
10Số 225(II) tháng 3/2016

1. Giới thiệu

Trong bối cảnh hoạt động của lĩnh vực công chưa
thực sự hiệu quả ở hầu hết các quốc gia thì việc đổi
mới lĩnh vực công thông qua việc chuyển đổi sở hữu
Nhà nước trong các doanh nghiệp sang tư nhân
được nhiều quốc gia trên thế giới lựa chọn như một
giải pháp khả thi nhất. Ở Việt Nam, chủ trương cổ
phần hóa các doanh nghiệp nhà nước được phê
chuẩn từ năm 1986 nhưng mãi đến năm 1992 mới
chính thức được thực hiện và được đẩy nhanh hơn

từ năm 2000. 

Sau gần 30 năm theo đuổi chính sách cổ phần
hóa, Việt Nam đã đạt được những thành tựu nhất
định như sau cổ phần hóa, các doanh nghiệp cổ phần
đã có sự tăng trưởng về doanh thu và lợi nhuận
(Amin & Webster, 1998; Vũ Thành Tự Anh, 2005;
Sjoholm, 2006; Trần Tiến Cường & cộng sự, 2006).
Ngoài ra, một số chỉ tiêu về tình hình tài chính và
hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp nhà nước
sau khi cổ phần hóa cũng có sự cải thiện đáng kể

Tỷ suất lợi nhuận của các doanh nghiệp nhà nước 
trước và sau cổ phần hóa: Nghiên cứu điển hình tại Việt Nam

Nguyễn Thị Xuân Hồng*, Trần Mạnh Dũng**

Tóm tắt:

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá sự thay đổi của tỷ suất sinh lời trên doanh
thu tại các Doanh nghiệp Nhà nước sau khi thực hiện cổ phần hóa. Dữ liệu được thu thập
từ báo cáo tài chính của 140 doanh nghiệp cổ phần ra đời từ việc cổ phần hóa Doanh
nghiệp Nhà nước. Sau khi tính toán tỷ suất sinh lời trên doanh thu (ROS) của các doanh
nghiệp trong mẫu, nhóm tác giả sử dụng phương pháp so sánh ROS tại thời điểm trước và
sau cổ phần hóa. Tiếp đó, nhóm tác giả sử dụng phương pháp kiểm định Wilcoxon Signed-
Rank Test để so sánh sự biến động giữa 2 năm và Friedman Test để so sánh sự biến động
của 3 năm về các tỷ suất này. Kết quả cho thấy, sau cổ phần các doanh nghiệp có tỷ suất
sinh lời từ doanh thu cao hơn so với trước cổ phần. 

Từ khóa: Cổ phần hóa, Doanh nghiệp Nhà nước, Tỷ suất sinh lời của doanh thu.

Return on Sales of State Owned Enterprises Before and After Privatization: Case
Study in Vietnam

Abstract

This research is conducted to evaluate the changes of return on sales at state owned enter-
prises after equitization. Data were collected from financial statements of 140 post-priva-
tized enterprises. After calculating return on sales (ROS) in the sample, analytical proce-
dures were applied to compare ROS before and after privatization. Then, the authors used
Wilcoxon Signed-Rank Test to compare changes between two years and Friedman Test to
compare changes among three years of ROS. The finding reveals that ROS after privatiza-
tion is much higher than ROS before privatization.

Keywords: Privatization, State Owned Enterprise, Return on Sales

Ngày nhận: 2/02/2016
Ngày nhận bản sửa: 15/02/2016
Ngày duyệt đăng: 25/03/2016 



11Số 225(II) tháng 3/2016

(Phạm Đức Cường, 2013; Vũ Duy Hào, 2013). Tuy
nhiên, các nghiên cứu trước đây mới chỉ dừng lại ở
việc sử dụng phương pháp so sánh và thống kê mô
tả để đánh giá sự thay đổi các chỉ tiêu doanh thu, lợi
nhuận trong doanh nghiệp hoặc các nghiên cứu
trước có phạm vi nghiên cứu hẹp và phương pháp
nghiên cứu còn hạn chế. 

Để đưa ra kết quả có tính thuyết phục và tin cậy
hơn, nghiên cứu này sử dụng cả phương pháp so
sánh và kiểm định thống kê để đánh giá sự thay đổi
về tỷ suất sinh lời trên doanh thu (ROS: Return on
Sales) giữa thời điểm trước và sau khi cổ phần hóa
để qua đó đánh giá ảnh hưởng của chính sách này
đối với các doanh nghiệp nhà nước.

2. Tổng quan nghiên cứu

Chủ đề về tỷ suất sinh lời trên doanh thu của các
doanh nghiệp nhà nước sau khi cổ phần hóa đã được
rất nhiều học giả trên thế giới quan tâm, trong đó
phải kể đến nghiên cứu của Megginson & cộng sự
(1994) được coi như nghiên cứu thực nghiệm đầu
tiên về vấn đề này. Theo đó, Megginson & cộng sự
(1994) chỉ ra rằng ROS có xu hướng tăng đối với
các doanh nghiệp nhà nước sau khi cổ phần so với
trước khi cổ phần hóa. Tiếp theo nghiên cứu của
Megginson & cộng sự (1994), hàng loạt các tác giả
cũng tiến hành phân tích và đánh giá về ROS của
các doanh nghiệp nhà nước trước và sau cổ phần
hóa và cũng cho kết quả tương tự như nghiên cứu
của Macquieira & Zurita (1996) tại các doanh
nghiệp ở Chile; Laporta & Loper (1997) tại các
doanh nghiệp của Mexico; Sun & Tong (2002) tại
các doanh nghiệp ở Malaysia,... 

Khác với kết quả về ROS có xu hướng tăng thì
một số công trình nghiên cứu lại đưa ra kết quả là
ROS lại có xu hướng giảm như nghiên cứu của
Harper (2002) tại các doanh nghiệp ở Cộng hòa
Czech; Wei & cộng sự (2003) tại các doanh nghiệp
ở Trung Quốc... Trong khi đó, nghiên cứu của
Aussen & Jelic (2002) lại không tìm thấy dấu hiệu
tăng ROS trong bối cảnh của Ba Lan và Hungary.

Mặc dù kết quả về ROS tại các ngữ cảnh quốc tế
khác nhau đem lại các kết quả khác nhau nhưng
phần lớn đều chỉ ra rằng ROS của các doanh nghiệp
nhà nước sau cổ phần hóa có xu hướng tăng lên. Tuy
nhiên, phần lớn các nghiên cứu sử dụng mẫu nghiên
cứu có quy mô nhỏ và chưa làm rõ được lý do về sự
thay đổi chỉ tiêu này.

Tại Việt Nam, cho tới nay, mới chỉ có một số ít
các nghiên cứu liên quan tiếp cận chủ đề về sự biến
động ROS theo phương pháp nghiên cứu thực
nghiệm. Các công trình trước đây về ROS trong các
Doanh nghiệp Nhà nước sau khi cổ phần hóa cũng

thu được các kết quả gần tương tự nhau. Hầu hết các
nghiên cứu chỉ ra rằng ROS sau cổ phần hóa có xu
hướng tang lên như nghiên cứu của Truong Dong
Loc & cộng sự (2006); Trần Giang (2007); Vũ Duy
Hào (2013); Phạm Đức Cường (2013)... Tuy nhiên,
các nghiên cứu trước đây hoặc chủ yếu thu thập báo
cáo tài chính của các doanh nghiệp cổ phần hóa
trước năm 2004 hoặc có phạm vi nghiên cứu hẹp;
hoặc quy mô mẫu nhỏ; hoặc chủ yếu sử dụng thống
kê mô tả cho nên phần nào tính thuyết phục của kết
quả nghiên cứu ở mức độ khiêm tốn.

Khác với các nghiên cứu trước đây, nghiên cứu
này được thực hiện nhằm đánh giá ROS trong các
doanh nghiệp nhà nước đã cổ phần hóa theo chủ
trương của Nhà nước với mẫu khảo sát lớn hơn (với
140 công ty cổ phần), thời gian nghiên cứu cập nhật
hơn, phạm vi khảo sát rộng hơn và kết hợp cả thống
kê mô tả với các kiểm định phi tham số như Wilcox-
on Signed-Rank Test và Friedman Test để xem xét
sự biến động của chỉ tiêu này qua các năm trước và
sau khi cổ phần doanh nghiệp nhà nước.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Doanh nghiệp được lựa chọn trong mẫu là những
doanh nghiệp nguyên là Doanh nghiệp Nhà nước
Việt Nam đã thực hiện cổ phần hóa. Để đánh giá
hiệu quả hoạt động, dữ liệu sử dụng chủ yếu là báo
cáo tài chính của doanh nghiệp công khai hàng năm.
Nhóm tác giả đã tìm kiếm và thu thập thông tin tại
nơi niêm yết chứng khoán của doanh nghiệp (sàn
giao dịch chứng khoán HNX và HOSE) kết hợp với
khảo sát, thu thập báo cáo tài chính trực tiếp từ
chính các doanh nghiệp đó. 

Kết quả sau khi thu thập dữ liệu, mẫu nghiên cứu
gồm 140 báo cào tài chính của các doanh nghiệp cổ
phần hóa; trong đó có 109 doanh nghiệp niêm yết
trên thị trường chứng khoán và 31 doanh nghiệp
không niêm yết trên thị trường chứng khoán. Dữ
liệu được thu thập gồm báo cáo tài chính của niên
độ kế toán từ trước khi cổ phần hóa 1 năm đến sau
khi doanh nghiệp đã cổ phần hóa 2 năm. Sở dĩ nhóm
tác giả chỉ thu thập báo cáo tài chính của doanh
nghiệp nhà nước trước khi cổ phần hóa 1 năm vì rất
khó thu thập được thông tin về báo cào tài chính của
các doanh nghiệp này từ 2 năm trở lên vì các doanh
nghiệp này không công bố công khai báo cáo tài
chính trên website. Nhóm tác giả thu thập báo cáo
tài chính của các doanh nghiệp sau khi cổ phần hóa
2 năm cũng là để so sánh, đánh giá sự biến động về
ROS sau khi cổ phần hóa với trước khi cổ phần hóa
và giữa các năm sau khi cổ phần.

Do các doanh nghiệp khác nhau về thời gian cổ
phần hóa nên nhóm nghiên cứu thực hiện phân
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nhóm dữ liệu, không phụ thuộc vào năm dương lịch
mà dựa vào thời điểm doanh nghiệp cổ phần hóa.
Cụ thể, gọi năm cổ phần hóa là x=0 thì năm trước
cổ phần hóa được gọi là năm x-1 và các năm sau khi
cổ phần hóa lần lượt là x+1 và x+2. 

Việc phân tích được thực hiện trước hết bằng
cách tính ROS theo công thức là lợi nhuận trước
thuế/doanh thu thuần. Sở dĩ tỷ suất này được tính
toán dựa trên lợi nhuận trước thuế bởi lẽ báo cào tài
chính của các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu ở
khoảng thời gian từ 2002 đến 2013, mà trong
khoảng thời gian này mức thuế suất thuế thu nhập
doanh nghiệp của các doanh nghiệp ở các năm là
khác nhau (các mức 32%, 28%, 25%). Đồng thời,
do chính sách của Nhà nước đối với các doanh
nghiệp nhà nước cổ phần hóa thì sau giai đoạn mới
cổ phần, các doanh nghiệp được hưởng ưu đãi về
thuế. Do vậy, khi lấy chỉ tiêu lợi nhuận trước thuế sẽ
loại bỏ được sự ảnh hưởng của thuế và sự ưu đãi của
Nhà nước đến chỉ tiêu lợi nhuận của doanh nghiệp. 

Tỷ suất này được tính cho 4 năm: năm trước cổ
phần hóa (x-1), năm cổ phần hóa (x=0), và năm thứ
nhất sau cổ phần hóa (x+1) và năm thứ 2 sau cổ
phần hóa (x+2). Để kiểm chứng cho sự thay đổi
(nếu có) của tỷ suất này, nhóm tác giả thực hiện
kiểm định thống kê thông qua kiểm định phi tham
số (do mẫu nghiên cứu có phân bố không chuẩn)
với phép thử Friedman Test để đánh giá sự khác biệt
về tỷ suất này giữa 3 năm (1 năm trước khi cổ phần
và 2 năm sau khi cổ phần) và phép thử Wilcoxon
Signed-Rank Test để đánh giá sự khác biệt giữa 2
năm với nhau (1 năm trước khi cổ phần hóa và 1
năm sau khi cổ phần; 1 năm sau khi cổ phần và 2
năm sau khi cổ phần).

4. Kết quả nghiên cứu

Sau khi có kết quả tính toán ROS đối với từng
công ty, nhóm tác giả thực hiện tính toán trung bình
cộng của mẫu (Mean) và số trung vị (Median). Kết
quả tính toán được trình bày tại bảng 1.

Bảng 1 cho thấy ROS sau cổ phần hóa cao hơn
hẳn so với thời điểm trước cổ phần. Cụ thể, năm x+1
tăng 3,48% so với năm x-1, năm x+2 so với x-1
cũng có sự tăng lên 2,94%, Tuy nhiên năm x+2 so

với năm x+1 thì có sự suy giảm 0,54%. Điều đó cho
thấy ROS trong các doanh nghiệp có sự khác biệt
theo chiều hướng tích cực sau khi cổ phần hóa. Bên
cạnh đó, qua giá trị Trung vị, có thể thấy khoảng
50% các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu có
ROS thấp (như ở năm trước cổ phần hóa chỉ đạt
2,9%). Mặc dù đã có sự chuyển dịch theo hướng
tăng lên sau khi cổ phần hóa (năm x+1 tăng lên
2,1%, năm x+2 tăng lên 2,26%) nhưng nhìn chung
ROS của 50% doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu
vẫn ở mức thấp.

So sánh số liệu trung bình cộng hay trung vị ở
thời điểm trước và sau cổ phần hóa cũng có sự khác
biệt. Do đó, nhóm tác giả sử dụng kiểm định
Friedman Test để thử nghiệm, kết quả kiểm định
cho thấy Chi-Square = 46.604; df = 3; Asymp.Sig
=.000. Với độ tin cậy 95%, kiểm định Friedman
Test cho thấy trong giai đoạn từ năm x-1 đến năm
x+2, tức là từ trước khi cổ phần hóa 1 năm đến sau
cổ phần hóa 2 năm thì ROS đã có sự khác biệt rõ rệt. 

Tiếp tục sử dụng kiểm định Wilcoxon Signed-
Rank Test, kết quả kiểm định cho kết quả như ở
Bảng 2. Với độ tin cậy đến 99%, kết quả Wilcoxon
Signed-Rank Test cho thấy so với năm trước cổ
phần hóa thì cả năm thứ nhất và năm thứ hai sau cổ
phần hóa đều có thay đổi rõ rệt.

Các kết quả kiểm định trên cho thấy:

Thứ nhất, trong số 140 doanh nghiệp trong mẫu
nghiên cứu thì ở các năm sau cổ phần so với trước
cổ phần (năm x+1 so với x-1, năm x+2 so với x-1)
thì số lượng doanh nghiệp có ROS tăng nhiều hơn
số lượng doanh nghiệp có tỷ suất này giảm. Kết quả
cuối cùng đã làm cho ROS thay đổi theo chiều
hướng tăng lên so với trước cổ phần. Như vậy, sau
cổ phần thì 1 đồng doanh thu sẽ đem lại nhiều lợi
nhuận trước thuế hơn cho doanh nghiệp. 

Thứ hai, mặc dù ở năm thứ 2 sau cổ phần (x+2)
so với năm cổ phần (x=0) và năm thứ nhất sau cổ
phần (x+1) số doanh nghiệp có ROS tăng nhiều hơn
thì giảm nhưng lại không có dấu hiệu cho thấy sự
khác biệt giữa các kỳ nghiên cứu này. Điều đó cho
thấy doanh nghiệp có sự thay đổi ở ngay năm đầu
tiên sau cổ phần nhưng đến năm thứ 2 sau khi cổ
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phần thì kết quả lại chỉ ra có sự chững lại.

Thứ ba, sau khi cổ phần các doanh nghiệp thường
đổi mới, nâng cấp hoặc thay thế tài sản cố định nên
có thể có một khoản lợi nhuận lớn từ thanh lý,
nhượng bán tài sản cố định. Để có thể đánh giá xem
lợi nhuận trước thuế (có thể là nhân tố tạo ra sự tăng
lên của ROS), nhóm tác giả xem xét thêm yếu tố cấu
thành nên lợi nhuận trước thuế của doanh nghiệp
bao gồm lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh
và lợi nhuận khác. Nhóm tác giả tiến hành tính toán
chỉ tiêu:

Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh/doanh
thu thuần; và Lợi nhuận khác/doanh thu thuần

Bảng 3 thể hiện giá trị trung bình của 2 chỉ tiêu
trên. Qua đó cho thấy, tính trung bình thì Lợi nhuần
thuần từ hoạt động kinh doanh/doanh thu thuần có
sự khác biệt lớn ở năm x+1, x+2 so với năm x-1, còn
lợi nhuận khác/doanh thu thuần có sự thay đổi
không đáng kể. 

Tiếp đến, nhóm tác giả dùng kiểm định Friedman
Test và Wilcoxon Signed- Rank Test để đánh giá sự
khác biệt của từng chỉ tiêu này nhằm khẳng định độ
tin cậy của kết quả từ phương pháp so sánh. Đối với
chỉ tiêu Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh
doanh/doanh thu thuần, kết quả Chi-square =
30.904, .Sig. = .000, cho thấy có sự khác biệt về chỉ
tiêu này trong các năm nghiên cứu, do đó nhóm tác
giả tiếp tục sử dụng kiểm định Wilcoxon Signed

Rank Test, kết quả thể hiện ở Bảng 4. 

Đối với chỉ tiêu Lợi nhuận khác/Doanh thu thuần,
kiểm định Friedman Test kết quả Chi-Square =
3.561, .Sig. = .313. Vì vậy, không có sự khác biệt
nào trong chỉ tiêu lợi nhuận khác/doanh thu thuần
của doanh nghiệp sau cổ phần. Do đó, nhóm tác giả
không sử dụng kiểm định Wilcoxon Signed-Rank
Test nữa.

Qua kết quả kiểm định 2 tỷ số trên cho thấy sau
cổ phần, lợi nhuần thuần từ hoạt động kinh doanh có
dấu hiệu tăng lên ở cả 2 năm sau cổ phần so với năm
trước cổ phần. Kết hợp với kết quả về ROS (cũng
tăng ở 2 năm x+1 và x+2 so với x-1), có thể kết luận
rằng ROS của doanh nghiệp sau cổ phần tăng lên là
do hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp
tăng lên. Qua đó có thể khẳng định rằng hiệu quả
hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp đã tăng lên
sau cổ phần.

Dựa vào kết quả phân tích trên, sau khi các
Doanh nghiệp Nhà nước được cổ phần hóa (đa dạng
hóa các hình thức sở hữu) thì khả năng sinh lời từ
doanh thu cao hơn so với thời điểm trước khi cổ
phần. Mặc dù dữ liệu kế toán trên các báo cáo tài
chính không cung cấp đầy đủ thông tin cho việc tìm
hiểu nguồn gốc của sự tăng lên này nhưng qua kết
quả phân tích với trường hợp nghiên cứu điển hình
là các doanh nghiệp nhà nước trong ngữ cảnh Việt
Nam, một số gợi ý cho việc tạo ra kết quả này.
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Thứ nhất, về khách quan, sau khi cổ phần hóa theo
chủ trương của Chính phủ Việt Nam, các công ty cổ
phần phải đối mặt với môi trường cạnh tranh gay gắt
hơn. Hơn nữa, các doanh nghiệp này không còn
được bao cấp như dưới thời kỳ trước, khi còn là
doanh nghiệp nhà nước; sản xuất kinh doanh không
còn rập khuôn máy móc từ trên xuống mà trở nên
nhạy bén, nắm bắt kịp thời xu hướng của thị trường
và phù hợp với thực tiễn của doanh nghiệp hơn. Điều
đó đã giúp đẩy mạnh tiêu thụ sản phẩm, tăng doanh
thu và lợi nhuận cho các doanh nghiệp nhà nước sau
khi cổ phần hóa, kết quả kinh doanh tốt hơn.

Thứ hai, sau khi cổ phần hóa các doanh nghiệp có
sự thay đổi về đội ngũ lãnh đạo, phân công lại lao
động trong doanh nghiệp nên tư duy, chính sách
quản lý tốt hơn, bộ máy quản lý trở nên gọn nhẹ
hơn, hiệu quả lao động trong doanh nghiệp vì thế
cũng tăng lên. Điều này cũng góp phần không nhỏ
làm cho hiệu quả hoạt động kinh doanh của các
doanh nghiệp này được cải thiện đáng kể.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Qua kết quả phân tích trên, có thể thấy rằng mục
tiêu cơ bản nhất của chương trình cổ phần hóa
doanh nghiệp nhà nước là nâng cao hiệu quả kinh
doanh tại các doanh nghiệp bước đầu đã đạt được ở
khía cạnh ROS. Điều đó có nghĩa rằng 1 đồng
doanh thu tạo ra nhiều lợi nhuận hơn đối với các
công ty cổ phần mà trước đây là Doanh nghiệp Nhà
nước. Kết quả nghiên cứu này cũng nhất quán với
kết quả nghiên cứu của các học giả trước như
Truong Dong Loc & cộng sự (2006), Trần Giang
(2007), Phạm Đức Cường (2013). 

Qua nghiên cứu này cho thấy chương trình cổ
phần hóa các Doanh nghiệp Nhà nước thành các
công ty cổ phần (đa dạng hóa các hình thức sở
hữu), mặc dù còn nhiều những khó khăn trong quá
trình thực hiện, nhưng xét về tổng thể thì đây là một

chủ trương sáng suốt và đúng đắn của Đảng và Nhà
nước Việt Nam. Theo đó, việc làm này cũng phù
hợp với xu thế chung của quốc tế đặc biệt là nó cũng
đang được triển khai rất tích cực của những nước
đang phát triển như Việt Nam. Theo kế hoạch của
Chính phủ thì trong 2 năm từ 2014 đến 2015, Việt
Nam sẽ cổ phần hóa trong lộ trình là 432 doanh
nghiệp. Mặc dù đến thời điểm hiện tại là tháng 12
năm 2015, kế hoạch vẫn chưa thực hiện được nhưng
với sự quyết liệt từ phía Chính phủ, các cơ quan ban
ngành và từ chính các doanh nghiệp thì sớm muộn
cũng đạt được kế hoạch đề ra. 

Hiện tại, Việt Nam đang hội nhập kinh tế quốc tế
ngày càng sâu rộng với kinh tế thế giới, hàng loạt
các Hiệp định thương mại từ do (FTAs) đã và đang
được ký kết; hình thành Cộng đồng Kinh tế ASEAN
(AEC); tham gia Hiệp định đối tác xuyên Thái Bình
Dương (TPP);… Cơ hội mở ra cũng rất lớn nhưng
cũng rất nhiều thách thức đặt ra. Vì vậy, Chính phủ
cần đưa ra các biện pháp hữu hiệu hơn để thúc đẩy
nhanh quá trình cổ phần hóa các Doanh nghiệp Nhà
nước, tạo điều kiện thuận lợi để các doanh nghiệp
hoạt động kinh doanh về cơ chế, chính sách; vốn; thị
trường... 

Về phía các doanh nghiệp, đặc biệt là các Doanh
nghiệp Nhà nước sau cổ phần hóa phải tự thay đổi
trên nhiều phương diện từ kỹ năng quản lý điều
hành, tăng cường công tác kiểm tra kiểm soát, mở
rộng phát triển thị trường, tiết kiệm chi chí, tăng
chất lượng nguồn nhân lực, hiểu biết hơn về luật
chơi cả trong nước và quốc tế… để tự đứng trên
chính đôi chân của chính mình qua đó thúc đẩy phát
triển doanh nghiệp. Theo đó, trong cơ chế thị
trường, các doanh nghiệp cần cung cấp những sản
phẩm, dịch vụ mà thị trường và người tiêu dùng cần
chứ không phải những gì mà mình có với phương
châm “vượt trên sự mong đợi của quý khách
hàng”.r
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