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Söï caàn thieát vaø toång quan nghieân cöùu
Sau chieán tranh theá giôùi thöù 2, chính phuû caùc nöôùc ñaõ thöïc 

hieän naém giöõ haàu heát taøi saûn trong neàn kinh teá. Nhieàu DN, toå 
chöùc thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc ñöôïc thaønh laäp. Tuy nhieân, caùc 
nghieân cöùu töø cuoái nhöõng naêm 70 cuûa theá kyû XX cho thaáy, hieäu 
quaû hoaït ñoäng cuûa caùc ñôn vò thuoäc lónh vöïc coâng noùi chung 
vaø DNNN noùi rieâng ñaõ boäc loä nhöõng ñieåm yeáu vaø haäu quaû laø 
nhöõng ngöôøi noäp thueá khoâng nhaän ñöôïc nhöõng dòch vuï coâng 
caàn thieát (hoaëc coù nhaän ñöôïc nhöng chaát löôïng dòch vuï coâng 
thaáp) (Osborne vaø Gaebler, 1992). Ñeå caûi thieän söï yeáu keùm veà 
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa lónh vöïc coâng, nhieàu quoác gia ñaõ thöïc 
hieän caùc chính saùch khaùc nhau nhö thueâ ngoaøi, thöông maïi 
hoùa, coå phaàn hoùa... Tuy nhieân, coå phaàn hoùa laø chöông trình 
ñöôïc aùp duïng phoå bieán khoâng chæ ôû nhöõng nöôùc phaùt trieån, maø 
caû ôû nhöõng nöôùc ñang phaùt trieån vaø keùm phaùt trieån.

Taïi Vieät Nam, soá DNNN ñöôïc thaønh laäp ngay sau 1975 laø 
raát lôùn. Tuy nhieân, töông töï caùc quoác gia khaùc, nhieàu DNNN 
hoaït ñoäng khoâng thöïc söï hieäu quaû. Ñaïi hoäi Ñaûng toaøn quoác laàn 
thöù VI ñaõ khôûi xöôùng söï nghieäp Ñoåi môùi maø moät trong nhöõng 
noäi dung laø taùi caáu truùc DNNN vôùi chöông trình coå phaàn hoùa 
caùc DNNN laø chuû ñaïo. Töø ñoù ñeán nay, Nhaø nöôùc ñaõ kieân trì taäp 
trung tieán haønh coâng taùc saép xeáp, ñoåi môùi DNNN, thöïc hieän coå 
phaàn hoùa caùc DN nhoû vaø vöøa, DN laøm aên keùm hieäu quaû, DN 
khoâng thuoäc nhöõng ngaønh ngheà chieán löôïc. Sau 20 naêm theo 
ñuoåi chöông trình naøy, chuùng ta ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng thaønh töïu 
nhaát ñònh, nhö: soá löôïng DNNN ñaõ giaûm töø 12.000 DN xuoáng 
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Summary
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coøn hôn 1.300 DN1. Caùc soá lieäu thoáng keâ haøng naêm ñaõ 
cho thaáy nhieàu DNNN thôøi kyø haäu coå phaàn hoùa ñaõ coù 
doanh thu taêng, toång taøi saûn, lôïi nhuaän taêng, soá tieàn noäp 
ngaân saùch nhaø nöôùc cuõng ñaõ taêng leân. 

Nhaän xeùt veà chính saùch coå phaàn hoùa cuûa Vieät Nam, 
nhieàu nhaø nghieân cöùu cho raèng, chöông trình coå phaàn hoùa 
maø Vieät Nam aùp duïng laø thaän troïng, daàn daàn vaø mang 
tính noäi boä. Giaûi thích cho nhöõng ñieåm khaùc bieät naøy, moät 
soá hoïc giaû cho raèng, chuùng ta coøn thieáu kinh nghieäm, heä 
thoáng luaät lieân quan chöa ñaày ñuû vaø söï non yeáu cuûa thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam (Vuõ Anh, 2005) vaø coøn do 
döï vì sôï laëp laïi sai laàm nhö tröôøng hôïp Nga vaø caùc nöôùc 
XHCN tröôùc kia (Sjoholm, 2006; Caàm V. Kình, 2014...).

Quan ñieåm cho raèng chuùng ta ñang do döï trong thöïc 
hieän coå phaàn hoùa laø coù cô sôû. Bôûi sau moät soá naêm theo 
ñuoåi chöông trình coå phaàn hoùa DNNN, chuùng ta môùi 
chuyeån dòch ñöôïc 15% voán sôû höõu nhaø nöôùc trong caùc 
DN sang cho khu vöïc tö nhaân.  Trong moät vaøi naêm trôû laïi 
ñaây, chöông trình coå phaàn hoùa DNNN coøn coù xu höôùng 
chaäm laïi. Giaûi thích veà söï chaäm treã naøy, nhieàu taùc giaû 
ñaõ cho raèng, coù nhöõng nguyeân nhaân chuû quan vaø khaùch 
quan. Theo Boä Taøi chính, coù 9 nguyeân nhaân khaùch quan 
khieán tieán trình coå phaàn hoùa bò chaäm, nhö kinh teá toaøn caàu 
vaø khu vöïc trong thôøi gian vöøa qua coù nhieàu bieán ñoäng 
baát thöôøng, thò tröôøng chöùng khoaùn giaûm suùt, chính saùch 
tieàn teä thaét chaët vaø laõi suaát vay voán cao khieán lôïi nhuaän 
DN giaûm, vieäc baùn coå phaàn gaëp khoù khaên, haàu heát DN 
coå phaàn hoùa trong thôøi gian naøy coù quy moâ vöøa hoaëc lôùn 
coøn nhieàu toàn ñoïng veà taøi chính… Nguyeân Boä tröôûng Boä 
Taøi chính Vöông Ñình Hueä cho raèng, ngoaøi caùc lyù do neâu 
treân, coøn khoâng ít nguyeân nhaân chuû quan nhö: vieäc laïm 
duïng meänh leänh haønh chính cuûa coâng ty meï vaøo ñôn vò 
con gaây maát loøng tin töø nhaø ñaàu tö; quyeàn lôïi nhaø ñaàu tö 
nhoû leû chöa ñöôïc baûo ñaûm… cuõng goùp phaàn laøm ñình ñoán 
tieán trình coå phaàn hoùa2.

Beân caïnh ñoù, moät soá nhaän ñònh mang tính ñònh tính 
chöa ñöôïc kieåm chöùng thì cho raèng, coù nhieàu khoù khaên 
trong vieäc ñònh giaù DN (Bích Dieäp, 2012), xaùc ñònh lónh 
vöïc chieán löôïc nhaø nöôùc caàn naém phaàn lôùn quyeàn sôû höõu, 
xaây döïng loä trình vaø thôøi gian thöïc hieän (Vieân Nhi, 2012), 
khoù khaên veà cô cheá vaø chính saùch (Baûo Minh, 2012)... 
Nhöõng nhaän ñònh naøy laø nhöõng gôïi yù toát cho vieäc nghieân 
cöùu thöïc nghieäm nhaèm xaùc ñònh lieäu coå phaàn hoùa coù thöïc 
söï khoù khaên hay khoâng, coù thöïc söï ñoåi môùi hieäu quaû hoaït 
ñoäng cuûa caùc DNNN hay khoâng...

Nhaèm ñaùnh giaù ñònh löôïng veà aûnh höôûng cuûa chöông 
trình coå phaàn hoùa leân hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DNNN ñaõ coå 
phaàn hoùa, chuùng toâi thöïc hieän vieäc phaân tích thöïc nghieäm 
caùc nhoùm chæ tieâu taøi chính vaø thöïc hieän so saùnh giöõa hai 
thôøi ñieåm: sau coå phaàn hoùa vaø tröôùc coå phaàn hoùa. 

Döõ lieäu vaø phöông phaùp phaân tích döõ lieäu
Ñeå ñaùnh giaù aûnh höôûng cuûa vieäc coå phaàn hoùa DNNN 

ñeán hieäu quaû kinh doanh cuûa DN, chuùng toâi thöïc hieän 
thu thaäp döõ lieäu taøi chính cuûa 43 DNNN ñaõ coå phaàn hoùa 
trong 20 naêm qua. Baùo caùo taøi chính ñaõ ñöôïc kieåm toaùn 
cuûa caùc DN ñaõ coå phaàn hoùa vaø ñang nieâm yeát ñöôïc 
taûi veà töø 2 saøn giao dòch chöùng khoaùn cuûa Vieät Nam. 
Chuùng toâi thöïc hieän vieäc phaân tích baùo caùo taøi chính 
cuûa caùc DN nghieân cöùu theo caùc nhoùm chæ tieâu cô baûn, 
goàm: 1- Khaû naêng sinh lôïi; 2- Caáu truùc taøi chính; 3- Hieäu 
quaû söû duïng taøi saûn löu ñoäng; 4- Khaû naêng thanh toaùn; 
5- Hieäu quaû söû duïng voán. Keát quaû tính toaùn töøng chæ tieâu 
theo töøng nhoùm chæ tieâu neâu treân ñöôïc tính giaù trò trung 
bình coäng theo 3 moác thôøi gian: naêm tröôùc khi coå phaàn 
hoùa (t-1); naêm coå phaàn hoùa (t=0); vaø naêm sau coå phaàn 
hoùa (t+1). Keát quaû taøi chính taïi naêm sau khi coå phaàn 
hoùa ñöôïc so saùnh vôùi chính nhöõng chæ tieâu taøi chính ñoù 
nhöng vaøo naêm tröôùc khi coå phaàn hoùa. Keát quaû tính toaùn 
ñöôïc kieåm ñònh baèng phaàn meàm thoáng keâ (goàm: kieåm 
ñònh Shapiro-Wilk ñeå kieåm tra phaân phoái chuaån, kieåm 
ñònh Friedman ñeå ñaùnh giaù söï thay ñoåi qua caùc naêm 
vaø kieåm ñònh Wilcoxon Signed Rank ñeå ñaùnh giaù thay 
ñoåi theo caëp) nhaèm taêng tính khaùi quaùt hoùa cuûa döõ lieäu 
nghieân cöùu3. 

Keát quaû phaân tích

Döïa treân caùc phaân tích, chuùng toâi ruùt ra moät soá nhaän 
xeùt sau: 

Thöù nhaát, sau khi DN thöïc hieän vieäc coå phaàn hoùa, 
caùc chæ tieâu taøi chính cho thaáy coù söï taêng leân veà toång 
taøi saûn, doanh thu thuaàn, lôïi nhuaän tröôùc thueá, toång 
taøi saûn coá ñònh, taêng soá noäp ngaân saùch, taêng voán chuû 
sôû höõu... Caáu truùc nôï vaø voán chuû sôû höõu sau coå phaàn 
hoùa ñaõ hôïp lyù hôn theo höôùng taêng voán chuû sôû höõu vaø 
giaûm voán vay. 

   (t=0) vs 
(t-1)  (%)

 (t+1) vs 
(t=0) (%)

(t+2) vs 
(t+1) (%)

 (t+2) vs 
(t-1) (%) 

 
Toång taøi saûn 44,87 40,78 32,51 159,38
Toång doanh thu thuaàn 67,51 35,74 22,95 222,71
Toång doanh thu 
vaø thu nhaäp thuaàn 54,63 36,56 25,76 199,89

Toång chi phí 66,42 46,35 23,86 231,50
Lôïi nhuaän tröôùc thueá 123,63 197,81 28,26 478,61
Toång nôï phaûi traû 85,05 41,10 45,03 257,34
Toång voán chuû sôû höõu 43,70 84,44 33,08 228,24
Taøi saûn coá ñònh 31,83 42,25 21,74 169,26

 (Nguoàn: taùc giaû töï phaân tích vaø toång hôïp töø 43 DN)

Baûng 1: toùm taét söï thay ñoåi cuûa moät soá chæ tieâu taøi chính cô baûn
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Thöù hai, khaû naêng sinh lôøi treân doanh thu vaø thu 
nhaäp thuaàn coù söï taêng leân sau khi DN thöïc hieän coå 
phaàn hoùa. Keát quaû tính toaùn cho thaáy, sau khi coå phaàn 
hoùa, caùc DNNN coù caûi thieän ñaùng keå doanh thu thuaàn 
veà baùn haøng vaø cung caáp dòch vuï, töø ñoù laøm cho lôïi 
nhuaän hoaït ñoäng baùn saûn phaåm, haøng hoùa vaø dòch vuï 
thay ñoåi theo chieàu höôùng tích cöïc. Caùc DN coå phaàn 
hoùa coù doanh thu thuaàn veà baùn haøng vaø cung caáp dòch 
vuï taêng, giaù voán haøng baùn khoâng giaûm, doanh thu taøi 
chính vaø chi phí taøi chính taêng nhöng chi phí taøi chính 
taêng nhanh hôn doanh thu taøi chính. Keát quaû phaân tích 
cuõng cho thaáy, caùc DN sau coå phaàn hoùa ñaõ kieåm soaùt 
toát hôn chi phí baùn haøng vaø chi phí quaûn lyù DN. 

Thöù ba, veà quaûn lyù voán löu ñoäng taïi caùc DNNN thôøi 
kyø haäu coå phaàn hoùa, caùc DN nghieân cöùu ñaõ coù soá laàn 
thu nôï phaûi thu ít hôn tröôùc khi coå phaàn hoùa. Noùi caùch 
khaùc, caùc DN ñaõ phaûi gia haïn thôøi gian baùn chòu cho 
khaùch haøng. Sau khi coå phaàn hoùa, caùc DN coå phaàn ñaõ 
coá gaéng trì hoaõn traû nôï ngöôøi baùn nhöng bieän phaùp aùp 
duïng chöa thöïc söï hieäu quaû vôùi toaøn boä DN nghieân 
cöùu. Qua keát quaû phaân tích cuõng cho thaáy, sau khi coå 
phaàn hoùa, caùc DN nghieân cöùu coù soá laàn luaân chuyeån 
haøng toàn kho bình quaân nhanh hôn. Tuy nhieân, xu 
höôùng naøy khoâng thöïc söï roõ raøng trong suoát khoaûng 
thôøi gian nghieân cöùu.

 Thöù tö, keát quaû phaân tích tình hình vaø khaû naêng 
thanh toaùn nôï ngaén haïn taïi caùc DN nghieân cöùu cho 
thaáy, caùc DN coù khaû naêng thanh toaùn hieän haønh thaáp 
vaø chæ tieâu naøy khoâng thay ñoåi theo chieàu höôùng tích 
cöïc. Ñieàu naøy coù nghóa raèng, caùc DN coå phaàn hoùa coù 
theå gaëp khoù khaên trong vieäc thanh toaùn caùc nôï ngaén 
haïn baèng tieàn vaø caùc khoaûn töông ñöông tieàn. 

Thöù naêm, phaân tích veà caáu truùc taøi chính cuûa caùc 
DN thôøi kyø haäu coå phaàn hoùa cho thaáy, caùc DN coù tyû 
suaát naøy töông ñoái cao ôû giai ñoaïn tröôùc coå phaàn hoùa. 
Vieäc coå phaàn hoùa laøm cho tyû suaát nôï treân voán chuû sôû 
höõu giaûm ñi trong giai ñoaïn haäu coå phaàn hoùa. Söï thay 
ñoåi caáu truùc nôï vaø voán chuû sôû höõu daãn ñeán ñoøn baåy 
taøi chính thay ñoåi theo xu höôùng giaûm. Tuy nhieân, caùc 
DN coù tyû suaát nôï daøi haïn treân voán chuû sôû höõu töông 
ñoái cao; caùc DN coù nôï ngaén haïn chieám tyû troïng cao 
trong toång soá nôï cuûa DN vaø cô caáu naøy khoâng coù söï 
thay ñoåi roõ reät sau khi caùc DN chuyeån ñoåi sôû höõu.

Thöù saùu, phaân tích veà hieäu quaû söû duïng taøi saûn 
taïi caùc DN sau khi coå phaàn hoùa cho thaáy, caùc DN coå 
phaàn hoùa coù hieäu quaû söû duïng taøi saûn noùi chung taêng. 
Keát quaû phaân tích cuõng cho thaáy, caùc DN coå phaàn 
hoùa coù hieäu suaát söû duïng taøi saûn coá ñònh taêng nhöng 
möùc taêng khoâng roõ raøng sau khi thöïc hieän coå phaàn 
hoùa. Keát quaû nghieân cöùu cuõng cho thaáy, hieäu suaát 

söû duïng taøi saûn ngaén haïn khoâng cao vaø chæ tieâu naøy 
khoâng coù söï caûi thieän sau khi thöïc hieän coå phaàn hoùa. 
Vieäc söû duïng taøi saûn ngaén haïn keùm hieäu quaû xuaát 
phaùt phaàn lôùn töø soá laàn thu nôï phaûi thu keùm ñi, vieäc 
baùn haøng khoâng nhanh hôn vaø DN phaûi duøng taøi saûn 
ngaén haïn ñeå traû nôï ngöôøi baùn sôùm hôn.

Thöù baûy, caùc nhaän ñònh vaø thöïc teá phaân tích veà hieäu 
quaû kinh doanh taïi caùc DN sau khi coå phaàn hoùa cho 
thaáy, caùc DN ñaõ coù tyû soá lôïi nhuaän roøng treân taøi saûn 
(ROA) vaø tyû soá lôïi nhuaän roøng treân voán chuû sôû höõu 
(ROE) taêng leân moät caùch ñaùng keå. ROE taêng laø do 
ROA taêng trong khi ñoøn baåy taøi chính gaàn nhö khoâng 
ñoåi. ROA taêng laø do khaû naêng sinh lôøi treân doanh thu 
(ROS) taêng, khi hieäu suaát söû duïng taøi saûn khoâng ñoåi. 
Khi phaân tích veà khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh thu, keát 
quaû cho thaáy söï kieåm soaùt toát hôn veà chi phí baùn haøng 
vaø chi phí quaûn lyù doanh nghieäp. Do vaäy, söï caûi thieän 
cuûa ROA vaø ROE xuaát phaùt chuû yeáu töø vieäc kieåm soaùt 
toát hôn chi phí baùn haøng vaø chi phí quaûn lyù DN.

Moät soá kieán nghò 
Döïa treân keát quaû phaân tích, chuùng toâi xin ñöa ra 

moät soá kieán nghò, giaûi phaùp cho coâng taùc hoaïch ñònh 
chính saùch vó moâ lieân quan tôùi chöông trình coå phaàn 
hoùa DNNN nhö sau:

Thöù nhaát, coå phaàn hoùa khoâng phaûi laø “lieàu thuoác” 
chöõa baùch beänh keùm hieäu quaû cuûa caùc DNNN. Tuy 
nhieân, keát quaû phaân tích ñöa ra baèng chöùng veà söï 
hieäu quaû hôn cuûa caùc ñôn vò sau khi coå phaàn hoùa. 
Vôùi keát quaû phaân tích naøy, chuùng toâi xin kieán nghò, 
Nhaø nöôùc neân môû roäng ñoái töôïng ñöôïc coå phaàn hoùa, 
khoâng neân giôùi haïn ôû ñôn vò nhoû vaø keùm hieäu quaû 
nhö ñaõ töøng thöïc hieän trong quaù khöù. Vieäc môû roäng 
ñoái töôïng coå phaàn hoùa ra nhöõng DN lôùn vaø hoaït ñoäng 
hieäu quaû hôn seõ laøm taêng hieäu quaû cuûa neàn kinh teá 
noùi chung. 

Thöù hai, Chính phuû neân trao quyeàn lôùn hôn cho 
caùc DN coå phaàn hoùa, ñeå ñoäi nguõ quaûn lyù trong DN coù 
quyeàn töï chuû hôn trong vieäc kieåm soaùt, ñieàu haønh DN 
coù hieäu quaû. Maëc duø soá löôïng DN thöïc hieän coå phaàn 
hoùa ñaõ nhieàu nhöng thöïc teá soá voán nhaø nöôùc chuyeån 
ñoåi sang khu vöïc tö nhaân môùi ñaït 15%. Do vaäy, khi 
ñöôïc trao quyeàn nhieàu hôn, caùc DN tröôùc heát seõ thay 
ñoåi ñöôïc boä maùy vaø töø ñoù laø phöông thöùc quaûn lyù. 
Beân caïnh ñoù, nhieàu taùc giaû cho raèng, vieäc giaûm tyû leä 
sôû höõu cuûa Nhaø nöôùc trong caùc DN seõ laøm giaûm chi 
phí giao dòch (transaction cost) vaø töø ñoù laøm taêng hieäu 
quaû kinh doanh (Megginson vaø Netter, 2001). Nhieàu 
nhaø nghieân cöùu trong nöôùc kieán nghò, thay vì duy trì 
phaàn sôû höõu cao trong DN, Nhaø nöôùc neân kieåm soaùt 
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caùc DN baèng heä thoáng luaät phaùp vaø tính thöïc thi cuûa 
heä thoáng ñoù (NEU, 2007). Vieäc trao quyeàn goàm vieäc 
cho pheùp caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc ñöôïc pheùp tham 
gia vaøo vieäc quaûn lyù, ñieàu haønh DN nhaèm taïo ñieàu 
kieän huy ñoäng voán, söû duïng ñöôïc nhöõng kyõ naêng 
quaûn lyù tieân tieán vaø caùc coâng ngheä cao, ñaëc bieät laø 
töø caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Theo Luaät sö Phaïm 
Thanh Sôn, Tröôûng Vaên phoøng Luaät sö Nam Haø Noäi, 
vieäc tìm kieám nhaø ñaàu tö chieán löôïc cho caùc DN coå 
phaàn hoùa maø Nhaø nöôùc giöõ coå phaàn chi phoái laø ñaëc 
bieät khoù khaên. Thöïc teá naøy moät phaàn coù nguyeân nhaân 
töø cô cheá vaø caùch thöùc phaân loaïi DNNN. Vieäc phaân 
chia ñoái töôïng DN coå phaàn hoùa thaønh nhieàu loaïi (Nhaø 
nöôùc naém giöõ treân 75% coå phaàn, 65%, 50% vaø döôùi 
50%) raát phöùc taïp vaø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi luoân coù 
söï e ngaïi veà quyeàn kieåm soaùt quaù lôùn cuûa Nhaø nöôùc 
sau khi coå phaàn hoùa (Ngoïc Phuùc, 2014).

Thöù ba, Chính phuû neân taïo saân chôi bình ñaúng cho 
caùc DN thuoäc caùc hình thöùc sôû höõu khaùc nhau. Keát 
quaû naøy cuõng nhaát quaùn vôùi quan ñieåm cuûa nhieàu taùc 
giaû tröôùc ñaây nghieân cöùu veà vaán ñeà naøy. Nhieàu hoïc 
giaû nghieân cöùu veà Vieät Nam cho raèng, caùc DN sau khi 
coå phaàn hoùa khoâng coøn ñöôïc höôûng nhöõng öu ñaõi töø 
Nhaø nöôùc goàm: thueá, vay voán vôùi laõi suaát öu ñaõi hoaëc 
ít bò ñoøi hoûi nhöõng yeâu caàu hay quy ñònh khaét khe, buø 
loã... Vieäc dôõ boû nhöõng raøo caûn naøy chính laø moät ñieàu 
kieän kieân quyeát ñeå taïo ra moâi tröôøng caïnh tranh coâng 
baèng ôû Vieät Nam (Vu Anh, 2006).

Thöù tö, chuùng toâi nhaát trí vôùi yù kieán cho raèng, coå 
phaàn hoùa vaø caïnh tranh coù söï aûnh höôûng taùch bieät 
tôùi hieäu quaû kinh doanh cuûa caùc coâng ty coå phaàn (ví 
duï, Vinning vaø Board, 1992; Megginson and Netter, 
2001). Tuy nhieân, taïi Vieät Nam, sau khi coå phaàn hoùa, 
nhieàu DN khoâng coù söï thay ñoåi veà boä maùy vaø phöông 
thöùc quaûn lyù, thieáu vaéng nhöõng nhaø ñaàu tö chieán löôïc 
vôùi coâng ngheä toát vaø trình ñoä cao, thò tröôøng chöùng 
khoaùn keùm phaùt trieån, söï thöïc thi chöa cao cuûa heä 
thoáng luaät... thì caàn thieát phaûi coù söï caïnh tranh giöõa 
caùc DN (Vuõ T.T. Anh, 2006). Nhieàu hoïc giaû nghieân 
cöùu veà coå phaàn hoùa ôû Vieät Nam tin raèng, söï caïnh 
tranh coù theå thay theá cho söï thieáu vaéng nhöõng quy 
ñònh chaët cheõ cuûa theå cheá thò tröôøng, taïo cô cheá 
khuyeán khích söï saùng taïo trong caùc coâng ty coå phaàn, 
taêng cô cheá giaùm saùt cuûa chuû sôû höõu vaø caùc nhaø 
cung caáp tín duïng, ñaûm baûo söï thöïc thi cuûa heä thoáng 
luaät... (Vu Anh, 2006). 

Thöù naêm, chuùng toâi cuõng chia seû quan ñieåm vôùi 
moät soá nghieân cöùu veà khoù khaên trong giaûi quyeát lao 
ñoäng doâi dö vaø chính saùch phaân phoái cho ngöôøi lao 

ñoäng khi doanh nghieäp thöïc hieän coå phaàn hoùa. Ñoái 
vôùi lao ñoäng doâi dö, duø ñöôïc giaûi quyeát ñaày ñuû cheá 
ñoä theo quy ñònh Nhaø nöôùc nhöng nhöõng ngöôøi lao 
ñoäng naøy khoâng deã kieám vieäc laøm trong moät thôøi gian 
ngaén, vì haàu heát löïc löôïng naøy tay ngheà yeáu, trình ñoä 
naêng löïc haïn cheá, khoâng ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu saûn 
xuaát kinh doanh hieän taïi cuûa doanh nghieäp vaø ngöôøi 
lao ñoäng vaãn chòu aûnh höôûng cuûa moâ hình cuõ, tö duy 
vaø taùc phong cuõ. Ñaây laø lo laéng khoâng chæ cuûa ngöôøi 
lao ñoäng, doanh nghieäp coå phaàn hoùa maø coøn cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö. Ví duï, khi ñieàu tra veà söï lo ngaïi cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, caùc nghieân cöùu chæ ra söï lo 
laéng cuûa caùc nhaø ñaàu tö ngoaïi laø vaán ñeà giaûi quyeát cheá 
ñoä chính saùch ñoái vôùi ngöôøi lao ñoäng trong caùc DNNN 
(Ngoïc Phuùc, 2014). Ñeå ñaåy nhanh tieán trình coå phaàn 
hoùa, Nhaø nöôùc caàn thieát phaûi nghieân cöùu hoaøn thieän 
khung phaùp lyù lieân quan: (1) Xaây döïng chính saùch gaén 
vôùi quyeàn lôïi ngöôøi lao ñoäng nhö: ñöôïc mua coå phaàn 
öu ñaõi, höôûng quyõ phuùc lôïi khen thöôûng coøn dö taïi thôøi 
ñieåm coå phaàn hoaù coâng baèng cho ngöôøi lao ñoäng; (2) 
Coù chính saùch kích caàu lao ñoäng nhö hoã trôï voán ban 
ñaàu cho nhöõng ngöôøi kinh doanh nhoû, phaùt trieån caùc 
chöông trình taïo coâng aên vieäc laøm cho ngöôøi lao ñoäng, 
xuaát khaåu lao ñoäng, chuyeån dòch lao ñoäng dö thöøa ôû 
doanh nghieäp sau coå phaàn hoaù sang khu vöïc doanh 
nghieäp vöøa vaø nhoû; (3) Ban haønh caùc vaên baûn phaùp 
quy quy ñònh cho caùc doanh nghieäp coå phaàn ñeå thöïc 
hieän cho ñuùng quy ñònh cuûa phaùp luaät vaø ñieàu haønh 
coâng ty ñöôïc toát, ñoàng thôøi baûo ñaûm ñöôïc quyeàn lôïi 
cuûa ngöôøi lao ñoäng vaø caùc coå ñoâng; (4) Toå chöùc, hoã 
trôï taäp huaán, ñaøo taïo, boài döôõng cho ngöôøi lao ñoäng 
vaø caùn boä quaûn lyù coâng ty veà quyeàn cuûa coå ñoâng, 
cuûa caùc cô quan quaûn lyù trong coâng ty, trình töï, thuû 
tuïc thoâng qua caùc quyeát ñònh quan troïng cuûa coâng ty 
nhaèm laøm cho coå ñoâng naém ñöôïc caùc quy ñònh phaùp 
lyù, traùnh tình traïng xung ñoät trong noäi boä coâng ty hoaëc 
laø chuû “hình thöùc” cuûa caùc coå ñoâng nhoû trong coâng 
ty sau chuyeån ñoåi do khoâng hieåu phaùp luaät ñeå ñaûm 
baûo hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty sau coå phaàn hoùa 
(Nguyeãn Maïnh Thaéng, 2014). Raøo caûn veà lao ñoäng 
doâi dö vaø phaân phoái cho lao ñoäng khi ñöôïc gôõ boû, 
doanh nghieäp seõ coå phaàn hoùa nhanh, hieäu quaû kinh 
doanh cuûa doanh nghieäp seõ taêng vaø hieäu quaû cuûa neàn 
kinh teá noùi chung chaéc chaén seõ ñöôïc caûi thieän.

Thöù saùu, Chính phuû phaûi taäp trung vaøo vieäc thay 
ñoåi boä maùy quaûn lyù doanh nghieäp sau coå phaàn hoùa. 
Thöïc teá cho thaáy, nhieàu nhaø quaûn lyù doanh nghieäp 
nhaø nöôùc khoâng muoán rôøi boû söï bao caáp cuûa Nhaø 
nöôùc neân hoï coá gaéng trì hoaõn thöïc hieän coå phaàn 
hoùa. Beân caïnh ñoù, moät soá doanh nghieäp baèng caùc 
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caùch khaùc nhau maø sau khi coå phaàn hoùa boä maùy 
quaûn lyù khoâng thay ñoåi. Do vaäy, khaû naêng quaûn trò 
ñieàu haønh doanh nghieäp khoâng coù söï thay ñoåi. Caùc 
moái quan heä noäi taïi, coâng ngheä quaûn lyù vaø caùc nguoàn 
löïc khaùc vaãn giöõ nguyeân. Vaø keát quaû laø sau coå phaàn 
hoùa doanh nghieäp vaãn khoâng laøm aên coù hieäu quaû 
hôn so vôùi thôøi kyø tröôùc khi coå phaàn hoùa. Ñieàu naøy 
aûnh höôûng tôùi hieäu quaû cuûa neàn kinh teá noùi chung, 
vaø noù laø “taám göông xaáu” caûn trôû quaù trình coå phaàn 
hoùa. Vieäc thay ñoåi boä maùy quaûn lyù ôû nhöõng doanh 
nghieäp naøy laø thöïc söï caàn thieát ñeå thay ñoåi hieäu quaû 
kinh doanh cuûa doanh nghieäp sau coå phaàn hoùa.

Beân caïnh caùc kieán nghò neâu treân, nhöõng toàn taïi 
khaùc caàn phaûi giaûi quyeát nhö vieäc phaân loaïi, xaùc 
ñònh loaïi doanh nghieäp coå phaàn hoùa, ñònh giaù doanh 
nghieäp, choïn nhaø ñaàu tö chieán löôïc, giaù trò ñaát ñai, 
giaù baùn coå phaàn... cuõng laø nhöõng raøo caûn caàn thieát 
phaûi thaùo gôõ ñeå tieán trình coå phaàn hoùa ñöôïc thöïc 
hieän ñuùng tieán ñoä.

Keát luaän
Baøi vieát taäp trung ñaùnh giaù aûnh höôûng cuûa vieäc 

coå phaàn hoùa tôùi hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 
caùc DNNN ôû Vieät Nam thoâng qua vieäc choïn maãu 
43 DN, vôùi soá lieäu laø baùo caùo taøi chính vaø phaân tích 
qua 4 moác thôøi gian cô baûn: naêm tröôùc coå phaàn hoùa, 
naêm thöïc hieän coå phaàn hoùa, moät naêm sau khi coå 
phaàn hoùa vaø hai naêm sau coå phaàn hoùa. Caùc phaùt 
hieän cuûa chuùng toâi nhaát quaùn vôùi nhöõng nghieân cöùu 
tröôùc ñoù cuõng nhö tìm ra caên nguyeân cuûa nhöõng 
thay ñoåi veà caùc chæ tieâu taøi chính. Döïa treân caùc keát 
quaû naøy, chuùng toâi ñaõ ñöa ra moät soá kieán nghò mang 
tính vó moâ lieân quan ñeán chöông trình coå phaàn hoùa 
ôû Vieät Nam vôùi caùc baèng chöùng cuï theå giuùp vieäc 
hoaïch ñònh chính saùch lieân quan ñeán chöông trình 
coå phaàn hoùa ôû Vieät Nam trong thôøi gian tôùi ?
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