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Nghiên cứu này nhằm cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động 
của chính sách cổ phần hóa đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
nhà nước sau cổ phần hóa tại Việt Nam. Với việc lựa chọn 47 doanh 
nghiệp nhà nước cổ phần hóa tại Việt Nam vào năm 2013 và 146 doanh 
nghiệp nhà nước không cổ phần hóa trong cùng giai đoạn từ số liệu 
khảo sát của Tổng cục Thống kê Việt Nam, nhóm tác giả kết luận cổ 
phần hóa nói chung không giúp các doanh nghiệp nhà nước hoạt động 
hiệu quả hơn khi xem xét trong mối tương quan với các doanh nghiệp 
không cổ phần hóa cùng giai đoạn. Đây là nghiên cứu đầu tiên kết hợp 
sử dụng phương pháp so sánh có – không có (thông qua kỹ thuật so 
sánh điểm xu hướng) và phương pháp hồi quy có trọng số nhằm đánh 
giá tác động của cổ phần hóa đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp 
nhà nước sau cổ phần hóa tại Việt 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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equitized SOEs over the same period. This study is the first one 
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. 

 

1. Giới thiệu 

Theo Megginson và cộng sự (1994), tư nhân hóa là việc bán tài sản của đơn vị kinh tế nhà nước 
cho đơn vị tư nhân. Tư nhân hóa giúp phân bổ lại nguồn lực của các doanh nghiệp nhà nước (DNNN) 
nhờ sự tham gia của sở hữu tư nhân. Tại Việt Nam, Nhà nước thường dùng thuật ngữ “cổ phần hóa” 
thay vì thuật ngữ “tư nhân hóa” bởi vì cổ phần hóa tại Việt Nam là quá trình chuyển giao tài sản của 
DNNN sang đơn vị tư nhân, nhưng Nhà nước vẫn giữ lại quyền sở hữu trong một số trường hợp. 

Quá trình tư nhân hóa doanh nghiệp bắt đầu tại Tây Đức vào năm 1957 dưới sự chỉ đạo của Thủ 
tướng Tây Đức (Konrad Adenauer). Tiếp theo, Thủ tướng Anh (Margaret Thatcher) đã tiếp tục thực 
hiện tư nhân hóa tại Anh vào đầu thập niên 80. Từ đó đến nay, quá trình tư nhân hóa được thực hiện 
rộng rãi tại các quốc gia Đông Âu, Trung Quốc... Quá trình tư nhân hóa tại Trung Quốc được tiến 
hành từ năm 1978 đến nay và đã đạt được một số thành tựu nhất định. Với đặc điểm tương đồng về 
thể chế chính trị, điều kiện môi trường kinh tế với Trung Quốc, Việt Nam đã tiến hành cổ phần hóa 
DNNN và học hỏi một số kinh nghiệm từ quá tình tư nhân hóa tại Trung Quốc như: Chính sách thúc 
đẩy quá trình cổ phần hóa, quy trình cổ phần hóa… 

Theo thống kê của Ban Chỉ đạo Đổi mới và Phát triển Doanh nghiệp (2016), cổ phần hóa DNNN 
được tiến hành thông qua ba giai đoạn: (1) Giai đoạn thứ nhất diễn ra từ năm 1992 đến năm 2000 với 
558 doanh nghiệp thực hiện cổ phần hóa; (2) Giai đoạn tiếp theo từ năm 2001 đến năm 2007 gồm 
3.021 doanh nghiệp; (3) Giai đoạn thứ ba kéo dài từ năm 2008 đến nay, nhưng số lượng doanh nghiệp 
tham gia cổ phần hóa cũng giảm mạnh trong giai đoạn này. Các DNNN chậm cổ phần hóa là do các 
DNNN có quy mô vừa và nhỏ tiến hành cổ phần hóa sớm hơn trong hai giai đoạn đầu, giai đoạn thứ 
ba chủ yếu gồm các DNNN có quy mô lớn còn lại chưa được cổ phần hóa. Như vậy, nguyên nhân 
nào khác dẫn đến việc các DNNN không tham gia cổ phần hóa? Liệu khi so với các DNNN không cổ 
phần hóa trong cùng giai đoạn, cổ phần hóa có giúp các DNNN cổ phần hóa hoạt động hiệu quả hơn 
không? Ngoài ra, các DNNN tham gia cổ phần hóa chậm là do phần lớn chưa thu hút đầu tư của các 
nhà đầu tư tư nhân - những nhà đầu tư quan tâm liệu các DNNN có hoạt động hiệu quả hơn sau cổ 
phần hóa hay không.  

Đã có một số nghiên cứu đánh giá tác động của tư nhân hóa đối với hiệu quả hoạt động của các 
doanh nghiệp, tiêu biểu như: Megginson và cộng sự (1994), Pohl và cộng sự (1997), Frydman và cộng 
sự (1999), Claessens và Djankov (2002), Boubakri và cộng sự (2005), Boubakri và Cosset (1998), 
Zhang và cộng sự (2012). Nhìn chung, các nghiên cứu này đều khẳng định tư nhân hóa giúp các doanh 
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nghiệp hoạt động hiệu quả hơn, đặc biệt là khi so sánh với các doanh nghiệp không tham gia tư nhân 
hóa trong cùng giai đoạn. Các nghiên cứu tại Việt Nam cũng có nhiều kết luận trái chiều về tác động 
của cổ phần hóa đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, như: Duong Nhu Hung và cộng sự (2017), 
Truong Dong Loc và cộng sự (2006), Truong Dong Loc và Ngo My Tran (2016) đều cho rằng cổ 
phần hóa giúp các doanh nghiệp tại Việt Nam hoạt động hiệu quả hơn, đặc biệt về khả năng sinh lời; 
Ngo My Tran và cộng sự (2015), Nguyen Ton Nhan và Tran Hung Son (2017) cho rằng các doanh 
nghiệp cổ phần hóa có hiệu quả hoạt động tốt hơn các doanh nghiệp không tham gia cổ phần hóa 
trong cùng giai đoạn; trong khi đó, nghiên cứu của Pham (2017) lại cho rằng các doanh nghiệp Việt 
Nam sau cổ phần hóa không cải thiện nhiều về hiệu quả hoạt động, trong đó, khả năng sinh lời giảm 
do các doanh nghiệp Việt Nam sau cổ phần hóa còn chưa thích nghi được với môi trường kinh doanh 
trong những năm đầu tiên. Trên thực tế, các DNNN trong những năm gần đây rất trì trệ tham gia cổ 
phần hóa, điều này đặt ra vấn đề liệu cổ phần hóa có giúp các doanh nghiệp hoạt động hiệu quả tốt 
hơn hay không. Ngoài ra, các nghiên cứu trước đây có một số hạn chế về phương pháp, thậm chí áp 
dụng các phương pháp khác nhau dẫn đến kết luận khác nhau về tác động của cổ phần hóa đến hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp tại các quốc gia và tại Việt Nam. Chính vì vậy, nghiên cứu này đề 
xuất sử dụng phương pháp mới giúp đánh giá chính xác hơn tác động của cổ phần hóa đến hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp tại Việt Nam.          

Các tác giả Megginson và cộng sự (1994), Pohl và cộng sự (1997), Frydman và cộng sự (1999), 
Claessens và Djankov (2002), Zhang và cộng sự (2012), Duong Nhu Hung và cộng sự (2017)… chủ 
yếu sử dụng phương pháp so sánh trước – sau (so sánh các chỉ số hiệu quả hoạt động doanh nghiệp 
cổ phần hóa giữa hai giai đoạn trước và sau cổ phần hóa), phương pháp có – không có (kỹ thuật so 
sánh điểm xu hướng1 để xác định hai nhóm doanh nghiệp cổ phần hóa và không cổ phần hóa cùng 
giai đoạn có cùng một số đặc điểm, sau đó đánh giá tác động của cổ phần hóa đến các chỉ số hiệu quả 
hoạt động) và phương pháp hồi quy. Tuy nhiên, các nghiên cứu của Duong Nhu Hung và cộng sự 
(2017), Truong Dong Loc và cộng sự (2006), Truong Dong Loc và Ngo My Tran (2016) có một số 
hạn chế nhất định: (1) Chỉ dùng tiêu chí năm thành lập doanh nghiệp và quy mô để xác định điểm xu 
hướng khi so sánh với các doanh nghiệp không cổ phần hóa cùng giai đoạn nên việc so sánh có thể 
không chính xác do có thể so sánh giữa hai doanh nghiệp khác ngành với nhau; (2) Nghiên cứu của 
Ngo My Tran và cộng sự (2015) không áp dụng phương pháp so sánh điểm xu hướng trước khi áp 
dụng phương pháp hồi quy nên không chọn ra được các doanh nghiệp cổ phần hóa và doanh nghiệp 
không cổ phần hóa có các điểm tương đồng trong cùng giai đoạn để phân tích hồi quy dẫn đến các 
kết luận thiếu chính xác; (3) Theo Hirano và cộng sự (2003), việc áp dụng phương pháp hồi quy có 
trọng số được tính dựa trên điểm xu hướng giúp các hệ số ước lượng chính xác hơn. Nghiên cứu này 
đóng góp về mặt phương pháp và thực tiễn khi áp dụng phương pháp mới để trả lời câu hỏi liệu cổ 
phần hóa thực sự có giúp DNNN hoạt động hiệu quả hơn hay không khi xem xét trong mối tương 
quan với các doanh nghiệp không cổ phần hóa cùng giai đoạn.  

                                         
1 Kỹ thuật so sánh điểm xu hướng (PSM) giúp thiết lập hai nhóm so sánh dựa trên các đặc điểm chung giống nhau, 
hai nhóm này được gọi là nhóm tham gia và nhóm đối chứng. Kỹ thuật này có ý nghĩa quan trọng trong việc loại 
bỏ những sai số trong chọn mẫu, tức là loại bỏ các đối tượng thuộc nhóm đối chứng không có cùng các đặc điểm 
chung với các đối tượng thuộc nhóm tham gia (Khandker & cộng sự, 2009). 
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Bố cục của nghiên cứu này gồm 6 phần: (1) Giới thiệu; (2) Cơ sở lý thuyết; (3) Phương pháp 
nghiên cứu; (4) Kết quả nghiên cứu; (5) Kiểm định giả thuyết nghiên cứu và thảo luận; và (6) Kết 
luận và hàm ý chính sách.   

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Các lý thuyết liên quan 

Hiện nay, các nhà nghiên cứu trên thế giới đã đề xuất nhiều lý thuyết giải thích về vai trò của tư 
nhân hóa đối với hiệu quả hoạt động của DNNN, trong đó có lý thuyết về lựa chọn công, lý thuyết về 
quyền sở hữu và lý thuyết về lợi thế cạnh tranh.  

Tullock và Buchanan (1972) là người đề xuất lý thuyết sự lựa chọn công để giải thích cho lợi ích 
của quá trình tư nhân hóa. Lý thuyết này cho rằng các DNNN hoạt động kém hiệu quả là vì các 
doanh nghiệp này hoạt động với mục tiêu chính trị, mục tiêu của các nhà quản lý DNNN trong vận 
hành DNNN nhằm củng cố quyền lực của họ mà không đặt nhiệm vụ tối đa hóa lợi nhuận làm trọng 
tâm (Tullock & Buchanan, 1972). Lý thuyết cũng nhận định việc tư nhân hóa các doanh nghiệp này 
là cần thiết nhằm thay đổi mục tiêu hoạt động của các doanh nghiệp thông qua việc trao quyền sở 
hữu cho các đơn vị kinh tế tư nhân nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động (Shleifer & Vishny, 1994).  

Nội dung của lý thuyết về quyền sở hữu được xây dựng dựa trên nền tảng lợi thế về sở hữu của 
các đơn vị tư nhân, lý thuyết này cho rằng doanh nghiệp tư nhân (DNTN) có kinh nghiệm hơn các 
đơn vị nhà nước khi ra quyết định và hoạt động hiệu quả hơn các DNNN mặc dù các doanh nghiệp 
đó hoạt động trong cùng một môi trường ngành giống nhau. Alchian và Demsetz (1973) là những 
tác giả đầu tiên đề xuất lý thuyết quyền sở hữu. Sau đó, Demsetz (1983) đóng vai trò là người phát 
triển lý thuyết này. de Alessi (1983) nhận định sự khác biệt về lợi thế sở hữu của DNNN và tư nhân 
sẽ không còn nếu DNNN tham gia quá trình tư nhân hóa.   

Lý thuyết về lợi thế cạnh tranh của Porter (1990) cho rằng các doanh nghiệp trong mỗi ngành 
nghề khác nhau sẽ phải đối mặt với môi trường cạnh tranh rất khác nhau. Theo Porter (1990), các 
yếu tố ảnh hưởng đến tính cạnh tranh của ngành gồm: Yếu tố nhân lực, nguồn lực hữu hình, kiến 
thức, tài chính… Chính vì vậy, doanh nghiệp thuộc các ngành cạnh tranh khác nhau sẽ phải đối mặt 
với mức độ cạnh tranh không giống nhau và chính điều này ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp. Sheshinski và López-Calva (2003), Megginson và cộng sự (1994) cho rằng các doanh 
nghiệp thuộc những ngành cạnh tranh cao sẽ có những cải thiện đáng kể trong hiệu quả hoạt động 
sau tư nhân hóa.  

2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm  

Các nghiên cứu thực nghiệm trước đây của một số tác giả như Boubakri và Cosset (1998), 
D'Souza và Megginson (1999) sử dụng các tiêu chí đo lường của Megginson và cộng sự (1994) để 
đo lường hiệu quả hoạt động doanh nghiệp, các tiêu chí này bao gồm: (1) Khả năng sinh lời (ROE, 
ROA, ROS); (2) hiệu quả vận hành (doanh số/số lao động, lợi nhuận ròng/số lao động); (3) đầu tư 
vốn (chi phí vốn/doanh số, chi phí vốn/tổng tài sản); (4) sản lượng (doanh số/chỉ số giá hàng tiêu 
dùng); (5) lao động (tổng số lao động); (6) chỉ số đòn bẩy (tổng nợ/tổng tài sản, nợ dài hạn/vốn chủ 
sở hữu); và (7) chi trả (cổ tức tiền mặt/doanh số, cổ tức tiền mặt/lợi nhuận ròng). Boubakri và Cosset 
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(1998) cũng vận dụng 7 chỉ tiêu đo lường hiệu quả hoạt động doanh nghiệp này khi nghiên cứu tại 
các nước đang phát triển. Trong nghiên cứu này, nhóm tác giả không sử dụng tiêu chí chi trả cổ tức 
vì đa phần các doanh nghiệp cổ phần hóa tại Việt Nam không tiến hành niêm yết ngay sau cổ phần 
hóa như các quốc gia khác, ngoài ra, nghiên cứu cũng không dùng chỉ tiêu nợ dài hạn/vốn chủ sở hữu, 
đầu tư vốn vì hạn chế về dữ liệu. Do đó, các chỉ tiêu đo lường hiệu quả hoạt động doanh nghiệp được 
đề xuất như sau: (1) Khả năng sinh lời (gồm các chỉ số ROE, ROA, ROS); (2) hiệu quả vận hành 
(doanh số/số lao động, lợi nhuận ròng/số lao động); (3) tốc độ tăng sản lượng (tốc độ tăng doanh số); 
(4) lao động (tổng số lao động); và (5) chỉ số đòn bẩy (tổng nợ/tổng tài sản). Tác giả không sử dụng 
doanh số thực mà thay vào đó là sử dụng tốc độ tăng doanh số thực vì sẽ phản ánh tốt hơn về khả 
năng tăng trưởng doanh số của doanh nghiệp thay vì dùng giá trị tuyệt đối của doanh thu thực.  

Lý thuyết lựa chọn công cho rằng các DNNN hoạt động chủ yếu với mục tiêu chính trị. Ngoài ra, 
lý thuyết về quyền sở hữu cũng cho rằng các đơn vị DNTN có kinh nghiệm hơn các đơn vị nhà nước 
trong việc ra quyết định và hoạt động hiệu quả hơn các DNNN mặc dù các doanh nghiệp đó hoạt động 
trong cùng một môi trường ngành giống nhau. Megginson và cộng sự (1994) cho thấy tư nhân hóa 
giúp các DNNN hoạt động tốt hơn về khả năng sinh lời (ROE, ROA, ROS) và hiệu quả vận hành 
(hiệu quả về doanh số và lợi nhuận sau thuế). Boubakri và Cosset (1998), D'Souza và Megginson 
(1999), Dewenter và Malatesta (2001) nhận định các doanh nghiệp sau tư nhân hóa có sự gia tăng 
đáng kể về khả năng sinh lời. Tiếp theo, Boubakri và cộng sự (2004) cũng nhận định tư nhân hóa giúp 
các DNNN hoạt động hiệu quả hơn về khả năng sinh lời và khả năng vận hành. Tuy nhiên, Estrin và 
Perotin (1991), Cuervo và Villalonga (2000) lại cho rằng tư nhân hóa chỉ là một sự kiện đánh dấu 
chuyển đổi sở hữu của DNNN, doanh nghiệp tư nhân hóa hoạt động hiệu quả chủ yếu là do thay đổi 
về quản trị, mục tiêu hoạt động và kiểm soát. Nghiên cứu của Wei và cộng sự (2003) chứng minh các 
doanh nghiệp tư nhân hóa tại Trung Quốc không gia tăng về khả năng sinh lời (ROS) trong khi gia 
tăng đáng kể về khả năng vận hành. Nhóm tác giả cho rằng các đại diện nhà nước vẫn nắm giữ phần 
lớn cổ phần sau tư nhân hóa nên doanh nghiệp vẫn chưa hoạt động thật sự hiệu quả về lợi nhuận. 
Một số nghiên cứu tại Việt Nam cũng có kết quả không đồng nhất như: Truong Dong Loc và cộng 
sự (2006), Truong Dong Loc và Ngo My Tran (2016) cho rằng cổ phần hóa giúp các DNNN cải thiện 
về khả năng sinh lời, khả năng vận hành so với các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong khi Carlin 
và Pham (2009), Pham (2017) lại khẳng định các doanh nghiệp sau cổ phần hóa tại Việt Nam không 
có cải thiện về khả năng sinh lời nhưng khả năng vận hành có thể được cải thiện ít. Do đó, hai giả 
thuyết nghiên cứu đầu tiên được đề xuất như sau:  

H1: So với các doanh nghiệp không cổ phần hóa cùng giai đoạn, các doanh nghiệp cổ phần hóa 
có khả năng sinh lời cao hơn.  

H2: Các doanh nghiệp cổ phần hóa có khả năng vận hành tốt hơn các doanh nghiệp không tham 
gia cổ phần hóa trong cùng giai đoạn.  

Megginson và cộng sự (1994) cho rằng các DNNN sau tư nhân hóa sẽ tăng số lao động vì các 
doanh nghiệp sau tư nhân hóa có xu hướng mở rộng sản xuất kinh doanh, khi đó quy mô doanh nghiệp 
cùng với yêu cầu về lao động cũng tăng theo. Boubakri và Cosset (1998), D'Souza và Megginson 
(1999), Dewenter và Malatesta (2001) đều khẳng định số lao động của các doanh nghiệp tăng lên 
đáng kể sau tư nhân hóa. Claessens và Djankov (2002), Boubakri và cộng sự (2004) có nhận định 
tương tự khi cho rằng số lượng lao động của các doanh nghiệp sau tư nhân hóa có tăng lên. Khác với 
các nhận định kể trên, Wei và cộng sự (2003) lại cho rằng số lượng lao động của doanh nghiệp sau tư 
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nhân hóa ở Trung Quốc không tăng nếu xét trong xu thế chung với các doanh nghiệp không tư nhân 
hóa trong cùng giai đoạn. Tại Việt Nam, Truong Dong Loc và cộng sự (2006) nhận định có sự gia 
tăng đáng kể về số lượng lao động sau cổ phần hóa so với các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong 
cùng giai đoạn do các doanh nghiệp mở rộng quy mô sản xuất sau cổ phần hóa nên cần nhiều lao 
động hơn. Từ các bằng chứng thực nghiệm trước đây, tác giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu tiếp theo 
như sau:   

H3: Số lượng lao động sau cổ phần hóa của các DNNN tham gia cổ phần hóa sẽ tăng lên đáng 
kể nếu so sánh với các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong cùng giai đoạn.  

Việc xem xét liệu các DNNN sau cổ phần hóa có sử dụng nợ nhiều hơn hay không cũng rất quan 
trọng. Theo Megginson và cộng sự (1994), mức tổng nợ cao diễn ra ở các DNNN trước tư nhân hóa 
vì thông thường các doanh nghiệp này hoạt động kém hiệu quả, sau khi thực hiện tư nhân hóa, nhờ 
có các mục tiêu rõ ràng về lợi nhuận nên các doanh nghiệp đã không còn mức nợ cao như trước. Wei 
và cộng sự (2003) cho rằng các doanh nghiệp sau tư nhân hóa ở Trung Quốc cũng giảm sử dụng đòn 
bẩy, tức là tỷ lệ tổng nợ/tổng tài sản giảm sau tư nhân hóa. Các doanh nghiệp giảm đòn bẩy sau tư 
nhân hóa vì sử dụng vốn chủ sở hữu nhiều hơn (do phát hành cổ phiếu). Truong Dong Loc và cộng 
sự (2006), Truong Dong Loc và Ngo My Tran (2016) cũng nhận định tương tự khi cho rằng các 
DNNN sau cổ phần hóa giảm tỷ lệ sử dụng nợ/tổng tài sản. Nguyen Ton Nhan và Tran Hung Son 
(2017) cho rằng các DNNN sau cổ phần hóa tại Việt Nam cũng giảm sử dụng đòn bẩy, tuy nhiên, tỷ 
lệ nợ/tổng tài sản của các doanh nghiệp này cao hơn nếu so với các doanh nghiệp không cổ phần hóa 
trong cùng giai đoạn (trung bình 14,2%). Do đó, giả thuyết nghiên cứu thứ tư được đề xuất là:   

H4: So với các doanh nghiệp không cổ phần hóa cùng giai đoạn, các doanh nghiệp cổ phần hóa 
có giảm đáng kể về sử dụng đòn bẩy sau cổ phần hóa. 

Lý thuyết lựa chọn công cho rằng các DNTN hoạt động hiệu quả hơn các DNNN. Haskel và 
Szymanski (1992) chứng minh chỉ có tư nhân hóa mới giúp các DNNN gia tăng về doanh số. D'Souza 
và Megginson (1999) cũng khẳng định doanh số của doanh nghiệp sau tư nhân hóa tăng lên đáng kể 
so với giai đoạn trước tư nhân hóa. Boubakri và cộng sự (2004) nhận định các doanh nghiệp sau tư 
nhân hóa tại châu Á có sự gia tăng về doanh thu thực so với giai đoạn trước tư nhân hóa. Truong 
Dong Loc và cộng sự (2006) nhận định tương tự khi cho rằng sản lượng (doanh thu thực) của các 
DNNN sau cổ phần hóa tăng so với giai đoạn trước cổ phần hóa (nếu so với các doanh nghiệp không 
cổ phần hóa cùng giai đoạn). Nguyen Ton Nhan và Tran Hung Son (2017) cũng cho rằng các DNNN 
cổ phần hóa tại Việt Nam có doanh thu cao hơn các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong cùng giai 
đoạn. Vì vậy, giả thuyết nghiên cứu tiếp theo được đề xuất như sau:   

H5: Tốc độ tăng trưởng doanh thu thực sau cổ phần hóa của các DNNN cổ phần hóa gia tăng 
đáng kể so với các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong cùng giai đoạn.  

3. Phương pháp nghiên cứu 

Một số nghiên cứu trước áp dụng phương pháp hồi quy bội nhưng chủ yếu sử dụng phương pháp 
bình phương bé nhất đối với dữ liệu chéo, chẳng hạn như: La Porta và Lopez-de-Silanes (1999), D'Souza 
và cộng sự (2005), Wei và cộng sự (2003), Truong Dong Loc và cộng sự (2006) nghiên cứu các yếu tố 
ảnh hưởng đến tỷ lệ phần trăm thay đổi các chỉ tiêu đo lường hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp sau 
cổ phần hóa so với trước cổ phần hóa. Tuy nhiên, cách tiếp cận này không thể đánh giá tác động của cổ 
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phần hóa đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp cũng như không thể so sánh hiệu quả hoạt động sau cổ 
phần hóa giữa hai nhóm doanh nghiệp tham gia cổ phần hóa và không tham gia cổ phần hóa trong cùng 
giai đoạn. 

Nghiên cứu của Ngo My Tran và cộng sự (2015) có một số đóng góp mới về mặt phương pháp khi 
áp dụng mô hình hồi quy của Hirano và cộng sự (2003) – mô hình này giúp đánh giá tác động của cổ 
phần hóa đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp sau cổ phần hóa. Tuy nhiên, nhóm tác giả này lại sử 
dụng phương pháp hồi quy bình phương bé nhất thông thường nên ước lượng có thể chưa chính xác cao. 
Theo Hirano và cộng sự (2003), phương pháp hồi quy bình phương gia quyền nhỏ nhất có thể được xem 
xét thay thế phương pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất vì phương pháp này giúp xây dựng phương 
trình đánh giá hiệu quả của chính sách đầy đủ hơn. Quyền số của phương pháp hồi quy bình phương gia 
quyền được xác định bằng 1 đối với nhóm tham gia và quyền số là 𝑃(𝑥)/(1 − 𝑃 𝑥 )  đối với nhóm đối 
chứng. Vì vậy, nghiên cứu này có hai đặc điểm khác biệt so với nghiên cứu trước: (1) Áp dụng các biến 
số năm thành lập doanh nghiệp, quy mô và ngành nghề để xác định điểm xu hướng với mục đích tìm ra 
hai nhóm doanh nghiệp cổ phần hóa và không cổ phần hóa có tương đồng về các đặc điểm này; (2) Áp 
dụng phương pháp so sánh có – không có (thông qua kỹ thuật PSM) trước, sau đó tiến hành hồi quy có 
trọng số với quyền số được đề xuất bởi Hirano và cộng sự (2003). Ngo My Tran và cộng sự (2015), 
Nguyen Ton Nhan và Tran Hung Son (2017) đều sử dụng kỹ thuật PSM nhưng sử dụng riêng lẻ song 
song với phương pháp hồi quy. Chen và cộng sự (2009) khi nghiên cứu về hiệu quả của Dự án giảm 
nghèo ở vùng Tây Nam Trung Quốc của Ngân hàng Thế giới cũng đã sử dụng kết hợp kỹ thuật PSM và 
phương pháp hồi quy có trọng số được đề xuất bởi Hirano và cộng sự (2003).  

Nghiên cứu này kế thừa mô hình đánh giá tác động chính sách của Hirano và cộng sự (2003) và 
phương pháp áp dụng gồm: Phương pháp so sánh có – không có (với kỹ thuật so sánh điểm xu hướng), 
phương pháp hồi quy có trọng số với quyền số được tính dựa trên điểm xu hướng nhằm đảm bảo các hệ 
số ước lượng chính xác hơn. Để kiểm định năm giả thuyết nghiên cứu trên, nhóm tác giả đề xuất mô 
hình nghiên cứu như sau:  

Yit = β0 + β1DD+ β2Ti + β3t + ηXit + εit 

Trong đó, 

Biến phụ thuộc trong mô hình nghiên cứu gồm năm chỉ tiêu đo lường hiệu quả hoạt động doanh 
nghiệp: (1) Khả năng sinh lời; (2) hiệu quả vận hành; (3) lao động; (4) chỉ số đòn bẩy; và (5) tốc độ tăng 
trưởng doanh thu thực.  

Biến độc lập gồm: Thời gian t (t=0 nếu trước cổ phần hóa và t=1 nếu sau cổ phần hóa); Biến cổ phần 
hóa (Ti=0 nếu doanh nghiệp có cổ phần hóa và Ti=1 nếu doanh nghiệp không có cổ phần hóa).  

Mô hình hồi quy được đề xuất là mô hình hồi quy tương tác được đề xuất áp dụng bởi Hirano và 
cộng sự (2003). Trong đó, việc đưa biến Ti vào mô hình nhằm xem xét tác động của chính sách đối với 
cả hai nhóm doanh nghiệp tham gia và doanh nghiệp không tham gia cổ phần hóa. Biến DD chính là hệ 
số ước lượng tác động chính sách theo mô hình của Hirano và cộng sự (2003), thể hiện tác động của 
chính sách cổ phần hóa đến hiệu quả DNNN trước và sau cổ phần hóa. Ví dụ, đối với trường hợp Ti x 
t=1 (khi đó chắc chắn Ti=1 và t=1), điều này thể hiện nhóm tác giả đang xem xét đánh giá tác động của 
cổ phần hóa đối với hiệu quả hoạt động sau cổ phần hóa của các doanh nghiệp tham gia.  

Biến kiểm soát (Xit) được sử dụng gồm logarit tự nhiên của số lao động và tổng tài sản doanh nghiệp 
vào năm 2013.    
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Bảng 1. 
Mô tả các biến trong mô hình hồi quy 

Biến chính Biến thành phần Đo lường 

Biến phụ thuộc (chỉ tiêu đo lường hiệu quả hoạt động – Yit) 

P(1) Khả năng sinh lời Lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) Lợi nhuận ròng/Tổng tài sản 

 Lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) Lợi nhuận ròng/Vốn chủ sở hữu 

 Lợi nhuận trên tổng doanh thu (ROS) Lợi nhuận ròng/Doanh thu 

P(2) Hiệu quả vận hành Hiệu quả về doanh số (SALEF) Doanh số/Số lao động 

 Hiệu quả về lợi nhuận ròng (NIEFF) Lợi nhuận ròng/Số lao động 

 Vòng quay tổng tài sản (TAS) Tổng doanh số/Tổng tài sản 

P(3) Lao động Tổng lao động (EMPL) Tổng số lượng lao động trong doanh nghiệp 
(người) 

P(4) Chỉ số đòn bẩy Nợ trên tổng tài sản (LV) Tổng nợ/Tổng tài sản 

P(5) Tốc độ tăng trưởng 
doanh thu thực 

Tốc độ tăng trưởng doanh thu thực 
(RSG) (doanh thu thực bằng doanh thu 
chia cho chỉ số giá tiêu dùng) 

(RSalest – RSalest−1)/RSalest−1 

Biến độc lập  

t Biến thời gian (trước và sau cổ phần 
hóa) 

t=0 cho giai đoạn trước cổ phần hóa, 

t=1 cho giai đoạn sau cổ phần hóa 

Ti Biến cổ phần hóa Ti=0 nếu doanh nghiệp có cổ phần hóa, 

Ti=1 nếu doanh nghiệp không có cổ phần hóa 

DD Hệ số ước lượng tác động của chính 
sách cổ phần hóa 

DD = Tixt 

Biến kiểm soát 

Xit lnEMPL Logarit tự nhiên của tổng lao động 

 lnASSET Logarit tự nhiên của tổng tài sản 

Biến xác định đặc điểm chung giữa hai nhóm doanh nghiệp tham gia và không tham gia cổ phần hoá 

AGE Số năm hoạt động Số năm hoạt động tại thời điểm cổ phần hóa  

ASSET13 Tổng tài sản  Tổng tài sản tại thời điểm cổ phần hóa  

EMPL13 Tổng số lao động  Tổng số lao động tại thời điểm cổ phần hóa 

Ghi chú:   (1) Đơn vị tính của lợi nhuận, vốn chủ sở hữu, doanh thu, tổng nợ, tổng tài sản là triệu đồng;  

(2) đơn vị tính của lao động là người;  

(3) Đơn vị tính của các chỉ số là tỷ lệ phần trăm;  

(4) Đơn vị tính của số năm hoạt động là năm; 

(5) Các biến t, Ti và DD là các biến giả trong mô hình nghiên cứu.   
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Dữ liệu được sử dụng ban đầu gồm thông tin hoạt động của doanh nghiệp từ kết quả điều tra của 
Tổng cục Thống kê Việt Nam, trong đó có 47 doanh nghiệp cổ phần hóa vào năm 2013 và 150 doanh 
nghiệp không cổ phần hóa cùng giai đoạn. Dữ liệu được tổ chức theo dạng dữ liệu bảng trung bình 
(gồm hai giai đoạn trước và sau cổ phần hóa), các chỉ tiêu hiệu quả hoạt động trước cổ phần hóa của 
doanh nghiệp là giá trị trung bình của hai năm trước cổ phần hóa và tương tự cho các chỉ tiêu sau cổ 
phần hóa. Theo Khandker và cộng sự (2009), nếu số lượng đối tượng không tham gia càng nhiều hơn 
đối tượng tham gia thì kết quả của kỹ thuật này càng chính xác, tức là khả năng thiết lập vùng hỗ trợ 
chung (vùng có nhiều đặc điểm chung) giữa hai nhóm được thuận lợi hơn. Vì vậy, nhóm tác giả sử 
dụng số doanh nghiệp không tham gia cổ phần hóa nhiều hơn số lượng doanh nghiệp cổ phần hóa 
nhằm tận dụng ưu điểm của kỹ thuật so sánh điểm xu hướng.  

4. Kết quả nghiên cứu 

Nghiên cứu này tiếp cận theo hướng sử dụng phương pháp so sánh trước – sau, sau đó, nhóm tác 
giả sử dụng phương pháp hồi quy để ước lượng hệ số tác động của chính sách cổ phần hóa. Đây là 
điểm mới của nghiên cứu này vì phương pháp so sánh trước – sau với kỹ thuật so sánh điểm xu hướng 
giúp lựa chọn hai nhóm doanh nghiệp cổ phần hóa và không cổ phần hóa có các đặc điểm tương đồng. 
Dữ liệu ban đầu bao gồm 47 DNNN cổ phần hóa vào năm 2013 và 150 DNNN không cổ phần hóa 
trong cùng giai đoạn. Số lượng doanh nghiệp không cổ phần hóa (nhóm đối chứng) nhiều hơn số 
lượng doanh nghiệp cổ phần hóa (nhóm tham gia) sẽ cho kết quả chính xác hơn khi sử dụng kỹ thuật 
so sánh điểm xu hướng (Khandker & cộng sự, 2009). Để thuộc tính cân bằng được thỏa mãn trong kỹ 
thuật so sánh điểm xu hướng với ba đặc điểm, gồm: Tuổi đời doanh nghiệp, số lao động và ngành 
kinh doanh, nhóm tác giả loại bỏ 8 quan sát (gồm 4 doanh nghiệp, mỗi doanh nghiệp gồm 2 quan sát 
trước và sau cổ phần hóa). Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu các doanh nghệp cổ phần hóa vào năm 
2013 vì đa phần các DNNN cổ phần hóa trong thời gian này có quy mô lớn.  

Bảng 2. 
Thống kê mô tả các biến  

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

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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Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

ASSET13 386 1.571.699 7.820.094 2.764 7.98x107 

EMPL13 386 622,565 1.970,326 7 22.940 

 

Kết quả thống kê mô tả cho thấy các DNNN nói chung có sự khác biệt rất lớn về hiệu quả vận 
hành, số lao động và tổng tài sản (trong đó, biến tổng tài sản năm 2013 có độ lệch chuẩn cao nhất), 
điều này cho thấy các DNNN có quy mô chênh lệch lớn cả về số lao động lẫn tài sản. Tính riêng trong 
năm 2013, các DNNN có giá trị tài sản trung bình rất lớn, đạt gần 1.572 tỷ đồng, điều này cho thấy 
các DNNN trong mẫu khảo sát có quy mô lớn (bao gồm cả các DNNN cổ phần hóa và không cổ phần 
hóa). Kết quả thống kê cho thấy hiệu quả hoạt động các DNNN không cao, điều này thể hiện qua lợi 
nhuận sau thuế của các doanh nghiệp có trường hợp âm và dẫn đến ROS, ROE, ROA, hiệu quả lợi 
nhuận ròng đạt giá trị âm. Các DNNN cũng có sự khác biệt lớn về hiệu quả hoạt động, thể hiện qua 
độ lệch chuẩn và giá trị lớn nhất của các tiêu chí này khá cao.  

Bảng 3. 
Thống kê về số quan sát, số DNNN cổ phần hóa và số doanh nghiệp không cổ phần hóa vào năm 2013 

Đặc điểm Tần số Phần trăm 
(%) 

Phần trăm tích lũy 
(%) 

Số quan sát giai đoạn trước cổ phần hóa (t=0) 193 50 50 

Số quan sát giai đoạn sau cổ phần hóa (t=1) 193 50 100 

Số DNNN không cổ phần hóa (Ti=0) 146 75,65 75,65 

Số DNNN cổ phần hóa (Ti=1) 47 24,35 100 

Tổng số doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu gồm 193 DNNN (47 doanh nghiệp cổ phần hóa và 
146 doanh nghiệp không cổ phần hóa), số quan sát là 386 bao gồm nghiên cứu các chỉ tiêu phản ánh 
hiệu quả hoạt động của các DNNN theo hai giai đoạn trước và sau thời gian cổ phần hóa (năm 2013).  

Như đã trình bày, khác với Ngo My Tran và cộng sự (2015), thay vì chỉ sử dụng phương pháp hồi 
quy bé nhất thông thường, nghiên cứu này sử dụng phương pháp hồi quy hiệu quả ấn định có trọng 
số dựa trên đề xuất của Hirano và cộng sự (2003), Chen và cộng sự (2009). Việc sử dụng phương 
pháp hồi quy hiệu quả ấn định (Fixed Effect Model) có trọng số sẽ giúp ước lượng hệ số tác động của 
chính sách chính xác hơn so với phương pháp hồi quy bé nhất (Hirano & cộng sự, 2003).  

Bảng 4. 
Kết quả kiểm định đa cộng tuyến  

Biến Hệ số VIF 1/VIF 

Tit 3,00 0,333 

lnASSET 2,14 0,467 

lnEMPL 2,11 0,474 

Ti 2,04 0,489 
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Biến Hệ số VIF 1/VIF 

t 2,02 0,496 

VIF trung bình 2,26  

 

Sau khi kiểm định đa cộng tuyến, hệ số phóng đại phương sai của các biến độc lập đều nhỏ hơn 
10, nên nhóm tác giả nhận định không có hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu (Hair 
& cộng sự, 1998). Kết quả kiểm định Wald đối với phương sai thay đổi cho thấy có hiện tượng phương 
sai thay đổi (mức ý nghĩa <5%). Theo White (1980), mô hình nghiên cứu có thể chấp nhận tồn tại 
phương sai thay đổi nếu áp dụng ước lượng sai số chuẩn vững (Robust Standard Errors), bởi vì ước 
lượng này cho kết quả ước lượng đúng của sai số. Do đó, nhóm tác giả tiếp tục sử dụng ước lượng sai 
số chuẩn vững cho mô hình hồi quy hiệu quả ấn định (FEM) có trọng số.  

Bảng 5. 
Kết quả hồi quy hiệu quả ấn định có trọng số với ước lượng sai số chuẩn vững  

Biến ROS ROE ROA SALFF NIEFF 

Tixt 0,249 0,015 0,028* –1.109,332 –215,55*** 

 (0,255) (0,802) (0,149) (0,356) (0,024) 

Ti 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) 

lnASSET 0,194 0,011 –0,009 2.112,110* –46,214 

 (0,259) (0,912) (0,806) (0,107) (0,712) 

lnEMPL –0,029 –0,035 –0,003 –3.396,617* –184,793 

 (0,725) (0,711) (0,888) (0,147) (0,292) 

Hằng số –2,116 0,124 0,149 –3.996,210 1.578,813 

 (0,227) (0,904) (0,745) (0,796) (0,326) 

R2 tổng 0,003 0,002 0,000 0,117 0,005 

Thống kê F 0,63 0,22 1,36 0,4304 1,68 

 0,642 0,927 0,248 0,430 0,156 

Số quan sát 386 386 386 386 386 

Ghi chú: *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%; 

  Giá trị trong dấu ngoặc đơn ( ) là p-value. 

Sử dụng phần mềm STATA đối với mô hình hồi quy hiệu quả ấn định có trọng số cho thấy biến Ti 
bị loại khỏi mô hình nghiên cứu vì biến này không thay đổi theo thời gian trước và sau cổ phần hóa.   
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Bảng 6. 
Kết quả hồi quy hiệu quả ấn định có trọng số với ước lượng sai số chuẩn vững (tiếp theo) 

Biến TAS EMPL LV RSG 

Tixt 0,044 23,905 –0,101* 0,245 

 (0,921) (0,851) (0,110) (0,426) 

Ti 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) 

lnASSET –2,086*** 465,053*** –0,101** 0,456 

 (0,001) (0,005) (0,093) (0,211) 

lnEMPL –0,124 358,693*** 0,091 0,139 

 (0,787) (0,010) (0,180) (0,522) 

Hằng số 26,324*** –6.711,756*** 1,171**** –5,605 

 (0,002) (0,002) (0,010) (0,212) 

R2 tổng 0,005 0,279 0,018 0,007 

Thống kê F 3,52*** 3,36*** 1,82* 1,75* 

 0,008 0,011 0,126 0,140 

Số quan sát 386 386 386 386 

Ghi chú: *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

  Giá trị trong dấu ngoặc đơn ( ) là p-value. 

5. Kiểm định giả thuyết nghiên cứu và thảo luận 

Theo kết quả kiểm định thống kê F các mô hình cho thấy cổ phần hóa không có tác động đến khả 
năng sinh lời (ROS, ROE, ROA) và hiệu quả vận hành (SALEF, NIEFF) của các DNNN cổ phần hóa 
tại Việt Nam (nếu xét trong mối quan hệ với các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong cùng giai 
đoạn). Như vậy, nhóm tác giả bác bỏ giả thuyết H1 khi cho rằng so với các doanh nghiệp không cổ 
phần hóa cùng giai đoạn, các doanh nghiệp cổ phần hóa có khả năng sinh lời cao hơn. Trong khi đó, 
nhóm tác giả không bác bỏ giả thuyết H2 vì mặc dù cổ phần hóa không tác động đến hiệu quả vận 
hành (SALEF, NIEFF) nhưng có tác động tích cực đến vòng quay tổng tài sản (TAS) của các DNNN 
cổ phần hóa tại Việt Nam.  

Khả năng vận hành của doanh nghiệp không được cải thiện nếu không xem xét chỉ tiêu vòng quay 
tổng tài sản. Kết quả này khác với các nghiên cứu tại các nước phát triển và đang phát triển khi cho 
rằng tư nhân hóa giúp các doanh nghiệp cải thiện đáng kể khả năng sinh lời và khả năng vận hành 
(Boubakri & cộng sự, 2004; D'Souza & Megginson, 1999; Megginson & cộng sự, 1994). Tuy nhiên, 
nghiên cứu trước đây đa phần chỉ xem xét riêng các doanh nghiệp tư nhân hóa nên không xem xét 
trong mối quan hệ với các doanh nghiệp không tư nhân hóa cùng giai đoạn. Khác với Ngo My Tran 
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và cộng sự (2015) cho rằng cổ phần hóa giúp các doanh nghiệp gia tăng khả năng sinh lời (ROE, 
ROA) khi xem xét trong mối quan hệ với các doanh nghiệp không cổ phần hóa cùng giai đoạn tại 
Việt Nam, nghiên cứu này có kết quả tương đồng với các nghiên cứu của tác giả Wei và cộng sự 
(2003), Carlin và Pham (2009), Pham (2017) khi cho rằng sau cổ phần hóa, DNNN vẫn còn chịu chi 
phối của nhà nước trong một số trường hợp, hoặc các doanh nghiệp sau cổ phần hóa có nhiều thay 
đổi cơ cấu sở hữu, phải đối mặt với những thách thức về môi trường kinh doanh sau cổ phần hóa nên 
cổ phần hóa chưa giúp các doanh nghiệp này gia tăng khả năng sinh lời và khả năng vận hành trong 
ngắn hạn.  

Khác với các nghiên cứu của Boubakri và Cosset (1998), D'Souza và Megginson (1999), Dewenter 
và Malatesta (2001) cho rằng số lao động của các doanh nghiệp tăng lên đáng kể sau tư nhân hóa, 
nghiên cứu này cho thấy không có sự gia tăng về lao động của doanh nghiệp sau cổ phần hóa nếu xem 
xét trong mối quan hệ với các doanh nghiệp không cổ phần hóa. Vì vậy, nhóm tác giả cũng bác bỏ 
giả thuyết H3 khi cho rằng số lượng lao động sau cổ phần hóa của các DNNN tham gia cổ phần hóa 
sẽ tăng lên đáng kể nếu so sánh với các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong cùng giai đoạn. Các 
doanh nghiệp cổ phần hóa hay không cổ phần hóa có thể tăng hoặc giảm số lao động nhưng mức tăng 
hoặc giảm này tương đương giữa hai nhóm nên không thấy sự gia tăng đáng kể của số lao động ở các 
doanh nghiệp tham gia cổ phần hóa. Kết quả này tương đồng với kết quả của Wei và cộng sự (2003) 
khi khẳng định số lượng lao động doanh nghiệp sau tư nhân hóa ở Trung Quốc cũng không tăng nếu 
xét trong xu thế chung với các doanh nghiệp không tư nhân hóa trong cùng giai đoạn.   

Lý thuyết lựa chọn công cho rằng các doanh nghiệp hoạt động hiệu quả hơn nếu tham gia vào tư 
nhân hóa, Boubakri và cộng sự (2004) cho rằng các doanh nghiệp có sự gia tăng đáng kể về doanh 
thu thực sau tư nhân hóa ở các quốc gia đang phát triển và quốc gia phát triển; Truong Dong Loc và 
cộng sự (2006), Nguyen Ton Nhan và Tran Hung Son (2017) cho rằng các DNNN cổ phần hóa tại 
Việt Nam có doanh thu cao hơn các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong cùng giai đoạn. Tuy nhiên, 
kết quả nghiên cứu này cho thấy cổ phần hóa cũng không giúp các doanh nghiệp cổ phần hóa tăng 
trưởng doanh thu sau cổ phần hóa. Điều này cũng giúp nhóm tác giả bác bỏ giả thuyết nghiên cứu 
cho rằng tốc độ tăng trưởng doanh thu thực sau cổ phần hóa của các DNNN cổ phần hóa gia tăng 
đáng kể so với các doanh nghiệp không cổ phần hóa trong cùng giai đoạn. Theo Wei và cộng sự 
(2003), các doanh nghiệp sau tư nhân hóa ở Trung Quốc không cải thiện hiệu quả về doanh thu thực 
hay khả năng sinh lời là do nhà nước còn chi phối khá nhiều sau tư nhân hóa.  

Cuối cùng, nhóm tác giả chấp nhận giả thuyết nghiên cứu cho rằng so với các doanh nghiệp không 
cổ phần hóa cùng giai đoạn, các doanh nghiệp cổ phần hóa có giảm đáng kể về sử dụng đòn bẩy sau 
cổ phần hóa. Kết quả này rất tương đồng với các kết quả nghiên cứu trước của Megginson và cộng sự 
(1994) hay Wei và cộng sự (2003) khi cho rằng các doanh nghiệp sau tư nhân hóa ở Trung Quốc cũng 
giảm sử dụng đòn bẩy. Tại Việt Nam, Truong Dong Loc và Ngo My Tran (2016), Nguyen Ton Nhan 
và Tran Hung Son (2017) cũng cho rằng các DNNN sau cổ phần hóa giảm sử dụng đòn bẩy. Nguyên 
nhân chính là do các DNNN sau cổ phần hóa có thể sử dụng vốn chủ sở hữu nhiều hơn (do phát hành 
cổ phiếu), hoạt động hiệu quả hơn và lựa chọn các phương án sử dụng chi phí vốn thấp.   

6. Kết luận và hàm ý chính sách 
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Đa phần các nghiên cứu trước đây khi xem xét hiệu quả hoạt động doanh nghiệp sau cổ phần hóa 
đều không xem xét trong mối quan hệ so sánh với các doanh nghiệp không cổ phần hóa cùng giai 
đoạn, vì vậy, việc nhận định các doanh nghiệp sau cổ phần hóa cải thiện đáng kể về hiệu quả hoạt 
động là vấn đề thường thấy ở các nghiên cứu trước. Với cách tiếp cận mới, kết quả nghiên cứu này 
giúp các cơ quan quản lý nhà nước, doanh nghiệp và nhà đầu tư có cái nhìn tổng thể về lợi ích của cổ 
phần hóa doanh nghiệp.  

Đối với Chính phủ: Kết quả nghiên cứu cho thấy các doanh nghiệp cổ phần hóa có sự gia tăng về 
hiệu quả hoạt động (vòng quay tài sản) và giảm sử dụng đòn bẩy. Kết quả này tương đồng với các 
nghiên cứu của Boubakri và cộng sự (2004), Truong Dong Loc và Ngo My Tran (2016), Nguyen Ton 
Nhan và Tran Hung Son (2017). Các doanh nghiệp sau cổ phần hóa giảm sử dụng đòn bẩy là do có 
điều kiện phát hành cổ phiếu nhiều hơn, giúp việc huy động vốn dễ dàng hơn. Với tác động tích cực 
của cổ phần hóa đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, Chính phủ cần tiếp tục ủng hộ quá trình 
cổ phần hóa DNNN, nhất là khuyến khích các doanh nghiệp quy mô lớn nhằm tạo điều kiện cho các 
doanh nghiệp này tham gia cơ chế thị trường đầy đủ, có điều kiện phát triển trong môi trường cạnh 
tranh.  

Đối với các nhà đầu tư: Kết quả nghiên cứu giải thích tại sao các nhà đầu tư phát hành lần đầu ra 
công chúng (IPO) thời gian gần đây không còn quan tâm đến đầu tư vào các thương vụ này, vì rõ ràng 
các doanh nghiệp sau cổ phần hóa trong thời gian ngắn vẫn chưa chắc hoạt động hiệu quả hơn các 
doanh nghiệp không cổ phần hóa trong cùng giai đoạn, cụ thể là khả năng sinh lời (ROE, ROA, ROS), 
khả năng vận hành. Kết quả nghiên cứu này cũng trái ngược với các nghiên cứu tại các quốc gia phát 
triển và đang phát triển khi cho rằng tư nhân hóa giúp gia tăng khả năng sinh lời và khả năng vận 
hành cho các doanh nghiệp (Boubakri & cộng sự, 2004; D'Souza & Megginson, 1999; Megginson & 
cộng sự, 1994). Nguyên nhân dẫn đến các doanh nghiệp Việt Nam không cải thiện suất sinh lời, khả 
năng vận hành là do các doanh nghiệp này còn gặp nhiều khó khăn trong hoạt động, thay đổi cơ cấu 
sở hữu và đối mặt với môi trường cạnh tranh cao hơn. Do đó, các nhà đầu tư nên cân nhắc kỹ trước 
khi đầu tư, chỉ nên đầu tư vào các thương vụ IPO nhằm thu suất sinh lời trong dài hạn vì khi đó DNNN 
mới có thể hoạt động tốt hơn.  

Đối với các DNNN: Cần chủ động tham gia vào chương trình cổ phần hóa, vì trong ngắn hạn, cổ 
phần hóa sẽ giúp các doanh nghiệp giảm sử dụng chỉ số đòn bẩy, tiếp cận môi trường kinh doanh cạnh 
tranh, đa dạng hóa hình thức sở hữu. Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp sau tư nhân hóa ban đầu chi 
phối ít bởi việc tư nhân hóa, nhưng sau đó chịu chi phối bởi nhiều yếu tố khác như: Môi trường ngành, 
môi trường kinh tế vĩ mô, năng lực quản trị… (Cuervo & Villalonga, 2000). 

Mặc dù áp dụng phương pháp mới để đánh giá tác động của cổ phần hóa đối với hiệu quả hoạt 
động doanh nghiệp sau cổ phần hóa tại Việt Nam một cách đầy đủ, nghiên cứu này vẫn chưa xem xét 
các yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động sau cổ phần hóa như: Cơ cấu sở hữu, năng 
lực quản trị. Vì vậy, nhóm tác giả đề xuất phát triển mô hình nghiên cứu xem xét đầy đủ tác động của 
các yếu tố khác cùng với tác động của cổ phần hóa đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp sau cổ phần 
hóa tại Việt Nam. Ngoài ra, các lý thuyết thường chỉ giải thích các doanh nghiệp sau cổ phần hóa hoạt 
động hiệu quả hơn mà chưa xem xét trong mối tương quan với các doanh nghiệp không cổ phần hóa 
trong cùng giai đoạnn 
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