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Tém tit

Muc tiéu ctia nghién ctru nham do luong anh hudng cia cd phin hoa
dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép & VN. S6 liéu phan tich
duogc 1ay tir 301 doanh nghiép nha nude duoc cb phin héa giai doan
2007-2010 va 127 doanh nghiép nha nuéc chua dugce cb phin héa
trong giai doan nghién ciru dugc trich xut tir b dit liéu diéu tra doanh
nghiép cua Tong cuc Thong ké (GSO). Tac gia sir dung phuong phap
ghép cap diém xu hudng (PSM - Propensity Score Matching) két hop
voi phuong phap khac biét trong khac biét (DID - Difference in
Differences). Két qua nghién ctru cho thy ¢ phan hca (CPH) co tac
dong tich cuc dén ti suat loi nhuan truge thué trén tong tai san va ti
suét loi nhudn trude thué trén doanh thu cua cdc doanh nghiép. Ngoai
ra, tac gia con phat hién ti s ng, vong quay tdng tai san va sb lugng
lao dong cua cic doanh nghiép da sut giam sau ¢b phan hoa. Tuy
nhién, tac gia lai khong tim thdy tic dong cia cb phin héa dén ning
suét lao dong & cac doanh nghiép duoc ¢ phé‘m héa.

Abstract

The main objective of this study is to measure the impact of
equitization on firm performance in Vietnam. The dataset, retrieved
from the survey on enterprises conducted by the General Statistics
Office of Vietnam (GSO), consist of 301 equitized state-owned firms
and 127 unequitized state-owned firms during the period from 2007
to 2010. By using propensity score matching (PSM) combined with
difference in differences (DID) approach, the results show that
equitization has positive impacts on the ratio of income before tax to
total assets and the ratio of income before tax to firm sales. Moreover,
this study reveals that leverage (measured by total debts/total assets),
total asset turnover, and the number of employees have significantly
decreased after equitization. However, no evidence is found regarding
the effect of equization on productivit (measured by revenues as a
ratio to number of employees) of equitized firms.
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1. Gi6i thiéu

Ké tir sau bién cd chinh tri vao cudi nhirng nam 80, hau hét cac nudce c6 nén kinh té
chuyén doi déu bat dau trién khai chwong trinh tu nhan hoa (Privatization) manh mé.
Viéc chuyén giao quyén so hitu tir nha nude sang tu nhan giip cho doanh nghiép chii
dong va hoat dong hiéu qua hon. Mic du tu nhan hoa dugc thira nhéan la phuong thirc
phti hop dé sip xép lai cac doanh nghiép nha nuée (DNNN), nhung dén nay vin con
mdt sé van dé chua duoc lam 13 1a véi nhirng diéu kién cu thé nao thi tu nhan hoa sé
thanh ¢dng va nhimg anh hudng cta nd dén cac doanh nghiép ciing nhu sy phat trién
kinh té vi md ctia mdt qudc gia nhu thé nao. Nhiéu nghién ctru da chi ra tu nhan héa tic
dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, trong khi mot s6 khac lai dua
ra bang chimg vé su thit bai cta cdc chuong trinh tu nhan héa & mot s6 qubc gia
(Megginson & Netter, 2001; Parker & Kirkpatrick, 2005).

Khéc véi nhiéu qudc gia trén thé gidi, chuong trinh chuyén ddi cac doanh nghiép nha
nude thanh cong ty ¢d phdn & VN duogc goi la ¢b phan héa (Equitization). Pay 1a mot
chii trrong 16n ctia Dang va Nha nude nham huy dong thém cdc ngudn von trong xa hoi
vao viéc phat trién san xuét, kinh doanh, tao dong lyc manh mé va co ché quan li nang
dong dé st dung c6 hiéu qua ngudn von va tai san cia Nha nuée, ning cao kha nang
canh tranh cua doanh nghiép trong qua trinh hdi nhap. Chuong trinh CPH ¢ nudce ta duoc
bat dau vao nam 1992 bang viéc thi diém CPH m6t vai DNNN. CPH chi thuc su duoc
trién khai & cac bd va dia phuong tir gitta nim 1998 (sau khi Chinh pht ban hanh Nghi
dinh 44/ND-CP). Tinh dén cudi nam 2015 ca nudce da c6 4.407 DNNN duoc CPH. Theo
danh gia cua ngudi chuyén gia viée trién khai chuong trinh CPH & nudc ta van con kha
chim so vé&i ké hoach.

Mot trong nhitng vén dé lién quan dén chuong trinh CPH dugc nhiéu nha nghién ctu
quan tam 1a chuong trinh nay anh hudng nhu thé nao dén hiéu qua hoat dong ctia céc
doanh nghiép. Cho dén nay, da c6 mét vai nghién ciru do ludng tac dong ctia CPH dén
hiéu qua hoat dong cta cac doanh nghiép & VN dugc cong b6 (Truong Pong Loc &
cong su, 2006; Truong & cdng su, 2006; Ngo & cong su, 2015). Tuy nhién, cac nghién
clru nay chu yéu do ludng anh hudng ctia CPH dén hiéu qua hoat dong ciia cac doanh
nghiép dugc CPH trong giai doan trude 2007. Mot bude ngoic c¢6 ¥ nghia hét sirc quan
trong trong tién trinh CPH cdac DNNN & VN 14 viée Chinh phii ban hanh Nghi dinh sb
109/2007/ND-CP vao ngay 26/06/2007 thay thé Nghi dinh s6 187/2004/ND-CP ngay
16/11/2004. Diém m&i trong Nghi dinh 109 3 d6i twgng CPH duoc md rong dén cac
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tap doan kinh té va téng cong ty do Nha nuée ndm giir 100% v6n diéu 1&. Ngoai ra, Nghi
dinh m&i con bod co ché uu dai thué thu nhap doanh nghiép dbi vai cac doanh nghiép
duoc CPH va bii bo viée hd trg céc cdng ty trong viée xir li lao dong doi du sau khi da
chuyén thanh cong ty cb phan. Nhiing thay dbi trén 6 thé anh huong dén muc do cai
thién trong hi¢u qua hoat dong cua cac doanh nghi¢p dugc CPH. Muc tiéu cua nghién
ctru nay nhim cung cip thém cac biang ching thuc nghiém vé téc dong ciia CPH dén
hiéu qua hoat dong cna cac doanh nghiép VN. Piém mdi so vdi cac nghién clru trude
day la viée sir dung ¢& mau tuong ddi 16n cac DNNN duge CPH trong giai doan sau khi
Chinh pht ban hanh Nghi dinh 109. Ngoai ra, dé khic phuc nhiing han ché vé mit
phuong phap di ton tai trong nhiéu nghién ciru trude day khi do luong anh hudng cua
CPH dén hiéu qua hoat dong cta cic doanh nghiép, nén tac gia két hop phuong phap
ghép cap diém xu hudng (PSM - Propensity Score Matching) véi phuong phap khac biét
trong nhitng khac biét (Difference in Differences - DID) dé tién hanh phan tich.

- v s - '8 LI A A A s .
2. Luogc khio cie nghién ciru ¢6 lién quan dén van dé nghién ciru

Cac nghién ciou vé tu nhan hoa (Privatization) nhan dugc sy quan tam déc biét cla
nhiéu nha nghién ciru trong va ngoai nudc do su gia ting nhanh chéng cua céc chuong
trinh tur nhan hoa & nhiéu quéc gia, dic biét [a & cac qudc gia c6 nén kinh té chuyén doi.
Céc nghién cru thuc nghiém vé tu nhan hoa phin 16n tap trung vao x4c dinh anh hudng
ctia tu nhan hoa dén hiéu qua hoat dong cla cdc doanh nghiép (Megginson & Netter,
2001; Parker & Kirkpatrick, 2005). Céc nghién ciru nay c6 thé chia thanh 3 nhém: (1)
Sir dung phuong phép so sanh trugc-sau (Pre-Post Comparision) dé do ludng anh hudng -
ctia tur nhan héa dén hiéu qua hoat dong cta cac doanh nghiép; (2) Sir dung phuong phap
so sanh c6-khong c¢6 (With-Without Comparision), va (3) Nghién ctru vé anh hudng cta
chu tric s& hitu (Ownership Structure) va kiém soat cong ty (Corporate Governance) dén
hiéu qua hoat dong cia cac doanh nghiép sau tu nhan hoa.

Cdic nghién ciru sw dung phwong phdp so sanh trudc-sau

Megginson va cong su (1994) dugc xem la nghién ctru dau tién sir dung phuong phép
so sanh trude-sau dé do ludng anh hudng cua tu nhan hoa dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Theo d6, Megginson va cdng su (1994) so sanh gia trj trung binh cta timg
chi tiéu tai chinh trong giai doan sau tu nhan héa (ndm t+1 dén nam t+3) vai giai doan
truge tu nhan héa (nam t-3 dén nam t-1). Sir dung sb lidu ctia 61 cong ty & 18 quic gia
duoc tur nhan hoa trong giai doan 1961-1990, Megginson va cong sy (1994) chi ra ti
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suét loi nhudn, ning sudt lao ddng (doanh thu trén mdi lao dong), doanh thu, von dau tu
va don bay tai chinh cta cc cong ty da duoc cai thién dang k& sau tur nhan héa. Tiép
dén, nhidu nghién ctru da sir dung phuong phap ctia Megginson va cong sur (1994) dé do
luong anh hudng cua tu nhan héa dén hiu qua hoat dong cuia cdc cong ty & nhidu qudc
gia khac nhau (Boubakri & Cosset, 1998; La Porta & Lopez-de-Silanes, 1999; D’Souza
& Megginson, 2001; Dewenter & Malatesta, 2001; Boubakri & Cosset, 2002; Harper,
2002; Boubakri & cdng su, 2004). Giéng nhu phat hién ctia Megginson va cOng su
(1994), cac nghién ciru nay déu khing dinh tu nhan héa c6 téc déng tich cuc dén hiéu
qua hoat dong va tinh hinh tai chinh ctia cdc cong ty. Cu thé 1a, cic chi tiéu v ti sudt loi
nhuédn, doanh thu, hiéu qua hoat dong va dau tu ctia cdc cong ty déu ting sau tir nhan
héa. Ngoai ra, céc nghién ciru trén con chi ra ti s6 no ctia cdc cong ty da giam dang ké
sau tu nhan hoa.

Cdc nghién cvru str dung phirong phdp so sdnh c6-khong cé

St dung phuong phép so sanh cé-khong c6, mét sb nghién ciru da do ludng anh
hudng ctia tur nhan héa dén hidu qua hoat dong cua céc cOng ty bang céch so sanh hiéu
qua hoat djng ciia cac cong ty sau tu nhan héa véi cdc DNNN chua dugce tu nhan hoa &
cung mot giai doan nghién ctu (Pohl & cong sw, 1997; Frydman & cong su, 1999;
Claessens & Djankov, 2002). Céc nghién ctru ndy str dung bo dit liéu khé 16n céc doanh
nghiép duge tu nhin héa va cdc DNNN & cac nude Pong va Trung Au dé do [udng anh
huong ctia tu nhan héa dén doanh thu, niing suft lao dong va sé luong lao dong cua cac
doanh nghi¢p. Pohl va cong su (1997) chi ra nang suat lao dong & cac DNNN duge tu
nhin héa 4 ndm binh quén cao hon 3-5 lin so v&i cdc DNNN chua duge tur nhan héa.
Ngoai ra, Frydman va cong su (1999) 1am r3 trong giai doan dau cua tién trinh chuyén
doi thi hiéu qua hoat ddng ctia ca doanh nghiép dugc tu nhan hoéa va DNNN déu giam,
nhung hi¢u qua hoat dong ciia cdc doanh nghiép dugc tu nhan hoa tdt hon cac DNNN.
Bén canh dé, Claessens va Djankov (2002) con dua ra céc béng chitng khang dinh céc
doanh nghiép dugc tu nhin héa cé su cai thién t5t hon cac DNNN & céc chi tidu doanh
thu va nang suit lao dong. Dic biét, cac doanh nghiép duge tu nhan hda c6 ti 1é lao dong
bi cét giam (6,11%) thip hon céc DNNN (7,42%).

Cdc nghién civu vé anh huong cia cdu triie s6 hitu va kiém sodt con g ty dén hiéu qua
hoat dong cua cdc doanh nghiép duoc tu nhdan héa

Dé do ludng anh huéng ctia ciu tric s& hitu va kiém soat cong ty dén hiéu qua hoat
dong cuia céc doanh nghiép dugc tu nhan hoéa, nhiu nghién ctu thue nghiém da duoc
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thue hién trong vai thap nién gan diy. Mot sé chi ra céc doanh nghiép c¢6 s& hitu tap
trung (Concentrated Ownership) sau tir nhin héa ¢6 sur cai thién tot hon vé hiéu qua hoat
dong so vdi cac doanh nghiép c6 sd hitu phin tan (Weiss & Nikitin, 1998; Claessens &
Djankov, 1999a; Dean & Andreyeva, 2001; Pivovarsky, 2001). Thém vao d6, Weiss va
Nikitin (1998) tim théy cac bE‘mg chirng thuc nghiém vé mue d tap trung so hiru cua céc
nha dau tu ¢4 nhén 1én ¢6 turong quan thuadn véi su cai thién o tAt ca cdc chi tiéu do ludng
hi¢u qua, nhung s& hitu tap trung boi cac qui dau tur khong gitip cai thién hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép. Pivovarsky (2001) khfmg dinh cac doanh nghiép duoc tu
nhan hoa c6 s& hitu tap trung boi cac cong ty va ngan hang nude ngoai ¢6 hiéu qua hoat
dong tot hon cac doanh nghiép ¢ sé hiru tip trung béi céc nha dau tu trong nude. Tréi
nguoc vai cac két qua nghién ctru ¢ trén, Dean va Andreyeva (2001) 1ap ludn so hiru tap
trung boi nhiing ngudi bén trong cong ty sé€ gilip cong ty hoat dong hiéu qua hon. Hon
thé nira, Walsh va Whelan (2001) phan tich cac cong ty véi chu so hitu chinh la cic nha
dau tr bén ngoai hoat dong hiéu qua hon cac cong ty ma chui sé hivu chinh 13 cdc nha
du tur bén trong cong ty hoiac cac DNNN. Cudi cing, theo Claessens va Djankov
(1999b), viéc bo nhiém gidm déc méi cho cac doanh nghiép sau tu nhin héa s& gitip céc
doanh nghiép c6 su cai thién t6t hon vé ti suét loi nhuén va ning suét lao dong.

Lién quan dén chuong trinh CPH & VN, Truong va cong su (2006) sir dung bo dir
lidu ctia 121 DNNN da dugc CPH va 84 DNNN chua duoc CPH trong giai doan 1993—
2002 dé do ludng anh hudng ciia CPH dén hidu qua hoat dong cia cac doanh nghiép. Str
dung phuong phéap so sanh trudce-sau va phuong phap khéac biét trong khac biét (DID),
két qua nghién c(ru cho théy ti sudt lgi nhudn (do boi céc chi tiéu: Thu nhap trude thué
trén tai san, thu nhap trudc thué trén doanh thu, va thu nhap trude thué trén vén chu s&
hitu), doanh thu thuc ctia doanh nghiép va thu nhap clia nguoi lao dong déu gia tang sau
CPH (tat ca déu c6 y nghia & mtic 1%). Thém vao d6, dua trén két qua kiém dinh théng
ké céc tic gia da di dén két ludn CPH khong anh hudng dén ti sé no va sb lugng lao
dong trong cac doanh nghiép. Cudi cling, bing phuong phap phan tich hdi quy, nghién
ciru nay da xac dinh duoc mét s6 nhan té anh huong dén su cai thién vé hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép sau CPH, d6 la: Ti I¢ s& hitu nha nudc trong cac doanh
nghiép, kiém sodt cong ty, quy méd doanh nghiép va viéc niém yét cb phiéu trén thi
truong chirg khoan.

Ngo va cong su (2015) do ludng hiéu qua cua CPH véi bd sd liéu gbdm 309 DNNN
da duge CPH trong nam 2006. Nghién clru nay ap dung hai phuong phéap phén tich bao
gom so sanh khac biét trong khac biét véi cic bién kiém soat va phuong phap ghép cip
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diém xu hudng. Téc gia cho ring viée sir dung hai phuong phap nay c¢6 thé gép phan
khac phuc diém yéu trong céc nghién ctru trude dé bao goém tinh khong ngiu nhién ctia
mau nghién ciru ciing nhur viée loai trir su tic dong dt“mg thoi ctia cdc bién khac dbi voi
hiéu qua hoat déng cuia cdc doanh nghiép bén canh yéu tb tu nhan héa. Két qua cua
nghién ctru cho thiy viée CPH gitip cho cac doanh nghiép nang cao ti suat lgi nhuan sau
CPH.

Tom lai, cac nghién ciu thuc nghiém da théng nhat chi ra tu nhan héa (CPH & VN)
¢6 tac dong tich cuc dén hidu qua hoat dong clia doanh nghiép. Ngoai ra, cic bing chimg
con cho thiy cdu trite s hiru va kiém soat cong ty la nhitng nhan t6 quan trong giai thich
cho su cai thién vé hiéu qua hoat déng cua cac doanh nghi¢p sau CPH. Tuy nhién, hau
hét céc nghién ctru duge luge khao & trén déu gip phai nhimg han ché vé mit phuong
phap nghién ctru. Cu thé 1a, phuong phap so sanh trude-sau tuy do ludng dugc anh huong
cta tu nhan héa dén hidu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép nhung khong loai trir ducre
anh huong cia nhitng nhan t khac xay ra dong thoi dén hiéu qua hoat déng cua doanh
nghic¢p. Phuong phép so sanh hi¢u qua hoat dong ctia cac doanh nghiép da tu nhin héa
vGi hiéu qua hoat dong cuia cac doanh nghiép nha nude (phuong phap so sanh c6-khong
¢6) va tham chi | ca phuong phap DID gap phai han ché vé sai léch trong chon mau. O
nhiéu nude, dic biét 1a & VN, cac doanh nghiép dugc dua vao danh sich dé tu nhan hoa
(CPH) thuong duoc lua chon khong ngdu nhién ma theo céc tiéu chi di dinh san tiy
thudc vao cic muc tiéu kinh té, chinh tri va xa hoi & timng giai doan. Nhing han ché &
trén vé phuong phép nghién ctru ¢6 thé din dén céc sai léch trong két qua nghién ctu.
Ngo va cong su (2015) da ¢ géng khéc phuc diém yéu nay bang cach sir dung phuong
phap ghép cap diém xu hudng, tuy nhién nghién ctru nay chi str dung sd liéu gom cac
doanh nghiép dugc CPH trong nam 2006 va gap han ché trong viéc kiém soét su anh
huong dong thoi ciia cac bién lién quan dén sy thay doi ctia hé théng quan tri cling nhur
co cu so hiru dén hiéu qua doanh nghiép. Trong nghién ciru nay, téc gia str dung phuong
phap ghép cap theo xu hudng. Sau khi thuc hién viéc ghép cép gitra doanh nghiép da
CPH trong nhém can thiép véi DNNN khéong thuc hién CPH c¢6 cung dic diém trong
nhém ddi chimg, tiép dén tac gia s dung phwong phap khéc biét trong khac biét dé so
sanh hiéu qua cua hai nhém duge ghép cap nay. Viéc thuc hién phuong phap DID cho
2 nhém c6-khdng c¢6 ¢b phan hoa c6 thé dan dén két qua sai léch do chi so sanh trung
binh gita 2 nhém nay. Do dé, khi sir dung phuong phép khéc biét trong khac biét dé so
sanh hiéu qua cta hai nhém duoc ghép cip, tac gia tan dung dugc uu diém cia ca 2
phuong phéap PSM va DID so véi cac nghién ciru trudce day.
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3. S6 liéu sir dung va phuong phap nghién ciru
3.1. 86 liéu sir dung

Tac gia s dung bd dit liéu bang (Panel Data) giai doan 20052012 trich tir bg di ligu
diéu tra doanh nghiép cua Tong cuc Théng ké VN tir nam 2005 dén nam 2012. Bo dir
liéu nay bao gom cac s6 liéu vé tai chinh va nhiéu théng tin khac ¢6 lién quan dén céc
doanh nghiép thudc nhiéu loai hinh khac nhau & VN. Nhém can thiép (Treatment Group)
duoc chon dé nghién ctru la cac DNNN duge CPH trong khi nhém d6i ching (Control
Group) 1a cdc DNNN chua duge CPH trong giai doan 2007-2010.

Pé xac dinh nhém can thiép, tac gia dya trén thong tin vé sur thay ddi loai hinh doanh
nghiép qua cac nam. Theo d6, nhitng doanh nghiép nao thay d6i loai hinh doanh nghiép
tir nhém DNNN (bao gém cdng ty nha nude trung wong, cong ty nha nuée dia phuong,
cong ty trach nhiém hitu han mét thanh vién 100% v6n nha nude trung uong va cong ty
trich nhiém hiru han mét thanh vién 100% v6n nha nude dia phuong) trong nam 2006
sang nhém cong ty co phan (bao gdbm cong ty b phan, cong ty trach nhiém hitu han c6
vén nha nudc trén 50%, cong ty cb phan khong ¢6 vén nha nude va cong cy ¢b phan c6
vdn nha nude dudi 50%) trong nam 2007 sé& duge xac dinh 1a doanh nghiép CPH nam
2007. Viée thue hién nay duoc tién hanh tuong tir dé xdc dinh nhitng doanh nghiép CPH
trong nam 2008, 2009 va 2010. Két qua la nhom can thiép gdm cé 301 doanh nghiép,
trong d6 s6 doanh nghiép CPH trong ndm 2007, 2008, 2009 va 2010 tuong tng la 116,
52, 64 va 69.

Nhém dbi ching trong nghién ciru nay gdm ¢6 127 doanh nghiép bao gbm cac doanh
nghiép nha nudc khong thay d6i trong giai doan nghién ctru 2007-2010. Dé do ludng
anh huong cua CPH dén hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép, gié tri trung binh cua
tirng chi tiéu tai chinh cho giai doan sau CPH (nam t+1 dén nam t+2) va giai doan trudc
CPH (nam t-2 dén nam t-1) s& dugc tinh toan.

3.2, Co cdu mdu nghién citu

Theo Nghi dinh 44/1998/ND-CP, ban hanh vao thang 6/1998, va Nghi dinh
64/2002/ND-CP, ban hanh vao thang 6/2002, DNNN duoc chon lua dé CPH bao gém:
DNNN trung uong, DNNN dia phuong va cac DNNN khac. Trong mau nghién ciru cuia
tc gia, hon 90% DNNN dugc cb phén héa trong giai doan 2007-2010 la cac DNNN
trung uong vd DNNN dia phuong. Loai hinh cong ty TNHH nha nudc trung wong va
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cong ty TNHH nha nuée dia phuong duge ¢b phan héa trong giai doan nghién ciru chiém
ti 1¢ kha khiém tén (khoang 10%).

Bang 1

Co cAu mau theo loai hinh doanh nghiép trudc khi ¢b phan héa

Nim cb phén hoa

2007 2008 2009 2010
Loai hinh
doanh nghiép Sé Sb Sé Sb
: ; doanh % doanh % doanh % doanh %
nghiép nghiép nghiép nghiép

Doanh nghiép nha

BRI 62 534 25 481 39 609 30 435
nuge trung wong
Doanh nghiép nha

e e 48 414 2 423 25 391 31 449
nudce dia phuong
CORE 19 THERnE 5 43 4 77 0 0,0 4 58
nuoc trung uong
Cong ty TNHH nha

e - I 0,9 I 1.9 0 0,0 4 5.8
nudce dia phuong
T(‘fmg 116 100,0 52 100,0 64 100,0 69 100,0

Nguon: B6 s6 liéu diéu tra doanh nghiép 2005-2012 (GSO)

Sau khi ¢6 phan hoa, doanh nghiép nha nudc duge chuyén dbi thanh CTCP, cong ty
TNHH ¢6 vn nha nude 1én hon 50% chiém ti 16 khé cao (48-61%) trong giai doan
nghién ciru. Viée chuyén doi thanh CTCP khéng ¢6 v6n nha nude ¢6 xu hudng ting dan
tir nam 2007 dén nam 2010, trong khi dé viéc chuyén déi thanh CTCP ¢6 vén nha nuéce

tir 50% trd xudng lai ¢6 xu hudng giam dén trong giai doan nay.
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Bing 2

Co c4u mau theo ti 1& s& hiru ctia Nha nuée sau khi c6 phan hoa

Niam cb phin hoa

. 2007 2008 2009 2010
Loai hinh
doanh nghiép Sb Sé Sb S6
doanh % doanh % doanh % doanh %
nghiép nghiép nghiép nghiép

CTCP, coéng ty
TNHH c6 von nha 71 61,2 30 57,7 31 48,4 42 60,9
nudc > 50%

CTCP ¢6 von nha

; 31 267 14 269 13 20,3 13 188
nude < 50%
CIGEROngesvin. @ 129 8 154 20 313 14 203
nha nudc
Téng 116  100,0 52 1000 64 1000 69 1000

Nguon: B s6 liéu diéu tra doanh nghiép 2005-2012 (GSO)
3.3.  Phwong phap nghién cuu

Nhur di trinh bay ¢ trén, phuong phép so sanh trudce-sau va phuong phép so sanh co-
khong c6 cling nhu phuong phap DID c¢6 nhitng han ché nhét dinh trong viéc do luong
anh hudng ctia tu nhan hoa (cd phan héa) dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép.
Pé khic phuc nhitng han ché do, tac gia sir dung phuong phéap ghép cap diém xu huong
(PSM - Propensity Score Matching) két hgp v&i phuong phap DID. PSM 1a ki thuét duoc
sir dung dé tao ra 2 nhém can thiép va nhém dbi ching trong dong dua vao gia tri xdc
suat du dodn (Propensity Score) clia mbi c4 thé. Gi tri xac suit du doan duoc xdc dinh
trén co s& céc dic diém cia timg c4 thé bing mé hinh logit. Sau d6, mdi c4 thé trong
nhém can thiép sé dugce ghép cip (Matching) véi mot ca thé trong nhom dbi chimg c6
xdc sudt du dodn gan gidng nhau nhit rdi so sinh chung véi nhau. Khac biét giita ca thé
trong nhom can thiép va ca thé trong nhom déi chimg chinh 1a tic dong cua chinh séch
hodc chuong trinh. Uu diém cta phuong phap nay cho phép kiém soét duoc céc sai léch
trong chon mau (dbi v&i mau duge chon khong ngiu nhién). Sau khi thuc hién viéc ghép
cip, bén canh viéc so sanh trung binh cac chi tiéu vé hiéu qua hoat dong ciia hai nhém
dugc ghép cip, tac gia sé tiép tuc tién hanh ap dung phuong phap DID d so sanh hiéu
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qua hoat dong ctia hai nhém nay nham tan dung nhitng wu diém ctia ca hai phuong phap
PSM va DID.

Pé du doan duoc gia tri diém xu hudng, mé hinh hoi quy nhi phan (logit) dugc su
dung cho timg ndm cd phin hoa. Bién phu thudc 1a bién nhi phan (nhan gia tri | néu la
DNNN da dugc CPH, nhan gia tri 0 néu 1a DNNN khong thay doi loai hinh doanh
nghiép). Bién phu thude gém c6 hai bién sb nam hoat dong va quy mé doanh nghiép
dugc lay trung binh hai nam trude ¢b phan héa. Quy mé doanh nghiép duge do ludng
bing gia tri logarithm ctia s6 lugng lao dong trong doanh nghiép (Ngo & cdng su, 2005).
Sau d6, gia tri diém xu hudng du doan dugc tinh todn. Dya trén gia tri diém xu hudng,
viéc tién hanh ghép cip (Matching) gitta mdi ¢4 thé trong nhém can thiép v6i mot ¢4 the
trong nhém dbi chimg cé gid tri diém xu hudng tuong tu nhau s& dugce tién hanh. Tac
gia sir dung cich ghép cap pho bién goi 1a Caliper Matching (0.1); theo d6, mét cd thé
trong nhém dbi chitng s& dugc ghép véi ca thé trong nhém can thiép khi diém xu hudéng
ctia hai ¢4 thé nay gin giéng nhau nhit va su khac biét phai nam trong khoang diém xu
huéng cho phép, trong trudmg hop nay 12 0,1. Sau d6, gié trj thé hién hi¢u qua cia chinh
séach téc dong, trong trudng hop nay 12 hidu qua ciia ¢b phin hoa, thong qua viée so sanh
cac chi tiéu vé hiéu qua hoat dong sau ¢ phan héa giita nhom can thiép va nhom dbi
chung sé dugc tinh toan.

Bén canh do, dé tn dung uu diém cta phuong phap DID bao gdm viée loai bo su tac
dong cua yvéu t6 thoi gian dén hiéu qua hoat dong (qua thoi gian, doanh nghiép c6 thé
tich Ity duoc nhiéu kinh nghiém hon va vi thé hoat dong hiéu qua hon) va loai bé duoc
nhiing tac dong dén hidu qua doanh nghiép tir su thay déi cia yéu t6 vi mé (su tu do hoa
thuong mai sau rong hon theo 19 trinh cam két hodc sy phat trién hon cta thi truong tai
chinh quéc gia theo thoi gian), tac gia thuc hién phuong phép nay d6i voi mau nghién
ctru da duoce ghép cédp. Cac nghién ctru trude day chi thyc hién DID dbi véi nhém can
thiép va nhom ddi chirng chua duge ghép cip va vi vay viée danh gia tac dong chinh
sach s& phu thudc vao gia tri trung binh sy thay ddi ctia cac chi tiéu tinh toan cua hai
nhém nay. Néu khoang gié tri su thay ddi cua chi tiéu xem xét ctia hai nhém nay qua Ién
s& dan dén két qua so sanh dé bi sai léch. Pay ciing 1a mot diém déng gbp quan trong
trong nghién ctru ndy so véi cac nghién ctru trude day.

Su thay ddi trong hiéu qua hoat dong trudc va sau khi ¢6 phin héa bang phuong phap
DID duoc do luong theo cach tinh todn trong Bang 3. Gid tri trung binh 2 nam cua chi
tiéu so sanh trude va sau CPH ciia tiing nhdm so sanh s€ dugc tinh toan trudc, sau do la
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viéc thuc hién tinh toan gia tri chénh léch trude va sau CPH cua tirng nhdm nay. Cudi
cung, gia tri chénh léch trude va sau CPH giira nhom can thiép va nhém doi chimg dugce
tinh toan. V&i phuong phép nay, gia tri tim duoc 12 két qua ciia viée so sénh su thay doi
trong tirng chi tiéu tinh toan ctia nhom can thi¢p va nhom dbi chimng.

Bang 3
Phuong phap phan tich DID
Gia tri trung binh  Gia tri trung Chénh léch trude
2 nam cua chi binh2namcua Chénh léch truéc  va sau CPH giita
tiéu so sanh trude  chi tiéu so sdanh  va sau CPH nhom can thiép va
CPH sau CPH nhém dbi chimng
Nhom can thiép PS(0) PS(1) DS=PS(1)-PS(0)
G DG=PG(1)-
Nhém doi chimng
L PG(0) PG(1) PG(0) DPG=DS-DG

Nhém can thiép trong nghién ctru 1a cic DNNN duoc ¢6 phan héa trong giai doan
2007-2010 va nhém ddi chimg 1a cac DNNN chua duge CPH. Trén co so dir liu ma
tac gia co dugc, cdc chi tiéu tai chinh sau day s€ duoce sir dung dé do ludng hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép: Loi nhuén trudce thué trén tbng tai san (IBTA), lgi nhudn
trude thué trén doanh thu (IBTS), loi nhuén trudc thué trén von chi s& hitu (IBTE), vong
quay tong tai san, ning suit lao dong, ti 1¢ ng va s6 lugng lao dong. S& di tac gia sir dung
loi nhudn trude thué thay cho loi nhuén sau thué dé tinh toan céc chi tiéu vé ti suét loi
nhuén Ia dé loai trir anh hudng cua thué thu nhap doanh nghiép khi so sanh hi¢u qua hoat
ddng cua cac cong ty vai nhau (mat s6 doanh nghiép c6 thé dugc huong thué suat thué
thu nhap doanh nghiép wu dai do dau tu vao cic nganh nghé hogc dia ban duge vu dai
vé thud). Chi tiét v& cdc chi tiéu do luong hiéu qua hoat dong ctia cic doanh nghiép va
thay dbi ki vong ciia chiing sau ¢6 phin héa duoc trinh bay chi tiét & Bang 4.
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Bing 4
Dién giai cic chi tiéu do ludong hiéu qua hoat déng cua cac doanh nghiép va sy thay doi
ki vong ctia cac chi tiéu

. L Thay doi
Chi tiéu Dicn giai .
' ki vong
Loi nhudn trudc thué trén tong tai san Loi nhuan trude thué/Tong tai san Tin
(IBTA) &
Loi nhuén trude thué trén doanh thu Loi nhudn trude thué/Doanh thu Tan
(IBTS) =
Loi nhuan truwde thué trén vén chi s Loi nhudn trude thué/Vén cd phi‘m o
" b Tang
hitu (IBTE)
Vong quay tong tai san (VQTS) Doanh thu thuin/Téng tai san Tang
Nang suit lao dong (NSLD) Doanh thu/tong sb lao dong Ting
Ti & ng Téng ng/Tong tai san Giam
S6 luong lao dong (Lao dong) Tong s6 lao dong cudi nam Giam

Dua vao cac nghién ctru trude day, tac gia ki vong sau CPH céc chi tiéu do luong
hiéu qua hoat dong cua ciac doanh nghiép s& duoc cai thién. Su ki vong nay duogc dua
vao ba li do: Thtr nhat, CPH s& lam cho gidm déc cac doanh nghiép tip trung vio muc
tiéu lgi nhudn hon 1a cdc muc ti€u khac boi vi sau CPH, cdc nha quan tri cao ce‘ip cua
doanh nghiép phai chiu trach nhiém truc tiép vdi céc ¢ dong (Yarrow, 1986). Thir hai,
cling vé&i viée CPH quyén quan Ii doanh nghiép dugc chuyén giao tir cac co quan quéan
1i nha nuéce cho gidm déc cia doanh nghiép; vi vay, hiéu qua hoat dong cua céc cong ty
s& gia ting thong qua viée str dung mdt cach hop i sé luong lao ddng cua cong ty va
thuc hién mot chinh séch tién luong hop Ii (Boycko & cong sur, 1996). Thir ba, sau CPH
céc doanh nghiép s& str dung cac ngudn vén, mday moc thiét bi va cong nghé mot cach
hiéu qua hon do khéng con su bao cép cua nha nudc (Kikeri & cong su, 1992; Boycko
& cong su, 1996).

Déng thoi, tac gia ki vong ti 1€ ng s€ giam sau CPH. Cac DNNN thuong c6 nhiéu
chinh sach wu dai trong viéc vay von tir hé théng Ngan hang Nha nudce va c6 thé dé dang
hon trong viée dugce nhin bao lanh ng ctia Chinh phu. Déi véi cac doanh nghiép ¢é vén
tu nhan, quyét dinh diu tu phai theo nguyén tic ti suét du tu bién té mong dgi phai bu
dip duoc chi phi vén bién t& va chi phi vén 1a gié tri trung binh c6 trong sé giira ti suit
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lgi nhudn trén vén chi s hitu va chi phi vén vay theo gi4 thi truong. Cac doanh nghiép
sau khi duge CPH phdi hoat dong theo quy ludt thj truong khi quyét dinh mirc dau tu
hodc quyét dinh phuong phép huy déng vbn. Chi phi vén ciia doanh nghiép c6 thé gia
tang khi khong con sur bao lanh ng cua chinh phu va do vay viéc vay von qua nhiéu sé
dén dén nguy co phd san tang cao. Ngoai ra, 1d mét cng ty c6 phan, cic cong ty nay con
¢ mdt kénh huy dong khdc ¢6 chi phi von thap hon 14 huy déng vén diu tir tir cdc nha
tr trén thi trudng vén. Vi nhitng 1 do néu trén, tac gia cho ring kha nang tai co cdu
ngudn von theo hudng giam ti 1& vén vay sau CPH ¢6 thé xay ra. Nhiéu nghién ciru trude
day, ching han nhu Mathur va Banchuenvijit (2006), Omran (2004), Sun va Tong (2002)
da tim thay bang chiing vé viée sut giam cua ti 1 no sau CPH.

Bén canh do, sb luong lao dong ciing dugc ki vong giam sau CPH. Ngoai muc tiéu
hoat dong vi lgi nhudn, cdc DNNN con ¢4 nhiém vu dam bao nhitng muc tiéu kinh té -
xd hdi ctia Nha nude. Do do, luc lugng lao dong & cac DNNN ¢6 thé duoc duy tri & mirc
cao. Sau CPH, khi khéng con nhan duge su hd tro ctia Nha nuée nita, dé dat dugc muc
tidu t&i da héa lgi nhuén, cic doanh nghiép budc phai sip xép lai lao dong phl hop véi
hoat dong ctia don vi va do vay s6 lugng lao dong c6 thé bi giam xudng.

Hon thé nita, tic gia ki vong trong trudng hgp CPH g6p phén ning cao hiéu qua hoat
dong clia cac doanh nghiép, sy cai thién d6 c6 thé khac nhau gitra cdc nhém doanh nghiép
khdc nhau. Vi thé, trong budc ké tiép téc gia chia miu nghién ciru theo timg cdp dua trén
céc tiéu chi ma tac gia cho ring c6 thé anh huang dén hiéu qua hoat ddng cua cac doanh
nghi¢p sau CPH.

DAu tién, tac gia chia cac cong ty ¢6 phan thanh hai nhém, nhém céc cong ty 16n
va nhom céc cdng ty nho va vira, dua trén sb luong lao dong binh quan cua hai nim
truéc CPH. Theo Nghi dinh sb 90/2001/ND-CP ctia Chinh pht, nhitng céng ty co
von dang ki duéi 10 ti ddng hodc ¢6 s6 lao dong binh quan hang nam dudi 300 duge
phén loai la doanh nghi¢p nhé va vira. Tac gia ki vong cdc cong ty nho va vira s& ¢6
su cai thién tot hon trong hiéu qua hoat dong so véi nhom nhiing cong ty 16n vi cac
cong ty nho va vira s& dé tai cau tric va diéu chinh viéc kinh doanh hon nhitng cong
ty 16n. Thém vao d6, & VN, ti 1é ¢6 phiéu nha nuéc nim gifr trong cac cong ty CPH
¢0 quy mo nho thuong thfip hon so véi cdc cong ty 6 quy md 16n. Tuy nhién, nhiéu
cong trinh nghién ctru chi ra phan trim ¢6 phiéu nha nuéc nim gilt trong céc cong ty
duge CPH sé& ¢6 tac dong tiéu cuc dén hidu qua hoat ddng cua cédc cong ty sau CPH.
Két qua nghién ciru ciia nhiéu cong trinh da duoc cong bd chi ra co cdu s& hiru trong
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cic cong ty ¢d phan dong vai tro hét sitc quan trong trong viéce cai thién hiéu qua
hoat dong ctia cac cong ty sau CPH. Dé do ludng céc tic dong nay, tac gia chia céc
cong ty thanh hai nhém theo timg ndm CPH: Nhom cac cong ty c6 ti 1€ s¢ hiru nha
nudce trung binh hai ndm sau CPH dudi mire trung vi cua chi tiéu nay va nhom cac
cong ty véi ti 18 s& hitu nha nude trung binh hai nim sau ¢d phin héa tir mirc trung
vi tré 1én. Mie trung vi ti 1€ s& hitu nha nude binh quan hai nam sau CPH cua cac
doanh nghiép CPH nim 2007 dén 2010 twong tmg la 58, 51, 40 va 50%. Tac gia ki
vong nhom thir nhét s& ¢6 cai thién tot hon trong hiéu qua hoat ddng so véi nhom
thir hai.

4. Két qui nghién ciru

4.1.  Tac déng cua CPH dén hicu qua hoat déng cua cac cong ty cho toan bg mau

nghién ciru

Nhur da trinh bay & trén, diém mdi ndi bat trong nghién ciru nay la tic gia tién hanh
ghép cip doanh nghiép CPH véi doanh nghiép chua tién hanh CPH ¢6 cung dac diém,
trong trudmg hop nay la theo quy mé va thoi gian hoat dong. Sau do, tién hanh danh gig
hiéu qua cua CPH thong qua viéc so sanh hiéu qua hoat dong giira hai nhém nay. Bang
5 trinh bay két qua phan tich cho ca hai phuong phap PSM va DID. Sau khi thuc hién
ghép cap bing phuong phap PSM (sir dung gié tri trung binh ctia quy md doanh nghiép
va bién thoi gian hoat dong trude CPH dé du dodn gia tri diém xu hudng), tic gia so
sanh gid tri trung binh hai nam sau CPH cac chi tiéu vé hiéu qua hoat dong ctia nhém
DNNN duge CPH (nhom can thiép) va nhom doanh nghiép chua duge CPH (nhom dbi
chimg). Tiép theo, nham tan dung wu diém cta phuong phap PSM va DID, dua trén mau
nghién ciru da duoc ghép cap, tic gia tién hanh so sanh gia tri thay ddi trudc-sau ¢ phan
héa gitia nhém ddi chimg va nhom can thiép trong timg nam biang phuong phap khac
biét trong khac biét.
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Béang 5
Két qua phan tich ctia hai phuong phap PSM va DID
2007 2008 2009 2010
Chi tiéu
PSM DID PSM DID PSM DID PSM DID

Kha nang sinh loi (ti suét loi nhuén)
ITBA 0,012 0,008 0,001 0,032~ 0,065***  0,036* 0,035* 0,077
ITBE -0,012 -0,005 -1,045 -0,577 0,063 -0,066 0,006 0,021
ITBS 0.215% 0,228%* 0.03 0,015  0,098** 0,027° 0,220 0,175
VQTS -1,658%%  -0,690* -1,448%** .0,484 -1349%** 0413 -1,173 0,134
NSLD -185 215 -460 -136 452 815 159 349
Ti 1& no -0,043 -0,039 -0,094 -0,077  -0,169** -0,082* -0,237 -0,154

Lao dong -73 -65%* 191 -128% -4 9% 2 79

*xx x% * 6y nghia théng ké tuong tng o mic 1%, 5% va 10%.

Kha niang sinh loi (ti suit lgi nhuin)

Kha nang sinh 101 1a mt chi tiéu quan trong dé do ludng hiéu qua hoat dong ctia
cong ty. Két qua nghién ciru tir phuong phap PSM chi ra doanh nghi¢p dugec CPH
nam 2007, 2009 va 2010 c6 kha nang sinh loi sau CPH cao hon DNNN chua duoc
CPH (thu nhép trudc thué trén tai san, IBTA va thu nhap trude thué trén doanh thu,
IBTS). Cu thé, trung binh thu nhap truéc thué trén doanh thu (IBTS) giai doan 2008-
2009 cuia cac doanh nghiép duge CPH ndm 2007 cao hon 21,5% so véi DNNN chua
duge CPH c6 clng dac diém (chi tiéu nay ting 9,8% tuong tmg cho doanh nghiép
duge CPH nam 2009). Thu nhdp trurde thué trén tong tai san (ITBA) sau CPH cta
doanh nghiép duge CPH nam 2009 va 2010 cao hon doanh nghiép chua dugc CPH
trong g & mirc 6,5% va 3,5%. Két qua phan tich tir phuong phap DID cho thdy ti
1é thay ddi thu nhap trude thué trén doanh thu (ITBS) truée va sau CPH ciia nhom
doanh nghiép CPH nam 2007 cao hon 6,8% so vdi nhom DNNN chua duge CPH
(chi tiéu nay tuong ung cho doanh nghiép CPH nam 2009 14 3,6%). Nhimg két qua
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nay phan nao da khiang dinh rang CPH & VN da ¢ tac dong tich cyc dén kha ning
sinh 1o ctia cac cong ty duge CPH.

Ti lé no

Nhiéu hoc gia tin rang ti s6 no ctia cac cong ty s& giam sau khi tién hanh CPH do sau
CPH thu nhép gitt lai cua cong, ty sé& cao hon va nhiing cong ty co thé phat hanh thém ¢
ph|eu dé huy dong thém vén khi can thiét. O VN, tac gia phat hién co6 su suy giam trong
ti s& no va su suy giam ndy ¢ y nghia vé mat thong ké trong ndm 2009. Cu thé 1a trung
binh hai nim ti 1 ng sau CPH ctia doanh nghiép duoc CPH ndm 2009 giam 16,9% so
voi nhém DNNN chua duge CPH (phuong phap PSM). Su thay ddi cua ti 1€ ng trude-
sau CPH cia DNNN dugc CPH nam 2009 clng thdp hon 6.9% so v&i nhom DNNN
chua duoe CPH (phuong phap DID). Nhu vay, két qua nay cung cap thém bang chimng
cho thiy sur anh huong cua CPH dén ti sé no cha cac cong ty sau CPH. Sau CPH, do
khong con nhitng chinh sach wu dai khi tiép can von vay, mot s cong, ty da thay d6i co
chu vbn theo huéng giam ti 1¢ von vay va tan dung céac nguon v6n khac c6 chi phi vén
thap hon, chang han nhu phat hanh thém cb phiéu.

S6 lrong lao dong

Anh hudng ctia tu nhan hoa dén tinh hinh lao dong trong cic cong ty dugc ghi nhéan
trong céc nghién ctiu trude ddy con chua rd rang. Mot vai nha nghién ctu (Megginson
& cong su, 1994; Boubakri & Cosset, 1998) chi ra sau tu nhan hoa s6 lao dong trong cac
cong ty da tdng lén tron;, khi mot s hoc gia khac (La Porta & Lopez-De-Silanes, 1999;
Harper, 2002) lai cho rdng tu nhan hoa da dén dén mot su sut giam dang ké trong b
luong lao dong. Két qua nghién ctru kha phu hop két luan clia La Porta va Lopcz De-
Silanes (1999) va Harper (2002) ham y s6 lugng lao dong giam xudng sau c6 phan hoa.
Su thay d6i nay cd ¥ nghia théng ké khi thuc hién phuong phap DID cho cac doanh
nghiép duge CPH nam 2007 va 2008. Cu thé, s6 lao dong trude-sau co phén hoéa clia céc
DNNN dwoc CPH ndm 2007 thép hon 65 nguoi so voi nhém DNNN chua duge CPH.
Chi tiéu ndy tuong ung cho cac doanh nghu,p duoc CPH nam 2009 1a giam 128 nguon
S6 Tuong lao dong trong cdc cong ty giam xubng sau CPH ¢6 thé 1a két qua cta co cau
lai lao ddng nham duy tri mire lao dong hop li cia cdc cong ty sau CPH.

Vong quay tai san va ning suét lao dong

Két qua nghién ctru dugc trinh bay & Bang 5 cho thdy ning suét lao dong sau CPH
ctia nhom doanh nghiép duge CPH nam 2007, 2008 va 2010 cao hon nhém doanh nghiép
chua duoc CPH cé ciing dic diém. Chi tiéu nay dbi véi doanh nghiép CPH ném 2009
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lai thdp hon nhém doanh nghiép chua CPH. Tuy nhién, su thay d6i nay khéng c6 ¥ nghia
vé mit théng ké. Bén canh do, khong giéng nhu ki vong cua tac gia, két qua nghién ciru
chi ra vong quay tai san giam xudng sau CPH ddi v&i cc doanh nghiép duge CPH nam
2007, 2008 va 2009 so vdi nhom doanh nghiép chua CPH.

4.2. Tdc dong ctia CPH dén hiéu qua hoat dong ciia céc doanh nghiép theo titng
nhom

4.2.1. Tac dong cua CPH dén hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép theo quy mo

Trong phan nay, nhiam dénh gia c6 hay khéng su khac nhau vé téc dong ctia ¢b phan
héa dbi vai cac doanh nghiép c¢6 quy mo 16n va céc doanh nghiép nho va vira, tic gia
chia cdc cong ty c6 phén thanh hai nhém dua trén sé lwong lao ddng binh quén cua hai
ndm truéec CPH. Cic cong ty nho va vira dugc ki vong s ¢6 sur cai thién tét hon trong
hi¢u qua hoat dong so v&i nhom nhiing cong ty 16n vi céc cdng ty nho va vira sé dé taj
chu tric va diéu chinh viée kinh doanh hon nhitng cong ty 16n. Két qua phan tich tir
Bang 6 va 7 cho thiy tac dong ctia CPH dén higu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
vira va nho va cac doanh nghiép 16n la twong déi gibng nhau va tuong tur v6i két qua
phan tich cho toan bd mau nghién ciru.
Bing 6
Két qua phén tich cua hai phuong phdp PSM va DID cho céac doanh nghiép CPH ¢c6
quy mo lon

2007 2008 2009 2010
Chi tiéu

PSM DID PSM DID PSM DID PSM DID
Kha nang sinh loi
ITBA 0,012 0,007 -0,002 0,017 0,059% 0,014 0,026 0,053
ITBE -0,819  -0,473 1,151 -2,041 -0,376 0,275 0,153 0,169
ITBS 0,056*  0,068** 0,064 0,077 0,097* 0,100 0,357 0,394
VQTS -0,180 -0,975%* -1,597** -0,692* 0,330 -0,454 -0,668 -1,055
NSLD 186 435 -689 -148 321 565 764 514

Tilé no 0,027 0,015 0,047 -0,036  -0,299%*  -0,273*%%* 0,069 -0,082
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2007

2008

2009

Chi tiéu
PSM DID

PSM

DID

PSM

Lao ddng 35 -112*

-163

-287%%*

=53

®%% %x % C4 v nghia théng ké twong g & mirc 1%, 5% va 10%.

Bang 7

Két qua phan tich ctia hai phuong phap PSM va DID cho céc doanh nghi¢p CPH ¢6

quy mé nho va vira

2007 2008 2009 2010
Chi tiéu

PSM DID PSM DID PSM DID PSM DID
Kha nang sinh 101
ITBA -0,027 -0,043 0,007 -0,056  0,045*  0,050% 0,013 -0,016
ITBE 0,244 -0,110 0,027 0,053 0,107 0,014 0,004 -0,326
[TBS 0,758 0,379 0,108 0,170  0,089** 0,068 0,044 -0,041
VOQTS -1,461*  -0,188 .1 314*% -0230 -3,140**  -0,667 0,465 -0,032
NSLD -588%* -93 -92 -395 -849 -92 441 14
Ti 1€ no -0,062%*  -0,126 0,131 -0,064  -0,128 -0,024  -0,303**  -0,092
Lao déng 2 12 20 -11 -36 -38** 36 23

Tk ok C6 ynghla théng ké tuong tmg & mirc 1%, 5% va 10%.

4.2.2. Téc dong ctia CPH dén hiéu qua hoat dong ctia céc doanh nghiép theo cdu tric

s hitu

Nhiéu nghién ctu trude day chi ra ti 1& ¢d phidu duoc Nha nude nim giif trong cdc
cong ty CPH twong quan nghich vai hiéu qua hoat dong clia cac cong ty sau CPH. Do
do, dé do ludng céc tac dong nay, nhom nghién ciru da chia cac cong ty thanh hai nhom
nho theo ting nam c¢d phan héa: Nhém cac cong ty vdi ti 1¢ so hitu nha nudce trung binh
hai nam sau CPH dudi mitc trung vi cta chi tiéu nay va nhom cac cong ty vai ti 1€ so
hiru nha nude trung binh hai nim sau CPH tir mire trung vi trd 1én. Tac gia ki vong nhom
dAu s& c6 cai thién tdt hon trong hiéu qua hoat dong so véi nhom thir 2.
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Do han ché v& mit s6 liéu nén d6i v6i nhom doanh nghiép dugc CPH co ti 1€ so hitu
nha nude trung binh hai nim sau CPH bing miic trung vi trd 1én, téc gia chi do ludng
duge tdc dong cia CPH vdi nhom doanh nghiép duge CPH nam 2007, Két qua xur li
théng ké dugc trinh bay & Bang 8 chi ra khong ¢6 su tac dong cua CPH dén kha ning
sinh 161 cha cdc doanh nghiép dugc CPH c¢6 ti 1€ s¢ hitu nha nudce cao. Tuy nhién, két
qua nghién ciru & Bang 9 lam r& nhitng tac dong tich cuc cia CPH dén kha ning sinh 16
ctia nhom doanh nghiép dugc CPH c6 ti I€ s& hitu nha nude trung binh hai nam sau CPH
dudi muc trung vi cho ca giai doan nghién ctru (2007-2010). Két qua nay c6 thé la do
khi Nha nudce nim giif ti 18 ¢d phiéu cao trong cdc doanh nghiép CPH s€& lam gia tang
chi phi dai dién (Agency Cost), chang han nhu sy can thiép vao hoat dong hang ngay
cuia doanh nghiép hodc doanh nghiép phai xem xét dén nhiéu hon nhirng muc tiéu chinh
tri-xa hoi bén canh muc tiéu t6i da hoa lgi nhuan. Vi vay, cac doanh nghiép duge CPH
¢6 ti 1€ so hitu nha nudc cang thép thi su cai thién trong hiéu qua hoat dong sau CPH
cang cao. Ngodi ra, nhiing tac dong ctia CPH dén cic chi tiéu khic (vong quay tong tai
san, ning sudt lao dong, ti 1& no va sb luong lao dong) ctia 2 nhdém phan loai theo ciu
tric so hitu tuong déi gibng vdi két qua phén tich trong trudng hop cho toan b mau
nghién clru.

Bing 8
Két qua phan tich ctia hai phuong phap PSM va DID cho cé4c doanh nghiép CPH ¢6 ti
[¢ s& hitu nha nudc cao

2007
Chi tiéu
PSM DID
Kha nang sinh loi
ITBA -0,004 -0,008
ITBE -0,079 -0,047
ITBS 0,171 3,137
VQTS -1,253* -0,496
NSLD 22 274

Ti 1é no -0,020 .-0,052
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2007
Chi tiéu

PSM DID

Lao déng -120 -81

Ghi chii: Do s6 lugng doanh nghiép trong nhém dbi chiing 2008-2010 qué nhé véi cach phan loai
nay nén khong tién hanh ghép cap dugce

#kx 4% *: 6y nghia théng ké twong tmg & mirc 1%, 5% va 10%.
Baing 9

Két qua phan tich cua hai phuong phap PSM va DID cho cac doanh nghiép CPH cé ti
¢ so hitu nha nude thap

2007 2008 2009 2010
Chi tiéu

PSM DID PSM DID PSM DID PSM DID

Kha nang sinh 1oi

ITBA 0,035* 0,097 0,045% 0,034*  0,050** 0,021 0,035 0,077

ITBE -0,067 -0,078 -0,215 0,916 0.046 0,073 0,006 0,021
ITBS 0,027 0, 251% -0,080 -0,081  0,119***  0,053* 0,220 0,174
VQTS -1,042 0,225  -1,709%*%*  -0,789* -1370*** -0.694 -1,173 0,134
NSLD -1054 -13 -024*** -641 -692 -174 158 349

Ti 1€ no -0,306*  -0,316 -0,012 -0,045 -0,173* -0,057 -0,237 -0,154
Lao dong 482 53 18 -66 69 66 =3 =79

k% kx % C6 y nghia thong ké tuong tmg & mirc 1%, 5% va 10%.
5. Két luén

Nghién ciru nham do luong tac dong cua CPH dén hiéu qua hoat dong cua céac doanh
nghi¢p & VN bﬁng cach str dung bo s6 liéu diéu tra doanh nghiép ctia Tong cuc Théng
ké. Mau nghién ciru bao gdm 301 DNNN duoc CPH trong giai doan 2007-2010 va 127
DNNN chua duge CPH. Diém mdi noi bat trong nghién ciru nay Ia tac gia da tién hanh
ghép cip doanh nghiép CPH v&i doanh nghiép chua duge CPH cé cling dac diém, trong
truong hop nay 1a theo quy mo va thoi gian hoat dong. Sau do, tién hanh viéc danh gia
hiéu qua ¢d phin héa théng qua viée so sanh hiéu qua hoat dong ddi véi hai nhom nay.
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Pdng thoi, nhdam tan dung wu diém cua phuong phap PSM va DID, dua trén mau nghién
ctru da duoc ghép cip, tic gia tién hanh so sanh gid tri thay doi trude-sau cd phan hoa
gitta nhém dbi chitng va nhém can thiép trong tirng nim bang phuong phap so sanh khac
biét trong khac biét.

Két qua phan tich cho thiy loi nhun trude thué trén tong tai san va loi nhuan trude
thué trén doanh thu cua cac doanh nghiép da gia ting mét cach déng ké sau CPH. Két
qua nghién ctru bd sung thém gia thuyét cho ring cac cong ty s& hoat dong ¢6 hiéu qua
hon sau khi dugc CPH. Bén canh dé, nghién ctru nay con cung cap cac bang chimg thuc
nghiém théng nhét véi phat hién cua La Porta va Lépez-De-Silanes (1999), Harper
(2002) rang sb lao dong giam xudng sau CPH. Su thay ddi nay cé v nghia théng ké khi
thue hién phuong phap DID cho cac doanh nghiép ¢6 phan héa nam 2007 va 2008. Két
qua nay bd sung thém bang chiing viéc cai thién trong hiéu qua hoat dong cuia cac doanh
nghiép duge CPH mdt phan 1a do viéc sa thai mét s6 luong lao dong dur thira trong cac
cong ty d6. Ngoai ra, nghién ciru nay con cho thay ti s6 ng ciia céc cong ty di giam sau
CPHm
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