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Tém tit:

Bai viét nay déanh gid sw khdc biét vé kha nang sinh loi gitta doanh nghiép nha nde va
doanh nghiép tw nhan. Pé tai sit dung cdc bdo cdo tai chinh di dwoc kiém todn ciia hai
nhém doanh nghiép nay cong khai trén san chieng khodn Viét Nam. Bdi viét thiee hién so
sanh kha nang sinh loi va kiém sodt chi phi ciia hai nhém doanh nghiép va phan tich theo
tirng nganh nghé kinh doanh. Két qua nghién cieu cho thdy doanh nghiép nha nude tot hon
doanh nghiép tw nhdn vé kha néing sinh loi va kiém sodt chi phi. Két qua nghién ciu dé
xudt rang viéc doi méi doanh nghiép nha nwée bang phwong thirc cé phan héa nén dwge
tiép tuc nhung nén theo phwong thirc cé phan timg buée. Bén canh dé, cdc doanh nghiép
nha nuede va doanh nghiép tw nhan can phdi dp dung nhiéu bién phdp dong bo dé ning
cao hiéu qua hoat dong.

Tir khoéa: mo hinh hiéu chinh sai s6 véc to, ting trudng, tong san pham qudc ndi.

Effects of ownership structure on firms’ profitability: An empirical study of Vietnam
Abstract:

This paper assesses differences of profitability between state-owned-enterprises (SOEs)
and private-owned enterprises (POEs). This study uses audited financial statements of
SOEs and POEs which are disclosed in stock market of Vietnam. The paper makes com-
parison between these two sample groups and analyses for different business sectors. The
findings show that SOEs are better than POEs in profitability and cost management. Our
lesson for Governments is that ownership structure has significant role in making changes
in firm performance and the reform in Vietnamese public sector should be continued by
conducting privatization program by gradual approach. In addition, the Government
should focus more on other approaches for improvement of financial results in SOEs and
POEs

Keywords: Ownership structure, profitability and cost management; Vietnam.

1. Tinh cAp thiét va tdng quan nghién ctru

Cho téi nay di c6 rat nhiéu nghién ciru lién quan
dén ddi méi trong linh vuc cong tai cac qudc gia.
Hau hét cac hoc gia déu chi ra sy yéu kém cua linh
vue nha nude. O goc dd vi mo, nhitng yéu kém nay
gdy ra sy tham hut ngan sach va ng cong cua cac
qudc gia boi chi phi phét sinh vuot qua sé thu vao
ngan sach nha nudc. Dé thay d6i, cac quic gia da

thyuc hién c¢6 phan hoa doanh nghiép nha nuéc (Pol-
litt & Bouckaert, 2004).

Co phan hoa 1a qua trinh chuyén d6i mot phan
hodc toan b sé hitu nha nudc trong mot don vi sang
cho tu nhan. Viéc thay d6i co cdu so hiru nay duoc
tin 14 dong luc 1am thay d6i hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép, boi cd phan hoa han ché sy can
thiép cta chinh tri gia vao qua trinh ra quyét dinh,

S0 226 thang 4/2016

37 Kinh téPhat trién




giam thiéu tham nhiing, héi 16, quan liéu,... (Nellis,
1994; Brouthers & cdng su, 2007), loai bé tu duy
nhiém ky (Megginson & Netter, 2001), thay ddi vai
tro giam sat thong qua thi truong ching khoan
(Yarrow, 1986; Islam, 2002).

Thay d6i co cu so hitu qua c6 phan hoa ciing c6
thé 1a cau ndi dua canh tranh vao trong linh vuc
cong, va tr d6 lam thay ddi hiéu qua hoat dong cua
cac don vi. Megginson & Netter (2001) dd nhin
manh rﬁng canh tranh c6 sic manh té1 mic ma
doanh nghiép nha nudc, trong moi truong toan cau
dang 1én, c6 thé phai dap tng lai nhitng ap luc ting
hiéu qua kinh doanh ma khong can thiét phai thyuc
hién chuyén ddi s& hitu. Mac do canh tranh, tuy
nhién, lai phu thudc vao ty 1& vén nha nudc duoc
chuyén giao. Nhiéu hoc gia tin rang c6 phan hoa
toan bo co thé mang lai hi¢u qua hon cho doanh
nghiép sau c6 phan hoa bai co ché giam sat va cac
chi phi giao dich cling giam di.

Cho t6i nay, nhiéu nghién ctru thuc nghiém vé
hi€u qua hoat dong vé mit tai chinh cua cb phﬁn hoa
da duoc thuc hién. Phuong phdp phan tich thuc
nghiém duogc dé cap va ap dung nhiéu cho dén hién
nay duoc thuc hién boi Megginson & cong su
(1994). Cac tac gia sir dung dir liéu ké toan cua cac
doanh nghiép nha nudc ¢6 phan hoa va so sanh tinh
hinh tai chinh trudc va sau khi ¢6 phan hoa. Céc tac
gia da dé xuit rang sau khi thay doi so hitu cac
doanh nghiép da tang doanh thu, ting kha nang sinh
loi, ting ning suat lao dong, va ting co tirc phan
chia.

Phuong phap nghién ciru thuc nghiém néu trén da
duogc nhiéu hoc gia tiép tuc ap dung dé xem xét tinh
hinh tai chinh ctia cac doanh nghiép tai cac nudc
khac nhau theo cic nganh nghé khac nhau, va két
qua nghién ctru c6 nhidu diém tuong dong.

Ngo & cong su (2014) da ung dung 1y thuyét tro
choi vao phan tich dit liéu mang ldy tir cic doanh
nghiép Viét Nam cd phan héa tir 2004 dén 2012.
Céc tac gia kiém tra liéu mic do s¢ hitu cua nha
nudc c¢6 anh hudng téi hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Két qua nghién ctru phan anh mdi
quan hé nguoc chiéu giita s¢ hiru nha nudc va kha
nang sinh lgi ciia doanh nghiép. Theo d6, trong
doanh nghiép c6 quy md 16n ty 1€ s¢ hitu nha nude
cao s€ tang cuong kha nang sinh loi (Ngo & cong
su, 2014).

Nhiéu hoc gia c6 ciing huéng nghién ctru nay, tuy
vy két qua mang lai kha da dang. Mot s6 nghién

ctru bao cdo anh hudng cung chiéu, nghia 14 so hiru
nha nuéc cao thi bang kha ning sinh lgi cao
(Almudehki & Zeitun, 2012), mot sd nghién ciru
khac lai cho ring s¢ hitu nha nudc c6 tac dong
nguoc chiéu (Chen & cong su, 2005), hodac anh
huong theo kiéu U-shape nguoc (Sun & cong su,
2003), va U-shape thuong (Ng & cong su, 2009;
Gunasekarage & cong su, 2007).

Sun & cong su (2003) cho ring s& hitu nha nudc
c6 mdi quan hé thuan chiéu véi két qua kinh doanh
va quan hé kiéu phi tuyén tinh. Cu thé, khi mot
doanh nghiép nha nudc bat ddu ban mot phan nho
¢ phan cuia cong ty ra cong chang, két qua kinh
doanh cua cong ty c6 cai thién. Khi tiép tuc ban cb
phan téi mot mire nhit dinh két qua kinh doanh cua
doanh nghiép s& giam di. Cac tac gia cho rang chinh
phu thyuc t& c¢6 vai trd quan trong va trg giup cho
doanh nghiép nha nudec.

Lién quan dén Viét Nam, cho téi nay co nhiéu
nghién ctru da thuc hién va cho rang vai tro kinh té
cua doanh nghi€p nha nudc thuc sy khong cao. Giai
thich vé sy kém hiéu qua cua doanh nghiép nha
nudc ¢ Viét Nam, cac nghién ciru trude cho rang
nguyén nhan 1a thiéu vang su thay d6i doi ngii quan
ly, cta sy thiéu tach biét gitra chu s¢ hitu va quan ly,
cling nhu khé khan lién quan dén viéc cong khai
thong tin (Phuong Dung, 2015; Pham Dtc Cuong,
2016; Truong & cong su, 2006).

Tuy nhién, cho dén nay, chwa c6 mot nghién ctru
thyc nghiém nao lién quan dén viéc so sanh hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghi¢p nha nudc va
cac doanh nghiép tu nhén trong diéu kién Viét Nam.
Hon nira, cic nghién ciru trude kia ¢ cac qudc gia
khac mai chi tap trung danh gia kha nang sinh loi,
v6i cac chi tiéu nhu ty suat loi nhudn trén tai san
(ROA), ROE, Tobin’s Q ma thiéu ving viéc tim
kiém nguyén nhan cua sy thay doi cac chi tiéu nay
nhu kha ning kiém soat chi phi, don bay tai
chinh,...

Nghién ctru nay huéng dén viéc khoa 1ap khoang
tréng nghién ctru bang viéc thu thap dit lidu vao hai
mau: doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tu
nhan. Dir liéu cua hai mau sau d6 duogc tinh toan
theo hai nhom chi tiéu bao gdm: (1) Kha ning sinh
loi; (2) Kha nang kiém soat chi phi. Sau khi tinh
toan, tung chi ti€u cua doanh nghiép nha nudc s€
duogc so sanh voi doanh nghi¢p tu nhan.

Két qua nghién ctru s& dong gop vao tong quan
bang nhimg bang chimg cho thdy nhom doanh
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Biang 1: Cac ty suét sir dung dé danh gia két qua hoat dong vé mit tai chinh ciia doanh nghiép

1. Kha nang sinh lgi

Ty suét loi nhuan trén doanh thu (ROS)

Ty suét lgi nhuan trén tai san (ROA);

Ty suét lgi nhuan trén von chi s¢ hiru (ROE);
Ty suét lgi nhuan trén von dau tu (ROI)

2. Quén ly chi phi

Gia von hang ban trén doanh thu thuan

Chi phi ban hang trén doanh thu thuan

Chi phi quan 1y doanh nghiép trén doanh thu thuan
Chi phi tai chinh trén doanh thu thuan

nghiép nao trong nén kinh t& hoat dong hiéu qua
hon, gitp cho nhiing nha hoach dinh chinh sach
trong viéc cai thién hi¢u qua hoat dong cia doanh
nghiép nha nudc cling nhu doanh nghiép tu nhan
trong nén kinh té.

2. Dit liéu va phwong phap nghién ciru

2.1. Khung ly thuyét cho nghién ciru

Nhu d dé cap ¢ trén, nghién ctru ndy danh gia
kha ning sinh loi va kiém soat chi phi ctia doanh
nghiép nha nudc va doanh nghiép tu nhan, nhim
xac dinh 16 su khac biét vé so hitu anh huéng thé
nao dén két qua hoat dong cua cac don vi. Chung toi
cho rang viéc str dung ciing mot phuong phap, cliing
thoi gian nghién ctru, hai mau nghién ciru c6 kich c¢&
trong duong nhau két qua néu c6 khac nhau phan
anh su tac dong cua co cdu s& hitu. Noi dung phan
tich va cac ty sudt tai chinh st dung (Pham Thi
Thuy, 2012) dugc tom lugce theo bang 1.

2.2. Dit liu va phwong phap xwr ly dii li¢u

Dé tai thu thap dit liéu 1a cac bao cdo tai chinh
cua doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tu
nhan phi tai chinh dang niém yét trén san chimg
khoan thanh phé HO Chi Minh trong 4 nim nghién
clru, tir 2011 dén 2014. Sau khi kiém tra vé tinh sin
¢6 ctia bao cdo, vé linh vuc kinh doanh,... chung toi
chon dugc 207 doanh nghiép vao mau nghién ctru.
Trong sd nay c6 59 doanh nghiép nha nudc va 148
doanh nghiép tu nhan.

Dua vao dir liéu da tai vé va da sip xép trén bang
tinh Excel ching t6i thuc hién viéc tinh todn theo
cac chi ti€u cho tung nhom chi tiéu tai chinh da néu
& bang 1. Chung t6i tinh toan 4 niam cho bat ky chi
ti€u tai chinh ndo va sau do6 xac dinh ty 1€ binh quan
4 nam cho ting chi tiéu. Két qua duoc trinh bay theo
dang bang v6i mdi doanh nghiép 1a mot dong trén
bang, tach riéng cho doanh nghiép nha nudc va cho
doanh nghiép tu nhan.

Dua vao két qua tinh todn chung toi s& so sanh gia
tri binh quan cudi cling ctia timg chi tiéu nham tra

Bing 2: Khi ning sinh 161 hai nhém doanh nghiép nghién ciru: Toan bd miu nghién citu

Loa} Adoanh N Mean Mean Rank Mann-Whitney U test
nghiép score (Z, p)
Doanh nghiép 58 8.07% 113.68 -1.538
nha nuéc
ROA o
oani nghiep 148 6.00% 99.51 0.124
tu nhan
Doanh nghiép 58 14.43% 119.57 2.424
nha nudc
ROE D
oani nghiep 148 9.86% 97.2 0.015
tu nhan
Doanh nghiép 58 9.38% 109.22 -0.865
nha nuéc
ROS D
oani nghiep 148 4.91% 101.26 0.387
tu nhan
Doanh nghiép 581 2021% 113.1 -1.448
nha nuéc
ROI o
oani nghiep 148 16.78% 99.74 0.148
tu nhan

Nguon: Tdc gid tw phdn tich
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Bing 3: So sanh kha niing sinh 16i: doanh nghiép sin xuit

Loai doanh Mann-Whitney U test
nghiép N Mean Mean Rank score (Z, p)

ROA Doanh nghi¢p 38 8.25% 76.18 2.201
nha nudc
Doanh nghi¢p 91 5.77% 60.33 0.028
tu nhan

ROE Doanh nghi¢p 38 16.47% 82.12 -3.364
nha nudc
Doanh nghi¢p 91 9.22% 57.85 0.001
tu nhan

ROI Doanh nghi¢p 38 22.49% 77.80 22,515
nha nudc
Doanh nghi¢p 91 16.99% 59.65 0.012
tu nhan

Nguon: Tac gia tw phan tich

10i cau hoi doanh nghiép nha nudc c6 tot hon doanh
nghiép tw nhan vé kha ning sinh loi va kiém soat chi
phi. Bén canh d6, dé khang dinh tinh khai quat hoa
ching t6i thyc hién kiém dinh thong ké. Trudc hét
dé tai sir dung kiém dinh Shapiro-Wilk test dé kiém
tra tinh phan phdi chuan nham xac dinh kiém dinh
tham s6 hay kiém dinh phi tham s. Va két qua kiém
dinh nay cho thidy hau hét cic bién nghién ctu
khong tuan theo quy ludt chuan. Két qua nay doi hoi
dé tai phai 4p dung kiém dinh phi tham s6 Mann-
Whitney U test dé so sanh gi trj trung binh (mean)
cta hai nhom doanh nghiép nghién ciou (Swift &
Piff, 2005; Tabachnick & Fidell, 2001).

3. Két qua nghién ciru va thao luin

3.1. Anh hwéng ciia ciu tric sé hitu lén kha
nang sinh lgi

Két qua phén tich cho thiy doanh nghiép nha
nudc c6 ROA, ROE, ROS va ROI cao hon doanh
nghiép tu nhan. Tuy nhién, chi c6 ty suat ROE c6 su

khac biét dang ké voi khoang tin cay 95%. Két qua
phan tich theo nganh san xuat phan anh sy vuot troi
ctia doanh nghiép nha nudc vé kha nang sinh loi cua
ROA, ROE, va ROL Tuy nhién, két qua phan tich
nganh thuong mai va nganh dich vu ciing cho thay
¢6 sy khac biét dang ké vé gia tri binh quan 4 nam.
Két qua phan tich hai mau téng thé va cho nganh
san xuat dugc trinh bay ¢ bang 2 va 3.

3.2. Anh hwong ciia ciu tric sé hitu lén kha
ning kiém sodt chi phi

Két qua danh gia kha ning kiém soat va quan ly
chi phi ciia cic doanh nghiép va kiém dinh thong ké
cho toan bd mau dugc trinh bay trén bang 6.

Chung t6i phat hién ra ring cac doanh nghiép nha
nudc co ty trong gia von hang ban trén doanh thu
thuan cao hon so voi doanh nghiép tu nhan, tuy
nhién sy khac biét nay 1a khong dang ké. Chi khoan
muc chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu
thuan va chi phi tai chinh trén doanh thu thuan 1a c6

Bang 4: Khi ning kiém soat chi phi: Toan bd miu nghién ciru

Loai doanh nghiép N Mean | Mean Rank h:[easlzns-c\(z}:?z};f
Gia von hang ban (gia vép Doanh nghiép nha nuéc 59 81.90 110.03 -0.915
hang ban)/Doanh thu thuan | poanh nghiép tu nhan 148 | 80.01 101.59 0.360
Chi phi ban hang/doanh thu | Doanh nghi¢p nha nude 91 312 95.61 -1.273
thuan Doanh nghiép tu nhan 148 | 401 107.34 0.203
chi phi quan 1y doanh Doanh nghiép nha nué6c 59 4.86 89.4 2214
nghiép/doanh thu thuan Doanh nghiép tu nhan 148 | 717 109.82 0.027
Chi phi tai chinh/doanh thu | Doanh nghiép nha nude 91 248 90.01 -2.122
thuan Doanh nghiép tu nhan 148 | 5.3 109.58 0.034

Nguon: Tac gia ty phan tich
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Biang 5: Khi ning kiém soat chi phi: Cac doanh nghiép sin xuét

Mann-Whitney U
Loai doanh nghiép N Mean | Mean Rank test score (Z, p)
Chi phi ban hang/doanh thu | Doanh nghiép nha nugc 39 33 59.00 -1.289
thuén Doanh nghiép tu nhan 91 43 68.29 0.197
chi phi quan 1y doanh Doanh nghiép nha nuéc 39 4.7 55.71 -1.941
nghiép/doanh thu thuan Doanh nghiép tu nhan 91 5.0 69.70 0.052
Chi phi tai chinh/doanh thu Doanh nghiép nha nudc 39 2.7 56.55 -1.773
thuén Doanh nghiép tu nhan 91 3.8 69.34 0.076

Nguon: Tdc gia tw phan tich

Biang 6: Khi ning kiém soat chi phi: Nhém doanh nghiép dich vu

Mann-Whitney U
Loai doanh nghiép N Mean | Mean Rank test score (Z, p)
Gia von hang ban/doanh thu Doanh nghiép nha nudc 131 7757 28.08 -1.865
thuén Doanh nghiép tu nhan 31| 69.28 20.16 0.062
Chi phi quan 1y doanh Doanh nghi¢p nha nudc 13 6.96 15.62 22302
nghiép/doanh thu thuan Doanh nghiép tu nhan 31| 14.65 25.39 0.021

Nguon: Tac gid tw phan tich

su khéc biét o rét gitta doanh nghiép nha nudc va
doanh nghi¢p tu nhan (c6 khoang tin cdy 95%).
Diéu nay c6 thé két luan rang doanh nghiép nha
nude kha hon trong viée kiém soat chi phi quan ly
va chi phi tai chinh.

Két qua phan tich nganh cho thay doanh nghiép
san xudt c6 sy nhat quan véi két qua so sanh cho
téng thé mau néu trén. Ddi véi linh vuc thuong mai,
két qua phan tich cho thiy doanh nghiép tu nhan c6
chi tiéu Gia vn hang ban/Doanh thu thuan thip hon
doanh nghiép nha nudc. Va ddi véi linh vuc kinh
doanh dich vu, két qua ciing nhit quan voi doanh
nghiép thuong mai. Bén canh do, doanh nghi¢p tu
nhan kinh doanh dich vu c6 chi phi quan ly doanh

nghiép trén doanh thu thuin cao hon doanh nghiép
nha nuéc dang ké.

4. Thao luan két qua nghién ciru, kién nghi
giai phap va két luin

4.1. Théo ludn két qud nghién ciru

Qué trinh dénh gia kiém dinh cac gia thuyét,
nham ung ho hodc bac bo gia thuyét ring doanh
nghiép nha nudc hoat dong kém hi¢u qua hon doanh
nghi¢p tu nhan, ching t6i phat hién ra su khac biét
so v6i tong quan. Trén tit ca cac nhom chi tiéu
nghién ctru, hau hét doanh nghiép nha nude hoat
dong c6 hiéu qua hon doanh nghiép tu nhan. Cuy thé
theo cac bang so sanh 7,8.

Biang 7: Tong quan va thye tién nghién ctru vé kha ning sinh lgi ciia doanh nghiép nha
nudc va doanh nghiép tw nhian

Két qua nghién ciru vé anh hwéng ciia ciu
tric s& hiru 1én kha ning sinh lgi caa
doanh nghiép

Két qua nghién ciru vé anh hwéng ciia cu tric sé hiru 1én
kha néng sinh lgi ciia doanh nghiép Viét Nam

e ROA, Tobin’s Q, va ROE thudng dugc | e
st dung nhu la thuéc do kha nang sinh
lgi. Khong c6 nghién ctru nao st dung | e
ROS va ROL

e Két qua nghién ciia v& kha nang sinh loi
cia doanh nghi¢p nha nuéc va doanh
nghi¢p tu nhan khé da dang.

e  Thiéu ving sy phén tich nganh nghé kinh | e
doanh.

Nhiéu ty suat vé kha nang sinh lgi dugc ap dung nhu ROA,
ROE, ROS, va ROL

Vé mit binh quén, doanh nghiép nha nudc trong miu
nghién ctru c6 ROE cao hon doanh nghiép tu nhan mot cach
dang ké. Cac ty suat tai chinh khac nhu ROA, ROS, va ROI
cling phan anh két qua cao hon nhung sy khac bi¢t chua
thyuc sy o rang.

Phan tich theo linh vyc kinh doanh ciing cho thay doanh
nghiép nha nudc co cac ty sudt ROA, ROE, va ROI cao hon
doanh nghiép tu nhan.

Neuon: Tac gid tw phdn tich
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Bang 8: Téng quan va thue tién vé kha ning kiém soat chi phi giita doanh nghiép nha nwd«
va doanh nghiép tw nhin
K&t qua nghién ciru vé dnh hwéng ciia cAu | Két qua nghién ctru vé anh hwéng cia cau tric sé hiru 1én kha
triic s¢ hiru 1én kha niing kiém soat chi niing kiém soat chi phi ciia doanh nghiép Viét Nam
phi
e Khong nghién ciru nao trudc kia dé cap | o
dén kha nang kiém soat chi phi.

Néi chung, cic doanh nghiép nha nudc trong mau nghién ctiru
t6t hon doanh nghiép tu nhan vé kha nang kiém soat chi phi
quan ly doanh nghiép va chi phi tai chinh trong khoang thoi
gian nghién ctru tir 2011 dén 2014.

doanh nghiép nha nudc san xuat c¢6 chi phi quan 1y va chi phi
tai chinh trén doanh thu thudn thip hon doanh nghiép tu
nhan. Cac khoan chi phi khac nhu gia vén hang ban, chi phi
ban hang ciing c6 sy khac biét giita doanh nghiép nha nudc
va doanh nghiép tu nhan nhung su khac biét 1a khong nhiéu,
khong co ¥ nghia thong ké.

e Trong linh vyc kinh doanh thuwong mai, doanh nghi€p nha
nude san xudt c6 gia von hang ban trén doanh thu thuan cao
hon doanh nghiép tu nhan.

e doanh nghiép nha nudc kinh doanh dich vu c6 kha ning tot

hon trong viéc kiém soat gia von hang ban hon doanh nghiép

tu nhan. Tuy nhién, doanh nghiép tur nhan c6 kha ning kiém
soat chi phi quan 1y doanh nghiép t6t hon doanh nghiép nha
nudce.

e Khong c6 nghién clru vé kha nang kiém | e
soat chi phi chi tiét theo nhom nganh
kinh doanh.

Nguon: Tac gia tw phan tich

4.2. Kién nghij ting cwong hié¢u qud hoat djpng
vé mdt tai chinh cho cdc doanh nghiép Viét Nam

Két qua nghién ciru chi ra ring doanh nghiép nha
nudce vé co ban ¢ kha ning sinh loi va kiém soat chi
phi t6t hon doanh nghiép tu nhan trén tat ca cic mit
tai chinh. R4t dang ngac nhién, két qua nghién ctru
nay c6 khac biét 1on so voi phan 16n véi nhimg nghién
ctu trude kia- nhitng nghién ciru cho ring doanh
nghiép tu nhan hoat dong hi¢u qua hon doanh nghi¢p
nha nudc (vi du, Shirley & Walsh, 2000). Su khac biét
nay dan ching t6i t6i hai nhom kién nghi sau.

4.2.1. Kién nghi tang cwong hiéu qua hoat dong
trong doanh nghiép nha nuoc

Thir nhdt, boi doanh nghiép nha nuéc trong mau
nghién ciru déu 1a nhimg doanh nghiép nha nudc co
gbc nha nude va da cd phan hoéa mot phan hoic toan
b, chung toi tin vao két qua nghién ciru ciia Sun &
cong su, (2002) vé anh hudng theo kiéu U-shape
nguoc (inverse U-shape) cua so hitu nha nude lén
hi¢u qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép,
hodc nghién ciru cia Ngo & cong su (2014) rang
trong nhitng doanh nghiép c6 phan vén nha nudc va
¢6 quy mé 16n, ty 18 von nha nudc cao s& lam ting
kha nang sinh lgi. Diéu nay dé xuat rang chinh phu
Viét Nam nén tiép tuc c6 phan héa nhung theo
phuong thirc dan dan. Chinh phu nén giit mot phan
von trong doanh nghiép c6 vén nha nude quy mod

16n va sau d6 chuyén dich phan vén d6 dan dan cho
tu nhan.

Giai thich cho d& xuat c6 phan hoa dan, chung toi
tin rang doanh nghiép nha nudc c6 nhiéu thuan loi
hon trong viéc tiép can véi cac khoan vay nudc
ngoai va trong nudc. Doanh nghiép nha nudc cling
s€ co nhiing thuén lgi tiép can viéce thué dat va co s&
ha tﬁng cho kinh doanh, va cac thuan loi khac. Viéc
nam gitt mot phan von nhat dinh cia nha nudc sé
gitip cac doanh nghiép tu nhan dan dan lam quen
v&i moi truong kinh doanh mdi.

Thir hai, tang cuong tinh canh tranh cta doanh
nghiép nha nudc. Nhidu nha kinh té hoc da cho rang
canh tranh va c¢d phin hoa c6 anh hudng tach biét
1én hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép da c6 phan
hoa (vi du, Megginson & Netter, 2001; Shirley &
Walsh, 2000) ciing cho rang canh tranh c6 khuynh
hudng diéu tiét gia ca toi chi phi can bién, do vay
khich 1¢ viéc phan bd lai cac nguén luc hiéu qua
nhit. Canh tranh ciing anh huong t6i hiéu qua san
xuét théng qua nhiing anh huéng mang tinh khich 18
va tac dong vé thong tin (Shirley & Walsh, 2000).
Tuy nhién, nhu da dé cap, trong diéu kién & Viét
Nam, viéc thiéu ving nhirng nha dau tu chién luoc,
thi truong chimg khoan kém phat trién, hé thong
luat kém tinh thuc thi thi ching ta thuc sy can sy
canh tranh dugc duy tri dé ting cuong hiéu qua hoat
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dong cua doanh nghiép (Vu, 2006). Nhiéu hoc gia
tin rang canh tranh cho Viét Nam c6 thé thay thé cho
cac nguyén tic thi truong ching khoan, dwa nhirng
dong luc sang tao vao doanh nghi¢p, ting cudng co
ché giam sat ciia ¢6 dong va nha cung cép tin dung,
va dam bao tinh thuc thi cua hé théng luat vao
doanh nghiép (Vu, 2006). Tuy nhién, dé c6 dugc cac
chinh sach lién quan dén canh tranh, chinh phu can
thiét phai tip trung vao viéc hoan thién tiép cén
ngudn thong tin- nhan té dugc cho 1a thanh phan
chinh (Cook & Minogue, 2002).

Thir ba, chinh pht nén thay d6i co ché quan 1y va
giam sat doanh nghiép nha nudc. Ching t6i dong y
v6i dé xuat gan day vé phuong an thanh 1ap mét co
quan doc lap thudc Chinh phu hoat dong theo Luét
Pau tu va quan 1y vén nha nudc tai cac doanh
nghi¢p. Co quan nay thuc hién viéc quan ly va giam
sat toan bd von nha nudc tai doanh nghiép.

Thyc hién phuong an nay s€ tao dugc su dot pha,
thay doi co ban trong viéc quan 1y doanh nghiép nha
nudc, tach bi¢t chitc nang quan ly Nha nude va chic
nang chu s¢ hitu doanh nghiép. Cac co quan quan 1y
Nha nuéc chi tap trung vao viée xdy dung thé ché,
chinh sach dé cac doanh nghiép hoat dong, thuc hién
cong khai, minh bach trong danh gia hi¢u quéa su
dung v6én Nha nudc cua doanh nghiép, ting cudng
trach nhiém ctia ca nhén, t6 chirc dbi voi viée quan 1y
von Nha nuéc tai doanh nghiép. Cac doanh nghiép
duogc trao quyén tu chu thuc hién hoat dong kinh
doanh, ttr d6 mang lai hi¢u qua hoat dong cao hon.

Thir tr, hoan thién viéc huy dong vén va sir dung
c¢6 hiéu qua ngudn luc dé hoat dong kinh doanh.
doanh nghiép nha nudc nén huy dong vén mot cac
chu dong tir cac ngudn lyc khac nhau nhu ngin
hang, c6 déng, nhan vién, thay vi chi mong chd vao
ngan sach nha nude. Cac ngudn lyc nhu tai san cb
dinh hiru hinh, v6 hinh can phai dugc st dung mdt
cach hiéu qua hon. Két qua nghién ciru cho thiy
doanh nghiép nha nudc kiém soat chi phi quan 1y va
chi phi tai chinh tot hon. Pay 1a mot diém manh ma
doanh nghiép nha nudc can khai thac va tiép tuc
hoan thién trong tuong lai.

Va cudi cing nhung chua phai toan bd, Chinh
phu nén tap trung vao viéc tang cuong cho doanh
nghiép nha nude lién quan dén k¥ ning quan 1y, ing
dung cong nghé cao, str dung hop 1y va kiém soat co
hiéu qua cac cong nghé tién tién cho kinh doanh
(Nguyén Khanh Ly, 2015).

4.2.2. Kién nghi tang hiéu quad kinh doanh tai

doanh nghiép so hiru tw nhdn

Theo s6 liéu ciia Cuc théng ké Viét Nam, linh vuc
tu nhan c6 khoang 500.000 doanh nghiép, chiém
khoang 90% tong s6 doanh nghiép trong toan bd
nén kinh té. Trong giai doan tir 2006 dén 2015, so
sanh v6i linh vuc cong va dau tu truc tiép nudc
ngoai, linh vuc tu nhan dong gop khoang 40% tong
GDP, 30% tong gia tri san luong san xudt, gin 80%
doanh thu ban 1& va cung cip dich vu, 64% tong gia
tri dau ra va 100% gia tri hang héa van chuyén.
Trong twong lai, linh vuc tu s& tiép tuc dong gop
dang ké vao nén kinh té, ting thu nhap cho ngudi
lao dong (Khanh Nam, 2016).

Mic dau co su dong gop 16n cho nén kinh té
nhung linh vyc tu nhan dang d6i mat v6i nhidu kho
khan. Mot s6 nghién ciru da chi ra ap lyc ma linh
vuc tu nhan dang phéi ganh chiu (Tam An, 2015;
Poan Tran, 2015), bao gdm: (1) Kha ning tiép can
thi truomg von; (2) chét lwong nhan sy; (3) rai ro; va
(4) su canh tranh tr chinh doanh nghiép nha nudc
va doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai. Do vay
chinh phu can c6 giai phap dé cai thién hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép tu nhan. Ching t6i dé
xuit mot s6 kién nghi, bao gdm:

Thir nhdt, chinh phu Viét Nam nén chidm dut su
phan biét gitta cac doanh nghié¢p theo hinh thic s&
hitu. O Viét Nam cac doanh nghiép nha nudc van
dang dugc d6i xir wu dai hon bao gom cac khoan
nhu mién giam thué, vay ngan hang vdi 13i suét
thap, bu 13,... Bang viéc d& bo su phan biét nay, sy
khac biét vé chi phi kinh doanh vé mat kinh té va xa
hdi gitta cac loai hinh doanh nghiép khac nhau sé
giam di dang ké. Thyc hién diéu nay s& 1a diéu kién
tién dé dé tao ra mot moi truong canh tranh binh
dang & Viét Nam (Vu, 2006; Tam An, 2015; Tran
Thi Thanh Tam, 2015).

Thir hai, ching t6i nhat quan véi quan diém cho
rang chinh phii nén hudng dén giai quyét nhiing ton
tai hién nay doanh nghiép tu nhan dang phai ddi
mat, bao gdm kha niang tiép can cac ngudn von ngin
han va dai han. Két qua phan tich ty sudt ROE, nhu
d3 néu ¢ phan trén, cho thdy don by tai chinh cua
doanh nghiép tu nhan thap hon nhiéu so v6i doanh
nghiép nha nudc. Bén canh do, chinh phi ciing can
hoan thién co ché khuyén khich doanh nghiép tu
nhan tap trung vao viéc tuyén dung, dao tao nghé,
hoic ky hop dong ddo tao véi cic co sé dao tao dé
do tao theo nhu cau cua doanh nghiép (Poan Trén,
2015; Tran Thi Thanh Tam, 2015).
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Thir ba, chinh pht nén tiép tuc hoan thién co ché
phap 1y dé dam bao su 6n dinh, su théng nhét, nhat
quan, hiéu qua va don gian hoa. Cac co quan chuc
ning phai xay dung co ché giam sat dé dam bao su
tu do ctia doanh nghiép trong viéc kinh doanh (Tran

clia cdu trac sé hitu 1én hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghi¢p do luong bdi kha néng sinh loi va
kiém soat chi phi. Chung t6i thuc hién so sanh két
qua hoat dong cua hai nhém doanh nghi€p, doanh
nghi¢p nha nudc va doanh nghi¢p tu nhan. Chiung

toi cling thuc hién so sanh theo ba nhom nganh kinh
doanh chinh: nhom nganh san xuat, nhém nganh
kinh doanh thuong mai, va nhém nganh dich vu.

Thi Thanh Tam, 2015).

Thir tir, tang cuong quan ly thi truong trong nudc,
tap trung vao bao vé nguoi tiéu dung, bao vé moi ) o

Dua vao két qua nghién ciru, chung t6i da dé xuat
hai nhom giai phap, mot nhom nham nang cao két
qua hoat dong cho cac doanh nghiép nha nudc va
nhém kia nhim nang cao két qua kinh doanh cho
doanh nghiép tu nhan.

truong, chong gian 1an thuong mai, chdng trén thué
va chuyén gia, ngan chin vi pham s& hiru tri tué,...
Thuc hién dugce diéu nay s€ dam bao tinh cong béng
va minh bach vé canh tranh va dau tu theo nhu cam
két qudc té (Tran Thi Thanh Tam, 2015).

Cuoi cung, doanh nghiép tu nhan nén chu dong
cai thién quan tri doanh nghiép, tai chinh, cling nhu
kha nang canh tranh. Cac doanh nghiép tu nhan nén
xdy dung chinh minh 14 nhling don vi nang dong,
linh hoat va hiéu qua, twong xtng voi tiém nang, thé

Mic du bai viét da trinh bay mot cach chi tiét vé
khung 1y thuyét, vé thyc trang Viét Nam, tuy nhién
bai viét vin chua tim duoc nguyén nhan gay ra sy
khac biét vé kha ning sinh loi giita doanh nghiép
nha nude va doanh nghiép tu nhan. Bai viét ciing
moi chi phan loai theo ba nhoém nganh, chua thuc
hién diéu tra sdu hon dé nhiing kién nghi thuyét
phuc va kha thi hon. Tuy nhién, ddy co thé coi l1a
nhiing goi mé cho nhiing nghién ctru trong tuong

lai.(J

manh cua loai hinh nay trong nén kinh té quéc dan
(Tran Thi Thanh Tam, 2015).
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Bai viét nay hudng dén danh gia su anh huong
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