh N
Trung bình

thứ hạn
(Mean Rank)

ROAsau –
ROAtrước

Thứ hạng âm 3 6,67

Thứ hạng dương 28 17,00

Bằng nhau 0

ROEsau –
ROEtrước

Thứ hạng âm 8 12,00

Thứ hạng dương 23 17,39

Bằng nhau 0

PMsau –
PMtrước

Thứ hạng âm 5 11,60

Thứ hạng dương 26 16,85

Bằng nhau 0

Thứ hạng dương 30 16,10

Bằng nhau 0

Thứ hạng dương 28 17,29

Bằng nhau 0

DTBHsau –
DTBHtrước

Thứ hạng âm 3 14,67

Thứ hạng dương 28 16,14

Bằng nhau 0

LDsau –
LDtrước

Thứ hạng âm 12 13,62

Thứ hạng dương 19 17,50

Bằng nhau 0

TNLDsau –
TNLDtrước

Thứ hạng âm 7 13,71

Thứ hạng dương 24 16,67

Bằng nhau 0

Thứ hạng dương 14 13,21

Bằng nhau 0

ROA ROE PM DTBH LD TNLD

Asymp.
Sig. 

(2-tailed)
0,00 0,00 0,06 0,91 0,00 0,00
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Keát quaû caùc giaù trò trung bình toång hôïp töø vieäc
so saùnh tröôùc vaø sau coå phaàn theå hieän trong Baûng
5 nhö sau:

Töø caùc keát quaû treân coù theå ñöa ra moät vaøi keát
luaän: 

Thöù nhaát, cTnn coå phaàn hoaù coù keát quaû hoaït
ñoäng cao hôn so vôùi cTnn trong maãu quan saùt
giai ñoaïn töø 2001 ñeán 2007. Döïa vaøo hieäu cuûa ñoä
leäch ta thaáy, neáu boû qua caùc yeáu toá veà kinh teá vó
moâ thì quaù trình coå phaàn hoaù coù goùp phaàn mang
laïi söï taêng 14,43% cho rOa, 2,16% cho rOe vaø
4,76% lôïi nhuaän bieân. 

Thöù hai, doanh thu baùn haøng taêng nhöng
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ. Lao ñoäng cuûa doanh
nghieäp coå phaàn taêng 13,41 ngöôøi, coù yù nghóa thoáng
keâ. Thu nhaäp cuûa lao ñoäng giaûm 0,07 trieäu so vôùi
doanh nghieäp nhaø nöôùc.

Baûng 7. Thoáng keâ caùc giaù trò p-value vaø daáu cuûa heä
soá beta trong caùc phöông trình hoài quy

Quy moâ coâng ty (SiZe) aûnh höôûng coù yù nghóa
thoáng keâ ñeán rOa vaø doanh thu baùn haøng ôû möùc
yù nghóa laàn löôït laø 1% vaø 5%. Bieán OWnerShiP
aûnh höôûng ñeán rOa coù yù nghóa thoáng keâ vôùi heä
soá aâm, coù nghóa laø neáu nhaø nöôùc sôû höõu coå phaàn
caøng nhieàu hôn thì rOa cuûa doanh nghieäp seõ caøng
giaûm. Beân caïnh ñoù, bieán DirecTOr khoâng coù
moái quan heä coù yù nghóa thoáng keâ vôùi caùc bieán keát

quaû hoaït ñoäng, nghóa laø veà maët
thoáng keâ thì vieäc aûnh höôûng
cuûa ngöôøi ñaïi dieän voán coå phaàn
nhaø nöôùc laø khoâng ñaùng keå.
cuoái cuøng, bieán iDn aûnh höôûng
coù yù nghóa thoáng keâ vôùi thu
nhaäp lao ñoäng. Thu nhaäp cuûa
ngöôøi lao ñoäng trong doanh
nghieäp thöông maïi vaø dòch vuï
seõ cao hôn caùc ngaønh khaùc.

Keát luaän vaø khuyeán nghò

nghieân cöùu naøy ñaõ cung caáp
moät baèng chöùng veà söï taùc ñoäng

Baûng 5. Keát quaû baûng thöù haïng cuûa kieåm ñònh
Mann-Whitney veà so saùnh söï khaùc bieät cuûa CTNN

vaø CTNN coå phaàn hoaù

Doanh nghiệp cổ phần Doanh nghiệp nhà nước

Trước Sau Độ lệch Trước Sau Độ lệch

ROA 4,95 20,14 15,19 6,52 7,29 0,77

ROE 27,80 33,01 5,21 9,23 12,29 3,06

PM 5,97 12,94 6,97 6,30 8,51 2,21

DTBH 269,394 445,062 175,667 325,118 285,850 -39,268

LD 135,7 154,6 18,9 220,8 226,3 5,5

TNLD 2,6 2,98 0,38 1,97 2,42 0,45

Baûng 6. Thoáng keâ ñoä leäch cuûa keát quaû hoaït ñoäng 
tröôùc vaø sau coå phaàn hoaù

Biến
quan sát

ROA ROE PM DTBH LD TNLD

SIZE
0,06 0,8 0,54 0,01 0,44 0,45

- - - + - -

OWNER-
SHIP

0,14 0,18 0,49 0,70 0,68 0,13

- - - + - +

DIREC-
TOR

0,97 0,28 0,96 0,64 0,95 0,34

+ + + + - -

IND
0,54 0,45 0,31 0,19 0,69 0,01

- + + - - +

Loại hình
doanh
nghiệp

N=378
Trung

bình thứ
hạng

Tổng trung
bình thứ

hạng

ROA

CTNN 192 163,96 31.481

CTNN cổ
phần hoá

186 215,86 40.150

ROE

CTNN 192 154,49 29.663

CTNN cổ
phần hoá

186 225,63 41.968

PM

CTNN 192 179,07 34.381

CTNN cổ
phần hoá

186 200,27 37.250

DTBH

CTNN 192 188,91 36.271

CTNN cổ
phần hoá

186 190,11 35.360

LD

CTNN 192 214,81 41.244

CTNN cổ
phần hoá

186 163,37 30.387

TNLD

CTNN 192 162,33 31.167,5

CTNN cổ
phần hoá

186 217,55 40.463,5
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cuûa coå phaàn hoaù leân keát quaû kinh doanh cuûa caùc
cTnn ôû Vn. Lôïi nhuaän, doanh thu baùn haøng thöïc
teá, vaø thu nhaäp cuûa nhaân vieân taêng ñaùng keå sau
coå phaàn hoaù. nhöõng phaùt hieän naøy phuø hôïp vôùi
keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm cho raèng
caùc doanh nghieäp trôû neân coù nhieàu lôïi nhuaän hôn
vaø hieäu quaû hôn sau coå phaàn hoaù. Trong tröôøng
hôïp cuûa Vn, sau khi coå phaàn hoaù, nhaø nöôùc vaø
caùc nhaân vieân trong doanh nghieäp vaãn naém giöõ
phaàn lôùn coå phaàn trong doanh nghieäp nhöng vaãn
theå hieän moät söï caûi thieän ñaùng keå trong kinh
doanh, trong khi ôû moät soá nghieân cöùu khaùc, haàu
heát doanh nghieäp caûi thieän hieäu quaû kinh doanh
ñeàu lieân quan ñeán vieäc naém giöõ coå phaàn cao cuûa
caùc coå ñoâng beân ngoaøi doanh nghieäp (earle vaø
estrin, 1996).

Keát quaû nghieân cöùu naøy cuõng phuø hôïp vôùi keát
quaû nghieân cöùu cuûa Megginson vaø coäng söï (1994),
Boubakri vaø cosset (1998), vaø D'Souza vaø Meggin-
son (1999), cho thaáy taêng vieäc laøm ôû caùc cTnn
sau khi coå phaàn hoaù, maëc duø möùc taêng khoâng
mang yù nghóa thoáng keâ. Phaùt hieän naøy ñi ngöôïc
vôùi caùc moâ hình Boycko vaø coäng söï (1996), cho
raèng caùc taùc ñoäng tích cöïc cuûa coå phaàn hoaù leân
doanh nghieäp döïa treân maáu choát laø khaéc phuïc tình
traïng söû duïng lao ñoäng dö thöøa. Moät lôøi giaûi thích
hôïp lyù cho vieäc taêng vieäc laøm naøy ôû caùc cTnn coå
phaàn hoaù taïi Vn coù theå laø do söï gia taêng quy moâ
hoaït ñoäng, ñöôïc phaûn aùnh qua söï gia taêng doanh
thu baùn haøng cuûa cTnn coå phaàn hoaù. Beân caïnh
ñoù, thu nhaäp cuûa ngöôøi lao ñoäng cuõng taêng ñaùng
keå. Vì vaäy coù theå cho raèng coå phaàn hoaù ñaõ giuùp
caûi thieän ñaùng keå hoaït ñoäng cuûa cTnn, vaø ñieàu
naøy coù ñöôïc laø do taùc ñoäng cuûa sôû höõu tö nhaân
trong cTnn. 

Döïa treân caùc phöông trình hoài quy ôû treân, caùc
yeáu toá aûnh höôûng ñeán coå phaàn hoaù cuõng ñöôïc
khaùm phaù. caùc keát quaû hoài quy maët caét ngang cho
thaáy aûnh höôûng ñaùng keå moät caùch tieâu cöïc cuûa quy
moâ coâng ty veà vieäc thay ñoåi rOa, do ñoù hoã trôï cho
giaû thuyeát raèng caùc coâng ty nhoû hôn coù theå ñöôïc
linh hoaït hôn trong quaù trình cô caáu laïi sau khi
tö nhaân hoaù ñeå taïo ra nhieàu lôïi nhuaän treân taøi
saûn hôn. Maët khaùc, quy moâ doanh nghieäp theå hieän
taùc ñoäng tích cöïc coù yù nghóa thoáng keâ veà söï thay
ñoåi doanh thu baùn haøng cuûa caùc doanh nghieäp coå
phaàn hoaù ôû Vn. Tieáp theo, quy moâ doanh nghieäp
ñöôïc phaùt hieän nhö laø yeáu toá quyeát ñònh quan
troïng cho söï caûi tieán naêng suaát hoaït ñoäng cuûa caùc
coâng ty sau khi coå phaàn hoaù. cuoái cuøng, caùc phaân

tích hoài quy cho thaáy phaàn traêm coå phaàn maø nhaø
nöôùc naém giöõ caøng nhieàu töông öùng vôùi tæ leä lôïi
nhuaän treân taøi saûn giaûm.

nhìn chung, keát quaû nghieân cöùu ñaõ chöùng minh
tính ñuùng ñaén cuûa chuû tröông phaùt trieån kinh teá
tö nhaân, trong ñoù coå phaàn hoaù cTnn laø moät tieán
trình khoâng theå taùch rôøi vaø ñaõ mang laïi caùc keát
quaû ñaùng khích leä. Quaù trình ñoù ñaõ caûi thieän ñaùng
keå keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc cTnn sau coå phaàn
hoaù. Töø ñoù, taùc giaû ñeà xuaát tæ leä voán nhaø nöôùc neân
giaûm daàn, hoaëc nhaø nöôùc khoâng neân tham gia ñaàu
tö vaøo caùc doanh nghieäp quy moâ nhoû vaø vöøa,
khoâng thuoäc caùc ngaønh kinh teá troïng yeáu. ngoaøi
ra, ñeå thuùc ñaåy söï taêng tröôûng kinh teá beàn vöõng
döïa treân neàn taûng cuûa söï caûi thieän keát quaû hoaït
ñoäng, chính phuû vaø caùc ban ngaønh coù lieân quan
neân thuùc ñaåy nhanh choùng quaù trình coå phaàn hoaù
voán ñaõ bò trì treä töø vaøi naêm quan
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