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Tém tit:

Bai viét nay ddnh gid suw thay doi két qud vé mdt tai chinh ciia qud trinh déi méi doanh nghiép
nha nuée tai Viét Nam. Bai viét sir dung cac bao cao tai chinh da dwoc kiém todn cia cdc
doanh nghiép nha nwée di dwoc c¢é phan héa va hién dang niém yét trén thi truong chimg
khodn Viét Nam. Bai viét thuc hién so sanh cdc ty sudt tai chinh gitta hai thoi diém trude va
sau khi c6 phan héa. Két qua nghién cieu thé hién viéc doi méi doanh nghiép nha mede bang
c6 phcfn héa dan dén sy cai thién vé kha nang sinh loi, ng thd'p hon, hiéu qua sw dung tai san
ngan han thap hon, cdc riii ro tiém tang do no ngan han cao. Két qua nghién ciru dé xudt rang
viéc doi méi doanh nghiép nha nide nén dwoce tiép tuc. Tuy nhién, chinh phit nén tdp trung vao
viée chuyén doi cdch thirc va b mdy quadn Iy trong doanh nghiép nha nuée bén canh cdc thay
doi khac.

Tir khoa: Déi méi doanh nghiép nha nudc, Kkét qua tai chinh, Viét Nam

Renovating Vietnamese state-owned enterprises: improvement in financial performance
Abstract:

This paper assesses financial performance of renovated state-owned enterprises in Vietnam.
The study uses audited financial statements of SOEs which had been privatized and are cur-
rently listed in Vietnam stock market. The paper makes comparison of financial indicators
between post-privatization and pre-privatization. The results show that privatization bring
improvements in profitability, debt, asset usage efficiency, and potential risk of paying short-
term liabilities. The paper also provides some recommendations in which Vietnamese govern-
ment should focus on management mechanism in SOEs.

Keywords: Renovating SOE; financial performance; Vietnam.

1. Gi6i thiéu

Tai Viét Nam, s6 doanh nghi€p nha nudc dugc
thanh 1ap ngay sau 1975 1a rat 16n, va phan nhiéu
doanh nghi¢p nha nudc nay hoat dong khong thuc
su hi¢u qua. Tai Dai hoi Bang toan quéc lan thir VI,
Dang Cong san Vi¢t Nam da khoi xuéng su nghiép
D6i méi va chuong trinh ¢6 phan hoa doanh nghiép
nha nudc 1a cong cu chinh. Tir d6 dén nay, Nha
nudc da kién tri tién hanh cb phan hoa cac doanh
nghiép nha nudc nhd va vua, lam an kém hiéu qua,
khong thudc nganh nghé chién luoc. Sau hon 20

nam ddi moi, chung ta da dat dugc nhitng thanh tyu
nhat dinh, nhu: sd luong doanh nghiép nha nudc
giam tir 12.000 doanh nghiép (DN) xudng con
khoang 900 doanh nghiép (Quang Thing, 2015).
Va, theo nhidu nghién ciru khac, cac doanh nghiép
nha nude ¢d phan hoa da c6 doanh thu (DT), tai san,
loi nhudn (LN) va ndp ngan sach tang.

Nhiéu nha nghién ctru cho rang, chuong trinh ¢
phén héa ma Viét Nam ap dung la than trong, va
mang tinh ndi bo. Nhiéu hoc gia cho rang, ching ta
con thiéu kinh nghiém, hé thdng luat lién quan chua
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day du va sy non yéu cua thi truong chimg khoan
Viét Nam (Vu Anh, 2005) va con do du vi s¢ [ap lai
sai 1am nhu nude Nga trude kia. Mot sé hoc gia
khac nhan dinh rang, c6 phan héa c6 nhiéu kho khan
do dinh gia doanh nghiép (Song Tra, 2015), kho xac
dinh linh vuc chién luge, kho xay dung 19 trinh va
thoi gian thuc hién, khé khan vé co ché va chinh
sach (Song Tra, 2015),...

Cac nghién ctru néu trén da dong gop vao co sd
ly thuyét vé d6i méi doanh nghiép nha nude & Viét
Nam. Tuy nhién c4c nghién ctru trén mdi chi & muc
g6i mo, két qua nghién ctru chua thuc sy thuyét
phuc do mau nghién ciru nho, dir liéu nghién ciru
dugc chua thyc su thuyét phuc,...Nhimg dinh
huéng méi cta chinh pha Viét Nam hién nay vé
viéc day nhanh qua trinh d6i méi doanh nghiép nha
nudc bang c¢6 phan hoa, va nhimg khoang tréng
nghién ctru hién tai thic day tic gia thuc hién
nghién cuu nay.

Bai viét hudéng dén danh gia sy thay doi vé mat
két qua tai chinh sau khi doanh nghiép nha nudc
thuc hién c6 phan hoa. Két qua nghién ctru s& gop
phan gitip nhitng nha hoach dinh chinh sach trong
dua ra cac bién phéap hodc chinh sach lién quan dén
chwong trinh d6i m&i doanh nghiép nha nudc thong
qua ¢ phan hoa doanh nghiép nha nudc néi riéng
tai Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru

Tir cudi nhitng ndm 1970 cia thé ky trude mot
phan 16n téng quan nghién ctru vé hoat dong cua
linh vyc cong duoc thyc hién. Mic dau khoi luong
nghién ciru trude kia 1a rat 1on va da dang nhung c6
nhiéu phat hién chung, dic biét 1a nhitng phé phan
vé linh vuc cong, bao gdbm muc tiéu hoat dong
khong 16 rang, qua trinh thuc thi cac chinh sach
cong kém hiéu qua va hiéu lyc, linh vuc cong cong
kénh vé mdt quy mo. Cac phé phan con lién quan
dén bd may quan 1y cong kénh, quan liéu, khong
quan tam toi ngudi dong thué, cung cap cac dich vu
cong véi s6 luong it va chat lugng kém (Osborne &
Gaebler, 1992; Jones & Kettl, 2003; Carmen & Stit-
tle, 2014). Nhiéu nghién ciru khic cho rang sy kém
hi€u qua trong linh vuc cong s€ lam tham hut ngan
sach xuat phat tir chi tiéu cong qua nhiéu. Cac hoc
gia dd co cung quan diém cho rang néu khong c6 doi
mdi trong linh vuc cong thi sy kém hi¢u qua va kém
hiéu lyc trong linh vuc nay s€ khong thé dugc loai
bo (Osborne & Gaebler, 1992; Pollitt & Bouckaert,
2004).

Mot s6 hoc gia nghién ctru vé ddi moi tai cac
nude da tin rang cac qudc gia nhu Vuong qubc Anh,
New Zealand va Australia 13 nhiing nudc di dau
thuyc hién ddi moi va nhimg qudc gia nay di dat
duoc nhiéu thanh tuu (Carlin, 2003). Trong nhoém
nghién ctru nay, nhiéu hoc gia tin ring nhiing thay
d6i vé phuong thirc quan 1y méi tir linh vuc tu nhan
khi ap dung vao linh vuc cong nhu quan tri, ké toan,
kiém toan,... di mang lai nhimng thay ddi cho linh
vuc cong (Pilcher & cong sy, 2013). Mot s6 hoc gia
khac khang dinh ring cac phuong phap ddi méi ap
dung nhu thu€ ngoai (contracting out), thuong mai
hoa (commercialization), thanh 1ap doanh nghiép
(corporatization), c6 phan hoa (privatization) la
nhiing gidi phap cai thi¢n tinh hiéu qua va hiéu luc
trong linh vuc cong (Pham & Carlin, 2009).

C6 phan hoa 1a mot cong cu quan trong khac ctia
chwong trinh d6i méi trong linh vuc cong dugc ap
dung rong rdi ¢ cac nudc trén thé gidi, véi nhidu
thanh tyu, dic biét tai Vwong qudc Anh do chinh
phu cua Thu tuéng Thatcher ap dung vao nhing
nam 1970. C6 phan hoa lam tang tinh hiéu qua hoat
dong cua cac don vi, loai bo viéc trg céip, thu hut
von dAu tu tu nhan,... Ti dau nhitng nam 1980 cua
thé ky trudc, chuong trinh ¢6 phan hoa di lan rong
ra khip thé gi6i va sdu rong téi timg linh vuc cua
nén kinh té ctia bt ky qudc gia nao ap dung chuong
trinh nay (Megginson & Netter, 2001).

Cho tdi nay c6 thé néi c6 nhidu nghién ctru thuc
nghiém tap trung vao viéc danh giad anh huong cua
c¢b phan hoa 1én hiéu qua hoat dong ctia don vi cong
béng cach xay dung cac bd dir licu vé cac don vi tai
mot quéc gia, hoac bd dir liéu bao gém cac doanh
nghiép thudc cac nganh khac nhau tir cac nude khac
nhau. Mic diu cac nghién ctru c6 khoang thoi gian
khao sat khac nhau, di li¢u khac nhau, phuong phap
khac nhau nhung nhiéu két qua nghién ctru twong tu
nhau. Theo d6, doanh nghiép c6 phan héa hoat dong
hiéu qua hon doanh nghi€p nha nudc, hon doanh
nghiép hdén hop (Boardman & Vining, 1992;
Dewenter & Malatesta, 2001; Wu & Parker, 2007;
Mathur & Banchuenvijit, 2007).

Phuong phap phan tich thuc nghiém dugc dé cap
va ap dung nhiéu cho dén hién nay duoc thuc hién
boi Megginson & cdng su (1994). Cac tac gia st
dung thong tin ké toan trén cac bao cdo tai chinh cua
61 doanh nghiép c6 phan héa tir 18 qubc gia va
thudc 32 nganh khac nhau va thuc hién viéc so sanh
tinh hinh tai chinh truéc va sau khi c6 phan héa. Cac
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Bang 1: Tém tat két qua nghién clu ciia céc tac gia

STT Tacgia

Mau nghién ciru

Ket qua nghién ciru

1 Macquieira & Zurita (1996) Chile

22 doanh nghiép &

Ty suat sinh 1gi tang; Chi tiéu von tang; Pau ra
khong d6i; Pon bay tai chinh tang; Chi tra ¢
tlrc tang

2 Laporta & Lopez (1997)

218 doanh nghiép &

Ty suat sinh lgi tang; Hiéu qua hoat dong ting;
Chi ti€u von khong doi; Dau ra tang; Don bay

Mexico tai chinh gidm; Chi tra c6 tirc tang
R 7 21131 i ot e
& Cosset (1998) nudc dang phat trien gdoL 2 & Y

tai chinh gidm; Chi tra c6 tirc tang

85 doanh nghiép ¢ 28
nudc (c6 15 nude

4 D'Souza & Megginson (1999)
cong nghiép)

Ty suat sinh loi tang; Hi¢u qua hoat dong ting;
Chi tiéu von giam; Dau ra ting; Don bay tai
chinh giam; Chi tra ¢ tirc ting

154 doanh nghiép ¢ 3
nudc Ba Lan, Czech,

5 Aussenegg & Jelic (2002)
Hungary

Ty suat sinh lgi khong tang; Hi€u qua hoat dong
giam; Chi tiéu von khong doi; Pau ra giam; Don
bay tai chinh khong d6i.

6  Harper (2000) CH Czech

178 doanh nghiép &

Kha nang sinh lgi tang; Hiéu qua hoat dong
tang; SO lugng lao dong giam.

7 Wei & cdng su (2003) Trung Quéc

208 doanh nghiép &

Ty suat sinh loi tang; Hi¢u qua hoat dong ting;
Chi tiéu von khong d6i; Dau ra ting; Don bay
tai chinh giam; Chi tra cd tirc ting

8 Alipour (2012) Iran

35 doanh nghiép &

Ty suat sinh loi tang; Hi¢u qua hoat dong ting;
Chi tiéu von ting; Pau ra khong d6i; Don bay
tai chinh giam; Chi tra cd tirc ting

tac gia dd dé xudt rang sau khi c¢6 phan héa cac
doanh nghiép da tang doanh thu, tang kha nang sinh
101 (do luong boi ty suat ROS, ROA, ROE), ting
dau tu vao tai san ¢d dinh (TSCP), ting hidu qua
hoat dong (do ludng boi ty suat doanh thu trén mot
lao dong), giam no, va ting co tirc phan chia.

Phuong phap nghién ctru thuc nghiém néu trén da
dugc nhiéu hoc gia tiép tuc ap dung dé xem xét tinh
hinh tai chinh ctia cac doanh nghiép tai cac nudc
khac nhau theo cac nganh nghé khac nhau, va két
qua nghién ctru co nhiéu diém tuong dong véi
nghién cuu cua Megginson va cong su. Bang 1 tom
tat cac nghién ctru ciia cac hoc gia theo xu hudng
nay.

Nghién ctru vé& ddi méi doanh nghiép nha nudc
tai Viét Nam, cac hoc gia cho rang vao giita nhiing
nim 1990, gin nhu tit ca cic doanh nghiép nha
nude thé hién hoat dong kém hiéu qua. Mot vi du,
theo nghién ctru do IMF thyc hién, vao cudi ndam
1997 chi c6 40% céac doanh nghiép nha nudc hoat
ddong co loi nhuén, 44% thuong xuyén 16, va 16% sb
doanh nghiép nay luon bi 16 (IMF, 1999). Nhim
thay dbi tinh trang nay, chinh phu Viét Nam di
quyét dinh ting toc c¢d phan hoa, bt diu tir nim
1996, va két qua 1a s6 lugng doanh nghiép nha nudc
chi con 1.300 doanh nghiép vao cubi nim 2012
(Thanh Thanh Lan, 2012).

Mic dau co nhiéu hoc gid nghién ctru nhung
khong nhiéu nghién ctru thyc nghiém vé két qua tai
chinh ciia doanh nghiép sau khi c6 phan hoa. Mot s6
hoc gia nhur Webster & Amin (1998) théng qua diéu
tra bang bang hoi vé 14 doanh nghiép c6 phan hoa
va phat hién ra sy thay doi theo hudng tich cuc hon
vé kha nang sinh lgi, giam ng, giam ) lugng lao
dong, nhidu kho khan trong viéc huy dong von luu
dong cho hoat dong (Webster & Amin, 1998).

Mot nghién ciru c6 két qua ndi bat 1a nghién ctru
do Truong & cdng su (2006) thyc hién. Tac gia danh
gi4 anh huong ciia cd phan héa 1én hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép Viét Nam bang viéc sir dung
mot mau nghién ciru gdm 121 doanh nghiép c6 phan
héa va st dung phuong phap nghién ciru nhu
Megginson & cong su (1994). Tac gia da két luan
rang sau khi ¢ phan hoa, cac doanh nghiép c6 phan
hoa Viét Nam d3 c6 su cai thién vé kha nang sinh
lgi, doanh thu, hiéu qua kinh doanh, va thu nhap cua
nguoi lao dong.

Céc nghién ctru nay nay dong gop rat 16n va kién
thirc tong quan, tuy nhién van c6 nhimng ton tai vé
phuong phap nghién ciru ¢ thé anh hudng t6i két
luan rat ra. Cu thé, mot sb nghién ctru dya vao mau
nghién ctru nhé (vi du Webster & Amin, 1998), hoac
dir lidu thu thap bang cach phong van tir nhiing
ngudi quan 1y cp cao cua doanh nghiép cd phan
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héa nén van c6 tinh chu quan cao (vi dy, Truong &
cong su, 2006). Khong nghién ctru nao trudc kia st
dung dir li¢u la nhitng bao cdo tai chinh da dugc
kiém toan. Hon nita khoang thoi gian khao sat cua
cac nghién ctru trude kia khong dai nén khong phan
anh dugc su thay ddi o nét.

Nhu vay, méc du nhiing nghién ctru thuc nghiém
d3 dong gép nhiéu vao kién thic tong quan vé doi
moi doanh nghiép nha nudce, cac nghién ctru trudce
kia van thé hién khoang tréng nghién ctru, cu thé 1a
chua c6 nghién clru nao tap trung vao hi¢u qua tai
chinh sau khi c¢6 phan héa. Hon nita, khong co
nghién ctru no trudc kia xem xét nhan t chinh lam
thay d6i két qua hoat dong ctia cac doanh nghiép c6
phan hoa. Nghién ciru nay s& khoa lap khoang tréng
nghién clru nay.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Tac gid dua vao thi truong ching khoan Viét
Nam dé thu thap dit liéu. Mic du c6 469 doanh
nghiép nha nudc da cd phan héa va dang niém yét
trén san chimng khoan Viét Nam nhung nhiéu doanh
nghi¢p khong cong khai bao cao tai chinh giai doan
trude cd phan hoa hodc co cong khai nhung khong
day di. Cudi cung nghién ciru chi thu thap duge bao
c4o tai chinh ciia 43 doanh nghiép c6 phan héa phuc
vu cho viéc phén tich. Théng tin vé cac doanh
nghiép trong mau nghién ciru dugc trinh bay tai
phan phuy luc.

Dé thuc hién viée phan tich, tac gia dat nam cb
phan héa la (t=0), khi d6 ndm trudc ¢ phan hoa la
(t-1), va (t+1) va (t+2) tuong ing voi nam thir nhat
va thir hai sau thoi diém c6 phan héa. Dé danh gia
su thay doi két qua hoat dong tac gia sir dung 6

nhom chi tiéu (1) Kha nang sinh 1gi va quan 1y chi
phi; (2) Hiéu qua sir dung von luu dong; (3) Kha
nang thanh toan; (4) Céu trac tai chinh; (5) Hiéu qua
st dung tai san; va (6) Hiéu qua hoat dong. Cac ty
sudt tai chinh theo cac nhom duoc tinh riéng cho
timg cong ty trong mau theo thdi gian nghién ctru.
V6i tong s6 18 chi tidu, 43 cong ty, va 4 diém thoi
gian nghién ctru tac gia c6 bang dir liéu voi tong
cong 3.096 gia tri.

Trong tung chi tiéu, nghién ctru thyc hién viéc
tinh gia tri trung binh va gid tri trung binh c6 diéu
chinh?! cho theo ting nam. Gia tri trung binh cdng
tinh theo ting chi tiéu va theo timg mdc thoi gian 1a
co s& kiém dinh thong ké. Mdi chi tiéu dugc danh
gia la co su khac biét néu, tha nhat, gia tri trung binh
cong gitta cac moc thoi gian nghién ctu 1a khac
nhau va thtr hai, két qua kiém dinh thdng ké cho
thdy khoang tin cdy 1a 1on (significance level) &
muc trén 90%.

Vé kiém dinh théng ké, tac gia 4p dung Shapiro-
Wilk dé kiém dinh sy phan b6 chudn cua 18 bién
mau nghién ciru va két qua cho thay cac bién khong
tuan thi quy ludt phan phdi chuan. Tir d6, dé danh
gi4 sy thay ddi cua cac bién nghién ciru, tac gia phai
ap dung phuong phap kiém dinh phi tham sé (non-
paramtric testing) cho két qua phan tich (Field,
2005). Kiém dinh phi tham sé thir nhat dugc ap
dung 1a kiém dinh Friedman. Néu kiém dinh
Friedman khing dinh c6 su thay dbi gid tri trung
binh ctia bién nghién ctru qua cac diém thoi gian, tac
gia s& ap dung kiém dinh Wilcoxon Signed Rank
(Field, 2005; Pallant, 2007) dé xac dinh chinh xac
két qua khac biét. Két qua phan tich va kiém dinh
dugc trinh bay trong muc 4.

Bang 2: Cic chi tiéu thong ké gian don ciia cac doanh nghiép nghién ctru

Chi ticu Trung binh cong Trung vi Téi thiéu Téi da

t-1 t+2 t-1 t+2 t-1 t+2 t-1 t+2
1. Téng tai san (Ty VND) 4064 1.066,1 2490 4784 6,1 270 2.6682 86329
2. Téng DT va TN (Ty VND) 5309 9874 3993 6472 17,1 59,7 2.147,6 53094
3. LN truge thué (Ty VND) 209 896 102 340 0,2 24 4070 9287
4. Tong chi phi (Ty VND) 480,7 8878 3594 5787 141 573 20816 5221,
5. No phai tra (Ty VND) 2402 7378 1244 2674 3,7 7.8 1.839,6 6.0969
6. Tong VCSH (Ty dong) 1642 377, 56,5 1810 24 19,1 1.1209 27122
7.NG TSCP binh quén (Ty VND) 2958 521,8 1643 1952 15 148 1871,8 33919
8. Pon béy tai chinh (Lan) 527 315 257 260 099 099 3759 877
9. Loi nhuén trén DT va thu nhap (%) 7,05 868 3,554 603 021 064 3867 2947
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Bing 3: Trung binh c§ng va trung binh cdng c6 diéu chinh ciia ROSI cic nim nghién ciru

t-1 t=0 t+1 t+2
Trung binh cdng 7,15 7,77 9,19 8,68
TB cdng c6d diéu chinh 5,63 7,60 8,66 9,07
Gia tri trung vi 3,54 4,69 595 5,99

4. Két qua phan tich

Cic két qud thong ké mé ti

Trudce khi trinh bay két qua phan tich cu thé cho
timg nhom chi tiéu, tic gia tom tit mot sb chi tiéu
chinh cua cac doanh nghiép ¢ phan bang mot s chi
tiéu théng ké don gian (Bang 2).

Theo Bang 2, bay chi tiéu dau tién trong bang cho
thdy su ting 1én ciia tat ca cac chi tiéu tinh toan, theo
gia tri trung binh cong, gia tri trung vi, tdi thiéu, toi
da. Vi chi tiéu don bay tai chinh (chi tiéu 8), sb liéu
tinh toan cho thdy cdu tric ng va von chi s¢ hiru
(VCSH) sau thoi gian ¢ phan hoa da hop 1y hon: tai
san ctia doanh nghiép da dugc dau tu bang von chu
so hitu thay vi bang vén vay. Su thay déi tich cuc
cling xay ra doi voi ty suét loi nhuan trude thué trén
doanh thu va thu nhap thuan. Két qua nay cua tac
gia nhat quan voi nhitng bao cio trudc ciia cac hoc
gia nghién ctru vé c6 phan hoa ¢ Viét Nam, vi du cac
tac gia Webster & Amin (1998); CIEM (2002); Vu
Anh, (2005); Truong & cdng su (2006).

Khd nang sinh lgi va qudn ly chi phi

Ty suat tai chinh dau tién ma tic gia thuc hién
phan tich 1a ty suat kha nang sinh loi ctia doanh thu
(ROSI). Chung t6i sir dung loi nhuén trude thué dé
loai bo sy anh hudng cua chinh sach thué dén chi
tiéu phan tich. Chung toi thuc hién tinh toan ty suat
ndy cho 43 cong ty trong mau nghién ctru va theo
bén méce thoi gian: (1) trude cd phan hoa; (2) nim
c¢b phan héa; (3) mot ndm sau cb phan hoa; (4) hai
nam sau cd phan héa. Két qua nhu sau:

Két qua nay cho thiy tang 1én cta ty suit nay sau
ting nam nghién ctru. Cuy thé, trung binh cong cua
ty sudt nay ting 1én ngay sau khi c6 phan hoa, tir
7,15% nam trude ¢ phan hoa 1én 7,77%, 9,19%,
8,68% theo cac nam co phﬁn héa, mot nim sau cd
phan hoa, hai ndm sau ¢ phan hoa twong tmg.

Ap dung kiém dinh Friedman cho thiy rang, ¢
khoang tin cdy 99%, chic chin c6 su thay ddi mot
cach 13 rét vé ty suit nay sau khi c¢6 phan hoa. Bé co
thé x4c dinh duoc chinh x4c cic niam phat sinh su
khac biét, tic gia thuc hién viéc kiém dinh bang
Wilcoxon Signed Rank Két qua kiém dinh nay duoc
trinh bay ¢ Bang 4.

Két qua kiém dinh Wilcoxon signed rank cho
thy ty suat loi nhuan trén doanh thu va thu nhap
thuan cua doanh nghiép nghién ciru ¢ su thay doi
sau ting nam. Véi két qua kiém dinh ¢ khoang tin
cdy trén 95% chung ta ¢ thé két luan rang doanh
nghiép sau khi ) phﬁn hoa, ty suét loi nhuan trudce
thué trén doanh thu va thu nhép thuan c6 sy thay doi
theo chiéu hudng tich cuc hon. Tuy nhién sy thay
d6i tang nay khong nhiéu sau hai nim sau ¢ phan
hoa.

Hiéu qua sir dung von lwu dong

Pé danh gia hiéu qua str dung von luu dong cua
doanh nghiép, tac gia sur dung cac chi tiéu chinh bao
gdm: (1) s 1an thu ng phai thu; (2) s6 1an thanh toan
no phai tra; (3) s6 lan luan chuyén hang ton kho; va
(4) ty suat doanh thu trén von luu dong thuan. Cac
chi tiéu nay duoc phan tich lan luot theo cic muc

Bang 4: Két qua kiém dinh bang Wilcoxon Signed rank

ROSIO ROSI+1 ROSI+2 ROSI+1 ROSI +2 ROSI +2
VS VS \'A) VS VS VS

ROSI-1. ROSI-1. ROSI-1 ROSIO ROSIO ROSI+1

z 2,017 -3,200 -2,705 2,391 -1,860 -,290
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,044* 0,001* 0,007* 0,017* 0,063* 0,772
S6 DN ¢6 ROSI ting 27 32 32 28 28 25
S6 DN ¢6 ROSI giam 16 11 11 15 15 18

Ghi chu: (*) Co y nghia thong ké o mirc 95%, (**) Co y nghia thong ké ¢ mirc 90%
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Bing 5: Két qua phén tich hi¢u qua sir dung von hru dong

Gia tri trung binh céng (Mean) Kiém dinh Friedman
Mean Mean at | Mean at | Mean at )
(t-1) t=0 t+1 t+2 Test result | Y nghia
£ 1 . * =12.314 | C6 sy gidm trong yeu, can
A 1A : *) g gy
S6 lan thu no phai thu 16.16 12.62 12.02 12.26 p=0.006 | phii c6 kiém dinh bd sung
2 1A . 2 . | Giam khong dang ket
S0 lan thanh todn ng 2216 | 1957 | 2045 | 2100 | RZ1HO Tpshne cin kiém dinh b
nguodi ban p=0.702
sung
2 1A \ \ 2_ | Xu huong thay do6i khong
S0 lan quay vong hang 13.81 1282 | 1432 | 1260 | RT218Z 1 5 ing, khong can kiém
ton kho p=0.536 . %
dinh b6 sung
n - % 2 .| Xu huéng thay doi khong
Hiéu qua st dung von 0.78 897 8.48 sog | RT1930: 15 rang, khong cin kiém
luu dong thuan p=0.583
dinh b sung

Ghi chu: (*) Co y nghia thong ké o mirc 95%, (**) Co y nghia thong ké o mirc 90%

nho ¢ Bang 5.

Tinh toan gia tri trung binh va kiém dinh
Friedman phan anh sy thay doi quan trong trong chi
tiéu so 1an thu ng phai thu nhung sy thay d6i khong
dang ké dbi voi s6 1an thanh toan ng phai tra nguoi
ban va sb lan quay vong hang ton kho. Ap dung
kiém dinh Wilcoxon Signed Rank ciing khang dinh
su thay doi c6 y nghia thong ké cua chi tiéu s lan
thu no phai thu. Két qua that ddng ngac nhién, sau
khi thyc hién c6 phan héa, cic doanh nghiép da mat
nhiéu thoi gian hon dé thu hdi no phai thu. Pay ¢
thé 1a do: (1) su kém coi ctia doi ngii quan 1y trong
viéc thu hdi ng phai thu; hodc (2) cac doanh nghiép
¢ phan hoa da dan no cho khach hang nham ban
duogc nhiéu hang hon. Kha ning thir hai nay duong
nhu dung voi thuc té ring, nhu di néu trong bang 2,

cac doanh nghiép c6 phin hoéa c6 doanh thu ting
dang ké sau khi chuyén d6i so hiru.

Khd néng thanh todn va ciu tric tai chinh

Pé danh gia kha ning thanh toan no ngin han va
cAu truc tai chinh tac gia thuc hién phan tich 5 chi
tidu. Két qua phan tich va kiém dinh Friedman duoc
tom tit & Bang 6.

Két qua phén tich vé kha ning thanh toan cho
thdy cac doanh nghiép trong mau nghién ctru c6 thé
gip kho khin trong viée tra cac khoan no ngin han
bang nhiing tai san ngén han. Két qua nay ciing nhat
quéan voi két qua phéan tich vé quan 1y va s dung
v6n lvu dong ngén han & trén.

Két qua phan tich vé& cAu trac tai chinh cho thiy
viée cac doanh nghiép cb phan hoa da ting tai san

Bang 6: Két qua phan tich vé kha niing thanh toan va ciu tric tai chinh

Gia tri TBC (Mean) Friedman test statistic
Mean at | Mean at | Mean at | Mean at ¢ ~
1 =0 1 4+ Testresult | Y nghia
T?/ suat kha ’ 036 087 084 0.92 R=5315: Xu huéng khong d6i, kha nang tra
nang thanh toan —0.150 | n9 ngan han thap, khong can kiém
hién hanh p= o dinh bd sung
T?/ suat kha ’ 075 0.68 082 075 R2= 4390: Xu huéng khong d6i, kha nang tra
nang thanh toan — 0222 |09 ngan han thép, khong can kiém
nhanh p= o dinh bd sung
) Xu huéng no thap hon nhung khong
Ty suat ng trén 3.68 2.72 2.06 229 =1.912; | 0 rang. Rui ro tiém tang trong viéc
VCSH p=0.591 | trd ng. Khong can kiém dinh bo
sung.
Tysbtngdai | 096 | 064 | 063 | 064 |R=0777; | N0 t}rlgﬁ thap hon, mic thay d0i
han trén VCSH p=0.855 & gy &
dinh bd sung.
Tysuatngngan | o651 | 9070 | 7461 | 7712 | R’=7.703; | N9 ngan han cao, kh ning thanh
han trén tong — 0.053 toan no ngan han thap. Khong can
ng** p= o kiém dinh bo sung.

Ghi chu: (*) Co y nghia thong ké ¢ mirc 95%;, (**) Co y nghia thong ké ¢ mirc 90%
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Bang 7: Bang tom tit hi¢u qua sir dung taisan

Gia tri TBC (Mean) Friedman test statistic
Mean Mean at | Mean at | Mean at ¢ ~
at 1 =0 41 2 Testresult | Y nghia
7_
ROA® 982 | 1200 1 1181 1 1120 1;;(? ol | Tang ding ké, cin kiém dinh bd sung
Ty suat DT trén 2.10 1.99 1.95 1.93 R’=9.000; s AT 2
tdng tai san’ p=0.029 Giam dang ké, can kiém dinh bo sung
Ty suat DT trén 344 5.25 461 475 R>=3360; | Tang nhung khong 16 xu huong,
TSCDb p=0.339 | khong can kiém dinh b6 sung
Tysudt DIWen |5 49 | 300 | 305 | 317 | R=9985; | oo o i s
tai san ngan —001 Giam dang k¢, can kiém dinh bo sung
han(*) P= 0.019
27 ' 2 N 2 2

ROE" 2430 29.94 31.52 29.59 Rp_: 1)0(')6129’ Téang dang k€, can kiém dinh bo sung

Ghi chu: (*) Co y nghia thong ké o mirc 95%, (**) Co y nghia thong ké o mirc 90%

vao hai nim du sau c6 phan hoéa bang cach ting
von chil s& hitu hon 1a ting ng. Tuy nhién két qua
phan tich ciing cho thay hién tugng céc doanh
nghiép c6 phan hoa di str dung v6n vay ngin han dé
tai trg cho tai san dai han. Diéu nay nhat quan véi
phén tich ¢ trén, va ching phan anh rai ro thanh
toan ngan han tiém tang.

Phdén tich hi¢u qud swr dung tai sin

Dé danh gia higu qua sir dung tai san, tac gia st
dung 4 chi tiéu tai chinh quan trong, bao gdbm ROA,
ty suat doanh thu trén tong tai san, ty suit doanh thu
trén tai san ¢ dinh, ty suit doanh thu trén tai san
ngén han. Két qua phan tich dugc tom tit & bang 7.

Két qua phan tich phan anh sy thay dbi tich cuc
vé ty sudt ROA sau khi chuyén ddi s¢ hitu, voi mirc
¥ nghia thong ké 90%. Nghia 13, sau khi c6 phan
hoa, cac doanh nghiép trong mau nghién ctru sir
dung tai san hi¢u qua hon.

Két qua ciing phan anh su giam dan hiéu suét st
dung tai san, gia tri doanh thu do mot ddng tai san
tao ra. Bang viéc phan tich chi tiét tic gia phat hién
ra rang sy giam sut nay xuét phat tir viéc sir dung tai
san ngan han kém hiéu qua. Két qua nghién ctru nay
cling nhat quan véi két qua phan tich hiéu qua st
dung vbn luu dong néu trén.

Tiép tuc xem xét chi tiéu ROE tac gia nhan thay
rang ty sut nay ting dang ké sau khi c6 phan hoa.
Cu thé, ROE da tang tr 24,3% nam trudc cd phﬁn
hoa 1én gan 30% trong nam sau cd phan hoa. Kiém
dinh thdng ké ciing phan anh sy thay doi nay c6 y
nghia thong ké & mic 95%. Ap dung md hinh
Dupont tac gia thdy rang viéc ting an tuong cua
ROE xuit phat tir viéc ting ROA. Két hop cac nhan
t6 vao nhau, do don bay tai chinh khong ting, su

giam sat ctia hiéu sudt str dung tai san, tac gia co thé
két luan rang ROA va ROE tang dang ké xudt phat
tir viéc cai thién dang ké & chi tiéu ROS.

5. Thao luin két qua nghién ciru va két luan

Nghién ctru vé sy thay doi két qua tai chinh ciia
doanh nghiép nha nudc sau khi hoan thanh ¢6 phan
hoa 14 nghién ciru dau tién vé linh vuc nay trong diéu
kién Viét Nam khi dua vao bao céo tai chinh da duoc
kiém toan véi khoang thoi gian nghién ctru dai.

Nghién clu cia tic gia cho thiy cac doanh
nghiép ¢ phan hoa co sy cai thién vé kha nang sinh
loi va cha yéu tir viéc ting doanh thu ban san phim
va dich vu, va c6 su tiét kiém nhung khong nhiéu
chi phi ban hang va quan ly doanh nghi¢p. Tuy
nhién, kha ning sinh loi cai thién nay khong thé noi
chéc chén 1a két qua cua viéc ¢d phan hoa. N6 o thé
1a két qua ctia moi truong kinh doanh méi, va sy
canh tranh gay gét hon,... Dit liéu ciing cho thiy cac
doanh nghiép cb phan hoa dang ddi mat véi nhiing
thir thach lién quan dén tiét kiém chi phi. Kha ning
sinh loi trén doanh thu chinh 13 nhén t8 cai thién kha
nang sinh lgi trén tai sdn (ROA) va kha nang sinh
loi trén von chu so hiru (ROE). Két qua nghién ciru
nay nhit quan voi nghién ctru do Pham & Carlin
(2009) thuc hién.

Chung t6i phat hién ra rang, trai ngugc véi cac
nghién ctru cac da duoc cong b trudce kia, ring cac
doanh nghiép c¢b phin hoa mat nhidu thoi gian hon
dé thu hdi no ban chiu, khong c6 phuong phap hiru
hiéu dé tri hodn tra ng nguoi ban, déng thoi cac
doanh nghiép ciing chwa ¢ bién phap hiru hiéu dé
ban hang nhanh hon. Két qua nay giup tac gia két
ludn rang doanh nghiép c6 phan hoa c6 cai thién tir
kha nang sinh lgi, nhu da néu trén, la két qua tur vige
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chap thuan tin dyng mém mong hon cho khach hang
sau khi chuyén d6i so hitu.

Céc doanh nghiép trong miu nghién ctru ciing thé
hién tang tai san sau khi c6 phan hoa, dit biét 1a tai
san dai han. Nhiing tai san nay dwoc dau tu nhidu
bang v6n chi s¢ hitu va phan con lai 1a cong no, tuy
nhién diém khong tdt chinh 1a khoan no ng?in han
dugc dung dé dau tu tai san dai han. Ching chira
dung nhiéu rui ro thanh toan.

Nhu vy, c6 thé thiy rang viéc déi méi doanh
nghiép nha nuéc bang phuong thirc ¢d phan hoa da
mang lai nhiing thay di v& mat két qua hoat dong
dudi goc dd tai chinh, nhu kha nang sinh loi cai
thién, hiéu qua str dung tai san va von ciing c6 sy
thay d6i theo chiéu hudng tich cuc hon, cau tric tai
chinh dich chuyén theo huéng hop 1y hon mic dau
chua thyc sy an toan. Dya trén nhiing két qua phan
tich nay, tac gia dé xuat mot sb kién nghi cho chinh
phu Viét Nam nhu sau:

Tha nhat, tac gia rat ung ho viéc ddi méi doanh
nghiép nha nudc tai Viét Nam bang chuong trinh cd
phan hoéa. Chinh phii khéng chi nén ¢é phan hoa
nhitng doanh nghiép nhé ma can ¢6 phan héa nhing
cong ty 16n, tham chi ca cong ty chién luoc. Boi so
hitu tu nhan ¢6 mot s6 wu viét nhu vé quan ly, vé
cong nghé,... nén phuong phap ddi moi doanh
nghiép nha nuéc phit hop chinh 14 ¢b phan hoa, thay
vi cac phuong thie khac nhu nhuong quyén, thuong
mai hoéa (commercialization),...(Carmen & Stittle,
2014).

Thu hai, chinh pht nén tap trung vao hoan thién
co ché nhdm thay doi bd may quan 1y va phuong
thirc quan 1y trong doanh nghiép c6 phan hoa. Két
qué phén tich vé doanh thu, kha ning kiém soat chi
phi, kha nang thu hdi ng, tbc d6 ban hang,... Va nhu
két qua phan tich da cho thdy, cic doanh nghiép
trong mau nghién ctiru duong nhu chua co su thay
d6i vé bd may quan ly, kha ning quan 1y sau khi
thuc hién chuyén d6i s hiru. Chinh phu can thiét
phai thay d6i hé thong ludt hodc quy ché dé tranh
tinh trang mdt by may quan 1y ctia cong ty kém hié¢u
qua trudce kia lai tip tuc 1anh dao cong ty méi cb
phan hoa. Mot d6i ngii quan 1y khong gioi s& khong
thé 1anh dao doanh nghiép thay d6i hiéu qua hoat
dong. Kién nghi nay cia tac gia ciing nhat quan véi
két qua nghién ctru va kién nghi ctia cac nghién ctru
trudc (Cook, 2002; Pham & Tyrone, 2009; Nguyén
Thi Nguyét, 2015).

Thtr ba, Chinh phii nén giam b6t phan vén sé hitu

trong cac cong ty di cd phan hoa. Viéc nim gitr
phan vén kiém soat cong ty cd phin hoa s& ngin can
cac cong ty nay thué tuyén duoc doi ngii quan 1y tbt,
ngan can cac kién thuc vé cong nghé mai,...Va hau
qua 1a cac doanh nghiép cb phan hoa khong thé thay
ddi duge hiéu qua hoat dong ctia minh. Chinh pht
nén tap trung vao tinh thyc thi ctia luat thay vi nim
giit phan vén so hitu 16n trong doanh nghiép c6
phan hoa.

Thtr tu, Chinh phu nén bo sy phan biét giita cac
loai hinh doanh nghi¢p dua trén co s¢ so hitu cta
ching. O Viét Nam, doanh nghiép nha nuée van la
d6i trong nhan dugc wu dai vé thué, vé cac khoan
vay v6i 13i suét thap, v6i cac khoan bu trir 18. Bing
viéc loai bd nhitng phan biét nay, sy khac biét vé chi
phi kinh té va x4 hoi cua viéc kinh doanh trong cac
doanh nghiép trong nén kinh té s& giam di rat nhidu.
Pay 1a co so cho canh tranh lanh manh va la co s&
cho sy phat trién va hoan thién cua doanh nghiép &
Viét Nam (Vu Anh, 2006). Nhiéu hoc gia nghién
ctru vé ¢6 phan hoa & Viét Nam di tin tuong rang
canh tranh c6 thé thay thé cho nhiing diém chua
hoan thién vé thé ché thi truong vén; khich 1& su
sang tao trong cac doanh nghiép c6 phan hoa; ting
sy giam sat cua chu s¢ hitu va chu ng; va tang
cuong tinh thyc thi cta luat va ché do (Megginson
and Netter, 2001).

Thiér nam, dé d6i méi doanh nghiép nha nudc
duogc thyc hién, can thiét phai co thi truong tai chinh
phat trién. Hién tai, thi truong tai chinh cua Viét
Nam chua thyuc sy 1a mot kénh huy dong von hiéu
qua cho cac doanh nghiép cb phan héa. Hon nita,
chinh phii ciing can phai tao diéu kién dé nhimng nha
dau tu chién lugc, trong va ngoai nudce, dugc phép
so hitu nhiéu phan von hon trong doanh nghiép c6
phan héa. Co nhu vay, cac doanh nghiép c6 phan
héa méi huy dong duoc nhiéu von hon, ddi ngil
quan ly vdi trinh d cao va cap nhat, cong nghé hién
dai,... Va két qua 1a hiéu qua ctia doanh nghiép c6
phan héa noi riéng va nén kinh té noi chung sé cé su
cai thién dang ké.

Va cubi cung nhung khong phai 1a tt ca, tac gia
cling déng y v6i nhiéu bai viét cua cac hoc gia hién
nay rang ching ta can sy phdi hop dong bo giira cac
co quan lién quan. C6 thé thay, dé day nhanh tién do
c6 phan hoéa doanh nghiép nha nuéc, tir nay dén
cudi nam, can tiép tuc déy manh cac mat cong tac,
tir hoan thién co ché, chinh sich dén to chie thuc
hién. V& hoan thién co ché, chinh sich, cac bo,

S6 224 thang 02/2016

49 Kinh téPhat trién




nganh theo chirc nang, nhiém vu dugc giao tiép tuc
hoan thién co ché, chinh sach vé sip xép, doi méi
doanh nghiép, ra soat bd sung, stra d6i cac van ban
quy pham phap luét hién hanh cho phu hop véi Luét
Quan 1y, st dung v6n nha nude dau tu vao san xuit,
kinh doanh tai doanh nghiép, Ludt Doanh nghiép
(sira d6i) va Luat Pau tu (stra d6i). Khong nhiing
thé, can kip thoi ban hanh cac van ban hudng dan
theo tham quyén dé tao diéu kién cho cac doanh
nghiép sém trién khai thuc hién. Vé t6 chic thuc
hién, 10 rang khong chi riéng nganh tai chinh va cac
t6 chirc, dinh ché tai chinh trung gian (nhu DATC,
SCIC, S¢ Giao dich chiing khoan HNX, HOSE,...)
ma chinh ban than cac co quan chu quan 1a cac bo,
nganh, dja phuong, cac Tap doan kinh té, Téng cong

ty can phai tiép tuc tich cuc chi dao, khin truong
thuc hién 19 trinh CPH, thoai von theo ké hoach.

Mic dau nghién ctiru nay di nghién ciu siu déi
m&i doanh nghiép nha nudc bang phwong thirc ¢b
phan hoa ¢ Viét Nam mot cach chi tiét, tuy nhién do
mau dir liéu chua thuc sy 16n, va lién quan dén
nhiéu mdc thoi gian thuc té, nén ¢ thé anh hudng
it nhidu téi két qua nghién ciru va kha nang khai
quét ctia cac kién nghi t6i chuong trinh ¢6 phan hoa
cac nuoc khac. Hon nita, do chua c6 su phan tach
riéng cho timg nganh nén c6 thé két qua nghién ctru
s€ chua thuc su khai quat hoa dugc cho cac nganh
kinh té khac nhau. Tuy nhién, nhimng diém yéu nay
¢6 thé coi nhu 1a nhiing co hoi, hoac nhitng goi mé
cho nhiing nghién cttu sau nay.(J

PHU LUC
Danh muc céng ty trong miu nghién ciru

STT Chirg khoan Nim cb phan héa Nam niém yét STT Chimg khodn  Nim c6 phan héa Nam niém yét

23 TNC 2005 2007
24 TRC 2006 2007
25 TS4 2001 2002
26 VIP 2005 2006
27 VTA 2004 2006
28 VTO 2005 2007
29 SDT 2005 2006
30 SPM 2007 2010
31 SD3 2005 2006
32 SD6 2006 2006
33 SD7 2006 2006
34 SD9 2006 2006
35 VNA 2006 2008
36 TDN 2007 2008
37 TV4 2007 2008
38 HT1 2007 2007
39 HLC 2008 2009
40 MDC 2007 2009
41 PHR 2008 2009
42 VST 2007 2009
43 AGM 2008 2012

Nguon: Dit liéu duoc lay tir trang web cua hai san ching khodn Viét Nam (www.hsx.vn) va (www.hnx.vn). Ngay cap

1 AGF 2001 2002
2 BCC 2006 2006
3 BT6 2000 2002
4 ciJc 2005 2006
5 CLC 2004 2006
6 DIC 2005 2006
7 DHG 2004 2006
8 DNP 2004 2009
9 DPC 2000 2009
10 DRC 2005 2006
11 GIL 2000 2001
12 HAP 1999 2000
13 HMC 2005 2006
14 KHA 2001 2002
15 KHP 2005 2006
16 PAC 2004 2006
17 PET 2006 2007
18 PVD 2006 2006
19 SAF 2005 2009
20 SAV 2001 2002
21 TCM 2006 2007
22 T™S 1999 2000
nhdt 31/12/2014
Ghi chu:

1. Gia trj trung binh ¢6 diéu chinh theo téng tai san ciia doanh nghiép hoic tong doanh thu thuan
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