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Nghién cu ndy nham cung cap bang chiing thuc nghiém vé tac déng
cuia chinh sach c6 phan hoa dén hiéu qua hoat déng cta doanh nghiép
nha nudc sau ¢ phan hoa tai Viét Nam. V4i viéc lua chon 47 doanh
nghiép nha nudc ¢ phan héa tai Viét Nam vao ndm 2013 va 146 doanh
nghiép nha nudc khéng ¢ phan hoda trong cung giai doan ti s8 liéu
khao sat cua Téng cuc Théng ké Viét Nam, nhém tac gia két ludn cé
phan héa ndi chung khdng gilip cac doanh nghiép nha nudc hoat déng
hiéu qua han khi xem xét trong méi tuang quan vdi cac doanh nghiép
khéng c6 phan héa cung giai doan. Day la nghién ciru d4u tién két hop
st dung phuadng phap so sanh c6 — khdng ¢6 (thong qua ky thuat so
sdnh diém xu hudng) va phuang phap hdi quy cé trong s6 nham danh
gia tadc ddng cla c6 phan hda déi véi hiéu qua hoat déng doanh nghiép
nha nudc sau ¢ phan héa tai Viét Nam.

Abstract

This research aims to provide empirical evidence on the impact of
equitization policy on firm performance of equitized state-owned
enterprises (SOEs) after equitization in Vietnam. With the selection of
47 equitized SOEs in Vietnam in 2013 and 146 non-equitized SOEs over
the same period based on survey data of Vietnamese General Statistics
Office, the authors conclude that equitization generally does not help
equitized SOEs perform better when considered in relation to non-
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combining the pre-post comparison method (through propensity
score matching technique) and the weighted regression method to
examine the impact of equitization on firm performance of equitized
SOEs after equitization in Vietnam.
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1. Gigi thiéu

Theo Megginson va cdng sy (1994), tu nhan hoda 1a viéc ban tai san cua don vi kinh té nha nude
cho don vi tu nhan. Tw nhan hoa gitip phan bé lai ngudn lyc cta cac doanh nghiép nha nude (DNNN)
nho sy tham gia ctia s& hitu tu nhan. Tai Viét Nam, Nha nuée thuong dung thuat ngit “cd phan hoa”
thay vi thuat ngit “tu nhan hoa” boi vi ¢d phan hoa tai Viét Nam 1a qué trinh chuyén giao tai san cua
DNNN sang don vi tr nhan, nhung Nha nuéc van giit lai quyén sé hitu trong mot s truong hop.

Qué trinh tu nhan hoa doanh nghiép bét dau tai Tay Pirc vao nam 1957 dudi sy chi dao ctia Thi
tuéng Tay Pirc (Konrad Adenauer). Tiép theo, Thi tudng Anh (Margaret Thatcher) di tiép tuc thuc
hién tw nhan hoa tai Anh vao dau thap nién 80. T d6 dén nay, qua trinh tu nhan héa dugc thuc hién
rong rii tai cac qudc gia Pong Au, Trung Qudc... Qua trinh tu nhan hoa tai Trung Qubc dugc tién
hanh tir nam 1978 dén nay va da dat duoc mot sé thanh tyu nhat dinh. Véi dac diém tuong dong vé
thé ché chinh tri, diéu kién méi truong kinh té v6i Trung Qudc, Viét Nam da tién hanh c¢b phan hoa
DNNN va hoc hoi mét sé kinh nghiém tr qua tinh tu nhan hoa tai Trung Quéc nhu: Chinh séach thuc
day qua trinh c¢b phan hoa, quy trinh ¢ phan hoa...

Theo théng ké ctia Ban Chi dao P6i méi va Phat trién Doanh nghiép (2016), ¢6 phan hoa DNNN
duoc tién hanh thong qua ba giai doan: (1) Giai doan thir nhét dién ra tir nam 1992 dén nam 2000 v&i
558 doanh nghiép thuc hién cé phin hoa; (2) Giai doan tiép theo tir nm 2001 dén nam 2007 gém
3.021 doanh nghiép; (3) Giai doan thir ba kéo dai tir naim 2008 dén nay, nhung sb lugng doanh nghiép
tham gia c6 phan hoa ciing giam manh trong giai doan nay. Cac DNNN cham c6 phan hoa la do cac
DNNN c6 quy md vira va nho tién hanh cd phan héa sém hon trong hai giai doan dau, giai doan thir
ba chii yéu gdm cac DNNN c6 quy md 16n con lai chua dugc ¢b phan hoa. Nhu vay, nguyén nhan
nao khac dan dén viéc cac DNNN khong tham gia c6 phin hoa? Ligu khi so v&i cac DNNN khéng cd
phin hoa trong cling giai doan, cd phan hoa c6 giup cic DNNN cb phan hoa hoat dong hiéu qua hon
khong? Ngoai ra, cac DNNN tham gia ¢b phan hoa cham 1a do phan 16n chwa thu hiit ddu tu cta cac
nha déu tu tu nhan - nhitng nha dau tu quan tam liu cac DNNN c6 hoat dong hi¢u qua hon sau )
phin hoéa hay khong.

Di c6 mot s6 nghién ctru danh gia tac dong clia tu nhan héa dbi véi hiéu qua hoat dong cia cac
doanh nghiép, tiéu biéu nhu: Megginson va cong su (1994), Pohl va cong sy (1997), Frydman va cong
su (1999), Claessens va Djankov (2002), Boubakri va cong su (2005), Boubakri va Cosset (1998),
Zhang va cong su (2012). Nhin chung, cic nghién ctru nay déu khing dinh tu nhan hoa gitp cac doanh
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nghi¢p hoat dong hi¢u qua hon, dac biét 1a khi so sanh véi cac doanh nghié¢p khong tham gia tu nhan
hoa trong cling giai doan. Cac nghién ciru tai Viét Nam ciing c6 nhiéu két luén trai chidu vé tac dong
ctia ¢6 phan hoa dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, nhu: Duong Nhu Hung va cong su (2017),
Truong Dong Loc va cong su (2006), Truong Dong Loc va Ngo My Tran (2016) déu cho ring c6
ph?m hoéa gitp cac doanh nghiép tai Viét Nam hoat dong hi€u qua hon, dac biét vé kha nang sinh 101;
Ngo My Tran va cong su (2015), Nguyen Ton Nhan va Tran Hung Son (2017) cho ring cic doanh
nghiép c¢d phan hoa ¢ hiéu qua hoat dong tét hon cac doanh nghiép khong tham gia ¢ phin hoa
trong cling giai doan; trong khi d6, nghién ciru ctia Pham (2017) lai cho rang cic doanh nghiép Viét
Nam sau c¢b phan hoa khong cai thién nhidu vé hiéu qua hoat dong, trong d6, kha nang sinh 16i giam
do cac doanh nghiép Viét Nam sau c¢6 phan hoa con chua thich nghi dugc véi moi truong kinh doanh
trong nhitng nim dau tién. Trén thuc t&, cic DNNN trong nhitng nim gan day rat tri tré tham gia c6
phin hoéa, diéu nay dit ra van d& lidu c6 phan hoa co gitp cac doanh nghiép hoat dong hiéu qua tot
hon hay khong. Ngoai ra, cac nghién ciru trude day c6 mot sb han ché vé phuong phép, tham chi ap
dung cac phuwong phap khac nhau din dén két luan khac nhau vé tac dong ctia ¢6 phin hoa dén hiéu
qué hoat dong ctia doanh nghiép tai cac qudc gia va tai Viét Nam. Chinh vi vdy, nghién ctru nay dé
xuét st dung phuong phap méi gitip danh gia chinh xac hon tic dong ctia cd phan hoéa dén hiéu qua
hoat dong cuia doanh nghiép tai Viét Nam.

Céc tac gia Megginson va cong su (1994), Pohl va cong su (1997), Frydman va cong su (1999),
Claessens va Djankov (2002), Zhang va cong su (2012), Duong Nhu Hung va cdng su (2017)... chu
yéu str dung phuong phap so sanh truéc — sau (so sanh cac chi s6 hidu qua hoat dong doanh nghiép
¢b phin hoa giita hai giai doan trudc va sau ¢d phan héa), phuong phap co — khong c6 (ky thuat so
sanh diém xu huc’mgl dé xac dinh hai nhom doanh nghiép ¢6 phan hoa va khong cd phan hoa cing
giai doan ¢ ciing mot s6 dic diém, sau d6 dénh gia tac dong cta cd phan hoa dén céc chi s6 hiéu qua
hoat dong) va phuong phap hdi quy. Tuy nhién, cac nghién ciru cia Duong Nhu Hung va cong su
(2017), Truong Dong Loc va cong su (2006), Truong Dong Loc va Ngo My Tran (2016) c6 mot sb
han ché nhét dinh: (1) Chi dung tiéu chi nim thanh 1ap doanh nghiép va quy mé dé xac dinh diém xu
hudng khi so sanh véi cac doanh nghiép khong cb phan hoa cing giai doan nén viée so sanh c6 thé
khong chinh xac do c6 thé so sanh giita hai doanh nghiép khac nganh véi nhau; (2) Nghién ciru cua
Ngo My Tran va cong su (2015) khong ap dung phuong phép so sanh diém xu hudng trude khi ap
dung phuong phép hdi quy nén khong chon ra dugc cac doanh nghiép ¢b phan hoa va doanh nghiép
khong cb phan hoa c6 cac diém twong ddng trong cling giai doan dé phén tich hdi quy dan dén cac
két luan thiéu chinh xac; (3) Theo Hirano va cong su (2003), viéc ap dung phuong phap hdi quy co
trong sb dwoc tinh dya trén diém xu hudng giup cac hé sb udc lugng chinh xac hon. Nghién ctru nay
dong gop vé mat phuong phap va thyc tién khi ap dung phuong phap méi dé tra 1oi cau hoi lidu cd
phin héa thyc sy c6 gitp DNNN hoat dong hidu qua hon hay khong khi xem xét trong mdi twong
quan v&i cac doanh nghiép khong cd phan héa cing giai doan.

! Ky thuat so sanh di€ém xu huéng (PSM) giup thiét 1ap hai nhém so sanh dua trén cac dac diém chung giéng nhau,
hai nhém nay dudc goi la nhém tham gia va nhdm daéi chiing. Ky thuat nay c6 y nghia quan trong trong viéc loai
bo nhitng sai s& trong chon mau, tic la loai bo cac déi tugng thudc nhém déi chiing khéng cé cung cac dac diém
chung véi cac déi tugng thuéc nhdm tham gia (Khandker & céng sy, 2009).
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B6 cuc cia nghién ciru nay gdm 6 phan: (1) Gidi thiéu; (2) Co so 1y thuyét; (3) Phuong phap
nghién ctru; (4) Két qua nghién ciru; (5) Kiém dinh gia thuyét nghién ctru va thao luan; va (6) Két
luan va ham y chinh sach.

2. Co sd ly thuyét

2.1.  Cdc Iy thuyét lién quan

Hién nay, céc nha nghién ctru trén thé gi¢i da dé xuét nhiéu 1y thuyét giai thich vé vai tro cua tu
nhan héa d6i v6i hiéu qua hoat dong cia DNNN, trong d6 c6 1y thuyét vé liwa chon cong, 1y thuyét vé
quyén s& hitu va 1y thuyét vé loi thé canh tranh.

Tullock va Buchanan (1972) la nguoi dé xuét ly thuyét su lya chon cong dé giai thich cho lgi ich
clia qué trinh tu nhan héa. Ly thuyét nay cho ring cac DNNN hoat dong kém hiéu qua 1a vi cac
doanh nghiép nay hoat dong v&i muc tiéu chinh tri, muc tiéu clia cac nha quan Iy DNNN trong van
hanh DNNN nhidm cung ) quyén lyc ctia ho ma khong dat nhiém vu t61 da hoa loi nhuan lam trong
tam (Tullock & Buchanan, 1972). Ly thuyét ciing nhan dinh viéc tw nhan hoa cac doanh nghiép nay
1a can thiét nhim thay d6i muc tiéu hoat dong cua cac doanh nghiép thong qua viée trao quyén s&
hitu cho cc don vi kinh té tw nhan nham nang cao hi¢u qua hoat dong (Shleifer & Vishny, 1994).

Noi dung cuia Iy thuyét vé& quyén s hitu dugc xay dung dwa trén nén tang loi thé vé so hitu cua
cac don vi tu nhan, 1y thuyét nay cho ring doanh nghiép tu nhan (DNTN) c6 kinh nghiém hon céac
don vi nha nudc khi ra quyét dinh va hoat dong hiéu qua hon cac DNNN mac du cac doanh nghiép
d6 hoat dong trong cling mot moi trudong nganh gidng nhau. Alchian va Demsetz (1973) 1a nhiing
tac gia dau tién dé xudt Iy thuyét quyén s hiru. Sau d6, Demsetz (1983) dong vai trd 1a ngudi phat
trién 1y thuyét nay. de Alessi (1983) nhan dinh su khac biét vé lgi thé s¢ hitu cia DNNN va tu nhan
s& khong con néu DNNN tham gia qué trinh tu nhan hoa.

Ly thuyét vé lgi thé canh tranh cuia Porter (1990) cho ring cac doanh nghiép trong mdi nganh
nghé khéac nhau s& phai d6i mit véi moi truong canh tranh rit khac nhau. Theo Porter (1990), cac
yéu td anh huong dén tinh canh tranh cua nganh gém: Yéu t6 nhan luc, nguén luc hiru hinh, kién
thirc, tai chinh... Chinh vi vy, doanh nghiép thudc cac nganh canh tranh khac nhau s€ phai dbi mat
v6i mirc d6 canh tranh khong gidng nhau va chinh diéu nay anh huéng dén hiéu qua hoat dong cia
doanh nghiép. Sheshinski va Lopez-Calva (2003), Megginson va cong su (1994) cho ring cac doanh
nghiép thudc nhitng nganh canh tranh cao s& c6 nhirng cai thién dang ké trong hiéu qua hoat dong
sau tu nhan hoda.

2.2. Cdc nghién cttu thuc nghiém

Céc nghién ctu thyc nghiém trudc day cua mot sb tac gia nhu Boubakri va Cosset (1998),
D'Souza va Megginson (1999) sir dung cac tiéu chi do ludng ciia Megginson va cong su (1994) dé
do luong hiéu qua hoat dong doanh nghiép, cac tiéu chi nay bao gdm: (1) Kha nang sinh 10i (ROE,
ROA, ROS); (2) hiéu qua van hanh (doanh s6/s6 lao dong, lgi nhudn rong/sd lao dong); (3) dau tu
vén (chi phi vén/doanh s, chi phi vén/tdng tai san); (4) san lugng (doanh sd/chi sé gia hang tiéu
dung); (5) lao dong (téng s6 lao dong); (6) chi s6 don béy (téng ng/téng tai san, no dai han/vén chu
s¢ hitu); va (7) chi tra (cé tte tién mat/doanh sb, ¢d tuc tién mat/loi nhuan rong). Boubakri va Cosset
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(1998) ciing van dung 7 chi tiéu do luong hi¢u qua hoat dong doanh nghiép nay khi nghién ctru tai
céc nudc dang phat trién. Trong nghién ciru nay, nhom téc gia khong st dung tiéu chi chi tra cd tic
vi da phén cic doanh nghiép c6 phan hoa tai Viét Nam khong tién hanh niém yét ngay sau ¢6 phan
hoa nhur céc qudc gia khéc, ngoai ra, nghién ctru ciing khong dung chi tiéu ng dai han/vén chu so hitu,
dau tu von vi han ché v dir liéu. Do d6, cac chi tidu do luong hiéu qua hoat dong doanh nghiép dugc
dé xuét nhu sau: (1) Kha nang sinh 16i (gdm cac chi sé ROE, ROA, ROS); (2) hiéu qua van hanh
(doanh s6/s6 lao dong, loi nhuén rong/sd lao dong); (3) tde do tang san luong (tdc d6 ting doanh sd);
(4) lao dong (téng sé lao dong); va (5) chi sb don by (tdng no/tdng tai san). Tac gia khong sir dung
doanh s6 thye ma thay vao do 1a sir dung toc do ting doanh s thuc vi s& phan anh t6t hon vé kha
nang tang truong doanh sb ctia doanh nghiép thay vi dung gia tri tuyét ddi ctia doanh thu thye.

Ly thuyét lya chon cong cho ring cac DNNN hoat dong chii yéu v6i muc tiéu chinh tri. Ngoai ra,
Iy thuyét v& quyén s¢ hitu ciing cho riang cac don vi DNTN c6 kinh nghiém hon cac don vi nha nudc
trong viéc ra quyét dinh va hoat dong hiéu qua hon cic DNNN mic du cac doanh nghiép d6 hoat dong
trong cung mdt moi trudng nganh giéng nhau. Megginson va cong su (1994) cho théy tu nhan hda
gitip cac DNNN hoat dong t6t hon vé kha nang sinh 16i (ROE, ROA, ROS) va hiéu qua van hanh
(hiéu qua v& doanh s va lgi nhuan sau thué). Boubakri va Cosset (1998), D'Souza va Megginson
(1999), Dewenter va Malatesta (2001) nhan dinh cac doanh nghiép sau tu nhan hoéa cé sy gia tang
dang ké vé kha nang sinh 16i. Tiép theo, Boubakri va cong su (2004) ciing nhén dinh tu nhan hoa gitp
cac DNNN hoat dong hiéu qua hon vé kha ning sinh 10i va kha nang van hanh. Tuy nhién, Estrin va
Perotin (1991), Cuervo va Villalonga (2000) lai cho ring tu nhan héa chi 1a mot sy kién danh déu
chuyén d6i s¢ hitu cia DNNN, doanh nghiép tu nhan hoa hoat dong hiéu qua chu yéu 1a do thay dbi
vé quan tri, myc ti€u hoat dong va kiém soat. Nghién ciru ciia Wei va cdng su (2003) chirng minh céc
doanh nghiép tw nhén hoa tai Trung Qudc khong gia tang vé kha ning sinh 15i (ROS) trong khi gia
tang dang ké vé kha nang van hanh. Nhom tac gia cho ring cac dai dién nha nudce van nam giit phan
16n ¢b phﬁn sau tu nhan hoa nén doanh nghiép van chua hoat dong that sy hiéu qua vé loi nhuén.
Mot s6 nghién ctru tai Viét Nam ciing ¢ két qua khong ddng nhit nhu: Truong Dong Loc va cong
su (2006), Truong Dong Loc va Ngo My Tran (2016) cho ring cb phan héa gitip cac DNNN cai thién
vé kha nang sinh 101, kha ning van hanh so véi cac doanh nghiép khong ¢d phan hoa trong khi Carlin
va Pham (2009), Pham (2017) lai khing dinh cac doanh nghiép sau c6 phan héa tai Viét Nam khong
c6 cai thién vé kha nang sinh 161 nhung kha nang van hanh c6 thé dugc cai thién it. Do do, hai gia
thuyét nghién ctru dau tién duge dé xuit nhu sau:

H,: So véi cdc doanh nghiép khéng c¢é phan héa cing giai doan, cdc doanh nghiép ¢é phan héa
¢6 kha nang sinh loi cao hon.

H,: Cdc doanh nghiép c6 phan héa c¢é kha nang vin hanh tot hon cdc doanh nghiép khéng tham
gia ¢é phan héa trong cing giai doan.

Megginson va cong su (1994) cho ré“mg cac DNNN sau tu nhan hoa sé tang s6 lao dong vi cac
doanh nghiép sau tw nhan héa c6 xu hudéng mo rong san xuat kinh doanh, khi d6 quy mé doanh nghiép
cing v6i yéu cau vé lao dong ciing ting theo. Boubakri va Cosset (1998), D'Souza va Megginson
(1999), Dewenter va Malatesta (2001) déu khéng dinh s lao dong cua cac doanh nghiép tang lén
dang ké sau tu nhan hoa. Claessens va Djankov (2002), Boubakri va cong sy (2004) c¢6 nhan dinh
tuong tw khi cho rang s6 lugng lao dong cua cac doanh nghiép sau tu nhan hoa co tang 1én. Khac véi
c4c nhén dinh ké trén, Wei va cong su (2003) lai cho rﬁng s6 luong lao dong cuia doanh nghiép sau tu
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nhan hoa & Trung Qubc khong ting néu xét trong xu thé chung véi cac doanh nghiép khong tu nhan
hoéa trong cung giai doan. Tai Viét Nam, Truong Dong Loc va cdng su (2006) nhan dinh co6 sy gia
tang dang ké vé s6 lugng lao dong sau cb phan hoa so véi cac doanh nghiép khong ¢d phan héa trong
cung giai doan do cac doanh nghiép mé rong quy mo san xudt sau cd phan hoa nén cin nhidu lao
dong hon. Tir cac bang chimg thyc nghiém trudce déy, tac gia dé xut gia thuyét nghién ciru tiép theo
nhu sau:

Hj: 86 lwong lao déng sau cé phan héa cia cde DNNN tham gia ¢é phan héa sé tang lén ding
ké néu so sanh véi cdc doanh nghiép khéng c¢é phan héa trong cing giai doan.

Viée xem xét lidu cac DNNN sau ¢ phan hoéa c6 st dung ng nhidu hon hay khéng ciing rat quan
trong. Theo Megginson va cong su (1994), mtc téng no cao dién ra & cac DNNN trudc tu nhan hoa
vi thong thuong cac doanh nghiép nay hoat dong kém hiéu qua, sau khi thuc hién tu nhan hoa, nho
¢6 cac muc tiéu rd rang vé loi nhuan nén cac doanh nghiép da khong con mirc ng cao nhu trude. Wei
va cong sy (2003) cho ring cac doanh nghiép sau tuw nhan hoa & Trung Qudc ciing giam st dung don
bay, tic 1a ty 18 tdng no/tong tai san giam sau tw nhan héa. Cac doanh nghiép giam don bay sau tu
nhan hoéa vi sir dung von chit s¢ hiru nhiéu hon (do phat hanh ¢ phiéu). Truong Dong Loc va cong
su (2006), Truong Dong Loc va Ngo My Tran (2016) ciing nhan dinh twong tu khi cho ring cac
DNNN sau ¢6 phan hoa giam ty 1¢ sir dung ng/tong tai san. Nguyen Ton Nhan va Tran Hung Son
(2017) cho rang cac DNNN sau ¢ phin hoa tai Viét Nam ciing giam sir dung don bay, tuy nhién, ty
1¢ no/tong tai san cua cac doanh nghiép nay cao hon néu so vai cic doanh nghiép khong cb phan hoa
trong cung giai doan (trung binh 14,2%). Do d6, gia thuyét nghién ciru thir tw dugce dé xudt la:

Hy: So véi cdc doanh nghiép khéng c¢é phan héa cing giai doan, cdc doanh nghiép ¢é phan héa
c6 giam ddang ké vé sir dung don bdy sau c6 phan héa.

Ly thuyét Iya chon cong cho riang cac DNTN hoat dong higu qua hon cac DNNN. Haskel va
Szymanski (1992) chirng minh chi ¢6 tu nhan héa méi gitp cic DNNN gia ting vé doanh sé. D'Souza
va Megginson (1999) ciing khing dinh doanh sé ciia doanh nghiép sau tur nhan hoa ting 1én déng ké
s0 voi giai doan trudce tu nhan héa. Boubakri va cdng sy (2004) nhan dinh cac doanh nghiép sau tu
nhan hoa tai chau A c6 su gia ting vé doanh thu thyc so voi giai doan trudc tu nhan héa. Truong
Dong Loc va cdng su (2006) nhan dinh twong tu khi cho ré‘lng san lugng (doanh thu thyc) cta cac
DNNN sau c¢b phan héa ting so véi giai doan trude c¢b phan hoa (néu so véi cac doanh nghiép khong
¢b phin hoa cung giai doan). Nguyen Ton Nhan va Tran Hung Son (2017) ciing cho ring cac DNNN
¢b phan héa tai Viét Nam c6 doanh thu cao hon cac doanh nghiép khong c6 phin hoa trong cung giai
doan. Vi véy, gia thuyét nghién ctru tiép theo dugc dé xuat nhu sau:

Hs: Toc d¢ tang truong doanh thu thue sau cé phan héa cia cdc DNNN ¢é phan héa gia ting
ddng ké so véi cdc doanh nghiép khéng cé phan héa trong ciing giai doan.

3. Phuang phap nghién ciru

Mot s6 nghién ctru trude ap dung phwong phép hdi quy boi nhung chu yéu sir dung phuwong phap
binh phuong bé nhét déi véi dit liéu chéo, ching han nhu: La Porta va Lopez-de-Silanes (1999), D'Souza
va cong su (2005), Wei va cong su (2003), Truong Dong Loc va cong su (2006) nghién ciru cac yéu td
anh huong dén ty 1é phan trdm thay ddi cac chi tidu do luong hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép sau
¢b phan hoa so vai trude ¢d phin hoa. Tuy nhién, cach tiép can nay khong thé danh gia tic dong ciia cb
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phén hoa dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép ciing nhu khong thé so sanh hiéu qua hoat dong sau cb
phén héa giita hai nhém doanh nghiép tham gia c6 phan hoa va khong tham gia ¢6 phan hoa trong cling
giai doan.

Nghién ctru cia Ngo My Tran va cong su (2015) c6 mot sé dong gop méi vé mét phuong phap khi
4p dung md hinh hdi quy ctia Hirano va cong su (2003) — mé hinh nay giup dénh gia tac dong cia cb
phén héa dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép sau ¢6 phan hoa. Tuy nhién, nhom tic gia nay lai sir
dung phuong phép hdi quy binh phuong bé nhét thong thudng nén udc luong c6 thé chwa chinh xéc cao.
Theo Hirano va cong su (2003), phuwong phap hdi quy binh phuong gia quyén nhé nhét co thé duge xem
xét thay thé phuong phap hdi quy binh phuong nhé nhét vi phuong phap nay gitip xay dung phwong
trinh danh gi4 hiéu qua ctia chinh sach day di hon. Quyén sb ciia phuong phap hdi quy binh phuong gia
quyén dugc xac dinh bang 1 d6i vdi nhom tham gia va quyén sé 1a P(x) /(1 — P(x)) dbi véi nhom dbi
chimg. Vi vdy, nghién ciru ndy ¢6 hai dac diém khéc biét so voi nghién ciru trude: (1) Ap dung cac bién
s6 nam thanh 1ap doanh nghiép, quy mé va nganh nghé dé xac dinh diém xu huéng véi myc dich tim ra
hai nhém doanh nghiép ¢ phan hoa va khong cd phan héa c6 tuong dong vé cac dic diém nay; (2) Ap
dung phuong phap so sanh c¢6 — khong c6 (thong qua ki thuat PSM) trude, sau d6 tién hanh hoi quy c6
trong s6 v&i quyén sé duoc d& xuit boi Hirano va cong su (2003). Ngo My Tran va cong sy (2015),
Nguyen Ton Nhan va Tran Hung Son (2017) déu sir dung ky thuat PSM nhung st dung riéng 1é song
song voi phuwong phép hdi quy. Chen va cong su (2009) khi nghién ctru vé hiéu qua cua Dy 4n giam
nghéo ¢ ving Tay Nam Trung Quc ctia Ngan hang Thé gidi ciing da sir dung két hop k¥ thuat PSM va
phuong phap hdi quy c6 trong s6 dwoc dé xuat boi Hirano va cong su (2003).

Nghién ciru nay ké thira mo hinh danh gia tic dong chinh sach cta Hirano va cong su (2003) va
phuong phap ap dung gdm: Phuong phap so sanh c6 — khéng ¢6 (voi ky thuét so sanh diém xu hudng),
phuong phap hdi quy c6 trong s6 v6i quyén sé dugc tinh dya trén diém xu huéng nhim dam bao cac hé
s6 woc lugng chinh xac hon. Dé kiém dinh nam gia thuyét nghién ctru trén, nhom tac gia dé xuit mo
hinh nghién ctru nhu sau:

Yie=Bo + B1DD+ BoTi+ Bat + nXie + &t

Trong do,

Bién phu thugc trong mé hinh nghién ctru gdm niam chi tiéu do luong hiéu qua hoat dong doanh
nghiép: (1) Kha nang sinh 18i; (2) hiéu qua van hanh; (3) lao dong; (4) chi sé don béy; va (5) tée do ting
trudng doanh thu thuc.

Bién doc lap gdm: Thoi gian t (t=0 néu trudc ¢b phan hoa va t=1 néu sau ¢ phan hoa); Bién cd phan
hoéa (T=0 néu doanh nghiép c¢6 c¢b phan hoa va T=1 néu doanh nghiép khong c6 c¢b phan hoa).

M5 hinh hdi quy duge dé xuat 1a mo hinh hdi quy twong tac dwgce dé xuat ap dung boi Hirano va
cong su (2003). Trong do, viéc dua bién T; vao mo hinh nhim xem xét tac dong cua chinh sach dbi voi
ca hai nhom doanh nghiép tham gia va doanh nghiép khong tham gia c6 phan hoa. Bién DD chinh 1a hé
s6 udc luong tac dong chinh sach theo mé hinh cua Hirano va cong sy (2003), thé hién tic dong cta
chinh sach ¢ phan hoa dén hiéu qua DNNN trude va sau ¢d phan héa. Vi du, di véi truong hop T; x
t=1 (khi d6 chic chin T;=1 va t=1), diéu nay thé hién nhom tac gia dang xem xét danh gia tac dong cia
¢b phan hoa déi véi hidu qua hoat dong sau cd phan hoa ciia cac doanh nghiép tham gia.

Bién kiém soat (X;) duoc st dung gém logarit ty nhién cta s6 lao dong va téng tai san doanh nghiép
vao ndm 2013.
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Bang 1.

M ta cac bién trong mé hinh hdi quy

Bién chinh

Bién thanh phin

Do luong

Bién phu thudc (chi tiéu do luong hiéu qud hoat dong — Y;)

P(1) Kha nang sinh 101

P(2) Hiéu qua van hanh

P(3) Lao dong

P(4) Chi sb don bay

P(5) Téc d6 tang truong

Loi nhudn trén tong tai san (ROA)
Loi nhudn trén vén chi sé hiru (ROE)

Loi nhudn trén téng doanh thu (ROS)

Loi nhuan rong/Téng tai sin
Loi nhuan rong/Vén chi s¢ hiru

Loi nhuén rong/Doanh thu

Hiéu qua vé doanh s6 (SALEF)
Hiéu qua vé loi nhuan rong (NIEFF)

Vong quay téng tai sin (TAS)

Doanh s6/S6 lao dong
Loi nhuin r(‘)ng/Sé lao dong

Téng doanh s6/Téng tai san

Téng lao dong (EMPL)

Téng sb luong lao dong trong doanh nghiép
(nguoi)

No trén tong tai san (LV)

Téng no/Tong tai sin

Téc do ting truéng doanh thu thuc

(RSales, — RSales,—;)/RSales;

doanh thu thuc (RSG) (doanh thu thyc bing doanh thu

chia cho chi s gi4 tiéu ding)
Bién doc ldp
t Bién thoi gian (truéc va sau c¢b phin =0 cho giai doan trudc ¢ phan hoa,

héa) t=1 cho giai doan sau c¢b phin hoa
T; Bién c6 phin hoa T;=0 néu doanh nghiép c6 c¢b phan hoa,

T;=1 néu doanh nghiép khéng c6 cb phan hoa

DD Hé sb ude luong tac dong cua chinh DD = Tixt

sach ¢b phan hoa

Bién kiém soat

Xt

InEMPL

InASSET

Logarit ty nhién cta tdng lao dong

Logarit ty nhién cta tdng tai san

Bién xdc dinh dic diém chung giita hai nhém doanh nghiép tham gia

va khéng tham gia c6 phan hod

AGE S6 nam hoat dong S6 nam hoat dong tai thoi diém cb phén hoa

ASSETI13 Téng tai san Téng tai san tai thoi diém cb phan hoa

EMPL13 Tbng sb lao dong Tbng s6 lao dong tai thoi diém cd phin hoa
Ghi chu: (1) Bon vi tinh cta lgi nhuan, vén chu s¢ hitu, doanh thu, téng no, téng tai san 1a triéu déng;

(2) don vi tinh cua lao dong la nguoi;

(4) Pon vj tinh ctia s6 nam hoat déng 1a nam;

(5) Cac bién t, T; va DD la cac bién gia trong mé hinh nghién ctru.
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Dit lidu duoc sir dung ban déu gdm thong tin hoat dong ciia doanh nghiép tir két qua diéu tra cua
Téng cuc Thong ké Viét Nam, trong d6 ¢6 47 doanh nghiép ¢ phan héa vao nam 2013 va 150 doanh
nghiép khong ¢ phan hoa cing giai doan. Dit lidu dugc té chirc theo dang dit liéu bang trung binh
(gdm hai giai doan trudc va sau c¢b phan héa), cac chi tiéu hiéu qua hoat dong trudc cd phan hoa ciia
doanh nghiép 14 gia tri trung binh cua hai nam trudc c¢b phan hoa va twong tw cho cac chi tidu sau co
phin hoa. Theo Khandker va cong su (2009), néu sb lugng d6i twong khong tham gia cang nhiéu hon
d6i twong tham gia thi két qua ciia k¥ thuat nay cang chinh xéc, tirc 1a kha ning thiét 1ap ving hd trg
chung (ving co nhiédu dic diém chung) gilra hai nhém dugce thuan 1gi hon. Vi vy, nhom tac gia st
dung s6 doanh nghiép khong tham gia c6 phan hoa nhiéu hon sé lugng doanh nghiép c¢b phin hoa
nhim tan dung wu diém cua k¥ thuat so sanh diém xu huéng.

4. Két qua nghién ciru

Nghién ciru nay tiép can theo huéng sir dung phuong phép so sanh trudc — sau, sau d6, nhom tac
gia sir dung phuong phép hdi quy dé wéc lwong hé sé tic dong cua chinh sach cb phin hoa. Day la
diém méi ciia nghién ciru nay vi phuong phap so sanh trude — sau v6i ki thuat so sanh diém xu hudng
gitip lya chon hai nhém doanh nghiép c6 phin héa va khong c¢d phan hoa c6 cac dic diém twong dong.
Dit liéu ban dau bao gdm 47 DNNN ¢6 phan hoa vao nim 2013 va 150 DNNN khéng ¢ phan hoa
trong cung giai doan. S6 luong doanh nghiép khong ¢ phan hoa (nhém déi chimg) nhiéu hon sé
lwong doanh nghiép cb phan hoa (nhém tham gia) s& cho két qua chinh xac hon khi sir dung k§ thuat
so sanh diém xu huéng (Khandker & cong sy, 2009). Bé thudc tinh can biang duoc théa man trong k§
thuat so sanh diém xu huéng voi ba dic diém, gom: Tudi doi doanh nghiép, sé lao dong va nganh
kinh doanh, nhom tac gia loai bé 8 quan sat (gdm 4 doanh nghiép, mdi doanh nghiép gém 2 quan sat
truge va sau cd phan hoa). Nghién ciru nay st dung dit liéu cac doanh nghép cd phan hoa vao nim
2013 vi da phan cac DNNN c6 phan hoa trong thoi gian nay c6 quy mé 1on.

Bang 2.

Théng ké mé ta cac bién
Bién S6 quan sat Trung binh D6 léch chuén Nho nhét Lén nhét
ROS 386 0,001 0,494 9,227 0,852
ROE 386 0,062 0,254 -2,337 1,235
ROA 386 0,032 0,096 —0,6033 0,704
SALEF 386 1.968,424 7.442,559 0,753 88.939,280
NIEFF 386 76,872 547,491 —-1.532,284 7.270,243
TAS 386 1,656 2,552 0,005 24,458
EMPL 386 584,648 1.649,353 16 22.991
LV 386 0,506 0,393 0,002 3,587
RSG 386 0,252 1,036 0,990 9,345
AGE 386 11,741 4,759 4 32
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Bién S6 quan sat Trung binh D6 léch chuén Nho nhét Lén nhét
ASSET13 386 1.571.699 7.820.094 2.764 7.98x10’
EMPL13 386 622,565 1.970,326 7 22.940

Két qua thdng ké mo ta cho thiy cac DNNN noi chung c6 sy khac biét rit 16n vé hiéu qua van
hanh, s6 lao dong va tong tai san (trong d6, bién tdng tai san nam 2013 c¢6 d6 léch chuin cao nhat),
didu nay cho thiy cac DNNN c6 quy mo chénh léch 16n ca vé sb lao dong 13n tai san. Tinh riéng trong
nam 2013, cac DNNN c6 gié tri tai san trung binh rat 16n, dat gan 1.572 ty dong, diéu nay cho thiy
cac DNNN trong mau khao sat co quy mé 16n (bao gom ca cac DNNN c6 phin hoa va khong c6 phin
hoa). Két qua théng ké cho thay hiéu qua hoat dong cac DNNN khéng cao, didu nay thé hién qua loi
nhuan sau thué cta cac doanh nghiép c6 truong hop am va dan dén ROS, ROE, ROA, hi¢u qua loi
nhuan rong dat gia tri am. Cac DNNN ciing c6 su khac biét 16n vé hiéu qua hoat dong, thé hién qua
d6 léch chuén va gia tri 16n nhat cua cac tiéu chi nay kha cao.

Bang 3.
Théng ké vé sb quan sat, s6 DNNN c6 phan hoa va s doanh nghiép khong ¢b phan hoa vao nam 2013
Dic diém Tén s6 Phén trim Phén trim tich lity
(%) (%)
S6 quan sat giai doan trudc cd phin hoa (t=0) 193 50 50
S6 quan sat giai doan sau cé phin hoa (t=1) 193 50 100
S6 DNNN khéng c¢b phin hoa (T;=0) 146 75,65 75,65
S6 DNNN cb phén hoa (T=1) 47 24,35 100

Téng s6 doanh nghiép trong mau nghién ciru gém 193 DNNN (47 doanh nghiép cb phﬁn hoéa va
146 doanh nghiép khong cb phan hoa), sb quan sat 1a 386 bao gdbm nghién ciru cac chi tiéu phan anh
hiéu qua hoat dong ctia cac DNNN theo hai giai doan trudc va sau thoi gian cd phﬁn héa (ndm 2013).

Nhur d3 trinh bay, khac véi Ngo My Tran va cong su (2015), thay vi chi sir dung phuong phéap hoi
quy bé nhit thong thuong, nghién ctru nay sir dung phuong phap hdi quy hiéu qua an dinh c6 trong
s6 dya trén dé xudt cua Hirano va cong su (2003), Chen va cong sy (2009). Viéc st dung phuong
phap hdi quy hiéu qua an dinh (Fixed Effect Model) c6 trong sb s& gitip wdc lugng hé sb tac dong cua
chinh sach chinh xac hon so v&i phuong phap hdi quy bé nhét (Hirano & cong sur, 2003).

Bang 4.

Két qua kiém dinh da cong tuyén

Bién Hé sé VIF 1/VIF
Tu 3,00 0,333
InASSET 2,14 0,467
InEMPL 2,11 0,474
T; 2,04 0,489
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Bién Hé sé VIF 1/VIF
t 2,02 0,496
VIF trung binh 2,26

Sau khi kiém dinh da cong tuyén, hé sé phong dai phuong sai ctia cac bién doc 1ap déu nho hon

10, nén nhom tac gia nhan dinh khong c¢6 hién tuong da cong tuyén trong mé hinh nghién ctru (Hair
& cong su, 1998). Két qua kiém dinh Wald dbi voi phwong sai thay ddi cho thay c6 hién tuong phuong
sai thay d6i (muc y nghia <5%). Theo White (1980), md hinh nghién ctru c6 thé chip nhén ton tai
phuong sai thay ddi néu 4p dung ude lugng sai s6 chuan viing (Robust Standard Errors), boi vi wéc
lwong nay cho két qua u6e lwong ding cua sai s6. Do d6, nhom tac gia tiép tuc sir dung wéc lugng sai
s6 chuan vimg cho mé hinh hdi quy hiéu qua 4n dinh (FEM) c6 trong sd.

Bang 5.
Két qua hdi quy hiéu qua 4n dinh c6 trong sb v&i wdc luong sai sb chudn viing
Bién ROS ROE ROA SALFF NIEFF
Tixt 0,249 0,015 0,028%* -1.109,332 —215,55%*x*
(0,255) (0,802) (0,149) (0,356) (0,024)
T; N/A N/A N/A N/A N/A
t ~0,064 -0,024 -0,007 —845,135%* 73,617
(0,162) (0,455) (0,630) (0,078) (0,160)
InASSET 0,194 0,011 -0,009 2.112,110% 46,214
(0,259) (0,912) (0,806) (0,107) (0,712)
InEMPL -0,029 -0,035 -0,003 -3.396,617* ~184,793
(0,725) (0,711) (0,888) (0,147) (0,292)
Héng s6 -2,116 0,124 0,149 -3.996,210 1.578,813
(0,227) (0,904) (0,745) (0,796) (0,326)
R? tong 0,003 0,002 0,000 0,117 0,005
Théng ké F 0,63 0,22 1,36 0,4304 1,68
0,642 0,927 0,248 0,430 0,156
Sé quan sat 386 386 386 386 386

Ghi chii: * % *¥* 1in luot twong ting véi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5% va 1%;

Gi4 trj trong déu ngodc don () 1a p-value.

Str dung phan mém STATA ddi véi mo hinh hdi quy hiéu qua 4n dinh ¢6 trong s6 cho thiy bién T;
bi loai khoi mo hinh nghién ctru vi bién nay khong thay ddi theo thoi gian trude va sau ¢d phan hoa.
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Bang 6.

Két qua hdi quy hiéu qua 4n dinh c6 trong s vi ude lugng sai s chuan vimg (tiép theo)
Bién TAS EMPL LV RSG
Tixt 0,044 23,905 ~0,101* 0,245

(0,921) (0,851) (0,110) (0,426)
T; N/A N/A N/A N/A
t 0,315 15,047 0,060%* —0,381%%*
(0,207) (0,890) (0,088) (0,022)
InASSET —2,086%** 465,053%** ~0,101%* 0,456
(0,001) (0,005) (0,093) (0,211)
InEMPL -0,124 358,693 *** 0,091 0,139
(0,787) (0,010) (0,180) (0,522)
Hing sb 26,324%%* —6.711,756%** 1,171%%%% -5,605
(0,002) (0,002) (0,010) (0,212)
R® tong 0,005 0,279 0,018 0,007
Théng ké F 3,52%%% 3,36%%% 1,82% 1,75%
0,008 0,011 0,126 0,140
Sé quan sat 386 386 386 386

Ghi chii: *,** *¥* 1in luot twong tmg véi cac mirc y nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.

Gi4 trj trong déu ngodc don () 1a p-value.

5. Kiém dinh gia thuyét nghién ciru va thao luin

Theo két qua kiém dinh théng ké F cac mé hinh cho thay c6 phan hoa khong co tac dong dén kha
nang sinh 161 (ROS, ROE, ROA) va hiéu qua van hanh (SALEF, NIEFF) ciia cic DNNN ¢6 phan héa
tai Viét Nam (néu xét trong mdi quan hé véi cac doanh nghiép khong cd phan hoa trong cung giai
doan). Nhu vy, nhom tic gia bac bo gia thuyét H, khi cho ring so véi cic doanh nghiép khong cd
phin hoa cing giai doan, cic doanh nghiép ¢6 phin héa c6 kha ning sinh 16i cao hon. Trong khi do,
nhém tc gia khong bac bo gia thuyét H, vi mic du ¢d phan hoa khong tac dong dén hiéu qua van
hanh (SALEF, NIEFF) nhung c6 tic dong tich cyc dén vong quay tong tai san (TAS) ctia cac DNNN
) phﬁn hoa tai Viét Nam.

Kha ning van hanh ctia doanh nghiép khong dugc cai thién néu khéng xem xét chi tiéu vong quay
tong tai san. Két qua nay khac vdi cac nghién ciru tai cac nude phat trién va dang phat trién khi cho
rang tu nhan hoa gitp cac doanh nghiép cai thién dang ké kha nang sinh 151 va kha nang van hanh
(Boubakri & cdng sy, 2004; D'Souza & Megginson, 1999; Megginson & cong sy, 1994). Tuy nhién,
nghién ctru trude day da phan chi xem xét riéng cac doanh nghiép tuw nhan héa nén khong xem xét
trong mdi quan hé véi cac doanh nghiép khong tur nhan héa ciing giai doan. Khac véi Ngo My Tran
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va cong su (2015) cho rang c6 phan héa gitp cac doanh nghiép gia tang kha ning sinh 16i (ROE,
ROA) khi xem xét trong mdi quan hé véi cac doanh nghiép khong cd phan hoa cing giai doan tai
Viét Nam, nghién ciru nay c6 két qua twong dong véi cac nghién ciru cua tac gia Wei va cong su
(2003), Carlin va Pham (2009), Pham (2017) khi cho ring sau c¢b phan hoa, DNNN van con chiu chi
phdi ciia nha nuée trong mot s6 trudng hop, hodc cac doanh nghiép sau c¢b phan hoa co nhidu thay
d6i co céu so hiru, phai d6i mat v6i nhing thach thirc vé méi trudng kinh doanh sau ¢b phan hoa nén
¢b phan hoa chua gitp cac doanh nghiép nay gia ting kha ning sinh 16i va kha nang van hanh trong
ngén han.

Khac véi cac nghién ctru cia Boubakri va Cosset (1998), D'Souza va Megginson (1999), Dewenter
va Malatesta (2001) cho ring s lao dong cua cac doanh nghiép ting 1én dang ké sau tw nhin hoéa,
nghién ctru nay cho thiy khong c6 sy gia ting vé lao dong ciia doanh nghiép sau ¢6 phan hoa néu xem
xét trong mbi quan hé véi cac doanh nghiép khong cd phan hoa. Vi vay, nhom tac gia ciing bac bo
gia thuyét H; khi cho ring s6 lugng lao dong sau ¢6 phin hoa ctia cic DNNN tham gia c¢6 phan hoa
s& tang lén déng ké néu so sanh véi cac doanh nghiép khong cd phan héa trong cling giai doan. Cac
doanh nghiép ¢6 phan héa hay khong c¢b phan hoa co thé tang hodc giam sb lao dong nhung mirc ting
hodc giam nay twong duong giita hai nhom nén khong thiy sy gia tang dang ké cua s6 lao dong & cac
doanh nghiép tham gia c6 phan hoa. Két qua nay tuong dong véi két qua cia Wei va cong su (2003)
khi khing dinh s6 lugng lao dong doanh nghiép sau tu nhan hoa & Trung Qudc ciing khong ting néu
xét trong xu thé chung véi cac doanh nghiép khong tu nhan hoa trong ciing giai doan.

Ly thuyét Iya chon cong cho rang cac doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon néu tham gia vao tu
nhan héa, Boubakri va cong su (2004) cho ring cac doanh nghiép c6 su gia ting dang ké vé doanh
thu thyc sau tu nhin hoa & cac qudc gia dang phat trién va qudc gia phat trién; Truong Dong Loc va
cong su (2006), Nguyen Ton Nhan va Tran Hung Son (2017) cho ré’mg c4c DNNN cb ph?m hoa tai
Viét Nam c6 doanh thu cao hon céc doanh nghiép khong c6 phan hoa trong ciing giai doan. Tuy nhién,
két qua nghién ciru nay cho thdy c6 phan hoa ciing khong gitp cac doanh nghiép ¢d phan héa ting
truong doanh thu sau ¢6 phin héa. Diéu nay ciing giup nhom tac gia bac bo gia thuyét nghién ciru
cho ring tbc do tang truong doanh thu thyc sau c6 phin héa cta cic DNNN ¢ phan hoa gia ting
dang ké so voi cac doanh nghiép khong ¢ phan héa trong cing giai doan. Theo Wei va cong su
(2003), cac doanh nghiép sau tu nhan hoa & Trung Qudc khong cai thién hiéu qua vé doanh thu thuc
hay kha ning sinh 15i 14 do nha nudce con chi phdi kha nhiéu sau tu nhan hoa.

Cudi ciing, nhom tac gia chp nhan gia thuyét nghién ctru cho rng so véi cac doanh nghiép khong
¢b phan hoa cing giai doan, cac doanh nghiép ¢ phan hoa co giam dang ké vé sir dung don bay sau
b phan hoa. Két qua nay rat twong dong vai cac két qua nghién ciru trudce ciia Megginson va cong sur
(1994) hay Wei va cong su (2003) khi cho ring cac doanh nghiép sau tu nhan héa & Trung Qudc ciing
giam str dung don bay. Tai Viét Nam, Truong Dong Loc va Ngo My Tran (2016), Nguyen Ton Nhan
va Tran Hung Son (2017) ciing cho ring cac DNNN sau ¢ phin héa giam sir dung don bdy. Nguyén
nhan chinh 1 do cac DNNN sau ¢ phin hoa c6 thé st dung v6n chu s hitu nhiéu hon (do phat hanh
¢b phiéu), hoat dong hidu qua hon va lya chon céc phuong an st dung chi phi vén thép.

6. Két luan va ham y chinh sach
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Da phén cac nghién ctru trude day khi xem xét hidu qua hoat dong doanh nghiép sau cd phin hoa
déu khong xem xét trong mdi quan hé so sanh voi cac doanh nghiép khong c¢d phan hoa cing giai
doan, vi vay, viéc nhén dinh cac doanh nghiép sau cd phﬁn hoéa cai thién dang ké vé hiéu qua hoat
dong 1a van d& thuong thiy & cac nghién ciru trude. Véi cach tiép can méi, két qua nghién ctru nay
gitip cac co quan quan 1y nha nudce, doanh nghiép va nha dau tu co cai nhin téng thé vé& loi ich cta cd
phan héa doanh nghiép.

Péi véi Chinh phii: Két qua nghién ciru cho thdy cac doanh nghiép cb phan hoa c6 sy gia ting vé
hidu qua hoat dong (vong quay tai san) va giam sir dung don bay. Két qua nay tuong dong véi cac
nghién ciru ctia Boubakri va cong sy (2004), Truong Dong Loc va Ngo My Tran (2016), Nguyen Ton
Nhan va Tran Hung Son (2017). Cac doanh nghiép sau c6 phan hoa giam st dung don bay 1a do co
diéu kién phat hanh ¢6 phiéu nhiéu hon, gitp viéc huy dong von d& dang hon. Véi tac dong tich cuc
clia ¢6 phin hoa dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, Chinh phii can tiép tuc ting ho qué trinh
¢b phan hoa DNNN, nhit 1 khuyén khich cc doanh nghiép quy mé 16n nham tao diéu kién cho cac
doanh nghiép nay tham gia co ché thi truong day du, c6 didu kién phat trién trong méi truong canh
tranh.

Doi véi cac nha dau tr: Két qua nghién ctru giai thich tai sao cac nha dau tu phat hanh 1in dau ra
cong chiing (IPO) thoi gian gin day khong con quan tim dén dau tu vao cac thuong vu ndy, vi rd rang
cac doanh nghiép sau cd phan hoa trong thoi gian ngan van chwa chic hoat dong hidu qua hon cac
doanh nghiép khong c6 phan héa trong cting giai doan, cu thé 1a kha ning sinh 15i (ROE, ROA, ROS),
kha ning van hanh. Két qua nghién ciru nay ciing trai ngugc voi cac nghién ctru tai cic qudc gia phat
trién va dang phat trién khi cho ring tu nhan hoéa gitip gia ting kha ning sinh 11 va kha ning van
hanh cho cac doanh nghiép (Boubakri & cdng su, 2004; D'Souza & Megginson, 1999; Megginson &
cong sy, 1994). Nguyén nhan din dén cac doanh nghiép Viét Nam khong cai thién suét sinh 101, kha
ning van hanh 1 do cic doanh nghiép nay con gip nhiéu kho khan trong hoat dong, thay dbi co cau
so hitu va d6i mat véi moi treong canh tranh cao hon. Do do, cidc nha déu tu nén can nhéc k¥ trude
khi ddu tw, chi nén dau tu vao cac thuong vu IPO nhdm thu sut sinh 16 trong dai han vi khi 6 DNNN
moéi ¢ thé hoat dong t6t hon.

Doi véi cdc DNNN: Can chu dong tham gia vao chwong trinh ¢ phin hoa, vi trong ngén han, cb
phén hoa s& gitip cac doanh nghiép giam sir dung chi sb don by, tiép can moi truong kinh doanh canh
tranh, da dang hoa hinh thirc s¢ hiru. Hi¢u qua hoat dong doanh nghiép sau tu nhan hoa ban déu chi
phdi it boi vide tu nhan hoa, nhung sau d6 chiu chi phdi boi nhidu yéu t6 khac nhu: Moi truong nganh,
mbi truong kinh t& vi md, nang lyc quan tri... (Cuervo & Villalonga, 2000).

Mic du 4p dung phuong phap méi dé danh gia tac dong ctia ¢ phan hoa dbi véi hidu qua hoat
dong doanh nghiép sau c¢b phan héa tai Viét Nam mot cach ddy du, nghién ciru nay van chua xem xét
cac yéu t6 khac c6 thé anh huong dén hiéu qua hoat dong sau c¢d phan hoa nhu: Co ciu s6 hitu, ning
lyc quan tri. Vi vdy, nhom tac gia dé xuét phat trién mo hinh nghién ctru xem xét dy du tac dong ciia
cac yéu t khac cing vdi tac dong ctia ¢ phan hoa dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép sau c6 phin
hoa tai Viét Nam. Ngoai ra, cac 1y thuyét thuong chi giai thich cac doanh nghiép sau ¢ phan hoa hoat
dong hiéu qua hon ma chua xem xét trong mdi twong quan véi cac doanh nghiép khong c¢d phan hoa
trong cung giai doanll
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