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1. Giới thiệu  

Tại Việt Nam, số doanh nghiệp nhà nước được
thành lập ngay sau 1975 là rất lớn, và phần nhiều
doanh nghiệp nhà nước này hoạt động không thực
sự hiệu quả. Tại Đại hội Đảng toàn quốc lần thứ VI,
Đảng Cộng sản Việt Nam đã khởi xướng sự nghiệp
Đổi mới và chương trình cổ phần hóa doanh nghiệp
nhà nước là công cụ chính. Từ đó đến nay, Nhà
nước đã kiên trì tiến hành cổ phần hóa các doanh
nghiệp nhà nước nhỏ và vừa, làm ăn kém hiệu quả,
không thuộc ngành nghề chiến lược. Sau hơn 20

năm đổi mới, chúng ta đã đạt được những thành tựu
nhất định, như: số lượng doanh nghiệp nhà nước
giảm từ 12.000 doanh nghiệp (DN) xuống còn
khoảng 900 doanh nghiệp (Quang Thắng, 2015).
Và, theo nhiều nghiên cứu khác, các doanh nghiệp
nhà nước cổ phần hóa đã có doanh thu (DT), tài sản,
lợi nhuận (LN) và nộp ngân sách tăng. 

Nhiều nhà nghiên cứu cho rằng, chương trình cổ
phần hóa mà Việt Nam áp dụng là thận trọng, và
mang tính nội bộ. Nhiều học giả cho rằng, chúng ta
còn thiếu kinh nghiệm, hệ thống luật liên quan chưa
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đầy đủ và sự non yếu của thị trường chứng khoán
Việt Nam (Vu Anh, 2005) và còn do dự vì sợ lặp lại
sai lầm như nước Nga trước kia. Một số học giả
khác nhận định rằng, cổ phần hóa có nhiều khó khăn
do định giá doanh nghiệp (Sông Trà, 2015), khó xác
định lĩnh vực chiến lược, khó xây dựng lộ trình và
thời gian thực hiện, khó khăn về cơ chế và chính
sách (Sông Trà, 2015),... 

Các nghiên cứu nêu trên đã đóng góp vào cơ sở
lý thuyết về đổi mới doanh nghiệp nhà nước ở Việt
Nam. Tuy nhiên các nghiên cứu trên mới chỉ ở mức
gởi mở, kết quả nghiên cứu chưa thực sự thuyết
phục do mẫu nghiên cứu nhỏ, dữ liệu nghiên cứu
được chưa thực sự thuyết phục,…Những định
hướng mới của chính phủ Việt Nam hiện nay về
việc đẩy nhanh quá trình đổi mới doanh nghiệp nhà
nước bằng cổ phần hóa, và những khoảng trống
nghiên cứu hiện tại thúc đẩy tác giả thực hiện
nghiên cứu này.

Bài viết hướng đến đánh giá sự thay đổi về mặt
kết quả tài chính sau khi doanh nghiệp nhà nước
thực hiện cổ phần hóa. Kết quả nghiên cứu sẽ góp
phần giúp những nhà hoạch định chính sách trong
đưa ra các biện pháp hoặc chính sách liên quan đến
chương trình đổi mới doanh nghiệp nhà nước thông
qua cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước nói riêng
tại Việt Nam.

2. Tổng quan nghiên cứu  

Từ cuối những năm 1970 của thế kỷ trước một
phần lớn tổng quan nghiên cứu về hoạt động của
lĩnh vực công được thực hiện. Mặc dầu khối lượng
nghiên cứu trước kia là rất lớn và đa dạng nhưng có
nhiều phát hiện chung, đặc biệt là những phê phán
về lĩnh vực công, bao gồm mục tiêu hoạt động
không rõ ràng, quá trình thực thi các chính sách
công kém hiệu quả và hiệu lực, lĩnh vực công cồng
kềnh về mặt quy mô. Các phê phán còn liên quan
đến bộ máy quản lý cồng kềnh, quan liêu, không
quan tâm tới người đóng thuế, cung cấp các dịch vụ
công với số lượng ít và chất lượng kém (Osborne &
Gaebler, 1992; Jones & Kettl, 2003;  Carmen & Stit-
tle, 2014). Nhiều nghiên cứu khác cho rằng sự kém
hiệu quả trong lĩnh vực công sẽ làm thâm hụt ngân
sách xuất phát từ chi tiêu công quá nhiều. Các học
giả đã có cùng quan điểm cho rằng nếu không có đổi
mới trong lĩnh vực công thì sự kém hiệu quả và kém
hiệu lực trong lĩnh vực này sẽ không thể được loại
bỏ (Osborne & Gaebler, 1992; Pollitt & Bouckaert,
2004). 

Một số học giả nghiên cứu về đổi mới tại các
nước đã tin rằng các quốc gia như Vương quốc Anh,
New Zealand và Australia là những nước đi đầu
thực hiện đổi mới và những quốc gia này đã đạt
được nhiều thành tựu  (Carlin, 2003). Trong nhóm
nghiên cứu này, nhiều học giả tin rằng những thay
đổi về phương thức quản lý mới từ lĩnh vực tư nhân
khi áp dụng vào lĩnh vực công như quản trị, kế toán,
kiểm toán,… đã mang lại những thay đổi cho lĩnh
vực công (Pilcher & cộng sự, 2013). Một số học giả
khác khẳng định rằng các phương pháp đổi mới áp
dụng như thuê ngoài (contracting out), thương mại
hóa (commercialization), thành lập doanh nghiệp
(corporatization), cổ phần hóa (privatization) là
những giải pháp cải thiện tính hiệu quả và hiệu lực
trong lĩnh vực công (Pham & Carlin, 2009).

Cổ phần hóa là một công cụ quan trọng khác của
chương trình đổi mới trong lĩnh vực công được áp
dụng rộng rãi ở các nước trên thế giới, với nhiều
thành tựu, đặc biệt tại Vương quốc Anh do chính
phủ của Thủ tướng Thatcher áp dụng vào những
năm 1970. Cổ phần hóa làm tăng tính hiệu quả hoạt
động của các đơn vị, loại bỏ việc trợ cấp, thu hút
vốn đầu tư tư nhân,… Từ đầu những năm 1980 của
thế kỷ trước, chương trình cổ phần hóa đã lan rộng
ra khắp thế giới và sâu rộng tới từng lĩnh vực của
nền kinh tế của bất kỳ quốc gia nào áp dụng chương
trình này (Megginson & Netter, 2001). 

Cho tới nay có thể nói có nhiều nghiên cứu thực
nghiệm tập trung vào việc đánh giá ảnh hưởng của
cổ phần hóa lên hiệu quả hoạt động của đơn vị công
bằng cách xây dựng các bộ dữ liệu về các đơn vị tại
một quốc gia, hoặc bộ dữ liệu bao gồm các doanh
nghiệp thuộc các ngành khác nhau từ các nước khác
nhau. Mặc dầu các nghiên cứu có khoảng thời gian
khảo sát khác nhau, dữ liệu khác nhau, phương pháp
khác nhau nhưng nhiều kết quả nghiên cứu tương tự
nhau. Theo đó, doanh nghiệp cổ phần hóa hoạt động
hiệu quả hơn doanh nghiệp nhà nước, hơn doanh
nghiệp hỗn hợp (Boardman & Vining, 1992;
Dewenter & Malatesta, 2001; Wu & Parker, 2007;
Mathur & Banchuenvijit, 2007).

Phương pháp phân tích thực nghiệm được đề cập
và áp dụng nhiều cho đến hiện nay được thực hiện
bởi Megginson & cộng sự (1994). Các tác giả sử
dụng thông tin kế toán trên các báo cáo tài chính của
61 doanh nghiệp cổ phần hóa từ 18 quốc gia và
thuộc 32 ngành khác nhau và thực hiện việc so sánh
tình hình tài chính trước và sau khi cổ phần hóa. Các
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tác giả đã đề xuất rằng sau khi cổ phần hóa các
doanh nghiệp đã tăng doanh thu, tăng khả năng sinh
lời (đo lường bởi tỷ suất ROS, ROA, ROE), tăng
đầu tư vào tài sản cố định (TSCĐ), tăng hiệu quả
hoạt động (đo lường bởi tỷ suất doanh thu trên một
lao động), giảm nợ, và tăng cổ tức phân chia.

Phương pháp nghiên cứu thực nghiệm nêu trên đã
được nhiều học giả tiếp tục áp dụng để xem xét tình
hình tài chính của các doanh nghiệp tại các nước
khác nhau theo các ngành nghề khác nhau, và kết
quả nghiên cứu có nhiều điểm tương đồng với
nghiên cứu của Megginson và cộng sự. Bảng 1 tóm
tắt các nghiên cứu của các học giả theo xu hướng
này.  

Nghiên cứu về đổi mới doanh nghiệp nhà nước
tại Việt Nam, các học giả cho rằng vào giữa những
năm 1990, gần như tất cả các doanh nghiệp nhà
nước thể hiện hoạt động kém hiệu quả. Một ví dụ,
theo nghiên cứu do IMF thực hiện, vào cuối năm
1997 chỉ có 40% các doanh nghiệp nhà nước hoạt
động có lợi nhuận, 44% thường xuyên lỗ, và 16% số
doanh nghiệp này luôn bị lỗ (IMF, 1999). Nhằm
thay đổi tình trạng này, chính phủ Việt Nam đã
quyết định tăng tốc cổ phần hóa, bắt đầu từ năm
1996, và kết quả là số lượng doanh nghiệp nhà nước
chỉ còn 1.300 doanh nghiệp vào cuối năm 2012
(Thanh Thanh Lan, 2012).

Mặc dầu có nhiều học giả nghiên cứu nhưng
không nhiều nghiên cứu thực nghiệm về kết quả tài
chính của doanh nghiệp sau khi cổ phần hóa. Một số
học giả như Webster & Amin (1998) thông qua điều
tra bằng bảng hỏi về 14 doanh nghiệp cổ phần hóa
và phát hiện ra sự thay đổi theo hướng tích cực hơn
về khả năng sinh lợi, giảm nợ, giảm số lượng lao
động, nhiều khó khăn trong việc huy động vốn lưu
động cho hoạt động (Webster & Amin, 1998). 

Một nghiên cứu có kết quả nổi bật là nghiên cứu
do Truong & cộng sự (2006) thực hiện. Tác giả đánh
giá ảnh hưởng của cổ phần hóa lên hiệu quả hoạt
động của doanh nghiệp Việt Nam bằng việc sử dụng
một mẫu nghiên cứu gồm 121 doanh nghiệp cổ phần
hóa và sử dụng phương pháp nghiên cứu như
Megginson & cộng sự (1994). Tác giả đã kết luận
rằng sau khi cổ phần hóa, các doanh nghiệp cổ phần
hóa Việt Nam đã có sự cải thiện về khả năng sinh
lợi, doanh thu, hiệu quả kinh doanh, và thu nhập của
người lao động. 

Các nghiên cứu này này đóng góp rất lớn và kiến
thức tổng quan, tuy nhiên vẫn có những tồn tại về
phương pháp nghiên cứu có thể ảnh hưởng tới kết
luận rút ra. Cụ thể, một số nghiên cứu dựa vào mẫu
nghiên cứu nhỏ (ví dụ Webster & Amin, 1998), hoặc
dữ liệu thu thập bằng cách phỏng vấn từ những
người quản lý cấp cao của doanh nghiệp cổ phần
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hóa nên vẫn có tính chủ quan cao (ví dụ, Truong &
cộng sự, 2006). Không nghiên cứu nào trước kia sử
dụng dữ liệu là những báo cáo tài chính đã được
kiểm toán. Hơn nữa khoảng thời gian khảo sát của
các nghiên cứu trước kia không dài nên không phản
ánh được sự thay đổi rõ nét.

Như vậy, mặc dù những nghiên cứu thực nghiệm
đã đóng góp nhiều vào kiến thức tổng quan về đổi
mới doanh nghiệp nhà nước, các nghiên cứu trước
kia vẫn thể hiện khoảng trống nghiên cứu, cụ thể là
chưa có nghiên cứu nào tập trung vào hiệu quả tài
chính sau khi cổ phần hóa. Hơn nữa, không có
nghiên cứu nào trước kia xem xét nhân tố chính làm
thay đổi kết quả hoạt động của các doanh nghiệp cổ
phần hóa. Nghiên cứu này sẽ khỏa lấp khoảng trống
nghiên cứu này.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu   

Tác giả dựa vào thị trường chứng khoán Việt
Nam để thu thập dữ liệu. Mặc dù có 469 doanh
nghiệp nhà nước đã cổ phần hóa và đang niêm yết
trên sàn chứng khoán Việt Nam nhưng nhiều doanh
nghiệp không công khai báo cáo tài chính giai đoạn
trước cổ phần hóa hoặc có công khai nhưng không
đầy đủ. Cuối cùng nghiên cứu chỉ thu thập được báo
cáo tài chính của 43 doanh nghiệp cổ phần hóa phục
vụ cho việc phân tích. Thông tin về các doanh
nghiệp trong mẫu nghiên cứu được trình bày tại
phần phụ lục.

Để thực hiện việc phân tích, tác giả đặt năm cổ
phần hóa là (t=0), khi đó năm trước cổ phần hóa là
(t-1), và (t+1) và (t+2) tương ứng với năm thứ nhất
và thứ hai sau thời điểm cổ phần hóa. Để đánh giá
sự thay đổi kết quả hoạt động tác giả sử dụng 6

nhóm chỉ tiêu (1) Khả năng sinh lợi và quản lý chi
phí; (2) Hiệu quả sử dụng vốn lưu động; (3) Khả
năng thanh toán; (4) Cấu trúc tài chính; (5) Hiệu quả
sử dụng tài sản; và (6) Hiệu quả hoạt động. Các tỷ
suất tài chính theo các nhóm được tính riêng cho
từng công ty trong mẫu theo thời gian nghiên cứu.
Với tổng số 18 chỉ tiêu, 43 công ty, và 4 điểm thời
gian nghiên cứu tác giả có bảng dữ liệu với tổng
cộng 3.096 giá trị. 

Trong từng chỉ tiêu, nghiên cứu thực hiện việc
tính giá trị trung bình và giá trị trung bình có điều
chỉnh1 cho theo từng năm. Giá trị trung bình cộng
tính theo từng chỉ tiêu và theo từng mốc thời gian là
cơ sở kiểm định thống kê. Mỗi chỉ tiêu được đánh
giá là có sự khác biệt nếu, thứ nhất, giá trị trung bình
cộng giữa các mốc thời gian nghiên cứu là khác
nhau và thứ hai, kết quả kiểm định thống kê cho
thấy khoảng tin cậy là lớn (significance level) ở
mức trên 90%. 

Về kiểm định thống kê, tác giả áp dụng Shapiro-
Wilk để kiểm định sự phân bố chuẩn của 18 biến
mẫu nghiên cứu và kết quả cho thấy các biến không
tuân thủ quy luật phân phối chuẩn. Từ đó, để đánh
giá sự thay đổi của các biến nghiên cứu, tác giả phải
áp dụng phương pháp kiểm định phi tham số (non-
paramtric testing) cho kết quả phân tích (Field,
2005). Kiểm định phi tham số thứ nhất được áp
dụng là kiểm định Friedman. Nếu kiểm định
Friedman khẳng định có sự thay đổi giá trị trung
bình của biến nghiên cứu qua các điểm thời gian, tác
giả sẽ áp dụng kiểm định Wilcoxon Signed Rank
(Field, 2005; Pallant, 2007) để xác định chính xác
kết quả khác biệt. Kết quả phân tích và kiểm định
được trình bày trong mục 4.
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4. Kết quả phân tích   

Các kết quả thống kê mô tả

Trước khi trình bày kết quả phân tích cụ thể cho
từng nhóm chỉ tiêu, tác giả tóm tắt một số chỉ tiêu
chính của các doanh nghiệp cổ phần bằng một số chỉ
tiêu thống kê đơn giản (Bảng 2). 

Theo Bảng 2, bảy chỉ tiêu đầu tiên trong bảng cho
thấy sự tăng lên của tất cả các chỉ tiêu tính toán, theo
giá trị trung bình cộng, giá trị trung vị, tối thiểu, tối
đa. Với chỉ tiêu đòn bẩy tài chính (chỉ tiêu 8), số liệu
tính toán cho thấy cấu trúc nợ và vốn chủ sở hữu
(VCSH) sau thời gian cổ phần hóa đã hợp lý hơn: tài
sản của doanh nghiệp đã được đầu tư bằng vốn chủ
sở hữu thay vì bằng vốn vay. Sự thay đổi tích cực
cũng xảy ra đối với tỷ suất lợi nhuận trước thuế trên
doanh thu và thu nhập thuần. Kết quả này của tác
giả nhất quán với những báo cáo trước của các học
giả nghiên cứu về cổ phần hóa ở Việt Nam, ví dụ các
tác giả Webster & Amin (1998); CIEM (2002); Vu
Anh, (2005); Truong & cộng sự (2006). 

Khả năng sinh lợi và quản lý chi phí

Tỷ suất tài chính đầu tiên mà tác giả thực hiện
phân tích là tỷ suất khả năng sinh lợi của doanh thu
(ROSI). Chúng tôi sử dụng lợi nhuận trước thuế để
loại bỏ sự ảnh hưởng của chính sách thuế đến chỉ
tiêu phân tích. Chúng tôi thực hiện tính toán tỷ suất
này cho 43 công ty trong mẫu nghiên cứu và theo
bốn mốc thời gian: (1) trước cổ phần hóa; (2) năm
cổ phần hóa; (3) một năm sau cổ phần hóa; (4) hai
năm sau cổ phần hóa. Kết quả như sau:

Kết quả này cho thấy tăng lên của tỷ suất này sau
từng năm nghiên cứu. Cụ thể, trung bình cộng của
tỷ suất này tăng lên ngay sau khi cổ phần hóa, từ
7,15% năm trước cổ phần hóa lên 7,77%, 9,19%,
8,68% theo các năm cổ phần hóa, một năm sau cổ
phần hóa, hai năm sau cổ phần hóa tương ứng. 

Áp dụng kiểm định Friedman cho thấy rằng, ở
khoảng tin cậy 99%, chắc chắn có sự thay đổi một
cách rõ rệt về tỷ suất này sau khi cổ phần hóa. Để có
thể xác định được chính xác các năm phát sinh sự
khác biệt, tác giả thực hiện việc kiểm định bằng
Wilcoxon Signed Rank Kết quả kiểm định này được
trình bày ở Bảng 4. 

Kết quả kiểm định Wilcoxon signed rank cho
thấy tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu và thu nhập
thuần của doanh nghiệp nghiên cứu có sự thay đổi
sau từng năm. Với kết quả kiểm định ở khoảng tin
cậy trên 95% chúng ta có thể kết luận rằng doanh
nghiệp sau khi cổ phần hóa, tỷ suất lợi nhuận trước
thuế trên doanh thu và thu nhập thuần có sự thay đổi
theo chiều hướng tích cực hơn. Tuy nhiên sự thay
đổi tăng này không nhiều sau hai năm sau cổ phần
hóa. 

Hiệu quả sử dụng vốn lưu động

Để đánh giá hiệu quả sử dụng vốn lưu động của
doanh nghiệp, tác giả sử dụng các chỉ tiêu chính bao
gồm: (1) số lần thu nợ phải thu; (2) số lần thanh toán
nợ phải trả; (3) số lần luân chuyển hàng tồn kho; và
(4) tỷ suất doanh thu trên vốn lưu động thuần. Các
chỉ tiêu này được phân tích lần lượt theo các mục
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nhỏ ở Bảng 5.

Tính toán giá trị trung bình và kiểm định
Friedman phản ánh sự thay đổi quan trọng trong chỉ
tiêu số lần thu nợ phải thu nhưng sự thay đổi không
đáng kể đối với số lần thanh toán nợ phải trả người
bán và số lần quay vòng hàng tồn kho. Áp dụng
kiểm định Wilcoxon Signed Rank cũng khẳng định
sự thay đổi có ý nghĩa thống kê của chỉ tiêu số lần
thu nợ phải thu. Kết quả thật đáng ngạc nhiên, sau
khi thực hiện cổ phần hóa, các doanh nghiệp đã mất
nhiều thời gian hơn để thu hồi nợ phải thu. Đây có
thể là do: (1) sự kém cỏi của đội ngũ quản lý trong
việc thu hồi nợ phải thu; hoặc (2) các doanh nghiệp
cổ phần hóa đã dãn nợ cho khách hàng nhằm bán
được nhiều hàng hơn. Khả năng thứ hai này dường
như đúng với thực tế rằng, như đã nêu trong bảng 2,

các doanh nghiệp cổ phần hóa có doanh thu tăng
đáng kể sau khi chuyển đổi sở hữu.  

Khả năng thanh toán và cấu trúc tài chính

Để đánh giá khả năng thanh toán nợ ngắn hạn và
cấu trúc tài chính tác giả thực hiện phân tích 5 chỉ
tiêu. Kết quả phân tích và kiểm định Friedman được
tóm tắt ở Bảng 6.

Kết quả phân tích về khả năng thanh toán cho
thấy các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu có thể
gặp khó khăn trong việc trả các khoản nợ ngắn hạn
bằng những tài sản ngắn hạn. Kết quả này cũng nhất
quán với kết quả phân tích về quản lý và sử dụng
vốn lưu động ngắn hạn ở trên. 

Kết quả phân tích về cấu trúc tài chính cho thấy
việc các doanh nghiệp cổ phần hóa đã tăng tài sản
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vào hai năm đầu sau cổ phần hóa bằng cách tăng
vốn chủ sở hữu hơn là tăng nợ. Tuy nhiên kết quả
phân tích cũng cho thấy hiện tượng các doanh
nghiệp cổ phần hóa đã sử dụng vốn vay ngắn hạn để
tài trợ cho tài sản dài hạn. Điều này nhất quán với
phân tích ở trên, và chúng phản ánh rủi ro thanh
toán ngắn hạn tiềm tàng. 

Phân tích hiệu quả sử dụng tài sản

Để đánh giá hiệu quả sử dụng tài sản, tác giả sử
dụng 4 chỉ tiêu tài chính quan trọng, bao gồm ROA,
tỷ suất doanh thu trên tổng tài sản, tỷ suất doanh thu
trên tài sản cố định, tỷ suất doanh thu trên tài sản
ngắn hạn. Kết quả phân tích được tóm tắt ở bảng 7.

Kết quả phân tích phản ánh sự thay đổi tích cực
về tỷ suất ROA sau khi chuyển đổi sở hữu, với mức
ý nghĩa thống kê 90%. Nghĩa là, sau khi cổ phần
hóa, các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu sử
dụng tài sản hiệu quả hơn.

Kết quả cũng phản ánh sự giảm dần hiệu suất sử
dụng tài sản, giá trị doanh thu do một đồng tài sản
tạo ra. Bằng việc phân tích chi tiết tác giả phát hiện
ra rằng sự giảm sút này xuất phát từ việc sử dụng tài
sản ngắn hạn kém hiệu quả. Kết quả nghiên cứu này
cũng nhất quán với kết quả phân tích hiệu quả sử
dụng vốn lưu động nêu trên. 

Tiếp tục xem xét chỉ tiêu ROE tác giả nhận thấy
rằng tỷ suất này tăng đáng kể sau khi cổ phần hóa.
Cụ thể, ROE đã tăng từ 24,3% năm trước cổ phần
hóa lên gần 30% trong năm sau cổ phần hóa. Kiểm
định thống kê cũng phản ánh sự thay đổi này có ý
nghĩa thống kê ở mức 95%. Áp dụng mô hình
Dupont tác giả thấy rằng việc tăng ấn tượng của
ROE xuất phát từ việc tăng ROA. Kết hợp các nhân
tố vào nhau, do đòn bẩy tài chính không tăng, sự

giảm sút của hiệu suất sử dụng tài sản, tác giả có thể
kết luận rằng ROA và ROE tăng đáng kể  xuất phát
từ việc cải thiện đáng kể  ở chi tiêu ROS.

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận

Nghiên cứu về sự thay đổi kết quả tài chính của
doanh nghiệp nhà nước sau khi hoàn thành cổ phần
hóa là nghiên cứu đầu tiên về lĩnh vực này trong điều
kiện Việt Nam khi dựa vào báo cáo tài chính đã được
kiểm toán với khoảng thời gian nghiên cứu dài.

Nghiên cứu của tác giả cho thấy các doanh
nghiệp cổ phần hóa có sự cải thiện về khả năng sinh
lợi và chủ yếu từ việc tăng doanh thu bán sản phẩm
và dịch vụ, và có sự tiết kiệm nhưng không nhiều
chi phí bán hàng và quản lý doanh nghiệp. Tuy
nhiên, khả năng sinh lợi cải thiện này không thể nói
chắc chắn là kết quả của việc cổ phần hóa. Nó có thể
là kết quả của môi trường kinh doanh mới, và sự
cạnh tranh gay gắt hơn,… Dữ liệu cũng cho thấy các
doanh nghiệp cổ phần hóa đang đối mặt với những
thử thách liên quan đến tiết kiệm chi phí. Khả năng
sinh lợi trên doanh thu chính là nhân tố cải thiện khả
năng sinh lợi trên tài sản (ROA) và khả năng sinh
lợi trên vốn chủ sở hữu (ROE). Kết quả nghiên cứu
này nhất quán với nghiên cứu do Pham & Carlin
(2009) thực hiện.

Chúng tôi phát hiện ra rằng, trái ngược với các
nghiên cứu các đã được công bố trước kia, rằng các
doanh nghiệp cổ phần hóa mất nhiều thời gian hơn
để thu hồi nợ bán chịu, không có phương pháp hữu
hiệu để trì hoãn trả nợ người bán, đồng thời các
doanh nghiệp cũng chưa có biện pháp hữu hiệu để
bán hàng nhanh hơn. Kết quả này giúp tác giả kết
luận rằng doanh nghiệp cổ phần hóa có cải thiện từ
khả năng sinh lợi, như đã nêu trên, là kết quả từ việc
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chấp thuận tín dụng mềm mỏng hơn cho khách hàng
sau khi chuyển đổi sở hữu. 

Các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu cũng thể
hiện tăng tài sản sau khi cổ phần hóa, đặt biệt là tài
sản dài hạn. Những tài sản này được đầu tư nhiều
bằng vốn chủ sở hữu và phần còn lại là công nợ, tuy
nhiên điểm không tốt chính là khoản nợ ngắn hạn
được dùng để đầu tư tài sản dài hạn. Chúng chứa
đựng nhiều rủi ro thanh toán.

Như vậy, có thể thấy rằng việc đổi mới doanh
nghiệp nhà nước bằng phương thức cổ phần hóa đã
mang lại những thay đổi về mặt kết quả hoạt động
dưới góc độ tài chính, như khả năng sinh lợi cải
thiện, hiệu quả sử dụng tài sản và vốn cũng có sự
thay đổi theo chiều hướng tích cực hơn, cấu trúc tài
chính dịch chuyển theo hướng hợp lý hơn mặc dầu
chưa thực sự an toàn. Dựa trên những kết quả phân
tích này, tác giả đề xuất một số kiến nghị cho chính
phủ Việt Nam như sau:

Thứ nhất, tác giả rất ủng hộ việc đổi mới doanh
nghiệp nhà nước tại Việt Nam bằng chương trình cổ
phần hóa. Chính phủ không chỉ nên cổ phần hóa
những doanh nghiệp nhỏ mà cần cổ phần hóa những
công ty lớn, thậm chí cả công ty chiến lược. Bởi sở
hữu tư nhân có một số ưu việt như về quản lý, về
công nghệ,… nên phương pháp đổi mới doanh
nghiệp nhà nước phù hợp chính là cổ phần hóa, thay
vì các phương thức khác như nhượng quyền, thương
mại hóa (commercialization),…(Carmen & Stittle,
2014). 

Thứ hai, chính phủ nên tập trung vào hoàn thiện
cơ chế nhằm thay đổi bộ máy quản lý và phương
thức quản lý trong doanh nghiệp cổ phần hóa. Kết
quả phân tích về doanh thu, khả năng kiểm soát chi
phí, khả năng thu hồi nợ, tốc độ bán hàng,… Và như
kết quả phân tích đã cho thấy, các doanh nghiệp
trong mẫu nghiên cứu dường như chưa có sự thay
đổi về bộ máy quản lý, khả năng quản lý sau khi
thực hiện chuyển đổi sở hữu. Chính phủ cần thiết
phải thay đổi hệ thống luật hoặc quy chế để tránh
tình trạng một bộ máy quản lý của công ty kém hiệu
quả trước kia lại tiếp tục lãnh đạo công ty mới cổ
phần hóa. Một đội ngũ quản lý không giỏi sẽ không
thể lãnh đạo doanh nghiệp thay đổi hiệu quả hoạt
động. Kiến nghị này của tác giả cũng nhất quán với
kết quả nghiên cứu và kiến nghị của các nghiên cứu
trước (Cook, 2002; Pham & Tyrone, 2009; Nguyễn
Thị Nguyệt, 2015).

Thứ ba, Chính phủ nên giảm bớt phần vốn sở hữu

trong các công ty đã cổ phần hóa. Việc nắm giữ
phần vốn kiểm soát công ty cổ phần hóa sẽ ngăn cản
các công ty này thuê tuyển được đội ngũ quản lý tốt,
ngăn cản các kiến thức về công nghệ mới,…Và hậu
quả là các doanh nghiệp cổ phần hóa không thể thay
đổi được hiệu quả hoạt động của mình. Chính phủ
nên tập trung vào tính thực thi của luật thay vì nắm
giữ phần vốn sở hữu lớn trong doanh nghiệp cổ
phần hóa. 

Thứ tư, Chính phủ nên bỏ sự phân biệt giữa các
loại hình doanh nghiệp dựa trên cơ sở sở hữu của
chúng. Ở Việt Nam, doanh nghiệp nhà nước vẫn là
đối tượng nhận được ưu đãi về thuế, về các khoản
vay với lãi suất thấp, với các khoản bù trừ lỗ. Bằng
việc loại bỏ những phân biệt này, sự khác biệt về chi
phí kinh tế và xã hội của việc kinh doanh trong các
doanh nghiệp trong nền kinh tế sẽ giảm đi rất nhiều.
Đây là cơ sở cho cạnh tranh lành mạnh và là cơ sở
cho sự phát triển và hoàn thiện của doanh nghiệp ở
Việt Nam (Vu Anh, 2006). Nhiều học giả nghiên
cứu về cổ phần hóa ở Việt Nam đã tin tưởng rằng
cạnh tranh có thể thay thế cho những điểm chưa
hoàn thiện về thể chế thị trường vốn; khích lệ sự
sáng tạo trong các doanh nghiệp cổ phần hóa; tăng
sự giám sát của chủ sở hữu và chủ nợ; và tăng
cường tính thực thi của luật và chế độ (Megginson
and Netter, 2001).

Thứ năm, để đổi mới doanh nghiệp nhà nước
được thực hiện, cần thiết phải có thị trường tài chính
phát triển. Hiện tại, thị trường tài chính của Việt
Nam chưa thực sự là một kênh huy động vốn hiệu
quả cho các doanh nghiệp cổ phần hóa. Hơn nữa,
chính phủ cũng cần phải tạo điều kiện để những nhà
đầu tư chiến lược, trong và ngoài nước, được phép
sở hữu nhiều phần vốn hơn trong doanh nghiệp cổ
phần hóa. Có như vậy, các doanh nghiệp cổ phần
hóa mới huy động được nhiều vốn hơn, đội ngũ
quản lý với trình độ cao và cập nhật, công nghệ hiện
đại,… Và kết quả là hiệu quả của doanh nghiệp cổ
phần hóa nói riêng và nền kinh tế nói chung sẽ có sự
cải thiện đáng kể.

Và cuối cùng nhưng không phải là tất cả, tác giả
cũng đồng ý với nhiều bài viết của các học giả hiện
nay rằng chúng ta cần sự phối hợp đồng bộ giữa các
cơ quan liên quan. Có thể thấy, để đẩy nhanh tiến độ
cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước, từ nay đến
cuối năm, cần tiếp tục đẩy mạnh các mặt công tác,
từ hoàn thiện cơ chế, chính sách đến tổ chức thực
hiện. Về hoàn thiện cơ chế, chính sách, các bộ,
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ngành theo chức năng, nhiệm vụ được giao tiếp tục
hoàn thiện cơ chế, chính sách về sắp xếp, đổi mới
doanh nghiệp, rà soát bổ sung, sửa đổi các văn bản
quy phạm pháp luật hiện hành cho phù hợp với Luật
Quản lý, sử dụng vốn nhà nước đầu tư vào sản xuất,
kinh doanh tại doanh nghiệp, Luật Doanh nghiệp
(sửa đổi) và Luật Đầu tư (sửa đổi). Không những
thế, cần kịp thời ban hành các văn bản hướng dẫn
theo thẩm quyền để tạo điều kiện cho các doanh
nghiệp sớm triển khai thực hiện. Về tổ chức thực
hiện, rõ ràng không chỉ riêng ngành tài chính và các
tổ chức, định chế tài chính trung gian (như DATC,
SCIC, Sở Giao dịch chứng khoán HNX, HOSE,...)
mà chính bản thân các cơ quan chủ quản là các bộ,
ngành, địa phương, các Tập đoàn kinh tế, Tổng công

ty cần phải tiếp tục tích cực chỉ đạo, khẩn trương
thực hiện lộ trình CPH, thoái vốn theo kế hoạch.

Mặc dầu nghiên cứu này đã nghiên cứu sâu đổi
mới doanh nghiệp nhà nước bằng phương thức cổ
phần hóa ở Việt Nam một cách chi tiết, tuy nhiên do
mẫu dữ liệu chưa thực sự lớn, và liên quan đến
nhiều mốc thời gian thực tế, nên có thể ảnh hưởng
ít nhiều tới kết quả nghiên cứu và khả năng khái
quát của các kiến nghị tới chương trình cổ phần hóa
các nước khác. Hơn nữa, do chưa có sự phân tách
riêng cho từng ngành nên có thể kết quả nghiên cứu
sẽ chưa thực sự khái quát hóa được cho các ngành
kinh tế khác nhau. Tuy nhiên, những điểm yếu này
có thể coi như là những cơ hội, hoặc những gợi mở
cho những nghiên cứu sau này.r
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