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Hieu qua tai chinh cua doanh nghiep nha nudc 
sou CO phdn hoa tqi Viet Nam 

TRIEU QUOC HUKG 
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tdng tai san (ROA) - do ludng kha nang tao 1. Gidii t h i e u 

Co ph^n hda (CPH) doanh nghiep nhk 
nUdc Ik mdt bidn phap hitu hieu dUdc tien 
hanh pho bien d nhieu nen kinh te' tren the 
gidi. Ngay ca nhiing quoc gia cd nen kinh td 
phat trien, phiidng thiic quan ly doanh 
nghiep tien tien nhU Anh, Phap, My cung da 
ap dung. Vdi Viet Nam, t^ khi dat nUdc dUdc 
thdng nhat, do phai giai quydt hau qua nang 
ne cua chien tranh, mat khac do cd che quan 
ly kinh te va xuat phat diem cdn thtfp, viec 
khdi phuc nen kinh te tuy da dat dUdc nhieu 
thanh cdng, song ciing cdn nhieu han che. 
Dai hdi Dang Mn thiJ VI {thang 12 - 1986) da 
danh da'u sU ddi mdi cua nen kinh te Viet 
Nam - dd la qua trinh chuyen ddi tii nen 
kinh te tap trung quan Ueu bao ca'p sang nen 
kinh te thi trudng dinh hUdng xa hdi chu 
nghia - khdng chi lam thay ddi mot each sSu 
sfic nen kinh te' nildc ta ve cd ca'u kinh te, 
thanh phan kinh td'va quan he sd hQu ma 
cdn lam xua't hien hinh thitc td chiic kinh td 
mdi, dd la cdng ty co phan. 

Qua trinh CPH d Viet Nam ditdc tien 
hanh tren 20 nam tii nhiJng nam 1992 va cac 
doanh nghiep CPH d Viet Nam cd ty le sd 
hilu nha nifdc va ty le sd hflu cua cac thanh 
ph^n kinh te' thi khac so vdi cac doanh 
nghiep CPH cua cac quoc gia tren the gidi. 
Nhieu bang chiing cho thay viec danh gia 
hieu qua hoat ddng ciia cac doanh nghidp 
CPH d mot sd quoc gia khac nhau thi khac 
nhau. Cac tieu chi do lifdng tinh hieu qua ve 
mat tai chinh nhif; (i) ty suat sinh ldi tren 

ra ldi nhuan til dau tii tai san; (ii) ty sua't 
sinh ldi tren vd'n chu (ROE) - la thudc do di 
danh gia mdt ddng vd'n bd ra va tich liiy tao 
ra bao nhieu ddng ldi va la thUdc do hieu qua 
nha't de danh gia kha nang sinh ldi cua 
doanh nghiep. Ve cd ban, ROA va ROE cang 
cao thi cang td't, tiic la doanh nghiep hoat 
ddng cd hieu qua. Mdt tieu chi khac cd the ke 
de'n la ty sua't ldi nhuetn tren doanh thu 
(ROS) - day la chi sd do ladng kha nang tao 
ra ldi nhuan tii doanh thu. ROS cang cao 
chiing td doanh nghiep quan ly mdt each hieu 
qua cac chi phi hoat ddng. 

2. Moi q u a n he giiia ca'u t r u e sd hufu 
va h i eu q u a t a i c h i n h 

Mdt trong nhiing phUdng phap difdc nhieu 
ngifdi stt dung de danh gia v l hidu qua doanh 
nghidp sau khi difdc CPH la diia tren nghien 
ciiu cua Megginson va ctg (1994). Nghien ciiu 
nay so sanh miic hieu qua hoat ddng va hieu 
qua tai chinh tnfdc va sau CPH cua 61 cdng 
ty ttf 18 qud'c gia va 32 nganh thilc hien qua 
trinh CPH ttoig phan hay hoan toan thdng 
qua viec phat hanh co phieu phd thdng trong 
giai doan ttf nam 1961 ddn nam 1990. Ket 
qua cho tha'y, cac cdng ty gia tang v l doanh 
so thilc, nhieu ldi nhuan hdn, gia tang mClc 
chi tieu dau tif von nhieu hdn, nang cao hieu 
qua hoat ddng va gia tang them lilc lifdng lao 
ddng. Hdn nQa, cac doanh nghiep giam d i n 
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s i dung nd, gia tang viec chi t ra co tQc va dac 
biet, nghien cQu da minh chiing dUdc nhiing 
sii thay doi quan trpng trong quy md va cau 
tnic cua ban giam ddc cdng ty sau CPH. 

Cd cQng ket qua vdi nghien cQu cua 
Megginson va ctg (1994), cac nghien cQu cua 
Boubakri va Consset (1998), Okten va Arin 
(2003), Mingyue (2010), Qian va ctg (2002) 
va Mohammed (2001) cling da chi ra tac dong 
tich cilc cua CPH den hieu qua hoat dpng cua 
cac doanh nghiep sau khi CPH, nhifng cac 
tieu chl tmh toan hieu qua cua mdi nghien 
cQu la khac nhau. Nghien cQu Okten va Arin 
(2001) chi ra rang nSng sua't, cdng sua't sii 
dung, san lUdng va dau tQ tang dang ke sau 
khi tif nhan hda. T Q nhan hda ro rang mang 
lai sil thay ddi td't hdn. Qian va ctg (2002) difa 
ra ket qua tQ nhan hda lam tang ca'p dp cdng 
ty len ga'p 3 lan, doanh sd'thuc tang ga'p 2 Mn, 
tang dang ke co tQc chia cho nha dau tQ va 
giam ty le vay vd'n tai 24 cdng ty Malaixia 
cudi nam 1997. Mohammed (2001) cung cho 
ket qua tQdng tQ rSng cd sQ cai tien dang ke 
trong ldi nhuan, hieu qua boat dpng, chi phi 
vd'n, lai cd ph^n va tinh thanh khoan khi 
nghien cQu m l u gdm 69 cdng ty tai Ai Cap, 
da dQdc tQ nhan tQ nSm 1994 den nam 1998. 

Tuy nhien, cac nghien cQu sau day ciing 
sii dung phQdng phap nhQ ciia Megginson va 
ctg (1994) nhUng lai cho ket qua t ra i ngQdc. 
Nghien cQu ciia Dewenter va Malatesta 
(2001) thiic hien vdi 63 mau tQ cac nQde 
Hungary, Poland vh UK. So sanh ca trong 

ngan han va dai han tQ giai doan 1981 -
1994, ke't qua cho tha'y cd sQ gia tang dang 
ke ldi nhuan rdng va giam dang k6 ddn bay 
va nang suat lao ddng trong ca ngan han va 
dai han. Ldi nhuan hoat ddng lai tang trong 
giai doan trQdc khi tQ nhan hda chii khdng 
phai giai doan sau. Nghien cQu tren t r i 
trQdng Trung Qud'c, Zuobao va ctg (2003) 
khao sat trQdc va sau khi CPH, tai chinh va 
hieu sua't boat ddng ciia 208 cdng ty tQ nhan 
Trung Qud'c (trong nhQng nam 1990 - 1997) 
khdng cd sQ thay doi dang kd' nao trong ldi 
nhuan. 

Tai Viet Nam, da cd nhieu nghien cQu ve 
danh gia hieu qua ciia cdng ty nha nQde sau 
khi dQdc CPH. TrUdng (2006) chi ra r i n g ldi 
nhuan, hieu qua sii dung, dau ra ciia cac 
doanh nghiep CPH tang dang ke sau khi 
CPH va cd sQ suy giam ddn bay tai chinh ciia 
cac cdng ty trong giai doan sau CPH. Dang 
chu y la nghien cQu khdng tim tha'y bang 
chQng ciia sQ suy giam vide lam, nhQng gia 
tang dang ke trong thu nhap cua nhan vien 
sau khi CPH. Ke't qua nay trung vdi ke't qua 
ciia nghien cQu cua Megginson va ctg (1994). 

3 . Phifffng p h a p n g h i e n ciJfu 

3.1. Mo hinh nghien ctiu 
Bai viet nay dila tren cac nghien cQu 

trQdc day va chu ye'u la nghien ciiu cua 
Mingyue (2010) ve sQ tdn tai md'i quan he 
giQa ca'u true sd hQu va hieu qua cdng ty va 
quyen sd hflu tQ nhan cd tac ddng tich cilc 
ldn hieu qua dd. 

LDoanh thu hoat ddng 
2. Sd nhan vien 
3,Phantramsdh(Junha 

nudc 
4. T î sM 
5. Vdn chu sd hiJu 
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3.2. Cdc bien sd 

STT 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Ten bien 

Loi n h u ^ tren tdng tai san 

Loi nhuan tren von chu so hmi 

Loi nhu|n trSn doanh thu 

Doanh thu hoat d6ng chinh 

S6 nhan vien 

% s6 hihi nha nii6c 

Ky hieu 

ROA 

ROE 

ROS 

doanhthu 

nhanvien 

sohuu 

NgUOD 

Bao cao tai chinh 

Bao cao tai chinh 

Bao cao tai chinh 

Bao cao tai chi'nh 

Ban cao bach/Bio cao 
thucmg nifin 

Ban cao bach/Bao cao 
thudng nien 

Phuong phap tinh 

R O A = LNST 

Tdng tai san 

ROE= LNST 

V6n chu sd hiili 

ROS= LNST 

Doanh thu 

S6' lieu doanh thu thu^n nam 
2011 

36 nhan vifin cfing ty cu6i 
nam 2011 

Ty le s6 hiJu ciia Nha nu6c 
cudi nam 2011. 

3.3. Phuongphdp nghien ciiu 

Bai viet sil dung phQdng phap hdi quy bpi 
de tim ra mdi quan he gifla ye'u td' nhQ doanh 
thu hoat ddng, so iQdng nhan vien, phan tram 
sd hflu nha nfldc cua cdng ty sau khi CPH vdi 
hieu qua tai chinh cua cac ddn vi nay. 

3.4. BH lieu nghien ciiu 

Mau nghien cQu bao gdm 107 cdng ty CPH 

dQdc niem yet tren thi trQdng chQng khoan 
Viet Nam nam 2011 va cac bie'n dfldc sii dtmg 
bao gdm: doanh thu hoat ddng kinh doanh, co 
ph in nha nfldc nSm gifl va so' Ifldng nhan vien 
va cac chi sd'hieu qua (ROS, ROE va ROA). 

4, Ket q u a p h a n t i c h hdi q u y va thao 
l u a n 

4.1. Mo td thdng ke 

BANG 1: T h o n g k§ mo t a 

nhan vien 

doanh thu 

sohuu 

ros 

roa 

roe 

VCSH 

tai san 

Quan sat 

112 

112 

112 

112 

112 

112 

112 

112 

Gia tri nlio nhat 

69 

57 

0.0429 

-0,350 

-0,230 

-0,640 

540 

754 

Gia tri I6n nhat 

5756 

64224 

0,9672 

0,7200 

0.3926 

0.6224 

2548035 

4561076 

Gia tri t rung 
binli 

894 

2882 

0.414101 

0.0796 

0.0667 

0.1267 

98361 

209179 

D6 lech chu^n 

1013,615 

8255 

0.2135072 

0.1334 

0.0906 

0,1511 

2662732 

5159153 

So nhan vien trung binh cua mdi cdng ty 
la khoang 894 nhan vien, trong dd Cdng ty co 
ph^n Phat trien dd thi cdng nghiep sd 2 la 
cdng ty cd so nhan vien nhd nha't, cu the la 

69 nhan vien, va Cdng ty cd p h i n Cao su 
Phude Hda la cdng ty cd sd iQdng nhan vign 
ldn nha't 5.756 nhan vien. Mflc phan trSm sd 
hQu cua Nha nQde dao ddng tfl 4,3% den 
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96%, va dat t rung binh khoang 41,1%. Doanh 
thu dat dupc cua cac cdng ty tQ 57 trieu ddng 
de'n 6.422 ty ddng, t rung binh khoang 288 ty 
ddng mdi nam. Cac chi sd ROS, ROA, ROE 
dat t rung binh khoang 7,9% 6,7% va 12,6% 

vao nam 2011; von chii sd hflu (VCSH) t rung 
binh khoang 98 ty ddng va tai san t rung binh 
khoang 209 ty ddng. 

4.2. Ma trdn tuang quan giUa cdc bien 
dpc lap 

BANG 2: Ma t r a n tifchig q u a n giifa c a c b i e n 

doanh thu 

sohuu 

nhan vien 

taisan 

VCSH 

Pearson Correlation 

Sig {2-tailed) 

Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

lioanh thu 

1 

0,325" 

0,001 

0,36" 

0,000 

0,898" 

0,000 

0,915" 

0,000 

sohuu 

1 

0,076" 

0,439 

0,340" 

0,001 

0,313" 

0,000 

nhan vien 

1 

0,327" 

0,000 

0,348" 

0,000 

taisan 

1 

0,944" 

0,000 

VCSH 

1 

"* the hien mice v nghta 5% 

Ma tran he sd' tfldng quan cho thay bien 
VCSH vdi doanh thu va VCSH vdi tai san cd 
quan he tQdng quan chat che vdi he so' tfldng 
quan la 0,915 v^ 0,944 the hien quan he 
tfldng quan tuyen tinh chat che, vi v^iy cd the 
gay ra hien tfldng da cdng tuyen. Tuy nhien 
trong qua trinh khao sat de xay dflng mo 
hinh phu hdp, ta se dfla vao mo hinh ca 2 
bien de giai thich day dii van de quan tam, 
sau dd can cQ vao tieu chu^n kiem dinh thilc 
te' cua mo h inh ma quyet d inh nen loai bd 

bie'n nao hay khong. 
4.3. Ket qud hoi quy 

ROE = p l * log(doanhthu) + p2 * sohuu 
+ p3 * nhanvien + p4 *log( taisan) + |35 
*log( VCSH )+ e. 

ROA = p i * log(doanhthu) + p2 * sohuu 
+ p3 * nhanvien + p4 *log( taisan) + p5 
*log( VCSH )+ e. 

ROS = p l * log(doanhthu) + P2 * sohuu 
+ p3 * nhanvien + p4 *log( taisan) + p5 
*log( VCSH )+ e. 

Cac bien 

doanh thu 

sdhffu 

nhanvien 

tai san 

VCSH 

R Square 

Adjusted R Square 

Mo hinh ROE 

0.1«* 

Sig (0.001) 

0.069 
Sig (0,314) 

2.242E-5 
Sig (0.134) 

•0.137** 
Sig (0.003) 

0,073 
Sig (0.091) 

0,292 

0,257 

Sig.(O.OOO) 

Mo hinh ROA 

0,03!•* 

Sig (0,049) 

0,064 

Sig (0,093) 

2,125E-5»'-

Sig (0.011) 

-0.163 
Sig (0,000)»*« 

0.146 
Sig (O.OOO)*** 

0.402 

0,372 

Sig.(0,000) 

Mo hinh ROS 

- 0,036 

Sig (0,379) 

0,146*« 

Sig (0,022) 

2 ,860E-5" 
Sig (0,038) 

-0,131 
Sig (0,002)»* 

0,156 

Sig (0,000)*** 

0,232 

0,194 

Sig.(0,000) 

, va *** tuong ung miic y nghia 10%, 5%, va 1^ 
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Sau khi thilc hien cac kiem dinh, ket qua 
cho tha'y: ca 3 md hinh tren khdng vi pham 
cac gia dinh ve quan he tuyen tinh, phQdng 
sai cd sai so khdng doi, phan phdi chuan cua 
ph^n du, dpc lap cua sai so" va hien tQdng da 
cdng tuyen. 

4.4. Gidi thich kei qud 

Vdi ket qua tfl phan tich hdi quy, cho 
tha'y nhflng diem kha mdi la doi vdi moi quan 
he gifla ca'u true sd hflu va hieu qua tai chinh 
ciia cac doanh nghiep nha nfldc sau khi CPH. 
Neu nhfl cac nghien cQu tnidc day hau het 
deu chi ra rang tQ nhan hda se cd anh hudng 
tich cflc it nhieu de'n cac chi tieu hieu qua 
ciia doanh nghiep, thi ke't qua nghidn cQu 
nay lai cho thay: CPH cua cac doanh nghiep 
nha nQde tai Viet Nam ddi vdi cac cdng ty 
niem yet tren san Hose khdng cd anh hQdng 
gi den cac tieu chi danh gia hieu qua tai 
chinh cua doanh nghiep nhfl ROA, ROE. Ke't 
qua nay hoan toan phu hdp vdi bdi canh cua 
Viet Nam trong thdi diem hien tai khi ma 
qua trinh CPH cac doanh nghiep nha nQde 
chi dflpc day manh tfl nam 1996 de'n nay va 
hien tai thi Id trinh CPH vkn chfla hoan 
thanh, cdn nhieu doanh nghiep ldn dau tau 
ciia da't nfldc chfla CPH, phan ldn cac doanh 
nghiep sau khi CPH nhflng vdn nha nfldc 
v ln chiem ty trpng ra't cao trong cd ca'u vd'n. 
Chinh dieu nay la nguyen nhan chu yeu lam 
cho viec CPH khong cd tac ddng ro rang ddi 
vdi cac chi tieu hieu qua tai chinh cua doanh 
nghiep dQdc co phan. 

Tuy nhien v i n cdn mpt chi tieu quan 
trpng trong mo hinh la ROS bi tac dpng bdi 
qua trinh CPH cac doanh nghiep nha nudc, 
cu the cfl 14.6"o tang len cua viec thay ddi 
ca'u true sd hflu cua qua trinh tfl nhan hoa 
thi ROS lai tang them l*'o. day la mot cM 
tieu ra't tich cQc cua qua tr inh CPH doanh 
nghiep. bdi viec CPH se giup cho Ban quan 
tri cd trach nhiem va y thQc viec sil dung 
ddng vd'n d i u tQ de tfl do nang cao dQpe 
hieu qua dau tQ ROS tang len mpt each 
tich CQC nha't so vdi hai chi tieu ROA va 
ROE. 

6 mpt khia canh khac thi ta thay. chi 
t ieu ROA va ROE bi tac ddng bdi yeu td 
doanh thu lin Ifldt la 10%, 3,1%, lam cho 
ROA va ROE tang them 1% trong khi do 
bie'n doanh thu lai khdng cd y nghia thd'ng 
ke ddi vdi ROS. Dieu nay trai ngupc hoan 
toan vdi bie'n VCSH khi ma bid'n nay lai tac 
dpng cung chieu vdi ROS, nhQng khdng cd y 
nghia vdi ROA va ROE. Cd the giai thich 
cho sQ khac nhau cd ban nhQ vay bdi doanh 
thu trong ba't ky cdng ty nao ddu la mot chi 
tieu quan trong trong viec danh gia hieu 
qua hoat ddng cung nhfl hieu qua tai chinh 
ciia doanh nghiep. Chinh vi the, bie'n doanh 
thu cd tac ddng den ROA va ROE dol vdi cac 
doanh nghiep nha nQde dQdc CHP la dieu 
khdng the t r a n h khdi. Ngoai ra, nghien cflu 
cung chi ra rang, sfl tac dpng ciia doanh thu 
den ROE se nhay cam hdn ddi vdi ROA, vi 
chi can tang len 3,1% thi ROE se tang 1% 
trong khi mud'n t ang 1% ROA thi doanh thu 
can phai tang them 10%. Chinh vi sfl gia 
tang hieu qua ta i chinh gifla ROA va ROE 
khong ddng nha't nen hau het cac doanh 
nghiep deu vay vd'n cho hoat dpng san xua't 
kinh doanh, bdi cd nhQ the' khi doanh thu 
tang len thi ldi nhuan t ren vd'n chu sd hflu 
se tang theo nhanh hdn so vdi chi tieu ROA. 

Bie'n thfl ba dfldc xem xet trong ca ba md 
hinh la bie'n so' nhan vien. Lieu nhan vien 
cang ddng thi hieu qua cang cao cdn khi 
nhan vien it thi hieu qua lai tha'p? Cau tra 
ldi cho hieu qua cua doanh nghiep that ra 
khong nam d so' iQdng nhan vien ma hieu 
qua doanh nghiep phu thudc vao nhieu yiu 
to' nhfl: cd ca'u vdn, t r inh dp quan ly, nSng 
sua't lao ddng... nen khdng the ndi rang 
hieu qua doanh nghiep tang ldn khi so nhan 
vien nhieu va ngfldc lai. Chinh vi the, khi 
do iQdng bien n h a n vien trong ca ba mdt 
hinh deu cho tha'y, so nhan vien cd anh 
hQdng nhQng khong nhieu de'n hieu qua tai 
chinh ROA va ROS, trong khi dd, bie'n nhan 
vien khdng cd y nghia thd'ng ke ddi vdi chi 
tieu ROE. ThQc te thi so iQdng nhan vien 
ke't hdp vdi cac yeu td' khac nhQ tai san, cd 
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sd va t cha't... de tao nen quy md cdng ty 
nhQ the' nao ma thoi, vi khdng phai so' 
Ifldng n h a n vien nhieu la td't, t rong khi 
nang sua't lao ddng va cac yeu td' ve cai 
thien cdng nghe lac hau vSn giam chSn ta i 
chd. 

Ke't qua nghien cflu cdn the hien dfldc sQ 
tac ddng ngUdc chieu ciia bie'n ta i san de'n 
ROA, ROE, ROS. Dieu nay chQng td cac 
cdng ty nha nfldc trudc khi CPH cd mdt 
khdi Ifldng ta i san cQc ky ldn ma hieu qua 
sii dung lai khdng cao. Sfl dfl thfla ve tai 
san la do cdng ty nha nQde dQdc Qu ai t rong 
cac khau d i u tQ va mua sdm thie't bi. 
Chinh sQ Qu ai dd da lam cho viec quan ly 
va sii dung ta i san chQa tha t sdt hieu qua. 
Ddng thdi, vi so' ta i san ma nha nfldc cung 
cap ldn nen cd thai do Id la trong trong tac 
quan ly, xem tai san nha nfldc la cua chung 
nen t rach nhiem khong dfldc de cao, gay 
tha't thoat nhieu. Them vao dd, viec nhan 
thQc dQdc ty Id sd hflu nha nQde cdn qua 
cao trong cac doanh nghiep se lam cho hieu 
qua kem, nen nQde ta da cd Id t r inh CPH tQ 
nam 1992 nhQng thiic sQ dQdc day manh tfl 
nam 1996, nham muc dich cai thien dan 
ke't qua hoat ddng, dam bao dQdc tai san 
dem lai sua't s inh ldi hdp ly thdng qua viec 
rut bdt voh nha nQde va trd thanh cac cdng 
ty cd phan. 

VCSH dQdc biet den nhQ mdt thfle do ve 
viec bd ra bao nhieu ddng vdn la hdp ly va 
ty le sit dung vd'n vay nhfl the nao la phfl 
hdp nha't. VCSH cang cao cung khdng phai 
td't vi khdng hfldng dfldc cac ldi ich tQ la 
chan thue; tuy nhien ne'u VCHS qua tha'p 
cung anh hQdng ra't nghiem trpng de'n qua 
tr inh hoat ddng cua doanh nghidp trong 
viec vay mflpn d cac ngan hang hay to chflc 
tin dung khac. Ket qua cho tha'y, VCSH cd 
quan he ddng bien vdi ROA va ROS va 
khdng cd y nghia thong ke ddi vdi ROE. Cu 
the', ne'u VCSH tang len lan Ifldt la 14,6%, 
15,6% thi ROA, ROS cung lan Ifldt tang 1%. 
Mdt dieu d l tha'y nha't la, VCSH ra t nhay 
cam ddi vdi sQ gia tang ciia ROA, chi c i n 

tang 14,6% thi lap tap tyc ROA se t ang 1%, 
trong khi do thi cd phan it nhay cam hdn 
ddi vdi ROS. Dieu nay ru t ra mdt ket luan 
la, cac cdng ty cd phan tfl doanh nghiep nha 
nQde ne'u muon tang hieu qua boat ddng 
trong thdi gian tdi, can phai tap t rung vao 
viec danh gia cac ye'u to' v! md va cd hQdng 
di phfl hdp cho Id t r inh t ang them VCSH de 
kich thich gia t ang them ldi nhuan doanh 
nghiep. Ben canh dd cung tap t rung xay 
dflng ty le va ke hoach chia cd tyc, ke hoach 
gifl lai ldi nhuan de d i u tfl cho phu hdp, 
ddng thdi ke't hdp vdi viec s^ dung cac 
ngudn vdn vay de nang cao hieu qua sfi 
dung vd'n tdi da nha't cd the cho doanh 
nghiep. 

Tdm Iai, ke't qua khdng chi ro dfldc tac 
ddng ctia ty le phan t ram sd hQu nha nfldc 
len ROA va ROE ma chi tac ddng de'n ROS. 
Dieu nay cho tha'y moi trfldng nghien cQu d 
Viet Nam cd sfl khac nhau ve ke't qua so vdi 
mdt sd' nghien cQu ve va'n de sd hflu d cac 
nfldc t ren the gidi. Sfl khac bidt nay cd the 
dQdc ly giai la d Vidt Nam, chi d nhflng 
nam d i u cua qua t r inh CPH chfla dfldc 
hoan thien nen ke't qua hdi quy cd sfl khac 
biet so vdi cac nghien cflu cua cac hpc gia d 
cac qud'c gia phat tr ien khac. Ben canh dd, 
cac bie'n nhfl doanh thu, tai san, n h a n vien, 
VCSH cung da phan anh nhflng anh hQdng 
nha t dinh ddi vdi hieu qua cua cac doanh 
nghiep nha nQde CPH. Qua dd cd cai nhin 
tdng the hon ve hieu qua doanh nghiep de 
tfl do cd the ru t ra dfldc mpt sd' k i l n nghi 
nang cao hieu qua trong thdi gian tdi. 

5 . Ke t l u a n 

De viec CPH cac doanh nghiep nha nfldc 
thiic sfl hieu qua, trfldc he't c i n phai thie't 
lap mpt he thd'ng kiem t ra giam sat qua 
t r inh dinh gia cac doanh nghiep CPH, dam 
bao qua t r inh nay phai dfldc thfle thi hoan 
toan day du, t rung thfle, chinh xac; thQ hai 
la, phai to chQc t hanh tra , kiem t ra ddc lap 
cac ddn vi ed lien quan trong qua t r inh dinh 
gia doanh nghiep. Dieu nay se tao cho 
doanh nghiep sau khi CPH ed d iy dii cac so' 
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