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1. Giới thiệu

Cổ phần hoá (CPH) các doanh nghiệp nhà nước
(DNNN) nhằm tạo ra sự chuyển biến cơ bản về tính
chất sở hữu, từ sở hữu đơn nhất là Nhà nước sang đa
dạng hoá hình thức sở hữu, trong đó chủ sở hữu có
thể là Nhà nước hoặc tư nhân. Khi đó, cơ chế quản
lý bao cấp Nhà nước sẽ hoàn toàn bị xoá bỏ, tạo áp
lực buộc các DNNN đã CPH phải hoạt động theo
nguyên tắc thị trường, từ đó, nâng cao hiệu quả hoạt
động. Chính vì thế, hiệu quả hoạt động của các
DNNN sau khi CPH hoạt động theo Luật doanh
nghiệp cần được nghiên cứu một cách độc lập để so
sánh, đối chiếu. 

Có rất nhiều nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt
động của doanh nghiệp (DN) đã CPH, bao gồm các
nhân tố từ chính doanh nghiệp và các nhân tố bên
ngoài doanh nghiệp. Tuy nhiên, những nhân tố nào
tác động tích cực, những nhân tố nào tác động tiêu
cực? Việc nhận diện và đo lường các tác động này

sẽ giúp DNNN đã CPH nâng cao hiệu quả hoạt
động, có ý nghĩa thiết thực không chỉ đối với các
lãnh đạo doanh nghiệp, nhà đầu tư và cả các nhà
hoạch định chính sách. Do đó, trên cơ sở kết quả
điều tra khảo sát 100 DNNN đã CPH ở 3 tỉnh Miền
Trung là Đà Nẵng, Bình Định và Huế, các tác giả đã
tập trung phân tích, đánh giá hiệu quả hoạt động của
DNNN đã CPH ở 3 tỉnh, và phân tích định lượng
các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động của các
DN này. Bài viết được cấu trúc thành 5 phần như
sau: (i) phần 1 giới thiệu về lý do và mục đích
nghiên cứu, (ii) phần 2 tổng quan các nghiên cứu
trước có liên quan, (iii) phần 3 giới thiệu về phương
pháp nghiên cứu, (iv) phần 4 trình bày các kết quả
nghiên cứu và (v) phần cuối đưa ra các đề xuất và
khuyến nghị.

2. Tổng quan các nghiên cứu trước 

Đã có rất nhiều công trình nghiên cứu trên thế
giới đánh giá các nhân tố ảnh hưởng tới hiệu quả
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Tái cơ cấu doanh nghiệp là một trong những vấn đề đang thu hút được nhiều sự quan tâm của
các nhà nghiên cứu, hoạch định chính sách cũng như lãnh đạo doanh nghiệp, trong bối cảnh tái
cơ cấu nền kinh tế ở Việt Nam. Cổ phần hóa các DNNN là một trong những biện pháp tái cơ cấu
DNNN đã được thực hiện từ gần 15 năm qua, góp phần giúp các doanh nghiệp cải thiện đáng
kể hiệu quả kinh doanh. Trong bài viết này, các tác giả nghiên cứu sự thay đổi của hiệu quả hoạt
động tại các DNNN sau CPH ở vùng kinh tế trọng điểm miền Trung, trong đó, tập trung phân
tích các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp này. Kết quả nghiên cứu
cho thấy: các nhân tố chủ quan tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của DNNN sau CPH
ở miền Trung là: tỷ lệ vốn Nhà nước sau CPH, giám đốc DN là người bên trong DN, công ty là
công ty  niêm yết trên TTCK ; các nhân tố khách quan có tác động tích cực là: cơ sở hạ tầng và
chính sách hỗ trợ của tỉnh. Các phát hiện này là cơ sở để đề xuất giải pháp nhằm nâng cao hiệu
quả hoạt động của các DNNN sau CPH nói chung và ở miền Trung nói riêng.     
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hoạt động của các doanh nghiệp đã cổ phần hóa.
Hầu hết các bài viết đều tập trung nghiên cứu vào
hai hướng chủ yếu: Thứ nhất là so sánh hiệu quả
hoạt động của các doanh nghiệp trước và đã cổ phần
hóa. Thứ hai là đo lường ảnh hưởng của yếu tố cấu
trúc sở hữu doanh nghiệp đến hiệu quả hoạt động
của các doanh nghiệp.

Khi so sánh hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp
trước và sau cổ phần hóa, hầu hết các nghiên cứu
đều chỉ ra rằng các chỉ tiêu tài chính và hiệu quả
hoạt động như lợi nhuận, sản lượng của các doanh
nghiệp đều được cải thiện đáng kể đã cổ phần hóa.
Megginson và cộng sự (2001) đã sử dụng bộ số liệu
của 61 doanh nghiệp từ 12 quốc gia với 32 ngành
công nghiệp khác nhau, trong đó đã cổ phần hóa
toàn bộ hoặc cổ phần hóa một phần có thời gian ít
nhất là 3 năm trong giai đoạn 1961- 1990. Các tác
giả sử dụng kiểm định sự thay đổi của trung vị của
các tỷ số đo lường hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp trước và sau cổ phần hóa. Kết quả cho thấy,
khả năng sinh lợi, hiệu quả hoạt động, doanh số thực
tế, chi tiêu đầu tư, cổ tức đã tăng đáng kể ở các
doanh nghiệp đã cổ phần hóa. Ngoài ra, số lượng
việc làm cũng gia tăng đáng kể sau khi cổ phần hóa.
Sử dụng phương pháp so sánh tỷ số hiệu quả tài
chính và hiệu quả hoạt động trước và đã cổ phần hóa
của 218 doanh nghiệp sở hữu nhà nước đã được cổ
phần hóa từ năm 1983 đến năm 1991 tại Mexico,
Laporta và Lopez (1999) chỉ ra rằng, tỷ lệ thu nhập
từ hoạt động kinh doanh so với doanh thu và thu
nhập ròng so với doanh thu tăng 24,1% và 40%.
Ngoài ra, doanh thu cũng tăng hơn 53.4% so với
trước cổ phần hóa. Ngược lại, tỷ số về lao động giữa
DN đã cổ phần hóa so với trước cổ phần hóa giảm
đáng kể, khoảng hơn 50%. Haper (2002) khi sử
dụng mô hình hồi quy số liệu chéo với các biến
ngành, quy mô doanh nghiệp, tỷ lệ sở hữu của nhà
đầu tư nước ngoài, tỷ lệ cổ phần hóa để giải thích
cho sự thay đổi kết quả hoạt động doanh nghiệp cho
453 doanh nghiệp ở cộng hòa Séc. Kết quả nghiên
cứu chỉ ra rằng, ROS (Doanh lợi doanh thu), lợi
nhuận ròng và doanh thu đều tăng đáng kể và có ý
nghĩa thống kê. Tuy nhiên, ROA lại giảm đáng kể và
các doanh nghiệp nhỏ thường có tỷ lệ lợi nhuận tăng
cao hơn so với các doanh nghiệp có quy mô lớn.

Để đo lường ảnh hưởng của yếu tố cấu trúc sở
hữu doanh nghiệp và yếu tố quản trị doanh nghiệp
đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp,
Smith, et. all (1997) sử dụng hàm sản lượng để đo

lường hiệu ứng của tỷ lệ sở hữu nhà đầu tư nước
ngoài đối với hoạt động của doanh nghiệp trong
trường hợp của Slovakia với 22,735 doanh nghiệp.
Kết quả chỉ ra rằng, các doanh nghiệp có yếu tố sở
hữu nước ngoài thường mang lại lợi nhuận cao hơn.
Kết quả nghiên cứu của Claessens và Djankov
(1999) cho thấy, tỷ lệ tư nhân hóa trong sở hữu
doanh nghiệp có mối tương quan dương với lợi
nhuận và năng suất lao động. Cụ thể nếu tỷ lệ sở
hữu của Nhà nước giảm 10% thì năng suất lao động
sẽ tăng lên 2% và lợi nhuận sẽ tăng 3%. 

Về khía cạnh quản trị doanh nghiệp, Claessens và
Djankov (1999) cũng sử dụng mẫu số liệu là 706
doanh nghiệp, sử dụng phương pháp hồi quy bình
phương nhỏ nhất OLS, đã chỉ ra rằng, việc sử dụng
ban lãnh đạo mới (đặc biệt với trường hợp ban lãnh
đạo do các cổ đông bên ngoài trực tiếp bầu ra) sẽ
giúp cho lợi nhuận cũng như năng suất lao động của
doanh nghiệp được nâng cao. Tuy nhiên, kết quả
nghiên cứu năm 1999 của Estrin và Rosevear đối
với 150 doanh nghiệp của Ukraina lại đưa ra kết quả
đối nghịch với các nghiên cứu trước. Sử dụng
phương pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất (OLS),
nhóm tác giả chỉ ra rằng tỷ lệ sở hữu tư nhân không
có mối tương quan với kết quả hoạt động của doanh
nghiệp. Hơn nữa, doanh nghiệp với cơ cấu sở hữu
bao gồm cả thành phần bên ngoài không mang lại
hiệu quả hoạt động tốt hơn so với các doanh nghiệp
không có cổ đông bên ngoài, thậm chí là doanh
nghiệp nhà nước.

Fredrik Soholm (2006) lại nhận định rằng hiệu
quả của quá trình cổ phần hóa các doanh nghiệp nhà
nước ở Việt Nam còn rất hạn chế. Tác giả luận giải
rằng cổ phần hóa ở Việt Nam chủ yếu tập trung vào
các doanh nghiệp nhỏ và bởi vậy, nó khó có thể giải
quyết tận gốc vấn đề hiệu quả của toàn bộ hệ thống
doanh nghiệp nhà nước nói chung. Trên thực tế, Nhà
nước vẫn còn duy trì quyền kiểm soát chi phối đối
với nhiều doanh nghiệp đã cổ phần hóa. Việc tiếp
tục duy trì quyền quản lý doanh nghiệp của các cơ
quan chủ quản trước đây thuộc các bộ, ngành nhà
nước có thể “tạo ra lực cản cho việc nâng cao hiệu
quả quản lý trong doanh nghiệp”1. Hơn nữa, cách
tiếp cận của Việt Nam về cổ phần hóa vẫn thiên về
yếu tố nội bộ, tập trung trong phạm vi cán bộ công
nhân viên trong doanh nghiệp và một số nhà đầu tư
nhỏ lẻ bên ngoài mà ít có sự tham gia của các nhà
đầu tư chiến lược. Fredrik cho rằng đây có thể
không phải là cách tiếp cận tốt nhất cho bài toán cấu
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trúc lại doanh nghiệp nhà nước bởi vì vẫn những
con người cũ, nhà quản lý, cán bộ công nhân viên
trước đây là những người có quyền lợi liên quan chủ
yếu tới doanh nghiệp sau cổ phần. Như vậy, không
có nhiều thay đổi trước và sau đổi mới nên khó có
thể trông đợi một bước đột phá đã cổ phần hóa. Cơ
sở lý luận trên được khẳng định qua nghiên cứu của
Earle và Estrin (1996). Hai ông dựa trên phân tích
kết quả thực tiễn đã cho rằng hoạt động của các
doanh nghiệp sau cổ phần sẽ được cải thiện rõ nét
hơn nếu có sự tham gia của nhiều cổ đông bên
ngoài, đặc biệt là các nhà đầu tư chiến lược. Bởi lẽ
doanh nghiệp có thể tận dụng các nguồn lực từ bên
ngoài làm đòn bẩy kích thích sự phát triển của
doanh nghiệp thông qua quá trình chuyển giao kỹ
năng quản trị mới, vốn và công nghệ để giúp doanh
nghiệp phát huy thế mạnh của mình.

Đối với quá trình cổ phần hóa ở Việt Nam, khi
đánh giá về hiệu quả hoạt động của các doanh
nghiệp đã cổ phần hóa, Truong Dong Loc, Ger
Lanjouw và Robert Lensink (2006) sử dụng phương
pháp so sánh trước và đã cổ phần hóa và phương
pháp DID (Different In Different) để kiểm tra ảnh
hưởng của các nhân tố vĩ mô và cổ phần hóa ảnh
hưởng tới 121 doanh nghiệp ở Việt Nam, đã chỉ ra
rằng sự gia tăng lợi nhuận của doanh nghiệp nhà
nước đã cổ phần hóa thực sự xuất phát chính từ quá
trình cổ phần hóa. Thứ nhất là do sau khi cổ phần
hóa, giám đốc (cũng như các nhà quản lý) doanh
nghiệp buộc phải tập trung vào mục tiêu lợi nhuận,
bởi vì họ là người phải chịu trách nhiệm trước cổ
đông về tỉ lệ lợi tức trên vốn cổ phần (Yarrow,
1986). Thứ hai, cổ phần hóa giúp chuyển giao
quyền kiếm soát doanh nghiệp từ Nhà nước sang
cho nhà quản trị chuyên nghiệp, điều này có thể kỳ
vọng sự gia tăng lợi nhuận nhờ các biện pháp nâng
cao hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp dưới hình
thức cắt giảm chi phí lao động không hiệu quả, điều

mà trước đây các chính trị gia có thể tạo ra nhằm
đảm bảo uy tín và mục tiêu bầu cử của mình
(Boycko, et al.,1996). 

Như vậy, hầu hết các nghiên cứu ngoài nước đều
chỉ ra rằng, quá trình cổ phần hóa doanh nghiệp nhà
nước, cũng như việc cải cách quản lý doanh nghiệp
sẽ nâng cao hiệu quả hoạt động của các doanh
nghiệp, đặc biệt là những doanh nghiệp thuộc sở
hữu nhà nước.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Phương pháp thu thập tài liệu, thông tin

3.1.1. Thông tin sơ cấp:

100 DNNN đã CPH (chiếm 90% tổng số DNNN)
ở 3 tỉnh thuộc vùng kinh tế trọng điểm miền Trung
đã được gửi Bảng hỏi điều tra về tác động của CPH
và các nhân tố tác động đến hiệu quả hoạt động của
DNNN sau CPH. Các bảng hỏi được thiết kế cho 2
nhóm đối tượng là lãnh đạo DNNN và cán bộ nhân
viên, thời gian gửi và nhận lại bảng hỏi: từ tháng 5-
8/2011.

Ngoài ra, 20 cuộc phỏng vấn sâu với các lãnh đạo
Ủy ban tỉnh, Sở Kế hoạch đầu tư, Sở Tài chính và
các viện nghiên cứu, giám đốc các DNNN tại 3 tỉnh
cũng được thực hiện nhằm đánh giá các thông tin
mang tính định tính về chủ trương, chính sách hỗ trợ
DN sau CPH.

3.1.2. Thông tin thứ cấp:

Các báo cáo tài chính của các DNNN đã CPH tại
3 tỉnh Huế, Đà Nẵng và Bình Định, trong 5 năm từ
2006-2010, từ Tổng Cục Thống kê.

3.2. Mô hình nghiên cứu

Xây dựng mô hình đánh giá tác động của các
nhân tố tới hiệu quả hoạt động của các doanh
nghiệp miền trung

Từ các nghiên cứu trước, nhóm nghiên cứu đã lựa
chọn xây dựng mô hình hồi qui OLS để đánh giá tác
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động của các nhân tố bên trong và bên ngoài đến
hiệu quả hoạt động của các DNNN đã CPH tại 3
tỉnh miền Trung. Tuy nhiên, do điều kiện thu thập số
liệu hạn chế nên nhóm nghiên cứu chỉ lựa chọn đưa
vào mô hình 1 biến độc lập, trong đó có 8 biến là
nhân tố bên trong DN và 2 biến là nhân tố bên ngoài
DN. Định nghĩa các biến độc lập và kỳ vọng mối

quan hệ đến hiệu quả hoạt động của DN
được mô tả trong Bảng 2.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. So sánh hoạt động của DNNN
trước và sau khi CPH

Nhóm nghiên cứu đã thực hiện gửi bảng hỏi lấy
ý kiến của lãnh đạo các DNNN đã CPH ở 3 tỉnh để
đánh giá về sự thay đổi của DN trước và sau khi
CPH, từ đó có cơ sở đưa ra các đề xuất, khuyến nghị
để nâng cao hiệu quả hoạt động của DN, trên các
khía cạnh sau: (i) lý do/ động lực CPH, (ii) khó khăn

3.3. Mô hình hồi quy tuyến tính



123
Số 191 (II) tháng 5/2013

khi CPH, (iii) Lợi ích sau khi CPH, (iv) bất lợi sau
khi CPH, (v) nhân tố ảnh hưởng tích cực đã CPH,
(vi) nhân tố ảnh hưởng tiêu cực đã CPH, (vii) kế
hoạch tăng vốn đã CPH, (viii) mức độ tác động của
các chính sách hỗ trợ của chính quyền địa phương,
(ix) mức độ tác động của các Luật, (x) mức độ tác
động của điều kiện tự nhiên, cơ sở hạ tầng.

Mức độ tác động được đánh giá dựa trên thang đo
chẵn, từ 1 đến 6, trong đó, 1 là có tác động rất tiêu
cực và 6 là có tác động rất tích cực. Giá trị đưa vào
phân tích trong bài viết là giá trị trung bình tính toán
dựa trên kết quả của bảng hỏi gửi đến lãnh đạo và
cán bộ nhân viên của 100 DNNN đã CPH tại 3 tỉnh.

4.2. Lý do cổ phần hóa của doanh nghiệp

Kết quả khảo sát cho thấy, có đến gần 70% các
DN trả lời lý do CPH là do chính sách của tỉnh,
thành phố. Trong khi đó, một trong những lý do
quan trọng, về lý thuyết là DN thực hiện CPH là

tăng khả năng huy động vốn thì chỉ có gần 30% DN
trả lời. Riêng ở Đà Nẵng, là tỉnh có các DN CPH
sớm, để tận dụng hưởng lợi thuế vào cuối năm 2006
nên có hơn 28% DN cho biết đó là lý do thúc đẩy
CPH.

4.3. Khó khăn khi CPH

Để đánh giá một cách khách quan những khó
khăn khi CPH, nhóm nghiên cứu đã đưa ra câu hỏi
đối với lãnh đạo DN. Kết quả khảo sát cho thấy, khó
khăn lớn nhất khi CPH là vấn đề xử lý nợ của các
DN (chiếm hơn 34% DN trả lời), từ đó, ảnh hưởng
đến định giá DN (hơn 36%), lành mạnh hóa tình
hình tài chính của DN đã CPH. Tư tưởng chủ quan
của chính lãnh đạo DN cũng được ghi nhận là một
trong những khó khăn lớn (chiếm gần 14%), trong
khi đó, chính sách hỗ trợ của chính quyền địa
phương được 16% DN trả lời là khó khăn trong quá
trình CPH.
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4.4. Lợi ích sau khi CPH

Theo đánh giá chủ quan của lãnh đạo DNNN đã
CPH, lợi ích lớn nhất đã CPH là nâng cao hiệu quả
hoạt động sản xuất kinh doanh (hơn 30% DN trả lời.
Bên cạnh đó, các DN ở Huế đánh giá cao sự thay
đổi về quyền chủ động trong sản xuất kinh doanh
(37% DN). Các lợi ích khác như cơ chế quản lý tốt
hơn, tăng năng suất lao động, tăng doanh thu, thị
phần cũng được các lãnh đạo DN đánh giá cao.

4.5. Bất lợi lớn nhất sau khi CPH

Một trong những bất lợi lớn nhất của CPH là vấn
đề dư thừa lao động, có đến gần 80% DN trả lời.
Điều này cũng phù hợp với đánh giá ở phần trên khi
năng suất lao động được cải thiện đã CPH. Tuy
nhiên, việc xử lý lao động dôi dư là vẫn đề mà lãnh
đạo DN cũng như chính quyền địa phương.

4.6. Nhân tố ảnh hưởng tích cực đến hoạt động
của DNNN đã CPH

Nhóm nghiên cứu cũng lấy ý kiến của các lãnh
đạo DN về các nhóm nhân tố các tác động tích cực
đến hiệu quả hoạt động của DN đã CPH, trong đó,
nhóm nhân tố về cơ cấu vốn và khả năng thanh toán
có ảnh hưởng tích cực lớn nhất (hơn 24% DN đồng
tình), tỷ lệ vốn CSH của Nhà nước và cổ đông nước
ngoài cũng là yếu tố tác động tích cực theo đánh giá
của lãnh đạo DN (hơn 13-19% đồng tình).

4.7. Kế hoạch tăng vốn của DNNN đã CPH

Hầu hết các DN được hỏi đều có kế hoạch tăng
vốn sau khi CPH và cách thức tăng vốn chủ yếu vẫn
là bằng cách phát hành cổ phiếu (chiếm gần 60%),
tiếp đó là vay NH chiếm hơn 30%, chỉ có 6% các
DN dự kiến phát hành trái phiếu. Điều này cho thấy,



125
Số 191 (II) tháng 5/2013

các DN vẫn chưa chủ động đa dạng hóa hình thức
huy động vốn của mình, chưa chủ động tận dụng lợi
thế của một DN đã CPH. Chính quyền địa phương
cũng như các cơ quan có liên quan như Ủy ban
chứng khoán cần xem xét chính sách khuyến khích
các DN phát hành trái phiếu. 

4.8. Đánh giá về mức độ ảnh hưởng của các
Luật đến hoạt động của DNNN đã CPH

Để đánh giá về mức độ ảnh hưởng của các chính
sách vĩ mô, các yếu tố bên ngoài DN đến hiệu quả
hoạt động của DN đã CPH, nhóm nghiên cứu đã đưa
ra các câu hỏi liên quan đến: (i) mức độ tác động của
các loại Luật, (ii) mức độ tác động của các thủ tục
hành chính, (iii) mức độ tác động của các chính sách
của địa phương và (iv) mức độ tác động của điều
kiện tự nhiên, hạ tầng, kinh tế xã hội.

Về cơ bản, các loại luật được đánh giá là có tác
động tích cực với thang điểm trung bình từ 3.5 trở
lên. Trong đó, Luật doanh nghiệp và Luật cạnh tranh

được đánh giá khá tốt tại cả 3 tỉnh, với mức độ tác
động tích cực, trên 4.0.

4.9. Đánh giá về các thủ tục hành chính

Các thủ tục hành chính tại chính quyền địa
phương liên quan đến giấy phép đầu tư, thủ tục hải
quan, thuế cũng được đánh giá có tác động tích cực
với điểm TB từ 3.8 trở lên. Tuy nhiên, các thủ tục về
vay vốn NH hoặc vay vốn qua Quỹ hỗ trợ phát triển
được đánh giá không cao, thậm chí có tác động tiêu
cực (Đà Nẵng điểm TB 2.7).

4.10. Mức độ hỗ trợ của chính quyền địa
phương

Các hỗ trợ của chính quyền địa phương được
đánh giá có tác động tốt đến hoạt động của các
DNNN đã CPH ở Đà Nẵng (Điểm TB 5.0), tuy
nhiên, ở Bình Định lại ngược lại (Điểm TB: 2.6). 

4.11. Mức độ ảnh hưởng của các yếu tố hạ tầng
đến hiệu quả hoạt động của DNNN đã CPH
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Kết quả điều tra của nhóm nghiên cứu cho thấy,
các yếu tố hạ tầng có mức độ ảnh hưởng không rõ
ràng đến hiệu quả hoạt động của DNNN đã CPH ở
3 tỉnh, nhưng nói chung được đánh giá ở mức khá
tiêu cực (dưới 3.5). Thậm chí, như ở Huế, không
được đánh giá cao về các ưu đãi tài nguyên thiên
nhiên hay cảng biển. Còn ở Đà Nẵng, mặc dù điều
kiện tự nhiên khách quan là rất thuận lợi nhưng lại
được các lãnh đạo DN cho là có tác động tiêu cực.

4.12. Kết quả chạy mô hình đánh giá các nhân
tố tác động đến hiệu quả hoạt động của DNNN đã
CPH ở miền Trung

Nhóm nghiên cứu sử dụng mô hình đề xuất để
đánh giá tác động của các nhân tố bên trong và bên
ngoài đến hiệu quả hoạt động của DNNN sau CPH
ở 3 tỉnh Miền Trung, lần lượt được đo bằng ROA
(thu nhập trên tổng tài sản), ROE (thu nhập trên Vốn
chủ sở hữu) và ROS (Doanh lợi doanh thu hay thu
nhập trên doanh thu).

Sử dụng phương pháp OLS ta có kết quả sau:

4.12.1. Đối với biến phụ thuộc ROA

Sau khi loại bỏ các biến độc lập không có ý nghĩa
thống kê, còn lại các biến X2, X4, X8 có ý nghĩa

thống kê với mức ý nghĩa là 5%, trong khi biến X6
có ý nghĩa thống kê tại mức ý nghĩa là 10%. Các
biến X2, X4 có quan hệ cùng chiều với tỷ suất lợi
nhuận trên tổng tài sản - ROA, điều này hàm ý rằng,
nếu doanh nghiệp có giám đốc điều hành là người
bên trong doanh nghiệp thì ROA sẽ tăng, và nếu
doanh nghiệp đã niêm yết trên thị trường chứng
khoán thì ROA cũng có xu hướng tăng. Tuy nhiên,
hệ số của biến X8 mang dấu âm, hàm ý rằng, số
lượng lao động có quan hệ ngược chiều với ROA.
Có nghĩa là các DN có qui mô lao động lớn sẽ có xu
hướng giảm ROA.

Kết quả chạy mô hình cũng cho thấy sự hỗ trợ
của chính quyền địa phương (X9) có tác động tích
cực đến hiệu quả hoạt động (ROA) của DNNN đã
CPH, tuy nhiên điều kiện tự nhiên, cơ sở hạ tầng
(X10) lại có tác động ngược chiều đến ROA tại các
DN khảo sát ở 3 tỉnh.

4.12.2. Đối với biến phụ thuộc ROE

Từ kết quả đánh giá tác động của các biến độc lập
đến thu nhập trên vốn chủ sở hữu – ROE, có thể
thấy, chỉ có Biến X2, X7 có ý nghĩa thống kê với
mức ý nghĩa thống kê tại mức 5%, X9 và X10 có ý
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nghĩa thống kê nhưng tác động không đáng kể. Điều
này cho thấy, nếu giám đốc là người bên trong DN
và tỷ lệ vốn Nhà nước nhỏ hơn 50% sẽ ảnh hưởng
tích cực đến khả năng sinh lời trên vốn chủ sở hữu.
Còn lại, các yếu tố tác động về chính sách hay điều
kiện tự nhiên không ảnh hưởng đến ROE của
DNNN đã CPH ở 3 tỉnh miền Trung.

4.12.3. Kết quả chạy với ROS (Trang sau)

Khi phân tích tác động đến khả năng sinh lời trên
doanh thu ( ROS), có thể thấy, biến X1, X2, X3, X5,
X6 đều không có ý nghĩa thống kê tại mức ý nghĩa
5% do các hệ số p-value của các biến này đều lớn
hơn 5%. Biến X4, X7, X8 có ý nghĩa thống kê tại
mức 5% trong đó biến X4 và X7 có mối quan hệ
cùng chiều với ROS, biến X8 có mối quan hệ ngược
chiều với ROS.  Điều này hàm ý rằng, các DNNN
đã CPH là DN niêm yết và có tỷ lệ vốn chủ sở hữu
nhà nước nhỏ hơn 50% sẽ có ROS tăng, trong khi
đó,  số lượng lao động tăng có thể làm cho ROS của
các DN này giảm. Đặc biệt, hai biến khách quan là

hỗ trợ của chính quyền địa phương (X9) và điều
kiện tự nhiên, cơ sở hạ tầng (X10) đều có tác động
cùng chiều đến ROS tại các DN.

5. Kết luận và khuyến nghị

Như vậy, kết quả chạy mô hình cho thấy, hiệu quả
hoạt động của DNNN đã CPH ở Miền trung có thay
đổi rõ nét sau CPH. Các yếu tố có tác động tích cực
đến hiệu quả hoạt động của DN là: tỷ lệ vốn chủ sở
hữu nhà nước thấp (dưới 50%), là công ty niêm yết,
người lãnh đạo là người nắm giữ cổ phần trong
doanh nghiệp, sự hỗ trợ của chính quyền địa
phương, cơ sở hạ tầng thuận lợi. Các biến có tác
động tiêu cực là: số lượng lao động, và việcphát
hành thêm cổ phiếu. 

Từ kết quả chạy mô hình, nhóm tác giả đề xuất
các giải pháp giúp tăng hiệu quả hoạt động cho
DNNN sau CPH bao gồm: giảm tỷ lệ phần vốn nhà
nước tại các DNNN sau CPH, khuyến khích các DN
đã CPH niêm yết, các tỉnh cần xây dựng các chính
sách cụ thể nhằm thúc đẩy, hỗ trợ cho DN sau CPH,
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các tỉnh cần tận dụng tối đa lợi thể về tài nguyên
thiên nhiên nhằm tăng năng lực cạnh tranh cho các
DN trong tỉnh. Ngoài ra, các giải pháp khác cũng
được đề xuất trên cơ sở kết quả phỏng vấn sâu các
chuyên gia và chính quyền tỉnh, bao gồm: khuyến
khích các DN áp dụng qui chế quản trị doanh
nghiệp, tiến tới đáp ứng tiêu chuẩn quốc tế về minh

bạch và công bố thông tin, hoàn thiện chính sách xử

lý tài sản và nợ tồn đọng trước khi CPH nhằm phản

ánh chính xác tình trạng tài chính của DN, hỗ trợ

DN tìm kiếm, đa dạng hóa các nguồn vốn sau khi đã

CPH, tránh phụ thuộc quá nhiều vào nợ vay  ngân

hàng, tiềm ẩn rủi ro tài chính cao.r
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