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T− nh©n hãa doanh nghiÖp nhμ n−íc: thùc tÕ tõ 
c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ chuyÓn ®æi    1

  
 

tr−¬ng ®«ng léc 
 

Ó tõ sau biÕn cè chÝnh trÞ vμo cuèi 
nh÷ng n¨m 80, hÇu hÕt c¸c n−íc x· 

héi chñ nghÜa ë §«ng, Trung ¢u vμ c¸c n−íc 
céng hoμ thuéc Liªn X« tr−íc ®©y ®Òu b¾t 
®Çu thùc hiÖn mét ch−¬ng tr×nh c¶i c¸ch 
kinh tÕ träng t©m lμ s¾p xÕp l¹i hÖ thèng 
doanh nghiÖp nhμ n−íc vèn ho¹t ®éng kÐm 
hiÖu qu¶ b»ng mét ch−¬ng tr×nh t− nh©n 
hãa réng lín. Môc tiªu cña ch−¬ng tr×nh nμy 
lμ víi viÖc chuyÓn giao quyÒn së h÷u doanh 
nghiÖp tõ nhμ n−íc sang t− nh©n sÏ gióp 
cho doanh nghiÖp ho¹t ®éng tèt h¬n vμ t¹o 
nguån thu cho ng©n s¸ch nhμ n−íc. Khi tiÕn 
hμnh t− nh©n hãa, c¸c n−íc ®Òu cã sù lùa 
chän riªng vÒ ph−¬ng thøc tiÕn hμnh vμ 
®iÒu nμy ®· ¶nh h−ëng ®Õn hiÖu qu¶ ho¹t 
®éng cña c¸c c«ng ty sau khi ®−îc t− nh©n 
hãa. Bμi viÕt nμy giíi thiÖu c¸c ph−¬ng ph¸p 
t− nh©n hãa ®−îc ¸p dông chñ yÕu ë c¸c n−íc 
cã nÒn kinh tÕ chuyÓn ®æi vμ ¶nh h−ëng cña 
nã ®Õn hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña c¸c c«ng ty. 

I. C¸c h×nh thøc t− nh©n hãa 
doanh nghiÖp nhμ n−íc ë c¸c 
n−íc cã nÒn kinh tÕ chuyÓn ®æi  

1. Giao, b¸n doanh nghiÖp cho ng−êi 
lao ®éng  

ViÖc chuyÓn giao doanh nghiÖp nhμ n−íc 
cho ng−êi lao ®éng hoÆc b¸n víi mét gi¸ rÊt 
thÊp lμ mét ph−¬ng ph¸p ®−îc ¸p dông kh¸ 
phæ biÕn ë c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ chuyÓn 
®æi. Ng−êi lao ®éng trong c¸c doanh nghiÖp 
nμy ®−îc phÐp vay ng©n hμng víi mét l·i 
suÊt −u ®·i ®Ó mua l¹i doanh nghiÖp hoÆc 
tr¶ dÇn cho nhμ n−íc b»ng lîi nhuËn thu 
®−îc trong qu¸ tr×nh s¶n xuÊt kinh doanh. 
¦u ®iÓm cña ph−¬ng ph¸p nμy lμ khuyÕn 
khÝch ng−êi lao ®éng lμm viÖc hiÖu qu¶ h¬n 

vμ g¾n chÆt hä víi doanh nghiÖp h¬n, tõ ®ã 
n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña doanh 
nghiÖp. H¬n thÕ n÷a ph−¬ng ph¸p nμy cßn 
phï hîp víi quan ®iÓm cña CNXH lμ ng−êi 
lao ®éng ®−îc së h÷u c¸c t− liÖu s¶n xuÊt. 
Tuy nhiªn, víi h×nh thøc nμy doanh nghiÖp 
khã cã thÓ ®Çu t− më réng s¶n xuÊt v× kh«ng 
thÓ huy ®éng c¸c nguån vèn tõ bªn ngoμi, 
cßn nguån vèn bªn trong doanh nghiÖp th× 
rÊt h¹n chÕ. Kinh nghiÖm tõ c¸c n−íc §«ng 
¢u vμ c¸c n−íc thuéc Liªn X« tr−íc ®©y cßn 
cho thÊy mét nh−îc ®iÓm n÷a cña h×nh thøc 
nμy lμ ng−êi lao ®éng thiÕu nh÷ng kü n¨ng 
cÇn thiÕt ®Ó qu¶n trÞ doanh nghiÖp mét c¸ch 
hiÖu qu¶ trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng. 

Κ  Κ

2. B¸n trùc tiÕp doanh nghiÖp cho c¸c 
nhμ ®Çu t−  

Ph−¬ng ph¸p thø hai th−êng ®−îc ¸p 
dông trong giai ®o¹n ®Çu cña qu¸ tr×nh t− 
nh©n hãa ë c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ chuyÓn 
®æi lμ b¸n ®Êu gi¸ doanh nghiÖp nhμ n−íc 
cho c¸c nhμ ®Çu t− bªn ngoμi. Theo ph−¬ng 
ph¸p nμy, héi ®ång b¸n ®Êu gi¸ doanh 
nghiÖp sÏ xem xÐt gi¸ ®Æt mua, kÕ ho¹ch 
kinh doanh, ®Çu t− còng nh− sù ®¶m b¶o vÒ 
viÖc lμm cho ng−êi lao ®éng cña nhμ ®Çu t− 
®Ó ®i ®Õn quyÕt ®Þnh sù lùa chän nhμ ®Çu t− 
nμo. ¦u ®iÓm cña ph−¬ng ph¸p ®Êu gi¸ nμy 
lμ t×m ®−îc nhμ ®Çu t− thËt sù cã n¨ng lùc 
®Ó qu¶n lý doanh nghiÖp cã hiÖu qu¶ h¬n vμ 
®Æc biÖt lμ Nhμ n−íc sÏ thu ®−îc mét sè tiÒn 
nhiÒu nhÊt ®Ó bæ sung vμo ng©n s¸ch nhμ 
n−íc  vèn  th−êng  xuyªn  bÞ  thiÕu hôt ë c¸c 
n−íc  nμy. Tuy nhiªn nh−îc ®iÓm  cña ph−¬ng 

 
Tr−¬ng §«ng Léc, §¹i häc CÇn Th¬ 
1- C¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ chuyÓn ®æi trong bµi viÕt 

nµy bao gåm c¸c n−íc §«ng, Trung ¢u vµ c¸c 
n−íc thuéc Liªn bang X« ViÕt tr−íc ®©y. 
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ph¸p nμy lμ lμm cho tiÕn tr×nh t− nh©n hãa 
diÔn ra rÊt chËm vμ tèn kÐm do thñ tôc hμnh 
chÝnh ph¶i qua nhiÒu b−íc kh¸ phøc t¹p vμ 
viÖc x¸c ®Þnh gi¸ trÞ tμi s¶n cña doanh nghiÖp 
th−êng rÊt khã kh¨n. Mét nh−îc ®iÓm n÷a 
cña ph−¬ng ph¸p nμy lμ c¸c n−íc th−êng sö 
dông qu¸ nhiÒu tiªu chuÈn ®Ó lùa chän nhμ 
®Çu t− (kh«ng ph¶i chØ dùa trªn gi¸ trÞ ®Æt 
mua), mét sè tiªu chuÈn thiÕu râ rμng dÔ 
lμm ph¸t sinh tiªu cùc trong qu¸ tr×nh lùa 
chän dÉn ®Õn thÊt tho¸t ng©n s¸ch nhμ n−íc 
vμ thiÕu c«ng b»ng. 
3. Cæ phÇn hãa b»ng voucher*

Theo ph−¬ng ph¸p nμy, gi¸m ®èc c¸c C«ng 
ty ®−îc chän ®Ó cæ phÇn hãa ph¶i lËp kÕ ho¹ch 
®Ó göi cho Bé T− nh©n hãa doanh nghiÖp nhμ 
n−íc. Sau ®ã gi¸ trÞ cña doanh nghiÖp nhμ 
n−íc sÏ ®−îc x¸c ®Þnh dùa trªn gi¸ trÞ sæ s¸ch 
vμ trªn c¬ së ®ã x¸c ®Þnh sè l−îng cæ phiÕu sÏ 
®−îc ph¸t hμnh (gi¸ trÞ sæ s¸ch cña cæ phiÕu 
b»ng nhau cho tÊt c¶ c¸c doanh nghiÖp). Cæ 
phiÕu sau ®ã ®−îc ph©n phèi th«ng qua 
ch−¬ng tr×nh ®æi voucher lÊy cæ phiÕu. TÊt c¶ 
c«ng d©n tõ 18 tuæi trë lªn ®Òu ®−îc quyÒn 
mua mét sè l−îng voucher b»ng nhau (®−îc 
tÝnh b»ng ®iÓm) víi mét møc gi¸ rÊt thÊp (ë 
Céng hoμ SÐc mçi ng−êi d©n ®−îc quyÒn mua 
1.000 ®iÓm voucher víi gi¸ 35 USD). Nh÷ng 

ng−êi së h÷u c¸c voucher nμy sau ®ã cã thÓ 
chuyÓn ®æi voucher ®Ó lÊy cæ phiÕu ë c¸c c«ng 
ty th«ng qua ®Êu gi¸ c«ng khai hoÆc b¸n l¹i 
cho c¸c quü ®Çu t− víi mét gi¸ tho¶ thuËn. ¦u 
®iÓm cña ph−¬ng ph¸p nμy lμ ®¬n gi¶n, gióp 
gia t¨ng tiÕn tr×nh t− nh©n hãa vμ gi¶i quyÕt 
®−îc vÊn ®Ò vÒ nhu cÇu së h÷u cæ phiÕu cña 
nhiÒu ng−êi cã thu nhËp thÊp vèn kh¸ phæ 
biÕn ë c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ chuyÓn ®æi. 
H¬n n÷a, ph−¬ng ph¸p voucher cßn tr¸nh 
®−îc nh÷ng khã kh¨n trong viÖc ®Þnh gi¸ tμi 
s¶n doanh nghiÖp khi tiÕn hμnh cæ phÇn hãa 
mμ hai ph−¬ng ph¸p trªn th−êng hay gÆp 
ph¶i. VÒ mÆt chÝnh trÞ, ph−¬ng ph¸p nμy cßn 
cã −u ®iÓm n÷a lμ t¹o ra sù c«ng b»ng trong 
ph©n phèi tμi s¶n c«ng cho c¸c tÇng líp d©n 
c−. Tuy nhiªn ph−¬ng ph¸p voucher còng cã 
nh−îc ®iÓm lμ t¹o ra sù ph©n t¸n vÒ c¬ cÊu së 
h÷u vμ ®iÒu nμy ¶nh h−ëng tiªu cùc ®Õn viÖc 
qu¶n trÞ doanh nghiÖp sau cæ phÇn hãa. H¬n 
n÷a sù ph©n t¸n vÒ së h÷u lμm cho viÖc huy 
®éng c¸c nguån vèn phôc vô cho s¶n xuÊt 
kinh doanh trë nªn khã kh¨n h¬n. Mét nh−îc 
®iÓm n÷a cña ph−¬ng ph¸p voucher lμ quyÒn 
lîi cña c¸c cæ ®«ng nhá (së h÷u mét Ýt cæ 
phiÕu) sÏ kh«ng ®−îc ®¶m b¶o nÕu nh− kh«ng 
cã hÖ thèng ph¸p lý h÷u hiÖu ®Ó b¶o vÖ quyÒn 
lîi cho hä. 

B¶ng 1: Ph−¬ng ph¸p t− nh©n hãa chñ yÕu ®−îc ¸p dông ë c¸c n−íc §«ng, 
Trung ¢u vμ c¸c n−íc thuéc Liªn X« tr−íc ®©y 

Ph−¬ng ph¸p t− nh©n hãa ®−îc ¸p dông Ph−¬ng ph¸p t− nh©n hãa ®−îc ¸p dông   
Quèc gia Quèc gia Giao, b¸n cho 

ng−êi lao ®éng
B¸n trùc tiÕp cho 
c¸c nhμ ®Çu t− 

Voucher Giao, b¸n cho 
ng−êi lao ®éng 

B¸n trùc tiÕp cho 
c¸c nhμ ®Çu t− 

Voucher

Céng hoµ SÐc  x x Latvia  x x 
Hungary x x  Macedonia x x  
Slovakia  x x Moldova  x x 
Estonia  x x Armenia x  x 
Ba Lan x x  Romania x  x 
Nga  x x Uzbekistan x x  
Kyrgyzstan x  x Ukraine x x  
Lithuania  x x Azerbaijan x  x 
Georgia  x x Albania x  x 
Slovenia x  x Tajikistan  x x 
Bulgaria  x x Turkmenistan x x  
Croatia x  x Belarus x  x 
Kazakhstan  x x Bosnia  x x 

Nguån:  EBRD, b¸o c¸o n¨m 1999, tr 32 
*   GiÊy ch÷ng thùc 
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II. ¶nh h−ëng cña c¸c h×nh thøc 

t− nh©n hãa ®Õn hiÖu qu¶ ho¹t 
®éng cña c¸c c«ng ty 
ViÖc lùa chän h×nh thøc t− nh©n hãa cã 

¶nh h−ëng trùc tiÕp ®Õn c¬ cÊu së h÷u cña 
c¸c c«ng ty sau khi ®−îc t− nh©n hãa. Víi 
h×nh thøc giao hoÆc b¸n doanh nghiÖp cho 
ng−êi lao ®éng th× së h÷u doanh nghiÖp lμ 
ng−êi lao ®éng. Ng−îc l¹i, víi ph−¬ng ph¸p 
b¸n trùc tiÕp th× mét hoÆc mét sè Ýt c¸c nhμ 
®Çu t− bªn ngoμi (cã thÓ lμ c¸c nhμ ®Çu t− 
n−íc ngoμi) l¹i lμ chñ së h÷u doanh nghiÖp. 
Cßn ph−¬ng ph¸p voucher nã l¹i t¹o ra mét sù 
ph©n t¸n vÒ së h÷u, trong ®ã c¸c tÇng líp d©n 
c− lμ nh÷ng ng−êi së h÷u  chñ yÕu víi mét sè 
Ýt cæ phiÕu trong tay (cho mçi cæ ®«ng) vμ 
trong nhiÒu tr−êng hîp Nhμ n−íc còng sÏ gi÷ 
l¹i mét sè l−îng cæ phiÕu nhÊt ®Þnh. 

Cho ®Õn nay cã nhiÒu nghiªn cøu cho 
thÊy r»ng c¬ cÊu së h÷u cña c¸c c«ng ty sau 
cæ phÇn hãa cã ¶nh h−ëng rÊt lín ®Õn hiÖu 
qu¶ ho¹t ®éng cña c¸c c«ng ty nμy. VÒ mÆt 
lý thuyÕt, hÇu hÕt c¸c t¸c gi¶ ®Òu cho r»ng 
quyÒn së h÷u tËp trung (mét sè Ýt nhμ ®Çu 
t− së h÷u doanh nghiÖp) sÏ gióp cho doanh 
nghiÖp sau cæ phÇn hãa ho¹t ®éng tèt h¬n. 
H¬n thÕ n÷a, hä cßn cho r»ng c¸c doanh 
nghiÖp mμ chñ së h÷u lμ nhμ ®Çu t− bªn 
ngoμi, ®Æc biÖt lμ khi cã mÆt c¸c nhμ ®Çu t− 
n−íc ngoμi, sÏ ho¹t ®éng tèt h¬n c¸c doanh 
nghiÖp mμ chñ së h÷u lμ ng−êi lao ®éng 
hoÆc doanh nghiÖp mμ nhμ n−íc cßn n¾m 
gi÷ mét sè l−îng cæ phiÕu ®¸ng kÓ. 

GÇn ®©y cã nhiÒu nhμ kinh tÕ ®· kiÓm 
®Þnh l¹i nhiÒu lý thuyÕt trªn b»ng c¸c 
nghiªn cøu thùc tÕ ë c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ 
chuyÓn ®æi. Trong mét nghiªn cøu ®−îc thùc 
hiÖn vμo n¨m 1997, Smith, Cin vμ 
Vodopivec ®· nghiªn cøu ¶nh h−ëng cña c¸c 
nhμ ®Çu t− n−íc ngoμi ®Õn hiÖu qu¶ ho¹t 
®éng cña c¸c c«ng ty sau cæ phÇn hãa ë n−íc 
Céng hoμ Slovenia. Nghiªn cøu nμy ®· sö 
dông mét mÉu lín bao gåm 22.735 c«ng ty 
®−îc cæ phÇn hãa trong giai ®o¹n 1989-1992. 
KÕt qu¶ nghiªn cøu cho biÕt r»ng tÊt c¶ c¸c 
c«ng ty cã sù tham gia cña c¸c nhμ ®Çu t− 
n−íc ngoμi ®Òu cã doanh thu vμ lîi nhuËn 
cao h¬n c¸c doanh nghiÖp kh¸c. B»ng viÖc 

ph©n tÝch ®é co gi·n, c¸c t¸c gi¶ chØ ra r»ng cø 
1% së h÷u n−íc ngoμi th× gi¸ trÞ t¨ng thªm 
(doanh thu trõ tÊt c¶ c¸c chi phÝ, kh«ng bao 
gåm chi phÝ tiÒn l−¬ng) sÏ t¨ng 3,9%. 

Claessens vμ Djankov (1999) ®· xem xÐt 
mèi quan hÖ gi÷a c¬ cÊu së h÷u vμ hiÖu qu¶ 
ho¹t ®éng cña c¶i c¸ch c«ng ty ®−îc cæ phÇn 
hãa trong giai ®o¹n 1992-1997 ë n−íc Céng 
hßa SÐc. KÕt qu¶ nghiªn cøu cho thÊy r»ng 
së h÷u tËp trung cã t−¬ng quan tû lÖ thuËn 
víi lîi nhuËn vμ n¨ng suÊt lao ®éng. Cô thÓ 
lμ khi së h÷u tËp trung t¨ng 10% th× lîi 
nhuËn sÏ t¨ng 3% vμ n¨ng suÊt lao ®éng sÏ 
t¨ng 2%. Ngoμi ra nghiªn cøu nμy cßn chØ ra 
r»ng c¸c c«ng ty cæ phÇn cã sù tham gia cña 
c¸c nhμ ®Çu t− n−íc ngoμi cã lîi nhuËn vμ 
n¨ng suÊt lao ®éng cao h¬n c¸c c«ng ty do 
c¸c nhμ ®Çu t− trong n−íc ®iÒu hμnh. 

Frydman, Gray, Hessel vμ Rapaczynki 
(1999) ®· nghiªn cøu ¶nh h−ëng cña t− 
nh©n hãa ®Õn hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña 218 
c«ng ty ë c¸c n−íc Trung ¢u (Céng hoμ SÐc, 
Hungary vμ Ba Lan). ®Æc biÖt lμ hä ®· ph©n 
tÝch ¶nh h−ëng cña cÊu tróc së h÷u ®Õn 
doanh thu, n¨ng suÊt lao ®éng vμ chi phÝ 
s¶n xuÊt cña c¸c c«ng ty sau khi ®−îc t− 
nh©n hãa. Nghiªn cøu nμy cung cÊp nh÷ng 
b»ng chøng v÷ng ch¾c r»ng c¬ cÊu së h÷u 
cã ¶nh h−ëng rÊt lín ®Õn hiÖu qu¶ ho¹t 
®éng cña c¸c c«ng ty. Cô thÓ lμ trong hoμn 
c¶nh cña c¸c n−íc nμy, c¸c c«ng ty cã sù 
tham gia cña c¸c nhμ ®Çu t− bªn ngoμi 
ho¹t ®éng tèt h¬n c¸c c«ng ty do ng−êi lao 
®éng qu¶n lý vμ ®iÒu hμnh. Sè liÖu cô thÓ 
cho thÊy r»ng c¸c c«ng ty ®−îc cæ phÇn hãa 
cho c¸c nhμ ®Çu t− bªn ngoμi cã doanh thu 
t¨ng b×nh qu©n 9,7%/n¨m, n¨ng suÊt lao ®éng 
t¨ng 9,16%/n¨m vμ chi phÝ s¶n xuÊt gi¶m 
4,36%/n¨m, trong khi ®ã c¸c c«ng ty ®−îc cæ 
phÇn hãa cho ng−êi lao ®éng trong doanh 
nghiÖp cã doanh thu t¨ng b×nh qu©n chØ ë 
møc 0,68%/n¨m, vμ ®Æc biÖt lμ n¨ng suÊt lao 
®éng l¹i gi¶m 7,92%/n¨m, chi phÝ s¶n xuÊt 
l¹i t¨ng 1,12%/n¨m. 

T−¬ng tù Walsh vμ Whelan ®· nghiªn 
cøu ¶nh h−ëng cña cÊu tróc së h÷u lªn hiÖu 
qu¶ ho¹t ®éng cña c¸c c«ng ty ë bèn n−íc: 
Bulgaria, Hungary, Slovakia vμ  
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Slovenia trong giai ®o¹n 1990-1996. KÕt 

qu¶ nghiªn cøu nμy còng cho thÊy r»ng c¸c 
c«ng ty do c¸c nhμ ®Çu t− bªn ngoμi së h÷u 
ho¹t ®éng tèt h¬n c¸c c«ng ty do nh÷ng 
ng−êi bªn trong c«ng ty (ban qu¶n lý vμ 
ng−êi lao ®éng) së h÷u. §Æc biÖt lμ c¸c c«ng 
ty cæ phÇn hãa cho nh÷ng ng−êi bªn trong 
doanh nghiÖp hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cßn kÐm 
h¬n khi nã cßn lμ doanh nghiÖp nhμ n−íc. 
Ngoμi ra cßn cã mét sè nghiªn cøu liªn quan 
®Õn tiÕn tr×nh cæ phÇn hãa ë Nga vμ c¸c 
n−íc céng hoμ thuéc Liªn X« tr−íc ®©y. 
Djankov (1999) ®· xem xÐt ¶nh h−ëng cña 
cÊu tróc së h÷u ®Õn n¨ng suÊt lao ®éng cña 
960 c«ng ty ë s¸u quèc gia thuéc Liªn bang 
X« ViÕt tr−íc ®©y (Geargia, Kazakstan, 
Kyrgyz, Moldova, Ukraina vμ Nga) trong 
giai ®o¹n 1995-1997. Sö dông ph−¬ng ph¸p 
håi quy, t¸c gi¶ ®· chØ ra r»ng së h÷u n−íc 
ngoμi c¸c c«ng ty cæ phÇn cã t−¬ng quan tû 
lÖ thuËn víi n¨ng suÊt lao ®éng. Trong khi 
®ã së h÷u lμ c¸c nhμ ®Çu t− trong n−íc th× 
gÇn nh− kh«ng cã mèi quan hÖ g× ®Õn viÖc 
t¨ng n¨ng suÊt lao ®éng. §èi víi së h÷u chñ 
lμ ng−êi lao ®éng th× c¸c c«ng ty cã tû lÖ d−íi 
10% sÏ cã t−¬ng quan tû lÖ thuËn víi n¨ng 
suÊt lao ®éng. 

Estrin vμ Rosevear (1999) ®· nghiªn cøu 
mèi quan hÖ gi÷a hiÖu qu¶ ho¹t ®éng vμ së 
h÷u cña c¸c c«ng ty sau khi ®−îc cæ phÇn 
hãa ë Ukraine. tr¸i ng−îc víi kÕt qu¶ cña 
c¸c nghiªn cøu tr−íc ®©y, c¸c t¸c gi¶ nμy 
cho r»ng kh«ng cã b»ng chøng nμo cho thÊy 
r»ng cæ phÇn hãa doanh nghiÖp nhμ n−íc ®i 
®«i víi viÖc n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña 
c¸c c«ng ty Ukraine. Thªm vμo ®ã kÕt qu¶ 
nghiªn cøu nμy cßn kÕt luËn r»ng c¸c c«ng 
ty ®−îc cæ phÇn hãa cho c¸c nhμ ®Çu t− bªn 
ngoμi hiÖu qu¶ ho¹t ®éng kh«ng tèt h¬n c¸c 
c«ng ty ®−îc cæ phÇn hãa cho ng−êi lao ®éng 
trong doanh nghiÖp. Cã hai lý do ®Ó gi¶i 
thÝch cho vÊn ®Ò nμy. Thø nhÊt, do hÖ thèng 
ph¸p lý cña Ukraine ch−a hoμn chØnh, v× 
vËy rÊt khã cho c¸c nhμ ®Çu t− bªn ngoμi 
thùc hiÖn quyÒn qu¶n lý thùc sù ®èi víi c¸c 
doanh nghiÖp mμ hä së h÷u chñ yÕu. Thø 
hai lμ c¸c doanh nghiÖp ®−îc cæ phÇn hãa 
cho c¸c nhμ ®Çu t− bªn ngoμi chñ yÕu lμ c¸c 

doanh nghiÖp ho¹t ®éng yÕu kÐm trong thêi 
gian dμi vμ kh«ng cã nh÷ng lîi thÕ nh− c¸c 
doanh nghiÖp ®−îc cæ phÇn hãa cho ng−êi 
lao ®éng hoÆc c¸c doanh nghiÖp mμ nhμ 
n−íc vÉn cßn n¾m gi÷. 

Tãm l¹i, cã ba ph−¬ng ph¸p t− nh©n hãa 
®−îc ¸p dông chñ yÕu ë c¸c n−íc §«ng, 
Trung ¢u vμ c¸c n−íc thuéc Liªn bang X« 
ViÕt tr−íc ®©y. C¸c h×nh thøc t− nh©n hãa 
nμy cã ¶nh h−ëng trùc tiÕp ®Õn c¬ cÊu së 
h÷u cña c¸c c«ng ty. Nh÷ng b»ng chøng 
thùc tÕ tõ c¸c nghiªn cøu ë nh÷ng n−íc nμy 
hoμn toμn phï hîp víi c¸c gi¶ thuyÕt cho 
r»ng c¬ cÊu së h÷u cña c¸c c«ng ty sau cæ 
phÇn hãa cã ¶nh h−ëng rÊt lín ®Õn hiÖu qu¶ 
ho¹t ®éng cña c¸c c«ng ty. Cô thÓ lμ quyÒn 
së h÷u tËp trung sÏ gióp cho doanh nghiÖp 
sau cæ phÇn hãa hiÖu qu¶ ho¹t ®éng tèt h¬n 
so víi c¸c doanh nghiÖp cã quyÒn së h÷u 
ph©n t¸n vμ c¸c doanh nghiÖp mμ chñ së 
h÷u lμ nhμ ®Çu t− bªn ngoμi, ®Æc biÖt lμ khi 
cã mÆt cña c¸c nhμ ®Çu t− n−íc ngoμi, sÏ 
ho¹t ®éng tèt h¬n c¸c doanh nghiÖp mμ chñ 
së h÷u lμ ng−êi lao ®éng hoÆc doanh nghiÖp 
mμ nhμ n−íc cßn n¾m gi÷ mét sè l−îng cæ 
phiÕu ®¸ng kÓ./. 
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