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Tém tit:

Bai viét nay danh gid sw khdc biét vé kha nang sinh loi giita doanh nghiép nha nieée va
doanh nghiép tw nhdan. Dé tai sir dung cde bdo cdo tai chinh da dwoc kiém todn cuia hai
nhom doanh nghiép nay cong khai trén san chirng khoan Viét Nam. Bai viét thie hién so
sanh kha nang sinh loi va kiém sodt chi phi ciia hai nhém doanh nghiép va phan tich theo
tirng ngcnh nghé kinh doanh. Két qué nghién cieu cho thdy doanh nghiép nha nudéc tot hon
doanh nghiép tw nhéan vé kha nang sinh lgi va kiém sodt chi phi. Két qua nghién cieu dé
xudt rdng viée doi moi doanh nghiép nha meoe béang phirong thirc cé phan héa nén dwgce
1iép tuc nhumg nén theo phwong thirc cé phan timg bwée. Bén canh dé, cdc doanh nghiép
nha nude va doanh nghiép t nhan can phai dp dung nhiéu bién phdp dong bo dé ning
cao hiéu qua hoat dong.

Tir khéa: md hinh hiéu chinh sai s6 véc to, ting truong, tong san pham qubc noi.

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 cip thiét va tong quan nghién ciru

Cho t6i nay da c6 rat nhiéu nghién ciru lién quan
dén d6i moéi trong linh vuc cong tai cac quoc gia.
Hau hét cac hoc gia déu chi ra sur yéu kém cua linh
vire nha nude. O goe d6 vi mo, nhing yéu kém nay
gdy ra sy tham hut ngan sach va ng cong cua cic
quoc gia boi chi phi phét sinh vuot qué s6 thu vao
ngan sach nha nuée. Pé thay doi, cac qudc gia da

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

C6 phén hoa 1a qua trinh chuyén doi mot phan
hodc toan bd s¢ hiru nha nude trong mot don vi sang
cho tu nhén. Viéc thay d6i co cdu s¢ hitu nay duoce
tin la dong luc lam thay d6i hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép, boi co phr?m hoa han ché sur can
thiép cua chinh tri gia vao qué trinh ra quyét dinh,
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giam thiéu tham nhiing, héi 16, quan liéu,... (Nellis,
1994; Brouthers & cdng su, 2007), loai bo tu duy
nhiém ky (Megginson & Netter, 2001), thay doi vai
tro giam sat thong qua thi truong ching khoan
(Yarrow, 1986; Islam, 2002).

Thay ddi co cdu s hitu qua ¢ phin hoa ciing co
thé 1a cau ndi dua canh tranh vao trong linh vuc
cong, va tir do lam thay doi hiéu qua hoat dong ctia
cac don vi. Megginson & Netter (2001) da nhéin
manh ring canh tranh cé strc manh t&i mirc ma
doanh nghiép nha nude, trong moi truong toan ciu
dang 1én, co thé phai dap tmg lai nhitng ap luc ting
hiéu qua kinh doanh ma khéng can thiét phai thuc
hién chuyén doi s¢ hitu. Mirc d6 canh tranh, tuy
nhién, lai phu thude vao ty 1& von nha nudc dugce
chuyén giao. Nhiéu hoc gia tin ring ¢6 phan hoa
toan bo cd thé mang lai hiéu qua hon cho doanh
nghiép sau c¢b phin hoa boi co ché giam st va cac
chi phi giao dich cling giam di.

Cho tai nay, nhiéu nghién curu thyc nghiém vé
hiéu qua hoat dong vé mit tai chinh cta cb phfm hoa
da dugc thuc hién. Phuong phap phan tich thuc
nghiém duoc dé cdp va ap dung nhiéu cho dén hién
nay dugc thuc hién béi Megginson & cong su
(1994). Cac tac gia str dung dir liéu ké toan cua cic
doanh nghiép nha nudéce co phén hoa va so sanh tinh
hinh tai chinh trudc va sau khi ¢ phan héa. Cac tac
gia d3 dé xuat ring sau khi thay doi s¢ hitu cac
doanh nghi¢p da tang doanh thu, ting kha nang sinh
loi, ting nang sudt lao dong. va ting ¢ tic phan
chia.

Phucmg phéap nghlen ctru thue nghlem néu trén da
duoc nhiéu hoc gia tiép tuc ap dung dé xem xét tinh
hinh tai chinh cta cac doanh nghiép tai cac nudc
khac nhau theo cdc nganh nghé khac nhau, va két
qua nghién ctru ¢é nhiéu diém tuong dong.

Ngo & cong su (2014) di ang dung ly thuyét tro
choi vao phan tich dir liéu mang lay tir cac doanh
nghiép Viét Nam ¢d phan hoa tir 2004 dén 2012.
Cac tac gia kiém tra liéu mitc do s& hiru ctia nha
nude co anh huong téi hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Két qua nghién ctru phan anh mbi
quan hé nguoc chiéu giira s¢ hitu nha nude va kha
nang sinh lgi cua doanh nghi¢p. Theo do, trong
doanh nghiép cé quy mo6 lon ty I¢ so hitu nha nudc
cao s€ tang cuong kha nang sinh lgi (Ngo & cong
su, 2014).

Nhiéu hoc gia co cung hudng nghién ctru ndy, tuy
vay két qua mang lai kha da dang. Mot s nghién

clru bdo céo anh huong cung chiéu, nghia la s¢ hitu
nha nudc cao thi bing kha nang sinh lgi cao
(Almudehki & Zeitun, 2012), mot s6 nghién ciru
khac lai cho 1‘§mg s hiru nha nudc c6 tac dong
nguoc chiéu (Chen & coOng su, 2005), hoac 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 réng sO hitu nha nudc
¢6 mdi quan hé thuan chiéu vai két qua kinh doanh
va quan hé kiéu phi tuyén tinh. Cu thé, khi mot
doanh nghiép nha nudc bit dau ban mot phan nho
¢6 phan cua cong ty ra cong ching, két qua kinh
doanh cua cong ty c6 cai thién, Khi tiép tuc ban cb
phan t&i mot mire nhét dinh két qua kinh doanh ctia
doanh nghiép sé giam di. Céc tac gia cho rang chinh
phu thuc té c6 vai tro quan trong va trg giup cho
doanh nghiép nha nudc.

Lién quan dén Viét Nam, cho t&i nay c¢6 nhiéu
nghién ctru da thyc hién va cho ring vai tro kinh té
cua doanh nghiép nha nudc thuc su khong cao. Giai
thich vé su kém hiéu qua ctia doanh nghiép nha
nude ¢ Viét Nam, cac nghién ciru trude cho ring
nguyén nhan la thiéu vang su thay doi doi ngii quan
ly, cuia sy thiéu tach biét gitra chu s¢ hitu va quan ly,
cing nhu khé khan lién quan dén viéc cong khai
thong tin (Phuong Dung, 2015; Pham Dirc Cuong,
2016; Truong & cdng sur, 2006).

Tuy nhién, cho dén nay, chua c6 mét nghién ciru

thuc 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, cac nghién ciru trude kia o cac quoc gia
khac méi chi tdp trung danh gid kha nang sinh loi,
v6i céc chi tiéu nhu ty sudt lgi nhuan trén tai san
(ROA), ROE, Tobin’s Q ma thiéu ving viéc tim
kiém nguyén nhan cua su thay doi cac chi tiéu nay
nhu kha nang kiém soat chi phi, don by tai
chinh,...

Nghién ctru nay hudng dén viéc khoa lap khoang
tréng nghién ciru bang viée thu thap dir liéu vao hai
mau: doanh nghiép nha nudc va doanh nghiép tu
nhan. Di¥ liéu ctia hai mau sau dé duoc tinh toan
theo hai nhém chi tiéu bao géom: (1) Kha ning sinh
loi; (2) Kha ning kiém soat chi phi. Sau khi tinh
toan, tung chi tiéu cua doanh nghiép nha nude sé
duoc so sanh vai doanh nghiép tu nhan.

Két qua nghién ctru s& dong gop vao tong quan
biing nhimg bing ching cho thay nhém doanh
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Bing 1: Céc ty suit sir dung dé danh gia két qua hoat dgng vé mit tai chinh ciia doanh nghiép

1. Kha nang sinh lgi

Ty suét lgi nhuan trén doanh thu (ROS)

Ty suéat lgi nhudn trén tai san (ROA);

Ty suét lgi nhuan trén von cha s hitu (ROE);
Ty suat lgi nhudn trén von dau tu (ROI)

2. Quan Iy chi phi

e & @& & & @ o o

Gi4a von hang ban trén doanh thu thuan

Chi phi ban hang trén doanh thu thuan

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

nghiép nao trong nén kinh té hoat dong hidu qua
hon, gitp cho nhimg nha hoach dinh chinh sach
trong viéc cai thién hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép nha nude cling nhu doanh nghiép tu nhan
trong nén kinh té.

2. Dir liéu va phwong phip nghién ciru

2.1. Khung Iy thuyét cho nghién ciru

Nhu da dé cap & trén, nghién ctru nay danh gia
kha ning sinh lgi va kiém soat chi phi ctia doanh
nghiép nha nude va doanh nghiép tu nhan, nhim
xac dinh rd sy khac biét vé so hiru anh hudng thé
nao dén két qua hoat dong clia cac don vi. Ching toi
cho réng viéc sir dung cting mgt phuong phap, cung
thoi gian nghién ctru, hai mau nghién ctru c6 kich c&
twong dwong nhau két qua néu cé khac nhau phan
anh sy tac dong cua co cau so hitu. Noi dung phin
tich va cac ty suit tai chinh st dung (Pham Thi
Thuy, 2012) dugce tom luoc theo bang 1.

2.2. Div liéu va phuwong phap xu ly div liéu

Dé tai thu thap dir liéu la cac bao céo tai chinh
cua doanh nghiép nha nuwée va doanh nghiép tu
nhan phi tai chinh dang niém yét trén san chimg
khodn thanh phd H6 Chi Minh trong 4 nim nghién
ctru, tir 2011 dén 2014. Sau khi kiém tra vé tinh sén
¢6 ctia bdo céo, vé linh vuc kinh doanh,... ching t6i
chon duge 207 doanh nghiép vao mau nghién ctu.
Trong s6 nay c6 59 doanh nghiép nha nude va 148
doanh nghiép tu nhén.

Dua vao dit liéu da tai vé va da sip xép trén bang
tinh Excel chiing to1 thuce hién viéc tinh toan theo
cac chi tiéu cho timg nhom chi tiéu tai chinh da néu
& bang 1. Chuing téi tinh toan 4 nam cho bat ky chi
tiéu tai chinh nao va sau do xac dinh ty 1¢ binh quan
4 nam cho timg chi tiéu. Két qua duoc trinh bay theo
dang bang v&i mdi doanh nghiép 1a mot dong trén
bang, tach riéng cho doanh nghiép nha nudce va cho
doanh nghiép tu nhan.

Dua viao két qua tinh toan chiing t6i s& so sanh gid
tr1 binh quan cudi cling ctia ting chi tiéu nhim tra

Bing 2: Kha ning sinh 1o hai nhém doanh nghiép nghién ciru: Toan b miu nghién ciru

Loa!’\doanh N N N Rl Mann~W}11[ney U test
nghiép score (Z, p)
ROA 7y
Doanl) nghiép 148 6.00% 99 5] 0.124
tu nhan
E}:’;:‘;gf‘“ép s | 14.43% 119.57 -2.424
ROE 2
Doanh nghiép 148 9.86% 972 0.015
tu nhan : : it
Do‘anh E]ghlép 58 0.38% 109.22 -0.865
nha nudc ' -
ROS 3
Doanh nghiép 148 4.91% 101.26 0.387
tur nhan — . §
Doanh nghiép 58 20.21% 113.1 -1.448
nha nudc ) i . .
ROI Doanhnihia
oanh nghicp 148 16.78% 99.74 0.148
tu nhan
Nguon: Tac gia ti phan tich
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Bang 3: So sanh kha nan

sinh 10i: doanh nghiép san xuat

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

RS Dioanh wighicp 38 8.25% 76.18 2201
nha nuoc ; s
Dot ik 91 5.77% 60.33 0.028
tu nhan

ROE Doanhnghicn 38 16.47% 82.12 -3.364
nha nudce
Doanh nghicp 91 9.22% 57.85 0.001
tu nhén

ROL Doanh nghiép 38 | 22.49% 77.80 2515
nha nuoc = : .
Boastii HEhile o1 | 16.99% 59.65 0.012
tur nhan

Nguon: Tdc gia twe phdan tich

161 cAu hoi doanh nghiép nha nude ¢6 tot hon doanh
nghiép tu nhan vé kha ning sinh lgi va kiém soat chi
phi. Bén canh d6, dé khing dinh tinh khai quat hoa
ching t6i thuc hién kiém dinh thong ké. Trude hét
dé tai sur dung kiém dinh Shapiro-Wilk test dé kiém
tra tinh phan phdi chuan nhim xac dinh kiém dinh
tham s6 hay kiém dinh phi tham sé. Va két qua kiém
dinh nay cho thdy hau hét cic bién nghién ciu
khong tuan theo quy ludt chuan, Két qua nay doi hoi
dé tai phai ap dung kiém dinh phi tham s6 Mann-
Whitney U test dé so sanh gia tri trung binh (mean)
cua hai nhém doanh nghiép nghién clru (Swift &
Piff, 2005; Tabachnick & Fidell, 2001).

3. Két qui nghién ciru va thio luin

3.1. Anh hwéng ciia ciu tricc s¢ hitu lén kha
ndng sinh loi

Két qua phan tich cho thdy doanh nghiép nha
nuée co6 ROA, ROE, ROS va ROI cao hon doanh
nghiép tu nhan. Tuy nhién, chi co ty suit ROE co su

khac biét dang ké véi khoang tin cdy 95%. Két qua
phan tich theo nganh san Xuét phan anh su vuot trdi
cta doanh nghiép nha nudc vé kha nang sinh lgi cua
ROA, ROE, va ROI. Tuy nhién, két qua phan tich
nganh thuong mai va nganh dich vu cting cho thay
co su khac biét dang ké vé gia tri binh quan 4 nam.
Két quéa phan tich hai miu tong thé va cho nganh
san xudt dugc trinh bay & bang 2 va 3.

3.2. Anh hwéng ciia céu triic sé hitu lén kha
ning kiém sodt chi phi

Két qua danh gia kha nang kiém sodt va quan ly
chi phi cua cac doanh nghiép va kiém dinh thong ké
cho toan bé 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 vdi doanh nghiép tu nhén, tuy
nhién s khac biét nay la 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

Bing 4: Khi ning kiém sodt chi phi: Toan b miu nghién ciru

Loai doanh nghiép N Mean | Mean Rank [\fcilzt;\g?;‘?f};;'[
Gia von hang ban (gia Wﬁ{" Doanh nghi¢p nha nudc 59| 81.90 110.03 -0.915
hang ban)/Doanh thu thudn | poanh nghiép tw nhan 148 | 80.01 101.59 0.360
Chi phi ban hang/doanh thu Doanh nghiép nha nudce 59 3.12 95.61 19793
thuan Doanh nghiép tu nhén 148 | 4.01 107.34 0.203
chi phi quan 1y doanh Doanh nghiép nha nudc 59 4.86 89.4 2214
nghi¢p/doanh thu thuan Doanh nghiép tuw nhan 148 | 7.17 109.82 0.027
Chi phi tai chinh/doanh thu | Doanh nghiép nha nudc 58 2.48 90.01 -2.122
thuan Doanh nghiép tr nhan 148 | 523 109.58 0.034

Nguon: Tac gid tw phan tich
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Bing 5: Khia ning kiém soat chi phi: Cac doanh nghi¢p san xuit

Mann-Whitney U
Loai doanh nghiép N Mean | Mean Rank | testscore (Z,p)
Chi phi ban hang/doanh thu Doanh nghiép nha nurdc 39 33 59.00 -1.289
thuan Doanh nghiép tu nhan 91 43 68.29 0.197
chi phi quan ly doanh Doanh nghiép nha nudc 39 47 55.71 -1.941
nghi¢p/doanh thu thuan Doanh nghiép tu nhan 91 5.0 69.70 0.052
Chi phi tai chinh/doanh thu Doanh nghiép nha nude 39 27 56.55 -1.773
thuan Doanh nghiép tu nhan 91 3.8 69.34 0.076

Nguon: Tdc gia tw phan tich

Biang 6: Khi ning kiém sodt 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 nghi¢p nha nudce 13 TA57 28.08 _1.865
thudn Doanh nghiép tw nhan 31| 69.28 20.16 0.062
Chi phi quan 1y doanh Doanh nghiép nha nude 13 6.96 15.62 22302
nghi¢p/doanh thu thuan Doanh nghiép tu nhan 31| 14.65 25.39 0.021

Nguon: Tdac gia tw phan tich
st khac biét rd rét gitra doanh nghiép nha nuéc va
doanh nghiép tu nhan (cé khoang tin cdy 95%).
Diéu nay co thé két luan ring doanh nghiép nha
nude kha hon trong viée kiém soat chi phi quan 1y
va chi phi tai chinh.

Két qua phan tich nganh cho thay doanh nghiép
san xudt co su nhét quan voi két qua so sanh cho
téng thé mau néu trén. Ddi vdi linh vue thuong mai,
két qua phan tich cho thay doanh nghiép tu nhén c6
chi tiéu Gid vén hang ban/Doanh thu thudn thip hon
doanh nghiép nha nude. Va déi véi linh vuce kinh
doanh dich vu, két qua ciing nhit quan v&i doanh
nghiép thuong mai. Bén canh d6, doanh nghiép tu
nhan kinh doanh dich vu ¢6 chi phi quan ly doanh

nghiép trén doanh thu thuan cao hon doanh nghi¢p
nha nu6e dang ké.

4. Théo ludn két qua nghién ctru, kién nghi
giai phap va két luin

4.1. Théo ludn két qua nghién ciru

Qué trinh danh gia kiém dinh cac gia thuyét,
nham ung hd hodc bac bo gia thuyét ring doanh
nghiép nha nudc hoat dong kém hiéu qua hon doanh
nghiép tu nhan, chang ti phat hién ra sy khac bigt
s0 vGi tong quan. Trén tat ca cdc nhom chi tiéu
nghién ctru, hau hét doanh nghiép nha nude hoat
ddong co hiéu qua hon doanh nghiép tur nhan. Cu thé
theo céc bang so sanh 7.8.

Bing 7: Tong quan va thuc tién nghién ctru vé kha ning sinh lgi ctia doanh nghiép nha
nuéc va doanh nghiép tw nhin

| Két qui nghién ctru vé anh huong cia chu
triic s& hiru Ién kha néng sinh loi cha
doanh nghiép

K&t quéa nghién ciru vé anh huéng ciia cau tric sé hiru 1én
kha ning sinh lgi cia doanh nghiép Viét Nam

e ROA, Tobin’s Q, va ROE thuong dugc | o
str dung nhu la thude do kha ning sinh
lgi. Khong c6 nghién ciru ndo sir dung | e
ROS va ROI.

e Két qua nghién ctia vé kha nang sinh loi
cua doanh nghiép nha nudce va doanh
nghiép tu nhén kha da dang.

e Thiéu ving su phan tich nganh nghé kinh | e
doanh.

Nhicu ty sudt vé kha nang sinh lgi dugc ap dung nhu ROA.
ROLE, ROS, va ROL.

V& miat binh quan, doanh nghi¢p nha nuéc trong mau
nghién ciru ¢6 ROE cao hon doanh nghiép tu nhan mot cach
dang ké. Céc ty sudt tai chinh khac nhu ROA, ROS, va ROI
cling phan anh két qua cao hon nhung sy khac biét chua
thuc su rd rang.

Phén tich theo linh vie kinh doanh ciing cho thay doanh
nghiép nha nudce cé cac ty suit ROA, ROE, va ROI cao hon
doanh nghiép tu nhan.

Neuon: Tde gia tw phan tich
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Bing 8: Tong quan va thie tién vé kha niing kiém sodt chi phi gitra doanh nghi¢p nha nué«
va doanh nghiép tu nhan
Két qua nghlul ctru vé anh huwong cua cau | Két qua nghién ciru vé énh hudéng cia ciu triic s¢ hiru 1én kha
tric so hiru 1én kha ning kiém soat chi niing kiém soat chi phi ciia doanh nghiép Viét Nam
phi
e Khong nghién ciru nao trude kia dé cap | o
dén kha nang kiém soat chi phi.

Noi chung, cac doanh nghi¢p nha nude trong mau nghién ctu
t6t hon doanh nghiép tu nhan vé kha nang kiém soat chi phi
quan Iy doanh nghiép va chi phi tai chinh trong khodng thoi
gian nghién ctru tir 2011 dén 2014.

doanh nghiép nha nudc san xuit ¢6 chi phi quan Iy va chi phi
tai chinh trén doanh thu thudn thap hon doanh nghi¢p tu
nhén. Céc khoan chi phi khac nhu gia von hang béan, chi phi
ban hang ciling co su khac biét gitra doanh nghi¢p nha nudc
va doanh nghiép tu nhian nhung su khac biét 1a khong nhiéu,
khong co ¥ nghia thong ké.

e Trong linh vyc kinh doanh thwong mai, doanh nghiép nha
nude san xudt co gia von hang ban trén doanh thu thuan cao
hon doanh nghiép tu nhan.

e doanh nghi¢p nha nude kinh doanh dich vu ¢6 kha nang t6t

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

tu nhan. Tuy nhién, doanh nghiép tu nhén c6 kha nang kiém
soat chi phi quéan Iy doanh nghiép tét hon doanh nghiép nha

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

nuoc.

Nguon. Tdc gia tir phén tich

4.2. Kién nghj ting cuwong hi¢u qud hoat dpng
vé mdt tai chinh cho cic doanh nghiép Viét Nam

Két qua nghién ctru chi ra rang doanh nghlep nha
nude vé co ban ¢ kha nang sinh loi va kiém soét chi
phi t6t hon doanh nghiép tur nhan trén tit ca cac mit
tai chinh. R4t dang ngac nhién, két qua nghién ciru
nay ¢ khac biét 16n so voi phan 16n v6i nhiing nghién
ctru true kia- nhimg nghién ctru cho ring doanh
nghiép tu nhan hoat dong hiéu qua hon doanh nghiép
nha nudc (vi du, Shirley & Walsh, 2000). Su khac biét
nay dan chang t6i t6i hai nhém kién nghi sau.

4.2.1. Kién nghi tang cuong hiéu qua hoat dong
trong doanh nghiép nha nudc

Thir nhat, bi doanh nghiép nha nudc trong miu
nghién ciru déu 1a nhitng doanh nghiép nha nudc cd
gbe nha nuée va da cd phf’in hoa mot pha“m hoéc toan
bo, ching toi tin vio két qua nghién ctru cua Sun &
cong su, (2002) vé anh huong theo kiéu U-shape
nguoce (inverse U-shape) cua s& hitu nha nudce 1én
hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép,
hoac nghién ctru ciia Ngo & cong sy (2014) rang
trong nhitng doanh nghiép c¢6 phan von nha nude va
c6 quy mé 16m, ty 1¢é von nha nude cao s& lam tang
kha nang sinh loi. Diéu nay dé xuit ring chinh phu
Viét Nam nén tiép tuc ¢6 phan héa nhung theo
phuong thirc dan dan. Chinh phu nén gitt mot phén
von trong doanh nghiép c¢6 von nha nude quy mod

I6n va sau d6 chuyén dich phan von d6 dan dan cho
tur nhan.

Giai thich cho d& xuit ¢6 phan héa dan, ching t6i
tin rdng doanh nghiép nha nuwde c6 nhiéu thudn lgi
hon trong viée tiép can véi cac khoan vay nudc
ngoai va trong nude. Doanh nghiép nha nude cling
s& ¢ nhiing thuan loi 1iép can viée thué dat va co so
ha lé’ing cho kinh doanh, va cac thudn loi khac. Viéc
nam gitt mot phﬁn vOn nhat dinh cua nha nudc sé
gitp cac doanh nghiép tu nhan dan dén lam quen
voi moi trueong kinh doanh méi.

Thir hai, ting cuong tinh canh tranh cliia doanh
nghiép nha nude. Nhidu nha kinh té hoc da cho ring
canh tranh va cb phén héa co anh huong tach biét
1én hi¢u qua hoat dong cua doanh nghi¢p da cé.phén
hoa (vi du, Megginson & Netter, 2001; Shirley &
Walsh, 2000) cling cho réng canh tranh ¢é khuynh
hudng diéu tiét gia ca téi chi phi can bién, do vy
khich 1& viéc phan bo lai cac nguén luc hiéu qua
nhat. Canh tranh ciing 4nh hudng téi hiéu qua san
xudt théng qua nhtrng anh huong mang tinh khich 1¢
va tac dong vé thong tin (Shirley & Walsh, 2000).
Tuy nhién, nhu da dé cap, trong diéu kién o Viét
Nam, viéc thiéu \«‘éng nhitng nha dau tu chién luoc,
thi truomg chimg khoan kém phat trién, hé thong
luat kém tinh thuc thi thi ching ta thuc su cin su
canh tranh duoc duy tri dé tang 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 tac thi truong ching khoan, dua nhitng
dong lyc sang tao vao doanh nghiép, tang cuong co
ché giam sat cua co dong va nha cung cip tin dung,
va dam bao tinh thuc thi cua hé théng ludt vao
doanh nghiép (Vu, 2006). Tuy nhién, dé c6 duge cac
chinh sach lién quan dén canh tranh, chinh phu can
thiét phai tap trung vao viéc hoan thién tiép cén
ngudn thong tin- nhan t6 duge cho la thanh phan
chinh (Cook & Minogue, 2002).

Thit ba, chinh phu nén thay d6i co ché quan 1y va
giam sat doanh nghiép nha nudc. Ching toi dong ¥
véi dé xudt gan ddy vé phuong an thanh [ap mot co
quan doc 1ap thugc Chinh phu hoat dong theo Luat
Piu tu va quan ly von nha nudc tai cac doanh
nghiép. Co quan nay thuc hién viéc quan ly va giam
st toan bo von nha nude tai doanh nghiép.

Thue hién phuong én nay sé tao dugc sy dot pha,
thay doi co ban trong viéc quan ly doanh nghiép nha
nudce, tach biét chirc nang quan ly Nha nudc va chire
ning chu so hitu doanh nghiép. Céc co quan quan ly
Nha nudce chi tp trung vao viéc xdy dung thé ché,
chinh séch dé cac doanh nghiép hoat dong, thuc hién
cong khai, minh bach trong dénh gid hiu qua su
dung von Nha nude cua doanh nghiép, tang cudng
trach nhiém cua ca nhan, t chuc dbi voi viéc quan ly
von Nha nudc tai doanh nghiép. Cac doanh nghiép
duoc trao quyén fu chu thue hién hoat dong kinh
doanh, tir d6 mang lai hiéu qua hoat dong cao hon.

Thit ti, hoan thién viée huy dong von va sir dung
¢6 hiéu qua nguon luc dé hoat dong kinh doanh.
doanh nghiép nha nuém nén huy déng von mot cac
chu dong fir cac ngudn luc khac nhau nhu ngin
hang, c6 dong, nhén vién, thay vi chi mong chd vao
ngan sach nha nudc. Cac ngudn lyc nhu tai san ¢6
dinh hiru hinh, v6 hinh can phai dugc sir dung mot
cach hiéu qua hon. Két qua nghién ctru cho thay
doanh nghié¢p nha nudc kiém soat chi phi quén 1y va
chi phi tai chinh tét hon. Pay la mot diém manh ma
doanh nghiép nha nudc can khai thac va tiép tuc
hoan thién trong tuong lai.

Va cuoi cimg nhung chua phai toan bo, Chinh
phit nén tap trung vao vigc tan}: cuong cho doanh
nghiép nha nudc lién quan dén k¥ nang quan ly, ing
dung cong ngh¢ cao, su dung hup Iy va kiém soét ¢
hiéu qua cac cong nghé tién tién cho kinh doanh
(Nguyén Khanh Ly, 2015).

2.2, Kién nghi tang hiéu qua kinh doanh tai

doanh nghiép so hitu tu nhan

Theo s6 liéu cua Cuc théng ké Viét Nam, linh vue
tu nhan c6 khoang 500.000 doanh nghiép, chiém
khoang 90% tong sd 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 nude
ngoai, linh vuc tu nhan dong gop khoang 40% tong
GDP, 30% tong gia tri san lugng san xuét, gan 80%
doanh thu ban 1& va cung cap dich vu, 64% tong gia
tri ddu ra va 100% gia tri hang hoa van chuyén.
Trong tuong lai, linh vuc tu s& tiép tuc dong gop
dang ké vao nén kinh té, tang thu nhép cho nguoi
lao dong (Khanh Nam, 2016).

Mac dau ¢o su dong gop 1on cho nén kinh té
nhung linh vuce tu nhan dang d6i mat v6i nhiéu kho
khan. Mot s6 nghién ctru da chi ra dp lyc ma linh
vuc tu nhan dang phai ganh chiu (Tam An, 2015;
Doan Tran, 2015), bao génv (1) Kha nang tiép cin
thi trudng von; (2) chat luong nhén syr; (3) rii ro; va
(4) su canh tranh tir chinh doanh nghiép nha nude
va doanh nghiép ¢ von dau tu nude ngoai. Do vay
chinh phu cin c6 giai phap dé cai thién higu qua
hoat dong ctia doanh nghiép tu nhan. Ching t6i dé
xuit mét s6 kién nghi, bao gom:

Thir nhdt, chinh phu Viét Nam nén chim durt sur
phan biét giira cac doanh nghiép theo hinh thirc s¢
hiru. O Viét Nam cic doanh nghiép nha nuéc van
dang duogc ddi xu wu dai hon bao gdm cac khoan
nhu mién giam thué, vay ngén hang voi lai suat
thép, bu 15,... Bang viée d& bo su phan bi¢t nay, su
khac biét v& chi phi kinh doanh vé mat kinh té va xa
hoi gitra cac loai hinh doanh nghié¢p khac nhau sé
giam di dang ké. Thue hién diéu nay sé la 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).

Thit hai, ching 16i nhat quan v6i quan diém cho
rang chinh phi nén huéng dén giai quyét nhirng ton
tai hién nay doanh nguep tu nhén c’fang phal d0|
mat, bao gdm kha nang tiép cin cac nguon von ngin
han va dai han. Két qua phan tich ty suat ROE, nhu
dd néu ¢ phan trén, cho thay don bay tai chinh cua
doanh nghiép tur nhan thip hon nhiéu so véi doanh
nghi¢p nha nudc. Bén canh do, chinh phu ciing can
hoan thién co ché khuyén khich doanh nghi¢p tu
nhén tp trung vao viéc tuyén dung, dao tao nghé,
hoiic ky hop dong dao tao voi cac co sd dio tao dé
dao tao theo nhu cau cua doanh nghiép (Doan Tran,
2015; Tran Thi Thanh Tam, 2015).
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Thit ba, chinh phii nén tiép tyc hoan thién co ché
phap ly dé dam bao su 6n dinh, su thdng nhét, nhat
quan, hiéu qua va don gian hoa. Cac co quan chirc
nang phai xay dung co ché giam sat dé dam bao su
tu do ctia doanh nghiép trong viéc kinh doanh (Tran
Thi Thanh Tam, 2015).

Thir i, tang cudng quan 1y thi truong trong nudce,
tap trung vao bao v¢ nguoi tiéu dung, bao vé moi
truong, chdng gian 1an thuong mai, chdng trén thué
va chuyén gia, ngan chan vi pham s& hitu tri tué,...
Thuc hién duge diéu nay s& dam bao tinh cong b:?mg
va minh bach vé canh tranh va dau tu theo nhu cam
két qudc té (Tran Thi Thanh Tam, 2015).

Cuéi cimg, 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 la nhitng don vi nang dong,
linh hoat va hiéu qua, twong xtmg v6i tiém ning, thé
manh ciia loai hinh nay trong nén kinh té qudc dan
(Tran Thi Thanh Tam, 2015).

4.3. Két lugn chung

Bai viét nay huéng dén danh gia sy anh huong

Tai li¢u tham khao

clia cdu tric s& hitu 1én hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép do luong boi kha ndng sinh lgi va
kiém soat chi phi. Chung t6i thuc hién so sanh két
qua hoat dong cua hai nhom doanh nghiép, doanh
nghiép nha nudc va doanh nghiép tu nhan. Ching
t6i cling thye hién so sanh theo ba nhom nganh kinh
doanh chinh: nhém nganh san xuat, nhom nganh
kinh doanh thuong mai, va nhom nganh dich vu.

Dura vao két qua nghién ciru, ching t6i da dé xuét
hai nhom giai phap, mot nhém nhiam nang cao két
qua hoat dong cho cac doanh nghiép nha nude va
nhom kia nhim nang cao két qua kinh doanh cho
doanh nghiép tu nhan.

Mic du bai viét da trinh bay mot cach chi tiét vé
khung Iy thuyét, vé thuc trang Viét Nam, tuy nhién
bai viét van chua tim dugce nguyén nhan giy ra sy
khac biét vé kha nang sinh lgi gitta doanh nghiép
nha nude va doanh nghiép tu nhan. Bai viét cling
moi chi phan loai theo ba nhém nganh, chua thuc
hién diéu tra sdu hon dé nhirng kién nghi thuyét
phuc va kha thi hon. Tuy nhién, day cé thé coi la
nhitng ggi mo cho nhitng nghién ciu trong tuong
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