L QUAK LY KINK TE g

Hiéu qué ti chinh cta doanh nghiép nha nuéc
sau ¢8 phdn hba tai Viét Nam

% a&i viét ddnh gid hitu qud hogt dong

TRIEU QUOC HUNG

cda doanh nghiép nha nude sau 6 phin hoe,

xem xét moi quan hé gilta cdu tric sd hitu vdi higu qué tai chinh cia cdc doanh

nghiép nhé nude sau khi cé phén héa.

Tit khéa: cdu tric s hitu, hibu qud tai chinh, 6 phin héo, doanh nghiép.

1. Gidi thiéu

C8 phén héa (CPH) doanh nghiép nha
nude 1a mot bién phap hitu hidu dude tién
hénh phé bién § nhiéu nén kinh t& trén thé
gidi. Ngay ca nhiing quéc gia c6 nén kinh t€
phat trién, phuong thdc quan ly doach
nghiép tién tién nhu Anh, Phap, My cling da
ap dung. Véi Viét Nam, tit khi d&t nude duge
théng nhat, do phai gidi quyét hau qué ning
né cda chién tranh, mit khac do cd ché quan
1y kinh t€ va xust phat diém cdn thap, viéc
khéi phuc nén kinh t& tuy da dat dugc nhidu
thanh céng, song cang ¢dn nhiéu han ché.
Dai hgi Déng 14n thit VI (thang 12 - 1986) da
danh déu su d8i mdi cda nén kinh t&€ Viét
Nam - @6 la qua trinh chuyén d6i tit nén
kinh t€ tap trung quan liéu bao c4p sang nén
kinh té thi truong dinh hudng xa héi chi
nghia - khong chi lam thay d5i mét cach siu
séc nén kinh t& nudc ta vé co cdu kinh té&,
thanh phin kinh t€ vd quan hé sé hitu ma
con lam xust hién hinh thie t8 chite kinh t&
mdéi, 46 1a cong ty ¢f phén,

Qué trinh CPH & Viét Nam dude tién
hanh trén 20 nim tit nhing nam 1992 va cac
doanh nghiép CPH & Viét Nam ¢6 ty 1 s6
hitu nha nudc va £ 18 s§ hitu cia cac thanh
phin kinh t& thi khac so véi céc doanh
nghiép CPH ciia cac quéc gia trén thé giéi.
Nhiéu biing ching cho thay viéc danh gia
hiéu qua hoat déng cha cac doanh nghigp
CPH & mégt s& qudc gia khéc nhau thi khac
nhau. Céc tiéu chi do ludng tinh higu qua vé
mit tai chinh nhu: (i) ty suét sinh 18i trén
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téng tai sin (ROA) - do ludng khd nang tao
ra 16i nhuan tit ddu tu tai sn; (i) £y sudt
sinh 131 trén vén chi (ROE) - 1a thuée do &
d&nh gia mot ddng von bd ra v tich liy tao
ra hao nhidu ddng 18i va 12 thuéc do hiéu qué
nhit dé 8anh gia khi nang sinh 13i cla
doanh nghiép. V& co ban, ROA va ROE cang
cao thi cang t8t, tdc 1a doanh nghiép hoat
dong c6 hidu qué. Mot tiéu chi khac cb thé k8
dén 13 t§ suéit lgi nhuin trén doanh thu
(ROS) - déy la chi s5 do ludng khé nang teo
ra 1gi nhuan t¥ doanh thu. ROS cang cao
chitng to doanh nghiép quéan ly mét cach hidu
qua céac chi phi hoat déng.

2. M3i quan hé gia ciu trac s& hitu

va hiéu qua tai chinh

Maét trong nhiing phudng phap dude nhiéu
ngudi sit dung dé danh gia vé hidu qua doanh
nghiép sau khi dude CPH la dya trén nghién
cifu ciia Megginson va ctg (1994). Nghién ciu
niy so sanh meic higu qua hoat dong va higu
qua tai chinh truéc va sau CPH cha 61 cong
ty tir 18 quéc gia va 32 nganh thuc hién qué
trinh CPH titng phdn hay hoan toan théng
qua viée phat hanh ¢d phidu ph8 théng trong
giai doan tif nam 1961 d&n nam 1990. K&
qud cho thdy, cac cdng ty gia ting vé doanh
s6 thue, nhi#u l¢i ohusn hon, gia ting mic
chi tiéu ddu tu vén nhidu hon, nang cao hidu
qué hoat dong va gia tang thém lue lugng lao
dong. Hon nita, cic doanh nghiép giam ddn

Trigu Quoc Humg, ThS., Cuc Tai chinh va quén 1y dfu
tu, Van phong Trung wong Déng.
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Hiéu qué tai chinh ...

sif dung n¢, gia tang viée chi tra cf e va dic
biét, nghién ctu da minh ching duge nhiing
sy thay d6i quan trong trong quy mé va ciu
tric cia ban giam déc cong ty sau CPH.

Cé cung két qud véi nghién cau cha
Megginson va ctg (1994), cac nghign ciu cha
Boubakri va Consset (1998), Okten vi Arin
(2003), Mingyue (2010), Qian va ctg (2002)
va Mohammed (2001) ciing d4 chi ra tac dong
tich cuc cla CPH dén hiéu qua hoat dong ctia
céc doanh nghiép sau khi CPH, nhung cac
tiéu chi tinh todn hiéu qua cha méi nghién
ctiu 1a khéic nhau. Nghién ciiu Okten va Arin
(2001) chi ra ring ning suft, cdng sudt sit
dung, san lugng va dAu tu ting dang ké sau
khi tu nhan hoa, Tu nhan héa ré rang mang
lai su thay ddi t6t hon. Qian va ctg (2002) dua
ra két qua tu nhan hoéa lam ting cip do cong
ty 1én gép 3 1an, doanh s8 thuc ting g&p 2 1dn,
téng dang k& c6 tic chia cho nha diu tu va
gidm ty 1¢ vay von tai 24 cong ty Malaixia
cubi nam 1997 Mohammed (2001) ciing cho
k8L qua tudng ty ring ¢d su cai tidn ding ké
trong lgi nhuin, hiéu qua hoat ddng, chi phi
von, lai c6 phdn va tinh thanh khoan khi
nghign ¢itu mAu gém 69 cong ty tai A1 Cap,
da duge tu nhan tit nidm 1994 dén nam 1998.

Tuy nhién, cac nghién citu sau diy ciing
sU dung phudng phap nhu cua Megginson va
ctg (1994) nhung lai cho két qua trai ngugc.
Nghién citu cha Dewenter va Malatesta
(2001) thuc hién véi 63 mau Y cac nude
Hungary, Poland va UK. So sanh cd trong

1.Doanh thu hoat déng

2.54 nhan vién

3.Phén tram s& hiu nha
nudc

4, Tai san

5. V6n chd s hiru
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ngén han va dai han tit giai doan 1981 -
1994, k&t qua cho thiy co sy gia ting déng
ké 10i nhuan réng va giam dang ké don biy
va nang suat lao dong trong ca ngin han va
dai han. Lgi nhuan hoat dong lai tang trong
giai doan trudc khi tu nhan héa chit khong
phii giai doan sau. Nghién cdu trén tri
truong Trung Qudc, Zuobao va ctg (2003)
khao sat tritde va sau khi CPH, tai chinh va
hiéu sudt hoat dong cia 208 cong ty tu nhan
Trung Quéc (trong nhitng nam 1990 — 1997)
khéng c6 su thay ddi dang ké nao trong lgi
nhuan.

Tai Viét Nam, da ¢6 nhiéu nghién cttu vé
danh gia hiéu qua clia cong ty nha nude sau
khi duge CPH. Truong (2006) chi ra ring lgi
nhuan, hiéu quéd st dung, ddu ra cda céc
doanh nghiép CPH ting dang ké sau khi
CPH va c6 sy suy gidm don bdy tai chinh cha
cic cong ty trong giai doan sau CPH. Diang
cha ¥ la nghién citu khéng tim thdy bing
chitng cua sy suy gidm viéc lam, nhung gla
tang dang k& trong thu nhip ctia nhan vién
sau khi CPH. Két qua nay tring véi két qua
cia nghién eftu clia Megginson va ctg (1994).

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. M6 hinh nghién cuu

Bai viét nay dua trén cac nghién citu
trude day va chi yéu la nghién ciu cia
Mingyue (2010) vé sy tdn tai méi quan hé
gilta cau tric sd hiu va hidu qua céng ty va
quyén sd hitu tu nhin ¢6 tc dong tich cuc
1én hiéu qua ds.

Hiéu qua tai chinh cia cac

doanh nghiép nha nudc
ROA, ROE, ROS
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Hiéu qua tai chinh ...
3.2, Cdc bién sé’
STT Tén bi¢n Ky hiés Nguén Phuong phap tinh
o ROA= LNST
1 L1 nhuzn trén (3pg ti san ROA Bdo cdo tai chinh L
) ) Tdng tai sin
) ] ROE=  LNST
2 Loi nhuan trén von chd s& hi ROE Bdo cdo tai chinh T
i ) Véin chit s0 hiv
T o ROS=  LNST
3 Lai nhudn tren deanh thn ROS Béo c4o tai chinh
i i Doanh thu
4 Doanh thu hoat dong chinh | doanhthu Bioctouichih | 56 1iéw doank (u thudn ném
» . Ban cdo bach/Béo céo S6 nhan viér: cong ty cudi
5 S6 nhan vién nhanvien thudng nién ndm 2011
PP Bin cdo bachyBéo cdo Ty 1é s& hifu cila Nha nuée
6 % s hitu uba nube sohuu thuting nién cudi nam 2011,

3.3. Phuong phdp nghién ciu

Bai viét s dung phudng phap hii quy béi
dé tim ra méi quan hé giita y&u t6 nhu doanh
thu hoat déng, s8 hrong nhan vién, phan tram
s0 hitu nha nuéc cla cong ty sau khi CPH véi
hidu qua tai chinh cda cac don vi nay.

3.4. Dz liéu nghién cuu

MAu nghién ctu bao gdm 107 cong ty CPH

duge niém yét trén thi trudng ching khoan
Vit Nam nam 2011 va cac bién duge st dung
bao gdm: doanh thu hoat déng kinh doanh, ¢
phén nha nude ndm gitt va s8 lugng nhén vién
va céc chi 6 hiéu qua (ROS, ROE va ROA).

4. K&t qué phén tich héi quy va thao

luan

4.1. M6 té thong ké

BANG 1: Théong ké mé ta

Quan st {Gia tri nho uhit|Gi tri lon nhat| &% ;)’.I;'h'““g P lech chudn
nhan vien 112 7 69 5756 894 1013,615
_ doamhthu 112 57 | ew22a | w2 Bass |
" sahuy 12 00429 o6 | ool | 02035072
s 12 0350 | om0 | oome | oa3a
1 1z —0,273?7 o326 | ooeer | oovos |
e 112 0,640 06224 0.1267 01511
VCSH 12 5497i7 2518035 | 98361 | 2e627m
taisan 12 754 ase% | 209179 | s1s9153 |

S5 nhén vién trung binh cda méi céng ty
ta khodng 894 nhén vién, trong d6 Céng ty &
phdn Phat trién do thi cong nghigp 56 2 la
cdng ty ¢6 s& nhan vién nhé nhit, cu thé 1a
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69 nhin vién, va Céng ty c§ phin Cao su
Phudc Hoa la edng ty cé si lugng nhén vitn
16n nhit 5.756 nhan vién. Mitc phin tram sé
hitu cha Nha nuée dao dong tir 4,3% dén
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ta

96%, va dat trung binh khoang 41,1%. Doanh
thu dat duge cha céc cong ty tir 57 triéu déng
dén 6.422 ty déng, trung binh khodng 288 ty
déng méi nim. Cac chi s5 ROS, ROA, ROE
dat trung binh khoéng 7,9% 6,7% va 12,6%

vao nim 2011; vén cha s6 hitu (VCSH) trung
binh khodng 98 ty déng v tai san trung binh
khodng 209 tj déng.
4.2. Ma trén tuong quan giia cdc bién
déc lép

BANG 2: Ma trin tuong quan giita cac bién

doanh thu sohun nhan vien taisan VCSH
doanh thy | Pearson Correlation 1 o
TR Sig (2-tailed) 1
Pearson Correlati 0,325 t T T
-  Sig. 2-tailed) 0,001 B
nhan vien |- !’é[son Correlation 036" “0.076” 1 e o
| AR VR T e, 2 tailed) 0,000 0439
taisan _Pearson Corretation 0,898" 0,340" 0,327 1 e
| ____Sig. (2-1ailed) 0,000 _ 0001 0,000 ]
vesh  |_Pearson Correlut 09157 | 0313° | o38” | 094 | 1|
Sig. (2-tailed) 0,000 | _ 0000 0,600 0,000
=% thé hign mirc § nghia 5%

Ma tran hé s§ tudng quan cho thay bién
VCSH véi doanh thu va VCSH véi tai san ¢6
quan hé tudng quan chit ché véi hé sd tuong
quan la 9,915 va 0,944 thé hién quan hé
tuong quan tuyén tinh chit chg, vi vay ¢6 thé
g4y ra hién tugng da céng tuyén. Tuy nhién
trong qui trinh khdo sht dé xdy dung mé
hinh phi hop, ta sé dua vao mé hinh ci 2
bién dé giai thich ddy dit vin dé quan tam,
sau d6 cdn cff vao tidu chudn kifm dinh thuc
t& clia md hinh ma quy&t dinh nén loai bd

bign nao hay khéng.

4.3. Két qud hoi quy

ROE = ji1 * log(doanhthu) + $2 * schuu
+ B3 * nhanvien + P4 *log( taisan) + B5
*log( VCSH )+ e.

ROA = p1 * log(doanhthu) + B2 * sohuu
+ B3 * nhanvien + B4 *log( taisan) + 85
*log{ VCSH )+ e.

ROS = B1 * log(doanhthu) + B2 * sohuu
+ B3 * nhanvien + P4 *log( taisan) + $5
*log( VCSH )+ e.

Cic bién Ma hinh ROE Mo hinh ROA Mo hinh ROS
0.1 0.031%* 0036
doanh thu Sig (0.001) Sig (0.049) Sig (0,379)
“ hﬁ; """" 0,069 0,064 0146%
Sig (0,314) Sig (0.093) Sig0022) ]
) 2,242E 5 2,135E-5 2.860E.5+%
nhdnvien Sig (0.134) Sig (0011) Sig (0.038)
i 0,137+ 0,163 0131
Sig (0.003) Sig (0,000)*=* Sig (0,002)**
0,073 0.136 0.156
vesd $ig.0.091) Sig 0000+ Sig 000 |
| RSquare | 0202 0,402 0232
i 0.257 0372 0.194
Adjested RSa0ate | 040,000y $ig0.000) 20,000}

*, %, va *** wong ing mic y nghia 10%, 5%, va 1%
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Hiéu qua 1ai chinh ...

Sau khi thuc hién cac kiém dinh, két qua
cho thiy: c3 3 mé hinh trén khéng vi pham
céc gia dinh vé quan hé tuyén Linh, phudng
sai c6 sai s& khong déi, phan phdi chudn cia
phan du, dée 1ap cla sai 6 va hién tugng da
cong tuyén.

4.4, Gidi thich két qua

V6 két qua tir phin tich hdi quy, cho
thay nhiing diém kha mdi la d&i véi méi quan
hé giita c&u trie sd hdu va hiéu qua tai chinh
cla cac doanh nghiép nha nudc sau khi CPH.
Néu nhu céc nghién ciu trude diy hiu hét
déu chi ra ring tu nhin héa sé c6 dnh hudng
tich cuc it nhifu dén cac chi titu hiéu qua
cha doanh nghiép, thi két qud nghién cdu
nay lai cho thay: CPH cla céic doanh nghiép
nha nude tai Viet Nam d6 véi cac cong ty
nidm yé&t trén san Hose khéng cé anh hudng
gl dén cac tidu chi danh gid hiéu qui tai
chinh clia doanh nghiép nhu ROA, ROE. Két
qua nay hoan toan phu hgp véi béi canh cia
Viét Nam trong thdi diém hién tai khi ma
qua trinh CPH cac doanh nghiép nha nude
chi duge ddy manh tit nam 1996 dén nay va
hién tai thi 16 trinh CPH van chua hoan
thanh, con nhiéu doanh nghiép 16n ddu tau
cba ddt nudc chua CPH, phan 1én cic doanh
nghiép sau khi CPH nhung von nhd nudc
vin chiém ty trong rit cao trong cd cu véon.
Chinh diéu nay 1a nguyén nhén chu yéu lam
cho viégc CPH khong c6 tac dong rd rang d6i
véi cée chi tidu higu qua tai chinh ciia doanh
nghiép duge cf phan.

Tuy nhién vin coén mét chi tiéu quan
trong trong mo hinh 1a ROS bi tac dong béi
qua trich CPH céac doarh nghiép nha nudc,
cu thé el 14.6° ting lén cha vide thay déi
célu tric sé hitu cla qua trinh tv nhan héa
thi ROS lai tang thém 1°%. dav 1a mét chi
tiéu rét tich cuc cba qué trinh CPH doanh
nghiép, béi viée CPH sé gitip cho Ban quan
tri ¢6 trach nhiém va y thic viée sit dung
déng vén ddu tu dé tir d6 ning cao duge
hiéu qua ddu tu ROS tang 1én mdt cach
tich cdc nhét so véi hai chi tigu ROA va
ROE.
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& mot khia canh khac thi ta thdy. chi
tidu ROA va ROE bi tac dong béi véu to
doanh thu ldn lugt 1a 10%, 3,1%, lam cho
ROA va ROE ting thém 1% trong khi d&
bién doanh thu lai khong ¢6 7 nghia thong
ké déi vdi ROS. Diéu nay trai nguge hoan
toan véi bign VCSH khi ma bi&n nay lai tée
dong cing chiéu véi ROS, nhung khong c6
nghia véx ROA va ROE. Cé thé giai thich
cho sy khac nhau co ban nhu vay béi doanh
thu trong bat k¥ céng ty nao déu 1a mét chi
tiéu quan trong trong viée danh giid higu
qué hoat ddng ciing nhu hiéu qua tai chinh
cta doanh nghiép. Chinh vi thé&, bién doanh
thu cé tac dong dén ROA va ROE ddi véi cac
doanh nghiép nha nudéc duge CHP 1a diéu
khéng thé tranh khéi. Ngoai ra, nghién ciu
ciing chi ra ring, sd tac déng cta doanh thu
d8n ROE sé& nhay cam hon ddi véi ROA, vi
chi cén tang 1&n 3,1% thi ROE sé tang 1%
trong khi muén ting 1% ROA thi doanh thu
can phai ting thém 10%. Chinh vi sy gia
ting hidu qua tai chinh gita ROA va ROE
khéng déng nhdt nén hau hét cic doanh
nghiép déu vay vén cho hoat déng sén xuat
kinh doanh, béi ¢6 nhu thé& khi doanh thu
ting lén thi 1gi nhuan trén vén chi s¢ hiu
sé tidng thee nhanh hon so véi chi tidu ROA.

Bién thit ba duge xem xét trong ci ba mé
hinh 12 bi&n s8 nhan vién. Liéu nhén vién
cang ddng thi hidu qua cang cao con khi
nhan vién it thi hiéu qua lai th&p? Cau trd
181 cho higu qua cha doanh nghiép that ra
khéng ndm & s§ lugng nhan vién ma hiéu
qua doanh nghi¢p phu thude vao nhidu yéu
t6 nhu: co cdu von, trinh dé quén 1y, nang
sudt lao déng... nén khéng thé néi rang
higu qué doanh nghiép tang lén khi s& nhan
vién nhidu va nguge lai. Chinh vi thé, khi
do ludng bién nhan vién trong ca ba mdt
hinh déu cho thiy, sd nhan vién <6 anh
huéng nhung khéng nhidu dén hiéu qua tai
chinh ROA va ROS, trong khi d6, bién nhan
vién khdng ¢6 y nghia théng ké d&i vdi chi
tiéu ROE. Thye t€ thi & lugng nhén vién
két hap vdi cac y&u 8 khac nhu tai san, co
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80 vat chit... ¢& tao nén quy méd cong ty
nhu thé€ nio ma théi, vi khéng phai s&
Iugng nhan vién nhidu 1a tét, trong khi
ning sudt lao déng va cac yéu t§ v& cai
thi_én cdng nghé lac hgu vin giam chin tai
cho.

K&t qué nghién citu con thé hién dude sy
tac ddng ngude chifu cha bién tai sin dén
ROA, ROE, ROS. Diéu nay ching td cac
cong ty nha nude trudec khi CPH ¢ mot
khéi lugng ta1 sdn cyc ky 16n ma hiéu qua
st dung lai khéng cao. Sy du thita vé tai
san 12 do céng ty nha nude duge vu &i trong
cac khau dAu tu va mua sim thigt b
Chinh sy uu ai d6 dd 1am cho viée quan ly
va sl dung tai san chua that s hidu qua.
Déng thdi, vi s6 tai sAn ma nha nude cung
e&p 16n nén ¢6 thai dé 1o 14 trong trong tac
quan 1y, xem tai sdn nha nudc la cia chung
nén trach nhig¢m khéng duge @€ cao, piy
that thoat nhiéu. Thém vao &6, viéc nhan
thite duge ty 1é sé hdiu nhia nudc con qua
cao trong cac doanh nghiép sé 1am che higu
qué kém, nén nudc ta da cé 16 trinh CPH tir
nam 1992 nhung thyc sy duge ddy manh tir
nim 1996, nhim muc dich cai thién dan
két qui hoat dong, dam bio duge tai san
dem lai suit sinh 1gi hgp 1y thoéng qua viée
riit bdt vén nha nude va trd thanh cice céng
ty ¢8 phén.

VCSH duge bigt dén nhit mot thite do vé
viéce bd ra bao nhidu déng vén 1a hop ly va
ty 1& sk dung von vay nhu th€ nao la pha
hop nhit. VCSH cang cao ciing khéng phai
tot vi khéng hudng duge cac lgi ich ti 14
chdn thu& tuy nhién néu VCHS qui thip
c@ing anh hudng rat nghiém trong dén qua
trinh hoat déng cia doanh nghiép trong
viée vay mugn 3 cac ngan hang hay t§ chitc
tin dung khac. K&t qué cho thdy, VCSH co
quan hé ddng bién v4i ROA va ROS va
khong c¢6 y nghia théng ké di véi ROE. Cu
thé. néu VCSH tang lén lan lugt la 14,6%,
15.6% thi ROA, ROS ciing ldn lugt tang 1%.
Mot diéu dé thdy nhit la, VCSH rat nhay
cam d61 véi sy gia tang cha ROA, chi cdn

—
‘Ngién ciu Kinft 1656 448 - Thing 5/2015

tang 14,6% thi lap tép tyc ROA sé tang 1%,
trong khi d6 thi ¢6 phan it nhay cam hon
dsi vdi ROS. Didu nay rit ra mot két luan
13, cac cong ty ¢ phén tit doanh nghiép nha
nudc néu mudn ting hiéu qud hoat dong
trong thai gian t6i, cAn phai tap trung vao
vige danh gia cac y&u td vi mb va c6é hudng
di phtt hop che 1§ trinh ting thém VCSH dé
kich thich gia ting thém l¢i nhuan doanh
nghiép. Bén canh d6 cing tap trung xay
dung ty 18 va k& hoach chia ¢8 tyc, k& hoach
giit lai 1gi nhuan d€ diu tu cho phi hep,
ddng thoi k&t hgp véi viéc st dung cic
nguén vén vay dé nang cao hiéu qua sit
dung vén t6i da nhat cé thé cho doanh
nghiép.

Tém lai, k8t quéd khéng chi ré duge tac
déng ctia t¥ lé phan tram sd hitu nha nude
1én ROA va ROE ma chi tic @6ng dén ROS.
Didu nay cho thdy méi trudng nghién ciu 8
Viét Nam c6 sy khac nhau vé k&t qua so véi
mdt s6 nghién ciu vé van dé sd hitu & cac
nudc trén thé giéi. Sy khac biét nay <6 thé
duge 1y gidi 1a 6 Viét Nam, chi 6 nhiing
nam diu c¢ha qua trinh CPH chua duge
hoan thién nén két qui hdi quy c6 sy khac
biét so vdi cAc nghién citu cia céc hoe gid &
cac qudc gia phét trién khac. Bén canh d6,
cac bién nhu doanh thu, tai san, nhin vién,
VCSH ciing da phdn anh nhitng anh hudng
nhédt dinh 881 v6i hiu qua cua cac doanh
nghiép nha nuéc CPH. Qua dé ¢é cai nhin
téng thé hon vé hidu qua doanh nghigp dé
tit d6 c6 thé rat ra dugec mét s& kign nghi
néng cac higu qua trong thdi gian téi.

5. K&t luan

D& viee CPH cac doanh nghiép nha nuéc
thuc su hidu qud, trudc hét can phai thist
lap mét hé théng kifm tra gidm sat qua
trinh dinh gia cic doanh nghiép CPH, dim
bao qué trinh nay phai dudc thye thi hoan
toan diy dd, trung thuc, chinh xac; thi hai
1a, phai t§ chiic thanh tra, kiém tra dée lap
cac don vi ¢6 lién quan trong qua trinh dinh
gia deanh nghigp. Diéu nay sé tao cho
doanh nghiép sau khi CPH c6 ddy ¢u cac s6
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Higu qua tai chinh ..,

ligu chinh xac dé st dung trong nghién citu
phuc vu quan 1y doanh nghiép./.
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