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MG PAU

1. Ly do nghién ciu luan an

C6 phan héa DNNN 1a mét chua truong 16n ciua Pang va Nha nudc ta, 12 giai
phap co ban ctia qua trinh sap xép, doi méi DNNN véi muyc tiéu tao dong luc méi,
dua nhirng nhan té méi, co ché quan Iy méi dé nang cao hiéu qua hoat dong san
Xuat - kinh doanh cua hé thong DNNN. Véi y nghia d6, ngay tir Hoi nghi Ban
chap hanh Trung wong 1an thtr I (khoa VII), Pang ta di chu truong chuyén mot
sé xi nghiép qudc doanh thanh cong ty cé phan. Bén hoi nghi Ban chap hanh
Trung uong l1an tha 111, khoa IX, Pang ta lai tiép tuc khang dinh: “...day manh
CPH DNNN. Muc tiéu CPH DNNN Ia nham tao ra loai hinh doanh nghiép c6
nhiéu chii so hiru, trong d6 c¢6 dong dao nguoi lao dong, dé sir dung hiéu qua von,
tai san nha nudc va huy dong thém von xa hoi vao san xuat - kinh doanh; tao dong
luc manh mé& va co ché quan 1y nang dong, c6 hiéu qua cho DNNN; phat huy vai
tro 1am cha thuc sy caa nguoi lao dong cua co dong.” [9, tr.22].

Pén nay, mic du qué trinh CPH ¢6 lich st 20 nim nhung tién trinh CPH
DNNN dang tiép tuc duoc day manh trén pham vi ca nuéc va da dat duoc nhitng
thanh tuu to Ion, dong thoi ciing dat ra nhiéu van dé can phai giai quyét. Mot
trong nhitng van dé quan tdm hang dau 1a 1am thé nao dé thuc hién thanh cong
muc tiéu CPH d6 1a nang cao hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép sau khi co
phan. Thuc hién tét van dé nay, chinh 1a cai thién tinh hinh hoat dong va kha ning
tiép can duoc vai cac nguon luc tir bén ngoai, gop phan phét trién 6n dinh, bén
vitng cho doanh nghiép. Do vay, nang cao hiéu qua hoat dong cua ca&c DNNN sau
CPH khong chi 1a van dé caa ban than mdi doanh nghiép vai tu cach 1a CTCP ma
n6 con tac dong to 16n dén tién d6 CPH DNNN va rat nhiéu mat caa doi séng kinh
té - x4 hoi. Khi hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép duoc cai thién, s& giam thiéu
kha nang ton thuong ddi véi nén kinh té trudc cac cudc khung hoang, phuc vu cho
viéc hoach dinh tét cac chinh sach cua Pang va Nha nudc, 12 ngudn tich liy chu
yéu dé thyc hién tai san xuat xa hoi. Riéng ddi véi cac doanh nghiép sau CPH,

nang cao hiéu qua hoat dong s& gop phan cung ¢é quyén sé hitu cua cac nha dau



tu, mang lai thu nhap cho nguoi lao dong, ndng cao uy tin cua doanh nghiép trén
thi truong va hon thé nira 1a sy khang dinh tinh dung dan caa mét chu trwong 16n
cuia Dang vé ddi méi va sap xép lai hé théng DNNN cho phi hop véi ciu tric caa
nén kinh té trong giai doan chuyén doi.

Do hiéu qua hoat dong co6 vai tro va ¥ nghia hét stc to 16n nén hau hét cac
quéc gia trén thé giéi déu khuyén khich va tao moi truong thuan loi ¢é doanh
nghiép nang cao hiéu qua hoat dong, tir 46 nang cao hiéu qua cua nén kinh té.

Trude day, & Viét Nam trong co ché ké hoach hoa tap trung véi thanh phan
kinh té qudc doanh giit vai trd chu dao, moi hoat dong cua doanh nghiép déu tuan
theo ké hoach ciia Nha nuéc. Nhitng vin dé cua san xuat kinh doanh nhu san xuat
cai gi, nhu thé nao va cho ai déu do Nha nudc quyét dinh. Do vay, cac doanh
nghiép chua coi trong hiéu qua kinh té va hach toan kinh té caa doanh nghiép chi
mang tinh hinh thtrc. Sau khi tién hanh d6i mai kinh té, mé hinh kinh té thi truong &
nudc ta timg bude duoc xac 1ap, moi doanh nghiép phai tu chii vé tai chinh, tu xay
dung phuong an kinh doanh, ty tim dau vao va dau ra, tu chiu trach nhiém vé hiéu
qué hoat kinh doanh cua doanh nghiép minh. Duéi tac dong cia cac quy luat kinh té
khach quan trong co ché thi trudng, cac doanh nghiép mudn ton tai va phat trién thi
phai sir dung cac nguon luc cia minh mot cach hiéu qua nhat, coi  hiéu qua kinh
doanh 14 muc tiéu hang dau trong hoat dong cua doanh nghiép.

Hién nay, trong diéu kién phét trién kinh té thi truong dinh hudéng x& hoi chu
nghia theo xu huéng mé cira, hoi nhap kinh té qudc té, canh tranh trong nuéc va
qudc té ngay cang gay gat, yeu cau vé nang cao hiéu qua hoat dong san xuat kinh
doanh cua cac doanh nghiép, tir d6 nang cao kha nang canh tranh cho cac doanh
nghiép noi riéng va cua toan bo nén kinh té néi chung dang tré nén cap thiét hon
bao gio hét.

Doi véi cac DNNN sau khi tién hanh CPH, hiéu qua san xuat kinh doanh
tang 1én rd rét. Nhirng muc tiéu vé CPH dugc thuc hién nhu phat huy quyén tu
chua trong kinh doanh cua doanh nghiép, ting von nha nuéc, huy dong thém vén

x4 hoi dé dau tu mé rong san xuat - kinh doanh; d6i méi cac quan hé quan Iy va



phan phdi san pham, nang cao stc canh tranh caa doanh nghiép, giai quyét nhiéu
viéc lam cho nguoi lao dong, tao diéu kién cho ngudi lao dong tré thanh ngudi
chu thuc su cua doanh nghiép sau khi c6 phan. ..

Trong qué trinh CPH, rat nhiéu Nghi dinh méi caa Chinh phu duoc ban hanh
nham th&o g& nhitng vudng méc khi tién hanh CPH DNNN va tao diéu kién thuan
loi cho hoat dong cua cac doanh nghiép sau khi CPH. Tuy vay, hoat dong caa mot
s6 doanh nghiép sau CPH boc 16 nhitng yéu kém, gip nhiéu kho khian do khong
con duoc huong nhitng wu dai ctia nha nudc vé tin dung, dat dai, thong tin thi
truong... Nhitng van dé con ton dong trong khi CPH nhu giai quyét lao dong doi
du; nhirng phat sinh sau khi chuyén tir DNNN sang CTCP nhu quan tri, diéu hanh
doanh nghiép; méi quan hé vé quan 1y nha nudce d6i véi doanh nghiép CPH; quan
ly phan vén nha nudc trong doanh nghiép sau CPH; vé to chirc hoat dong cia mo
hinh kinh doanh mai; han ché vé nhan thirc cua c6 dong ... Tét ca nhitng han ché
trén da anh huong khong nho dén hiéu qua hoat dong caa CTCP sau CPH DNNN.

Pé tim hiéu thuc trang vé tinh hinh hoat dong ciing nhu nhitng vudng mac,
nhitng tré luc ngan can hoat dong cua cac doanh nghiép CPH, tir @6 1am co s¢ dua
ra nhitng kién nghi va dé xuét cac giai phap nham phat huy ning lyc va nang cao
hon nita hiéu qua hoat déng san xuat kinh doanh cua CTCP sau khi CPH DNNN &
nudc ta la viéc 1am rat c6 y nghi vé ly luan va thuc tién. Chinh vi vay, téi chon dé
tai “Nang cao hiéu qud hoat déng kinh doanh cra cac doanh nghiép nha nwéc
sau cé phan hoa ¢ Vigt Nam” 1am ludn an tién si kinh té.

2. Muc tiéu va cau heéi nghién cau cia luan an

2.1. Muc tiéu nghién cwu caa luan an

Muc tiéu chung: Nghién ctu co so khoa hoc va thuc tién vé hiéu qua hoat
dong kinh doanh cia DNNN sau CPH va dé xuét cac giai phap nang cao hiéu qua
hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép nha nudc sau CPH ¢ Viét Nam.

Muc tiéu cu thé caa luan an:

- Nghién ciru va hé thong hda nhitng van dé Iy luan vé hiéu qua va hiéu qua

hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép.



- Nghién ctu kinh nghiém nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac
DNNN CPH cua mét sé quéc gia trén thé gisi dé ap dung cho cac DNNN sau
CPH ¢ Viét Nam.

- X&y dung cac phuong phap mang tinh dinh lwong trong viéc xac dinh cac
yéu t6 anh huéng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cia DNNN sau CPH va
nhitng luan ctr khoa hoc dé xay dung phuong phap do.

- Duya trén co so danh gia nhirng thuc trang, luan 4n dé xuat cac quan diém
va giai phap chu yéu, pht hop va kha thi nham nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh cho cac doanh nghiép sau CPH ¢ Viét Nam.

2.2. Cau héi nghién ciru caa luan an

Dé dat duoc nhitng muc tiéu trén, viéc hoan thanh luan an sé tra 101 duoc cac
cau hoi sau:

- Ly luan vé hiéu qua hoat d¢ong kinh doanh caa doanh nghiép néi chung va
DNNN sau CPH noéi riéng dugc hiéu nhu thé nao va nhiing chi tiéu nao duoc st
dung dé do luong hiéu qua hoat dong kinh doanh?

- Thuc trang hiéu qua hoat dong kinh doanh caia DNNN sau CPH hién nay
nhu thé ndo va nhitng nhan t6 ndo anh hudng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh
cua DNNN sau CPH?

- Can nhiing giai phap gi dé nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cho
DNNN sau CPH?

3. Péi twong va pham vi nghién céu caa luan an

Dbi twong nghién ctu: hiéu qua hoat dong kinh doanh cua DNNN sau CPH.

Pham vi nghién ciru: cac DNNN sau CPH ¢ Viét Nam.

4. Phwong phap nghién ctiru

4.1. Phwong phap nghién ciru dinh tinh

- Nguén thu thap dix liu:

+ Dir liéu thir cap: duogc thu thap tir b4o céo cia Ban d6i méi va Phét trién

doanh nghiép, Tong cuc thdng ké, sé liéu tir cac dé tai khoa hoc dugc cong bé, két



qua cac cbng trinh nghién cuu cuaa cac hoc gia trong va ngoai nudc, cac bao cao
ciia mot s Bo nganh, tap doan kinh té nha nudc, dia phuong. ..

+ Dit liéu so cap: tir qua trinh phong van, khao sat, diéu tra 217 DNNN sau
CPH, thoi gian thuc hién vao thang 2 va thang 10 nam 2012.

- Céch thuc thu thap dit liéu: Do ngudn thong tin duoc xac dinh nhu trén,
cach thu thap dit liéu dugc sir dung, bao gom:

+ Nghién ctru tai ban: DAy 1a cach doc va chét loc théng tin tir cac van ban
nhu bao céo tong két, két qua diéu tra, tham luan hoi thao, bai viét chuyén sau, dé
tai nghién cau khoa hoc cac cap c6 lién quan téi hiéu qua hoat dong kinh doanh
ciia DNNN sau CPH, dong thdi trén co so ké thira va van dung c6 chon loc cac
két qua nghién ciu ly thuyét va thuc nghiém cia cac cong trinh da cong bd nham
xac dinh luan ci danh gia hiéu qua ciing nhu xac dinh nhitng nhan t6 anh huong
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH.

+ Quan st tryc tiép: thdng qua tham nhap tryc tiép dé quan séat hoat dong
kinh doanh cia DNNN sau CPH, gap g, trao ddi va thao luan véi ngudi lao
dong, can bo 1anh dao doanh nghiép, qua d6 phat hién nhiing van dé nay sinh va
phac thao nhitng nét co ban vé thuc trang hoat dong cua doanh nghiép sau CPH.

+ Piéu tra khao sat bang bang hoi (v&i 19 cau hoi) nham cung cap nhitng di
liéu va thdng tin can thiét dé thuc hién muc tiéu caa luan an dit ra. Do ddi twong
nghién cau 1a doanh nghiép nén phuong phap phong van ngudi dai dién dugc sir
dung vi doi héi nguoi cung cap théng tin phai 1a nguoi hiéu biét rd noi dung
phong van. Do vay, viéc khao sat duoc thuc hién véi lanh dao cac doanh nghiép
sau CPH nhu chi tich HPQT, thanh vién HPQT, Tong giam ddc/giam dbc, pho
tong giam ddc/phod giam dbc, truong/phd phong théng qua phong van truc tiép va
thu dién tir. Nhung do nhitng han ché vé thoi gian, kinh phi cling nhu su hop tac
tich cuc tir phia cac nha quan ly doanh nghiép nén mau diéu tra khao sat chi duoc
thyc hién ¢ 217 doanh nghiép.

+ Phong van lay y kién chuyén gia, cac nha khoa hoc, cac nha quan 1y dé lam

sang to hon nita cac ndi dung nghién cau, nhat 1a phan danh gia thyc trang va



Kiém tra tinh dung din cua cac nhan dinh ciing nhu mac do kha thi cua cac giai
phap dé xuit. Ho déu 1a nhitng ngudi c6 hiéu biét chuyén sau, c6 nhiéu kinh
nghiém va day tam huyét dang cong tac tai cac truong dai hoc, vién nghién cuu,
van phong Chinh phu, Ban d6i méi va phat trién doanh nghiép & cac dia phuong.
Y kién chuyén gia duoc thu thap qua cac cudc gap gd, trao d6i va ca qua viéc guri
xin y kién truc tiép vao luan én.

- Xt ly dit liéu: cac cong cu phan tich, so sanh, tong hop, théng ké ... duoc
st dung dé 1am ndi bat bic tranh tong thé vé thuc trang hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua cac doanh nghiép CPH, dong thoi lam rd nguyén nhan caa nhitng thanh
tuu, han ché yéu kém vé hiéu qua hoat dong kinh doanh cua DNNN sau CPH.

4.2. Phwong phap nghién ciru dinh lwgng

- Nguén thu thap dit liéu: luan an str dung so liéu trén bao céo tai chinh cua
217 doanh nghiép niém yét trén san giao dich chirng khoan TP.HCM va Ha Noi.

- Céch thu thap dir liéu: bao céo tai chinh caa cac doanh nghiép niém yét la
dir liéu thir cdp va thuong dugc cdng bd rong rai trén cac website cua doanh
nghiép hozc hoic trén website cua cac cong ty chimg khoan... nhung dé tiét kiém
thoi gian, luan an sir dung thong tin duoc Iy tir Nién giam doanh nghiép niém yét
hang nam cua Vietstock va két hop phuong phap nghién ctu tai ban dé tinh toan
c4c chi tiéu can thiét va chat loc nhitng thong tin c6 lién quan.

- Xur ly dir liéu: Dt liéu bao céo tai chinh cta 217 DNNN sau CPH duoc luu
trit dudi dang file Excel theo ting nam tir 2007 dén 2012, sau dé chuyén sang
dinh dang ctia phan mém Stata 12 dé tinh toan cac bién sé do luong hiéu qua hoat
dong kinh doanh nhu ROA, ROE va cé4c bién sé khéac c6 lién quan nhu tong tai
san, von cha sé hitu, no ngan han, ng dai han, sé nim c6 phan héa, sb luong thanh
vién HPQT, s¢ htu nha nudc, s¢ hitru nudc ngoai.... Ngoai ra, luan an con ap
dung mot s6 k¥ thuat phan tich nhu thong ké mé (trung binh, trung vi, do léch
chuan...), dong thoi luan &n con st dung k¥ thuat phan tich hdi quy dit liéu bang
dé danh gia hiéu qua kinh doanh va xac dinh cac nhan t6 tac dong dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh ctia DNNN sau CPH.



Hinh 0.1: Khung nghién c@u cia luan an

Vin dé nghién cieu
Hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac
DNNN sau CPH

!

Co s ly luan
Nghién cttu cac luan cir danh gia hiéu qua
hoat dong kinh doanh cia DNNN sau CPH

!

Nghién ctru dinh tinh
Hé théng hoa khung Iy thuyét va cac yéu té
anh huong dén hiéu qua kinh doanh cua
DNNN sau CPH

|

Tong hop, phan tich, so sanh
Nghién ctiru thuc trang hiéu qua hoat
dong kinh doanh ctua cac DNNN sau CPH

!

Nghién ciru dinh lwong
Panh gia cac yéu to anh huong dén hiéu qua
kinh doanh cuia DNNN sau CPH

!

Cé4c giai phap dé xuat, kién nghi va két
luan



5. Céc nghién ciru c6 lién quan dén luan an

5.1. Nghién ctru nwéc ngoai

Pi c6 nhiéu cdng trinh khoa hoc trén thé gisi nghién ciru hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép & cac linh vuc hoat dong khac nhau nhu san xuat, dich vy, tai
chinh, ngan hang.... Cac nghién ciru thuong dé cap dén cac chi tiéu do luong hiéu
qua hoat dong kinh doanh, méi quan hé giira hiéu qua hoat dong véi céc yéu td
nhu cau trc tai chinh, quy md doanh nghiép, vén kinh doanh.... Cac tac gia dién
hinh trong linh vuc nay c6 thé ké dén A.J.Singh, Ramond S.Schmidgall, Sanjai
Bhagat, Brian Bolton, Prasetyantoko Agustinus, Parmono Rachmadi, Rami Zatun,
Heibatollah Sami, Humera Khatab, Maryam Masood , Justin T. Wang, Haiyan
Zhou, Ong Tze San, The Boon Heng, Ming cheng Wu, Hsin Chiang Lin, I Cheng
Lin, Chun Feng Lai, Costea Valentin ... dd cong bd nhiéu cong trinh khoa hoc
mang tinh thuc tién cao va rat cé gié tri vé mit hoc thuat, cu thé:

- Prasetyantoko Agustinus and Parmono Rachmadi (2008) [143]:
“Determinants of corporate performance of listed companies in Indonesia” dang
trén website http://mpra.ub.uni-muenchen.de/6777/ MPRA Paper No. 6777,
posted 17. Két qua ctia nghién ctru ndy cho thiy, quy mé doanh nghiép 1a mot
trong nhitng yéu t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép dua trén
dir liéu thu thap ciia 238 cong ty niém yét trén thi trudng chung khoan Jakarta
(JSX) trong giai doan 1994 — 2004. Nghién ctru nay ciing tim thiy cac yéu to vi
mo 1a nhimg bién quan trong anh hudong dén hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép. Ngoai ra, bang udc lugng OLS nghién ctru nay con cho thay cic doanh
nghiép ¢ s& hitu nude ngoai chi phdi co hiéu qua hoat dong cao hon so véi cac
doanh nghiép trong nudc dugc do luong bang 2 tiéu chi ROA va tbe do ting
truéng von hoa thi truong.

- Heibatollah Sami, Justin T. Wang and Haiyan Zhou (2009) [96]:
“Corporate Governance and operating performance of Chinese listed firm” dugc
trinh bay tai hoi nghi hang nam cua Hiép hoi ké toan Chau Au va hiép hoi ké toan

Hoa Ky. Phat hién cua nghién ctu nay cho thdy, mirc d6 tap trung so hitu va su


http://mpra.ub.uni-muenchen.de/6777/

doc 1ap cua HPQT c¢6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong va gia tri doanh
nghiép ¢ Trung Qudc, ddng thoi nghién ctru nay ciing cho thiy ¢ nhitng doanh
nghiép dugc quan tri tét hon mang lai hidu qua cao hon va nhitng doanh nghiép c6
s¢ hitu nudc ngoai thi hiéu qua hoat dong va gia tri doanh nghiép cao hon so véi
nhitng doanh nghiép c6 s& hiru vén nha nuéc.

- Ming Cheng Wu, Hsin Chiang Lin and et al (2010) [132]: “The effects of
corporate governance on firm performance”. Day 1a cong trinh chuyén sau vé anh
huong caa quan tri doanh nghiép dén hiéu qua kinh doanh théng qua céac chi tiéu
ROA, Tobin’s Q véi cac bién giai thich bao géom quy mé cua Ban quan tri, mic
do6 doc lap caa ban quan tri, ty 1€ s¢ hiru cua ban quan ly, s¢ hiru bén trong cua cac
cong ty niém yét trén San giao dich chimg khoan Pai Loan dua trén dir liéu thu
thap tir 2001-2008. Két qua ciia nghién ciu nay cho thay su doc 1ap cia HPQT, ty
I¢ s& hitu cua HPQT c¢6 anh huong tich cuc, trong khi quy mé HPQT lai anh
huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

- Humera Khatab, Maryam Masood and et al (2011) [115]: “Corporate
Governance Firm Performance: a Case study of Karachi Stock Market”, dang
trén International Journal of Trade, Economics and Finance. Nghién cttu nay xem
xét méi quan hé giita chat lugng quan tri doanh nghiép va hiéu qua hoat dong
doanh nghiép théng qua cac chi tiéu ROA, ROE va hé sd Tobin’Q vai céac bién
giai thich bao gom don bay tai chinh, quy md doanh nghiép va téc do ting truong
tai san cua 20 cong ty niém yét trén San giao dich ching khoan Karachi, Pakistan
dua trén dir liéu thu thap tir 2005-2009. Két qua caa nghién ctu cho thiy, don bay
tai chinh va tc do tang trudng tai san anh hudng co ¥ nghia théng ké dén ROA,
ROE va Tobin’s Q, trong khi quy md doanh nghiép khdng cé anh huéng dén céac
chi tiéu trén, tir d6 nghién cttu ndy cho rang, hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép dugc quyét dinh béi chinh sach quan tri doanh nghiép.

-Ong Tze San and The Boon Heng (2011) [138]: “Capital structure and
corporate performance of Malaysian contruction sector”, dang trén tap chi

International journal of Humanities and Social Science. Pay la nghién ctru do
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luong hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép thong qua cac chi tiéu tai chinh nhu
ROA, ROE, EPS véi c4c bién phu thuc phan anh chi sé ng. Dit liéu thu thap tur
49 doanh nghiép nganh xay dung niém yét trén thi tredng chung khoan Malaixia
trong giai doan 2005 - 2008 dwoc chia thanh 3 loai quy mé Ién vira va nho. Két
qua cua nghién cho thiy, d6i véi nhitng doanh nghiép 1én loi nhuan trén vén
(ROC) vai no trén gia tri thi truong c6 phiéu (DEMV) va thu nhap mdi ¢6 phiéu
(EPS) véi no dai han trén cb phiéu thuong (LDCE) ¢6 quan hé duong, trong khi
thu nhap mdi c6 phiéu (EPS) véi ng trén vén (DC) cé quan hé am; chi c6 loi
nhuan hoat dong bién (OM) v&i no dai han trén c6 phiéu thuong (LDCE) ¢6 quan
hé clng chiéu & doanh nghiép c6 quy md trung binh va thu nhap mdi c6 phiéu
(EPS) véi no trén von (DC) c6 quan hé &m trong doanh nghiép nho.

- Costea Valentin (2012) [70]: “Determinants of coporate financial
performmance”. T4c gia ndy cho rang, hiéu qua tai chinh khong nhitng c6 ¥ nghia
hét sizc quan trong cho sy 6n dinh cua doanh nghiép va lam tang gia tri thi truong
cua c6 phiéu ma con can thiét cho c6 déng va cac nha dau tu. Cong trinh khoa hoc
nay xem xét cac yéu té chu yéu anh huong dén hiéu qua hoat tai chinh doanh
nghiép thdng qua céc chi tiéu ROA, lgi nhuan rong bién va hé sé Tobin’Q véi cac
bién giai thich bao gom téc do tang tong doanh thu, toe do tang tai san ¢ dinh, don
bay tai chinh, quy md doanh nghiép, co tuc... dua trén dix liéu tai chinh cua 16 cong
ty niém yét trén san giao dich ching khoan Bucharest tir nim 2005-2011. Két qua
cua nghién ciu ndy cho thay cac yéu to nhu toc do tong doanh thu, co tic va thu
nhap co phiéu (P/E) ¢6 anh hudng tich cuc dén loi nhuan rong bién; quy md doanh
nghiép co tac dong tich cuc dén ROA, Tobin’s Q va loi nhuan rong bién, tir do
nghién ctiru ndy khuyén nghi cac nha quan ly doanh nghiép can hra chon chinh sach
gia ting co tic VA tong tai san dé lam ting hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép.

- Muhammad Muzaffar Saeedi, Ammar Ali Gull and et al (2013) [147]:
“Impact of Capital structure on banking performance: A case study of Pakistan”,
dang trén tap chi Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business.

Day 13 nghién ctru danh gia tac dong cua cau trdc von dén hiéu qua hoat dong thong
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qua cac chi tieu ROA, ROE, EPS vai cac bién doc lap bao gom ty 1é no ngan han,
no dai han, tong no trén vén chu so hitu va 2 bién kiém soat d6 1a quy mé doanh
nghiép va tc do ting truong tong tai san cta 25 ngan hang niém yét trén thi truong
chang khoan Karachi, Pakistan dya trén dit liéu thu thap tir 2007-2011. Két qua cho
thiy ty 1& no ngén han, tong no va quy md doanh nghiép tac dong cuing chiéu, trong
khi ty 1& no dai han lai tac dong nguoc chiéu dén ROA, ROE va EPS, con toc do
ting trudng tai san khéng anh huong dén dén ROA va ROE.

5.2. Nghién ctru trong nwéc

O Viét Nam, nhitng nghién ctru vé hiéu qua hoat dong kinh doanh caa CTCP
noi chung va doanh nghiép sau CPH noi riéng duoc bat dau tir khi c6 chi truong
vé CPH DNNN, tirc 1a vao nhitng nim dau cua tién trinh doi maéi, sap xép lai hé
thong DNNN. Ké tir d6 dén nay, ¢ Viét Nam di c6 nhiéu cong trinh nghién ctu vé
hoat dong cua CTCP sau CPH tiép can dudi nhitng goc d6 va muc do khéc nhau
dugc dang tai trén cac sach, bao, dé tai khoa hoc, tap chi kinh té. Trong sé céac
cdng trinh nghién ctru c6 lién quan dén hoat dong kinh doanh cua DNNN sau
CPH, c6 thé ké dén nhiing cong trinh tiéu biéu sau:

- Vii Thay Nga (2009) [26]: “Chii sé hizu trong qudn tri céng ty ¢é phan tai
Viét Nam: dé “binh mdi, rwou méi”, Tap chi Tai chinh, sé 10 nam 2009, nghién
ctru nay cho thay, ¢ hau hét cac CTCP niém yét trén thi truong ching khoén cé
ngudn gdc tir DNNN do nha nudc nam giir ¢ phan chi phdi nén thuc trang quan
tri tai nhitng doanh nghiép nay vé co ban giéng nhu tinh hinh quan tri & DNNN
trude d6 da dan dén nhiéu hé luy tir kiéu “binh méi, ruou cii”. Tir d6, nghién ciu
dé xuat can phai co cau va can d6i lai phan von nha nudc tai doanh nghiép. Pay la
nghién ciru kha chuyén sau vé mdi quan hé giira ty 1& sé hitu von cua cha sé hitu
Vvé6i quan tri doanh CTCP nhung lai khong dé cap vé méi quan hé giira ty 1¢ so hitu
chi phéi cua nha nudc dén hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh cua nhiing
doanh nghiép nay.

- Mai Cong Quyén (2010) [32]: “Hé tro tai chinh déi véi doanh nghiép nha

nuéc sau cé phan hoa”, Tap chi kinh té va phat trién s 7/2010. Nghién ciu nay
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chi ra rang, chinh sach hd tro tai chinh ctia Nha nudc di mang lai tac dong tich
cuc, gop phan lam cho tinh hinh san xuat kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH
t6t hon nhung mét sé chinh sach caa Nha nudc anh huong khong co loi dén hoat
dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép, tir d6 tac gia khuyén nghi hoan thién
hé thdng chinh sach hd tro tai chinh dbi voi DNNN sau CPH.

- L& Minh Toan (2010) [40]: “Quan tri céng ty dai chlng, niém yét danh cho
doanh nghiép va nha dau tw”’, NXB CTQG, Ha Nbi. Nghién ciu nay chi dé cap
dén khia canh phap Iy vé quan tri CTCP dai ching niém yét, tir d6 kién nghi xay
dung mot khung quan tri céng ty hiéu qua ¢ Viét Nam cha khéng nghién cuu,
danh gia hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh cia DNNN nha nudc sau CPH.

- Vii Anh Tuan (2010) [44]: “Quan Iy tai chinh gop phdn ndng cao ning luc
canh tranh cia cac tdp dodan kinh té Viét Nam”, Luan an tién si kinh té, bao vé tai
truong Pai hoc kinh té quéc dan nghién ctru co so Iy luan vé co ché quan ly tai
chinh voi van dé nang cao niang luc canh tranh cua cac tap doan kinh té, danh gia
thuc trang co ché quan Iy tai chinh véi van dé nang cao ning luc canh tranh cua cac
tap doan kinh té va kién nghi giai phap dé hoan thién co ché quan ly tai chinh nham
nang cao niang luc canh tranh ciia cac tap doan kinh té. Pay ciing 1a dé tai nghién
ctru chuy@n sau vé co ché quan ly tai chinh gan véi nang cao kha niang canh tranh
nhung khong nghién ciru vé hiéu qua kinh doanh ciing nhu nhitng yéu té anh hudng
hudng dén hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép nha nuéc sau CPH va pham vi va
gii han nghién ctu 1a cac tap doan kinh té nha nuéc chua CPH.

- V6 Thi Quy (2011) [31]: “Cé phan hoa - giai phap phat trién thanh phan
Kinh té fir nhdn: mét nghién ciru trén dia ban thanh phé Ho Chi Minh”, Tap chi
Phat trién kinh té, s6 5 (247) nam 2011. Nghién ciru nay da chimg minh tinh ding
dan caa chi truong phat trién Kinh té tu nhan, trong 6 CPH 1a mot tién trinh
khong thé tach roi va da cai thién dang ké két qua hoat dong caa cac DNNN sau
CPH va kién nghi can giam dan ty 1& vén nha nuéc hodc nha nudc khdng nén

tham gia dau tu vao cac doanh nghiép quy mé vira va nho khong thudc cac nganh
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kinh té trong yéu cua nén kinh té, ddng thoi can phai thiic day nhanh chéng qua
trinh CPH DNNN.

- L& Khuong Ninh & Nguyén Lé Hoa Tuyét (2012) [27]: “Anh huong cua quy
mé dén loi nhudn cua doanh nghiép & dong bang sdng Ciru Long”, Tap chi phat
trién kinh té sb 11 (265). Pay 1a nghién ctru kiém dinh sy tic dong cua quy mo dén
loi nhuan cua doanh nghiép bang cach si dung hé thdng dit lidu so cap thu thap tur
495 doanh nghiép ¢ Bong bang séng Ctru Long. Két qua cho thay, loi nhuan cua
doanh nghiép khdng chi phu thudc vao quy mé doanh nghiép ma con phu thudc vao
c4c yéu té khac nhu ty 18 tai san luu dong, toc do tang truong doanh thu, chat luong
nguon nhan lyc, thai do ddi véi rai ro cua ngudi quan ly. Dya vao két qua udc
luong, nghién ciru dé xuat cac giai phap nang cao loi nhuan cho doanh nghiép, tuy
nhién han ché ciia nghién ciu ndy & chd chua xem xét mot cach day du va toan dién
c4c yéu té anh huong dén dén loi nhuan cia doanh nghiép.

- Tran Thi Thu Phong (2012) [28]: “Hodn thién phan tich hiéu quda kinh
doanh trong cac cdng ty cé phan niém yét trén thi riong ching khoan Viét Nam”,
Luan &n tién si kinh té, bao vé tai truong Pai hoc Kinh té qudc dan. Noi dung cha
yéu cua nghién ctru nay phan tich va danh gia thyc trang phan tich hiéu qua hoat
dong san xuat kinh doanh va dé xuét giai phaphoan thién phan tich hiéu hiéu qua
kinh doanh cua cac cong ty co phan niém yét trén thi truong ching khoan. Tuy
nhién, pham vi cua nghién cau nay la phéan tich hiéu qua kinh doanh chir khong
nghién ctru hoat dong kinh doanh ciia cac cong ty c¢6 phan niém yét.

- Tran Xuan Long (2012) [15]: “Hoan thién chinh sach qudn 1y vén cia Nha
nuéc trong doanh nghiép nha nwéc sau cé phan héa”, Luan an tién si kinh té, bao
vé tai truong Pai hoc Kinh té quéc dan. Nghién ciru nay néu 1én sy can thiét phai
hoan thién chinh sach quan ly von, danh gia thyc trang chinh sach quan ly vén
cling nhu nhitng vuéng mac, han ché caa chinh sach quan ly von nha nudc & cac
doanh nghiép sau CPH, tir d6 dé xuit cac giai phap hoan thién chinh sach quan ly
vbn ciing nhu tang cuong to chac quan ly vén nha nude nham nang cao hiéu qua

sir dung vén cia DNNN sau CPH. Pay 1a nghién ciu kha chuyén sau vé chinh
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sach quan ly vén nha nuéc & cac doanh nghiép sau CPH, tuy nhién nghién ctu
nay chi dung lai & khia canh chinh sach quan 1y vén nha nudéc ¢ cac doanh nghiép
sau CPH chir khong phan tich, danh gia cac khia canh vé hiéu qua hoat dong kinh
doanh cia DNNN sau CPH.

- Lé Phwong Dung va Nguyén Thi Thuy Trang (2013) [7]: “Cdc nhdn té dnh
hwong dén cdu tric tai chinh doanh nghiép”, Tap chi Kinh té phat trién s6 5
(271). Nghién ctru nay str dung sé liéu bao bao tai chinh cua 50 doanh nghiép cua
nganh vat liéu xay dyng niém yét trén thi truong chieng khoan Viét Nam dé xac
dinh céc nhan t6 anh huong dén cau trlc tai chinh cua doanh nghiép. Két qua
nghién cau cho thay cac nhan t6 ty 1é thuan dén ciu trdc tai chinh cua nganh vat
licu xay dung bao gom ty suat no nam truéc, quy md doanh nghiép, toc do ting
truong; con cac nhan t hiéu qua kinh doanh va tinh thanh khoan ty 18 nghich voi
cau tric tai chinh doanh nghiép. Tuy nhién, han ché cua nghién ctu nay & chd chi
méi ding lai & cac nhan t6 vi md, chua xem xét cac yéu to vi mod anh huong dén
C4u trac tai chinh va day ciing chua phai 12 nghién cau vé hiéu qua hoat dong
doanh nghiép mac du trong nghién ciru nay cé dé cap dén hiéu qua kinh doanh.

- L& Thi Loan & Tran Thi Ngoc Hanh (2013) [14]: “Hiéu qud hoat déng tai
cdc ngdn hang thwong mai Viét Nam”, Tap chi Phét trién kinh té s6 4 (270). Nghién
ctru ndy chii yéu tap trung phan tich hiéu qua hoat dong cua cac NHTM nham hd
trg c4c nha quan tri ngan hang dua ra cac quyét dinh vé t6 chirc va chinh sach dé
mang lai loi nhuan ti wu, gdp phan nang cao ning luc cho hoat dong ngan hang.
Két qua cua nghién ciru nay cho thay cac yéu tb ty 1¢ thuan dén hiéu qua hoat dong
bao gom quy mé tai san, loai hinh NHTM, ty 1& von chu s& hitu; con cac nhan to s6
lwong lao dong, ty 1& no xau, ty 1é tién guri khach hang ty 1& nghich véi hiéu qua
hoat dong ciia cac NHTM. Han ché caa nghién ctiu nay l1a gisi han vé s luong bién
dau vao va dau ra, do vay do tin cay cua cac nhan tb tic dong dén hiéu qua hoat

dong cua NHTM chua cao.
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5.3. Két qua nghién ciu ciia cac cong trinh di cong bd va khoang trong
trong nghién ciru ma luan an sé tiép tuc

Trén co sé tong quan nhiing noi dung va két qua nghién cau chinh cua cac
cong trinh c6 lién quan dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép dugc
dé cap & trén, co thé rut ra nhitng két qua cua céc cdng trinh khoa hoc di cong bd
ma luan &n c6 thé ké thira nhu:

- Mot sé van & lién quan dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép ndi chung da duoc dé cip dén nhu cac quan diém khac nhau vé hiéu qua
kinh doanh, hé thong chi tiéu do luong hiéu qua va cac yéu to anh huong dén hiéu
qua hoat dong kinh doanh ctaa doanh nghiép.

- Banh gia thyc trang hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghié¢p trén co
so so sanh doanh thu, lgi nhuan, lao dong viéc lam, nép ngan sach cua doanh
nghiép trudc va sau CPH.

Tuy nhién, két qua nghién ciu vé hiéu qua kinh doanh duoc dat ra & mot sb
bai viét, cong trinh nghién ciru da cong bd néu trén da giai quyét dugc mot sb van
dé ly luan va thyc tién c6 lién quan dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép
nhung ciing méi chi 12 nhitng l4t cat nhin tir nhiéu goc do khac nhau, song dé
nghién cau mot cach hé thong va day du vé hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac
DNNN sau CPH, luan &n cho rang c6 mot sé van dé sau day vé doanh nghiép sau
CPH can duogc nghién ctu:

- Nghién cau va hé thong hoéa nhitng van dé ly luan vé hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép nha nuéc sau CPH.

- Xay dung céc chi tiéu do luong hiéu qua va xac dinh cac yéu té anh husng
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh caia doanh nghiép nha nudc sau CPH.

- Nghién ctru va danh gia thuc trang hiéu qua hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép nha nudc sau CPH, trén co s& d6 dé xuat cac giai phap kha thi, phd hop
nhiam nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cho doanh nghiép nha nuéc sau

CPH trong thoi gian toi.
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6. Nhirng dong gép vé mit khoa hec cia luan an

Noi dung luan &n c6 nhitng diém méi sau day:

- Luan 4n d4 hé thdng hoa khung ly thuyét, nghién ctu va [am rd mot sé van
dé ly luan vé hiéu qua hoat dong kinh doanh, déng thoi phéac hoa bic tranh tong
thé vé hiéu qua hoat dong kinh doanh cia DNNN sau CPH. Trén co s& d6, luan an
chi ra duoc nhitng thanh twu, han ché va nguyén nhan cua nhirng han ché trong
hoat dong kinh doanh cia DNNN sau CPH ¢ Viét Nam trong thoi gian qua.

- Khai quat dugc kinh nghiém nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cho
DNNN sau CPH ¢ Trung Qudc, qudc gia c6 diéu kién twong dong véi Viét Nam
dé van dung cho viéc nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cia DNNN sau
CPH & Viét Nam.

- Két qua nghién ciru dinh tinh caa luan &n théng qua xay dung bang hoi
nghién cau, luan an da xac dinh duoc nhitng van dé phét sinh trong hoat dong san
xuat kinh doanh cia DNNN sau CPH va chi ra duoc nhiing yéu t6 anh huong dén
hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh caa DNNN sau CPH.

- Két qua nghién ctru dinh luong thong qua sir dung phwong phap phan tich
hoi quy dit liéu bang, luan 4n da wdc lwong md hinh nghién ciu dya trén dir ligu thu
thap tir 217 doanh nghiép va xac dinh dugc tac dong cia cac yéu té anh huong truc
tiép dén hiéu qua kinh doanh ctiia doanh nghiép sau CPH.

- Két qua nghién ctru cua luan an con 1a co s& dé xuat cac kién nghi dé diéu
chinh chinh sach nha nuéc va céc giai phap kha thi, phi hop nhiam phat huy uu
thé, ning luc va nang cao hiéu qua hoat dong trong san xuat kinh doanh cua céc
doanh nghiép sau CPH ¢ nudc ta hi¢n nay.

- Két qua va phuong phap nghién ctu caa luan an co thé cd thé déng gop
hitu ich va dinh huéng cho cac nghién cau tiép theo trong viéc danh gia, do luong
c4c yéu tb, nhan té tac dong dén hiéu qua hoat dong hoat dong kinh doanh cua cac
loai hinh doanh nghiép khac (DNNN, doanh nghiép tu nhan trong nudc hoac

doanh nghiép c6 vdn dau tu nudc ngoai....).
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7. B6 cuc caa luan an

Tén dé tai: “Nang cao higu qud hoat dng kinh doanh cia cac doanh
nghiép nha nwéc sau cé phan hoa ¢ Viet Nam .

Luan an duoc két cdu nhu sau:

- Phan mé dau

- Chwong 1: Co s6 ly luan vé hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép nha nuéc sau cd phan hoa

- Chwong 2: Thuc trang hiéu qua hoat dong kinh doanh cuaa doanh nghiép
nha nudc sau co phan héa & Viét Nam.

- Chuong 3: Quan diém va giai phap nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép nha nudc sau ¢6 phan hoa ¢ Viét Nam.

- Két luan

- Danh muc céc céng trinh khoa hoc cia tac gia

- Tai liéu tham khao

- Phu luc
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CHUONG 1
CO SO LY LUAN VE HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA
DOANH NGHIEP NHA NUOC SAU CO PHAN HOA

1.1. HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

1.1.1. Khéi niém hiéu qua hoat dong kinh doanh

Theo tir dién phan tich kinh té: hiéu qua 1 thuat ngir thuat ngir dung dé chi
mét phan bd ngudn luc trong sé nhitng phan bé tét nhat co thé [4, tr.260]. Con
theo tir dién kinh té Anh Viét: hiéu qua 1a méi twong quan gitta dau vao cua céc
yéu t6 khan hiém véi dau ra la nhitng hang hoa, dich vy. Tuy theo hinh thai do
ludng khac nhau ma hiéu qua duoc goi 1a hiéu qua ky thuat (do ludong bang hién
vat) hoac hiéu qua kinh té (do luong bang chi phi) [25, tr.260]. Dudi goc do ly
luan, pham trd hiéu qua duoc tiép can theo 2 cach:

Céch tiép cdn thi nhdt cho rang: hiéu qua 1a khai niém thé hién méi quan hé
gitta két qua dat dugc khi thuc hién cac muyc tiéu hoat dong va chi phi bo ra dé thuc
hién két qua do ctia mot chu thé trong nhitng diéu kién nhat dinh. Theo céch tiép
can nay, hiéu qua c6 thé dugc biéu dién duéi 2 dang: hiéu s va thuong sb va theo
d6, két qua dat duoc cang 16n so véi chi phi bo ra thi hiéu qua dat duoc cang cao.

Céch tiép can thiz hai cho rang: hiéu qua 1a mét chi tiéu phan anh mic d6 thu
lai duwoc két qua nham dat dugc muc dich nao d6 cua chu thé twong wng voi mot
don vi ngudn lee da bo ra trong qué trinh hoat dong.

Theo céch tiép can nay thi hiéu qua ludn gan lién véi muc tiéu nhat dinh d6
la két qua thu duoc, néu hoat dong nao d6 khong c6 muc tiéu thi khéng thé xac
dinh hiéu qua. Nhu vay, hiéu qua 1a pham trd phan anh mdi twong quan giita chi
phi bo ra va két thu vé sau qua trinh hoat dong, phan anh trinh d6 st dung ngudn
lyc, con két qua bao gio ciing 1a muc tiéu cy thé ma doanh nghiép muén dat dugc,
la yéu t6 can thiét duoc str dung dé xac dinh va danh gia hiéu qua [43, tr.26]. Tuy
nhién, trong thuc tién doi séng x& hoi ham chaa rat nhidu mat hoat dong khac
nhau nhu kinh té, chinh tri, x4 hoi...Do vay, khi n6i dén hiéu qua cua mot linh

vue nao d6 ngudi ta gan tén cua linh vuce d6 lién ngay sau hiéu qua nhu hiéu qua
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kinh té, hiéu qua x& hoi, hiéu qua chinh tri...Trong d6, hiéu qua kinh té 1a quan
trong nhat bai vi né quyét dinh va tac dong dén cac mit hoat dong khéc cua doi
séng x& hoi. Hiéu qua kinh té phan anh trinh d6 sir dung cac nguon luc dé dat
dugc muc tiéu kinh té trong mot thoi ky hay mot giai doan nhat dinh. Tuy vay, ¢
goc do hep hon trong pham vi tirng doanh nghiép riéng I¢é thi hiéu qua kinh té
chinh Ia hiéu qua kinh doanh ctaa doanh nghiép.

Van dé hiéu qua kinh doanh da duoc cac nha kinh té thé gidi di sau nghién
ctu tr nhitng nam 1930, dac biét n6 duogc tap trung nghién ctu trong nhirng nam
1960 v&i nhiéu noi dung duoc dat ra nhu: thé ndo 1a kinh doanh cé hiéu qua?
Nhitng biéu hién cua hiéu qua kinh doanh 13 gi? v.v...

Hiéu qua hoat dong kinh doanh 1a mot pham tri cua nén kinh té hang hoa
phan anh trinh do sir dung cac nguon luc (lao dong, may maoc, thiét bi, nguon
vbn...) nham dat dwoc muc tiéu cua doanh nghiép trong tirng thoi ky phéat trién
ctia n6. Ban chat caa hiéu qua hoat dong kinh doanh 1 hiéu qua kinh té dugc xem
xét trong pham vi doanh nghiép va duoc thuc hién théng qua nang cao ning suit
va tiét kiém chi phi trong qua trinh tién hanh san xuat kinh doanh cua doanh
nghiép. Chinh viéc khan hiém ngudn luc va viéc sir dung ching c6 tinh chat canh
tranh nham thoa méan nhu ciu ngdy cang ting cua x& hoi dat ra yéu cau can phai
khai théc, tan dung triét dé va tiét kiém cac ngudn luc. Hiéu qua hoat dong kinh
doanh khong chi 1a thudc do trinh d6 t6 chirc quan ly kinh doanh ma con 1a van dé
séng con cua doanh nghiép. Tuy nhién, ty thudc vao cach tiép can va muc dich
nghién ctitu ma cé nhiéu quan diém khac nhau vé hiéu qua hoat dong kinh doanh:

Vao thé ky XVIII, nha kinh té hoc ngudi Anh Adam Smith (1723-1790) cho
rang: Hiéu qua hoat dong kinh doanh 1a két qua dat dugc trong hoat dong kinh té, 1a
doanh thu tiéu thu hang héa [1, tr.110]. Néu cting mét két qua kinh doanh nhung ¢
2 mirc chi phi khac nhau thi theo quan diém nay ching c6 ciing hiéu qua. Nhu vay,
theo quan diém nay da dong nhét hiéu qua kinh doanh véi két qua kinh doanh.

Tiép sau quan diém trén, Alfred Marshall (1842-1924) cho rang, hiéu qua

hoat dong kinh doanh 1a quan hé ty 1¢ giita phan ting thém cua két qua va phan
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tang thém cua chi phi [128, tr.251]. Quan diém nay d biéu hién dugc quan hé so
sanh twong ddi gitra két qua dat duoc va chi phi da tiéu hao, nhung chi xét dén
phan két qua bo sung va chi phi bd sung.

P. A Samuelson va Nordhaus, Nha kinh té hoc noi tiéng ngudi My, trong
cubn kinh té hoc 6ng viét: “Hiéu qua tic 12 st dung mot cach hiéu qua nhit cac
ngudn luc caa nén kinh té dé thoa man nhu cau mong mudn cia con ngudi” [33,
tr.125]. Nhu vdy, theo quan diém cua P.A. Samuelson va Nordhaus, danh gia hiéu
qua théng qua cach sir dung ngudn lec caa nén kinh té nhung 6ng chua cho biét
cac dai lugng cu thé nao dé xac dinh hiéu qua [33, tr.125].

O nudc ta, nhiéu nghién ciu vé hiéu qua kinh doanh cho ring, hiéu qua hoat
dong kinh doanh dugc do bang hiéu so giita két qua dat duoc va chi phi bo ra dé
dat duoc két qua dé. Hay trong mot nghién ciru cia minh, tac gia Ngo Pinh Giao
cho rang: “Hiéu qua ctia mot qua trinh nao do theo nghia chung nhét Ia quan hé ty
& gitra két qua voi nhirng diéu kién, nhan té chi phi vat chat st dung dé dat duoc
két qua theo muc dich cua qua trinh d6” [12, tr.24]. Cac quan diém trén thé hién
dugc mdi quan hé ban chat hoat dong cua doanh nghiép, gan duoc két qua Voi
toan b chi phi, coi hiéu qua hoat dong la trinh d6 sir dung chi phi, xem xét hiéu
qua kinh doanh trong sy van dong tong thé véi cac yéu td khac, nhung da bo qua
va khong dé cap dén trinh do sir dung cac nguén luc, tirc van chua biéu hién duoc
tuong quan vé luong va chat gita két qua va chi phi. Ngoai ra, theo quan diém
nay, pham tri hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép dong nhat véi pham tri loi
nhuan nén rat kho khin cho cong tac danh gia va t6 chac quan ly doanh nghiép.

Con theo quan diém cua tac gia Nguyén Vin Tao lai cho rang: “hiéu qua
kinh doanh khdng chi 1a su so sénh gitta chi phi dau vao va két qua nhan duoc &
dau ra; hiéu qua kinh doanh duogc hiéu trude tién 1a hoan thanh muc tiéu, néu
khong dat duoc myc tiéu thi khdng thé cé hiéu qua va dé hoan thanh muc tiéu ta
can phai s dung ngudn lrc nhu thé nao” [34, tr.10]. Theo quan diém nay, hiéu
qua kinh doanh khdng chi 1a chi tiéu so sanh giita myc tiéu hoan thanh va nguén

luc st dung ma con gan lién vai viéc thuc hién cac muc tiéu cua doanh nghiép vi
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khdng thé néi doanh nghiép hoat dong hiéu qua néu cac muc tiéu dat ra khéng
thuc hién duoc.

Theo tac gia L& Thi Bich Thuay: “hiéu qua hoat dong kinh doanh la pham tru
kinh té phan anh trinh do st dung cac ngudn tai lyc, vat luc caa doanh nghiép
nham dat duoc két qua cia muc tiéu caa doanh nghiép” [41, tr. 24]. Pay la quan
diém tuy kha tong quat nhung lai phan anh dwoc ding ban chat cua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép.

Gidng véi quan diém trén, tac gia Nguyén Tién Manh cho ring: hiéu qua
hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép 13 mot pham trd kinh té khach quan phan
anh trinh d6 lgi dung céc nguon luc dé dat muc tiéu xac dinh [16, tr. 32]. Quan
diém nay gan hiéu qua véi co so Iy luan kinh té hién dai 1a nén kinh té ciia mdi
qudc gia duoc phat trién dong thoi theo chiéu rong va theo chiéu sau. Phat trién
kinh té theo chiéu rong 13 huy dong moi ngudn luc vao san xuat, phat trién theo
chiéu sau 1a nham nang cao hiéu qua kinh té.

Theo tac gia Bui Xuan Phong: “Hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép 1a pham trd kinh té phan anh trinh d6 s dung cac nguon lyc cua doanh
nghiép nham dat duoc két qua cua muc tiéu hoat dong kinh doanh trong linh vuc
kinh doanh” [29, tr. 217]. Quan diém nay cho rang, hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép 1a thudc do chat lwong phan anh trinh d6 t6 chtc, quan 1y kinh doanh dé
thuc hién muc tiéu cta doanh nghiép.

Nhitng quan diém néu trén khong chi thé hién su khac nhau vé quan niém
hiéu qua hoat dong kinh doanh ma con thé hién su phét trién cuaa ly thuyét vé hiéu
qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép, lam co sé cho viéc phan tich, danh
gia hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. C6 thé nhan thay diém chung nhat
clia cac quan diém néu trén déu cho rang hiéu qua kinh doanh Ia sy so sanh giira
két qua thu dugc va chi phi bo ra dé dat két qua dé, dong thoi hiéu qua kinh doanh
con thé hién trinh d6 va kha ning sir dung cac ngudn luc trong qué trinh hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép. Tur nhitng phén tich trén, luan an dua ra khai niém

hiéu qua hoat dong kinh doanh nhu sau:
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Hiéu qud hoat déng kinh doanh 1a pham trd kinh té phdn dnh trinh do va
chat hwong sir dung cac nguon lic san c6 nham dat dwroc két qud cao nhdt trong
hoat déng kinh doanh véi chi phi bé ra it nhat dé dat dwoc két qua dé.

Can ctr vao khai niém trén c6 thé thay rang hiéu qua hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép 1a mét khai niém rong, bao ham hiéu qua kinh doanh ca vé mit
kinh té, xa hoi, 1a thudc do ting truong cta doanh nghiép, phan anh trinh do sir
dung cac ngudn luc nhim dat dugc cac muc tiéu di dinh. Co thé hiéu hiéu qua
hoat dong kinh doanh 1a thudc do trinh do quan ly va sir dung cac ngudn luc cua
doanh nghiép dé toi da hoa két qua dat dugc va tdi thiéu hoa chi phi nham dat
duoc muc tiéu caa doanh nghiép.

Hiéu qua hoat dong kinh doanh 12 mdi quan tdm hang dau cua bat ky doanh
nghiép nao va la van dé bao trim, xuyén suét moi hoat dong cua doanh nghiép,
thé hién chat luong cua toan bd cdng tac quan tri doanh nghiép. Trong thuc tién
hoat dong cua doanh nghiép cho thay, tat ca nhitng d6i méi vé noi dung, phuong
phép va bién phap ap dung trong quan tri chi thuc su ¢6 y nghia khi va chi khi lam
tang hiéu qua kinh doanh.

Trong nén kinh té thi truong canh tranh va hoi nhap, doanh nghiép mudn ton
tai va phat trién thi truéc hét, hoat dong kinh doanh phai mang lai hiéu qua. Hiéu
qua hoat dong kinh doanh cang cao, doanh nghiép cang c6 diéu kién mo rong va
phét trién san xuat, tao viéc lam, nang cao doi séng ngudi lao dong, thuc hién tét
nghia vu Vv&i ngan sach nha nudc. Vi vay, hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép phai dugc xem xét mot cach toan dién va phai dat trong méi quan
hé véi hiéu qua chung caa toan bo nén kinh té (hiéu qua kinh té va hiéu qua x&
hoi). Pay ciing chinh 14 quan diém cua Dang ta dwoc thé hién rd rat rd trong Nghi
quyét Pai Hoi dang toan qudc lan tha VIII: “Ldy suat sinh loi tién von 1a tiéu
chudn chi yéu d@é danh gid hiéu qua kinh doanh cuia céc doanh nghiép kinh
doanh, Idy két qua thuc hién céc chinh sach x& hgi lam tiéu chudn chu yéu dé

danh gia hiéu qua doanh nghiép ” [10, tr.37].
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1.1.2. Hé théng chi tiéu danh gia hiéu qua hoat dong kinh doanh

Céc ly thuyét khoa hoc chia hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép thanh 2
loai: c&c chi tiéu tai chinh cd dién va céc chi tiéu tai chinh hién dai.

Cac chi tiéu cb dién bao gdm céc chi tiéu phan anh sirc san xuat, stc sinh loi
va suat hao phi bang cach Iy nhom chi tiéu phan anh két qua san xuét kinh doanh
chia cho nhém chi tiéu phan anh chi phi hoic yéu té dau vao ta thu duoc duoc
nhom chi tiéu phan anh sirc san xuét, sic sinh loi.

Codng thuc tinh toan céc chi tiéu nay nhu sau:

- Chi tiéu sirc san xudt: Suc san xuét 1a chi tiéu phan anh mot don vi yéu t6
dau vao hay chi phi dau vao dem lai miy don vi két qua dau ra. Tri sb chi tiéu nay
cang 1on chiing to hiéu qua st dung dau vao cang cao, hiéu qua kinh doanh cang
I6m, nguoc lai tri s6 cua chi tiéu nay cang nho, phan anh hiéu qua sir dung dau vao
khdng tt dan dén hiéu qua kinh doanh thap.

Sirc san xudt = Chi tiéu dau ra phdan anh két qua san xudtlyéu té dau vao hay
chi phi san xuat

Chi tiéu dau vao bao géom:

+ Tong tai san: Tong tai san cua doanh nghiép thuong dugc xem xét hai mat:
theo ngudn hinh thanh (ngudn vén: no phai tra va vén chi s¢ hitu) va theo hinh
thirc ton tai (tai san: tai san luu dong va tai san cd dinh).

+ Sb lugng lao dong sir dung: duoc do bang sé ngudi lao dong, gio cong,
ngay céng binh quén.

+ Chi phi san xuét kinh doanh: 1a nhitng phi ton dé thuc hién hoat dong san
xuat kinh doanh, bao gom: gia von hang béan, chi phi ban hang, chi phi quan Iy
doanh nghiép, chi phi hoat dong tai chinh, chi phi khac.

Chi tiéu dau ra gom co:

+ Doanh thu thuan: 1a sé tién ma doanh nghiép thu duoc tir ban hang, cung
cap dich vu va doanh thu thuan hoat dong tai chinh. DAy Ia chi tiéu phan anh quy

mo hoat dong caa doanh nghiép trén thi truong va duoc tinh bang cong thuc:
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Doanh thu thudn = téng doanh thu - cac khoan khau trir (giam gia hang ban,
hang ban by trd lai...) [29, tr.143].

+ Gia tri gia ting (VA): 1a bo phan gia tri méi dwoc tao ra trong san xuat
kinh doanh (tién luwong, tién Iai, thué, loi nhuan sau thué) va dugc xac dinh bang
cong thuec:

Gia trj gia tang = téng gia tri san xudt (tiéu thy) - téng gia tri hang hoa,
dich vu mua vao.

+ Loi nhuan: 1a chi tiéu kinh té tong hop phan &nh két qua kinh doanh cudi
cung, dong thoi té chic st dung cac yéu td san xuat cua doanh nghiép. Loi nhuan
dugc tinh nhu sau: Loi nhuan = Doanh thu thuan - tong chi phi [29, tr.144].

Loi nhuan 1a diéu kién dé doanh nghiép san xuat va tai san xuat mo rong,
thuc hién cac nghia vu thanh toan cho cac d6i tuong nha cung cap, to chic tin
dung, c6 dong... Py ciing 1a chi tiéu co ban danh gia toc d6 ting trudong va phét
trién cia doanh nghieép.

- Chi tiéu sic sinh loi: sic sinh lgi phan anh mot don vi yéu té dau vao hay
mot don vi dau ra mang lai may don vi loi nhuan (tri s6 cua chi tiéu nay cang 16n
thi kha ning sinh loi cang I6n va hiéu qua kinh doanh cang cao, nguoc lai tri s6
nay cang nho kha ning sinh loi cang thap thi hiéu qua kinh doanh thap). Cac chi
tiéu phan anh sic sinh loi bao gom:

+ Ty Ié lpi nhugn trén von (ROI): trong qua trinh kinh doanh, doanh nghiép
muén lay thu b chi va c6 1ai, bang cach so sanh loi nhuan voi vén dau tu sé thay
duoc kha ning tao ra loi nhuan caa doanh nghiép tir von, c6 thé tinh bang cong thuc:

Ty 1é loi nhudn trén von (ROI) = Téng lei nhudn trudc thué va 1ai vay/tong
von binh quan [30, tr.193].

Tong von binh quan duogc hiéu la tong tai san binh quan: Tong tai san binh
quan = Tong tai san cia nam/ 4 [30, tr.193].

+ Ty 1¢ lgi nhugn trén tai san (ROA): trong qua trinh tién hanh hoat dong

kinh doanh, doanh nghiép d¢éu mong muén cd 14i, bang céch so sanh loi nhuan voéi
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tai san dau tu s& thiy duoc kha ning tao ra loi nhuan tir tai san, c6 thé xac dinh
bang cong thuc:

Ty sudt loi nhugn trén tai san = lgi nhudn sau thué/ téng tai san binh quan
[42, tr.75].

Chi tiéu nay cho biét doanh nghiép bo ra 1 dong tai san dau tu thi thu duoc
bao nhiéu dong lgi nhuan sau thué, chi tiéu nay cang cao, chiing to hiéu qua st
dung tai san tbt, d6 1a nhan té gép phan nang cao hiéu qua sir dung von.

+ Ty Ié lpi nhudn trén vén cha sé hiru (ROE): 1a chi tiéu phan anh mot don vi
von dau tu ctia cha sé hiru dem lai bao nhiéu don vi lgi nhuan sau thué. Tri sb cua
chi tiéu nay cang 16n, chang to hiéu qua sir dung von chu s¢ hitu cua doanh
nghiép cang tét, gop phan nang cao kha ning dau tu cua chu doanh nghiép va
duogc xac dinh theo cdng thuc:

Ty 1€ loi nhudn trén von chi sé hitu = loi nhudn sau thué/ vén chu sé hiru
binh quéan [30, tr.205].

Trong d6, s6 von chu sé hiru binh quan duge xac dinh bang trung binh gita
vén chua so hitu cudi ky va dau ky:

Vén cha so hiru binh quan = (S vén chu s¢ hitu hién co dau ky + S6 vén
cha so hitu hién c6 cudi ky): 2 [40, tr.194].

+ Ty 1é loi nhudn trén doanh thu (ROS): chi tiéu nay cho biét mot don vi
doanh thu thuin dem lai bao nhiéu don vi loi nhuan sau thué, tri s cua chi tiéu
nay cang lon, hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép cang tét va nguoc lai. Trong
phan tich kinh doanh, chi tiéu nay duoc str dung nhu mot chi tiéu bd sung dé danh
gié hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép va dugc xac dinh theo cong thuc:

Ty 1é loi nhudn trén doanh thu = Lei nhudn sau thué/doanh thu thuan [6,
tr.290].

+ Ty sudt loi nhugn so véi chi phi (ROOE): kha nang tao ra loi nhuan cua
chi phi 1a mét chi tiéu kinh té tong hop phan anh hiéu qua sé tién chi ra trong ky
ctia doanh nghiép, thé hién trinh d¢ t6 chuc, sir dung cac yéu té cua qua trinh hoat

dong kinh doanh va dugc xac dinh nhu sau:
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Ty sudt lgi nhudn so véi chi phi = Lei nhudn sau thué/téng chi phi trong ky
[6, tr.290].

Chi tiéu nay cho biét mot don vi chi phi hoat dong phat sinh trong ky dem
lai bao nhiéu don vi loi nhuan sau thué; tri s6 cua chi tiéu nay cang cao hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép cang tét, gép phan nang cao mac lgi nhuan
trong ky.

+ Ldi co ban trén cé phiéu (EPS): 1a chi tiéu phan anh muc loi nhuan ma
mét ¢6 phiéu thuong c6 duoc trong ky. Chi tiéu nay duoc st dung rong réi trong
CTCP va duoc xac dinh nhu sau:

Ldi co ban trén cé phiéu = (Loi nhudn sau thué- Cé tirc chi tra cho cé phiéu
wu dai)/ s6 lwong ¢6 phiéu thwong binh qudn dang lheu hanh [38, tr.129].

Chi tiéu nay cho biét trong ky phan tich, cac co dong dau tu 1 dong co phiéu
phd théng theo ménh gia thi thu duoc bao nhiéu dong lgi nhuan, chi tiéu nay cang
cao cang hap dan cac nha dau tu.

- Chi tiéu sudt hao phi: suat hao phi l1a chi tiéu cho biét dé c6 mot don vi dau
ra phan anh két qua san xuat hay loi nhuan doanh nghiép phai hao phi bao nhiéu
don vi chi phi hay yéu té dau vao. Tri sb nay cang nhé ching té hiéu qua kinh
doanh cang cao, cang lén hiéu qua kinh doanh cang thap:

Sudt hao phi = yéu té hay chi phi ddu vao/két qud ddu ra

Chi tiéu suat hao phi bao gom:

+ Chi tiéu suat hao phi tinh theo chi phi = téng chi phi san xuat san pham
trong ky/Téng sé san pham (gia tri) san xuat trong ky.

Chi tiéu nay phan anh dé san xuat mot don vi san pham doanh nghiép bo ra
bao nhiéu dong chi phi.

+ Sudt hao phi tai san = tai san binh quan/Doanh thu thudn [29, tr.230].

Chi tiéu nay cho biét, doanh nghiép thu dugc mot ddng doanh thu thuan thi
can bao nhiéu ddng tai san dau tu.

+ Sudt hao phi tai san so véi lei nhudgn sau thué = Tai san binh quan/lgi
nhugdn sau thué [30, tr.197].
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Chi tiéu nay cho biét, doanh nghiép thu duoc mot dong loi nhuan thi can bao
nhiéu dong tai san.

Han ché cua céc chi tiéu c¢b dién 1a cung cip théng tin vé hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép trong qua khtr, nhitng chi tiéu nay khong xem xét dén chi phi
vbn ma chi phan &nh két qua cua viéc str dung von.

CAc chi tiéu hién dai duoc dé& xuat dé do luong hiéu qua dua trén gia tri gia
tang thi truong (MVA) va gia tri gia ting kinh té (EVA) dugc tinh toan nhu sau:

MVA = gi4 trj thj triwong cia von CSH — vén CSH da cung vng [36].

Trong khi MVA do ludng anh hudng cua cac hoat dong quan ly nham nang
cao cua cai cho cac co dong ngay tir khi bat dau hoat dong thi gia tri kinh té gia
tang (EVA) tap trung vao hiéu qua quan ly trong mot nam nhat dinh:

EVA = Loi nhudn hoat déng — chi phi cia toan bé von

= Doanh thu - chi phi hoar déng - thué - (téng vén duwoc cung cdp X chi
phi von [36].

EVA la mot danh gia vé logi nhuan kinh té thuc caa mot doanh nghiép trong
nam va né khac dang ké so voi phép do kha ning sinh loi ké toan. EVA thé hién
thu nhap thang du con lai sau chi phi co hoi cua von da sir dung da duoc khau trir,
trong khi lgi nhuan ké toan duoc tinh khong ké toi khoan phai tra cho vén CSH.

Cac chi tiéu hién dai MVA va EVA lién quan dén khai niém tao ra gié trj va
Vi 1y do nay nén duoc xem la phil hgp hon so véi cac chi tiéu co dién va co the
dién dat dé dang hon cho c6 dong nhung co6 thé khong phl hop cho céc thanh
phan (d6i twong) khéc cua doanh nghiép.

Ngoai ra, cac chi tiéu tai chinh hién dai khac dugc sir dung danh gia hiéu qua
tai chinh nhu lgi nhuan c6 phan (EPS), gia c6 phiéu trén thu nhap, ty ¢ gia tri thi
truong va ¢ tic, tong loi nhuan c6 dong (TSR) va ty Ié loi nhuan trén dong tién
[66], gid mdi cb phan trén thu nhap mdi co phan (P/E) (Abdel Shahid, 2003), ty so
gia thi truong ctia von chii s¢ hitu trén gia tri s6 sach ciia von chi sé hitu
(MBVR), va chi s6 Tobin’s Q [49]. Bénh canh d6, hiéu qua hoat dong kinh doanh

duge do ludng bang tde d6 ting truong doanh thu va tdc do ting trudng thi phan
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dugc xem nhu mot dinh nghia rong hon vé hiéu qua hoat dong kinh doanh (Hoffer
va Sandberg, 1987) [101].

Viéc do luong hiéu qua hoat dong kinh doanh cé thé bi tac dong boéi muc tiéu
ctia doanh nghiép ma muc tiéu nay cé thé anh hudng dén viéc lya chon cach do
ludng hidu qua hoat dong cua doanh nghiép. Hai chi tiéu phan anh hiéu qua ké
toan dai dién do luong hiéu qua hoat dong kinh doanh 12 ROA va ROE da duoc
nhiéu nha nghién ctru st dung (Demsetz va Lehn, 1985; Gorton va Rosen, 1995 ;
Mehran, 1995; Ang va cong su, 2000) [75], [91],[131], [53] va trong thuc tién, cac
nha quan ly doanh nghiép thuong sir dung nhiing chi tiéu tai chinh dé do luong,
bao céo va cai thién hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

TOm lai, hé théng chi tiéu danh gia hiéu qua kinh doanh rat da dang va
phong phd, c6 thé dap tmg dugc nhiéu nhu cau khac nhau nén khi danh gia hiéu
qua doanh nghiép tly timg diéu kién cu thé, cho phép str dung nhitng chi tiéu chu
yéu nhat dé théa man muc dich nghién ciru phil hop nhat.

1.1.3. Sw can thiét phai nang cao hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép
nha nwéc sau ¢é phan hoa

Hiéu qua hoat dong noi chung va hiéu qua kinh doanh néi riéng la muc tiéu
trong qua trinh hoat dong caa doanh nghiép. Néu hoat dong kinh doanh c6 hiéu
qua s& mang lai loi ich cho nguoi lao dong, c6 dong va xa hoi. Do vay, nang cao
hiéu qua hoat dong kinh doanh 1a mbi quan tdm cua cac nha dau tu, cic co quan
quan 1y nha nudc va cia toan x& hoi, 1a van dé song con cua doanh nghiép, dam
bao cho doanh nghiép phat trién 6n dinh va bén vitng. Do vay, nang cao hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH 1a yéu cau buc thiét, 1a mot tat
yéu khéch quan, xuat phat tir cic nguyén nhan sau:

Thir nhdt, do nhu cau phat trién caa chinh ban than doanh nghiép.

Hiéu qua hoat dong kinh doanh 13 co s& dé dam bao su ton tai, phat trién cua
doanh nghiép va la mot doi hoi tat yéu khach quan ddi véi tat ca cac doanh nghiép
trong co ché thi truong hién nay, déng thoi nang cao hiéu qua hoat dong con la

nhan tb thuc day canh tranh va tién bo trong kinh doanh va 14 cin ctr quan trong
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dé doanh nghiép xem xét diéu chinh hoat dong caa minh, 12 ngudn tich liy dé
thue hién tai san xuat mé rong, doi méi cdng nghé, ting quy moé san Xuit, tir do
khai thac duogc loi thé nho quy mé.

Muc tiéu bao trim va lau dai cua cac doanh nghiép 1a téi da héa loi nhuan
thu duoc. Loi nhuan 1a thuée do co ban va quan trong nhat dé danh gia hiéu qua
kinh doanh. Pé tang loi nhuan doanh nghiép phai sir dung tiét kiém céc nguon lyuc
(bai vi cac ngudn luc cua doanh nghiép 1a hitu han hodc chi thay doi trong nhiing
diéu kién nhat dinh), giam chi phi, tic nang cao hiéu qua hoat dong cia minh, do
d6 doanh nghiép cang sir dung tiét kiém cac nguon luc bao nhiéu s& cang c6 co
hoi thu dugc nhiéu lgi nhuan by nhiéu. Hiéu qua kinh doanh cang cao cang phan
anh cac nguodn luc cua doanh nghiép da duoc st dung tiét kiem, cac yéu té chi phi
dugc quan ly tot, 1am giam gia thanh san pham dan dén tang luong hang hda tiéu
thu va lam tang lgi nhuan cho doanh nghiép.

Thi# hai, dap tng yéu cau canh tranh va ting kha niang hoi nhap kinh té quéc té.

Tac dong cua cach mang khoa hoc cong nghé da chuyén d6i mét cach can
ban, toan dién cac hoat dong san xuat kinh doanh, quan ly kinh té x& hoi tir sir
dung stc lao dong thu cdng 1a chu yéu sang sir dung mot cach phé bién sac lao
dong vai cong nghé, phuong tién, phuong phap tién tién hién dai dua trén sy phat
trién cua cong nghiép va tién bo cong nghé, dé tao ra ning suit lao dong x& hoi
cao [5, tr.197]. Thuc chat day 1a qua trinh phat trién khoa hoc cdng nghé, nang
cao ham lwong tri thic trong céc yéu tb phat trién kinh té x& hoi, phat trién kinh té
tri thire. Trong qué trinh nay, doanh nghiép la chu thé tién phong cua sy van dung
nhitng tri thirc méi vao thyc tién dé tao ra nhiing gia tri moi. Sy phat trién cua
doanh nghiép phai dua trén nén tang céng nghé va tri thec méi hay néi cach khac
d6i mai 1a sy séng con cua doanh nghiép. Doanh nghiép nao khong doi méi, hoat
dong khong hiéu qua thi phai giai thé hoic chuyén doi. Ngay nay véi su ra doi
nhanh chéng cua cong nghé mai, tao rat nhiéu co hoi cho doanh nghiép phat trién
va di kém theo d6 1a sy thay ddi vé phuong thirc t6 chuc kinh doanh, gay ra nhiéu

rai ro. Pé nam bat dwoc nhimg co hoi d6, doi hoi cac doanh nghiép phai ning
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dong, linh hoat, doi mai theo kip su phat trién trén co s& ung dung phé bién hon,
& trinh d6 cao hon nhitng thanh twu khoa hoc cdng nghé va tri thic méi dé nang
cao ham lugng cong nghé va tri thuc trong san pham.

Mt khac, trong béi canh hai nhap kinh té quéc té do su phat trién manh mé
cua luc luong san xuat xa hoi dudi tac dong cua cudc cach mang khoa hoc cong
nghé hién dai, cac doanh nghiép Viét Nam noi chung, doanh nghiép sau CPH noi
riéng dang dung trudc nhiing thach thic ¢6 tinh chit qudc té nhu canh tranh k§
thuat cao, canh tranh nhan tai, canh tranh chat lugng va chang loai san pham...
Diéu d6 doi hoi cac doanh nghiép sau CPH phai khong nging sir dung hiéu qua
cac ngudn luc, nang cao hiéu qua hoat dong, tao nang luc tich lity dé bat nhip voi
xu thé phét trién caa khoa hoc cdng nghé va su hinh thanh nén kinh té tri thuc.
Trong nén kinh té tri thic, tri tu¢, chat xam va coéng nghé hién dai giit vai trd
quyét dinh dén tang truéng, phat trién va canh tranh caa doanh nghiép. Trong san
pham hang héa va dich vu cia doanh nghiép tao ra thi ham luong tri thic phai
chiém ty trong ngay cang cao va gia tri san pham phu thudc cha yéu vao céc yéu
t6 cong nghé, tri thic, tri tué 16n hon rat nhiéu so véi cac yéu té truyén thong nhur
vén, tai nguyén... Nhirng van dé trén chi co thé thuc hién dya trén nén tang hiéu
qua hoat dong cuaa doanh nghiép.

Thet ba, dap tng yéu cau caa xu hudng doi mai trong quan 1y nha nude doi
véi doanh nghiép sau CPH.

Nha nudc Vi tu cach 1a nguoi quan Iy x& hoi, vi vay nha nudc phai tao diéu
kién va moi truong kinh doanh cho hoat dong san xuat kinh doanh cua nhiing
DNNN sau CPH dé cung ¢6 vai trd cia n6 trong nén kinh té; khac phuc tinh trang
kém hiéu qua, nang cao hiéu qua kinh doanh nhim nang cao ning luc tich lity, tao
thém von cho nén kinh té, hinh thanh nhiing tiém luc san xuat méi tao diéu kién
ma& rong quy mo san xuat, tao nhiéu viéc 1am, chuyén dich co cau kinh té dap tng
yéu cau phat trién cua nén kinh té. Viéc str dung hop Iy va hiéu qua céc nguon luc
tao diéu kién dau tu theo chiéu sau nham khai thac t6i da nang luc san xuét hién

c6, tang cudng kha ning canh tranh cua céc doanh nghiép sau CPH va cua ca nén
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kinh té. Mat khac, théng qua hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh cua céc
doanh nghiép noéi chung, Nha nudc ¢ thé hoan thién co ché chinh sach, ché do tai
chinh nhiam thiic day hoat dong kinh doanh phat trién.

Mt khéc, véi tu cach 1a c6 dong, Nha nuéc thuc hién vai trd cua minh &
nhitng doanh nghiép nay théng qua s6 lwong c6 phiéu s¢ hitu. Nhu moi ¢ dong
khac, Nha nuéc déu mong muén doanh nghiép sau CPH dat duoc hiéu qua cao
trong hoat dong kinh doanh, lam tang gia tri tai san ciia Nha nudc. Trén ca hai
phuong dién nay, Nha nudc déu doi hoi cac doanh nghiép sau CPH phai c6 hiéu
qua cao trong hoat dong kinh doanh nham bao toan vén nha nudc, déng thoi thic
day phat trién kinh té xa hoi.

Tir nhitng phan tich trén cho thy, nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép sau CPH c6 ¥ nghia quyét dinh dén su ton tai va phat trién cua doanh nghiép
trong nén kinh té thi trudng, ciing nhu dép Gng duoc nhiéu loi ich khac nhau cua
cac cha thé, cac bo phan gop phan tao ra hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép:

- Poi véi doanh nghiép: cang cd vai trd cua doanh nghiép sau CPH trong nén
kinh té, khac phuc tinh trang kém hiéu qua, gop phan lam ting gia tri tai san cua
doanh nghiép, hinh thanh nhitng tiém lec san xuat méi, tao diéu kién mé rong quy
mo san xuat, nang cao chat luong san pham, ting kha ning canh tranh cia doanh
nghiép trén thi truong.

- Déi Vé&i nguoi lao dong: nang cao hiéu qua kinh doanh s& lam ting 1oi
nhuan cua doanh nghiép, tao diéu kién cho doanh nghiép bd sung vao cac quy nhu
quy khen thuang, quy tro cap viéc 1am... ting thu nhap cho ngudi lao dong, gidp
viéc tai san xuat stcc lao dong duoc tot hon, ning suat lao dong tang 1én, khoi
luong va chit luong hang hoa ting 1én, tir d6 nang cao doi sdng vat chat va tinh
than caa ngudi lao dong.

- Péi véi cac nha quan Iy doanh nghiép (Chu tich HPQT, Giam d6c/Tong
giam ddc, truong cac bo phan): hiéu qua kinh doanh 1a thuée do vé trinh do to

chac, quan ly san xuat kinh doanh ciia doanh nghiép, 1 co sé dé dé xuét chién
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lugc va ké hoach san xuat kinh doanh va 1a cin cr dé tra luong, thuong va céc ché
d6 khac cho lanh dao cac doanh nghiép sau CPH.

- Péi Véi cdc nha dau t: (nhu cac c6 dong, cac cong ty lién doanh hay cac nha
dau tu chién luoc...) thong qua hiéu qua kinh doanh gilp ho dua ra cac quyét dinh
dau tu thém hay rat vén nham thu loi nhuan cao nhat va bao dam an toan vén dau tu.

- DI Vi chc doi twong cho vay: (nhu ngan hang, cic cong ty tai chinh)
thong qua hiéu qua kinh doanh ma doanh nghiép dat dugc dé dua ra cac quyét
dinh cho vay ngin han, dai han nhiéu hay it vén nhiam thu héi dugc vén va lai,
dam bao an toan dbi vai cac khoan cho vay.

- Déi véi xa hgi: hiéu qua kinh doanh 1a dong luc phat trién ddi véi toan bo
nén kinh té néi chung va 1a co sé quan trong nhat dé khang dinh tinh dung din cua
chu truong sap xép doi mai DNNN. Théng qua hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép, Nha nudc ¢ thé thay d6i va hoan thién cac chinh sach vé CPH; ting
ngudn thu cho ngan sach, thyc hién chizc nang quan Iy kinh té x& hoi caa minh,
giit virng trat tu X4 hoi, nang cao mic sdng, ting cudng phuc loi x4 hoi.

Bang 1.1: Muc tiéu cia cac chi thé ddi véi hiéu qua ciaa doanh nghiép

Poi twong Muc tiéu Chi s6 danh gia
Nha quan ly Loi nhuan, phic loi doanh | ROA, ROE, ROI, lgi
nghiép, phét trién bén vitng | nhuan rong.
Chu s¢ hitu To6i da dau tu, phat trién bén | Loi nhuan, gié tri gia ting
viing kinh t& (EVA), gia tri gia
tang thi truong (MVA).
Cb dong Co tuc Tong loi nhuan co phiéu,

Co tuc, P/E, Q-Tobin, gia
tri thi truong c6 phiéu.

Déi tac throng mai | Quan hé thuong mai 6n dinh Su 6n dinh.

Thé ché tin dung Hoan tra cac khoan vay dung Dong tién.
han

Nguoi lao dong Noi lam viéc an toan, luong, Su 6n dinh.
co hoi nghé nghiép

Nha nudc Thué -

Nguon: [70].
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1.2. CAC YEU TO ANH HUONG PEN HIEU QUA HOAT PONG
KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

1.2.1. Nhirng diic diém co ban cia doanh nghiép nha nwéc sau cé phan hoa

Thez nhat, diac diém vé von.

Vén cua doanh nghiép bao gdm vén cé dinh, vén lwu dong va céc vén chuyén
dung khac (céc quy caa doanh nghiép, von xay dung co ban) va doanh nghiép phai
¢ nhiém vu té chirc va huy dong cac loai von can thiét cho nhu cau kinh doanh
cling nhu phéan phdi, quan Iy va sir dung von hién ¢ mét cach hop 1y, hiéu qua trén
co s& chap hanh day du céc chinh sach va ky luat tai chinh cia Nha nudéc.

Vén cua doanh nghiép sau CPH duoc hinh thanh tir nhiéu ngudn khac nhau,
bao gom: vén gop tir cac co6 dong (nha nude, nguoi lao dong va nguoi quan ly
doanh nghiép) duéi hinh thirc mua co phiéu; vén bo sung tir két qua kinh doanh;
vbn vay ng ngan han va dai han, vay tin dung ngan hang; von huy dong tir cac quy
cua doanh nghiép (quy phét trién san xuat, quy trg cap mat viéc lam, quy khen
thuang, quy phic loi...). Bbi véi doanh nghiép sau CPH, viéc huy dong vén trong
cong ching kha dé dang thong qua phét hanh c6 phiéu, nho vay it bi han ché vé
vbn va co thé thyuc hién duoc nhitng dy an kinh doanh doi hoi nhiéu vén dau tu.

Thet hai, dac diém vé bo may té chac va quan ly.

Sau khi CPH, do c6 nhiéu chi so hiru nén céc c¢6 déng khong thé truc tiép
thue hién vai trd chu sé hiru cia minh ma phai théng qua bo may té chire dai dién
lam nhiém vu truc tiép quan ly cong ty. Bo may quan ly t6 chic ciia doanh nghiép
sau CPH bao gém: Pai hoi ¢4 dong, Hoi dong quan tri, giam déc (tong giam dbc)
va Ban kiém soét [45]. Trong doanh nghiép sau CPH, quyén han, nhiém vu cua
lanh dao ciing nhu cua tirng bo phan duoc quy dinh rd rang. Khac vai DNNN, sau
khi CPH hoat dong caa doanh nghiép theo co ché dan chi, tén trong quyén tu
quyét cua co dong, lay diéu Ié cua doanh nghiép 1am cwong linh hoat dong véi b
may quan |y dugc bau chon cdng khai, phii hop véi nguyén vong cua cd dong nén
c6 kha nang chii dong trong to chic san xuat kinh doanh, thich wng su canh tranh

cua nén kinh té thi truong. Noi cach khéc, trong DNNN sau CPH quan Iy ¢6 tinh
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tap trung cao do c6 sy tach biét giira vai trd chu sé hitu véi chice nang quan ly. Co
dong 1a chu s¢ hitu caa doanh nghiép sau CPH song viéc quan ly khdng phai do
cac ¢ dong thuc hién truc tiép. Diéu nay mot mat thu hat nhitng ngudi quan ly
chuyén nghiép, mat khac tao cho doanh nghiép sau CPH c6 duoc su quan ly tap
trung cao thdng qua co ché quan ly hién dai, lanh nghé nén rat phu hop véi diéu
kién quan ly cac doanh nghiép quy mé lon.

So dd 1.1: Co céu to chiec va quan Iy ciaa doanh nghiép nha nwéc sau cé

phan hoa

[ Cb dong }

{ Dai hoi ¢ dong }

y

[ HPQT/chu tich HDQT ]7 [ Ban kiém soét ]

Thu ky CAc tiéu ban cua Téng giam
(néu co)

HPQT (néu co) — 7| ddc/Giam dbc

Nguon: [45, tr.34].

Thet ba, dac diém vé co ché phan chia loi nhuan va rui ro.

Co ché phan chia loi nhuan va rui ro duoc thuc hién theo nguyén tic vén gop
cua cac c6 dong va loi nhuan cua doanh nghiép. Véi tu cach 1a loai hinh doanh
nghiép da s& hiru nén co ché phan chia loi nhuan va rui ro phai twong (ng voi
phan vén gop cua cac co dong va loi nhuan caa doanh nghiép sau CPH: nhitng ¢

d6ng gdp nhiéu von (sé hitu nhiéu ¢ phan) dugc huong nhiéu lgi tic nhung cling




35

phai chiu nhiéu rai ro va nguoc lai. Loi nhuan ma mdi ¢4 dong thu duoc ty Ié
thuan véi luong vén gop cua ho, didu nay tao ra &p luc rat 16n ddi voi hoat dong
kinh doanh, bugc doanh nghiép phai nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh. Do
co ché huy dong vén, doanh nghiép sau CPH c6 thé chia sé rui ro cho cac co
déng. Do vay, n6 co vai trd tao ra co ché phan bé rai ro ma khong c6 mot loai
hinh doanh nghiép nao c6 duoc.

Thit tue, ddc diém vé lao dong.

Lao dong cua doanh nghiép sau CPH da s 1a lao dong cia DNNN truée khi
CPH. Nhin chung, luc lugng lao dong it thay d6i, hau hét cong nhan 1a luc luong
lao dong tir DNNN chuyén sang, chi mot sé it lao dong dwoc tuyén dung méi dap
ing yéu cau mé rong hoat dong caa doanh nghiép. Sau khi CPH, hau hét nguoi
lao dong tré thanh co dong, ho tré thanh chu s¢ hitu nén co quyén bicu quyét cac
van dé lién quan dén hoat dong cua doanh nghiép nhu chién lugc san xuét kinh
doanh, phan chia loi nhuan, ting giam von diéu I¢... thong qua dai hoi c6 dong.
Trong cac doanh nghiép sau CPH, quyén loi cia nguoi lao dong gin chit voi
quyén loi ciia doanh nghiép sau CPH nén da phat huy dugc tinh ning dong, sang
tao, tu giac, tiét kiém... tir 46 dan dén sy thay d6i cach thac quan Iy va hiéu qua
doanh nghiép..

Thir nam, vé vai trod ciia Nha nudéc.

Péi véi doanh nghiép sau CPH, Nha nudc van giir vai trd chi phdi ddi véi
mot s6 nganh nghé trong diém nhu dau khi, tai chinh, ngan hang, dién luc, vién
thong, hang hai...du ty 18 c6 phan cé thé chi phéi hay khdng chi phéi tai nhiing
doanh nghiép nay. O nhiéu nuéc trén thé gioi, luat phap cho phép Nha nudc co
quyén cd cb phan dic biét, ty 1é khdng cao, song van cé quyén théng qua hay
khong théng qua cac quyét dinh quan trong cia doanh nghiép da CPH.

Mic di doanh nghiép sau CPH c6 ngudn géc tir DNNN nhung so véi DNNN

c6 su khéc biét, thé hién ¢ bang sau:
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Bang 1.2: Sw khac nhau giita doanh nghiép nha nwéc trwéc va sau co

phan héa

Doanh nghiép nha nwoéc trwéc Doanh nghiép nha nwoéc

Tiéu chi c6 phan hoa sau c6 phan héa

Muc dich kinh doanh khong rd | Muc dich kinh doanh r6 rang
Muc dich hoat dong, | rang vira mang tinh chit kinh té | nham téi da hoa loi nhuan

dong luc phat trién | vira mang tinh chét xa hoi

Thiéu dong luc phat trién do it | Loi ich cua co dong thdng
bi thiic ép boi nguy co pha san | nhat véi loi ich cua doanh
nghiép va tro thanh dong luc
manh mé thac day hoat dong
kinh doanh

Co ché gop vonva | Von do nha nudc cap, 16 nha | Do ¢6 dong gop von, tu chiu

rai ro nudce chiu rai ro

B6 may quan ly cong kénh vi | Quan hé quan ly va to chic

Quan hé t6 chuc va | phai c6 cac bo phan giam sat tai | tuan tha quy dinh cua Luat

quan ly san cong, néu khong sé& bi that | doanh nghiép va diéu Ié cong
thoét ty
Lao dong Bién ché cua nha nudc, khé cho | Dé cho théi viec
thdi viéc
Can bo quan ly Pugc b nhiém thanh vién | Phai thong qua dai hoi co
doanh nghiép chire nha nuéc khong han dinh | dong bau cir ¢6 han dinh theo
vé thoi gian nhiém ky

Khong xac dinh dwoc cha s¢ | Co dong 1a chu s¢ hitu dich
Quan hé so hiru, httu dich thuc, chi ¢6 dai dién | thuc

quan ly nha nuéc | chu so hiiu

Nha nuéc vira 1a chu s¢ hitu, | Nha nuoc quan ly gian tiép
diéu hanh tryc tiép vira quan ly | théng qua phap luat, chinh
nha nudc sch. Doanh nghiép tu chu

trong kinh doanh.

Nguon: [46, tr.114].
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1.2.2. Céc yéu t6 anh hwéng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh caa
doanh nghiép

Theo két qua cua cac nghién ciu di trude cho thay, c6 nhiéu yéu té khac
nhau anh hudng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép:

- Quy mé doanh nghiép: anh huéng cua quy md doanh nghiép dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh tao dwgc su chl ¥ quan trong trong nghién ctu vé doanh
nghiép. Quy mé doanh nghiép cé vai trd quan trong déi véi hiéu qua kinh doanh
vi n6 dai dién cho nguén luc cua doanh nghiép. Nhitng doanh nghiép Ion véi
ngudn lyc duoc té chic tot va may mac thiét bi tét rat d& dang trong thuc hién
muc tiéu (Penrose, 1959) [141]. Kakani va Kaul (2001) khang dinh raing quy md
doanh nghiép c6 quan hé duong vai gia tri doanh nghiép [112], trong khi Wu va
Chua (2009) [169] con cho rang nhimg doanh nghiép c6 quy mé 16n hon ¢ kha
nang canh tranh tot hon do c6 loi thé trong vi¢c tiép can cac nguén lyc. Tuong tu,
mot sé nghién cau thuc nghiém khac trén thé gidi cling khang dinh rang, quy mo
doanh nghiép 1a yéu té quan trong nhat anh huong dén hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép (Baker va cong su, 1997; Chen va cong su, 2006; Uadiale, 2010)
[58], [66], [158]. Majumdar (1997) cho ring, nhitng doanh nghiép 16n hon c6 hiéu
qua kinh doanh cao hon so vdi doanh nghi€p nhé va nguoc lai [126]. Tuong tu,
Hall va Weiss (1967) tim thdy mdi quan hé giita quy mo doanh nghiép va loi
nhuan [94]. Gleason va cong su (2000) tim thdy quy mo doanh nghiép c6 anh
huong duong c6 ¥ nghia dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép do bang ROA
[86]. Tuy nhién, mot s6 nghién ciru khac cho thiy quy mé doanh nghiép duong
nhu khong c6 lién hé dén lgi nhuan caa doanh nghiép (Westphal, 1998; Westphal
va Zaiac, 1995) [167], [166]. Nhitng nha nghién cru khac nhu Durand va
Coeuderoy (2001) va Tzelepsin va Skuras (2004) tim thiy quy mo doanh nghiép
anh huong khong c6 y nghia théng ké dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép [78], [157]. Nhitng nghién ctu thuc nghiém ¢ Viét Nam ciing cho

thay, quy mé doanh nghiép quyét dinh quan trong cho sy cai thién niang suat lao
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dong va tac dong duong dén doanh thu ban hang va ty suat loi nhuan trén tai san
cua doanh nghiép (ROA) [31].

- Toc d tang trwong: Toc @6 tang truong duoc do ludong bang tée do ting
truong cua tai san hoic doanh thu. Cac doanh nghiép c6 toc do ting truéng cao
thuong 6 hiéu qua hoat dong tét boi vi cac doanh nghiép ting trudng cao c6 thé
tao ra loi nhuan tir cac khoan dau tu caa minh. Nghién cau cua Khatab va cong su
(2011) cho thay, toc do ting truéong doanh thu tac dong duong dén ROA nhung
tac dong 4m dén ROE [115].

- Tuéi cua doanh nghiép: Mot nhanh nghién ctu cho rang, nhitng doanh
nghiép hoat dong 1au nam hon c6 nhiéu kinh nghiém hon do vay c6 thé dat duoc
hiéu qua cao hon (Stinchcombe, 1965) [154]. Tuong tu, Majumdar (1997) cho
rang, doanh nghiép hoat dong 1au nim hon c6 vi thé cao hon trong hiéu qua so voi
doanh nghiép mdi thanh 14ap va nguoc lai [126]. Tuy nhién, mét nhanh nghién ctru
khéc lai cho rang, nhitng doanh nghiép hoat dong lau nim c¢6 mot suc y rat 1on va
hau nhu rit kém niang dong dé diéu chinh Kip thoi véi nhitng thay d6i cua moi
truong, do d6 tinh hiéu qua thuong thap hon so voi nhitng doanh nghiép tré ning
dong hon (Marshall, 1920) [128].

- Cau truc von doanh nghiép: Mot trong nhitng yéu té chinh anh huéng dén
hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép 1a cau tric vén. Cau tric von doanh nghiép
la su két hop gitra no (no ngan han va no dai han) va vén c6 phan trong tong
ngudn vén ma doanh nghiép cé thé huy dong duoc dé tai tro cho cac hoat dong
cua minh (Saad, 2010) [146]. Nghién citu cua Zeitun va Tian (2007) cho thdy co
cAu vbn co tac dong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép khi do luong theo
chi s6 ké toan va theo chi s thi truong [171]. Ty 1é no ngan han co tac dong
duong dén hiéu qua theo thi trudng cua doanh nghiép. Nghién ctru ciia Masulis
(1983) cho thay gia ctia co phiéu c6 twong quan thuin (duong) voi mic do tai trg
cling nhu 12 mdi lién hé gitra hidu qua hoat dong doanh nghiép vé6i co ciu von
[129]. Nghién ctru cua Dilip Ratha (2003) cho thay don bay tai chinh tic dong am

dén hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép & cac doanh nghiép ciia cac nudc dang
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phat trién [76]. Nghién ctru ciia Margaritis (2007) vé mbi quan hé nhan qua giira
co cAu von va hiéu qua hoat dong doanh nghiép cho thdy hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép anh huéng dén co cau von va nguoc lai co cdu von ciing tac dong
dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép [127]. Tuong tu, nghién ctru cua Berger
va Patty (2006) vé co cAu von va hiéu qua hoat dong cta cac ngan hang thong qua
viéc kiém dinh 1y thuyét dai dién cho thiy, co ciu von cd tac dong dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh cac ngan hang va ngugc lai hiéu qua hoat dong kinh doanh
cling tac dong dén co ciu von [60].

- Quan trj doanh nghiép: Mot sé nghién ciru vé méi quan hé gitta quan tri
doanh nghiép va hiéu qua hoat dong khang dinh quan tri doanh nghiép tét s& lam
tang gia tri doanh nghiép, tao ra ning suat lao dong cao hon va rui ro thap hon
(Shleifer va Vishny, 1997; John va Senbet, 1998; Hermalin va Weisback, 2003)
[151], [111], [100]. Nghién ctu thuc nghiém cua Mitton (2001) véi mau nghién
ctru 389 doanh nghiép & cac quoc gia Han Québc, Malaixia, Indonéxia va Thai Lan
d3 phat hién rang quan tri doanh nghiép c6 tac dong manh mé dén hiéu qua doanh
nghiép trong giai doan khung hoang 1997-1998 [133]. Brown and Caylor (2004)
nghién ctru 2.327 doanh nghiép & My véi 51 yéu té duoc chia thanh 8 nhém dya
trén dit liéu Trung tam dich vu c6 dong (ISS) cho thay, nhitng doanh nghiép duoc
quan tri tét hon, gia tri 16n hon va thu nhap cua cha so hitu cao hon [63]. La Porta
va cong su (1999) thdy méi quan hé duong giita quan tri va hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép [119]; Dittmar va cong sy (2007) ciing tim thay quan tri doanh
nghiép tbt c6 tac dong duong dén gia tri doanh nghiép ¢ My [79]. Trong khi,
Gompers va cong su (2003) cho rang nhitng doanh nghiép duoc quan tri tot co loi
nhuan rong va téc do tang truong doanh thu cao nhung ROE thap [90]. Nguoc lai,
Adjaoud va cong su (2007) khdng tim thay méi quan hé khong c6 v nghia théng
ké giira hiéu qua hoat dong doanh nghiép do bang ROE, ROI, EPS [51].

Veliyath (1999) xac dinh rang HDQT nhu 1a cau néi gitta chu s hitu va cac
nha quan tri, nhiém vu cua ho 1a bao vé loi ich cua cd dong, dic biét 1a thuc hién

trach nhiém quan ly va giam sat hanh vi cia nha quan tri, dua ra cac quyét dinh
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quan trong, tuyén dung do6i ngii cac nha quan tri cho doanh nghiép...[160]. Cac
yéu tb thudc vé quan tri doanh nghiép anh huéng dén hoat dong cua doanh nghiép
thuong duoc xem xét trén cac khia canh d6 1a: su tach biét gitta chu tich HPQT va
giam doc diéu hanh, su doc 1ap caa HPQT, quy mo, trinh d6 hoc van va kinh
nghiém cua HBQT.

+ Sy tach biét gizza chu tich HPOT va gidm doc diéu hanh

Theo ly thuyét dai dién, khi Chua tich HDQT dam nhan vai trd giam déc diéu
hanh (CEO), tic ho vira 1a ngudi ra quyét dinh dong thoi vira 1a ngudi giam sat sé
lam giam chi phi dai dién dang ké nhung cudi cung hiéu qua kinh doanh ciing
giam (Jensen and Meckling, 1976; Fama and Jensen, 1983;) [107], [82].

Nghién cttu cua Daily va Dalton (1993); Finkelstein va D’Aveni (1994);
Dahya va cong su (1996); Kyereboah va cong su (2007) ciing cho thay rang cha
tich HDQT ddng thoi 1a giam ddc doanh nghiép c6 thé tac dong tiéu cuc dén hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép [72], [85], [71], [118]. Nghién ctu cua
Yermack (1996) cho thay rang gia tri doanh nghiép sé tang 1én khi c6 su tach biét
gitra CEO va chu tich cbng ty [163]. Nguoc lai, nghién ctru cua Boyd (1995) cho
rang cha tich HDQT d6ng thoi 1a giam ddc diéu hanh c6 anh huéng tich cuce dén
hiéu qua hoat dong caia doanh nghiép, ly do la vi khi chii tich HDQT dong thoi 1a
giam dbc diéu hanh s& 1am trung hoa loi ich cta ho véi tu cach 1a ngudi chi s¢
hitu va tham chi ho c6 nhiéu céng hién dé dat hiéu qua cao hon [62].

+ Sw doc lap cua HPDQOT

Sy doc 1ap cia HPQT 16n hon dugc nhan thirc nhu mot co ché giam sat va
giit vai trd quan trong trong viéc han ché va kiém soat van dé dai dien. Két qua
nhién ctu cia Mc Knight va Mira (2003) va Henry (2004) ciing cho thay chi phi
dai dién sé& thap hon néu sé lugng thanh vién doc lap trong HDQT cao hon [130],
[97]. Nghién ciru Fama and Jensen (1983) kham pha ra riang cac thanh vién
HDQT bén trong do s hiru nhiéu théng tin hon thuong cau két véi cac nha quan
tri dé dwa ra nhitng quyét dinh chdng lai cac ¢ dong [82]. Do vay, HPQT vdi céc

thanh vién bén ngoai sé lam tang kha nang giam sat nén sé loai bo dugc co ban
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van dé dai dién. Beasley (1996) nghién ctru thanh phan HPQT va bé bdi tai chinh
cho rang rang ty 18 thanh vién doc 1ap cia HDQT bén ngoai cang 16n cang it tai
tiéng vé tai chinh va céc bao céo tai chinh khong bi chinh sta [59]. Bhagat and
Black (2002) str dung ty 1€ cac thanh vién doc lap trir ty 1€ cac thanh vién bén
trong 1am bién dai dién va két qua cho thay rang mac do dbc lap cua HPQT co
tuong quan duong cé ¥ nghia dén hiéu qua trong ngin han [61]. Nguoc lai, phat
hién cua Hermalin va Weisback (1991), Agrawal va Knoeber (1996) va Ang va
cong su (2000) cho rang, su doc 1ap cia HPQT khong c6 ¥ nghia trong viéc giam
chi phi dai dién [99], [54], [53]. Tuong tu, nghién ctru cua Kyereboah va cong su
(2007) cho rang, tinh doc 1ap caa HPQT lai that bai trong viéc tic dong dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép do khong duoc ddo tao va thiéu hiéu biét vé
phuong thuc thyc hién.

+ Quy mo HDQOT

Nghién curu cua Kiel va Nicholson (2003) va Haniffa va Hudaib (2006) tim
thiy quy mé6 HPQT nho anh huéng tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép [116], [95]. Bacon (1973) cho rang quy mdé HPQT 1én, cé&c thanh vién s&
¢ nén tang kién thirc va quan diém phong phi do vay chét lwong cac quyét dinh
dua ra tt hon vi thé hiéu qua cao hon [56]. Anderson va cong sy (2004) ching
minh chi phi no thap hon & nhiing doanh nghiép c6 quy mé HPQT 16n hon, béi vi
céc cac chii no ho tin rang ¢ nhitng doanh nghiép nay c6 hé thong giam sat tai
chinh hiéu qua hon [52]; Tuong tu, Zahra (1989) ciing cho rang quy md cua
HDQT c6 quan hé cuing chiéu vai hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép [170].

Tuy nhién, nguoc lai véi nhitng nghién cau trén, nghién ciu cua Jensen
(1983) cho rang, HPQT véi quy md 16n thuong c6 nhitng quan diém trai nguoc
nhau va rat khé dat duoc sy doéng thuan vi thé hiéu qua thap [105]. Lipton va
Lorsch (1992), Jensen (1993), Mishra va cong su (2001) cho rang, quy md gigi
han cia HPQT s€ cai thién duoc hiéu qua hoat dong, bai vi khi quy mo ban quan
ly 16n hon thi viéc giam sat c6 thé tét hon nhung viéc thong tin va ra quyét dinh
tré nén khé khin hon [125], [106], [134]. Brown va Caylor (2004) con dé nghi
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raing HPQT c6 tir 6 dén 15 thanh vién la ly twong dé 1am tang hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép [63].

Nghién ctu boi Yermack (1996); Eisenberg va cong su (1998); Singh va
Davidson (2003) [163], [81], [152] cho thay quy mé cua HPQT ty 1& nghich véi
loi nhuan, hiéu qua st dung tai san va hé s Tobin’s Q. Nghién ctru Sundgren va
Wells (1998) ciing cho thay ring quy mé HPQT anh huéng nguoc chiéu véi hiéu
qua doanh nghiép [155], trong khi d6 Aggarwal va cong su (2006) khong tim thay
mbi quan hé c6 ¥ nghia théng ké gitra s6 luong thanh vién HPQT va gia tri doanh
nghiép [55].

+ Kinh nghiém cua HPQT

Cac thanh vién HPQT c6 d6 tudi trung binh cao s& ¢ nhiéu kinh nghiém
trong quan ly va co thé gitp cai thién hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép nhung
ho cling c¢6 khuynh huéng bao tha, doc doan dan dén viéc ra quyét dinh kinh
doanh tiém an nhiéu rai ro va kha ning chiu dung bi han ché khi duong dau véi
canh tranh mang tinh sang tao dot pha va viéc thuc thi cac chién luoc méi (Child,
1975) [67]. Theo ly thuyét rang budc cac ngudn luc, ly thuyét nguon vén nhan luc
va ly thuyét ngudn vén xa hoi, khi cac thanh vien HPQT c6 nhiéu kinh nghiém thi
vén hiéu biét vé x& hoi ciing nhu su trai nghiém cua ho ciing gia ting tir d6 anh
huong dén tinh hiéu qua trong HPQT va két qua 12 anh hudng dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép (Singh va Davidson, 2007; Murphy va
Mclintyer, 2007) [153], [135]. Trong méi truong kinh doanh nhiéu bién dong, cac
thanh vién HPQT c6 nhiéu kinh nghiém sé& gia ting kha ning lam viéc nhom
théng qua tinh hiéu qua trong hoat dong quan tri, tor d6 gia tang hiéu qua hoat
dong caa doanh nghiép (Wegge va cong su, 2008) [165].

+ Trinh d@é hoc van cia HPOT

Quy tac Quan tri Doanh nghiép khuyén céo rang céc thanh vién HPQT nén
st dung nhitng pham chat cua ho (k§ niang, kién thic va kinh nghiém, chuyén
nghiép va dao duac) trong viéc thuc hién nhiém vu cua minh. Castillo va

Wakefield (2006) ching minh riang nén tang gido duc va ki ning c6 thé anh
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huong dén hiéu qua doanh nghiép [64]. HPQT vdi kién thiac chuyén mdn va hiéu
biét cua minh lién quan dén mot hoat dong cua doanh nghiép c6 thé dit né & mot
vi tri tot hon dé gidm sét doanh nghiép hiéu qua hon. Sebora va Wakefield (1998)
tim thay mot mdi quan hé tich cuc giira trinh d6 hoc van cua céc thanh vién
HDQT va sy xung dot vé tai chinh, kiém soat quan Iy va tam nhin chién lugc va
két luan rang ¢ nhitng doanh nghiép c6 HPQT véi trinh d6 hoc van va nén tang
gido duc t6t hon c6 kha ning quan Iy tai chinh tét hon, gitp doanh nghiép dat
duoc hiéu qua kinh doanh cao hon [148].

- Cdu trdc s¢ hiu: anh huéng cua cau trdc sé hitu dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép duoc xem xét trén 2 khia canh: tap trung so hiru va dic diém
cua chu s¢ hiru.

+ Tdp trung s¢ hizu: Ly thuyét dai dién cho rang nhiing doanh nghiép duogc
quan tri tét hon gin véi tap trung s hiru cao hon va hiéu qua hoat dong tét hon.
Anh huong cua tap trung sé hiru Ién hiéu qua doanh nghiép (duoc do ludng bang
loi nhuan va gia tri doanh nghiép) nhu nghién ctru cua Gedajlovic va Shapiro
(2002) tim thay mdi quan hé duong giita tap trung so hitu va hiéu qua tai chinh
cua 334 doanh nghiép Nhat Ban trong giai doan 1986 -1991 [87]; Joh (2003) tim
thay rang nhitng doanh nghiép Han Quéc cé tap trung so hitu thap thuong cé loi
nhuan thap trong giai doan 1993-1997 [108]. Nhitng phét hién nay la nhat quén
phU hop Véi du doan cua ly thuyét dai dién cho rang nhiing c6 dong 16n cé thé
giam chi phi dai dién vi ho c6 thé giam sat nhimg ngudi quan ly hiéu qua hon
nhiing ¢4 dong nho.

Hon nita, Patibandla (2006) tim thay bang ching tuong ty rang cac nha dau
tu bén ngoai c6 kha nang giam chi phi dai dién do gidm sat hiéu qua hon ¢ thi
truong c6 phiéu An Do [140], dong thoi Patibandla (2006) ciing phat hién ra rang,
cac nha dau tu tu nhan nudc ngoai c¢é tac dong tich cuc dén loi nhuan Ién hon
nhiéu so vai cac thé ché tai chinh dia phuong thudc s¢ hitu cia nha nudc [140].
Mt khac, Lehmann va Weigand (2000) phat hién mbi quan hé giita tip trung so

hiru va hiéu qua doanh nghiép v6i mau khdo sat 361doanh nghiép trong nganh san
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xuat va khai thac mo & Puc [122]. Két qua cho thdy c6 mdi quan hé am giita tap
trung s& hitu va hiéu qua hoat dong, mac du Lehmann va Weigand (2000) khong
tim thay su c6 mat cua nhitng ¢ dong 16n 1a can thiét trong viéc cai thién hiéu
qua hoat dong cta doanh nghiép & Ptic nhung su ¢6 mit caa cac thé ché tai chinh
nhu 13 nha dau tu 16n nhit c6 cai thién hiéu qua kinh doanh cua céc cong ty
thuong mai [122]. Bén canh d6, nghién ctru cua Kapopulous va Lazaretoo (2006)
cho thdy, c6 mdi quan hé duong giira tip trung sé hiru va hiéu qua hoat dong khi
sir dung mau nghién ctru v6i 175 doanh nghiép & Hy Lap dé phan tich tac dong
clia tap trung so hitu va s hitu quan 1y dén hiéu qua hoat dong [113]. Nghién ciru
ciia Krivogorsky va Grudnitski (2010) vé nghién ctru mdi quan hé giita chu so
hitu va hiéu qua doanh nghiép véi mau nghién ctru 1.533 doanh nghiép va két qua
nghién ciru cho thay c6 méi quan hé duong khi chu s& hitu 1a ngan hang, gia dinh
va ca nhan va c6 mbi quan hé 4m khi chu so hiru 1a doanh nghiép giir ¢6 phan chi
phdi [117].

+ Pgc diém chu sé hiru: chi s& hitu ciia doanh nghiép bao gdm nhiéu thanh
phan khac nhau nhu ¢4 nhan, nha quan 1y, gia dinh, nudc ngoai, to chic va chinh
phu va khdng phai tat ca cha s hitu déu lién quan dén viéc quan ly doanh nghiép
nhung ho lai ¢6 lién quan dén viéc bé nhiém nhitng nha quan 1y va HPQT dé
gidm sat toan bo hoat dong cua doanh nghiép.

Mot nghién ciru duoc thuc hién boi Seifert va cong su (2005) véi mau
nghién ciu bao gém cac doanh nghiép ¢ bén quéc gia nhu My, Anh, Puc Va
Nhat Ban cho thiy c6 mdi quan hé co y nghia théng ké giita so hiru té chic va
hiéu qua hoat dong caa céc doanh nghiép ¢ bn quéc gia nay [149]. Ngoai ra, Li,
Yue va Zhao (2009) cho rang, so hitu nha nuéc d& dang hon trong viéc tiép can
céc khoan no dai han va c6 méi quan hé duong gitta s hiru nha nude va dau tu dai
han va quan hé &m gitta so hiru nha nudc va hiéu qua doanh nghiép [123]. Tuy
nhién, Liao va Young (2012) sir dung mau nghién ciu gdm 514 doanh nghiép &
Trung Qudc da CPH trong giai doan 1999-2004 tim thay méi quan hé duong gitra
cd phan nam giit bai chinh pha va hé s6 Tobin’s Q [124]. Két qua nay cho thay s¢
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hitu nha nude c6 anh huong tich cuc dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua céc
doanh nghiép sau c6 phan, bai vi Chinh pha Trung Qudc da c6 nhitng tin hiéu cho
cam két ciia minh dé tao d6t phé cho tién trinh CPH DNNN.

Gedajlovic, Yoshikawa va Hushimoto (2009) sir dung dir liéu tai chinh cua
247 doanh nghiép ché tao I6n nhit Nhat Ban trong giai doan 1996-1998 dé danh
gid anh huong cua cau trdc s hiru dén hanh vi dau tu va hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép da phat hién thiy rang, s¢ hitu c6 phiéu cua céc thé ché tai chinh co
lien hé véi nhitng du an dau tu co von 1on va co tac dong duong dén ROA [88].
Grunlu va Gursoy (2010) cho rang, s hiru nudc ngoai (ké ca s¢ hitu ca nhan va
s& hitu té chic) ¢ thé nang cao hiéu qua thi truong bang kha ning tai chinh,
chuyén giao kinh nghiém va kién thuc caa ho dén thi trudng noi ho dang dau tu
[93]. Theo Jeon va Ryoo (2012), cac nha dau tw nudc ngoai ¢ khuynh huéng lam
tang s6 lugng cb dong bén ngoai hodc lam ting thanh vién nudc ngoai trong ban
quan 1y va 1am thay d6i luat 1¢ va chinh sach cua doanh nghiép [110]. Bén canh
d6, Jeon va cong su (2011) nghién cau cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng
chang khoan Han Quéc trong giai doan 1994- 2004 va phéat hién ra rang ty 1¢ so
hitu nuc ngoai 1én hon ¢ phan phdi o tirc cao hon [109]. Trong khi d6, Fich va
Shivdasani (2004) tim thay ¢ nhitng doanh nghiép ¢ ty 1¢ s¢ hitu cua Ban quan ly
cao thuong co loi nhuan cao va thi truong thuong phan ung tich cuc khi doanh
nghiép théng béo viéc ban co phiéu cho céc thanh vién cua Ban quan ly [84].
Ngoai ra, Cornett, Marcus va Tehranian (2008) tim thay méi quan hé duong cé y

nghia gitra s& hiru quan ly va hiéu qua doanh nghiép [69].
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STT | Téc gia, nim cong b6 | Co mau Bién phu thudc Bién giai thich Két qua nghién ciu
Ty 1& no dai han/von, ty no no ngan | No ngan han va tong no co tac
1 | Muhamad Muzaffar | 125 | ROA, ROE, EPS | han/vén, téng no/vén, téc do ting ﬁoﬂg Cutng gh:]%u t}gﬂngukhéeﬂoh:ﬂead
H A A 2 A PA an co tac ao C
(Sggfg)' [121’;‘] cong - su tru6ng, quy mo doanh nghicp. qua do bing ROA, ROE va EPS.
Toc do tang truong doanh thu, toc | Toc do tang truong doanh thu, co
d6 tang truong tai san cb dinh, don | tic va thu nhap co phiéu (P/E) anh
2 | Costea Valentin (2012) | 112 |ROA, Tobin’Q, loi | bdy tai chinh, quy mé doanh | huong tich cuc den loi nhuan rong
[70] nhuan rong bién nghiép, co tac, thu nhap co phiéu bi€n va quy mo goanh nghiép c6 tac
: Gl ' ‘ dong tich cuc dén ROA, tobin’Q va
(P/E). loi nhuan rong bién.
Tap trung so hiru, s& hiru HDPQT, | Tap trung SO hiu tac dong cung
Noora Almudehki & s& hitu nu6c ngoai, s6 hitu té chirc, | chiéu voi ROA, ROE va Tobin’Q,
3 |Rami Zeitun (2012)| 174 |ROA, ROE, | quy m6 HPQT, quy mo doanh | TONG Khi so hiu HDQT téc dong
[136] Tobin’Q nghiép, tudi caa doanh nghiép, ty Ié tich cyc den ROA va ROE. Nguoc
v P LY 1€ 1 ai, s¢ hitu t6 chue tac dong nguoc
no. chidu véi Tobin’Q.
No dai han/von, ng/von, no/ tong | No dai han/von cé quan hé cung
Ong Tze San va Tech tai san, no/gia tri thi truong cua co | chidu véi EPS; nofgia tri thi truong
4 | Bun Heng (2011) [138] 196 | ROA, ROE, EPS, | phiéu, no/co phiéu thuong, ng dai | c6 phiéu c6 qua hé duong voi ROE,
Loi nhuan rong han/co phiéu thuong. trong khi no/vén va EPS c6 quan hé
nguoc chiéu.
Thanh phan ban quan ly (% thanh | Ty 1& thanh vién doc lap, trinh d9,
vién doc lap khong diéu hanh/tong | sé cudc hop mdi nam, sy tach biét
5 | Qaiser Rafique Yasser| 792 |Tobin’s Q, ROA, |sd), trinh d6 (% thanh vién ban | gitra cha tich HPQT va giam ddc
(2011) [162] dong tién | quan Iy c6 bang cip/tong), trinh do | diéu hanh ¢ anh huong dén sy cai
(operating cash | chuyén mén (% thanh vién doc lap | thién hiéu qua hoat dong cua doanh
flow) ban quan ly co bang cap chuyén | nghiép.

maon), s6 cudc hop moi nam, co cau
lanh dao (1. tach biét, 0: kiém
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nhiém), tudi DN, quy md (log tong
tai san)

S6 lugng thanh vién HPQT, chu
tich HPQT kiém nhiém CEO, quy

Quy md doanh nghiép, toc do ting
trudng tai san co6 quan hé duong

Amarjit Gill va Neil 75 Loi nhuan md doanh nghiép, tbc do ting | dén loi nhuan, trong khi s luong
6 Mathur (2011) [89] trung tai san, dong tién. thanh vién HDPQt, sy kiém nhiém
CEO cua Chu tich HPQT c6 quan
hé nghich véi lgi nhuan.
Humera Khatab, Quy mé doanh nghiép, don bay tai | Pon bay tai chinh, téc do ting
7 | Maryam Masood va 100 Tobin’s Q, ROA, | chinh, toc d6 tang truong. truong tai san anh huong c6 y nghia
cong su (2011) [115] ROE théng ké dén ROA, ROE va
Tobin’s Q
S6 cudc hop cuia HPQT mdi nam, | S6 cudc hop cua HDQT mdi nim,
Kiém toan doc 1ap, chi phi von/tong | kiém toan doc 1ap, téc do ting
Collins G. Ntim va Kofi 169 ROA, ROE and | tai san, tong ng/vdn chu sé hitu, sé | truong doanh thu, quy mé doanh
8 | A. Osei (2011) [68] Tobin’s Q, hitu cia chinh phu, téc do ting | nghiép c6 tic dong duong dén
truong doanh thu, quy md doanh | ROA, ROE va Tobin’s Q.
nghiép, doanh nghiép niém yét &
nudc ngoai.
Tong no/tong tai san, tai san c6 | Quy md doanh nghiép, ty 18 von
dinh/ trén tong tai san, quy mo | ngin han/tong vén c6 tac dong
Shah  Khalid (2010) doanh nghiép, ty 1& vén ngin | duong dén ROE. Trong khi, tong
9 | [150] 343 | ROE, EPS han/tong von. no/tong tai san, tai san ¢ dinh/ trén
tong tai san cé tic dong am dén
ROE va EPS.
50 Tap trung so hiru (% so hitu cua 5 | Tap trung sé hitu, sé hitu gia dinh,
Attiya  Y.Javid  va Tobin’s Q, ROA, | c¢b dong 16n nhat), s¢ hiru gia dinh, | 6 hitu nudc ngodi va sé hitu cua
10 | Robina Igbal (2009) ROE s& hitu nuwdc ngodi, s¢ hitu cua | HDQT tac dong duong dén ROA,
[103] HPQT, co hoi dau tu (tbc do ting | ROE va Tobin’s Q.

trudng doanh thu qua khir), quy mé
doanh nghiép.
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Quy md HDQT, quy md doanh

Quy md HDPQT, ty Ié ng, tudi cua

11 | Wintoki va Lehn va| 2746 ROA, ROE, | nghiép, tudi doanh nghiép, ty Ié no, | doanh nghiép tac dong tiéu cuc
cong su (2009) [168] Tobin’s Q R&D, nganh, nam. dén ROA va Tobin’s Q.
Quy mé ban quan ly, ty I¢ thanh | Su doc lap cia HPQT, ty 1€ s¢ htu
vién doc lap caa Ban quan ly, thanh | caia HPQT tac dong tich cuc, trong
Ming Cheng Wu va 792 ROA, Loi nhuan ¢6 | vién ban quan ly kiém nhiém, s | khi quy mé HPQT tac dong tiéu
12 | cong su (2010) [132] phiéu, Tobin’s Q hitu noi bo, cam két so hitu cb | cuc dén ROA va Tobin’Q
phan, kiém soat cia co dong nhd,
quy md doanh nghiép, R&D, don
bay tai chinh.
Quy m6 doanh nghiép, Tai san hitu | Tap trung s& htu, su doc lap cua
hinh/doanh  thu, ty ¢ thu | HDQT tic dong tich cuc dén
Heibatollah Sami, Justin 51 ROA, ROE and | nhap/doanh thu, ty 18 no/tong tai | ROA, ROE va Tobin’Q
13 | T. Wang, Haiyan Zhou Tobin’s Q, san, s¢ hiru (nha nudce, nudc ngoai,
(2009) [96] t6 chirc), ty 1é thanh vién doc lap
trong ban quan ly, su tach biét gita
chu tich HDQT va CEO.
Prasetyantoko Pon bay tai chinh, quy mé doanh | Quy mé doanh nghiép va lai suat cd
Agustinnus va Parmono | 238 | ROA, téc d6 von | nghiép, thanh khoan, Iai suat, lam | quan hé dwong vdi ROA, trong khi
14 | Rachmadi (2008) [143] hoa thi truong phét, sy phét trién thi truong von. | don bay tai chinh va thanh khoan c6
quan hé ty I€ nghich véi ROA.
Pon bay tai chinh (tong no/tong tai | Ton tai méi quan hé thuan chiéu
san, tong no/von chu so hitu, no dai | gitla ng ngan han /tong tai sanva
han/tong tai san, ng ngan han/tong | tong ng /tong ngudn von dén kha
15 |R.Zeitun va C.G.Tian| 167 |Tobin’s Q, ROA, | tai san, tong no/tong ngudn vén), | ning sinh 1oi do bang ROE va mbi
(2007) [171] ROE, P/E, PROR, | tbc d¢ ting truong, quy mo doanh | quan hé nghich gita ng dai
MBVR, MVBE nghiép, thué, tai san c6 dinh/tong | han/ting tai san voi ROA va

tai san, nganh, khung hoang chinh
tri.

Tobin’s Q.

Quy mb doanh nghiép, tudi doanh
nghiép, toc do tang truong doanh

Quy mé doanh nghiép tac dong
cung chiéu den lgi nhuan va nguoc
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Sumit K.Majumdar | 1020 | Nang suét lao dong, | thu, xuat khau, nhap khau, | chiéu véi ning suat lao dong, trong
16 | (1997) [126] loi nhuan marketing, phan phéi, quang céo. khi tudi cua doanh nghiép tac dong
thuan chiéu véi nang suit va nguoc
chiéu véi lgi nhuan.
Ray Mc Namara va Toc do taing GDP, 1ai suat trai phiéu | Toc do taing GDP, 1ai suét trai phiéu
17 | Keith Duncan (1995) 60 ROA chinh pha, téng loi nhuan cua | chinh pha c¢6 anh huong tich cuc
[144] doanh nghiép. dén ROA.
Don bay tai chinh (tong von/tong | Von ngan han/tong von, quy mo
tai san), tai san cb dmh/tong tai san, | doanh nghiép co tac dong tich cuc,
Tobin’s Q, ROA, | ty I¢ ton kho/tong tai san, vén ngan | trong khi don bay tai chinh (tong
18 | Laurent Weill (1994) | 12000 |ROE han/téng von, quy mo doanh nghiép | vén/tong tai san), tai san co
[120] (doanh thu). dinh/tong tai san, ty Ié ton kho/tong

tai san lai tac dong tiéu cuc dén
ROA, ROE va Tobin’s Q.

Nguon: Téng hop cua tac gid.
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1.2.3. M hinh va c4c gia thuyét nghién ctru

1.2.3.1. M6 hinh nghién ciru

Dua vao ly thuyét va cac nghién cau cé lién quan, khung nghién ciru vé cac
yéu té anh huong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép nha nuéc
sau CPH duogc khai quat héa nhu sau:

Hinh 1.2: M6 hinh nghién ctru cac yéu té znh hwéng dén hi¢u qua hoat

dong kinh doanh ciia doanh nghiép nha nwée sau ¢é phan hoa

[ Quy mo HbQT J

Su doc lap cua
HDQT
(& J/
N
Chu tich HDQT
kiém Gb
4 N
Kinh nghiém
N \
\ HDQT ) Hi¢u qua
hoat dong
4 N\ .
Trinh d6 hoc van . kinh
HDQT doanh
b J (ROA,
ROE)

[ Cb dong t6 chirc

\ ) -

[ S hitu HPQT

S& hitu nha nuéc

S& hitu nudc
ngoai

Nguon: Téng hop cua tac gid.
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Khung phan tich trén (Hinh 1.2) mé ta anh huong caa cac yéu té dén hiéu
qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH véi gia dinh rang hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép dwoc quyét dinh boéi quy md doanh
nghiép, téc do ting trudng, s6 naim CPH, quan tri doanh nghiép (quy md HPQT,
su doc 1ap cua HPQT, s& hitu HPQT, sy kiém nhiém cua chu tich HPQT), dic
diém chu s¢ hitu co tac dong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép duoc do bang ROA va ROE.

1.2.3.2. C4c gia thuyét nghién ciru

Theo ly thuyét, HDQT véi quy mé 16n s& gap kho khin trong qua trinh su
giam sét va két hop giira cac thanh vién cho cac quyét dinh téi da héa lgi nhuan.
Nghién ctu cua Yermack (1996), Eisenberg va cong su (1998), Singh va
Davidson (2003) chitng minh ring, quy mdé HPQT ¢6 quan hé am véi hiéu qua
[163], [81], [152]. Dya vao phat biéu trén, gia thuyét dugc dua ra la:

Gia thuyét H1: Quy md HPQT tic déng dm dén hiéu qua hoat dong kinh

doanh cua doanh nghiép.

C6 mdi quan hé gitra tinh doc 1ap cia HPQT va hiéu qua hoat dong, boi néu
cac thanh vién bén ngoai doc 1ap va c6 kha nang chuyén mon ho sé khach quan
hon trong viéc ra quyét dinh va giam sat ngudi quan ly. Nghién ciu thuc nghiém
boi Hermalin va Weisback (1988), Rosenstein va Wyatt (1997), Huson va cong
su (2001) khang dinh ty trong thanh vién doc lap trong HPQT cang cao hiéu qua
hoat dong cang Ion [98], [145], [102].

Gia thuyét H2: Sy déc ldp cia HPOT tdc déng tich cue dén hiéu qud kinh
doanh cua doanh nghiép.

Nhiéu nghién ctiu cho rang, khi chu tich HDQT dong thoi 1a giam déc diéu
hanh, tic vira dong vai tro 13 nguoi ra quyét dinh dong thoi vira 13 nguoi giam sat
s& lam giam tinh doc 1ap trong viéc ra quyét dinh va sic manh gidm sat doanh
nghiép. Nghién ctru cua cac tac gia nhu Yermack (1996), Bai va cong su (2004)
cho thay gi4 tri doanh nghiép s& cao hon khi c6 su tach biét gira chu tich HDQT

va giam dbc diéu hanh [163], [57]. Tuong tu, nghién ciu cta Daily va Dalton
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(1993), Dahya va cong su (1996) ciing cho thay, chi tich HPQT ddng thoi la
giam d6c diéu hanh s& 1am giam hiéu qua kinh doanh [72], [71]. Dva vao nhiing
két qua nghién ctru trén, luan 4n dua ra gia thuyét:

Gia thuyét H3: Chu tich HPQT dong thoi la gidm doc doanh nghiép ¢ tac

déng tiéu cuc dén hiéu qua hoat déng kinh doanh cia doanh nghiép.

Theo Singh va Davidson (2007), Murphy & Mclntyre (2007) cho rang, khi
cac thanh vién HPQT c6 nhiéu kinh nghiém thi vén hiéu biét vé xa hoi ciing nhu
sy trai nghiém cua ho c6 tac dong tich cuc dén két qua hoat dong cua doanh
nghiép [153], [135]. Ngoai ra, nghién ctru ctia Wegge va cong su (2008) ciing cho
rang, cac thanh vién HPQT c6 nhiéu kinh nghiém s& gia ting kha ning lam viéc
nhom tir d6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép théng qua
tinh hiéu qua cua hoat dong quan tri [165]. Do vay, gia thuyét vé mdi quan hé
gitra kinh nghiém quan ly cta thanh vién HPQT véi hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép dugc phat biéu nhu sau:

Gia thuyét H 4: Kinh nghiém ciia HPOT tdc déng tich cue dén hiéu qud hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép.

HPQT 1a mot co ché quan tri ndi bd doanh nghiép va la hé théng kiém soat
cao nhat c6 chirc nang giam sat cac quyét dinh ciia cac cap quan Iy mot cach hiéu
qua dé gia tang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Do vay, HPQT phai am
hiéu tat ca cac van dé lién quan dén hoat dong cua doanh nghiép hay néi cach
khéc hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép phu thuéc vao trinh d6 chuyén mon
cla cac thanh vién HPQT (Adams va Fereira, 2007) [50]. Dya vao quan diém
trén, gia thuyét vé méi quan hé gitra trinh d6 hoc van cia HPQT va hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép duoc phat biéu nhu sau:

Gid thuyét H 5: Trinh dé hoc vén cia HPOT tac déng tich cue dén hiéu qud
hoat dong kinh doanh cuza doanh nghiép.

Co dong t6 chic dong vai tro chu yéu trong viéc l1am giam chi phi dai dién

boi Vi ho ¢ thé giam sat hanh dong cua nha quan 1y va c6 thé anh hudéng dén

viéc ra quyét dinh quan ly. Nghién ctu cua Pound (1988) cho ring, cac nha dau
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tu t6 chic ¢ hiéu biét nhiéu hon cac c6 dong ca nhan va ho co thé gidm sét cac
nha quan ly véi chi phi thap bai vi ho c6 chuyén mdn va nguon lyc tét hon [142].
Nghién ciru ciia Xu va Wang (1999) tim thay s ¢6 mit cua nhitng nha dau tu to
chuc 16n ¢o tac dong dwong vé6i lgi nhuan [161]. Rt nhiéu nghién ctu khac
cling cho thay, s& hitu to chirc duoc tim thay c6 anh huong duong dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép (Fazlzadeh va cong su, 2011; Elyasiani va cong su,
2010) ly do Ia céc t6 chirc ¢6 kha ning giam sat hiéu qua hon d6i véi hoat dong
cua doanh nghiép théng qua kinh nghiém va kién thirc [83], [79].

Gid thuyét H 6: C6 déng t6 chire ¢é tac déng dwong dén hiéu qud hoat déng
kinh doanh cua doanh nghiép.

Theo gia thiét vé hoi tu loi ich, sé hiru bén trong cang Ion s& dung hoa duoc
loi ich gitta nguoi quan Iy va c6 dong bén ngoai do giam duoc vin dé dai dién.
Nghién ctru thyc nghiém caa Dalton va Kesner (1987), Oswald va Jahera (1991),
Eng va Mak (2003) cho rang so hitu bén trong ¢ quan hé duong véi hiéu qua
[74], [139], [80]. Trong ly thuyét dai dién cua Jenshen va Meckling (1976) cho
rang, chi phi dai dién s& giam néu ty 1& s¢ hitu co phiéu cia HPQT cao hon do sy
tring hop vé loi ich gitta ho va c6 dong [105]. Dua vao quan diém trén, luan an
dua ra gia thuyét sau:

Gia thuyét H 7: So hitu HPOT ¢6 tdc déng dwong dén hiéu qud hoat déng
kinh doanh cua doanh nghiép.

Céc nha dau tu nudc ngoai co anh huong dén quan tri doanh nghiép théng
chuyén giao kién thirc va kinh nghiém tir d6 tac dong dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép. Nghién citu caa Dahlquist va cong su (2003) dua ra bang chang
cho thdy so hitu nuéc ngoai anh hudng co y nghia dén quan tri doanh nghiép
[73]. Nghién cau cua Patibandla (2006) ciing cho thay, nhiing ¢6 dong nudc
ngoai ¢6 anh huong dén loi nhuan nhiéu hon nhitng to chic tai chinh dia
phuong thudc so hitu ciia nha nude [140]. Vi vay, ta chip nhan gia thuyét phat
biéu rang c6 mot mdi quan hé duong giira s& hiru nuéc ngoai va hiéu qua hoat

dong doanh nghiép.
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Gia thuyét H 8: So hitu nude ngoai cé tic déng dwong dén hiéu qud hogt

dong kinh doanh cua doanh nghiép.

O Viét Nam, s¢ hiru nha nude 13 mot dic diém noi bat cta cac doanh nghiép
sau CPH ¢ Viét Nam va chua c6 nghién ciru ndo dé cAp dén quan hé giita ty 16
v6n nha nuéc va hiéu qua hoat dong doanh nghiép du strc thuyét phuc mic du ¢
nhitng doanh nghiép CPH c6 von gop nha nuéc thuong c6 kha ning tiép can
ngudn von tin dung dé dang hon do méi quan hé trudc khi cong ty duoc cb phan
hoa nén cac chu no thudng sin sang cho cic cong ty co von nha nude vay. Tuy
nhién, nghién ctru ciia Bai va cong sy (2004) cho thay c6 dong 1a nha nudc c6 anh
hudng tiéu cuc dén gia trj thi truong cia doanh nghiép [57], do vay gia thuyét
duoc dua ra la:

Gid thuyét H 9: S6 hitu nha nuée ¢6 quan hé ngwoc chiéu véi hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép.

1.3. KINH NGHIEM NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG KINH
DOANH CHO DOANH NGHIEP NHA NUOC SAU CO PHAN HOA O
TRUNG QUOC VA BAI HQC KINH NGHIEM CHO VIET NAM

1.3.1. Kinh nghiém néng cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cho doanh
nghiép nha nwéc sau cé6 phan hoa & Trung Quéc

1.3.1.1. Thiét lap thé ché quan ly doanh nghiép minh bach

Tir dau nhitng nam 1980, CPH 12 mot bd phan trong chwong trinh da dang
hoa s¢ hitu va 1a mot trong cac giai phap quan trong dé cai cach DNNN & Trung
Qudc. Pén dau thé ky XXI, Trung Qudc di thanh lap duoc hon 11 nghin CTCP
(trong d6 cb phan nha nudc chiém 40%, cac phap nhan chiém 40% va cac ca nhan
chiém 20%) [35].

Dé tao diéu kién thuan loi cho hoat dong cua doanh nghiép sau CPH, ngay tir
khi tién hanh CPH DNNN, Trung Quéc tién hanh xir ly nhitng ton dong vé tai
chinh thong qua dam phan, thoa thuan véi ngan hang, t6 chic tai chinh dé lanh
manh hda tai chinh doanh nghiép va lua chon chién luoc CPH phu hop. Sau CPH,

yéu t6 quan ly doanh nghiép dic biét duoc coi trong. Do vay, dé nang cao chat
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lwong quan ly doanh nghiép, Trung Qudc tién hanh sip xép va co cau lai hoat
dong doanh nghiép, c6 ché do dai ngd hap dan hodc danh mét ty 1é ¢6 phan thich
dang ban cho cac nha lanh dao doanh nghiép gioéi dé ho gan bé lau dai véi doanh
nghiép. Bdng thai, trong cai cach DNNN, chuyén DNNN thanh CTCP, Trung
Quéc rat coi trong cai cach quan 1y hanh chinh bén canh cai cach ché d6 so hitu
nham thiét 1ap thé ché quan Iy doanh nghiép minh bach, hiéu suit cao. Trung
Qudc da chu trong tach Chinh pha khoi cac doanh nghiép dé cac doanh nghiép tro
thanh nhimg don vi san xuét kinh doanh doc lap. Gitra doanh nghiép sau CPH va
Nha nudc khdng con quan hé phu thuoc nhu khi con 1la DNNN (doanh nghiép la
b6 may phu thudc vao co quan nha nudc), thay vao d6 Nha nudc tao cho doanh
nghiép quyén so hitu tai san va chiu trach nhiém hoan toan d6i vai két qua va hiéu
qua trong hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghiép, déng thoi bang viéc
gop von vao doanh nghiép, Nha nudc chiu trach nhiém hitu han trong pham vi
vén gop caa minh trong doanh nghiép. Viéc dau tu von cua Nha nudc vao doanh
nghiép (nam giit ¢6 phan ¢ nhitng doanh nghiép CPH) Ia nham tao ra von chu s
hitu & doanh nghiép d6 va cac doanh nghiép sau CPH c6 v6n nha nudc trg thanh
co quan quan |y tai san Nha nuéc bang cach nha nuée cir dai dién tham gia vao
HPQT cua doanh nghiép nay dé chiu trach nhiém quan ly ¢ phan cia Nha nudc
(bi thar Dang c6 thé tham gia HDQT nhung khong phai 1a thanh vién duong
nhiém). Trong céc doanh nghiép sau CPH, Pang Cong san Trung Quédc van nam
giir vai trd hat nhan chinh tri gitip cho doanh nghiép quan triét va thuc hién day da
cac chu truong, duong 16i ciia Pang va Nha nudc.

Nhu vay, cing vai cai cach vé ché do so hitu, Trung Qudc ddng thoi cha
trong dén su d6i mai hé théng quan ly doanh nghiép, tao méi trudng hoat dong
théng thoang cho doanh nghiép, gitp doanh nghiép nang cao hiéu qua kinh doanh.

1.3.1.2. Tao lap méi trwdong canh tranh binh ding d6i véi moi loai hinh
doanh nghiép

Tién hanh qué trinh chuyén ddi so hitu cua DNNN cung voi qué trinh mo

ctra va hoi nhap kinh té qudc té ciing véi xu hudng xay dung va phat trién mot nén
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kinh té thi truong XHCN mang dic sic Trung Qudc. Qué trinh nay thanh céng
hay that bai phu thudc vao qué trinh chuyén doi so hiru caia DNNN va hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép sau chuyén ddi so hiru. Bé qué trinh chuyén ddi so
hitu va hoat dong cua doanh nghiép sau chuyén déi duoc thuan loi, Trung Québc
xéac dinh can tao ra co ché méi theo hudng giam bot va tién dén x6a bo dan sy can
thiép caa chinh pha vao hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép, tao lap moi
truong canh tranh binh dang d6i véi moi loai hinh doanh nghiép, khong phan biét
hinh thiic s& hitu. Sau khi chuyén d6i s hitu DNNN thanh CTCP déu chiu su
diéu chinh chung cua Luat doanh nghiép va Luat pha san nhu cac loai hinh doanh
nghiép khéc, tao ra méi truong phap Iy chung va ap dung chung mot ché do ké
toan tai chinh, thué khoa; dong thoi tang cuong kiém tra, kiém soat cua nha nuéc
dbi voi hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép sau chuyén doi ¢é dam bao phu
hop vai trat tu chung. Tuy nhién, sau khi chuyén doi so hitu cac doanh nghiép sau
CPH van nhan duoc su bao ho va hd trg cia Chinh phi nhung chi véi nhiing
doanh nghiép hoat dong trong nhiing linh vuc ma Nha nuéc can bao trg nhu xay
dung co sé ha tang giao thong, 1am nghiép hoic mot sé nganh ma Nha nudc can
duy tri doc quyeén.

Trén co so khéng can thiép sau vao quyét sach kinh doanh va cac hoat dong
quan ly doanh nghiép, ton trong va bao vé quyén tu chi kinh doanh cua doanh
nghiép ma Nha nuéc kiém soat co phan, bao vé quyeén lgi va loi ich hop phép cua
doanh nghiép theo phap luat, thuc day doanh nghiép tién hanh kinh doanh, quan Iy
theo phap luat, tang cuong stc canh tranh va nang cao hiéu qua hoat dong, nhung
van kip thoi giai quyét nhimg kho khin va cac van dé phat sinh ciia doanh nghiép
trong qué trinh hoat dong [13].

1.3.1.3. Giam sat tai chinh ddi véi doanh nghiép nha nwéc sau cé phan héa

Mot trong nhimg dic diém ndi bat vé quan Iy tai chinh caa Nha nuéc Trung
Qudc trong céac doanh nghiép sau CPH 1a viéc té chire cac don vi cia Nha nudc vé

quan Iy tai san vén trong cac doanh nghiép sau CPH.
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Déi vai nhitng doanh nghiép sau khi chuyén doi con vén nha nuée, Trung
Quéc di thanh 1ap co quan doc 1ap gidm sat phan vén nha nuéc tai cac doanh
nghiép nay. Co quan nay khong cé chirc nang kinh doanh ma chi lam chic nang
thuc hién bao cao dinh ky vé cong tac quan ly giam sét tai san vdn cho nha nudc;
dé xuat nhimg phuong thuc hitu hiéu cho viéc kinh doanh vén tai san nha nuéc
cua doanh nghiép; bao toan va tang gia tri tai san cua Nha nudc tai doanh nghiép,
phong ngtra ngan chan tinh trang that thoéat vén tai san nha nuwéc & doanh nghiép
sau CPH.

Trude Pai hoi Pang lan tha XVI caa Dang Cong san Trung Qudc, hé thong
tai san, von cua Trung Qudc duoc thuc hién trén nguyén tic Nha nudc sé hitu,
Quéc vu vién lam dai dién va co quan cac cap truc tiép quan ly théng qua Cuc
quan ly tai san va von nha nudc. Cach quan ly nay dan dén su chong chéo trong
viéc giam sat va quan ly vén, tai san ciia Nha nudc & cac doanh nghiép ¢d von nha
nuéc. Bé khac phuyc tinh trang trén, nim 2003 Trung Qudc thanh lap Uy ban giam
sat va quan ly tai san va von cia Nha nude tryc thugc Chinh phi dé quan ly va
giam sat tai chinh ddi voi cac doanh nghiép c6 vén nha nuéc, trong d6 ¢ doanh
nghi¢p CPH [13], [37].

1.3.1.4. Lanh manh héa tai chinh, d6i méi phwong thiec quan tri doanh
nghiép nha nwéc sau co phan hoa

Khi tién hanh CPH cac DNNN, chinh pha Trung Qudc ban hanh nhiing quy
dinh vé viéc thu hat cac nha dau tu nuwdc ngoai mua cd phiéu cua cac doanh
nghiép sau CPH.

bong thoi dé tao diéu kién cho hoat dong cua doanh nghiép sau CPH, Chinh
phi Trung Quéc mién hoic giam thué thu nhap doanh nghiép va cac loai thué
khac khi doanh nghiép sau CPH co céu lai hoat dong hoic co cau lai ng, dong thoi
cho phép cac doanh nghiép sau cb phan chuyén no thanh vén ¢é phan.

Mt khac, Chinh pha Trung Quéc con yéu cau Uy ban giam sat va quan ly
tai san va von cia Nha nudc chi dao va thuc day viéc xay dung ché do quan Iy

doanh nghiép hién dai ¢ nhitng doanh nghiép c6 c6 phan chi phdi caa Nha nudc,
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hoan thién co ché quan tri phap nhan, thuc day hién dai hoa cong tac quan ly
doanh nghiép.

Ngoai ra, Chinh phu Trung Quéc con hd tro doanh nghiép sau CPH niém yét
trén thi truong chimg khoan dé huy dong vén cho hoat dong kinh doanh, dong
thoi ban hanh quy ché quan tri doanh nghiép va thanh 1ap Trung tdm hd tro doanh
nghiép véi nhiéu chuong trinh tdp huin trong d6 c6 ca cac chuong trinh tap huan
vé quan tri CTCP va 1a noi tu van, trao d6i kinh nghiém vé quan tri doanh nghiép.
Hon nira, Trung Qudc con khuyén khich cac doanh nghiép sau CPH tang cuong
lién doanh, lién két véi cac tap doan kinh té Ion cua cac nudc phat trién dé tim
Kiém cac d6i tac nudc ngoai trong qua trinh co cdu lai hoat dong cua doanh
nghiép nha nudc sau CPH ciing nhu trong qué trinh mo rong hoat dong kinh
doanh ra thi treong quéc té [11], [37].

1.3.2. Bai hoc kinh nghiém ruat ra cho viéc nang cao hiéu qua hoat dgng
kinh doanh ciia doanh nghiép nha nwéc sau cé6 phan héa ¢ Viét Nam

Qua tim hiéu kinh nghiém cia Trung Quéc vé nang cao hiéu qua hoat dong
cho doanh nghiép sau CPH, c6 thé rit ra mot sé bai hoc kinh nghiém:

Thet nhat, khi tién hanh CPH can xt ly dat diém nhitng ton tai caa doanh
nghiép, dac biét lam lanh manh hoa tai chinh doanh nghiép thong qua xu ly tai
chinh bang bién phap dam phan hoac thoa thuan véi cac ngan hang hoic t6 chirc
tai chinh.

The hai, coi trong yéu té quan ly doanh nghiép, sau khi CPH phai tién hanh
sap xép, to chuc va nang cao chat lugng quan Iy doanh nghiép. Ngoai ra, khi tién
hanh CPH, can danh mét ty 1¢ ¢6 phan thich dang ban cho ngudi lao dong, can bo
lanh dao gioi dé ho gin bo lau dai vsi doanh nghiép.

Thet ba, tao lap méi truong kinh doanh bang viéc xay dung hé thong luat
phap théng nhit, binh dang; dong thoi cai cach thii tuc hanh chinh ddi voi hoat
dong kinh doanh; hinh thanh dong bé cac loai thi truong, gia ting co hoi dau tu

cho doanh nghiép.
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Ther fu, giam thiéu su can thiép caa nha nudc vao hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép va tach biét rd rang gitta quan 1y nha nuéc va viée diéu hanh hoat
dong kinh doanh cuaa doanh nghiép.

Thet nam, ting cudng kiém soat von, tai san cia nha nuéc tai doanh nghiép,
mot mit ting cuong kiém tra giam sat véi nhiéu hinh thic da dang song van dam
bao quyén tu chu kinh doanh, quyén tu quyét, tu chiu trach nhiém vé chién lugc
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH do nha nuéc nam gitt ¢ phan

chi phdi.

KET LUAN CHUONG 1

Trong chuong 1 nay, tac gia di sau vao viéc nghién ctu, hé théng hoa céac
van dé ly luan co ban, céc tiéu chi tong quat ciing nhu chi tiét vé hiéu qua va phan
tich hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép néi chung va cac DNNN sau CPH &
Viét Nam ndi riéng. Khai niém hiéu qua hoat dong kinh doanh, cac chi tiéu danh
gia hiéu qua kinh doanh, céc yéu té anh hudng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép, két qua cua cac nghién ctu di trudc duoc tac gia hé thong hoé
nham tao 1ap co so Iy luan khoa hoc cho viéc phan tich, danh gia hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép. Trén noi dung co s¢ ly luan cta chuong 1,
luan an chuyén sang nghién ciru thuc trang hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac
DNNN sau CPH ¢ Viét Nam trong chuong 2.
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CHUONG 2
THU'C TRANG HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA DOANH
NGHIEP NHA NUOC SAU CO PHAN HOA O VIET NAM

2.1. THUC TRANG HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA
DOANH NGHIEP NHA NUOC SAU CO PHAN HOA

2.1.1. Khéai quat qua trinh cé phan hda doanh nghiép nha nwéc

Cb6 phan hoa doanh nghiép nha nudc ¢ nude ta bat dau tir nhitng nam 90 cua
thé ky truéc clng véi su nghiép doi mai kinh té cua dat nude, sau 22 nam tién
hanh CPH DNNN, tinh dén thang 5 nim 2014 ca nuéc CPH duoc 4073 doanh
nghiép va bd phan doanh nghiép, binh quan mdéi nim CPH duoc hon 185 doanh
nghiép (chiém khoang 67% trong téng sé doanh nghiép da sap xép).

Bang 2.1: Tinh hinh sip xép, d6i méi DNNN dén thang 5/2014

Pham vi Sap xép lai Co phan hda
Ca nudc 5914 4073
Céc bg, nganh 1354 1271
Cac tong cong ty 91 554 496
Cac dia phuwong 4006 2306

Nguon: Ban Chi dao Péi méi va Phat trién doanh nghiép, 2014.

Trong tong sé 4.073 doanh nghiép va bo phan doanh nghiép di CPH thi
doanh nghiép thudc dia phuong chiém 58,2%; doanh nghiép thuoc Bo chiém
chiém 30,3%; doanh nghiép thudc tap doan, TCT 91 chiém 11,5%. Tong phan vén
nha nudc tai cac doanh nghiép da dugc CPH 14 135 ngan ty dong [47]. Ty 1é
doanh nghiép do nha nuéc nam cé phan chi phdi 1a 36%, doanh nghiép nha nuéc
nam giit c6 phan ¢ mirc thap 33%, doanh ghiép nha nudc khdng nam gitr ¢ phan
la 31%.

Trong s6 nhitng doanh nghiép d¢a CPH, Nha nudéc giit 57%, ngudi lao dong
giit 14%, nha dau tu nudc ngoai gitr 6%, cac nha dau tu khac giir 23%. Vén nha
nuéc tai cac doanh nghiép da CPH so véi tong von nha nudc tai cac tap doan,

TCT va cac cong ty nha nude doc 1ap chiém khoang 21% [3] (ty Ié nay khéng cao
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mac du sé lugng doanh nghiép dd CPH nhiéu vi da s6 cac DNNN CPH trudc
2007 c6 quy mé vira va nho).

Hinh 2.1: S6 doanh nghiép nha nwéc da cé phan hoa tir nim 1992 dén
thang 5/2014
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Nguon: Ban Chi dao Péi méi va Phat trien doanh nghiép, 2014.

Trong qué trinh CPH, Nha nuéc thuc hién nhiéu hinh thirc CPH nhu ban mot
phan vén nha nudc hién cd tai doanh nghiép két hop phat hanh thém co phiéu
(69,4%), ban toan bo vén nha nudce tai doanh nghiép (15,5%), gitt nguyén von nha
nuéc va phat hanh thém cé phiéu (15,1%) [47, tr.503].

Trong DNNN, Nha nuéc 1a cha thé so hitu duy nhat va ¢ toan quyén chi
phdi moi quan hé quan ly va phan phéi cac nguon lyc cia doanh nghiép. Sau CPH
do su da dang vé chu thé s hitu nén quan hé quan Iy va phan phdi ngudn luc cua
doanh nghiép c6 sy thay dbi, bén canh cha thé nha nuéc con cd nhitng chi thé so
hitu khac c6 quyén sir dung, dinh doat, phan phéi cac ngudn lyc cia doanh nghiép
cling nhu két qua kinh doanh. Tuy nhién, mirc d6 tac dong cua su da dang trong
co cau chi thé so hitu dén sy thay d6i quan hé quan ly va quan hé phan phéi trong
DNNN sau CPH con tiy thudc vao su chi phdi cia chi thé s¢ hitu nha nuéc sau
khi CPH.
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Mic du CPH di lam thay ddi cin ban co ciu chu thé s¢ hitu cta doanh
nghiép, bén canh chua sé hiru 13 nha nudc con cb cac cha thé s hiru khac nhu s
hitu tap thé, s& hitu tu nhan trong nudc hodc nudc ngoai nhung vé co ban ty I¢
vén c6 phan nha nuéc ndm giir van chiém ty trong I6n. Cac nha dau tu trong nudc
va nudc ngoai tham gia vao doanh nghiép sau CPH ngay cang ting nhung sy thay
dbi nay dién ra con rat cham chap. Hon nita, sy da dang trong co cau chu thé so hitu
& cac DNNN sau CPH méi chi thé hién ¢ sé lugng doanh nghiép, chua thé hién
nhiéu & ty 1& von cd phan ma céc chi thé ngoai nha nuéc nim giit. O nhitng tap
doan kinh té, Tong cong ty Ion giit vai tro quan trong trong nhiéu nganh nghé va
Nha nuéce van nam giit ty 16 16n ¢d phan, dam bao gitr vai tro chi phdi trong diéu
hanh, quan ly doanh nghiép sau CPH. Do vay, vé co ban chua thé lam thay doi cau
trdc so hitu cua nén kinh té mac du ciu tric sé hiru trong tirng doanh nghiép ¢ sy
thay doi.

Két qua diéu tra vé tinh hinh va két qua hoat dong kinh doanh cua 367
doanh nghiép da CPH hoat dong theo Luat doanh nghiép tir 1 ndm trd 1€n ctia Cuc
tai chinh doanh nghiép cho thay cac chi tiéu nhu tong tai san, von cha so hitu,
doanh thu, loi nhuan, ndp ngan sach déu ting cao hon so véi truéc khi CPH:

Vé gia tri tong tai sdn: trung binh hai nim sau CPH déu ting so v&i trung
binh 2 nim truéc CPH va ting & tat ca cic nganh, toan bo doanh nghiép ting
66,39%); toc do ting truong Vé tai san binh quan hai ndm sau CPH so v&i nam lién
k& trudc CPH 13 66,39% [47, tr.506].

Vé vén chii s¢ hizu: gia tri von cha sé binh quéan 2 ndm sau CPH so véi binh
quan hai nam truéc CPH ting 90,67%, con néu so Véi von chia s¢ hiru binh quan
ctia nam lién ké thi von chii s¢ hitu binh quan nam thir hai sau CPH bang 178%
vén cha so hitu binh quan caa nam lién ké truéc khi CPH. Mirc tang thém von chit
s& hitu cua nam tha hai sau CPH so véi trude khi CPH 1a 78,41% va nam thr hai
S0 V6i nam thir nhat sau CPH 1a 12,84%. [47, tr.506]
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Vé doanh thu, doanh thu binh quan 2 nim sau CPH so véi binh quan 2 nim
trude CPH ting kha cao: 75,13% nhung van con thap hon ting trudng vé von chu
s& hitu (90,67%) [47, tr.507]

Vé loi nhudn thyc hién, so véi tong sé cac doanh nghiép trong mau, ty 1é
doanh nghiép co 13i va 16 nhu sau: 75% doanh nghiép co 14i, 20% doanh nghiép
hoa von va 5% doanh nghiép thua 13. Loi nhuin 2 nim sau CPH cao hon hin so
V6i 2 nam truée CPH, ting 233,09%. Ty suét loi nhuan trén vén cha sé hitu caa
nam thir hai sau CPH tang binh quéan 19,25% [47, tr.507].

Mdzc nép ngan séach, trung binh mot doanh nghiép tang tir 7.381 triéu dong
truéc thoi diém CPH 18n 14.198 triéu dong sau 2 nim CPH. Cac doanh nghiép
trong nganh cong nghiép va nganh giao thong van tai c6 mac nop ngén sach cua
nam lién ké& naim CPH giam so véi ndm truée CPH, nhung c6 dau hiéu ting tro lai
trong nam tht hai lién sau nim CPH [47, tr.507].

Con theo khao sét cua tac gia & 217 doanh nghiép sau CPH cho thiy, 82,57%
doanh nghiép cung cap thong tin vé loi nhuan/tai san (ROA), loi nhuan/vén chu
so httu (ROE), lgi nhuan/doanh thu (ROS), viéc lam va thu nhap nguoi lao dong
déu thay d6i t6t hon trudc CPH (trong d6 14,3% s6 doanh nghiép tra 1oi tot hon
rat nhiéu so véi trudéc CPH).

Bang 2.2: Sw cai thién két qua kinh doanh ciia doanh nghiép nha nwéc

sau c6 phan héa

Chi tiéu S6 lugng doanh % doanh nghiép co cai
nghiéep thién két qua kinh doanh
Loi nhuan/tai san (ROA) 217 87
Loi nhuan/doanh thu (ROS) 217 83
Loi nhuan/ ¢ phan (ROE) 217 20
Doanh thu (triéu dong) 217 88
Thu nhap truge thué (triéu dong) 193 78
Téng viéc 1am 189 69
Phuc loi lao dong (triéu dong) 198 83

Nguon: Két qua khdo sét cua tac gia, 2012.
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Bang 2.2 cho thay su chuyén sang mé hinh CTCP di lam thay ddi hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép xét trén cac mat loi nhuan, ty suét loi
nhuan, thu nhap va viéc lam cua ngudi lao dong.

2.1.2. Thuc trang hiéu qua hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép nha
nwéc sau ¢é phan hoa

2.1.2.1. Khao sat hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép nha nwéc sau
c6 phan hoa

Thet nhat, hiéu qua kinh doanh théng qua chi tiéu loi nhuan

Bang 2.3: Lei nhuan va ty suit lei nhuan giai dean 2001 -2012

Niam Loi nhuan sau thué Doanh thu thuan | Ty suét lgi nhuan/doanh thu
(triéu dong) (triéu dong) thuan (%)
2001 30583 378480 8,08
2002 36193 454068 7,97
2003 36002 391084 9,20
2004 56505 904403 6,25
2005 44892 727028 6,17
2006 86920 822344 10,57
2007 88547 807300 10,97
2008 79951 977364 8,18
2009 109102 1093839 9,97
2010 126743 1413257 8,97
2011 135171 1718244 7,87
2012 165080 1774869 9,30

Nguon: Téng hop cua tac gid tir bao Béo tai chinh cua 217 doanh nghiép.

S lieu bang 2.3 cho thay, loi nhuan sau thué binh quan 1 doanh nghiép tang
tir 30583 triéu dong nam 2001 1én 165080 triéu dong nam 2012 (ting 14,3%);
doanh thu tang tir 378480 nam 2001 1én 1774869 tridu ddng nim 2012 (ting binh
quan 13,8%). Do doanh thu thuan va loi nhuan sau thué khdng ngimng gia ting da
lam tang ty suat lgi nhuan cua doanh nghiép sau CPH. Nam 2001 c& 100 dong

doanh thu thuan doanh nghiép di tao ra duoc 8,08 ddng loi nhuan sau thué thi dén
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nam 2012 c& 100 dong doanh thu thuan doanh nghiép sau CPH tao ra dugc 8,74
ddng loi nhuan sau thué. Can ct vao xu huéng van dong caa ty suat loi nhuan co
thé khang dinh, hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH ngay cang ting
nhung murc ting nay chua that sy 6n dinh qua cac nim.

Thar hai, hiéu qua kinh doanh thdng qua hiéu qua st dung tai san

Bang 2.4: Sirc san xuét caa tai san giai doan 2001- 2012

Strc san xuat cua tong | Strc san xuat cua tai | Strc san xuat cua tai

Nam tai san (ty dong) | san dai han (ty dong) | san ngan han (ty dong)
2001 299,9 8,4 82,9

2002 259,8 194 78,2

2003 461,3 24,9 193,2

2004 640,5 84,8 299,3

2005 706,3 190,9 259,0

2006 714,0 160,5 244.6

2007 925,5 211,4 296,4

2008 1031,3 269,3 359,7

2009 1260,8 316,3 433,0

2010 1591,4 364,8 545,9

2011 1788,7 386,6 636,4

2012 1860,7 789,9 1393,2

Nguon: Téng hop cua tac gia tir bao Béo tai chinh cua 217 doanh nghiép.

Bang 2.4 thé hién stc san xuat tai san cia doanh nghiép sau CPH trong giai
doan 2001-2012 va cho thiy sirc san xuat caa tong tai san ting tir 299,9 ty dong
nam 2001 1én 1860,7 ty dong nam 2012 (ting 6,2 1an), trong d6 sic san Xuat cua
tai san dai han tang tir 8,4 ty dong ndm 2001 1én 789,9 ty ddng nam 2012 (ting 94
lan), strc san xuat cua tai san ngan han ting tir 82,9 ty dong nam 2001 1én 1393.2
ty déng nam 2012 (ting 16,8 1an). Nhu vay, hiéu qua sir dung tai san kha cao, dic
biét ddi véi tai san dai han, hiéu qua sir dung c6 xu huéng ting rat nhanh, diéu nay

cling cho thay quy mé doanh nghiép sau CPH ngay cang Ién nén tai san dai han
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chiém ty trong 16n trong tong tai san do doanh nghiép phai dau tu nang cap trang
thiét bi phuc vu cho qué trinh hoat d6ng kinh doanh caa minh.
Ther ba, hiéu qua kinh doanh thdng qua hiéu qua str dung von cha sé hitu

Bang 2.5: Hiéu qua sir dung vén cia chi sé hiru giai doan 2001-2012

V6n chu sé hitu Loi nhuan sau thué | Hé s6 doanh lgi von
Nam (triéu dong) (triéu dong) chu s& hitu
2001 148142 30583 0,20
2002 161808 36193 0,22
2003 241059 36002 0,15
2004 251082 56505 0,22
2005 215913 44892 0,20
2006 316193 86920 0,27
2007 405068 88547 0,22
2008 387045 79951 0,21
2009 487390 109102 0,22
2010 649652 126743 0,20
2011 731982 135171 0,18
2012 747989 165080 0,23

Nguon: Téng hop cua tac gia tir bao Bao tai chinh cuia 217 doanh nghiép.

Bang 2.5 cho thay, hé s doanh lgi vén chi s¢ hitu caa doanh nghiép sau CPH
tang tir 0,02 ndm 2001 1én 0,23 nam 2012. Chi tiéu loi nhuan da c6 sy bién doi ciing
chiéu véi gia tri dau tu cua vén chu sé hiru 1am cho hé sb doanh lgi caia vén chu so
hitu ting qua cac nam, tirc hiéu qua st dung vdn cua doanh nghiép sau CPH khéng
ngumg tang lén trong giai doan 2001 -2012 tuy mirc ting khong dang ké.

Thez tur, hiéu qua kinh doanh thdng qua doanh thu va lgi nhuan binh quéan 1

lao dong.
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Bang 2.6: Doanh thu va lgi nhuin binh quan 1 lao dong

S6 luong lao dong sir

Doanh thu binh quén

Loi nhuan binh quéan 1

Nam dung binh quan 1 doanh 1 lao dong (triéu lao dong (triéu ddng)
nghiép ddng)
2001 243 1557,5 125,8
2002 358 1268,4 101,1
2003 440 888,8 81,8
2004 526 1719,4 107,5
2005 656 1108,3 68,4
2006 670 1227.,4 129,7
2007 836 956,7 105,9
2008 607 1610,2 131,7
2009 686 1594,5 159,0
2010 713 1982,2 177,8
2011 617 2784,8 219,1
2012 469 3784,4 330,6

Nguon: Téng hop cua tac gid tir bao Béo tai chinh cua 217 doanh nghiép.

Bang 2.6 cho thay, doanh thu va loi nhuan binh quan binh quan 1 lao dong

tuong ung 1a 1557,5 triéu dong va 125 triéu dong nim 2001 ting 1én 3784,4 triéu

dong va 330 triéu dong. Mac du sé luong lao dong gia ting hang nim nhung

doanh thu va lgi nhuan binh quan 1 lao dong khéng ngung gia ting trong giai

doan 2001-2012, diéu nay cho thay cac doanh nghiép sau CPH kinh doanh c6 hiéu

qua va khdng ngung mo rong quy mé hoat dong.

Thit nam, hiéu qua kinh doanh thong qua ty no phai tra trén tong tai san
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Bang 2.7: No' phai tra trén tong tai san giai doan 2001-2012

Tong tai san binh quan No phai tra No phai tra/tong tai
Nam (triéu ddng) (triéu ddng) san
2001 229953 91341,7 0,40
2002 259856 97681,3 0,38
2003 461282 218103,9 0,47
2004 640536 384164,5 0,60
2005 706258 450032,5 0,64
2006 714024 395238,3 0,55
2007 925571 507781,4 0,55
2008 1034301 629013,6 0,61
2009 1260846 749335,8 0,59
2010 1591462 910755,5 0,57
2011 1788783 1021183,6 0,57
2012 1860781 1024995,5 0,55

Nguon: Téng hop cua tac gia tir bao Béo tai chinh cuia 217 doanh nghiép.

Bang 2.7 cho thay, ty 18 no trén tong tai san ctua doanh nghiép ting tir 0,4
nam 2001 1én 0,55 nam 2012. Ty 18 ng trén tong tai san binh quan chung cho giai
doan 2001 -2012 14 0,54. Ty s nay cho biét c6 hon 50% tai san cua doanh nghiép
sau CPH 14 tir di vay. Piéu nay ham y doanh nghiép c6 kha ning khai thac don
bay tai chinh, tirc 1a biét cach huy dong vén bang hinh thic di vay. Trong khi hé
sO tai trg binh quan (von chu s¢ hitu/tong tai san) trong giai doan 2001 -2012 1a
0,58, diéu nay cho thiy cac doanh nghiép sau CPH it phu thudc vao ngudn von
vay, va do d6 giam duoc chi phi vén vay va rui ro trong hoat dong kinh doanh.

Thet s&u, hiéu qua kinh doanh théng qua thuc hién nghia vu d6i voi nha nudc
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Bang 2.8: Thué thu nhap doanh nghiép phai nép giai dean 2001 - 2012

Tong chiphithuéthu | S6 lugng doanh | Thué thu nhap doanh
Nam nhap doanh nghiép nghiép khao sat nghiép (triéu déng)
(triéu dong)
2001 68565 7 9795
2002 29195 5 5839
2003 109662 14 7833
2004 130777 19 6883
2005 284288 64 4442
2006 1420551 99 14349
2007 2886317 217 13301
2008 3594605 217 16565
2009 4185930 217 19290
2010 5984860 217 27580
2011 6433616 217 29648
2012 7796376 217 35928

Nguon: Téng hop cua tac gid tir bao Béo tai chinh cua 217 doanh nghiép.

Hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép sau CPH con thé hién
thong qua cac khoan nop ngéan sach: trung binh mot doanh nghiép sau CPH da
taing mirc dong thué thu nhap doanh nghiép vao ngan sach tir 9,75 ty dong nim
2001 Ién 35,92 ty dong nam 2012,

Tur nhitng phan tich trén cho thay, hoat dong cua cac doanh nghiép sau CPH
|4 tich cuc va dd co nhitng budc tién bo dang ké trong viéc dau tu md rong san
XUat, tao thém viéc lam, dong gop vao ngan sach... Ngoai nhitng dong gbp trén,
su gia tang hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép sau CPH gdp phan to 16n vao
két qua chung cua tién trinh CPH cac DNNN, dong thoi gop phan quan trong

trong Viéc giai phong nang luc san xuat caa mot bo phan doanh nghiép o nudc ta.
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2.1.2.2. Thuc trang vé sé hiru, quan ly va phan phéi caa doanh nghiép
nha nwéc sau ¢é phan hoa

Sau khi phan tich thuc trang hiéu qua hoat dong kinh doanh cia DNNN sau
CPH cho thdy gi4 tri hiéu qua da duoc thé hién thong qua céc tiéu chi danh gia
hiéu qua khac nhau, tuy nhién viéc danh gia hiéu qua s& khong day da néu chung
ta khong xét dén nhiing thay doi vé s hiru, quan ly va phan phéi ¢ doanh nghiép
sau CPH:

- V& s¢ hitu:

+ Sau khi CPH, doanh nghiép x&c lap dugc chu so hiru rd rang. CPH DNNN
la qua trinh chuyén tir ché do s& hitu nha nudc véi co ché dai dién duoc phan cap
qua nhiéu co quan sang s& hitu tryc tiép cia cac ¢6 dong. Do vay, ngudi lao dong
da thyuc sy 1am cha doanh nghiép theo sé vén gop nén c6 dong luc va trach nhiém
véi chinh ¢ong viéc minh dang lam. it biét, sau CPH su can thiép truc tiép cua
cac t6 chirc, c& nhan ngodi bo may diéu hanh quan Iy doanh nghiép nhu chinh
quyén, co quan cht quan, c4c to chic khac da giam sit rd rét. Sy chuyén bién tich
cuc nay da gitp cho doanh nghiép chu dong trong cac quyét dinh diéu hanh va tap
trung vao muc tiéu co ban la san xuat kinh doanh, nho dé da nang cao tinh chu
dong, y thuc Ky luat, tinh than ty giac, tiét kiém trong lao dong san xuat, gép phan
lam cho hiéu qua hoat dong doanh nghiép nang cao, mang lai lgi ich thiét thuc
cho doanh nghiép.

+ Phan 16n tai céc doanh nghiép sau CPH déu ton tai tinh trang tap trung so
hitu do nha nudc nam git ¢o phan chi phéi. Khao séat cho thay, dai dién von nha
nuéc tai cac doanh nghiép sau CPH Ia chu tich HPQT chiém 33,56%, trong d6
vira la chi tich HPQT vira 1a GD/tong GD chiém 13,36% (Bang 2.9). Ngoai ra,
nhitng nguoi dai dién phan vén nha nuéc bén canh viéc tham gia va HPQT véi tu
cach 1a thanh vién con kiém céc chtc vu quan 1y diéu hanh trong cong ty chiém ty
trong rat 16n. R3 rang, su chi phéi cia nguoi dai dién phan vén cia nha nudc tai

doanh nghiép sau CPH anh huong rat Ién dén hoat dong cia doanh nghiép.
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Bang 2.9: Sw tham gia ciia dai dién von nha nwéc & 217 doanh nghiép

sau co phan hda

Vi tri cong tac S6 ngudi Ty 1& (%)/tong sb

cong ty dugc chon
Chu tich HBQT 44 20,2
Pho Chu tich HBQT 12 5,53
Thanh vién HDQT 13 6,00
Giam doc/ Tong GDb 23 10,59
PGDb/Pho TGb 9 4,15
Trudng ban/phong 11 5,07
Chu tich HPQT kiém GB/Tong GD 29 13,36
Pho chu tich HPQT kiém PGD/GD 6 2,76
Thanh vién HDPQT kiém GDB/ph6 Gb 10 4,61
Thanh vién HPQT kiém truong phong, GDB 9 4,15
Truong ban kiém soét 16 7,37

Nguon: Khao sat cua tac gidg, 2012.

O nhitng CTCP sau CPH niém yét trén san giao dich ching khoan, ty I so
hiru do nha nudc nim giit ciing rat 16n 1én dén 82,9% cb phan (rat nhiéu CTCP
niém yét trén TTCK c¢6 nguon goc tir DNNN CPH). Do vay, ¢6 dong nha nudc cé
thé chi phéi hoan toan viéc bé nhiém HPQT va Ban giam dbc nén thyc trang quan
tri ciia cac doanh nghiép sau CPH vé co ban giéng nhu tinh hinh quan tri & DNNN
truée d6 dan dén tinh trang “binh méi, ruou cii”. Vi co ciu o hitu nhu vay, cac
quyét dinh hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH bi chi phéi
bai nhitng ca nhan dai dién cho so hitu nha nude nhung vai trinh d6 nang luc han
ché va khong gin quyén loi ca nhan cua ho véi quyén loi cua doanh nghiép sé& dan
dén cac quyét dinh diéu hanh doanh nghiép khong vi loi ich cia c6 dong. Hon
nira, do nha nuéc 1a ¢6 dong chinh, chiém quyén biéu quyét trong cac quyét dinh
quan trong cua doanh nghi¢p sau CPH nén nhitng nguoi dugc ci lam dai dién

phan vén nha nuéc tai doanh nghiép khi dwa ra quyét dinh phai xin y kién cua to
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chtc ma ho 12 thanh vién. Do d6, cac quyét dinh dua ra s& bi cham tré, anh huong
dén viéc diéu hanh hoat dong cua doanh nghiép.

- V& quan tri:

+ T6 chire va diéu hanh doanh nghiép di c6 nhitng thay dbi tich cuc do cé sy
tach bach giita quyén so hiru va quyén quan ly, giira quan ly cua chu s¢ hitu voéi
diéu hanh hoat dong kinh doanh, giita quan 1y diéu hanh véi kiém tra kiém soét;
ddng thoi co cau td chire cong ty duoc bd tri hop 1y hon, gon nhe hon, tinh gian
dugc lao dong gian tiép (nguoi lao dong mat viéc 1am thi dwoc quy hd tro lao
dong doi du hd tro theo cac Nghi dinh do Chinh pha ban hanh: cac déi twong lao
déng mat viéc, thdi viéc con lai thi duge huong trg cip mat viéc, thdi viéc theo
quy dinh cta phap luat hién hanh va duoc hd tro tir tién thu cia nha nuéc do CPH
cong ty nha nuéc); tinh ty chi trong quan 1y, diéu hanh ting 1én, tinh than trach
nhiém cta can bo quan 1y ciing nhu y thirc ciia ngudi lao dong déu nang 1én rd rét.
Trong cac doanh nghiép sau CPH, HPQT thuc hién cong tac 1anh dao, giam sat,
chi dao diéu hanh hoat dong d6i véi Ban giam dbc cua doanh nghiép va da ban
hanh quy ché quan Iy noi bo, xay dung chién luoc, phan tich, danh gia mat manh
mit yéu, ra soat, sira doi, bo sung cac quy ché, quy dinh nhiam nang cao tinh minh
bach, chuyén nghiép trong cong tac diéu hanh hoat dong kinh doanh theo ding
quy dinh cua phap luat va diéu Ié cia CTCP.

+ Viéc thay doi md hinh hoat dong cua doanh nghiép da lam thay doi nhan
thirc cia can bo quan 1y va ngudi lao dong. B&o céo cua Ban chi dao d6i mai va
Phat trién doanh nghiép cho thay, c6 khoang 96% doanh nghiép da khang dinh
can bo quan 1y da quan tdm nhiéu hon dén két qua san xuat va hiéu qua kinh
doanh va 88% doanh nghiép cho biét két qua san xuat cia nguoi lao dong da ting
l&n Kkhi tién luong duoc tinh toan trén co so hiéu qua san xuat. Sau CPH quyén logi
va trach nhiém cua can bo quan 1y va ngudi lao dong gan chit hon véi doanh
nhiép di tao diéu kién dé tan dung tét hon co so vat chat va ngudn luc cua doanh
nghiép (c6 t&i 85% doanh nghiép cho rang da st dung tét hon niang luc san xuat
so véi truge khi CPH) [2]. Khi tién hanh CPH, cac doanh nghiép déu tién hanh
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sap xép, co cau lai lao dong cho phd hop vai tinh hinh mai. Nhiing nguoi lao
dong 16n tudi, nang luc han ché dugc hd tro thoa dang dé nghi viéc. Day 1a diéu
kién thuan loi dé ting ning suat lao dong, tiét kiém chi phi nhan céng do vay thu
nhap cua nguoi lao dong trong cac doanh nghiép sau khi CPH dugc bao dam va
cao hon so voi truéc CPH. Mét khac, trong qua trinh CPH doi hoi doanh nghiép
phai sap xép lai luc lwong lao dong cho phi hop véi chuyén mén cua ting nguoi
tao ra su thich thu, hung phén trong cong Vviéc, kich thich tang nang suat lao dong
va hiéu qua san xuat kinh doanh cua doanh nghiép.

+ Doanh nghiép c¢6 quyén ty chii hon trong san xuat kinh doanh va dau tu.
Do khéng duoc wu dii nhu khi con 13 DNNN, doanh nghiép muén vuon 1én, bat
budc phai ning dong, sang tao trong hoat dong san xuat kinh doanh dé c6 thé ton
tai va dang viing trén thuong truong. Hon nira, trudc &p luc canh tranh cao trén
thi trudng nén dé phuc vy tot hon nhu cau ngudi tiéu dung, doanh nghiép di manh
dan dau tw, md rong quy md san xuat, chu dong ap dung cdng nghé méi, cai tién
cong nghé cii, hién dai hoa thiét bi, phwong tién lam viéc... dé cai tién mau ma,
chat luong san pham, tao ra nhiéu san pham méi dap tng nhu cau da dang cua thi
truong. Lanh dao cua doanh nghiép sau CPH phai chiu trach nhiém vé két qua cua
cac hoat dong san xuat kinh doanh trudc HDQT va ¢ dong cua doanh nghiép (su
lan 16n gitra muc tiéu kinh doanh va muc tiéu xa hoi duoc x6a bo, thay vao dé
doanh nghiép sau CPH phai xac dinh rd muc tiéu hoat dong san xuat kinh doanh
1a vi loi nhuan) nén ho c6 y thtc rat cao trong viéc nang cao chat luong san pham,
tang ning luc san xuat, tim kiém thi truong méi. Ca can bo quan 1y va ngudi lao
dong déu y thirc duoc rang su ton tai, phat trién caa doanh nghiép lién quan truc
tiép dén quyén loi cia minh. Vi vy, toan thé ngudi lao dong c6 tinh than trach
nhiém cao hon trong viéc tham gia vao hoat dong san xuat kinh doanh, quan ly
doanh nghiép.

+ Cac doanh nghiép sau CPH di xay dung céc quy ché vé quan Iy tai chinh
va céac quy ché khac co lién quan dén viéc quan ly no va kiém soat chi phi cua

doanh nghiép, dong thoi hoat dong giam sat cua Ban kiém soét va co dong da gop
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phan dam bao sy 6n dinh va an toan vé cac chi tiéu tai chinh. Cac bao cao tai
chinh hang nim cua nhiéu doanh nghiép sau CPH duogc thuc hién bai cong ty
kiém toan doc lap dé théng qua tai Pai hoi co dong thuong nién ciing gdp phan
thé hién tinh cong khai minh bach va han ché nhiing khoan chi tiéu vuot quy ché
tai chinh caa doanh nghiép. O cac DNNN truéc khi CPH, von caa cac DNNN kho
duoc bao toan vi hiéu qua st dung von rat thap do chi yéu duoc cip phét tir ngan
sach nha nudc. Sau khi CPH, viéc huy dong vén cua cac doanh nghiép dién ra
manh mé& trén TTCK, thu hdt nhiéu nha dau tu trong va ngoai nuéc. Viéc chuyén
d6i tr DNNN sang CTCP tao ra nhiéu hinh thirc huy dong vén da dang. Céc
doanh nghiép sau CPH di chuan bi cho minh lwgng vén can thiét, nhanh chéng dé
thue hién cac du an san xuat kinh doanh cua minh mot cach hét sirc cha dong.

+ C4c vi tri quan ly cap cao nhin chung chua c6 sy thay doi nhiéu, chwa cé
nhiéu nha quan 1y dén tir khu vuc ngoai quéc doanh. Sé lidu tac gia tong hop tir
cac B4o c4o cua cac dia phuong cho thay chi c6 25% sé doanh nghiép c6 su thay
d6i can bo quan 1y diéu hanh, 75% céan bo quan 1y diéu hanh cac doanh nghiép
sau CPH duoc gitr nguyén [47]. S& di nhu vay la do CPH mang tinh khép Kin
nén thiéu cac nha dau tu chién lugc, thiéu nhiing c¢6 doéng bén ngoai doanh
nghiép c6 ty 1é co phan du I6n va co dau oc kinh doanh dé 1am thay d6i cac
quyét sach vé quan tri doanh nghiép. Hién nay, c6 rat it doanh nghiép sau CPH
str dung co ché thué giam déc va do giir nguyén bd may cit véi doi ngii can bo
quan ly it thay d6i da lam giam stc sang tao, hiéu qua cdng viéc chua cao. Noi
cach khac, trinh d6 quan 1y diéu hanh, cung cach lam an cua doanh nghiép sau

CPH van rat it thay doi.
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Bang 2.10: Sw thay ddi cac vi tri trong doanh nghiép nha nwéc sau co
phan hda (%)

Khong thay | Péntudivé | Tunguyén | Thay doi

Vi tri quan ly doi huu thdi gitr chirc | bét budc
Trong qua trinh
CPH
Giam doc 78,6 10,7 4,0 6,7
Pho6 giam doc 81,1 9,3 4,1 5,5
Ké toan truong 80,0 8,9 5,2 5,1
Sau CPH
Chu tich HDQT 75,2 14,2 6,6 9,1
Giam doc 71,5 11,0 9,0 8,6
Pho giam doc 77,9 6,2 9,0 12,0
Ké toan truong 68,2 10,1 11,9 9,8

Nguon: Két qua khdo sat cua tac gid, 2012.

Vé co cau nhan sy, c6 khoang hon 65% la nhan su dudi 30 tudi, khoang
25% lao dong tir 30 — 45 tudi, 10 % la trén 45 tudi. VSi co cau nhan sy nhu vay,
cac doanh nghiép nay da tré hoa, dua nhirng nhan t6 méi vao bé may lanh dao cia
doanh nghiép minh, tao ra ning suit lam viéc cao hon. Tuy nhién, cac doanh
nghiép (55%) cling gip phai nhitng kho khin vé co cdu nhan su, d6 1a sau khi
CPH va tham chi 13 ngay khi dang tién hanh CPH, c6 xuat hién tinh trang lao
dong déi du. Phan 16n cac lao dong nay 1a lao dong phd thong hodc di 16n tudi.
Ngoai ra, dé phuc vu cong tac quan tri nhan sy noi chung, nhat 13 cong tac dao tao
nhan sy, mot s6 doanh nghiép sau CPH di ap dung cic phdn mém vé quan tri
nhén sy dé lap ké hoach dao tao va nhu ciu dao tao nén cé thé quan ly t6t hon va
tan dung duogc loi thé ma cac phin mém nay mang lai. Trude day, cong viée nay
chua thyc su duoc chu trong va néu c6 van chi dugc 1ap ké hoach trén gidy to, dan
dén viéc quan 1y con nhiéu bat cap, gay kho khin cho d6i ngii 1am cong tac quan

tr1 nhan sy, dic bi¢t 1a dao tao nhan su. Hién nay, v6i su ho trg cua cac phan
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mém quan ly, doanh nghiép s& quan 1y t6t hon va nhanh hon, dong thoi giam bat
ganh ning gidy to cho cac can bd nhén sy.

+ Sau CPH, dé c6 vén hoat dong, cac doanh nghiép chu yéu khai thac ngudn
vdn vay tir c4c td chuc tin dung, nhung do nhiéu doanh nghiép chua khang dinh
duoc uy tin caa minh vai céc t6 chuc tin dung nén khong tiép can dugc véi ngudn
vén nay. Vi vay, khi c¢6 nhu cau, doanh nghiép thuong huy dong vén noi bo
nhung ngudn vén nay rat han ché khdng thé dap tng duoc yéu cau san xuat kinh
doanh cua doanh nghiép.

Hinh 2.2: Kha ning tiép can ngudn vén tin dung ngan hang cia doanh

nghiép nha nwéc sau co phan hoa

Khong tiép Dé tiép can
can duoc 8%
2%

Kho tiép can
51% Binh thuong

39%

Nguon: Két qua khdo sat cia tac gid, 2012.

- V& phan phéi:

+ Qua diéu tra, c6 73,4% s6 c6 dong dugc hoi thira nhan ¢6 tic qua cac nam
c6 tang 1én, diéu d6 phu hop véi viéc thé hién trén két qua kinh doanh qua céc
niam cua doanh nghiép sau CPH. Tuy nhién, van con dén 26,6% c6 dong phan anh
muc ¢o tic khdng 6n dinh. Mic di ty 1¢ chia 6 tic chwa di dé danh gia hiéu qua
hoat dong kinh doanh ctaa doanh nghiép vi con phu thuéc vao viéc danh cho tich
lity dé dau tu, nhung dé tao niém tin ban dau déi véi co6 dong nén mot sé doanh

nghiép hy sinh quyén loi trugc mit, chia hét phan loi nhuan sau thué cho c6 dong,
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do vay ty Ié ¢ tuc thap va khong 6n dinh ciing 13 cin ct cho thay tinh trang kém
hiéu qua trong hoat dong kinh doanh cua mét s6 doanh nghiép sau CPH.

+ Ché do dai ngd ddi véi nguoi lao dong cling 13 mot trong nhitng yéu to
quyét dinh dé thu hat va giit chan ngudi lao dong c6 ning luc va ciing 13 thude do
dé chinh nguoi lao dong nhin nhan va danh gia su thé hién cta ban than trong qua
trinh 1am viéc. Trude khi CPH va tai co cdu, hon 82% doanh nghiép tham gia
khao sat cho biét viéc ting lwong va thang chirc 1a Iya chon chinh cua ho trong
viéc thuc hién nhitng uu dai cho nguodi lao dong, con lai la cac cong cu khac nhu
thuong, phiic loi va moi truong lam viée. Sau CPH va tai co cau, cung véi viée
ting lwong va thing chuc, viée thudng bang tién 1a cong cu duoc sit dung nhiéu
hon, 90 % cac doanh nghiép chon lya cong cu nay dé thiic day nang suat lam viéc
d6i v6i nguoi lao dong ciia minh. Bén canh d6, cac doanh nghiép ciing da quan
tam dén moi truong lam viéc, xdy dung mdi quan hé lao dong va vin hoa doanh
nghiép véi nhiéu hoat dong va phong trao chung.

2.1.2.3. Nhitng han ché, yéu kém vé hiéu qua kinh doanh caa doanh
nghiép nha nwéc sau cé phan hoa

Bén canh nhirng thanh tuu néu trén, hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
nha nuéc sau CPH con ton tai nhitng han ché, yéu kém:

- Ty I¢ doanh nghiép kinh doanh c6 l&i c6 xu hudng giam va ty I¢ doanh
nghiép kinh doanh thua 1 lai c6 xu huéng ting.

Bang 2.11: Ty lé doanh nghiép nha nwéc sau cé phan hoa c lai

Nam | % s6 DN co lai Tong muc | L&i binh quan 1 DN
(triéu ddng) (triéu ddng)
2001 86,17 7596676,5 40378
2002 90,5 8664690,7 42031
2003 89,3 8503990,0 43835
2004 86,7 11916944,0 63388
2005 84,8 9067888,0 49282
2006 84,8 18595224,0 101061
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2007 87,9 19297350,0 101565
2008 85,5 17482315,0 94499

2009 88,2 24276291,0 127101
2010 86,2 28824180,0 154140
2011 73,2 26196840,0 164760
2012 72,8 30286862,0 191689

Nguon: Téng hop cua tac gid tir bao Béo tai chinh cua 217 doanh nghiép.

Bang 2.11 va 2.12 cho thdy, ty trong doanh nghiép sau CPH cd l&i giam tir
86,7% nam 2001 xudng con 72,8% nim 2012, trong khi ty 1& doanh nghiép sau
CPH kinh doanh thua 16 va mirc 16 binh quan mét doanh nghiép lai co6 xu huéng
tang dan. Nam 2001, ty I¢ doanh nghiép sau CPH thua 15 chiém 13,83%, tong
muc 16 11311,2 ty dong va 16 binh quan mot doanh nghiép 1a 5,3 ty dong, dén
niam 2012 ty 1& doanh nghiép thua 15 ting 1én 27,2% v&i tong mic 16 39857,2 ty
dong va 15 binh quan mot doanh nghiép la 183,6 ty dong. Picu nay cho thay, hiéu
qua hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép sau CPH chua that su 6n dinh.

Bang 2.12: Ty & doanh nghiép nha nwéc sau cé6 phan héa thua I8

Nim % s6 DN 16 Tong muc 16 L6 binh quan 1 DN
(triéu dong) (triéu dong)

2001 13,83 1131134,2 5212,6
2002 9,50 1519846,3,6 7003,9
2003 10,70 1326412,5 6112,5
2004 13,30 1760043,6 8110,8
2005 15,20 1827113,3 8419,9
2006 15,20 1349978,7 6221,1
2007 12,10 1935001,5 8917,1
2008 14,50 8856900,1 40815,2
2009 11,80 3245523,0 14956,4
2010 13,80 15850300,0 73000,4
2011 26,80 63388011,1 292110,7
2012 27,20 39857220,5 183673,8

Nguon: Téng hop cua tac gia tir bao Bao tai chinh cuia 217 doanh nghiép.
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Theo khao sat, c6 nhirng doanh nghiép c6 quy md lon hoat dong kém hiéu qua
S0 Véi trude khi CPH nhu TCT c6 phan Dét may Ha Néi (sau CPH doanh thu chi
bang 76%, lgi nhuan sau thué chi bang 93% so voi truge khi CPH); CTCP thuy
dién Srok Phu Mieng Idico (doanh thu bing 76,4%:; loi nhu4n trudc thué chi bang
67% va loi nhuan sau thué chi bang 50% so véi trudc khi CPH). CTCP thay dién
Can Pon (doanh thu tuy ting 22% nhung loi nhuan trudc thué bang 99,5% va loi
nhuan sau thué bang 99,3% so véi true khi CPH; TCT Bia - Ruou - Nude Giai
khat Ha Noi (Habeco). Tuy doanh thu ting 75% nhung loi nhuén truéc thué va sau
thué déu giam so véi trude khi CPH (tuong ang la 84,1% va 82,3%) [8, tr.25].

+ Tuy cac chi s6 doanh thu, loi nhuan, ty suat loi nhuan caa doanh nghiép
sau CPH déu tang vé gid tri tuyét ddi nhung xét vé cac chi s6 so sanh nhu ty I¢
nop thué so voi doanh thu, ty suat loi nhuan trén vén va ty suat lgi nhuan trén
doanh thu dién bién qua cac nim déu c6 chiéu hudng nguoc lai. Ty 18 nop thué so
v6i doanh thu da giam tir 5,2% nam 2000 xudng 4,33% nam 2012, cOn ty sut loi
nhuan trén vén giam tir 4,7% nam 2000 xudng 3,48% nam 2012. Trong khi do, ty
suat lgi nhuan trén doanh thu lai bién dong that thuong qua cic nam.

Hinh 2.3: Ty 1é nép ngan sach/doanh thu, lgi nhuin/von va lgi

nhuan/doanh thu ciia doanh nghiép nha nwéc sau cé6 phan hoa (%)
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=#=—Nobp ngidnsachsovdidoanhthu =#=Lginhuin trén vén Loi nhuén trén doanh thu

Nguon: Téng hop cua tac gid tir bao Béo tai chinh cia 217 doanh nghiép.
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+ Péng gbp vao ngan sach Nha nudc caa rat nhiéu doanh nghiép sau CPH
giam trong giai doan dau sau khi CPH (do c4c doanh nghiép sau khi CPH duogc
mién giam thué thu nhap doanh nghiép khi CPH va khi niém yét co phiéu trén
TTCK), mét sé it doanh nghiép c6 mirc ndp ngan sach ting nhung khoéng dang ké
so véi truéc khi CPH. Ngay ca ddi véi cac TCT, tap doan kinh té cua nha nudc da
CPH muc nop ngén sach chi tang 2% [8]. V&i nhitng chinh sach vu dai sau CPH,
cac doanh nghiép nhanh chéng 6n dinh san xuat kinh doanh va rat nhiéu doanh
nghiép sau CPH c6 muc dong gép cho ngan sach nha nudc cao hon trudc khi
CPH, thé nhung van con khoang 25% doanh nghiép sau CPH ¢6 mic dong gop
cho ngan sach nha nuéc giam so vai trudc CPH.

+ Tinh trang thiéu sy 6n dinh trong kinh doanh ddi véi doanh nghiép sau c6

phan héa con nhiéu vén nha nudc.

Khao sat cua tac gia cho thay, cac chi tiéu vé von diéu 1, doanh thu, loi nhuan
trude thué, ndp ngan sach, thu nhap binh quan cta ngudi lao dong, ty 1é chia o tuc. ..
cua cac doanh nghiép sau CPH c6 ¢o phan chi phdi cia nha nude déu thap hon so véi
céc doanh nghiép sau CPH khong cd ¢o phan chi phéi ciia nha nudc.

Bang 2.13: Hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép sau c6 phan héa cé

va khdng c6 su chi phdi cé phan ciia nha nwéc

Doanh nghiép Doanh nghiép

Chi tidu khéng c6 ¢6 phan | c6 ¢ phan chi
chi phéi phoi
Vén diéu I¢ ting so v6i nam CPH (1an) 2,64 1,16
Vén nha nuée ting so voi nam CPH (1an) 1,82 1,08
Doanh thu ting so v6i nim CPH (1an) 2,72 1,43
Loi nhuan trugc thué tang so vOi nam 6,32 2,84

CPH (lan)

Nop ngan sach ting so véi nim CPH (1an) 2,56 2,08
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Thu nhap binh quén cta nguoi lao dong

(triéu dong/ngudi/thang) 5 3,33
S6 lao dong ting so voi nam CPH (1an) 1,11 1,09
Ty 1 ¢6 tirc (%/nim) 11,4 8,04

Nguon: Khao sat cua tac gid, 2012.
- Ste sinh loi caa tai san va sic hao phi tai san caa nhiéu doanh nghiép
c6 xu hudng giam.

Bang 2.14: Sikc sinh lgi caa tai san giai doan 2001-2012

Loi nhuan sau thué | Tong tai san binh | Stc sinh 16i cua tong
Nim (triéu dong) quan (triéu dong) tai san
2001 30583 229953 0,13
2002 36193 259856 0,14
2003 36002 461282 0,08
2004 56505 640536 0,09
2005 44892 706258 0,06
2006 86920 714024 0,12
2007 88547 925571 0,09
2008 79951 1034301 0,08
2009 109102 1260846 0,09
2010 126743 1591462 0,08
2011 135171 1788783 0,08
2012 155080 1860781 0,08

Nguon: Téng hop cua tac gia tir bao Bao tai chinh cuia 217 doanh nghiép.

Bang 2.14 cho thay suc sinh 1oi cua tai san giam tir 0,13 nam 2001 xudng
con 0,08 nam 2012, diéu nay cho thiy kha niang phat huy hiéu qua sir dung tai san
& doanh nghiép sau CPH khdng tt. Néu két hop strc sinh loi cua tai san véi sy gia

ting cta SuC San Xuat cua tong tai san, tai san dai han, tai san ngan han c6 thé thay
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rang, suc sinh loi cua tai san cua doanh nghiép sau CPH chua that su tot, tac hiéu
qua str dung tai san chua cao.

Bang 2.15: Sirc hao phi tai san giai doan 2001 - 2012

Niam | Téng tai san binh quan | Doanh thu thuan | Suét hao phi cua tong
(triéu dong) (triéu dong tai san
2001 229953 378480 0,60
2002 259856 454068 0,57
2003 461282 391084 1,18
2004 640536 904403 0,70
2005 706258 727028 0,97
2006 714024 822344 0,87
2007 925571 807300 1,15
2008 1034301 977364 1,06
2009 1260846 1093839 1,15
2010 1591462 1413257 1,13
2011 1788783 1718244 1,04
2012 1860781 1774869 1,05

Nguon: Téng hop cua tac gia tir bao Béo tai chinh cuia 217 doanh nghiép.

Bang 2.15 cho biét sic hao phi tong tai san qua cac ndm: Nam 2001 dé c6 1
ddng doanh thu thi can 0,6 dong gia tri tong tai san binh quan dung vao san xuat
kinh doanh nhung dé tao ra 1 dong doanh thu can 1,05 dong gia tri tong tai san
binh quin nam 2012, diéu nay ciing c6 nghia 14 su gia ting trong hiéu qua sir dung
tai san gop phan nang cao hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép.

- Chua khai thac hiéu qua tai san ¢ dinh.
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Bang 2.16: Hiéu qua sir dung tai san cé dinh giai doan 2001-2012

Tai san ¢ dinh binh | Doanh thu binh | Ty trong tai san ¢6 dinh
Nam quan (triéu dong) | quan (triéu dong) trén tong doanh thu
2001 52257 378480 0,14
2002 80046 454068 0,18
2003 138998 391084 0,35
2004 172406 904403 0,19
2005 320642 727028 0,44
2006 291171 822344 0,35
2007 353243 807300 0.44
2008 417802 977364 0,43
2009 486478 1093839 0,45
2010 594780 1413257 0,42
2011 644650 1718244 0,36
2012 678938 1774869 0,38

Nguon: Téng hop cua tac gia tir bao Béo tai chinh cuia 217 doanh nghiép.

Bang 2.16 cho thay, gia tri tai san ¢b dinh trung binh cuia mét DNNN sau
CPH di gia tang lién tuc tir 52257 triéu dong nam 2001 I&n 678937 triéu dong
nam 2012 (tang binh quan 23,8%/nam), diéu ndy c6 nghia I dau tu cho tai san ¢b
dinh ctaa doanh nghiép tang kha nhanh trong giai doan 2001-2012. Khi mtc trang
bi vén dugc ting cudng manh mé va ciing véi von 1a trang bi cdng nghé hién dai
cho san xuét, tir ¢6 gop phan nang cao hiéu qua doanh nghiép nhung hé sé st
dung tai san c6 dinh ciing tang tir 0,14 ndm 2001 1én 0,38 nim 2012 da cho thay
doanh nghiép chua khai thac tai san ¢6 dinh mot cach hiéu qua nén di can tro viéc
nang cao hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghiép.

2.1.2.4. Nguyén nhan cha yéu cia nhirng han ché, yéu kém

- Truéc khi CPH, doanh nghiép dugc huéng rat nhidu wu dai cia Nha nuéc
nhu khong phai gop von dé kinh doanh, khéng phai chiu trach nhiém vé rui ro

trong kinh doanh, khdng phai thé chap tai san khi vay vén ngan hang, duoc phép
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khoanh ng, gidn ng, x6a ng khi gap rai ro... Sau khi CPH, doanh nghiép khéng
con duoc hudng cac wu dii nay nita (Su hd tro tai chinh thdng qua vén vay uvu dai
Va c4c bién phép tai chinh nhu khoanh ng, ddn no, x6a ng, chuyén von vay thanh
vbn nha nude dau tu sau CPH di khong con) nén gip nhiéu kho khin trong vay
vén ngan hang (khong dugc vay vén theo hinh thac tin chip nhu trude day).
Ngoai ra, doanh nghiép con gip kho khin vé sir dung dat dai (ching han, khi
doanh nghiép mudn ban bét mit bang dé dau tu, ngoai viéc phai théng qua hoi
dong dinh gia nha xudng dé xac dinh gia khoi diém dau gia con phai hoan nop
ngan sach khoan chénh léch ting gia tri nha xuéng bao géom ca gia tri quyén st
dung dat, nhung néu doanh nghiép mudn sir dung tién nay phai trinh duyét ké
hoach dau tu xin vay lai).

- Viéc diéu chinh tang gi4 tri doanh nghiép (s6 sach) da lam giam hiéu qua
kinh doanh ciia doanh nghiép vi 1am gia thanh ting do tang khau hao (tai san hitu
hinh danh gia lai cao hon, tai san d3 hét khdu hao nhung tinh khau hao tiép va tinh
khau hao trén phan tai san v6 hinh). Hiéu qua kinh doanh giam d anh huong dén
kha nang chi tra ¢o tirc cho c6 dong, mic dong gop vao ngan sach, kha nang tich
lily m& rong san xuat, kha nang huy dong vén vao san xuat kinh doanh. Gi4 tri
doanh nghiép khi danh gia lai da tao ra sy khong coéng bang vi ciing 1a doanh
nghiép do, néu khéng CPH thi khdng phai ganh chiu chi phi ting thém nhu gié tri
tai san vo hinh, ting khau hao tai san... Do phai phan &nh muc von diéu Ié theo
gia tri von nha nudc duoc danh gia lai (So v6i gia tri trén s6 séach) nén trén thyc té
muc von diéu Ié cua doanh nghiép sau CPH khéng phai 1a mic vén thuc c6 caa
doanh nghiép. Viéc danh gia lai gié trj tai san khong lam ting dong tién that cho
doanh nghiép. Céac doanh nghiép sau CPH tuy cd mtc von diéu 1& cao nhung chi
la do d4nh gia lai va ghi ting gié tri trén s6 sch nén vira chiu ap luc vé von diéu
18 16n nhung lai thiéu tién mat dé kinh doanh.

- Sy can thiép ctia Nha nudc dbi vai doanh nghiép sau CPH van con kha pho
bién. Co quan chii quan cii van con can thiép sau vao hoat dong cua doanh nghiép

sau CPH. Ngoai ra, tinh trang cac to chic Pang, doan thé, chinh quyén ciing van
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con can thiép hanh chinh vao doanh nghiép sau CPH nhu trong chi dao bau ct
HDQT, Ban kiém soét, giam ddc diéu hanh...O nhiing doanh nghiép sau CPH
khong c6 vén nha nude cho rang ho bi bo roi con cac doanh nghiép ma nha nudc
giit c6 phan chi phdi thi than phién ho bi can thiép quéa sau cia co quan chu quan
gidng nhu khi con 12 DNNN. Trong thyc té, vai nhitng doanh nghiép nha nuéc
nam giit ¢6 phan chi phéi déu phai béo cao véi Téng cong ty hodc co quan cha
quan vé viéc dau tu, nang cap thiét bi, hiéu qua hoat dong, tham chi phai bao cao
dinh ky véi co quan chii quan giéng nhu khi con 1a DNNN 14 vi pham quyén tu
cha kinh doanh cua doanh nghiép. Riéng ddi voi cac CTCP duoc chuyén doi tir
doanh nghiép thanh vién caa Téng cong ty hoic cong ty con thudc cong ty me
hién c6 mot s6 y kién cho rang viéc quy dinh trudng hop nhitng doanh nghiép
thanh vién cua Tong cong ty nha nudc khi CPH van 1a thanh vién cua Téng cong
ty la chua hop 1y ciing nhu viéc cdc DNNN sau khi CPH van phai bao céo 1én co
quan cha quan 13 mot van dé can dugc xem Xét.

Hinh 2.4: Sw can thiép cua cac co quan nha nwéc vao hoat dong cua

doanh nghiép nha nwéc sau cé phan héa (%)

Coquankhic ~ Banddi méi
5% doanh nghi¢p 2%

\

Co quan thué
26%

Chinh quyén dia
phuong 29%

Co quan chu
quan
38%

Nguon: Két qua khdo sat cia tac gia, 2012.
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- Chua thuc hién ddy du céc yéu cau dé ra cua viéc tién hanh CPH 1a da dang
hoa so hiru vén tai doanh nghiép, dé nguoi lao dong tai doanh nghiép c6 vi thé
méi, c6 quyén tham gia vao viéc quyét dinh dbi véi doanh nghiép. Tinh trang ty
trong von cua nha nudc con qué 16n, trong khi ty trong vén cua cb déng bén ngoai
qua nho hodc khong c6 co dong chién lugc, tham chi tinh trang mot sé it ca nhan
mua V&t c6 phan caa nguoi lao dong, nham thau tém quyén luc cong ty. Trén thuc
té & cac doanh nghiép sau CPH, khoang 38% vén van do nha nuéc nam gir, ty 18
ban ra bén ngoai van chua dén 10%, tinh trang CPH khép kin trong noi bo doanh
nghiép van con pho bién.

- Tinh trang thanh vién HPQT, Ban kiém soét caa doanh nghiép sau CPH
kiém nhiém chac vu quan Iy van dién ra kha pho bién ké ca d6i véi nhitng doanh
nghiép niém yét, trai véi quy ché quan tri cong ty niém yét do uy ban chung
khoan nha nudc ban hanh. Do d6, chua phéat huy dugc nhitng vu thé caa md hinh
CTCP dan dén mau thuin vé lgi ich gitra chu s¢ hiru va nguoi quan Iy, anh huong
dén viéc thuc hién nhiém vu téi da hoa gia tri tai san caa chu so hitu hay ndi cach
kh&c anh huong dén toan bo hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Doi ngii can bo quan ly doanh nghiép sau CPH chua dut bo dugc tu duy va
hanh dong theo co ché cii, chua dé ra chién luoc kinh doanh phu hop, chua thich
ng véi moi truong kinh doanh mai; nhan thirc tu duy 1y luan vé quan tri kinh
doanh trong thi truong canh tranh va hoi nhap con han ché; thiéu nang dong trong
co ché méi, cham nam bit cac tién bo khoa hoc cdng nghé, chua manh dan dau tu
thiét bi, cong nghé tién tién vao san xuat kinh doanh. Bén canh dé, luc lugng lao
dong it dugc thay d6i, hau hét cong nhan 1a luc luong lao dong tir DNNN chuyén
sang. Cong nhan lanh nghé, ky su gioi, ky su dau dan rat it; lao dong chwa qua
dao tao, lao dong 16n tudi nhiéu, nhung lai khdng mudn nghi viéc. Phong cach cua
ngudi lao dong chua thay d6i, vin mang tu tudng 1a ngudi nha nudc; trinh do hiéu
biét cua co6 dong va ngudi lao dong vé CPH, CTCP vé phap luat va vé quyén loi,
nghia vu ctia minh con thap; bo may lanh dao ¢ kha ning kinh doanh nhung trinh

d6 hiéu biét vé phap luat, vé tai chinh va vé thi truong con rat han ché do chua
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dugc ddo tao bdi dudng. Mat khac, co ché tra luong, mirc thi lao cho cac thanh
vién HDQT, Giam ddc, Ban kiém soat hién nay van chua hop 1y, chua tinh dén
két qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép, chua cé tac dung kich thich su
nd luc cao cua ban lanh dao va nguoi lao dong trong doanh nghiép. Mat khac, khi
moi truong hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép hoan toan thay doi khi chuyén
sang CTCP, doi hoi ddi ngii can bd phai duoc dao tao méi dé thich tng vai tinh
hinh méi nhung hién tai hau hét doi ngii can bo it duoc d6i méi, phan 16n van nhu
truée khi CPH; ngudi lao dong van quen véi né nép 1am viéce cii, chua thay doi
kip v&i yéu cau cua tinh hinh méi. Nhiéu doanh nghiép sau CPH van sir dung bo
may cil giéng bd may DNNN truéc khi CPH, chi thay d6i mot s vi tri nhu giam
dbc cil tro thanh chu tich HPQT, pho giam dbc cil tro thanh giam dbc. ..

O mot sé doanh nghiép sau CPH, cac co quan nha nudc hoic doanh nghiép
nha nuéc cir thém nguoi dai dién co phan nha nudc tham gia vao HPQT dé co
thém phiéu biéu quyét (biéu quyét & HPQT theo ngudi chir khdng biéu quyét theo
co phiéu ¢ dai hoi 6 dong) nén viéc lya chon thanh vién trong HDQT thuong chil
y dén luong von gép ma khong chi y dén trinh do chuyén mén, ngay ca luong
vbn gop ciing thip nén tinh dai dién chua cao; quyén han, trach nhiém cua cac cap
lanh dao trong doanh nghiép sau CPH chua dugc phan dinh rd rang dan dén chong
chéo, 14n san hoic bo tréng do khdng thuc hién dang quyén han va trach nhiém
caa minh.

- Chua quan tim ding mirc dén viéc thuc hién cac quy ché dan cha co so.
Cac nguyén tic minh bach, cong khai thong tin chua tao diéu kién thuan loi cho
hoat dong kiém tra giam sat (thiéu cong khai hda 1a mot trong sb cac van dé Ién
trong quan tri doanh nghiép sau CPH ¢ nudc ta hién nay). Bang chiing la cac chu
so hitu, c6 dong khong nhan dugc mot cach kip thoi, chinh xac va day du céac
thong tin co ban vé doanh nghiép (thdng tin vé tinh hinh tai chinh, théng tin vé
lwu chuyén tién té...). Bén canh do, cac thong tin truc tiép lién quan dén loi ich
clia ngudi quan 1y ciing rat it, thim chi khéng dugc cong khai nhu cac thong tin vé

thl lao, tién lwong va nhitng lgi ich khac ciia ngudi quan 1y nén chua phat huy vai
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trd 1am chi cua ¢ dong va ngudi lao dong. Viéc dam bao quyén loi caa co dong
noi chung, ¢ dong thiéu sé ndi riéng con kém hiéu qua; quyén cua cd déng trén
thuc té van chua duoc d6i xur cdng bang; cac co dong nho khong dugc tham gia
Dai hoi ddng c6 dong (vi mot sb doanh nghiép quy dinh phan tram téi thiéu dé cd
dong tham dy Dai hoi c6 dong). O mot sé doanh nghiép sau CPH, quyén loi cua
mét sb c6 déng 16n tring vai quyén loi cia ban diéu hanh nén hai thé lyc nay ciu
két 1An nhau chéng lai cac c6 dong nho Ié da anh hudng dén viéc thyuc hién nguyén
tic quan tri hiéu qua doanh nghiép sau CPH, trong khi c6 dong trong doanh
nghiép sau CPH chua that sy quan tdm thuc hién vai tro cua minh, chua tich cuc
tham gia vao cac hoat dong cua doanh nghiép vai tu cach la nguoi chu s¢ hitru va
chua tim cach nang cao kha ning ty bao vé minh véi tu cach 1a c6 dong.

- Van chua c6 su tach biét rd nét gitra s& hitu va quan ly, gitta quan Iy va
diéu hanh trong noi b doanh nghiép. O mét sé doanh nghiép sau CPH, thanh vién
trong HPQT lai kiém giam dbc diéu hanh va 1a nguoi dai dién theo phép luat cua
doanh nghiép. Vi co cau nhu vay, 1d rang vai trd va dia vi phap ly caa HDQT bi
xem nhe nén HPQT khong thyuc hién day du vai trd caa minh trong quan tri doanh
nghiép vi cac thanh vién HDQT di phai tap trung nhiéu vao cong tac diéu hanh, it
cht y dén vai tro dinh huéng chién lugce va giam sat dam bao cong ty phat trién
pht hop voi chién lugc. O nhiéu doanh nghiép sau CPH van chua c6 co ché va
tiéu chi danh gia hiéu qua hoat dong cia HPQT noi chung va ting thanh vién cua
HPQT noéi riéng. Mit khéac, ché d6 tra luong va loi ich khac dbi voi thanh vién
HDQT chua rd rang, chwa hop 1y d 1am cho cic thanh vién HDQT chua sin sang
tach ra khoi cong tac diéu hanh dé chuyén trach vao cac van dé chién luoc va
kiém soat. Thém vao d6, trinh d6 niang luc cua thanh vién HPQT con han ché, ho
chua phai 1a nhitng nguoi quan ly chuyén nghiép, chua phai 1a chi thé giam sat va
can bang quyén luc gita cac bén trong doanh nghiép sau CPH [40, tr.136-137].

- Kiém soat noi bo con hinh thic, kém hiéu qua va bi xem nhe da dan dén
lam dung quyén luc trong céc doanh nghiép sau CPH, dic biét ddi véi cac doanh

nghiép co ty 18 16n so hiru nha nudce. Trong thyc té, Ban kiém soét tai nhiéu doanh
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nghiép gan nhu chi mang tinh tha tyc, hinh thac thuc hién kiém soat khong thuc
su doc 1ap ma phan nhiéu bi chi phdi, phu thudc vao thanh vién HPQT, giam ddc
diéu hanh. G mot s6 doanh nghiép sau CPH thanh vién Ban kiém soat déu la
ngudi lao dong trong cong ty, nhiém vu chinh cta ho khdng phai thuc hién giam
sat, quan ly noi bo cong ty ma Ia thuc hién cac céng viéc véi vai tro 1a nguoi lao
dong trong cong ty. Véi cac dic diém ndi trén, Ban kiém soat trén thyuc té da
khong lam dugc chirc nang, nhiém vu nhu Luat doanh nghiép 2005 quy dinh,
nhiém vu chi yéu cua ho 1a viét bao cao trinh Pai hoi ¢ dong, hodc 1a nguoi
dong dau cho HPQT hodc Giam déc diéu hanh khi can thiét [40, tr.134-135].
Bang 2.17: Mire d6 thuc hién chire ning, nhiém vu cia Ban kiém soat &

doanh nghiép nha nwéc sau ¢é6 phan hoa

Két qua
Mirc dd S6 doanh nghiép Ty 18 (%)
Chua thyuc hién dang 119 54,8
Thuc hién ding 59 27,2
Thuc hién tét 28 12,9
Thuc hién rat tot 11 5,1

Nguon: Két qua khdo sat cua tac gia, 2012.

Ngoai ra, chua kiém soat duoc c4c giao dich cua doanh nghiép sau CPH voi
cac bén lién quan (quy dinh tai Diéu 4 Luat doanh nghiép 2005) [14] va chua ap
dung cac bién phép can thiét dé ngan ngira nhitng nguoi ¢ lién quan can thiép
vao hoat dong cua doanh nghiép da gay ton hai dén lgi ich cua doanh nghiép
(thong qua doc quyén kénh mua va ban, ling doan gid ca) ciing nhu chua co
nhitng bién phép can thiét dé ngin ngira c6 dong va nhitng nguoi o lién quan tién
hanh c&c giao dich 1am that thoat vdn, tai san hoic ngudn luc khac cua doanh
nghiép. Céc cb dong, cac thanh vién HPQT va nhitng cdp quan 1y khac, cac co
quan thuc thi phap luat chua thuc su Y thie duoc sy ton tai va tac hai doi voi loi
ich ctia doanh nghiép, cua co dong va nhitng ngudi khéc, néu giao dich cua cong
ty véi cac bén lién quan bi lam dung. Hau hét cac truong hop, cac doanh nghiép

sau CPH chua xé4c dinh duoc cac ddi twong cu thé thudc dién cac bén co lién quan
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cua doanh nghiép va chua cé co ché va cach thac thu thap, tap hop, luu trir va quan
ly hd so vé cac bén ¢ lién quan ciing nhu chua xac dinh danh tinh tirng bén c6 lién
quan cua doanh nghiép... da tao ra mot 16 hong 16n trong quan tri doanh nghiép,
lam giam hiéu qua hoat dong hoac muc tiéu hiéu qua khong thuc hién dugc.

2.2. PANH GIA NHUNG YEU TO ANH HUONG PEN HIEU QUA
HOAT PONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP NHA NUGC SAU
CO PHAN HOA

2.2.1. Nguén so liéu

Luan &n tién hanh nghién ctu véi s6 mau quan sat la 217 doanh nghiép sau
CPH dang niém yét trén san giao dich chiing khoan TP. HCM va San giao dich
chung khoan Ha Noi trong giai doan 2007-2012. Do céach cong bd thong tin khong
ddng nhat va c6 nhiing théng tin khong bat budc cong bd nén mau nghién ctu
xuat hién mot sé dix liéu bi thiéu nén bi loai khoi mau nghién ctu. Dir lidu cua
luan &n sau cling bao gdm vai 447 quan sét.

2.2.2. M6 ta mau nghién ciu

Luan an tién hanh thong ké mo ta cac bién quan sat. Céc so lidu thong ké
duoc trinh bay trong bang 2.18 nhu sau:

Bang 2.18: Thong ké md ta vé cac doanh nghiép trong mau khao sat

S6 quan | Pon vi Trung Do 1éch
Bién sat tinh binh chuan | Tbithiéu | Tbida
ROA 447 % 7,642978 | 8,415195 -22,91 41,611
ROE 447 % 15,99696 | 22,44179 -76,59 41,585
Triéu
. 1423801 3476928 142132 4561123
Quy mé DN 447 dong
Tudi doanh nghiép 447 Nam 12,172 8,134 1 20
Téc d6 ting trudng 447 % 17,73422 37,9602 | -42,88347 | 509,0476
Ty 1€ ng 446 - 0.5098392 | 0.2278377 | 0.031092 | 0.976648
Quy m6é HbQT 447 Nguoi | 4,948546 | 2,161535 3 12
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Thanh vién doc lap 435 Nguoi | 2,67312 1,3421 0 5
Kinh nghiém HDQT 447 Nam 56 5,130554 38 74
Trinh d6 HDQT 420 - 0.4230952 | 0.6528762 0 0.8
S& hiru HBQT 447 % 36,7496 31,5035 2,3 65,8
S6 hitu t6 chirc 447 % 28,86904 | 27,05034 0 42,5
S¢ hitu nude ngoai 447 % 2,68761 7,85313 0 52,49
S¢ hitu nha nude 447 % 18,5713 | 23,09325 0 82,946

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid.

Bang 2.18 trinh bay trung binh, d6 1éch chuan, nho nhat, 16n nhat cua gia tri
mdi bién. Chiing ta ¢ thé thdy ROA cuia cac cong ty ¢ mirc trung binh 1a 7,64%,
thap nhat 13 -22,91% va cao nhat 1a 41,611% va do léch chuan (do luong mirc
bién dong) cuia ROA 1a 8,41%. ROE trung binh 15,99%, thip nhat -76,59% va cao
nhat 1a 41,58%, d¢ 1éch chuan 22,44%.

Téc d6 tang trudng tong tai san binh quan cia cac cong ty 1a 17,73%, thip
nhat -42,9% va cao nhét 1a 509,05%, d6 1éch chuin 1 37,96%; Ty 1é tai san cb
dinh /tong tai san binh quan 13 0,29, thap nhét 1a 0,409, cao nhét 0,97, do léch
chuan 13 0,23; Tudi binh quan ciia 1 doanh nghiép 1a 12 nam, thap nhat 1a I nim
cao nhat 1a 20 ndm, do léch chuan 1a 8,134.

Ty 18 no (no/tdng tai san) cd gia tri trung binh 1a 0,509, mic cao nhét 13
0,977 va thap nhat 1a 0,031, do léch chuan 13 0,228; Tinh thanh khoan dugc do
bang no ngin han chia tong no co gi tri trung binh 13 0,783, thip nhat 13 0,053 va
cao nhat 1a 1, d6 1éch chuan 1a 0,257 diéu nay cho théy réng mot dac thu cua cac
doanh nghiép sau CPH la thuong sir dung ty trong ng ngan han 16n trong co ciu
no cua minh.

Quy mé HPQT binh quan 5 ngudi, thiap nhat 1a 3 ngudi, cao nhat 1a 16
ngudi voi tudi trung binh 13 56 tudi, ngudi tré nhat tham gia vao HPQT 1a 38 tudi,
cao nhat 12 74 tudi. S6 thanh vién doc 1ap trong HPQT trung binh 2,67 ngudi, do
1éch chuan 1,34, thap nhat 14 0, cao nhit 1a 6 nguoi.
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Ty 1¢ thanh vién HPQT c¢ trinh d0 sau dai hoc trd 1€n trung binh 0.42, do
léch chuén 14 0,65, thép nhét 13 0, cao nhat 13 0,8.

Ty 1& s& hitu trung binh caa HPQT 1a 36,74%, thap nhat 1 2,3% va cao nhat
13 65,8%. S¢ hitu cua t6 chirc trong nudc trung binh 13 28,87%, thip nhat 13 0% va
cao nhét 1 42,5%. Ty 1& so hitu nudc ngoai rat thip trung binh khoang 2,69%,
thfip nhét 12 0% va cao nhat 1a 52,49%, do léch chuén 14 7,85%; trong khi ty I¢ so
hitu nha nudc trung binh 14 18,57%, thap nhat 13 0%, cao nhat 1 82,95%, d6 léch
chuan 1a 23,09%. Nhu vay, mot dac diém khac cua doanh nghiép sau CPH la ty I¢
s& hitu ctia nha nudc thuong chiém ty trong kha 16n trong co cau vén chu sé hitu

cua doanh nghi¢p
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 | 13 | 14 | 15
(1) ROA 1.00

(2) ROE 045 | 1.00

(3) Size 001 | 004 | 1.00

(4) Growth 009 | 002 | 015 | 1.00

(5) firmage 019 | 009 | 005 | -0.29 | 1.00

(6) Leverage 002 | -012 | 034 | 011 | 001 | 1.00

(7) Boardsize 003 | 001 | 018 | 003 | 0/24 | 0.02 | 1.00

(8) Duality 001 | -0.05 | 006 | 0.01 | 003 | 002 | 001 | 1.00

(9) Outboard 041 | 005 | -0.05 | -0.05 | 002 | -0.09 | 0.07 | 0.07 | 1.00

(10) Boardage -0.08 | -0.08 | 008 | 001 | 013 | 009 | 036 |-009| 0.01 | 1.00

(11) Boardqualified | 0.01 | 001 | 014 | -0.04 | 0.01 | -0.07 | 001 | 020 | 0.05 | 0.00 | 1.00

(12) Boardshare 006 | 007 | 006 | -0.11 | 027 | 001 | 044 |-013 | 0.06 | 024 | -0.09 | 1.00

(13) Institution 005 | 004 | 008 | -0.15 | 033 | 004 | 024 |-014 | 001 | 0.07 | 004 | 0.18 | 1.00

(14) Foreign 002 | 005 | 013 | 013 | 012 | -0.10 | 021 |-002 | 009 | 012 | 0.04 | 0.13 | 0.03 | 1.00
(15) State -0.02 | -013 | -0.10 | 0.03 | -0.12 | 003 | -0.07 | 001 | 0.09 |-0.06 | 0.04 |-0.11 | 0.06 | -0.12 | 1.00

Nguon: Két qud tinh toan cua tac gid.
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Bang 2.19 trinh bay ma tran tuong quan giita cac bién cho thay cé su twong
quan am gitta ty s6 ng, tudi cua HPQT, tai san ¢b dinh, sé hitu nha nudc, thué,
dén hiéu qua do bang ROA va ROE. Trong khi d6, cac bién quy md doanh nghiép,
toc do ting truong tai san, tudi doanh nghiép, trinh do lao dong, thanh khoan,
bang cap HPQT, sb thanh vién doc lap cua HPQT, ty 1¢ s¢ hitu cua HPQT, so
hitu t6 chirc, s¢ hitu nuée ngoai, quy mdé HPQT, ¢b sy twong quan duong voi
ROA va ROE.

2.2.3. Két qua nghién ciru tac dong cia cac yéu toé anh hwéng dén hiéu
qua hoat @ong kinh doanh ciia doanh nghiép nha nwéc sau cé phan hoa

2.2.3.1. M6 hinh ly thuyét

M6 hinh nghién ctru ciia luan an st dung dir liéu bang (panel data) dugc hoi
quy theo 3 céch: pooled, random effect (anh huong ngau nhién) va fixed effect
(anh huong ¢ dinh). Bé tim hiéu xem phuong phap hoi quy nao 1a phi hop nhat
trong ba phuong phap trén, chung t6i str dung cac kiém dinh: kiém dinh F, kiém
dinh Lagrangian Multiplier (LM test, Breusch va Pagan, 1980) va kiém dinh
Hausman (Hausman, 1978).

+ M@ hinh pooled: M hinh héi quy pooled dé kiém dinh anh huong cua cac
bién doc lap di vai bién phu thugc. M6 hinh pooled thuc chat 1a viéc sir dung dit
licu bang dé phan tich bang hinh thirc sir dung tat ca dit liéu biang cach sap xép
chdéng khong phan biét ting ca thé riéng, tic 13 mé hinh nay st dung dit liéu nhu
mot phan tich OLS thong thuong. Phuong phap binh phuong bé nhéat (OLS) duogc
st dung dé ude luong duong thang hoi quy boi vi nd cho phép sai sé cuc tiéu gitra
cac diém uéc luong trén dudng thang hoi quy va nhimg diém quan sat thuc té cua
duong thang hoi quy 1a phd hop nhat.

+ M® hinh anh huéng c6 dinh (FEM — Fixed effects model): M hinh nay gia
dinh mdi thuc thé déu c6 nhimg dic diém riéng biét anh huong dén bién giai
thich, FEM phan tich méi twong quan gitta phan du ciia mdi thuc thé vai cac bién

giai thich qua d6 kiém soat va tach anh huéng cua cac dic diém riéng biét ra khoi
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cac bién giai thich dé udc luong nhitng anh huéng thuc cua bién giai thich I1én
bién duogc giai thich (bién phu thudc). M6 hinh ude luong sir dung:

Yit = Bui + B2Xit + Ui (1)

Yii: bién phuc thuoc

Xie: bién doc lap

i: doanh nghiép; t: thoi gian (nam)

Bz hé s6 chin cho ting ca thé nghién cuu.

B,: hé sb goc dbi vai bién giai thich X.

U;: phan du

MBS hinh trén dd thém vao chi s6 i cho hé s chan B; dé phan biét hé sé chan
cua ting doanh nghiép khac nhau cé thé khac nhau do dic diém khac nhau cua
ting doanh nghiép hoac do su khac nhau trong chinh sach quan ly, hoat dong cua
doanh nghiép.

+ M0 hinh anh huong ngau nhién (REM — Random Effects Model): Gia dinh
ciia md hinh FEM 1a ¢6 sy bién dong giira cac ca thé va c6 lién quan dén bién giai
thich thi gia dinh cia mé hinh REM sy bién dong gitra cac ca thé 1a ngau nhién va
khong twong quan dén cac bién giai thich. Nhu vay, su khac biét gitta mé hinh
FEM va md hinh REM & su bién dong cua céc cé thé, néu su khac biét giira cac ca
thé c6 anh huong dén bién phu thudc thi REM sé& thich hop hon so véi FEM.
Trong mo hinh REM phan du cua mdi thyc thé (khong twong quan véi bién giai
thich) dugc xem 1a mot bién giai thich méi. Y tuéng cia moé hinh REM ciing bat
dau tr mo hinh:

Yit = By + BoXit + it (1)

Néu trong (1) By 14 ¢b dinh thi trong REM c6 gia dinh rang n6 l1a mot bién
ngau nhién voi trung binh 13 B va gid tri hé sé chin duoc mo ta nhu sau: pli = Bl
+ei(i=123,...0)

ei: sai s6 ngau nhién cé trung binh bing 0 va phuong sai la 6

Thay vao mo hinh trén ta c6: Yj; = By + PXj; + &1 + uj; hay Yie = By + BXir + Wi

(2) Véi wit = i +
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g;: sai sb thanh phan cua cac dbi teong khac nhau (dic diém riéng khac nhau
cua tirng doanh nghiép).

ui;: sai s6 thanh phan két hop khac caa dic diém riéng theo timg ddi twong va
theo thoi gian.

Viéc lua chon md hinh FEM hay REM phu thudc vao gia dinh c6 hay khéng
su twong quan gitta ; va cac bién giai thich (néu gia dinh rang c6 twong quan giita
& VG cac bién giai thich (bién doc 1ap) thi mé hinh FEM phd hop hon mé hinh
REM va nguoc lai). Str dung kiém dinh Hausman dé lva chon md hinh FEM hay
REM cho nghién ciru cua luan an, véi gia thiét:

Ho: FEM va REM khéng khéc biét.

Véi (Prob> A2) < 0,05, bac bo gia thiét Ho. Néu bac bo gia thiét Ho ta két
luan mé hinh REM khéng phu hgp va trong truong hop nay FEM duoc lya chon
st dyung dé phan tich [92].

Ngoai kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh FEM hay REM, luan &n con
st dung kiém dinh F (F wald test) dé chon lwa mé hinh Pooled hoic FEM, kiém
dinh LM dé lra chon Pooed hoic REM. Sau khi lya chon md hinh phu hop, luan
an tiép tuc tién hanh cac kiém dinh phuong sai khong doi va twong quan chudi cia
mo hinh nhung do khoang thoi gian cua mau khao sat twong ddi ngan (6 nam) nén
viéc kiém dinh tuong quan chudi 1a khdng can thiét.

2.2.3.2. Céc bién trong md hinh

Céc bién dugc s dung trong luan an dugc chia thanh bién phu thudc, bién
doc 1ap va bién kiém soat. Bién phu thudc str dung trong luan an nay la bién hiéu
qua duoc do luong bang ROA va ROE, trong khi bién doc 1ap bao gom quy md
doanh nghiép, cdu tric von, quan tri va yéu t& vi mo... Pinh nghia chi tiét tat ca
cac bién duoc str dung cho mé hinh nghién ctru trong luan an nhu sau:

- Bién phu thuéc (do lwong hi¢u qua):

Phan tich kha niang sinh 16i 1 ndi dung quan trong nhat trong danh gia hiéu
qua kinh doanh. Theo két qua khao sat cua tac gia va tir cac nghién ciru di trudc,

hai chi tiéu quan trong dugc sir dung dé danh gia hiéu qua kinh doanh 1a ROA va
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ROE) [139], [124]. Do viy, dé danh gia hiéu qua kinh doanh, luan an sir dung hai
chi tiéu trén thé hién hiéu qua kinh doanh cuia doanh nghiép sau CPH.

- Bién déc ldp bao gom:

+ Quy m6é HPQT (Boardsize): s6 luong thanh vién HDQT.

+ Tinh kiém nhiém cta Chu tich HDQT(Duality): 1 bién gia bang 1 néu chu
tich HDQT déng thoi 1a TGD/GD; bang 0 néu chu tich HDQT khéng dong thoi 1a
TGDb/GDb.

+ Kinh nghiém ctia HDQT (Boardage): s6 tudi trung binh ciia HPQT.

+ Poc 1ap cia HPQT (Outboard): do ludng bang ty 18 giita s thanh vién doc
1ap trong HPQT chia cho tong s6 thanh vién HDQT.

+ Trinh d6 chuyén mon cia HPQT (Boardqualified): % thanh vién HDQT
c6 bang cap chuyén mén chia tong sd thanh vién HPQT (bang cip chuyén mon 1a
nhitng ca nhan c6 bang cap cir nhan, k¥ su, luat su...).

+ S& hitu cia HDQT(Boardshare): do bang % c6 phan nim giit boi cac thanh
vién HDQT trong doanh nghiép.

+ S¢ hitu t6 chirc (Institution): do bang % c6 phan nam gitr béi cac t chirc.

+ S¢ hitu nude ngoai (Foreign): do bang % c6 phan nam giit cua cac ca nhan
va td chirc nudc ngoai.

+ S¢ hitu nha nude (State): do bang % cd phan nam gitt béi nha nudc.

- Bién kiém sodt bao gom:

+ Quy mé doanh nghiép (size): do bang logarit tw nhién cta tong tai san.

+ Tdc d6 ting truong (Growth): do bang toc do ting trudng doanh thu hang
nim, tinh bang cong thic: Tdc do ting truong = (Téng doanh thu nim t — tong
doanh thu nam t-1)/ tong doanh thu nam t -1.

+ Tudi ctia doanh nghiép: do bang sé nim CPH.

+ Ty 18 no (Leverage): do bang no chia tong tai san.
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2.2.3.3. Két qua kiém dinh tac dong caa cac yéu té anh hwéng dén hiéu
qua hoat ddng kinh doanh cia doanh nghiép nha nwéc sau cé phan hoéa

Bang 2.20 va 2.21 trinh bay két qua kiém dinh va uéc lugng tham sé cia md
hinh hoi quy lan luot theo 3 phwong phap: pooled, anh huéng ngiu nhién (REM)
va anh huong cb dinh (FEM).

Bang 2.20: Két qua hdi quy véi bién phu thugc ROA

Tén bién M®& hinh Pooled Mo hinh FEM MG hinh REM
0.8930248** 3.942569** 0.8569028*
Size (0.035) (0.045) (0.082)
0.0429395*** 0.042306*** 0.449005
Growth 0.000 (0.000) (0.000)
1.026577*** 1.033855*** 1.096187***
Firmage (0.000) (0.000) (0.000)
-16.31395*** -4.035777 -16.54028
Leverage (0.000) (0.488) 0.000***
0.2837746 0.2467218 0.2969117
Boardsize (0.157) (0.309) (0.135)
-0.8028615 -2.840313** -1.549393*
Duality (0.325) (0.017) (0.072)
0.0774379 0.1218551 0.1118863
Outboard (0.386) (0.209) (0.163)
-0.0607539 0.0034845 -0.0700836
Boardage (0.4180 (0.973) (0.366)
2.065545 0.206371 1.096077
Boardqualified (0.144) (0.913) (0.454)
-0.1482793 2.204455* 1.084123
Boardshare (0.888) (0.078) (0.293)
4.162237*** 2.39615 3.813089**
Institution (0.006) (0.211) (0.013)
-2.381485 2.656914 0.5198885
Foreign (0.649) (0.654) (0.918)
-0.0276838 -1.023741 -0.1432192
State (0,986) (0.614) (0.930)
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34.55286*** 43.95091*** 35.85748***
Cons (0.000) (0.000) (0.000)
F(141,292)= 2.94
Kiém dinh F (0.0000)
Chi*(01)= 64.57***
Kiém dinh LM (0.0000)
Kiém dinh Chi2(13)=22.01**
Hausman (0.150)
R 0.4254 0.4919 0.4638

Nguon: Két qud tinh toan cia tac gia.

Ghi chu:* muee y nghia 10%, **muec y nghia 5%, *** murc y nghia 1%.

Bang 2.21: Két qua hdi quy véi bién phu thugc ROE

Tén bién M® hinh Pooled M® hinh FEM Mo hinh REM
2.153889*** 0.9127093 1.758267**
Size (0.003) (0.791) (0.038)
0.0669861*** 0.0591038*** 0.0697968***
Growth (0.000) (0.001) (0.000)
2.00533*** 2.357918*** 2.127531***
Firmage (0.000) (0.000) (0.000)
-4.952451 12.81499 -5.583933
Leverage (0.207) (0.210) (0.133)
0.5115082 0.706582* 0.5992392*
Boardsize (0.135) (0.098) (0.082)
-1.163896 -1.536077 -1.315702
Duality (0.403) (0.461) (0.378)
0.3154025** 0.5496431*** 0.3969753***
Outboard (0.039) (0.001) (0.004)
-0.0630907 -0.0869788 -0.0859571
Boardage (0.622) (0.633) (0.523)
2.43625 1.396734 1.577051
Boardqualified (0.313) (0.674) (0.534)
-1.987622 0.2577695 -0.5633102
Boardshare 0.268 (0.906) (0.753)
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6.723819** 2.528638 5.674656**
Institution (0.010) (0.451) (0.033)
-10.8108 -4.023393 6.962982
Foreign (0.226) (0.699) (0.426)
1.86126 2.652409 2.118824
State (0.505) (0.457) (0.453)
50.37045%** 30.88874 48.0142%**
_Cons (0.000) (0.455) (0.000)
F(141, 292)= 3.83***
Kiém dinh F (0.0000)
Kiém dinh LM Chi%(01) =
103.18***
(0.000)
Kiém dinh Chi2(13)=19.41**
hausman (0.353)
R 0.7326 0.7983 0.362

Nguon: Két qud tinh toan cua tac gia.

Ghi chu:*muic y nghia 10%,; **murc y nghia 5%; *** mic y nghia 1%.

Bang 2.20 va 2.21 cho thay, hé s6 y2 cua kiém dinh LM (Lagrangian
Multiplier test) va hé sd y2 ctia kiém dinh Hausman cho thdy mé hinh hoi quy
FEM (anh huang cb dinh) 1a phi hop nhat.

Dua vao két qua hdi quy cho thay, cac nhan té anh hudng dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép c6 nhiéu két qua khac nhau bao gém céc nhan
t6 tac dong tich cuc, cac nhan td tac dong tiéu cuc va cac nhan td khong co tac
dong:

- C4c nhan t6 tdc dong tich cuc: c6 moi quan hé duong cé ¥ nghia thong ké
gitra so hiru cua HPQT va hiéu qua doanh nghiép do bang ROA. Hé sb hoi quy
cua so hitu HPQT da duoc tim thiy cé tac dong duong cé ¥ nghia thong ké dén
ROA ¢ muc y nghia 10%. Phéat hién nay phu hop véi nghién cau caa Jeninek va
Stuerke (2009) [104], nhung hoan toan trai nguoc vai véi két qua nghién ctu cua
Uadiale (2010), Gedajlovec va cong su (2009), Chen va cong su (2012) [158],
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[87], [66]. Két qua hdi quy ciing cho thiy, su doc 1ap cua HPQT c6 tac dong
duong dén ROE ¢ mirc ¥ nghia 1% nhung lai tac dong khong c6 y nghia thong ké
dén ROA. Ngoai ra, két qua hoi quy con cho thiy c6 mot mdi quan hé duong co ¥
nghia théng ké & mirc ¥ nghia 10% gitta quy mdé HPQT va hiéu qua do bang ROE
(két qua nay ciing twong tu nhu Turki va Sedrine (2012) xem xét tac dong anh
huong cua quy mé hoi dong quan tri ¢ thi truong Tunisia [156]).

Két qua tir 2 mo hinh trén ciing da tim thay méi quan hé duong cé ¥ nghia
thong ké giita toc do tang truong tai san va hiéu qua do luong bang ROA va
ROE, tat ca cac hé sé hdi quy cua téc do ting trudng tai san co y nghia & mac y
nghia 1%. Phat hién nay phu hop véi két qua nghién ciu thuc nghiém cua
Kapopoulos va Lazaretou (2006) [113], Kaserer va Moldenhauer (2008) [114] va
trai nguoc véi két qua nghién ctu cua Wahla va cong su (2012) [164], Fazlzadeh
va cong su (2011) [83] va Omran va cong su (2008) [137].

Quy mé doanh nghiép co tac dong mdi quan hé duong co ¥ nghia thong ké
lan lwot & mutc ¥ nghia 5% dén hiéu qua do luong bang ROA nhung khong c6 tac
dong dén ROE (phat hién nay phu hop véi két qua nghién ctu Chen va cong su
(2005 [65] va Uadiale (2010) [158]). Két qua hdi quy ciing cho thdy, tudi cua
doanh nghiép (s nim c6 phan héa) co tac dong duong cé ¥ nghia théng ké dén
hiéu qua do ludong bang ROA va ROE ¢ muc ¥ nghia 1%.

- C4c nhan t6 tdc déng tiéu cyc: ngoai nhitng mbi quan hé tich cuc nhu dé
cap trén, két qua hoi quy con cho thay c6 mét mdi quan hé am c6 ¥ nghia thong ké
gitra sy kiém nhiém cua chu tich HPQT vai ROA ¢ mic y nghia 5%, phat hién
nay phu hop vai két qua nghién ciu cia Sami va cong su (2009) [96], Wu va cong
su (2010) [132] va Saeedi va cong su (2013) [147].

- Cac nhan té khong cé tic dong: Két qua cua nghién ciu nay khéng cho
thdy mot méi quan hé gitra s& hiru to chic va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép sau CPH. Piéu nay cho thiy céc to chirc khong quan tim dén hd tro cac
doanh nghiép vé kién thuc va kinh nghiém dé nang cao hiéu qua cong ty cia ho.

Phat hién caa nghién ciu nay gidng voi két qua nghién ctu cua Lee (2008) [121]
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d3 tim thdy mot moi quan hé khong c6 y nghia gitta sé hiru té chic va ROA
nhung trai nguoc véi két qua nghién ctu Fazlzadehva cong sy (2011) [83] va
Uwalomwa va cong su (2012) [159] da tim thdy mot mbi quan hé tac dong duong
va co ¥ nghia cua so hitu to chuc lén cac cong ty niém yét duoc lya chon &
Nigeria.

Két qua caa phan tich hdi quy sé hiru nuwéc ngoai va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép sau CPH cho thay mdi quan hé khong cé ¥ nghia thong ké giita so
hiru nudc ngoai véi ROA va ROE, tuong tu nhu két qua nghién ciu Gedajlovic va
cong su (2009) [87] va Lee (2008) [121]. Ngoai ra, quy mé HPQT, trinh do
chuyén mén cua HPQT, ty 1& no, ty 1& sé hitu nha nudc véi bo sb liéu thu thap
dugc chua du cin cir dé chang minh c6 tac dong c6 ¥ nghia théng ké dén ROE va
ROA cua doanh nghiép CPH.

Nhu vay, két qua nghién cau trén da ung ho céc gia thuyét quy mé doanh
nghiép, sé nam cb phan hoa, toc do ting truong tai san, sy kiém nhiém cua Cha
tich HPQT, ty 1& so hitu cua HPQT va su doc 1ap caa HPQT c6 tac dong dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh caia doanh nghiép sau CPH do bang ROA va ROE.

2.3. NHUNG VAN PE PAT RA POl VOl HOAT PONG KINH
DOANH CUA DOANH NGHIEP NHA NUOGC SAU CO PHAN HOA O
VIET NAM

2.3.1. Giam sat tai chinh va quan 1y nha nwéc d6i véi doanh nghiép nha
nu6c sau ¢d phan héa

Trudc khi CPH, cdc DNNN chiu sy quan ly caa cac B9, nganh, dia phuong
theo co ché chu quan. Theo co ché nay, ké hoach san xuét kinh doanh cua doanh
nghiép ciing nhu dau vao va dau ra cho san xuat déu do nha nuéc quyét dinh; cac
co quan c¢6 tham quyén cia Nha nudc (Bo va chinh quyén dia phuong) thuc hién
vai tro chu quan théng qua cac vu chirc nang hoac lanh dao DNNN (ciling 1la mét
bo phan ciia can bo nha nude huong lwong tir ngan sach nha nude). Co ché quan

Iy nhu vay vira cdng kénh, niang vé thu tuc hanh chinh song hiéu luc quan ly
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khong cao dd 1am cho nhiéu DNNN lam #n thua 15, mét vén nha nude. Nhung sau
khi CPH, quan 1y nha nudc dbi voi doanh nghiép con ¢ nhing ton tai sau:

- Sau CPH, doanh nghiép hoat dong theo Luat doanh nghiép, ché d6 co quan
chu quan khong con, nhung hién thoi chua xac dinh rd co quan nao 1a ddu mdi
thuc hién va chiu trach nhiém vé hoat dong giam sat tai chinh déi véi DNNN sau
CPH. Trong thuc té dang dién ra su chong chéo giira hoat dong giam sét tai chinh
cta Nha nudc vai vai tro chua s¢ hitu va hoat dong giam sat quan ly cta co quan
quan ly nha nuéc. Sau CPH, cac doanh nghiép CPH van chiu sy quan ly cia Nha
nudC cua Cac co quan quan Iy Nha nudc nhu B, nganh, dia phuong theo quy
dinh cua phap luat nhung Nha nudc lai 1a cha so hiru trong doanh nghiép dugc
Chinh phii iy quyén cho cac B, nganh, dia phuong thuc hién quyén va nghia vu
cia cha s hitu d6i voi doanh nghiép sau CPH da lam giam hiéu luc kiém tra,
giam sét cta co quan nha nude ddi voi doanh nghiép sau CPH. Mot khi chua co
su tach biét gitra chu thé s¢ hitu va chu thé quan Iy trong viéc thuc hién chiic ning
giam sat thi tinh hiéu qua trong san xuat kinh doanh ctua cac DNNN sau CPH rat
khé dugc danh gia chinh x4c.

- Hé théng khubn kho phap Iy 1am co sé cho hoat dong giam sét tai chinh
van con thiéu tinh thdng nhat va tinh dong bd. Mic du Chinh phi da ban hanh quy
ché giam sat va danh gia hiéu qua hoat dong cua DNNN, trong d6 c6 dé cap dén
ca nhitng CTCP ¢6 von gop nha nudc chi phdi nhung lai chua day du déi Voi
CTCP nha nuéc khong giir ¢6 phan chi phdi hoac khéng con vén nha nudc. Theo
quy dinh caa Luat doanh nghiép 2005, cac DNNN sau khi CPH tr¢ thanh CTCP,
dugc chu dong trong viéc huy dong vén, dau tu va sir dung von, nhung ddi Véi
Cac CTCP Nha nuéc giit ¢6 phan chi phdi nha nuéc voi tu cach 13 c6 dong 16n
nhat van phai c6 trach nhiém giam séat cac hoat dong tai chinh cua cong ty. Tuy
nhién, trong thuc té Nha nuéc van chua kiém soét hoat dong dau tu ra bén ngoai
nganh nghé chinh cia cac CTCP ¢6 vén nha nudc nén Nha nudc van chua danh

gia duoc hiéu qua that su hiéu qua tai chinh cia DNNN sau CPH. Diéu nay cho
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thdy rang, noi dung giam sat tai chinh ciia Nha nuée déi voi DNNN sau CPH con
mang tinh hinh thirc, chua thuc chat va chua hiéu qua.

- Hé thdng cdng cu giam sat tai chinh cua Nha nudc chua hiéu qua. Hang loat
cac vin dé quan trong nhu tinh hinh chip hanh quyét dinh cua chu sé hitu nha
nudc, viéc trién khai cac dy an du tu da phé duyét, cir nguoi dai dién cha so hiru
vbn nha nuéce tai cac doanh nghiép thanh vién.. chua dugc st dung 1am chi tiéu
danh gia doanh nghiép ma méi chi dirng lai ¢ viéc sir dung céc chi tiéu tai chinh
nhu doanh thu, lgi nhuan, ty suat lgi nhuan nén chua that sy phan anh dugc du thuc
trang vé tinh hinh tai chinh, rui ro trong kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH.

- Méi quan hé gitra doanh nghiép sau CPH véi co quan nha nuéc, Tong cong
ty phu thudc vao hinh thiuc CPH va ty 1é ¢6 phan chi phdi cia nha nudc (do Nha
nuéc chi dong giir lai hodc ban khong hét) duoc thuc hién theo nguyén tic: Nha
nuéc (co dong) thuc hién quyén va nghia vu cia minh theo Luat doanh nghiép,
quan ly doanh nghiép thong qua quyén cé dong va thong qua dai dién caa Nha
nudc tai cong ty nhu thanh vién HPQT, tong giam déc, ban kiém soat. Boi véi
mét s6 doanh nghiép sau CPH ma Nha nuéc nam giir ¢o phan chi phdi hoic co
phan dic biét thi dugc quan ly gidng nhu mot doanh nghiép nha nudc (Chang han,
nhu hé sé lwong cua HPQT va cta ngudi truc tiép quan ly phan vén caa nha nuéc
& CTCP do Ban t6 chirc chinh quyén tinh hodc quan, huyén quyét dinh hoic céc
cong ty thanh vién cua tong cong ty khi CPH nha nudc giit ¢6 phan chi phdi van
|a thanh vién cua cong ty) con ddi voi doanh nghiép sau CPH khéng con vén Nha
nuéc thi quan ly giong nhu mot doanh nghiép ngoai qudc doanh. Tuy nhién, c6
nhitng trudng hop ¢ dong nha nuéc khdng nim c6 phan chi phéi nhung can thiép
ngay ca dén van dé nhan sy Gng cr vao HPQT va Ban kiém soat cua CTCP.
Truong hop CTCP dau tu cong trinh Ha Noi 1a mot vi du dién hinh: mac du chi so
hitu 39,42% vén diéu 1é nhung Tong cong ty dudng sit Viét Nam di dé cir 2
ngudi tham gia HDQT va Ban kiém soat. Theo quy dinh cua Luat doanh nghiép,
viéc 1am nay cua tong cong ty duong sat Viét Nam khong phi hop va tréi véi diéu

16 cong ty Vi xét vé ban chat, c6 dong nha nudc chi 1a mot nén chi mot ngudi duoc
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dung ra lam dai dién ung cir. Mot truong hop khac 1a ¢ Cong ty Du lich Tién
Giang (Tiditour) duwgc CPH nam 2005, khi mdi CPH nha nuéc giit ¢o phan chi
phdi. V6i tu cach dai dién c6 dong da s6, Nha nuée ctr dai dién caa minh 1am chu
tich HDQT kiém TGP nhung dén nim 2009 nha nuée dd ban hét cd phan cua
minh nhung nha nudc van khdng cham dut vai tro dai dién cta minh & cong ty
nay. Nguyén nhan sau xa 1a do co ché quan ly DNNN sau CPH khéng rd rang.

- O céc doanh nghiép sau CPH, do sé hitu hdn hop nén co ché nha nuéc quan
ly céc doanh nghiép nay phai khac véi co ché quan 1y ddi vai cong ty TNHH mét
thanh vién, cang rat khac véi co ché quan Iy cuia DNNN. Bic diém quan trong cua
co ché nay 1a nha nudc khong truc tiép can thiép vao cac van dé kinh doanh cua
cong ty ma phai thong qua nguoi dai dién ctia minh trén co s van hanh nghiém
chinh co ché quan ly doanh nghiép sau CPH quy dinh trong luat doanh nghiép.
Sau CPH, cac quan chuc c6 trach nhiém vé d6i mgi DNNN duong nhu xoa tay,
coi nhu xong viéc, khdng thay rang tir ddy s& nay sinh nhiéu van d& mai phic tap.
Nghi dinh 25/2010/ND-CP cua Chinh pha ban hanh ngay 19/03/2010 “vé chuyén
d6i cong ty nha nuéc thanh céng ty TNHH mot thanh vién” da dua ra co ché quan
ly cac doanh nghiép hoan toan thugc so hiru nha nudc nhung lai khong dé cap dén
co ché quan ly cac CTCP ¢6 von nha nuée [26]. Nhitng van dé duoc dit ra nhu ai
la c6 dong nha nudc, quyén va trach nhiém c6 dong nha nudc trong bo nhiém,
mién nhiém, chi dao va kiém soat hoat dong cia nguoi dai dién?... hau nhu chua
rd rang. Khi co ché quan 1y chua rd rang, nhat 1 vé vai trd quan 1y nha nuée ciing
nhu su chi dao va kiém soat cua co quan duoc giao chirc nang ¢6 dong nha nudc
lam cho hoat dong san xuat kinh doanh & mot s6 doanh nghiép bi dinh dén, tai san
nha nudc cé nguy co thanh vo chu.

- Van dé cdng khai hoa tai chinh va hé théng béo cdo tai chinh cua céc
DNNN sau CPH dang 1a van dé dit ra trong quan 1y nha nuéce dbi véi DNNN sau
CPH. Chat lugng thdng tin tai chinh doanh nghiép sau CPH néi chung con thap
(s6 liéu trén cac bao cao tai chinh cua cac CTCP c6 do tin cay thip ké ca nhiing

cong ty niém yét c6 phiéu trén thi truong ching khoan. Rat nhiéu cong ty xin
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hoan nop bao cao tai chinh hoac nop sau dé dinh chinh lai hoac xac nhan lai).
Nhitng yéu cau coéng khai vé théng tin phuc vu giam sat con chua duge quy dinh
dbi v6i moi doanh nghiép cé vén nha nudc ma chi ¢ théng tin vé tinh hinh hoat
dong cua doanh nghiép niém yét dugc cong bb cong khai, con cac doanh nghiép
chua niém yét va chua ding ky cong ty dai ching hau nhu khong thyc hién cong
khai théng tin tai chinh. Nguyén nhan cua tinh trang khdng muén céng khai 1a dé
giit bi mat kinh doanh, ké hoach san xuat caa doanh nghiép hoic c6 biéu hién
cong khai sai sy that ¢é né tranh trach nhiém hoic dé danh lac hudng dau tu cua
cac co dong thiéu hiéu biét nham truc lgi. Nhin chung, théng tin tai chinh cong bd
cia cac doanh nghiép sau CPH niém yét ciing chua day du, chinh xac. Bang
chung 13, Uy ban ching khoan nha nudc da ban hanh nhiéu quyét dinh xir phat
cac doanh nghiép sau CPH vi pham viéc cong bd thong tin hoic nhe hon 1a yéu
cau rat kinh nghiém trong viéc cong b théng tin trén TTCK. Chat lugng théng tin
thip da anh hudng dén nha dau tu va tir 46 anh hudng dén céc doanh nghiép trong
quéa trinh thu hat vén dau tu. B6i véi nhitng thong tin phi tai chinh nhu trinh d6
chuyén mon, kinh nghiém quan ly cia HPQT... it dugc quan tdm thuc hién vai
nhiéu 1y do khac nhau nhu diéu 18 cong ty khong quy dinh hozc khéng mudn boc
16 nhitng yéu kém vé ning luc quan Iy, so mat quyén lanh dao doanh nghiép...
Trong tinh trang thdng tin khong can xtng, gitra cac ca nhan va cé4c té chirc co
lién quan s& nay sinh nhitng bat dong vé lgi ich, doi hoi nha nuwdc can co nhiing
diéu chinh cac loi ich giira cac t chirc va ca nhan c6 loi ich lién quan dé dat muc
tiéu dé ra véi hiéu qua cao nhat.

- Viéc giai quyét cac van dé tai chinh cua doanh nghiép sau CPH. Van dé
giai quyét no ton dong trudc khi CPH van chua co co ché xu ly dit diém. Céc
khoan no da duoc xac dinh khong c6 kha ning thu héi di duoc xu ly, con cac
khoan no khé c6 kha ning thu hoi thi cac doanh nghiép sau khi CPH van phai ké
thira dd anh huong xau dén tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép va quyén lgi cua
cd dong. Ngoai ra, dbi véi no va tai san duogc loai trir khi xac dinh gié tri doanh

nghiép dén thoi diém chuyén doi van chua xir Iy dugc thi doanh nghiép sau CPH
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tiép tuc bao quan, xir Iy nhung day khong phai 12 tai san cua cong ty nén viéc bao
quan thiéu trach nhiém va sir dung rat 1ang phi nén nhiéu tai san bj xudng cip, hu
hong nghiém trong. Khi tai san nay hét thoi han st dung, doanh nghiép phai ding
ra Xu 1y vi khong c6 co quan nao nhan xu ly. Trong nhitng truong hop nhu vay
gay phién ha va tén kém cho cdng ty vé chi phi xt ly, b6 tri mat bang, kho bai, chi
phi bao vé...

Hién nay bo may quan ly nha nudc dong thoi ciing 1a bo may thuc hién
quyén sé hitu vén nha nude dau tu tai doanh nghiép sau CPH da dan dén sy khong
phan dinh rd rang vai trd cia Nha nude d6i voi doanh nghiép sau CPH véi tu
cach la chii thé giam sat vi Nha nudc chi la chu thé giam sat d6i voi DNNN sau
CPH khi nha nudc la chu s¢ hitu nén hoat dong gidm sat hoat dong tai chinh va
hoat dong quan ly, giam sat ciia Nha nude doi voi DNNN sau CPH van chua that
su hiéu qua.

2.3.2. Quan ly von cia Nha nwéc va nguoi dai dién von Nha nwéc &
doanh nghiép nha nwéc sau ¢é6 phan hoa

Viéc quan ly von nha nuée dau tu vao cac doanh nghiép khac da duoc quy
dinh tai Nghi dinh s6 199/2004/NP-CP ngay 3 thang 12 nim 2004 va thong tu s6
33/2005/TT-BTC ngay 29 thang 4 nam 2005 cia BTC quy dinh pham vi trach
nhiém, quyén han cta ngudi dai dién vén nha nuéc tai doanh nghiép sau CPH
[19], [39]. Nhung thyc té cho thiy & mot s6 doanh nghiép, van dé quan Iy vén cua
nha nuéc tai cac doanh nghiép sau CPH dang ndi 18n mot s6 van dé sau:

- Thiéu dau méi quan ly tap trung. Viéc quan Iy von nha nuéc ¢ cac doanh
nghiép sau CPH phan tan ¢ nhiéu co quan nhu cac B, nganh, UBND céc tinh,
thanh phd; tong cdng ty hoic doanh nghiép gép von. Vi cac phan von do DNNN
khac dau tu d& dang xac dinh co quan thuc hién vai tro c6 dong nhung & nhitng
CTCP ma vdn nha nudc khong do DNNN quan ly thi van dé co quan nao dong vai
trd c6 dong nha nudc chua that su rd rang. Cé truong hop dai dién cho phan vén
nha nudc & doanh nghiép sau CPH do SCIC bé nhiém, cé treong hop do co quan

hanh chinh cu dai dién, co truong hop do céng ty me ctr... tinh trang khéng rd
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rang vé co quan quan Iy phan vén nha nude di dan dén tinh trang quyén loi, trach
nhiém va tham quyén cta nguoi tryc tiép quan ly phan vén nha nuéc tai doanh
nghiép sau CPH chua duoc quy dinh rd rang, cu thé dan dén thai d6 1am viéc thiéu
nhiét tinh, thiéu gin bo, thiéu trach nhiém ddi voi nha nuéc. Su khdng théng nhat
trong ca nguoi dai dién hoic ctr nguoi dai dién khong du tham quyén, ho thuong
chan chir trong biéu quyét cac quyét dinh dan dén quyét dinh cia HDQT ban hanh
cham cham, bo 15 co hoi kinh doanh hozc biéu quyét theo quan diém ca nhan anh
huong dén viéc thuc hién quyén co dong gay ton that cho nha nudc. Ciing c6 khi
ngudi quan ly ¢6 phan nha nuéc khong thé hién vai trd cua ngudi nam giir ¢o
phan nay. Nguyén nhan cua ton tai nay 1a do nha nudc chua co ché do rang budc
vé quyén loi, trach nhiém ciia nguoi kiém nhiém quan ly ¢6 phan nha nudc.

- Viéc quy dinh vé quyén han, nhiém vu va chinh sach dii ngd dbi voi ngudi
dai dién von nha nuéc chua day da dan téi vudng mac trong viéc to chirc quan ly
vén nha nude thong qua nguoi dai dién cling nhu dong vién, khich & nguoi dai
dién 1am hét trach nhiém caia minh do quyén loi va nghia vu cta nhitng ngudi nay
chua thuc su gan véi su phét trién cua doanh nghiép. Ngoai ra, mot sb dai dién
kiém nhiém 1a can bo cua cac bo nganh dia phuong do khong truc tiép quan ly
doanh nghiép nén khéng nim duoc tinh hinh hoat déng kinh doanh cua doanh
nghiép nén khdng c6 nhiéu hd tro thiét thuc doanh nghiép. Cac dé xuat cia ngudi
dai dién vén nha nudc doi khi khong xuat phat tir loi ich cha s¢ hitu vén ma con
trai véi loi ich cua doanh nghiép va loi ich cta nguoi lao dong

- Nhiéu dai dién vén nha nuéce dat quyén loi ca nhan, cao hon quyén lgi cua
Nha nuéc, lam dung quyén han truc loi anh huong xau dén hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép. Khi nha nudc can thoai von khoi doanh nghiép, mot sé dai dién
vbn nha nuéc lo sg mat bi mat quyén dai dién nén bat hop tac, tri hodn kéo dai
thoi gian ban von; viéc phdi hop cua nguoi dai dién trong viéc bao vé quyén loi cb
d6ng nha nudc chua duoc thuc hién tét, nhidu dai dién von nha nuéc & cac doanh
nghiép sau CPH chua tudn tha day du, khéng béo céo, 1y y kién caa SCIC truée
khi biéu quyét tai HDQT hodc tai dai hoi co dong, boi ho cho rang ho dugc cir
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lam dai dién thi c6 toan quyén quyét dinh moi van dé lién quan dén c6 dong nha
nuéc nén khdng can xi y kién cua co quan chu s hitu von (SCIC).

- Viéc tang giam von diéu 18 ciing chua c6 quy dinh rd rang nén thuong xay
ra tranh chip gitta HDQT va cac c¢6 dong trong viéc diéu chinh ting, giam vén
diéu 18. Trén thyc té da xay ra truong hop cac ¢ dong ty thoa thuan danh gia lai
tai san dé ting von diéu 6. O mot s6 doanh nghiép nha nudce gitr ¢b phan chi phéi,
doanh nghiép sau CPH va cac ¢6 dong khac mudn tang von diéu I¢ nhung c6 dong
nha nudc khong mudn ting hoic khong c6 kha ning ting von dé giit co cau vén
nhu ban ddu nhung nha nuéc van mudn giir ¢6 dong chi phéi. Chinh mau thuin
nay 1am han ché viéc thu hat vén, anh huéng dén sy phat trién caa cong ty.

- Van dé vé hach toan, quan ly phan vén nha nudc ciing nhu von cua cac co
dong con lung ting. Viéc hach toan, quan ly phan vén nha nudc gop ciing nhu
von cua cac co dong nhu thé nao cho dung? Cac khoan thué thu nhap doanh
nghiép duoc mién giam, phan lgi nhuan dé lai bo sung vén dugc phan anh va hach
toan thé nao? Viéc tra co tac bang co phiéu theo gia ca nhu thé nao chua duoc xac
dinh rd. Khi doanh nghiép duoc mién giam thué thu nhap hay phan loi nhuan gii
lai dé b6 sung von hoac khi cong ty mua lai ¢ phan quy c6 1am ting, giam nguon
vén diéu 1é khdng? Cac doanh nghiép sau CPH c6 phai theo ddi gia tri co phan
nha nudc khi ban chiu cho nguoi lao dong trong doanh nghiép sau CPH hay gid tri
co phan phai tra lai cua cac ¢6 dong trong doanh nghiép thuc hién khi giao ban lai
hay khdng? Viéc hach toan d6 nhu thé ndo, ai 1a nguoi phai chiu trach nhiém thu
hoi no... Pay 1a nhitng van dé can phai duoc tiép tuc lam rd.

- Viéc xac dinh quyén s& hitu tai san cua doanh nghiép sau CPH ciing gay
nhiéu kho khin cho doanh nghiép, nhat 1a nhiing doanh nghiép thuoc TCT. Cac
thanh vién TCT khéng c6 quyén str dung dat hoac nhitng tai san, day chuyén san
xuit do TCT dau tu va dung tén sé hiru. Khi tién hanh CPH viéc chuyén giao
chua dut diém, gay ra tinh trang quyén so hitu khdng rd rang khién doanh nghiép
sau CPH gap kho khan trong viéc thuc hién mao rong san xuét kinh doanh, lién

doanh, hop tac kinh doanh véi cac déi tac.
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2.3.3. Su phan biét ddi xir d6i véi doanh nghiép nha nwéc sau cé6 phan hoa

Theo Nghi dinh 187/2004/ND-CP ngay 16/11/2004 cua chinh pha vé chuyén
cong ty nha nudc thanh CTCP, cac doanh nghiép CPH dugc hudng cac chinh sach
vu dii ciia nha nude nhu d6i véi doanh nghiép thanh 1ap méi theo quy dinh cua
phap luat vé khuyén khich dau tu ma khong can phai 1am tha tuc cip gidy ching
nhan vu dai dau tu [21]. Bén canh d6, cac DNNN ngay sau khi chuyén sang hoat
dong theo md hinh CTCP thuc hién niém yét trén TTCK thi ngoai cac wu dai trén
con duoc huong theo quy dinh cia phap luat vé ching khoan va TTCK. Ngoai ra,
doanh nghiép sau CPH duoc huéng wu ddi thué thu nhap doanh nghiép trong 4
nam dau thanh lap trong d6 2 nam dau tién duoc huong 100% va 2 nam sau duoc
huéng 50% ddi véi nhitng doanh nghiép cé tir 100 lao dong tra 1én. Nhiing doanh
nghiép khong du diéu kién huong vu dii theo quy dinh cua Luat khuyén khich dau
tu thi duoc mién giam 50% thué thu nhap doanh nghiép trong 2 nam dau hoat
dong 1a dong luc thuc day nhanh tién trinh CPH DNNN ciing nhu dam bao 6n
dinh san xuét kinh doanh ddi véi cac doanh nghiép sau CPH.

Tuy nhién, van d& nay da gay nhiéu tranh cdi vi ¢ y kién cho rang, doanh
nghiép sau khi chuyén doi phai co6 phuong an dau tu thi méi dugc mién giam thué
nhung y kién khac lai cho rang, doanh nghiép khi CPH tit nhién dugc hudong vu
dai theo quy dinh ciia Luat khuyén khich dau tu trong nuéc nhu doanh nghiép moi
thanh lap vi phwong an dau tu thanh 1ap méi doanh nghiép chinh 1a phuong an
CPH. Do céch hiéu khac nhau dan t&i viéc cap gidy chiang nhan vu dii dau tu
cling khac nhau. Trén thyc té, ¢ nhiing doanh nghiép xin cap gidy ching nhan wu
dai dau tu nhiéu lan nhung van chua dugc chap nhan.

Theo quy dinh tai khoan 6, Piéu 26 Nghi dinh 64/2002/ND-CP va khoan 3,
Diéu 3, Nghi dinh 44/1998/ND-CP quy dinh c4c doanh nghiép CPH duoc tiép tuc
vay von tai ngan hang thuong mai, cdng ty tai chinh, cac to chuc tin dung cia Nha
nude theo co ché va l4i suat nhu dbi voi DNNN nhung trén thyc té cac doanh
nghiép nay rat kho vay von tai ngan hang [18], [20]. C6 ngan hang quy dinh chi

nhitng doanh nghiép ma Nha nudc nam gitr ¢6 phan chi phdi thi méi dugc ap
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dung, con nhitng doanh nghiép ma Nha nuéc khdng ndm git ¢6 phan chi phdi thi
chi dugc &p dung trong 2 nam dau khi chuyén d6i. Cac doanh nghiép sau CPH khi
vay vén ngan hang gidng nhu doanh nghiép thuéc khu vire tu nhan, nghia 1a phai
c6 tai san thé chap. Tuy nhién, ciing c6 mot sb it doanh nghiép sau CPH di tao
dung duoc uy tin véi ngan hang va duoc ngan hang cho vay tin chap. Theo céc
doanh nghiép sau CPH, nhitng diéu kién vé tin dung, thé chap, cam cé tai san va
long tin khi cho vay ctia ngan hang c6 su thay d6i dang ké d6i véi doanh nghiép
truéc va sau khi chuyén do6i so hiru. Khi con 1a DNNN, khi di vay von ngan hang,
doanh nghiép c6 co quan chil quan cap trén ding ra bao 1anh, con sau CPH, doanh
nghiép mudn vay von ngan hang phai co tai san thé chap. Trong khi tai san thé
chap caa doanh nghiép sau CPH thuong khong c6 day du cac loai gidy to lién
quan (dic biét 1a dat dai) vi thé viéc vay von ngan hang trg nén bi dong.

Thuc té cho thay, sau CPH, ty trong vay vén tir ngan hang thuong mai nha
nuée di giam dang ké thay vao dé 1a cac ngudn tin dung khac ké ca tin dung phi
chinh thuc, tin dung cia nguoi lao déng va cd déng. Mit khac, mot sé hd tro tai
chinh théng qua vén vay wu dii va cac bién phap tai chinh khac nhu khoanh no,
dan no, x6a no, chuyén von vay thanh von nha dau tu... sau CPH dudng nhu
khdng con.

Kho khin trong tiép can véi cac ngudn tin dung chinh thtc 1a khé khin
chung caa hau hét cac doanh nghiép hién nay. Nguyén nhan 1a do khi DNNN CPH
va chuyén sang hoat dong theo mé hinh CTCP thi doanh nghiép khong thugc
thanh phan kinh té nha nuéc nita mic di trong nhiéu doanh nghiép sau CPH phan
vbn nha nudc con chiém ty 1é kha 16n. Mat khac, cac NHTM ciing dang trong qué
trinh CPH chuyén sang hoat dong theo mé hinh CTCP do chiu sirc ép vé loi nhuan
ctia cac co dong nén di khién céc ngan hang thuong mai dé dit hon khi cho cac
doanh nghiép sau CPH vay vén. Theo két qua khao sét cua Vién Chién luoc chinh
s&ch tai chinh (Bo Tai chinh) gan day cho thay, 90% doanh nghiép sau CPH cho

rang c6 biéu hién phan biét dbi xir cia ngan hang trong linh vyc tin dung [47].
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Sy phan biét khong chi xay ra trong linh vuc tin dung ma con ddi véi ca linh
vuc dat dai. Thu tuc thué dat caa cac doanh nghiép sau CPH ciing rat phic tap. Su
thay d6i phap nhan trong hop dong thué dat ciing 1a qua trinh day gian nan véi rat
nhiéu tha tuc rueom ra, phic tap véi hon 15 tht gidy to phai cdng chang, sao .
Trong khi, gia thué duoc ap dung nhu doanh nghiép ngoai qubc doanh (c6 noi gia
tang 1én 1,5 1an so véi gid cii), Lién quan dén dat dai cing ndi 18n mot thuc trang
la mot s6 doanh nghiép thuoc TCT da CPH nhung khong c6 quyén st dung dat do
dat thuoc quyeén sir dung va ding tén TCT nén cac doanh nghiép nay phai nho
TCT dang ra dung quyén st dung dat dé vay von ho. Nguoc lai, ¢d nhitng TCT
ding toan bo dién tich dat dai ciia doanh nghiép da CPH dang sir dung dé vay vén
ngan hang gay kho khan cho hoat dong cua nhitng doanh nghiép nay. Khi quyén
st dung dat dai thiéu rd rang; quyén va nghia vu lién quan dén dat dai chua duoc
giai quyét dut diém s& gay kho khin cho doanh nghiép trong b tri ké hoach kinh
doanh nhu xay dung nha xudng, co s& ha tang, thé chap vay vén tin dung hay gop
von lién doanh bang tai san co trén dat ma cac doanh nghiép dang st dung.

Viéc chuyén doi tir DNNN sang CTCP di mang lai mot méi truong kinh
doanh khac nhung tir ddy ciing nay sinh nhing khoé khian méi, c4c van dé quan
tam chinh cua céc doanh nghiép van la tin dung, dat dai, thu tuc hanh chinh...Cac
DNNN van duoc huong nhidu vu dai so vai cac loai hinh doanh nghiép khac nén
da dan dén thuc trang khi CPH DNNN thi doanh nghiép sau CPH s& bi phan biét
dbi xtr. Sy vu 4i ciia Nha nuéc trude khi CPH so véi doanh nghiép sau khi CPH

c6 thé thay ¢ bang ddi chiéu dudi day:
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Bang 2.22: So sanh lgi thé va bat lgi thé giira doanh nghiép trwéc va sau

c6 phan hoa

Tiéu chi so sanh

Doanh nghiép trwéc khi

c6 phan hoa

Doanh nghiép sau khi

c6 phan hoa

Vén

Vén do nha nuéc cap, 13i duoc
chia, 16 nha nudc chiu, dugc

nha nuéc bao hiém rui ro

Nguoi lao dong phai bo tién
ra gop vén va tu chiu rai ro,

tu bao hiém

DNNN chua CPH duoc tiép
tuc cdp vdn bo sung tir ngan

sach hoac cho vay uu dai

Khi c6 quyét dinh CPH,
Nha nuéc nging cap von

nhét 12 von luu dong

Tién thu tir ban co6 phiéu cua
doanh nghiép CPH dugc dau
tu cho DNNN

Tién thu tr ban c6 phan
phai nop vao tai khoan tap

trung

Vay ngan hang
thuong mai nha

nudC

Khong phai thé chap tai san

Phai thé chap tai san

Ngan hang cho DNNN vay

v&i l4i suat wu dai hon CTCP

Vay ngan hang voi lai suat

thuong mai

Ché d6 ké toan

Codng khai tai chinh c6 mac do

Hoan toan phai cong khai

Quan hé kinh

doanh

Co quan nha nuéc chua dong
dé chon doanh nghiép nha
nuéc dé ky hop dong, tao wu
thé cho DNNN

Ty tim kiém d6i tac trong
kinh doanh

Puoc cung cap thong tin, tu
van, dinh huéng dau tu, to

chic quan ly.

Thiéu théng tin, khong
dugc tu van, dinh hudng

dau tu, to chic quan ly

Bién phap xu ly

no

DNNN duogc khoanh ng, gién
ng, xéa ng, sap nhap, hop
nhat, it khi bi a4p dung Luat

pha san

Bi xiét ng, ap dung Luat

pha san

Nguon: [46, tr.113].
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Ngoai ra, doanh nghiép nha nuéc sau CPH ciing gidng nhu cac loai hinh
doanh nghiép khac dang gap nhirng bét loi vé moéi trudng phép Iy va hanh chinh;
van hoa kinh doanh cua thj trudng Viét Nam con thap; théng tin kinh doanh con
yéu va khong du do tin cay; su yéu kém cua thi truong lao dong, TTCK, quan ly
dat dai... d3 anh huong khong nho dén hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép
sau CPH. Mic du trén thuc té trong thoi gian qua dé c6 rat nhiéu chinh séch hd tro
cho doanh nghiép sau CPH duoc ban hanh, nhung tinh 6n dinh chua cao, tinh
ddng bd chua cao, tham chi con chéng chéo, mau thuin véi nhau nén da bi loi
dung theo chiéu huéng tiéu cuc nhit 1a cac chinh sach wu dai vé thué, chinh sach
vé tin dung...Bén canh d6, su thiéu quan tm va hd trg cua cac nganh, cac cap doi
véi hoat dong cuaa doanh nghiép sau CPH da lam giam tinh hiéu qua trong chinh
sach vu dii cia Nha nude dbi voi doanh nghiép sau CPH.

2.3.4. Chuyén nhwong cé phan trong doanh nghiép nha nwéc sau co
phan hoa

CPH DNNN theo dudng 16i va chinh sach cia Pang va Nha nude ta duoc thyuc
hién theo huéng quan tam maot cach toan dién dén loi ich cua doanh nghiép, loi ich
cta nguoi lao dong. Sau CPH, ngudi lao dong dugc hudng nhirng thanh qua ma ho
da dong gop cho doanh nghiép trude do, duoc tao diéu kién lam viéc va tham gia
quyét dinh nhitng van d& quan trong trong hoat dong caa doanh nghiép. Vi y nghia
do, trong qua trinh CPH, chinh sach ban c6 phan vu dai cho ngudi lao dong da duoc
chinh pha 4p dung thuc hién tir khi bat dau tién trinh CPH.

Tuy nhién, trong thuc té nguoi lao dong chi ndm duoc mot ty 1é ¢ phiéu rat
nho, gan nhu khong dang ké vi sau mot vai nim nhiéu c6 déng ctua doanh nghiép
CPH da chuyén nhuong lai s6 ¢6 phan cua minh hozc 1am trung gian gitip nguoi
khac ban, chuyén nhuwong cb phan cho nhiing tu nhin ngoai doanh nghiép. Viéc
thu gom mua lai c6 phan nay da 16n téi mac tham chi mot ca nhan bén ngoai
doanh nghiép c6 thé tich tu duoc t6i trén 50% tong gid tri ¢6 phan danh nghia, cho
phép ho tré thanh cha nhan dich thuc cua doanh nghiép sau CPH (nhu ¢ CTCP
Xay dung cong nghiép DESCON, CTCP Xay dung thay lgi II ...). Thuc trang nay
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d3 day ngudi lao dong (dic biét 13 nguoi lao dong nghéo) tro thanh ngudi 1am
thué trong doanh nghiép ma minh da c6 nhiéu nim gan bo.

Hién tuong nay cd thé 1am chénh hudng va 1a nguy co bién qué trinh CPH
thanh tu nhan héa cac DNNN sau CPH, lam mat di vai trd caa Nha nuée va ngudi
lao dong trong doanh nghiép, khong theo ding véi muc dich ban dau cua CPH
DNNN. Khi nguoi lao dong ban ¢6 phan wu dai (thdm chi ban ca quyén mua cb
phiéu trong tuwong lai ngay trudc khi doanh nghiép chuyén thanh CTCP) thi muc
tiéu ctia chinh sach vé ban c6 phan wu dai cho ngudi lao dong nham ting tinh gan
b6, tao dong luc, gitp ngudi lao dong cé vai trd trong viéc quyét dinh cac van dé
quan trong cua doanh nghiép sau CPH khéng dat dugc. Vi vay, sau khi chuyén doi
doanh nghiép nhiéu nguoi lao dong chi 1am cong an luong chir khéng gan két voi
CTCP véi tu cach 1a cd dong. Nhiéu doanh nghiép sau CPH con ra tuyén bé:
ngudi lao dong da ban hét co phan thi khong con 1a nguoi cia doanh nghiép va
doanh nghiép khong cé nghia vu phai siap xép viéc 1am cho ho dan dén phat sinh
nhiéu tranh chap lao dong sau khi CPH.

Bang 2.23: Tinh hinh chuyén nhwong c6 phan wu dii ¢ doanh nghiép
sau CPH nam 2012 (dvt: 100 CP)

Khéi Bo, | Céc Céc dja
Tén don vi Canuéc | hganh | TCTO1 |  phuong

S6 DN khao sét 811 228 109 474
CP vu dii cia NLD sau 1 naim CPH | 1.405.735 | 361.068 | 267.954 | 776.634
CP vu déi coa NLD sau 2 nam CPH | 839.625 | 93.709 | 161.373 | 594.523
CP wu dai cia NLD sau 3 nim CPH | 495438 | 52.718 | 42.443 | 402.227

Nguon: Ban chi dao Péi méi va Phat trién doanh nghiép, 2013.
Bang 2.23 cho thiy, xu hudng phan vén do nguoi lao dong nam giir tai
doanh nghiép sau CPH ngay cang giam va day ciing 1a xu huéng phd bién dang

dién ra trong thuc té hién nay. Chuyén nhuong c6 phiéu vu dai xay ra hau hét ¢
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cac dia phuong 1am cho sé luong ¢d phiéu ngudi lao dong nam giir giam xudng

nhanh chéng chi sau mot vai nam CPH.
O Thanh phb Hb Chi Minh, qua kiém tra cia UBND thanh phé cho thay, sau

CPH co cdu vdn nha nuéc giam 3%, vén can bo cong nhan vién giam 8,32%.

Trong khi d6 von cua cac co dong ngoai doanh nghiép ting 11,32%. Bién hinh

nhu von cta can bo cdng nhan vién cong ty Bong Bach Tuyét chi con 1,4% (ban
dau 57%); CTCP Tie chi con 0,93% (ban dau 1a 21%). Pac biét, c6 phan can bo
cong nhan vién CTCP Co khi dién Lir Gia chi con 0,03% (ban dau la 23,36%).

Bang 2.24: Tinh hinh chuyén nhweng co6 phan wu dii & doanh nghiép

nha nwéc sau c6 phan hoa & mdt s6 dia phwong niim 2012 (dvt: 100 CP)

SoDN | CPuudiicia | CPuudiicua | CPuu dai
Tén dia phuong | khaosat | NLD sau l nam | NLDsau2 | cia NLD sau
CPH nam CPH 3 nam CPH
Thira Thién-Hué 26 33.881 19.514 0
Hai Phong 36 76.909 65.308 36.239
Khéanh Hoa 17 22.176 11.756 6.611
Pa Nang 13 32.946 10.647 938
Kién Giang 14 21.646 12.718 6.159
Hung Yén 18 11.556 11.517 11.517
Ha Noi 43 100.487 100.387 100.184
Can Tho 25 31.486 21.068 3.686
Binh Duong 17 9.391 6.036 1.391
DPong Nai 22 27.404 20.337 1.910
Ha Tinh 16 18.950 16.051 15.917
Nghé An 17 25.215 25.166 25.166
Phi Tho 18 30.003 30.003 28.778
Vinh Phiic 6 3.311 3.311 3.311
Tién Giang 12 12.266 9.683 0
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Dbong Thap 3 7.311 0 0
Pic Lac 6 5.229 3.251 0
Dic Néng 2 2.623 0 0

Nguon: Ban chi dao P61 méi va Phat trien doanh nghiép, 2013.

Bang 2.24 cho thay, & mot sé dia phuong chi sau 3 nim CPH, ngudi lao
dong da chuyén nhuong toan bo c¢6 phiéu wu dai nhu Thira Thién Hué, Tién
Giang, Dic Lic. C4 biét, co nhiing dia phwong sau 2 nim CPH ngudi lao dong da
chuyén nhwong toan bod ¢ phiéu vu dai nhu Pong Thap, Pic Néng, Ca
Mau...Néu quan sat k§ hon c6 thé thay rang, chuyén nhwong c6 phiéu dang c6 xu
huéng tang rat nhanh & mot s6 dia phuong nhu Pa Nang, Binh Duong, Pong Nai,
Can Tho...

Bang 2.25: S6 nguwai lao ddng c6 cé phan & doanh nghiép nha nwéc sau

c6 phan héa nim 2012

Tén don vi Canudc | KhoiBo,| Céc | Cacdia
nganh | TCT 91 | phuong

S6 DN khao sét 811 228 109 474
Tong s6 LD khi CPH (ngudi) 259.458 | 68.728 | 80.354 | 110.400
S5 NLP mua CP khi CPH (nguoi) | 219.932 | 57.098 | 75.694 | 87.140
Tong s6 NLD ¢6 CP (ngudi) 134.310 | 32.340 | 39.059 | 62.911

Nguon: Ban chi dao Péi méi va Phat trién doanh nghiép, 2013.

Theo khao sét, c6 26% cb dong da ban hét co phan cua minh, 41% c6 dong
s& hiru dudi 10 triéu dong, 25% tir 19-30 triéu dong, 4% trén 50 triéu dong [2].
Trén thyc té, sé luong nguoi lao dong di chuyén nhuong ¢b phiéu 16n hon rat
nhiéu. Pa sé doanh nghiép sau CPH déu khéng nim duoc chinh xé4c ty 18 ¢ phan
ctia ngudi lao dong con nam gitr vi trén danh nghia ho vin con dung tén song thuc
chat da sang nhuong.

Nhin chung, chuyén nhwong ¢6 phiéu dang 1a van dé ndi com va mang tinh
nhay cam dbi v&i cac CTCP sau CPH. Trong khi luat doanh nghiép va cac van

ban huéng dan quy dinh c6 déng c6 quyén tu do chuyén nhuong ¢ phan cua
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minh. Nhung dé han ché tinh trang chuyén nhuong cb phiéu wu dai, diéu 1é cua
mot s CTCP chi cho phép chuyén nhwong ¢ phiéu trong noi bo CTCP va viéc
chuyén nhuong phai dugc HPQT théng qua, tham chi ¢ nhitng CTCP yéu ciu
khi chuyén nhuong c6 phiéu phai c6 chir ky cua ca vo 13n chdng thi méi hop 16
nhung trén thuc té van xay ra tinh trang chuyén nhuong ngam co phiéu qua giy
viét tay nén c6 phiéu bi ép gia khong nhitng gay thiét hai cho ¢ dong ma con tao
diéu kién phat trién thi truong ching khoan tu do khong kiém soat duoc.

Thyc tién da ching minh rang, nhitng doanh nghiép 100% vén nha nuéc
thuong 1am in khong hiéu qua. Mudn tang hiéu qua can phai sip xép doi méi
DNNN trong d6 CPH 1a bién phap then chot méi ciru dugc doanh nghiép, ciu
duoc nguoén vén cia nha nude, ting dugc nodi luc, su nang ddng cho doanh nghiép
va cho nén kinh té, nhung c6 phan cua nguoi lao dong dang dugc ban cho nhitng
ca nhan hoac nhitng t6 chirc caa mot Nhdm ca nhan da 1am chuyén quyén so hitu
¢ phan va cua nguoi lao dong sang tu nhan 1am cho qua trinh CPH dang c6 nguy
co bién thanh tu nhan hoa.

Tuy nhién, muc tiéu cia CPH dé ting vbn cho doanh nghiép, néu ching ta
han ché quyén gop vén cia ngudi dan, hoiac han ché viéc chuyén nhuong co phan
dé dinh huéng hoic chi phdi doanh nghiép sau CPH nhung dé rdi co phan iy
khong ting thém, thi ciing s& gay that thoat vi suy cho ciing ¢ cac DNNN di CPH
thi nha nudc ciing 14 mot nha dau tu nén khong nhitng bao ton ma con 1a gia ting
gié tri tai san cta nha nudc ¢ cac doanh nghiép sau CPH.

2.3.5. Hoat ddng cia cac to6 chirc chinh tri x4 hdi (Pang, cong doan)
trong cac doanh nghiép nha nwéc sau cé6 phan hoa

Quan hé giita t6 chizc Pang, doan thé ¢ nhiéu doanh nghiép sau CPH duoc
thé hién khé tét vi cong tac DPang va cong doan & cac doanh nghiép nay c6 thuan
loi 12 do d3 c6 sin to chiec Pang va Cong doan tir DNNN chuyén sang. Xét vé vi
tri, vai trd chire nang, nhiém vy caa co s¢ Pang va to chirc cong doan & cac doanh
nghiép nhu nhau, nhung vé phuong thirc 1anh dao c6 sy khac nhau vi CTCP va
DNNN khac nhau vé hinh thirc sé hitu. Néu & cac DNNN phuong thirc 1anh dao la
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xay dung va thuc hién muc tiéu, nhiém vu san xuét kinh doanh trong ting thoi
gian thi sau khi CPH, t6 chitc Bang & cac doanh nghiép nay chi dé ra nghi quyét
lanh dao dé dam bao thuc hién tét vé dau tu, phat trién san xuat, bao dam phat
trién vén nha nudce, hoan thanh nghia vy ddi véi nha nuée, bao dam quyeén lgi cua
nguoi lao dong.

O cac doanh nghiép sau CPH, cap uy Pang chu dong ra soét, gisi thiéu can
bo cong doan, dang vién c6 uy tin d& HPQT, TGD xem xét bd tri vao cac chic vu
chu chét cia doanh nghiép. Theo Luat doanh nghiép quy dinh, t6 chic Pang,
doan thé, khong duoc gidi thiéu ca nhan tham gia HPQT, Ban kiém soat cua
doanh nghiép sau CPH ma chi c6 ¢ dong tap hop thanh nhdm c6 dong sé hitu
10% c6 phiéu tro 1én méi duoc quyén dé cir vao HPQT va Ban kiém soét cua
doanh nghiép sau CPH. Tuy vay trong thuc té, c6 nhitng doanh nghiép té chirc
dang can thiép qué sau vao hoat dong cua doanh nghiép sau CPH, vi pham luat
doanh nghiép va diéu Ié cong ty. Nhiéu doanh nghiép sau CPH khéng té chuc
dugc PHCP vi ¢6 sy can thiép caa Pang uy cap trén ddi véi ban thuong vu Pang
uy doanh nghiép dé giéi thiéu nhan su vao HPQT.

Sau khi chuyén sang CTCP, hoat dong cua phan 16n cac doan thé van bao
dam nhu khi con 1a DNNN. Duéi su lanh dao cua cap uy, té chic cong doan va
doan thanh nién tiép tuc duy tri nhiém vu tuyén truyén, gido duc cho doan vién
phan du, nd luc thuc hién tét nhiém vu san xuat kinh doanh, chap hanh diéu 18,
quy dinh vé t6 chizc va hoat dong cua doanh nghiép, tham gia y kién véi lanh dao
doanh nghiép, quan tdm chim lo doi séng vat chat, tinh than, diéu kién 1am viéc,
ché do chinh sach ddi véi ngudi lao dong, khong dé phat sinh nhitng vu viéc dinh
cong, 1an cong, phat hién nhan té6 moi gisi thiéu cho toé chic Pang xem xét, boi
dudng két nap Dang.

Thuec tién hoat dong cua céc té chire Pang trong cac doanh nghiép sau CPH
cho thay, phan 16n cac t6 chic Pang di phat huy dugc vai tro 1anh dao caa minh,
giGp doanh nghiép dat dugc muc tiéu hiéu qua trong hoat dong san xuat kinh

doanh bang cach thay d6i phuong thirc hoat dong cua cap tuy dé phi hop véi tinh
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hinh t6 chirc va hoat dong cua doanh nghiép sau ¢ phan, gép phan giir viing dinh
hudng va dua doanh nghiép vao quy dao phat trién [2]. Dac biét, tir khi quyét dinh sb
140 QB/TW duoc ban hanh ngay 16 thang 5 ndm 2005 cia Ban bi thu trung wong
(khéa IX) di cu thé hoa vé hoat dong cua to chirc Pang tai CTCP ¢6 vén nha nudc
cling nhu mdi quan hé gitra cap uy véi HPQT, giira lanh dao chinh tri véi quan ly ké
hoach kinh doanh, can di sau di sat, nim chic tim tu, nguyén vong cua moi doi
twong, 1anh dao dang vién lam tbt cong tac tu trang va cdng tac quan ching.

Nhin chung, céc t6 chuac chinh tri x& hoi trong cac doanh nghiép sau CPH van
duy tri duoc né nép hoat dong va vai trd cua céc to chic ndy van dugc khing dinh.
Tuy nhién, & nhiéu noi, vai trd, vi tri ciia cac t6 chirc Pang va Cong doan con rat
han ché, lu mo trong qué trinh hoat dong caa doanh nghiép sau CPH. Nguyén nhan
la do t6 chire Pang va Cong doan chua tim duoc nhitng bién phap doi mai phuong
thirc hoat dong, chua xac dinh r6 vai tro 1anh dao cua minh va vai tro 1a nguoi dai
dién, bao vé quyén loi va lgi ich hop phap cta nguoi lao dong; chua cha dong phdi
hop véi HPQT, BGD xay dung quy ché phdi hop hoat dong dé trién khai c6 hiéu
qua quy ché dan chu & doanh nghiép sau CPH cho ngudi lao dong biét dé ho tham
gia thuc hién cling nhu viéc gidm sat hoat dong cua doanh nghiép sau CPH. Mat
khac, HDQT, BGD ¢ nhiéu doanh nghiép sau CPH chura thét sy quan tdm tao diéu
kién phat huy vai tro 1anh dao cua té chirc Pang, chua c6 hd trg can thiét cho céc to
chuc nay hoat dong, nhat Ia thoi gian, kinh phi, co so Vat chat. ..

Bang 2.26: Su thay d6i phwong thic hoat dong ciia cac to chire doan thé

(Pang, cong doan) & doanh nghiép nha nwéc sau co6 phan hoa

Két qua khao sat
Mirc do S6 doanh nghiép Ty 18 (%)
Thay d6i nhiéu 31 19,0
Thay doi khong dang ké 35 21,5
Khong thay doi 28 17,2
Khong xac dinh 69 42,5

Nguon: Két qua khdo sét cua tac gid, 2012.
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Két qua khao sat, danh gia hoat dong cua té chirc Pang, cong doan trong cac
doanh nghiép sau CPH ¢ Pa Néng cho thay, cd 20-25% s6 ngudi lao dong cho
rang hoat dong cua cac té chirc ndy van chua duoc tot hon [17, tr.90]. Két qua nay
cling phu hop véi két qua khao sat 217 doanh nghiép cua tac gia luan an.

O mot s6 doanh nghiép sau CPH, t6 chic cong doan chua phat huy quyén
lam chu trong viéc tham gia vao hoat dong quan tri ciaa doanh nghiép sau CPH
mac du luat phap quy dinh: t6 chic cong doan duoc cir nguoi dai dién phan vén
ciia minh trong cong ty tham gia ung ctr vao HPQT va Ban kiém soat. Chu tich
cong doan hodc nguoi dai dién dugc moi du hop Pai hoi co dong va dugc tham
gia ¥ kién vé nhitng van dé lién quan va co trach nhiém to chuc thuc hién cac chi
tiéu san xuat kinh doanh do Pai hoi co dong thong qua, ciing nhu kiém tra giam
sat hoat dong cia HPQT va Ban Giam ddc, phdi hop trién khai quy ché thuc hién
dan chu ¢ doanh nghiép sau CPH; chua tich cuc van dong, tuyén truyén, giai thich
dé nguoi lao dong hiéu va thyc hién dung cac quy dinh cua phap luat vé quyén va
nghia vu ddi véi cong ty, chua tham gia dong gop xay dung doanh nghiép va bao
vé quyén loi chinh dang cta c6 dong, ctia ngudi lao dong...Khach quan c6 thé noi
rang, viéc phét huy vai tro cua to chic cong doan trong cac doanh nghiép sau
CPH gap nhiéu kho khin do Luét doanh nghiép, diéu 16 CTCP quy dinh nhiing co
déng ca nhan hodc phap nhan dai dién cho sé von diéu Ié 16n nhét thi ¢d quyén
quyét dinh ddi vai hoat dong cua doanh nghiép sau CPH. Ca biét, & mot sb it
doanh nghiép sau khi CPH, t6 chiic co so Pang, doan thé chinh tri x4 hoi bi nhitng
6ng chi mai o ép, niém phong phong 1am viéc bat chuyén ra khoi doanh nghiép
nhu tirng xay ra & CTCP xay dung thay loi 2. V&i t6 chiec cong doan tai doanh
nghiép thi cling twong tu, c4c thanh vién cia ban chap hanh cong doan khong
duoc bd tri viéc 1am, ké ca cha tich va pho chu tich cong doan lam cho hoat dong
cong doan & mot sb doanh nghiép sau CPH bi té liét dan dén viéc duy tri hoat
dong binh thuong cua cac to chic chinh tri xa hoi trong doanh nghiép sau CPH
ciing rat khé khin chtr chua noi dén phét huy quyén lam cha trong viéc tham gia

vao hoat dong quan tri cta doanh nghiép.
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Ngoai ra, viéc tuyén truyén, phd bién Luat doanh nghiép, diéu 16 CTCP cho
ngudi lao dong dé ho hiéu vé quyén lgi va nghia vu ctia minh ciing gap nhitng kho
khan nhat dinh bai 18 hau hét ngudi lao dong trong cac doanh nghiép sau CPH da
c6 nhiéu nim lam viéc trong DNNN, quen véi nhitng méi quan hé vé lao dong
trong bién ché nha nudc nén khé thich tng véi co ché méi, khi co ché da thay déi,
nhung c6 dong 13 nguoi lao dong trude day van tiép tuc tin nhiém bau bo may cii
quan 1y, diéu hanh doanh nghiép sau CPH.

Tuy nhién, vi lgi ich cia doanh nghiép va ap luc cua c6 dong, bd may quan
ly cia doanh nghiép sau CPH phai diéu hanh theo hudng dam bao hiéu qua san
xuat kinh doanh cao nhat nén budc phai chon nhimg nguoi that xting dang b tri
Va0 céc vi tri chii chét. Ban chap hanh cong doan, trudc hét I1a chi tich cong doan
dang dung trudc nhimg kho khan khong dé vuot qua, vi 1a ngudi tiéu biéu, dugc
cac co dong tin nhiém nén can phai c6 ban linh, hoic phai 1 thanh viéen HDQT
hoac 1a can bo cha chét trong cac phong ban, bo phan kinh doanh... méi c¢6 thé
thuce hién duoc vai trd chac trach cia minh ciing nhu cua té chic cong doan doi
Vi viéc nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép sau CPH.

Tat ca nhitng van dé néu trén di va dang giy ra nhiing can tro nhat dinh dbi
véi hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH va do6 ciling chinh 1a cong
Viéc cua cac co quan nha nuée, Bo nganh, doan thé va ban than mdi doanh nghiép

can sém khac phuc dé nang cao hiéu qua kinh doanh cho doanh nghiép sau CPH.

KET LUAN CHUONG 2
Noi dung cua chuong 2 da trinh bay khai quat qué trinh CPH DNNN; thuc
trang hiéu qua hoat dong kinh doanh cua DNNN sau CPH; thuc trang vé s& hitu,
quan ly, phan phéi & cac DNNN sau CPH; nhiing han ché, yéu kém vé hiéu qua
trong hoat dong kinh doanh caa DNNN sau CPH va nhiing nguyén nhan chu yéu
cua nhitng han ché yéu kém trong hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép sau
CPH ¢ Viét Nam. Qua nghién ctu, luan an da phat hién nguyén nhan cua nhitng

han ché yéu kém la do quan 1y nha nuéce d6i voi doanh nghiép sau CPH con nhiéu
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bat cap; quan tri ndi bo doanh nghiép chua c6 sy thay d6i cho phi hop véi hinh thic
t6 chic san xuat kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH; nhitng van dé ton dong
trong qua trinh CPH chua duoc giai quyét triét dé... Bén canh do, luan &n ciing da
xay dung dwoc mo hinh kiém dinh tac dong cua cac yéu té anh hudng dén hiéu qua
kinh doanh; phét hién nhiing van dé nay sinh trong hoat dong kinh doanh cia DNNN
sau CPH nhu van dé gidm sét tai chinh va quan 1y nha nuéce ddi véi doanh nghiép sau
CPH, quan Iy von nha nuéc va dai dién von nha nuéc, van dé chuyén nhuong cd
phan vu dai ctia nguoi lao dong, van dé thyuc hién nhimg wu dii khong ding voi quy
dinh gay kho khan cho hoat dong kinh doanh cia DNNN sau CPH.

Ciing qua danh gia thyc trang vé hiéu qua kinh doanh tai cac DNNN sau
CPH ciing nhu nhitng két luan va nhitng phéat hién trong chuong 2 s& Ia can ctr
thuc tién quan trong dé cai thién hiéu qua hoat dong kinh doanh caa DNNN sau
CPH. Do d6, ndi dung chuong 3 sé& trinh bay nhimg quan diém, giai phap hoan

thién va nang cao hiéu qua kinh doanh cua cac DNNN sau CPH.
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CHUONG 3
QUAN DPIEM VA GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG
KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP NHA NUOC SAU CO PHAN HOA
O VIET NAM

3.1. NHUNG QUAN PIEM CO BAN VE NANG CAO HIEU QUA
HOAT PONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP NHA NUOC SAU
CO PHAN HOA

Pé nang cao hiéu qua kinh doanh caia DNNN sau CPH can quén triét mot s6
quan diém co ban sau day:

Thez nhat, hiéu qua hoat dong kinh doanh quyét dinh sy ton tai va phat trién
cua doanh nghiép.

Trong bdi canh hoi nhap kinh té khu vuc va quéc té hién nay cing véi su
phét trién nhanh chong caa cudc cach mang khoa hoc va cong nghé véi toe do
ngay cang cao, lrc luong san xuat ting nhanh, ddng thoi thic day chuyén dich co
cau kinh té thé gigi, quoc té hoa nén kinh té va doi song x& hoi. Dudi tac dong cua
nhitng chiéu hudng d6, kinh té thé gidi trai qua nhitng bién d6i vé vat chat, cac
nganh cdng nghé cao, dac biét 1a linh vuc c6 ham luong chat xam cao, nhat 1a
cdng nghé thong tin va sinh hoc da phat trién nhanh chéng lam thay d6i co cu
san xuét, trao doi, tiéu dung...ciing nhu phuong thuc kinh doanh. Nhiing dong
thai phat trién cua khoa hoc céng nghé hién dai doi hoi doanh nghiép CPH can
nhanh chdng tiép can véi nhitng thanh twu khoa hoc cdng nghé tién tién, dat biét
la c&c cong cu, phuong tién hién dai nhu cong nghé thong tin, cong nghé vat liéu
méi, tim kiém nhitng ngudn ning luong moi, tng dung thuong mai dién tu...
Trong diéu kién canh tranh ngay cang gay gat, hoat dong doanh nghiép gap nhiéu
rai ro va rat d& bi thon tinh hozc pha san. Do vay, dé ton tai va chién thing trong
canh tranh, cac doanh nghiép sau CPH can phai nang cao ning luc canh tranh trén
co s& nang cao hiéu qua hoat dong nho st dung hiéu qua cac ngudn lec caa minh
dé giam chi phi, giam gia thanh, tao diéu kién cai thién chit luong san pham, tao

loi thé trong canh tranh. Nhirng nhiém vu dit ra néu trén chi c6 thé thuc hién dya
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nén nén tang hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh. Do vay, nang cao hiéu qua
hoat dong 1a van dé séng con d6i véi doanh nghiép, quyét dinh sy ton tai va phét
trién cua doanh nghiép néi chung va doanh nghiép sau CPH néi riéng.

Thet hai, dam bao tinh toan dién va hé théng trong viéc nang cao hiéu qua
san xuat kinh doanh ciia DNNN sau CPH.

Viéc nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép sau CPH phai dugc xem
xét, danh gia trén tat ca cAc mat hoat dong, cac linh vuc, cac khau caa qué trinh
san xuat kinh doanh, dong thoi phai cha ¥ day da cac moi quan hé va su tac dong
qua lai 1an nhau giira cac mat hoat dong, cac linh vuc, cac khau trong qua trinh
hoat dong ciia doanh nghiép ciing nhu nhitng nhan t6 tac dong tir bén trong va bén
ngoai dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Béi vi hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép 1a két qua téng hop va chiu tac dong caa nhiéu nhan té va l1a qué
trinh 1au dai va mang tinh chién luoc; khéng chi thuc hién trong mot thang, mot
quy, mot nim ma 13 qua trinh thuong xuyén, lién tuc va dit trong tong thé chién
lugc phét trién 1au dai caa doanh nghiép. Hiéu qua san xuat kinh doanh phu thugc
vao ning luc, trinh d6 quan 1y, trinh d6 cdng nghé, tay nghé cia ngudi lao dong. ..
tat ca nhitng thay doi nay khong thé dién ra trong ngan han ma phai dau tu lau dai,
mét nhiéu thoi gian va can nhiéu nd lyc. Thuc tién trong hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép cho thay, rat nhiéu khoan muc chi phi khéng chi phéat huy két
qua trong giai doan trudc mat ma con mang lai hiéu qua lau dai nhu chi phi
nghién ciru, dau tu, tao san pham méi...Do vay, nang cao hiéu qua kinh doanh
khong phai thuc hién mot 1an ma doi hoi can phai thuc hién thuong xuyén, dam
bao tinh viing chac méi c6 thé gilp doanh nghiép tang kha nang canh tranh trén
thi truong, dam bao cho su ton tai va phat trién cua doanh nghiép, néu doanh
nghiép chi vi loi ich truéc mat ma khong co chién luoc toan dién, dai han thi s&
anh huong rat Ién dén hiéu qua va sy phat trién bén viing cia doanh nghiép trong
tuong lai.

Nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép can dam bao su thdng nhat

gitta nhiém vu chinh tri x& hoi véi nhiém vu kinh té. Do vay, Nha nudc khong chi



126

tao diéu kién thuan lgi ma con hd trg, gitp d& doanh nghiép nang cao hiéu qua
kinh doanh, tir d6 nang cao hiéu qua cua toan b nén kinh té, thuc hién cac muc
tidu kinh té x& hoi cua dat nude. Dé nang cao hiéu qua san xuit kinh doanh cua
doanh nghiép doi hoi can tao duoc mét co ché van hanh nhét quan tir cac co quan
quan Iy nha nude dén doanh nghiép sau CPH.

The ba, dam bao tinh thuc tién trong viéc nang cao hiéu qua kinh doanh cua
DNNN sau CPH.

Khi danh gia va xac dinh cac bién phap nang cao hiéu qua san xuat kinh
doanh phai xuét phat tir dic diém, diéu kién kinh té- x& hoi cua nganh, cua dia
phuong, dic biét 1a diéu kién, dac diém caa doanh nghiép trong ting thoi ky nham
khic phuc tinh ciing nhic, xa roi thuc té trong danh gia hoat dong cua doanh
nghiép sau CPH; dong thoi tan dung duoc loi thé sin cd cua tiung dia phuong,
ting doanh nghiép tao diéu kién cho doanh nghiép phat huy duoc nhitng wu thé
cua minh trong kinh doanh.

Quan diém thyc tién cling doi hoi khi xem xét va déanh gia nang cao hiéu qua
hoat dong cua cdc DNNN sau CPH can cin cr vao két qua cudi cung cua hoat
dong san xuat kinh doanh thdng qua céc chi tiéu nhu ning suat lao dong, loi
nhuan, thu nhap cia nguoi lao dong...chi 6 dua trén nhirng ti€u chi nhu vay méi
c6 thé danh gia chinh x4c va 1am co s& dé dua ra cac giai phap nang hiéu qua hoat
dong cua DNNN sau CPH.

Thet f1e, dam bao sy théng nhiat gitra hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép
vai loi ich chung cua xa hoi.

Nang cao hiéu qua san xuat kinh doanh cua doanh nghiép trudc hét phai xuat
phét tir loi ich cta chinh ban than doanh nghiép nhung phai gan lién véi vai loi
ich chung cua xa hoi, voi nhitng muc tiéu chién lugc trong phat trién kinh té - xa
hoi cua dat nudc. Do vay, mdi giai phap kinh doanh phai duoc danh gia trong méi
lien hé tong thé, khong dugc 1am ton hai dén toan dién kinh té cua dat nudc ciing
nhu cua cac doanh nghiép khac, boi 18 mdi doanh nghiép 1a mot té bao cua nén

kinh té, hoat dong cua né phai nam trong méi lién hé véi cac bo phan, cac doanh
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nghiép khéc va cac nganh kinh té cua toan bo hé théng. Do d6, doanh nghiép hoat
dong hiéu qua gop phan lam ting hiéu qua chung cta nén kinh té quc dan va theo
chiéu nguoc lai, mot hé thdng kinh té qudc dan duogc té chirc va c6 co ché van
hanh tot s& 13 méi truong thuan loi dé cho mdi doanh nghiép nang cao hiéu qua
san xuét kinh doanh.

Mt khac, trong diéu kién hién nay, hoat déng cua doanh nghiép khéng chi
theo dudi muc tiéu kinh té don thuan ma con phai dam bao thuc hién céc nhiém vu
chinh tri, x& hoi, nghia 1a ca hiéu qua kinh té, x& hoi 1an hiéu qua moi
truong...N6i cach khac, hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép phai dugc gan
chat véi hiéu qua chinh tri x& hoi duoc xem nhu mot yéu cau quan trong déi voi
hoat dong ctia doanh nghiép trong nén kinh té thi truong dinh huéng XHCN nhu
nudc ta.

Thiz nam, dam bao lgi ich cua nguoi lao dong va lgi ich caa doanh nghiép.

Nguoi lao dong trong doanh nghiép sau CPH vira 1a diéu kién, vira la muc
tiéu cua hoat dong san xuat kinh doanh. Nguoi lao dong tham gia vao qua trinh
san xuat kinh doanh cua doanh nghiép nham dam bao céc nhu cau vat chit cho
cudc séng, nhung ciing chinh trong qua trinh d6 ngudi lao dong tao ra loi nhuan
cho doanh nghiép va cua cai vat chat cho xa hoi. Trong qua trinh 1am viéc tai
doanh nghiép, ngudi lao dong nhan duoc tién luong, cac khoan thu nhap khac,
duoc dao tao vé k¥ niang lao dong, dugc thé hién ca nhan trong méi quan hé voi
cong ddng. Khi nguoi lao dong da thyc sy gan bo vat chat va tinh than véi doanh
nghiép s& tao nén mét dong luc to 16n gidp doanh nghiép khai thac dwgc moi tiém
ning dé nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Su két hop giira viéc
nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép véi viéc cham lo doi song vat chat
va tinh than cho ngudi lao dong thé hién tinh nhan van trong phan phdi, thé hién

ban sic van hoa cua doanh nghiép va xa hon nita ban chit cua ché d6 xa hoi.
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3.2. CAC GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG KINH
DOANH CUA DOANH NGHIEP NHA NUOC SAU CO PHAN HOA

3.2.1. Céc giai phap vi mo tir phia doanh nghiép

3.2.1.1. Ting cuwdng giam sat ndi by ddi véi doanh nghiép nha nuéc sau
¢6 phan héa

Sy giam sat tir bén trong cac doanh nghiép sau CPH c6 ¥ nghia hét sac quan
trong trong viéc kiém soat hoat dong cua Ban giam ddc nham theo dudi muyc tiéu
cua doanh nghiép. Bé tang cudng su giam sat bén trong, cac doanh nghiép can tap
trung vao c4c van dé sau:

- Phéan dinh rd gitra quyén so hitu va quyén quan Iy doanh nghiép sau CPH
thong qua phat huy vai tro dai dién caa Hoi ddng quan tri. Nang cao vai tro quan
ly cua Hoi ddng quan tri (HPQT) 1a mot giai phap hitu hiéu nham nang cao hiéu
qua kinh doanh cho céc doanh nghiép sau CPH boi Hoi dong quan tri 1a dai dién
cao nhat cho cac c6 doéng cua cong ty, thay mat co dong giam sat moi hoat dong
cta cong ty; co trach nhiém hoach dinh chién luoc va giam sat qua trinh thuc hién
chién lugc kinh doanh cua céng ty, hd trg cho Ban giam dbc cong ty thuc hién cac
quyét dinh cta cong ty cling nhu c6 trach nhiém phat hién va ngin ngira nhing
quyét dinh ctia Ban giam déc di nguoc lai quyén lgi cua céc cd dong. Dé phat huy
t6t vai trd cua Hoi ddng quan tri trong viéc giam séat bén trong, can thuc hién
nhitng bién phép sau:

+ Can tach biét vai tro cua chu tich HDQT véi Tong giam doc, khong nén
tap trung quyén luc vao mot ca nhan, tranh su tring lap, lam dung hoac thau tom
quyén lc, tao co hoi cho cac hanh vi tiéu cuc, gy kho khin trong diéu hanh
doanh nghiép dan dén phéat sinh chi phi lam giam hiéu qua kinh doanh. Pay ciing
la giai phap khong thé thiéu trong viéc hinh thanh doi ngii quan tri gia chuyén
nghiép co trinh d¢ cao.

+ Can c6 sy tham gia cia nhiing thanh vién doc lap trong HDQT tir bén
ngoai phi hop véi xu thé quan tri doanh nghiép hién dai trén thé gisi, dong thoi

nang cao duoc hiéu qua, minh bach trong dinh huéng va kiém soét cong ty. O céc
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doanh nghiép sau CPH c6 phan chi phdi cia c6 déng nha nude vai tro HDQT rat
mo nhat, do vay mét trong nhiing ndi dung tai co cau quan tri doanh nghiép la can
phai xay dung co ché dé thu hat vao HDQT nhimng thanh vién doc lap s& gilp
hoach dinh chién luoc cong ty, giam sat qua trinh diéu hanh doanh nghiép cua
ban giam ddc mot cach hiéu qua hon, dong thoi nang cao tinh minh bach va cong
khai trong quan tri cong ty, thu hat thém nhitng nguén luc méi, ning luc chuyén
mdn méi vao hé théng cong ty.

+ Can cong khai minh bach va tuan thu ding quy dinh caa luat phap vé quy
trinh bd nhiém Chu tich HPQT, bd nhiém Ban giam dbc cdng ty.Viéc bo nhiém
Ban giam dbc cong ty khdng nén 1¢ thuoc qua nhiéu vao Cha tich HPQT nham
dam bao tinh hiéu qua cta cong viéc.

- Nang cao tinh doc lap, chuyén nghiép va hiéu luc caa ban kiém soét.

Ban kiém soat do co dong bau ra dé thay mat cho co dong thuc hién quyén
giam sat d6i véi tinh hinh san xuét kinh doanh cua cong ty, do d6 can phai nang cao
nhan thiic vé y nghia va tac dung cia Ban kiém soét chuyén nghiép va doc lap doi
Véi su phat trién va loi ich cua cong ty, loi ich cua chi so hiru va cb dong; can phai
coi hoat dong kiém soat chuyén nghiép va doc lap nhu 1a nhu cau noi tai tat yéu doi
véi su phét trién cia doanh nghiép sau CPH. Dé nang cao tinh doc lap, chuyén
nghiép va hiéu luc cua ban kiém sodt, can thyc hién nhitng bién phap cu thé:

+ Han ché viéc kiém nhiém nhiéu nhiém vu cac cua thanh vién Ban kiém
soat dé ho c6 thé toan tam toan y thuc hién trong trach cua minh. Truong Ban
Kiém soat 1a ngudi khong tham gia diéu hanh cong ty dé gia tang tinh doc 1ap cua
hoat dong giam sat.

+ Lua chon, tim kiém cac @ng cir vién bén ngoai 1a nhitng chuyén gia tu van
doc lap, cac giang vién trong cac trueong dai hoc c6 chuyén mon phu hop, nhiing
thanh vién thuc su c6 pham chét dao duc tét, co trinh d6 nghé nghiép cao va giau
kinh nghiém thuc té 1am thanh vién Ban kiém soét, tuyét d6i tranh tinh trang dé cir

Ban kiém soét tir c4c nha quan ly hoic nhan vién trong doanh nghiép.
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+ Can xay dung va dwa vao 4p dung phuong phap danh gia hoat dong cua
Ban kiém soat va ting thanh vién caa Ban kiém soat dé Ban kiém soét va ting
thanh vién Ban kiém soat nang cao y thirc trach nhiém trong cong viée, dong thoi
gilp c6 dong giam sat duoc hoat dong cua ban kiém soét.

- Xay dung hiéu qua hé thong kiém soét noi bo cua doanh nghiép. Khi hé
théng kiém soét ndi bo hoat dong tét s& mang lai nhitng hiéu qua to 16n vé mat
quan ly va kinh té, dong thoi han ché phét sinh nhitng chi phi khéng can thiét cho
doanh nghiép. Bé xay dung hé thong kiém soat noi bo cong ty hiéu qua can thuc
hién nhitng yéu cau sau:

+ Hoan thién méi trudng Kiém soat noi bo. Moi trudng Kiém soat noi bo 1a
moi trudng ma trong do, toan bo hoat dong kiém soat noi bo duoc trién khai. Moi
trudng nay chi thuc su tét khi thuc hién tét cac noi dung sau: cdng ty phai ban
hanh cac van ban va quy tac chuan myc rd rang, phong ngua tinh trang xung dot
quyén loi gitra Ban giam ddc, cac nhan vién va cong ty, quy dinh xt phat thich
hop khi cac quy tic va chuan muc nay bi vi pham; phai c6 co ché trién khai cac
cdng viéc tir trén xudng maot cach hop Iy, kip thoi va hiéu qua; khong dua ra
nhitng tiéu chi thiéu thyc té hozc khdng phi hop véi doanh nghiép.

+ Hé thdng thong tin va truyén tin can nhanh chdng, kip thoi va chinh xac,
can thiét lap cac kénh thong tin nong dé nhan vién phan anh cac hanh vi, sy kién
bat thuong c6 kha nang gay thiét hai cho doanh nghiép.

+ Can xay dung mot hé thdng giam sat va tham dinh noi b co chat luong,
dam bao viéc giam sat va tham dinh dugc trién khai, diéu chinh va cai thién lién
tuc. Hoat dong kiém toan noi bo phai duoc thuc hién theo ding quy trinh, va
phai duoc bao cao thudng xuyén véi HDQT va Ban giam déc.

+ Hoan thién hé théng ké toan va kiém toan noi bo trong doanh nghiép sau
CPH. Viéc tuyén dung ké toan truong nén do HPQT bd nhiém, nhu vay s&
khong qua ¢ thudc vao Ban giam d6c. Bén canh d6, doanh nghiép phai xay dung

hé thdng kiém toan noi bd hoat dong theo cac chuan muc cua cua kiém toan nha
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nuéc va qudc té, ap dung nhitng cong cu kiém todn mot cach linh hoat va phi hop
vai loai hinh kinh doanh ctaa doanh nghiép sau CPH.

- Tang cudng Sy gidm sét tir phia cac nha dau tu va cac c6 dong. Day 1a sy
giam sét rat hiéu qua vi loi ich cua cdng ty gan lién véi loi ich cua ho. Bé nang
cao vai trd giam sét cua cac c6 dong can thiét phai trang bi cho ho rat nhiéu kién
thirc vé& chang khodn, tai chinh va kiém toan. Beén canh d6, can phai ¢ nhiing
quy dinh dé bao vé quyén lgi cho céc cd dong thiéu sb trong viéc biéu quyét ciing
nhu @ng cir vao HPQT, Ban kiém soat ...t d6 han ché duoc su chi phéi tuyét doi
ctia cac ¢o dong 16n trong viéc diéu hanh doanh nghiép.

3.2.1.2. Nang cao nang luc quén tri trong cac doanh nghiép nha nwéc
sau c6 phan héa

Néng cao ning luc quan tri trong cong ty c6 phan sé tao diéu kién thic day
nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép bang cach tao va duy tri cac don bay
khuyén khich nhimg nguoi trong doanh nghiép téi da hoa hiéu qua kinh doanh, téi
da hoa loi nhuan caa doanh nghiép. Mat khac, quan tri doanh nghiép tot s& 1a mot
trong nhitng diéu kién cin ban dé doanh nghiép thu hat vén va cac ngudn hec khac
Véi chi phi thap, tao ra khong gian rong 16n hon cho su phéat trién va mé rong kinh
doanh cua doanh nghiép. Phan 16n céc doanh nghiép sau CPH ¢ Viét Nam chua ¢
hé thong quan trj tét, thé hién qua vai tro va chirc ning cua Ban kiém soat trong mot
s6 doanh nghiép con chua 1 rang, rat han ché va mang tinh hinh thac, sy minh
bach va cong bd théng tin chua dugc thuc hién tét. Vai tro cua ¢ dong dai dién cho
phan gép vén cia nha nudc tai cac doanh nghiép sau CPH khong duoc rd rang,
hodc bj budng long hoic qua lam dung, 12 nguyén nhan cho cic xung dot, dan dén
su can thiép thuong xuyén cia cac co quan nha nudc vao viéc quan tri doanh
nghiép. Cac giao dich véi cac bén lién quan thuong cé nguy co xay ra hién tuong tu
loi trong cac doanh nghiép ma nha nude nam ¢ phan chi phdi, nhat 1a cac giao dich
|6n nhu mua sim may maoc thiét bi hodc dau thau gi tri 16n. Do dé, viéc nang cao

nang lyc quan tri doanh nghiép 1a mot giai phap toan dién va hitu hiéu dé nang cao



132

hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép. D& nang cao ning luc quan tri cho doanh
nghiép sau CPH, can phai thuc hién cac giai phap sau:

- Xay dung d6i ngli can bd quan tri doanh nghiép co6 trinh do, nang luc, du
pham chat phu hop véi yéu cau quan tri doanh nghiép sau CPH. Can uu tién xtc
tién mo rong chuwong trinh dao tao bat budc danh cho céc thanh vién HPQT va
can bo quan ly caa doanh nghiép sau CPH. Trong qua trinh ddo tao, can coi trong
viéc xay dung chuong trinh, bién soan ndi dung va t6 chic cac 16p, cac khoa boi
dudng cho phil hop véi timg ddi twong, tirng cip bac quan tri; can chi y dén céc
hinh thirc boi dudng chuyén dé, pho bién kinh nghiém ciing nhu cac nguyén tac,
phuong phap quan tri tién tién trén thé gigi; moi cac chuyén gia gioi vé quan tri,
cac cong ty tu van, giup dd.

- Dbi méi bo may quan tri cho phi hop véi dia vi phap 1y cua doanh nghiép
sau khi chuyén doi, cai tién co ché tuyén chon, dé bat, danh gia HPQT, Ban giam
dbc va cong tac quan ly doanh nghiép sau CPH; khuyén khich céc can b 1anh dao
thiéu nang luc rat khoi ban lanh dao; c6 chién lugc thu hat nguon nhan luc co
trinh do cao, dap wng yéu cau san xuat kinh doanh trong tinh hinh mai.

- Ap dung co ché thué giam déc diéu hanh nham dam bao tinh chuyén
nghiép va hiéu qua trong diéu hanh hoat dong san xuat kinh doanh. C6 dong va
HPQT cin ctr vao tinh hinh thyc hién cac chi tiéu cua doanh nghiép dé danh gia
cong viéc, thanh tich cia ngudi lanh dao doanh nghiép, 1am co sé dé tién hanh bo
phiéu tin nhiém nguoi lanh dao doanh nghiép

- Giam sét c6 hiéu qua céc giao dich véi cac bén co lién quan cé thé &p dung
cac bién phép sau:

+ T4t ca nhiing c4c cap quan tri trong doanh nghiép sau CPH, cac c6 dong
|6n hang nam phai c¢6 nghia vu khai bdo véi cong ty vé tit ca nhimg ngudi co lién
quan caa ho va doanh nghiép sau CPH c6 thé Iap mau ké khai va gui cho tit ca
nhitng ai can phai khai bao nguoi c6 lién quan. Bén canh dé, can tao ra sy giam
sat 1an nhau giira nhirg nguoi quan Iy trong doanh nghiép sau CPH, nhat Ia céc

thanh vién HPQT va giam déc, tong giam dbc va cac thanh vién Ban kiém soét
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phai giam sét 13n nhau, néu phat hién ai cd lién quan trong sé ho déu phai khai bao
véi doanh nghiép sau CPH.

+ Ban kiém soat co trach nhiém tap hop, quan Iy va cap nhat danh sach
nhiing nguoi ¢O lién quan cua cong ty va luu gitr danh sach nay tai tru s¢ cong ty.
MJi ¢o dong, ngudi quan ly va tham chi ca dai dién c6 tham quyén cia ngudi lao
dong déu cd thé xem xét trich luc bat cir ngudi ndo xét thiy can thiét.

+ Nang cao nhan thtc vé quyén loi va nghia vu cia co dong thiéu sd; khuyén
khich va tao diéu kién dé cho ho thuc hién duoc cac quyén caa minh, ké ca giam
st cac co dong 16n.

- Can c6 kénh dong gop y kién va tu van tin cay va doc lap vé quan tri doanh
nghiép cua cac cong ty kiém toan doc lap va cac cong ty tu van quan tri, dong thoi
day manh kiém soat noi bo, thuc thi cac chuan muc quéc té vé kiém toan noi bo va
kiém toan doc lap ciing nhu xem xét nghién ciru va ap dung maét sé kién nghi cua
c4c to chtrc qudc té chuyén nghién ctiu cai cach vé quan tri cong ty nhu OECD.

- Can phai ma rong pham vi ang dung cac nguyén tac quan tri cong ty tai cac
doanh nghiép sau CPH, trén co so théng nhat cac quy dinh vé cong khai théng tin
va kiém toan cho cac doanh nghiép, dong thoi can thiét xay dung co ché giao tiép
dbi thoai truc tiép gitra c6 dong va HPQT ciing nhu Ban giam déc nham dam bao
cd dong duoc thuc hién quyén so hiru cua minh va giam sat hoat dong cua HPQT
va Ban giam d6c; xay dung mot cach chi tiét va cu thé ban diéu lé dé giam sat
viéc thuc thi cac nghia vu cua Ban diéu hanh.

- Hoan thién méi quan hé trong t6 chirc diéu hanh gitta HPQT, giam ddc
diéu hanh va Ban kiém soat; xac dinh rd va thyc hién ding quyén han va trach
nhiém gitra HPQT va Ban giam déc. HPQT can gitr vitng muc tiéu la bao vé céac
loi ich cua doanh nghiép va c6 déng, tranh mau thuin tir xung dot loi ich giira
HPQT va Ban Giam dbc, boi nhitng mau thuan nay c6 thé can tré su phét trién
cua doanh nghiép.

- Cong khai hda thdng tin trong quan tri doanh nghiép. Mot co ché cong bd

thong tin tét 1a co sé dé thu hat von va tao niém tin cho cac nha dau tu. Nguoc lai,
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mét co ché cong bd thong tin kém hiéu qua va thiéu minh bach c6 thé dan dén
hanh vi vi pham dao dirc gay hau qua xau cho hoat dong cua doanh nghiép, cho cb
déng, tham chi cho ca nén kinh té. Tuy nhién, dé cai thién ché d6 cong khai hoa
thong tin doi hoi can ¢6 sy nd luc rat 16n caa doanh nghiép sau CPH va can tap
trung vao mot sé noi dung:

+ Can cong khai, minh bach quy trinh lra chon va bau cir HPQT va Ban
kiém soat ciia doanh nghiép sau CPH trong qué trinh to chire dai hoi co dong; can
tao diéu kién thuan loi toi da dé cac co dong co day da thong tin vé tiéu chuan, vé
hd so ctia cac ng ctr vién dé cac cd dong lwa chon; nén lua chon hoi ddng quan tri
c6 tinh dai dién cao, uy tin, dam bao thé ché dan chu, minh bach, céng khai trong
t6 chuc diéu hanh doanh nghiép.

+ Cong khai va minh bach hda théng tin vé tinh hinh hoat dong cua doanh
nghiép sau CPH; cac chi tiéu, ké hoach chu yéu; cac dinh mirc lao dong, dinh mic
khoén; quy ché tién luong, thuong; béo céo két qua kinh doanh, két qua tai chinh
dinh ky; quy dinh trich 1ap va st dung cac qu¥y ctaa cong ty; cong khai hoa, minh
bach hoa cac ché do chinh sach cé lién quan dén quyén loi cia ngudi lao dong;
cong khai, minh bach cac méi quan hé chii yéu trong doanh nghiép sau CPH.

- Xay dung quy trinh dinh ky hang nam danh gia vé hiéu qua hoat dong cua
HPQT va Ban giam dbc thong qua cho diém tirng chi tiéu trong hé thong danh gia
déi voi tiing thanh vién cua HPQT, Ban giam dbc va Ban kiém soat dé lam can cir
thuong phat, dong thoi rat kinh nghiém, diéu chinh cung céch quan Iy cho phi hop,
dam bao bo may quan ly hoat dong hiéu qua nham hoan thanh muc tiéu dé ra.

3.2.1.3. Tang cwong hiéu qua sir dung von tai cac doanh nghiép nha
nuéc sau cd phan hda

Viéc sir dung von hiéu qua s& giam duoc chi phi va ting loi nhuan cho doanh
nghiép. Vi vy, dé nang cao hiéu qua st dung vén cho doanh nghiép sau CPH can:

- Péi véi tai san ¢6 dinh: nén dinh ky danh gia lai TSCP dé xéac dinh dung
gia tri TSCP 6 tirng thoi diém lam co so cho viée tinh dung, tinh du chi phi khiu

hao vao gia thanh va lgi nhuan trong ky; viéc mua sam TSCP can cd ké hoach
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ddng bo, tranh tinh trang dau tu tran lan, thiéu trong diém; cin wu tién dau tu
TSCP nhiam mo rong quy md hoat dong san xuit kinh doanh hoic hién dai hoa
may moc, thiét bi. Tuy nhién, viéc dau tu nay phai phu hop véi ning luc san xuat
cua doanh nghiép, diéu kién thi truong, kha ning tai chinh cta doanh nghiép,
ngudn cung vé nguyén vat liéu ... Trong diéu kién kha ning tai chinh han ché,
doanh nghiép sau CPH doanh nghiép c6 thé sir dung hinh thac thué mua tai chinh.
Phuong thtrc nay cho phép doanh nghiép c6 thé sir dung tai san ¢ dinh trong thoi
gian nhat dinh ma khéng can phai c6 vén dau tu ban dau, con ddi voi nhiing
TSCD qua ci k¥, khong phat huy tinh nang sir dung hoac khéng con phu hop véi
dic diém san xuat kinh doanh cua doanh nghiép can manh dan thanh ly va thay
thé bang nhitng may mac thiét bi tao ra ning sut va hiéu qua cao.N6i chung, can
phai lya chon hinh thic dau tu va st dung TSCP sao cho dat duoc muc tiéu:
giam chi phi, ha gia thanh san pham, tiét kiém von, loi nhuan thu duoc va hiéu
qua kinh té cao nhat

- P6i voi tai san luu dong: tai san luu dong dam bao cho san xuat va luu
thong cua doanh nghiép duoc tién hanh lién tuc, dam bao quy trinh cong nghé,
cong doan san xuat, dam bao du trir thanh pham dap Gng nhu cau tiéu thu dugc
lién tuc, nhip nhang . Tuy nhién, can tranh tinh trang du trir vat tu nhiéu qua muc
can thiét, coi trong cong tac quan ly hang ton kho & mdi doanh nghiép, ddng thoi
thuong xuyén kiém tra viéc du trir nguy@n liéu, dinh ky kiém ké, danh gia lai cac
TSLD, xir Iy nhanh chéng hang héa vat tu bi & dong, rdt ngan thoi gian tai san luu
d6ng nam trong linh vuc du trit, san xuat va luu thong, tir d6 giam bét sb luong tai
san luu dong chiém dung, tiét kiém tai san luu dong trong luan chuyén nham day
nhanh viéc luan chuyén vén trong hoat dong kinh doanh.

- B4i voi no phai thu va phai tra: tinh hinh ¢éng no cua doanh nghiép 1a mot
trong nhitng ndi dung co ban ma quan tri doanh nghiép can phai quan tam, céc
khoan cong no it, khong day dua kéo dai s& tac dong tich cuc dén tinh hinh tai
chinh, thuc day tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh phat trién. Cac khoan no

ton dong nhiéu s& dan dén tinh trang chiém dung vén cua nhau, anh huong dé uy
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tin doanh nghiép va lam cho hoat dong kinh doanh kém hiéu qua, bai tinh hinh
cong no anh huong dén kha ning thanh toan va hiéu qua sir dung vén, do vay
nhitng doanh nghiép sau CPH van con no nan day dua can nhanh chéng chuyén
d6i no thanh cb phiéu (c6 phiéu thuong hoic wu dii) hoic trai phiéu vai 1ai suat
hap dan trén thi truong von, tic thanh toan cho cac chi no bang chieng khoan cua
chinh doanh nghiép sau CPH. Déi véi nhitng khoan no khé doi, doanh nghiép sau
CPH c6 thé ban lai cho ca&c NHTM hoic cho cac cong ty mua ban ng nham thu
hoi lai mot phan von dé tai dau tu cho hoat dong san xuat kinh doanh.

3.2.1.4. Khuyén khich lgi ich vat chat doi véi HPQT, Ban Giam doc,
Ban Kiém soat va tao dong lue cho ngwoi lao dong

Ap dung mot ché do tha lao hop ly c6 tac dung dam bao hai hoa quyén loi
gitta Ban giam ddc, chi s hitu va nguoi lao dong. Hién nay co ché tra luong
trong cac céng ty c¢6 phan sau CPH theo co ché thi truong (day duoc xem 1a mot
loi thé caa doanh nghiép sau CPH so v&i DNNN). Tuy nhién, muc thd lao ¢ mot
s6 doanh nghiép sau CPH khéng twong xitng voi cong sic cong hién cia nha quan
ly trong DN. Chinh vi vay, can xay dung mét chinh sach chi tra thu lao hop Iy
trong doanh nghiép sau CPH. Mét chinh séch thu lao hop Iy can phai dam bao céc
y&u cau gan loi ich véi trach nhiém phap 1y va trach nhiém vat chat ddi véi nguoi
lao dong trong doanh nghiép sau CPH. Thuc té chi ra rang, ché d6 dai ngd di véi
mot s6 doanh nghiép sau CPH chua that su thu hit nhan tai trong x& hoi. Vi thé
can c6 ché do khuyén khich vat chat ddi véi nguoi lao dong dua trén nhiing
nguyén tac sau:

+ Ché d¢ dai ngd duoc thuc hién trén gia tri cong lao dong dong gbép vao qua
trinh san xuat kinh doanh, dua va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.

+ Ché d¢ dai ngd phai du st thu hit nhitng ngudi ¢6 tai trong x& hoi vao luc
lurong lao dong va quan ly doanh nghiép sau CPH.

+ Ché d6 dbi véi nguoi lao dong trong doanh nghiép sau CPH phai dong
vién, khuyén khich su hing say, nhiét tinh va tinh than trach nhiém cao trong cong

viéc, 1a dong luc cho sy phan dau hoan thanh céng viéc vai chat luong tot nhat.
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Trén co sé nhitng nguyén tic néu trén, dé tao dong lre cho ngudi lao dong
trong CTCP, chlng t6i kién nghi ché d¢ tién luong, thuong d6i véi doanh nghiép
da CPH nhu sau:

- Péi véi HPQT, Ban gidm doc, Ban kiém soat:

Ché d6 dai ngd danh cac nha quan ly cong ty nén chia ra thanh 2 phan: phan
thi lao ¢6 dinh va phan thi lao bb sung duoc chi tra theo két qua hoat dong san xuat
kinh doanh cua cong ty. Méi twong quan gitra phan ¢é dinh va phan b sung thi lao
nén thich tng véi diéu kién tirng cong ty. Nén xay dung maot chinh sach thu lao ma
phan bd sung chiém ty 18 cao hon nhiéu so véi phan lwong ¢é dinh. Cé nhu vay, cac
nha quan ly méi nd luc hét minh dé nang cao hiéu qua kinh doanh cua cong ty va
nhan dugc mot khoan thu lao twong xirng véi nang huc va hiéu qua do minh lam ra.
Dua trén tham khao mirc luong va thudng cho Ban quan Iy cua cac cong ty c6 phan
trén thé gidi, co thé dé xuat mot chinh sach thil lao goi y nhu sau:

Mtc lwong va phu cap luong (néu c6): 50% thu nhap

Phan thudng: 50% thu nhap, bao gom: thuang trén két qua kinh doanh (tinh
theo ty I& doanh sé ting thém) 15%, thuéng trén ty Ié 14i rong ting thém: 15%,
thuong trén cac sang kién giam thap chi phi thiét hai cia doanh nghiép: 10% va
cac khoan thuong khéc (quyén chon ¢ phiéu, ¢ phiéu thuéng, ...) 10%.

- Péi véi nhan vién:

Ché do cu thé d6i véi nhan vién nén chia thanh ba nhém: ché d6 dai ngd vé
vat chat bao gdom tién lwong va tién thuong; ché do ton vinh, khich 1&; ché do b
nhiém thang tién.

+ V& ché do tién lwong: doanh nghiép c6 trach nhiém xay dung quy ché tra
lwong cho ngudi lao dong gin véi nang sudt, chat lugng, hiéu qua. Doanh nghiép
phai thong bao cdng khai hé théng dinh muc tién luong ap dung trong doanh
nghiép va phai thuong xuyén hoan thién hé quy ché tra lwong cho phu hop V6i
diéu kién san xuét, t6 chirc lao dong cua doanh nghiép va nhitng bién dong cua

nén kinh té.
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+ V& ché d6 tién thuong: doanh nghiép san xuat kinh doanh c6 14i phai thuc
hién viéc trich thuang tir loi nhuan con lai dé thudng cho nguoi lao dong lam viéc
tai doanh nghiép, muc trich thuéng cho mdi nguoi it nhat bang mot thang lwong
ghi trong hop dong lao dong. Dé khuyén khich nguoi lao dong, doanh nghiép phai
xay dung quy ché thuang (can tham khao y kién cua cong doan hodc dai dién tap
thé nguoi lao dong) trong d6 c6 quy dinh cac ndi dung nhu hiéu qua doéng gbp cua
ngudi lao dong ddi véi doanh nghiép, thoi gian 1am viéc thuc té tai doanh nghiép,
viéc chap hanh ky luat lao dong. ..

+ Ché d¢ khich 18, bd nhiém thiang tién: di véi ngudi lao dong 1am viéc tich
cuc, ¢6 hiéu qua, khéng vi pham ky luat lao dong thi doanh nghiép sau CPH c6 thé
xem xét, nang bac sém hon thoi gian quy dinh cho ngudi lao dong hoic c6 ché do
bd nhiém vao nhitng vi tri quan 1y phi hop véi kha ning va chuyén mén cua ho.

Ngoai tra, tly vao kha ning cua minh, doanh nghiép cé thé hd trg nguoi lao
dong dugc mua c6 phan wu dii. Phan kinh phi hd tro lay tir quy phic loi cua
doanh nghiép. Bién phép nay vira giup cho nguoi lao dong duoc tham gia ¢6 dong
vira gitp cho doanh nghiép tinh toan hop Iy viéc tuyén dung va st dung lao dong
lau dai dé tao dong luc, phat trién ngudn nhan lyc cua doanh nghiép sau CPH.

3.2.1.5. Pam bao va phat huy téi da vai tro ctia co6 dong

- Tao diéu kién dé c6 dong thuc hién tét cac quyén va nghia vu caa minh,
chd trong tao diéu kién thuan loi nhat dé cac ¢ dong co co hoi nghién ctu, thao
luan, dugc tham gia, dugc quyét dinh, duoc giam séat nhitng van dé lién quan dén
quyén loi, trach nhiém va nghia vu cua c6 dong va nguoi quan Iy doanh nghiép
thdng qua viéc tuyén truyén, huéng dan va tao diéu kién dé c6 dong biét rd va
thuc hién tét cac quyén han nhu quyén biéu quyét vé viéc sia d6i diéu ¢ cong ty,
vé viéc b nhiém, bai mién thanh vién HPQT, vé diéu chinh chién luoc phat trién
cong ty, vé céc giao dich 1on c6 gia tri tir 50% tong tai san cua cong ty tro 18n va
vé giao dich véi cac bén lién quan khi gié tri giao dich vuot qua 20% tong gia tri
s6 sach cua cong ty. Cong khai, minh bach hoéa cac thong tin lién quan dén hoat

dong cua doanh nghiép sau CPH la mét trong nhitng giai phap co ban dé khac



139

phuc tinh trang mat dan cha hoic dan chu hinh thire trong biéu quyét, bau cir ¢ cac
doanh nghiép sau CPH.

- Bam bao ddi xt binh dang d6i voi moi ¢ déng: can bao vé va tao diéu kién
thuc hién cac quyén cua cd déng, moi ¢d dong c6 quyén khiéu nai khi quyén lgi
cta ho bi vi pham; chap thuan cac quyén loi co ban cia cd déng bao gdbm quyén
anh huong dén doanh nghiép, quyén dugc cap nhat théng tin, quyén dugc ban
hoic chuyén nhuong c6 phan va quyén tham gia vao loi nhuan hoic thu nhap cua
doanh nghiép, quyén dé cir, bau cir, bai mién thanh vién HPQT, stra doi quy dinh,
diéu Ié cong ty... phat huy t6i da vai tro ctia cac ¢d dong ddi voi hoat dong cua
doanh nghiép sau CPH, dic biét 1a cac c6 dong nho; chl trong tao moi diéu kién
dé cac co6 dong nho quan tam va c6 y thirc thuc thi quyén loi va trach nhiém lam
chu caia minh, phét huy tinh tich cuc trong xay dung va phat trién cong ty. Di Véi
doanh nghiép sau CPH chua niém yét trén thi trudng chang khoan co sé lugng co
déng nho qué 16n ¢6 thé quy dinh mot mic so hitu ¢6 phan tdi thiéu hop ly hoic
cho phép cac ¢ dong nho co thé ty thoa thuan lién két da ty 1é ¢6 phan tbi thiéu
thdng qua ty quyén cho nguoi dai dién dé phan 16n cac co dong nho dugc tham
du dai hoi c6 dong, tham gia bau cir cac chirc danh va quyét dinh cac van dé trong
yéu cua doanh nghiép sau CPH.

- Nang cao vai trd cua cb dong trong dai hoi co dong. Pai hoi ¢b dong 1a co
quan cao nhat caa doanh nghiép CPH, 1a noi thé hién tap trung quyén chii so hitu
cia co dong ciing nhu trinh do, ning luc hoat dong cta bo may quan tri cong ty
nhu HPQT, Ban giam déc va Ban kiém soat. Bé nang cao chat lugng Pai hoi co
dong (thudng nién) trudc hét can phai tién hanh dung han va viéc té chie Pai hoi
phai cong phu, chu dao, nghiém tic theo ding thu tuc luat dinh. HDQT, Ban giam
dbc, Ban kiém soét phai coi viéc té chuc tét cong tac chuan bi Dai hoi c6 dong
theo dung Luét doanh nghiép va cac quy dinh trong diéu 1¢ doanh nghiép sau CPH
la nhiém vu quan trong nhat, gép phan khang dinh ning lyc lanh dao caa minh.
V6i vai tro 1a ngudi chu méi, can thuc hién cong khai, dan cha, 1am cho c6 dong

hiéu rd va thuc thi day da quyén 1am chi caia minh, tham gia tich cyc, ¢ nhiing
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dong gop mang tinh quyét dinh vao hoat dong san xuit kinh doanh cua doanh
nghiép. Nhung quan trong hon hét can phai tao diéu kién dé cang co nhiéu c6
doéng dugc tham gia va thuc hién cong khai dan chu trong thao luan thdng qua cac
Nghi quyét va trong bau cir HDQT, Ban kiém soét va can thyc hién dang quy dinh
cua phap luat. Két qua biéu quyét nhitng van dé trong yéu va bau cu cac chic
danh lanh dao diéu hanh caa cdng ty phai cin cir vao sb ¢ phan ma ho sé hitu.
Triét dé khic phuc tinh trang xac dinh két qua biéu quyét theo sé ngudi tham du
Pai hoi nhu trong hoi nghi cdng nhan vién chiic cua cong ty hang nam giéng nhu
DNNN truéc day va cia mot sé doanh nghiép sau CPH da lam trong thoi gian
qua, nham thyc sy phat huy dan cha va vai trd caa co dong trong qué trinh hoat
dong, quan ly doanh nghiép sau CPH.

3.2.1.6. T4i ciu tric doanh nghiép nha nwéc sau cé phan hoa

Tai cau tric doanh nghiép la viéc thiét lap trang thai can bang trong noi b
doanh nghiép nham duy tri tinh 6n dinh can thiét va tao co s& cho doanh nghiép
phét trién trong nhimg diéu kién, hoan canh thay doi. Tai cau tric khong chi tao
nén mot hinh anh méi cho doanh nghiép, 1am cho doanh nghiép hap din hon ddi
VGi cac nha dau tu ma con gop phan nang cao gid tri, tang tinh hiéu qua hoat dong,
gilp doanh nghiép phat trién bén vimg hon. Dé tai cau tric thanh cong, doanh
nghiép sau CPH can thuc hién cac bién phap sau:

- Cén co cau lai sb luong c6 dong chién luge cling nhu sé luong ¢6 phan ma
cd dong chién lwoc nam giir tly thude vao quy mé, linh vic nganh nghé va ty 1é
vén s hitu nha nuéc trong céng ty co phan; dam bao nha dau tu chién luoc 6 tiéng
noi, vai trd trong cong ty c6 phan, co thé tham gia diéu hanh, quan ly doanh nghiép.

- T4i c4u trac tai chinh, co cau lai von kinh doanh, st dung hop 1y céc khoan
vay, tan dung ngudn vén vu dii caa Nha nudc hoic cac to chirc tin dung; xem xét
lai c4c khoan dau tu, danh gia lai hiéu qua cua ting du 4n, khong dau tu tran lan,
dau tu ngoai linh vyc kinh doanh cét 16i ma khéng kiém soat duoc tinh hiéu qua,
nhin ra nhitmg diém yéu cb hitu trong cong tac quan tri tai chinh, dong thoi can lap

quy du phong khi kinh doanh c6 13i; dau tu vao cac du &n sinh lgi nhanh; t6i uu
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hoa ning suit, miy moc; ning cao ning luc ciua doi ngii kinh doanh, rat ngan quy
trinh san xuat.

- Can thay ddi co ciu t6 chirc bo may quan ly va ngudn nhan lyc trén co so
ra soat va phan cong lai trach nhiém, quyén han va nhiém vu cu thé cua tirng bo
phan, tirng cap quan Iy trong doanh nghiép nhim dam bao bd may to chuac tinh
gon, hiéu qua dé mdi thanh vién trong doanh nghiép ndm rd vé 16 trinh phét trién
ctia minh, ctia bo phan, cia doanh nghiép minh va dugc khuyén khich phat huy téi
da nang lyc ca nhan.

- Can xt ly dat diém cac ton tai vé tai chinh, nhanh chéng chuyén no thanh
co phan dé thuc hién lanh manh hoéa tai chinh, déng thoi can xac dinh rd trach
nhiém d6i vé6i cac khoan ng phai thu ma chua xir ly dut diém trong qué trinh CPH
va c6 thé théng qua cdng ty mua ban ng caa Bo Tai chinh, thi truong hoa céc
khoan no dé giai quyét triét dé nhitng ton dong vé tai chinh cua cac doanh nghiép
sau CPH.

- Thay d6i hé théng quan tri trén cadc mat nhu co ché, chinh séach, ra soét va
thay ddi hop ly cac quy trinh cdng viéc. Nhanh chong hién dai héa hé théng quan
tri va nang luc doi ngli nhan su thong qua dao tao thuong xuyén doi ngii nhan vién
va nha quan tri & nhitng mang céng viéc quan trong nhu quan tri kinh doanh va
quan ly rai ro trong doanh nghiép.

- T&i cau truc thi truong: can danh gia lai thi truong kinh doanh, xac dinh lai
diém manh, diém yéu caa doanh nghiép tai thi truong d6, du bao bién dong thi
truong trong tuong lai, danh gia san pham dang kinh doanh, thay doi chat lugng
san pham, bao bi, mau ma san pham; xay dung chién lugc kinh doanh, chién lugc
marketing mot cach chuyén nghiép.

- Tai co cau vé& muc tiéu chién lugc, ké hoach kinh doanh, chung loai san
pham hang hoa, co cau danh muc tai san, co cau tai chinh phi hop véi chién lugc
kinh doanh va can xac dinh trong tdm chién lwgc ctia minh d6i vai tirng phan khic
kinh doanh ma minh tham gia. T4i cAu tric toan dién moi hoat dong va phuong

thirc quan tri doanh nghiép dé ting cuong tinh hiéu qua va quan tri doanh nghiép
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cho cac doanh nghiép sau CPH trén co s& xac dinh nganh nghé kinh doanh chu
luc nhiam tan dung tinh kinh té quy md va tinh kinh té theo pham vi hoat dong.

- T4i cAu tric no: dé giai quyét no ty & no trén vén chu sé hitu qua cao dan
dén loi nhuan kém, céc doanh nghiép sau CPH can phai tai cau trdc tai chinh va
doanh nghiép, trong d6 tai co cau no 1a diéu séng con dé tang cudong kha nang tai
chinh caa doanh nghiép nhu chuyén nhitng khoan ng ngin han thanh no dai han
véi 13i suat thap hon, diéu chinh ky han tra ng, gia han ng dé cai thién tinh hinh
loi nhuan.

3.2.1.7. Tang cwdng vai tro cia to chirc Pang, Cong doan trong doanh
nghiép nha nwéc sau coé phan hoa

Sau CPH, chtic ning cua to chuc chinh tri x4 hoi van khong thay doi boi vi
hoat dong cua to chuc nay khong phu thudc vao tinh chat sé hitu, loai hinh doanh
nghiép ma hoat dong theo Hién phap, phap luat, diéu 1& va nhimg quy dinh cua
cac to chirc nay nhung tinh trang phd bién hién nay la viéc xac dinh phuong
huéng, t6 chirc va trién khai hoat dong cua céc to chic Pang va doan thé tai cac
doanh nghiép sau CPH con gap nhiéu kho khian. Hau nhu moi van dé trong doanh
nghiép sau CPH déu do HPQT, Giam doc quyét dinh, con vai trd ciia cac to chic
chinh tri xa hoi bi lu mo, xem nhe.

Pé tang cuong vai trd cua cac to chic Pang, doan thé gop phan nang cao
hiéu qua san xuat kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH, can tap trung giai quyét
c4c van d¢é sau:

- P6i véi t6 chie Pang:

+ Can phai dam bao thuc hién tét chién lwoc phét trién san xuét kinh doanh,
chap hanh ding chu trwong phap luat cia Nha nudc, vira dam bao lgi ich cua cac
c6 dong ngudi lao dong vira dam bao loi ich cua doanh nghiép.

+ Chi uy, chi bo can ndm rd chic niang, nhiém vy cia minh, dé ra Nghi quyét

dé 1anh dao toan thé Pang vién, nguoi lao dong phan ddu hoan thanh tét nhiém vu.
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+ Tuyén truyén, gido duc cho ngudi lao dong nhan biét vai tro 1am cha cua
minh qua c6 phan va trach nhiém cua nguoi lao dong trong viéc chap hanh ky luat
lao d6ng, quy ché, quy dinh cua doanh nghiép.

+ Nhanh chong trién khai céc chi thi Nghi quyét cap trén dén cac dang vién;
phdi hop chit ché vai Ban quan ly théng qua quy ché hoat dong cua chi ay, chi bo
va quy dinh luat phap dé dam bao hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh
nghiép dugc thdng sudt va thuan loi.

- P6i véi t6 chie Cong doan:

+ Can dua ra Nghi quyét nham dam bao tdt viéc thuc hién dau tu, phat trién
san xuat, nang cao hiéu qua kinh doanh, bao ton va phat trién vén nha nuéc (néu
c6), hoan thanh nghia vy dbi véi nha nude, dam bao quyén loi nguoi lao dong,
thuc hién tét nhiém vu an ninh qudc phong trat tu an toan x& hoi & doanh nghiép.

+ P& xuit c4c hinh thirc va bién phap dé dao tao lai doi ngii lao dong nham
nang cao trinh do nghé nghiép, dap @ng yéu cau cdng nghé mai dé phat trién san
xuat-kinh doanh.

+ Tuyén truyén phé bién luat doanh nghiép va diéu & cong ty dé nguoi lao
dong hiéu vé quyén loi va nghia vu cia minh; van dong ngudi lao dong khéng ban
6 phan cia minh dé dam bao quyén loi 1au dai caa doanh nghiép.

+ Tién toi ky két thoa udc lao dong tap thé, huéng dan nguoi lao dong Ky két
hop dong lao dong phl hop véi Luat doanh nghiép va Luat lao dong.

+ Kiém tra viéc thuc hién ché do chinh sach ddi voi ngudi lao dong, nhat 1a
viéc sap xép sir dung lao dong. Can thyc hién tét vai tro trung gian hoa giai va giai
quyét céc tranh chap lao dong.

+ To chirc phat dong cac phong trao thi dua trong cong nhan lao dong, van
dong can bo, cdbng nhan trong doanh nghiép tham gia cac hoat dong x& hoi, cham lo
cai thién diéu kién lam viéc, gitip & nhau trong nghé nghiép va trong cudc séng.

+ Cén bo cong doan ¢ doanh nghiép sau CPH phai khdng ngung tu hoc hoi,
nang cao trinh d6, ndm virng nodi dung luat phap va cac vian ban huéng dan cua

chinh phu, ctia Bo tai chinh... lién quan dén hoat dong cia cong ty, dén quyén loi
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ctia nguoi lao dong va cd dong dé tuyén truyén, giai thich cho ngudoi lao dong hiéu
va thuc hién ding cac quy dinh cua phap luat, ddng thoi chi dong véi HPQT, Ban
giam déc xay dung quy ché phéi hop hoat dong ciing nhu tham gia déng goép xay
dung cdng ty va bao vé quyén loi cua cd dong, cia ngudi lao dong thdng qua céc
hoi nghi nguoi lao dong va Pai hoi ¢6 dong.

3.2.2. Céc giai phap vi mo tir phia Nha nwéc

3.2.2.1. Hoan thién chinh sach lién quan dén hoat dong cia doanh
nghiép nha nwéc sau coé phan hoa

- Khic phuc sy chéng chéo, mau thuan gitta cac chinh sach lién quan dén
hoat dong cua doanh nghiép sau CPH bang cach ra soat, danh gia lai toan bo cac
chinh sach di ban hanh va gan nhitng chinh sach d6 véi muc tiéu caa CPH, tir d6
phat hién nhiing han ché, khiém khuyét cia mdi chinh sach. Khi phat hién nhitng
noi dung chong chéo, mau thuan giira cac chinh sach can bo sung, sta doi hoic
loai bo dé tién tai hoan thién nham tao diéu kién thuan lgi cho hoat dong cua céc
doanh nghiép sau CPH.

- Hoan thién cac quy dinh phap ly vé co ché giam sat, danh gia hiéu qua cua
cac DNNN sau chuyén doi, thuc day cac doanh nghiép nay ting cuong minh bach
thdng tin, tao diéu kién tiép can thong tin mot cach ddi xung giita co dong, tao diéu
kién dé céc cd dong dai ching tham gia giam sat doanh nghiép, tir d6 tao suc ép dé
cac doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon, chuyén nghiép hon va minh bach hon.

- Ban hanh, phé bién va huéng dan thuc hién cac vin ban phap luat vé doanh
nghiép, tao lap moi truong va diéu kién hoat dong kinh doanh cho doanh nghiép;
huéng dan va tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép hoat dong va phat trién
thdng qua chién lugc, quy hoach va ké hoach dinh huéng phét trién kinh té - xa
hoi; b6 sung cac quy dinh nham nang cao tinh céng khai, minh bach théng tin cua
doanh nghiép dé tang cuong kiém tra, giam sét cua toan xa hoi ddi vai hoat dong
cua doanh nghiép sau CPH thdng qua viéc quy dinh cac théng tin bat budc phai

cong bd va giao trach nhiém cho co quan ding ky kinh doanh phai té chuc thuc
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hién thu thap va céng bé cong khai cac thdng tin vé doanh nghiép trén cac phuong
tién thong tin dai chdng.

- Tao co s¢ phap ly dé cac doanh nghiép sau CPH nang cao chat lwong cong
t4c quan tri theo huéng khuyén khich va tao diéu kién dé doanh nghiép chu dong
trong hoat dong san xuét kinh doanh dam bao an toan, han ché rui ro déi véi hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH. Khi c6 day du co s¢ phap ly s& gop
phan ting cudng sy kiém soat ciia nha nude dbi véi hoat dong caa doanh nghiép,
kip thoi phét hién va c6 giai phap khac phuc nhitng bat cap trong cong tac quan ly
doanh nghiép cting nhu viéc tuan thua phap luat.

- Hoan thién hé thong tiéu chi giam sat, danh gia cung véi viéc nghién ciu,
b sung cac ché tai dé nang cao trach nhiém cuia HPQT va Ban diéu hanh CTCP
gan vai viéc tuan thu chap hanh chinh sach, ché @6 cua nha nude va hiéu qua san
xuat kinh doanh cia CTCP. Can xay dung bo quy tic cho hoat dong cua doanh
nghiép sau CPH bao gém hé théng cac chi tiéu danh gia, phan loai; bo quy tac vé
hanh vi dao duc kinh doanh &p dung cho thanh vién Ban quan tri va toan thé lanh
dao nhan vién cua doanh nghiép, ddng thoi can cu thé héa hon nita Luat doanh
nghiép, quy dinh trach nhiém 1 rang hon cho HPQT va Ban Giam doc trong viéc
xéc dinh chién lugc doanh nghiép, cac rui ro chinh, ké hoach quan tri...Hang nim,
chinh pha chu dong mé cac cudc hoi thao moi cac chu tich HPQT va Tong giam
dbc tham gia thao luan vé trach nhiém caa mdi bén.

- B6 sung cac chinh sach nhiam ting cudng giam sat, danh gia hiéu qua cua
doanh nghiép sau CPH c¢6 von caa nha nuéc, nang cao trach nhiém cua nguoi dai
dién phan vén nha nudc tai doanh nghiép theo hudng day manh phan cip va tao
su chii dong cho ngudi dai dién thuc hién quyén cia co dong nha nudc trong cong
ty c6 phan, gin loi ich vat chat cua ngudi dai dién vai hiéu qua st dung vén cuing
véi viéc chiu trach nhiém bdi thuong khi dé xay ra ton that trong qua trinh thuc thi
nhiém vu ciing nhu viéc khdng chap hanh nghiém cac quy dinh cia dai dién cha
s& hitu. Nén chuyén giao quyén dai dién cha so hiru phan vén nha nudc gop trong

cac doanh nghiép thuoc cac bo, nganh, dia phuong vé SCIC va to chic sap xép lai
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SCIC phu hop véi tinh hinh thuc té, dam bao cho SCIC tré thanh t chirc tai chinh
nha nuéc hoat dong hiéu qua, gop phan cai cach quan ly doanh nghiép va thic day
thi trudng tai chinh phat trién.

- Ban hanh Luét str dung vén nha nude dau tu vao kinh doanh dé diéu chinh
linh vyc, nganh nghé nha nude dau tu von, trinh ty, tha tuc vé& dau tu von nha
nuée, ciing nhu xac dinh rd md hinh va phuong thirc quan ly phan vén nha nuéc
dau tu vao cac CTCP, ddng thoi to chirc danh gia va co cau lai vén nha nude dau
tu trong cac doanh nghiép CPH dé bao toan va phat trién vén nha nudc, dong thoi
tiép tuc nghién ctu, hoan thién hé thng co ché quan 1y, dau tu va kinh doanh vén
nha nudc (SCIC) tai doanh nghiép thong qua md hinh tong cong ty dau tu va kinh
doanh vén nha nudc. Trudc mat, can ban hanh nghi dinh quy dinh vé diéu 18 to
chtc hoat dong cua Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nuéc (SCIC)
cling nhu hoan chinh céac co ché chinh sach vé tai chinh, co ché quan ly giam sat
ngudi dai dién tao diéu kién thuan loi cho SCIC hoat dong. Bén canh d6, can
thuong xuyén nghién ciu, bo sung va hoan thién co ché quan 1y tai chinh di véi
DNNN sau khi chuyén doi thanh CTCP, dic biét 1a viéc ban bot phan vén nha
nuéc tai doanh nghiép, phéat hanh thém co phiéu dé ting von diéu Ié (ké ca phat
hanh c6 phiéu thuong, tra ¢ tic bang cb phiéu) theo hudng ban hanh hé théng
tiéu chi can tuan tha khi cac doanh nghiép phat hanh ting von; dong thoi ting
cudng su giam sat ciia nha nudc nham dam bao st dung hiéu qua ngudn von cia
nha nuéc cling nhu su phét trién 6n dinh va lanh manh cua thi truong tai chinh.

- Sira d6i cac quy dinh phéap luat lién quan dén ché do cong khai hoa thong
tin cia doanh nghiép. Yéu cau tit ca cac doanh nghiép sau CPH phai dugc kiém
toan bai to chirc kiém toan doc lap, c6 nang luc va chat luong chuyén mon va phai
cong khai bao cdo tai chinh day du trén mang thong tin caa doanh nghiép va mang
thdng tin qudc gia vé doanh nghiép, dong thoi Bo tai chinh can xem xét that chat
cac chuan myuc dam bao chat lugng cac don vi kiém toan cho cac CTCP. Ngoai
béo cao tai chinh, cac cong ty sau CPH con phai cong khai hoa bao cao danh gia
vé HPQT va thanh vién HPQT; bao cdo ciia HPQT du doan vé xu thé phat trién
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ciia CTCP trong nhirng nim tiép theo (it nhat 1a 3 ndm), chinh sach quan tri rai ro
cong ty, chinh sach quy hoach can b quan tri cao cap...

- Can ban hanh mét hé théng céc chi tiéu tai chinh chung di véi tirng nganh
nghé, linh vuc dé lam thude do twong dbi nham so sanh, danh gia hiéu qua hoat
dong kinh doanh cho cac DNNN da CPH. Chinh vi chua c¢6 dugc cic chi tiéu
danh gia chung theo nganh, linh vuc ma hiéu qua cua cA&c DNNN sau CPH hién
chi dugc danh gia qua so sanh véi chinh DNNN trudc d6 theo thoi gian, chua
danh gia duoc hiéu qua co tinh so sanh vai cac DNNN va cac doanh nghiép ngoai
quéc doanh khéc.

3.2.2.2. Phat huy quyén tw chi kinh doanh cia doanh nghiép nha nwéc
sau co phan hda

- Céc co quan nha nudc nén han ché mac thip nhét su can thiép bang ménh
lénh hanh chinh vao qué trinh quan tri, diéu hanh doanh nghiép. Thay vao d6 nén
ban hanh cac quy dinh vé ngudi dai dién sé hiru vén nha nudc va thuc hién quyén
ciia Nha nuéc véi doanh nghiép thong qua nhitng nguoi nay véi tu cach 1a mot ¢o
déng binh ding nhu bao cb déng khac. Can tach biét rd vai tro chu so hitu véi vai
tro diéu hanh cua Nha nuéc, Nha nuéc chi thyc hién quyén chi s¢ hitu von Véi
vai tro 1a nguoi dau tu von; tach biét quyén chi s hitu véi quyén chu dong kinh
doanh caa doanh nghiép, ton trong day du quyén kinh doanh cua doanh nghiép;
day manh cong tac cai cach hanh chinh, nang cao chat lwong va hiéu qua quan ly
nha nude clng véi viéc x6a bo ché do chi quan ddi véi doanh nghiép.

- Nang cao trach nhiém va quyén ty chii cua doanh nghiép trong hoat dong
san xuét kinh doanh trén co s& tach biét giira quyén so hitu vé tai san, kinh doanh
va quyén quan 1y vi mo ctiia Nha nudc. Nha nude khéng nén can thiép truc tiép
vao hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH. Ddi véi doanh
nghiép c6 cb phan nha nudc, Nha nuéc chi tham gia vao ganh vac trach nhiém
theo ty 1¢ vén gop. Tranh tinh trang Nha nudc can thiép vao sy van hanh tai san
ctiia Nha nuée, ddng thoi hinh thanh co ché van hanh tai san nha nuéc linh hoat dé

ngan ngira that thoat tai san ciia Nha nudc. Hoi dong quan ly tai san ciia Nha nuéc



148

can lay muc tiéu bao toan va ting thém gia tri tai san nha nudc dé kiém soét va
quan ly tai san nha nudc.

- bam bao cho moi doanh nghiép sau CPH du Nha nudc cO s¢ hitu hay
khong c6 sé hitu, sé hitu nhiéu hay it dugc binh dang truéc luat doanh nghiép.
Trong cac doanh nghiép sau CPH c6 von nha nudc, ¢d dong nha nude dugc xem
nhu mét ¢ déng binh thuong chir khdng phai véi tu cach 1a co quan quan ly hanh
chinh; ddng thoi can phét huy quyén tu chu cia moi doanh nghiép trong Kinh
doanh bao gém ca ty cha trong céc quyét dinh vé nhan sy, tién luong va cac quyét
dinh kinh doanh khac.

- Téch biét chuc nang dai dién chi s hitu von nha nuéc tir co quan quan ly
nha nudc sang co quan kinh doanh nham x06a bo co ché quan ly hanh chinh va tao
diéu kién dé nang cao hiéu qua quan ly, kinh doanh vén nha nuéc tai doanh
nghiép. Sau khi CPH, can cin ctr vao ty I¢ von tham gia dé ganh véc trach nhiém
ddng thoi huong quyén loi cua nguoi cha s hitu ¢ doanh nghiép sau CPH. Trong
diéu kién rang buoc cua quyén sé hitu, doanh nghiép sau CPH véi tu cach 1a cha
thé kinh doanh, tu chii kinh doanh theo phap luat, ty chiu 15 14i, chinh phu khéng
truc tiép can thiép vao hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép.

- Han ché dén muc thap nhat sy kiém nhiém chic danh thanh vién HDQT
dbi véi can bo dang lam viée trong cac co quan quan 1y nha nudc hay & cac
DNNN khac dé tao diéu kién giai quyét kip thoi nhitng van dé phat sinh trong
hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH.

3.2.2.3. Pay manh d6i méi co ché quan ly von va quy ché nguoi dai dién
von nha nwéc ¢ doanh nghiép nha nwéc sau cé6 phan hoa

Pé d¢ay manh d6i méi co ché quan ly von nha nuéc & doanh nghiép sau CPH
nham dat duoc muc tiéu thuc hién cai cach co ché quan Iy vén nha nuéc tai doanh
nghiép, dam bao st dung hiéu qua ngudn vén va tai san cua nha nudce, déng thoi
nang cao hiéu qua san xuat kinh doanh can thyuc hién céc giai phap sau:

- Ap dung théng nhat vé tiéu chuan nguoi dai dién so hiru ¢6 phan nha nudc

tai doanh nghiép sau CPH con vén Nha nude dé thuc hién cac quyén va nghia vu
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cd dong; ting thim quyén va trach nhiém cua ngudi dai dién s hitu va quan ly cb
phan nha nudc & doanh nghiép sau CPH; viéc lya chon s nguoi truc tiép quan ly
phan vén nha nudc thy thude vao ty 1é so hitu vén nha nudc tai doanh nghiép sau
CPH nhung can tranh tinh trang doc quyén (chon 1 nguoi) va phai theo dai thuong
xuyén, néu khong dam bao yéu cau can phai thay thé ngay, déng thoi can xac dinh
15 co ché phéi hop gitra nhimg ngudi quan Iy truc tiép phan vén Nha nudc, tranh
truong hop cac c& nhan quan Iy truc tiép phan von cia nha nuéc cd y kién biéu
quyét khac nhau nham dam bao lgi ich théng nhat cua co phan nha nudc.

- Tang cuong mdi quan hé phdi hop gitra nguoi dai dién von nha nudc véi co
quan dai dién chi s hitu vén Nha nudc, dong thoi nang cao nhan thic va chuyén
mon nghiép vu cua cac can bo dai dién phan vén nha nudc tai doanh nghiép ciing
nhu dua ra nhirng rang budc lién quan dén nghia vu va trach nhiém cua ho di véi
doanh nghiép.

- Y&u cau chi cuc tai chinh doanh nghiép thudc So tai chinh cac dia phwong
thong ké danh sach nhitng nguoi truc tiép quan ly vén nha nudc tai cac doanh
nghiép sau CPH; hudng dan, don doc nhitng ngudi nay thuc hién tét cac quy dinh
cta nha nudc. Binh ky chi cuc tai chinh doanh nghiép phai cé bdo cao cho Ban
d6i mai quan Iy doanh nghiép cac dia phuwong, UBND tinh, thanh phé truc thudc
TW va cac co quan trung vong.

- Giao cho Ban d6i méi va quan ly doanh nghiép tiép nhan moi ho so va kién
nghi caa céc doanh nghiép sau CPH con vén nha nuéc, dé xir ly, tham dinh trinh
lanh dao cac dia phuong xem xét quyét dinh; giao cho Bo ké hoach va dau tu, so
ké hoach dau tu cac dia phuong tiép nhan, thim dinh hd so du an dau tu cua
doanh nghiép sau CPH c6 vén nha nuéc dé ting vén diéu 18 thong qua phét hanh
chung khoan, thdng nhat véi voi ban doi mai quan ly doanh nghiép dia phuong
trinh UBND tinh, thanh phé cta dia phuwong dé xem xét.

- Can théng nhat co quan thuc hién chic nang dai dién chu so hitu von nha
nuée dau tu tai doanh nghiép va phan dinh rd vai trd dai dién chu sé hitu cua cac

co quan quan |y vén nha nudc dau tu tai doanh nghiép; dong thoi can nghién cau
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ban hanh nghi dinh méi quy dinh vé quan 1y dau tu va kinh doanh vén nha nuéc
dau tu vao doanh nghiép trong d6 quy dinh rd quyén va nghia vu cia chi s hitu
nha nudc tai doanh nghiép sau CPH.

- Can ting cudng vai trd va trach nhiém cua Tong cong ty Dau tu va Kinh
doanh vén cia nha nuéc (SCIC) trong viéc tham gia dau tu, quan ly va kinh doanh
c6 hiéu qua phan vén nha nudc trong cac doanh nghiép sau CPH. Ngay tir khi
CPH, Ban Chi dao va P6i méi phét trién doanh nghiép Trung wong va dia
phuong thay mat chii s¢ hitu phan von cua nha nuéc tai doanh nghiép lua chon
ngudi dugc ty quyén truc tiép tham gia quan ly von nha nudc tai cdng ty sau CPH
thuce su ¢6 ning luc, c6 pham chat dao duc tot dé tranh tinh trang thong dong, loi
dung CPH bién tai san ctia Nha nudc thanh tai san cia ca nhan cia mot sb can bo
chu chét hoac cua mot nhom nguoi. Riéng d6i véi doanh nghiép da ban giao cho
Tong cong ty Pau tu va kinh doanh von Nha nuéc (SCIC), nhat la trong thoi gian
dau, cac dia phuong, cac nganh can cha dong phéi hop véi Tong cong ty dé lua
chon ngudi truc tiép quan 1y du tiéu chuan va diéu kién, dam bao su ké thira ciing
nhu d6i méi phuong thirc quan ly cho pht hop véi co ché va té chirc bo may trong
giai ddu méi ban giao; déng thoi co ché do luong va chinh sach di ngd thich dang
cho nhiing ngudi dugc uy quyén dai dién von nha nude c¢6 du tieu chuan va hoan
thanh tot nhiém vu.

- Co cdu va can ddi lai phan vén nha nudc tai cac doanh nghiép sau CPH, trir
mot s6 linh vuc nhét dinh nha nudc ndm ¢6 phan chi phdi (trén 50% vén diéu 1¢)
con lai nha nuwéc nén nim giir ¢6 phan & mic thap, tham chi khdng can nam git
cd phan dé giam tinh hinh thic trong quan tri diéu hanh doanh nghiép sau CPH
(thyc tién cho thay hiéu qua hoat dong kinh doanh cai thién cang nhanh khi ty 18
s& hitu vén nha nudce cang it). Bi vai cac doanh nghiép sau CPH c¢é két qua hoat
dong kinh doanh tét, da tu cha dwoc vé ning luc tai chinh thi nha nuwdc nén ban
hét s6 co phan ma nha nudc dang nam gir cho ¢6 dong 13 cong nhan vién cia
cong ty dé chu dong trong viéc quan 1y, diéu hanh ciing nhu hoat dong san xuat,

kinh doanh dugc thuan loi hon.
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3.2.2.4. Nang cao ning luc gidm sat tai chinh ctiia Nha nwéc ddi Voi
doanh nghiép nha nwéc sau ¢é phan hoa

Dé nang cao ning luc gidm sat hoat dong cua doanh nghiép sau CPH can tap
trung vao thyuc hién mot sb bién phap:

- Hoan thién céc chi tiéu giam sat tai chinh. Can xay dung hé théng cac chi
tidu giam sat cu thé gdm: cac chi tidu vé tai san va ngudn von, cac chi tiéu vé két
qua hoat dong, kha nang sinh 10i, chi tiéu bao toan, phat trién vén chi so hitu nha
nudc, chi tiéu 1, chi tiéu vé nang luc tai tro, cac chi tiéu vé luan chuyén vén, céac
chi tiéu danh gia két qua hoat dong cuia ban diéu hanh.

- B6i méi hé thdng cung cap théng tin phuc vu cong tac giam sat theo hudng
xé&c thuc, kip thoi, khach quan trén co sé quy dinh trach nhiém cu thé caa cac co
quan nha nudc trong viéc tiép tuc cung cap céc thdng tin cho doanh nghiép sau
CPH; can xir ly nghiém va kip thoi nhitng co quan, to chic nao gay phién ha, can
trg viéc tiép can thong tin cua doanh nghiép CPH, dong thoi ning cao hon nita
viéc minh bach héa théng tin va hoat dong cia cac DNNN sau CPH.

- Chinh pha can ay quyén cho céc bd, UBND cap tinh, thanh phé thuc hién
chtrc nang chu sé hitu von nha nuéc ¢ nhitng doanh nghiép con vén cia Nha
nuéc. T chie thuc hién viéc giam sat hoat dong cua cac doanh nghiép do nha
nudc nam gitr von néi riéng va cac doanh nghiép co von nha nudc noéi chung.
Thong qua viéc giam sat dé kip thoi phat hién nhitng kho khin, vuéng mac cua
doanh nghiép, tir d6 dé xuat cac bién phap thao g& hoic ngin chin nhitng hanh vi
tiéu cuc dén hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép va lgi ich c6 dong.

- Thudng xuyén quan tdm bodi dudng, dao tao nang cao ning luc va trinh do
chuyén mén vé quan ly, giam sat tai chinh, vé phan tich tai chinh doanh nghiép,
ké toan, kiém toan cho doi ngii can bo lam cong tac giam séat hoat dong tai chinh
ciia cac DNNN sau CPH, tir d6 nang cao hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh,
bao toan va phat trién vén nha nudc & cac DNNN sau CPH.

- Can giao trach nhiém cho cac co quan quan Iy nha nuéc co lién quan dén

quy trinh CPH, dic biét 1a Ban d6i méi quan ly doanh nghiép cac dia phuong dé
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giai dap cac vudng méic cho doanh nghiép sau CPH. Thuc té, do thiéu su kiém tra
V& gidm sét cua céc co quan nay da dan dén sy ling tdng trong viéc thuc thi luat
phap trong hoat dong cta doanh nghiép sau CPH nhu chua té chirc hoat dong theo
dang vai loai hinh CTCP, hoat dong cua doanh nghiép sau CPH con mang dang
dap caia DNNN, méi quan hé giita co6 dong, HDQT, Ban giam d6c con ldng tang.

- Can dua ra nhitng quy dinh rd rang vé cong tac quan ly hanh chinh tai cac
doanh nghiép sau CPH. Hién nay nhiéu dia phuong d3 ban hanh céc chi thi vé day
manh CPH cac DNNN va tang cuong quan ly doanh nghiép sau CPH, nhung quan
trong hon can ban hanh hé théng cac tiéu chi danh gia, phan loai va phan cip quan
ly d6i véi doanh nghiép CPH va giam thiéu cong tac thanh tra, kiém tra gay phién
ha cho doanh nghiép trong qua trinh hoat dong.

- Pé tién cho viéc theo dbi tinh hinh san xuat kinh doanh cua doanh nghiép
CPH, d¢ hd trg va gitip d& nhitng doanh nghiép nay khi gap khé khin vé co ché,
chinh sach, d& nghi UBND céc tinh, thanh phé bat budc tit ca cac DNNN da CPH
phai thyc hién ché do bao cao hang quy hoic hang nim dung thoi han va dung voi
c4c chi tiéu theo yéu cau cho Ban d6i méi DNNN cac dia phuong hodc Chi cuc tai
chinh doanh nghiép va nhiing co quan nay c6 trach nhiém tiép nhan, tong hop,
theo ddi cac bao cao dé gilp UBND céc tinh, thanh phé nam rd tinh hinh hoat
dong cua cac doanh nghiép da CPH, tir d6 dua ra bién phép thdo go kip thoi.

- Can phai duoc tang cudong vé chuyén moén va trang thiét bi cho cac co quan
thuc thi phap luat vé doanh nghiép dé du stc thuc thi cac quy dinh bat budc vé
cong khai hoa thong tin va minh bach hoa quan 1y doi véi doanh nghiép sau CPH;
tién toi xay dung bo hudng dan toan dién vé viéc thuc hién cac chuan muc ké toan
Viét Nam dé tranh cac dién giai khac nhau va cach 1am khac nhau, dam bao cho
viéc &p dung nhat quéan cac chuan muc va cai thién chét lwong thng tin tai chinh,
ddng thoi cong bé cdng khai bt ky su tro gilp ndo tir phia Nha nudc vé tai chinh
cho doanh nghiép sau CPH.

- Xay dyng d6i ngii can bd quan 1y nha nudc vé tai chinh doanh nghiép c6

nang luc chuyén mén va tam nhin chién luoc, hiéu biét kinh té thi truong, co tu
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duy d6i méi, c6 dao dirc pham chét, dam nghi dam lam, dam chiju trach nhiém
trong thuc thi cong vu dé gitp doanh nghiép du sic canh tranh va tham gia qua
trinh hoi nhap qudc té, déng thoi dinh ky mot nam hai 1an, thuong truc Ban doi
méi va Phat trién doanh nghiép hoic lanh dao dja phuong to chuc gip gd, doi
thoai véi doanh nghiép dé nghe phan anh nhirng khé khan, vudng mac can thao
g5 1am co sé diéu chinh hoic xay dung co ché chinh sach lien quan dén doanh
nghiép cho phu hop.

- Tang cudng vai tro caa Uy ban chig khoan nha nudc va cac Sé giao dich
chung khoan. UBCK Nha nudc véi tu cach la co quan quan 1y trong linh vuc
chung khoan can duoc ting cuong va hoat dong ciia co quan nay can duoc to chic
lai cho phu hop véi trach nhiém lon hon theo quy dinh cta Luat ching khoan
2006 va Luat doanh nghiép 2005. UBCK Nha nudc nén co tu cach phap nhan nhu
la mot co quan quan ly doc lap, bao gom cac ty vién doc lap va co di tham quyen
cuaa mot UBCK hién dai, duoc tu chu trong hoat dong di d6i vai trach nhiém rd
rang. UBCK nha nudc can phai trao quyén giam sat cac hoat dong giao dich va
cap phép niém yét mai cho cac So giao dich va ddng thoi tach cac So giao dich
chung khoan hoat dong nhu cac t6 chuc ty quan. S¢ giao dich ching khoéan can
duoc nang cip theo md hinh mai, chuyén tir mé hinh don sé hitu sang mé hinh da
s& hitu, tic chuyén tir md hinh céng ty TNHH mot thanh vién, thanh CTCP dai
ching, niém yét ching khoan caia minh trén chinh s¢ giao dich chiing khoan theo
16 trinh phi hop. C6 nhu vay méi ¢6 thé ting cuong khung phap luat ddi véi hoat
dong caa doanh nghiép sau CPH, dic biét 1a doanh nghiép niém yét.

- Tang cuong Sy giam sat thong qua cic co quan quan Iy nha nuée, dién
hinh 14 co quan thué. Bén canh viéc giam st tir TTCK va cac to chire dinh ché tai
chinh thi su gidam st tai chinh cua co quan thué c6 y nghia rt quan trong. Trong
diéu kién thuc té hién nay ¢ Viét Nam, nhiing sai sot trong ké toan rat d& dang
phat sinh nhu tinh trang 14i gia I8 that, ton tai hai hé thong ké toan do Ban giam
dbc va nhan vién ké toan tao ra. Tuy Luét ké toan va cic vin ban huéng dan da

duoc ban hanh va c6 hiéu luc nhung viéc trién khai Luat va cac vian ban dudi luat
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thuc tidn chua dugce quan tim dung muc. Viéc gidm st va kiém tra cia co quan
thué chi nhim muc dich kiém soét thué nén khdng mang tinh toan dién. O céc
qudc gia khéc trén thé gidi, viéc kiém tra giam sat cia co quan thué gép phan tich
cuc trong viéc dam bao hoat dong cia Ban giam doc tuan thu cac quy dinh vé mat
phap 1y va nhu vay, s& han ché bét nhiing tac hai caa chi phi dai dién.

3.2.2.5. Thay d@6i hinh thirc h§ tro ciia nha nwée doi véi doanh nghiép
nha nwéc sau ¢é phan hoa

Pé gilip doanh nghiép on dinh san xuat kinh doanh, Nha nudc tién hanh hd
trg tai chinh trong khoang thoi gian CPH (nhu hudng wu dai vé thué, mién giam
thué nhap khau may moc...) va tao diéu kién cho cac doanh nghiép sau CPH vay
von tir cic NHTM (xay dung quy ché bao 1anh hoic tin chap c6 thai han hoac tin
chap c6 thoi han dé doanh nghiép sau CPH ¢ thé vay vén tir NHTM), cac ngudn
tai chinh tir cac t6 chuc tai chinh khac nhu ngan hang Pau tu va phat trién, ngan
hang phét trién, cac quy dau tu... Chinh sach vu dii doanh nghiép sau CPH
thuong dugc vu tién cho cac doanh nghiép nhiéu vén nha nudc. Ngoai ra, con co
cac wu dai vé thué dbi véi doanh nghiép sau CPH theo quy dinh cua Luat dau tu,
bao 1anh trai phiéu va cac cong cu no khac dé cac doanh nghiép CPH c6 thé huy
dong von qua thi trudng.... Tuy nhién, trong bdi canh hién nay, nhirg vu dii nhu
trén khong con phu hop nita, do vay can phai thay do6i hinh thirc hd tro cho doanh
nghiép sau CPH theo hudng:

- H3 tro doanh nghiép sau CPH vé dao tao ngudn nhan luc, nang cao chuyén
mon nghiép vu cho ngudi lao ddng nham dap ung kip thoi sy phat trién cia doanh
nghiép sau CPH:

+ Tang cudng tap huan, dao tao, bdi dudng cho nguoi lao dong va cén bo
quan ly doanh nghiép vé quyén va nghia vu cta c6 dong; phd bién dén cac bo
phan quan ly trong doanh nghiép sau CPH vé trinh tu tha tuc thdng qua cac quyét
dinh quan trong cua doanh nghiép nham lam cho cac c6 dong, dac biét co dong 1a
ngudi lao ddng nim duoc cac quy dinh phép ly vé hoat dong cua md hinh doanh

nghiép sau c6 phan. Piéu nay s& gidp cho moi ngudi nhan thirc dung dan vé
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CTCP, han ché viéc céc cd dong hodc khong st dung hét quyén hoic st dung
vuot qua quyén han cho phép, tranh xay ra tinh trang khdng hiéu biét dan dén
xung dot trong ndi bo doanh nghiép hoac tranh tinh trang lam chu hinh thirc cua
ngudi lao dong hoidc c6 dong (s hitu nhé) trong doanh nghiép sau khi chuyén dbi.
Thuec tién cho thy rang, khéng thé tao ra nhitng thay doi vé chat khi chuyén sang
md hinh CTCP ma khéng c6 su thay dbi twong Gng vé trinh do chuyén mén
nghiép vu, pham chét va nang luc quan Iy caa doi ngii can bd quan 1y va ngudi lao
dong vén dugc dao tao va lam viéc trong moi truong DNNN d3 nhiéu nam.

+ Can dau tu ning cap va xay dung mdi mot sé trung tdm dao tao nghé,
khuyén khich thanh 1ap cac du an dao tao can bo k¥ thuat cho doanh nghiép sau
CPH, ddng thoi hd trg cac doanh nghiép sau CPH dao tao va dao tao lai cac nha
quan ly doanh nghiép, dam bao du trinh d6 dam nhan cong viéc. Mic khéc, can co
cau lai lai quy trinh dao tao chuyén nghiép theo hudng ting ty trong lao dong lanh
nghé, dic biét chi trong dao tao cdng nhan ky thuat, cong nhan bac cao; dong thoi
tranh tha vién tro dao tao va tan dung co hoi dé dao tao d6i ngii cc nha quan ly
doanh nghiép tai cac co sé nudc ngoai.

- Hd trg vé pho bién thong tin trén cac phuong tién thong tin dai ching vé
cac van ban quy pham phap luat méi dé doanh nghiép c6 co so thuc hién hoat
dong san xuat kinh doanh theo dung quy dinh cua phap luat va ddng thoi hd tro
doanh nghiép sau CPH xay dung mot hé thong thong tin dong nhat phuc vy cong
tac kiém tra, gidm sat cua cac co dong, cuia xa hoi dam bao cdng khai, minh bach
theo dung thong 1& quéc té ciing nhu thong tin vé thi truong tiéu thuy; ting cuong
xUc tién thuong mai nhim nang cao ning lyc canh tranh va hiéu qua hoat dong
cho cac doanh nghiép sau CPH. Trong thuc té, cac co quan quan 1y nha nuéc noi
chung va céc doanh nghiép néi riéng & nudce ta hién nay chua nhan thirc day da vé
vai trd cua nghién cau thi truong, hoat dong xdc tién thuong mai, ddy manh hoat
dong xuat khau dé nang cao ning luc canh tranh va hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép. Bé giai quyét van dé nay, can tap trung vao maot sé giai

phap sau:
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+ Phat trién hé thdng théng tin thi truong, mé rong viéc té chic hé thong thu
thap va xtr ly thdng tin vé thi truong trong nudc va thé gidi dé cung cap cho céc
doanh nghiép; déng thoi phét trién cac dich vu tu van hd tro cac doanh nghiép sau
CPH mé rong thi truong. Mit khac, chi dan cac doanh nghiép sau CPH can phdi
hop chat ché vai cac co quan ngoai giao, thuong vu cua Viét Nam ¢ nudc ngoai
dé ma rong hop tac qudc té, xam nhap vao thi truong thé gisi.

- Xay dung chuong trinh xuc tién thuong mai véi sy hd tro cua ngan sach
nha nudc dé thu thap va cung cap thdng tin vé thi truong xuat khau cho cac doanh
nghiép sau CPH; tién hanh cac cugc trién 1dm va hoi cho ¢ nudc ngoai; 1ap cac
phong trung bay, xay dung c4c trung tam gigi thiéu san pham trong va ngoai nudc
nham giir viing thi trudng va timg budc mé rong thi truong tiéu thy.

+ Kién toan cong tac quan ly hoat dong xUc tién thuong mai thdng nhat trén
pham vi ca nudc; xay dung mot mang ludi xUc tién thuong mai thong nhat; ban
hanh cac chinh sach khuyén khich, hd trg hoat dong xuc tién thwong mai nhu
chinh séch tai chinh, chinh sach xay dung co sé ha tang phuc vu cho hoat dong
xUc tién thuong mai & trong va ngoai nudc, chinh sach hop tac qudc té trong linh
vuc Xuc tién thuong mai. ..

+ Can c6 su phdi hop chit ché gitra c4c to chuic xUc tién thuong mai véi nhau
dé tranh su canh tranh khong can thiét va tranh dugc tinh trang chong chéo trong
hoat dong, khac phuc tinh trang thira théng tin khong can ma lai thiéu thdng tin
can thiét. Khi cac to chirc xdc tién thwong mai cung cap cho cac doanh nghiép
nhitng thong tin chinh xac, kip thoi s& gilp cac doanh nghiép co diéu kién phat
trién manh hon tir d6 thuc day nguoc lai su phét trién cia cac té chuc xuc tién
thuong mai.

- H tro cac doanh nghiép sau CPH thay doi quan tri doanh nghiép theo Luat
doanh nghiép mai va nhitng nguyén tic quan tri caa té chicc OECD.

Cung Vvéi viéc xay dung chuong trinh, ké hoach tuyén truyén, pho bién vé
chu truong, chinh sach cua Pang va nha nudc vé CPH, vé loi ich cua qué trinh

CPH DNNN, vé trach nhiém va loi ich cta c6 dong... 1am cho ngudi lao dong va
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lanh dao doanh nghiép nhan thuc sau sic hon, diy du hon vé vai trd va trach
nhiém cua minh trong qué trinh hoat dong cua cong ty sau CPH, Nha nudc can
khuyén khich cac doanh nghiép sau CPH tién hanh danh gia lai thuc trang toan bo
hoat dong cua doanh nghiép, thudng xuyén tong két rat kinh nghiém vé nhitng bai
hoc thanh cong va khong thanh cong trong qua trinh diéu hanh, quan Iy hoat dong
cua doanh nghiép; yéu cau cac doanh nghiép dang va s& CPH trong qua trinh xay
dung phuong an CPH va diéu Ié cong ty phai tudn tha nghiém tic cac quy dinh
ctia Luat doanh nghiép 2005, Luat chimg khodn 2006 va cac vin ban huéng dan,
ddng thoi khuyén khich va hd trg cac doanh nghiép sau CPH van dung céc théng
18, kinh nghiém tét nhét trong quan tri doanh nghiép trong nudc va nudc ngoai
(dc biét 1a nhitng nguyén tac quan tri caa to chixc OECD) phll hop véi dic diém
hoat dong cua minh dé tranh nhitng han ché trong diéu hanh va quan Iy doanh
nghiép theo kiéu truyén thong, kinh nghiém ngay tir dau.

- Tao diéu kién huy dong vén cho doanh nghiép sau CPH thong qua kénh thi
truong chung khoan, gitp cac doanh nghiép ma rong quy mo san xuat can thuc
hién cac bién phép sau:

+ Tao tam ly on dinh, yén tdm cho cac chu thé tham gia TTCK thong qua
ban hanh mot hé théng nhitg vin ban dudi luat nham chi tiét va cu thé hoa Luat
chtng khoan ddng thoi bo sung, sira doi cac quy dinh vé thué, phi, 1 phi dam bao
khuyén khich thi truong phét trién bén viing;

+ Nang cao va ma rong vai tro tc nghiép cua cac so giao dich chirng khoan
va trung tdm luu ky chitng khoan; tiép tuc hoan thién hé thng giao dich ty dong
tai cac s¢ giao dich chimg khoan dam bao ¢ mot hé thdng cong b théng tin co
thé truyén phat rong va truy cap dé dang cho cac ddi tugng tham gia thi truong.

+ Xay dung kénh théng tin hiéu qua gitra co quan quan ly véi cac cong ty
chung khoan, cong ty niém yét va céc thanh vién thi truong dé cap nhat théng tin
nhanh chéng va xir ly kip thoi nhitng van dé phéat sinh.

+ Can r(t ngan thoi gian thanh toan giao dich chung khoan; tién téi thay doi

nhitng quy dinh vé tai san va ty 1¢ ky quy theo huéng cho phép cac nha dau tu c6
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thé ding chinh sb du chitng khodn trong tai khoan caa minh dé ky quy dam bao cho
giao dich cua ho va cho phép mua ban ching khoan trong ngay dé rat ngin thoi
gian luan chuyén vén cta nha dau tw, 1am ting tinh thanh khoan cua thi truong.

3.3. MOT SO KIEN NGHI

Pé nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép nha nuéc sau
CPH dap tng muc tiéu cua CPH DNNN, luan &n kién nghi:

3.3.1. Pdi véi Chinh phi

- Can quy dinh rd rang hon, chi tiét hon nhiing diéu kién Chua tich HPQT
kiém giam déc (tong giam dbc) va can cd nhitng quy dinh cu thé trach nhiém cua
chu tich HPQT, GP (tong giam dbc) dbi véi hidu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép sau CPH, dic biét 1a nhitng doanh nghiép sau CPH c6 ¢6 phan cua
nha nuoc.

- Can quy dinh vé diéu kién bat buoc cia thanh vién HPQT nhu phai ¢6 kinh
nghiém trong linh vuc kinh doanh ctia doanh nghiép, khéng phai la quan chic
hoac cong chire trong cac co quan quan 1y nha nudc, dong thoi can co quy dinh
han ché sé luong thanh vién HDQT dai dién phan vén gop cua nha nudc ¢ nhitng
doanh nghiép sau CPH ma nha nudc giit ¢o phan chi phdi.

- Tang cuong ché tai dbi véi cac doanh nghiép sau CPH, dic biét 1a céc
doanh nghiép niém yét khong minh bach théng tin vé ty 1& s& hitu c6 phiéu cua
HPQT va khong tuan tha day da nhitng quy ché quan tri doanh nghiép theo Luat
doanh nghiép.

- Quy dinh cy thé chitc nang quan |y cia nha nudc & cac Bo, nganh, UBND
tinh, thanh phé truc thugc Trung wong d6i véi cac doanh nghiép sau CPH thudc
pham vi quan ly cua cac Bo, Nganh, dia phuong gin véi hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép sau CPH.

- Can quy dinh cu thé trach nhiém cua UBND tinh, thanh phé truc thuoc
trung wong, Tong cong ty dau tu va kinh doanh von nha nudc, céng ty mua ban no
Va tai san ton dong va méi quan hé giita cac co quan nay trong viéc xt ly nhiing

van dé lién quan dén CPH va hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép sau CPH.
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- Tao co ché dam bao trén thuc té su binh diang, cong bang trong cic co hoi
tiép can véi cac ngudn lyc kinh doanh nhu vén, quyén sir dung dat, thu thuc hanh
chinh cho cac doanh nghiép sau CPH.

- Giam ty trong sé hiru nha nude trong doanh nghiép sau CPH, tao diéu kién
cho cac nha dau tu t6 chirc, cac ca nhan va to chirc nudc ngoai c6 nhiéu co hoi
tham gia s& hitu doanh nghiép gitip nang cao hi¢u qua hoat dong kinh doanh cho
doanh nghiép sau CPH.

- Can quy dinh cu thé vé tiéu chudn nha dau tu chién luge, dic biét 1a nha
dau tu chién lugc nudc ngoai dé cac nghiép sau CPH c6 ¢6 co ché rang budc trach
nhiém gin bo 1au dai véi doanh nghiép va véi kha ning tai chinh, kinh nghiém va
kién thtrc cua ho s& thay doi luat 18 va co ché quan tri doanh nghiép, tor d6 lam
tang hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghiép.

- P6i mdi co cau to chirc, bd may cua Ban d6i méi va Phat trién doanh
nghiép v6i chirc niang dinh hudng qua trinh sap xép d6i méi, giam sat hoat dong
doanh nghiép sau CPH, chiu trach nhiém vé quan 1y va theo ddi hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép sau CPH; b6 nhiém, mién nhiém, danh gia va thudng
phat cac lanh dao cép cao cua doanh nghiép; soan thao cic vin ban phap quy vé
quan 1y von va tai san nha nudc; gidm sat va quan 1y viéc bao ton va gia ting gia
tri tai sdn cda nha nudce tai doanh nghi¢p sau CPH.

3.3.2. P6i voi UBND tinh, thanh phd truc thudc Trung wong

- Tham muu cho chinh phii trong viéc ban hanh cac chinh sach lién quan dén
sau CPH va hoat dong cta doanh nghiép sau CPH phu hop véi chién luoc phat
trién kinh té x4 hoi va tinh hinh thyc té ciia dat nude trong ting thoi ky.

- Thuong xuyén chi dao tong két, danh gia thuc trang hoat dong kinh doanh
cua cac doanh nghiép sau CPH; hoan thién ché tai, tang cuong hi¢u lyc cua cac
quy dinh ctia nha nude lién quan dén hoat dong doanh nghiép sau CPH duogc xac
1ap trong cac van ban phap luat.

- P& xuét voi chinh phu trong viéc ddi méi chirc ning nhiém vu ctia Ban di
moi va quan 1y doanh nghiép theo hudng chiu trach nhiém vé quan 1y, theo déi va

giam sat hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép sau CPH; b6 nhiém, mién
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nhiém, danh gia va thuong phat cac ldnh dao cip cao cua doanh nghiép; quan 1y
v6n va tai san nha nudc; giam sat va quan 1y viéc bao ton va gia tang gia tri tai san
cua nha nudc tai doanh nghiép sau CPH thudc pham vi quan 1y cia dia phuong.

- Trong chi dao va quan 1y doanh nghiép sau CPH, dé nghi UBND tinh,
thanh phd hudng din, hd trg cic doanh nghiép sau CPH trong viéc nghién ctru van
dung cac nguyén tic quan tri hién dai trong qué trinh quan 1y diéu hanh hoat dong
san xuit doanh nghiép.

3.3.3. Péi véi cac doanh nghiép nha nwéc sau co phan héa

- Tang cuong su tham gia cia nhiing thanh vién doc 1ap trong HDQT tir bén
ngoai dé nang cao tinh minh bach, cong khai trong quan tri doanh nghiép, giup
cho viéc hoach dinh chién luoc, giam sat qua trinh diéu hanh doanh nghi¢p duoc
hiéu qua hon.

- Can lya chon nhitng thanh vién HPQT c¢6 nhiéu kinh nghiém, gioi chién
lugc, am tuong linh vuc kinh doanh cuia doanh nghiép; tuyét ddi tranh tinh trang
lwa chon c&c quan churc hoac c6ng chirc trong cac co quan quan ly nha nudc hoan
toan xa la véi hoat dong kinh doanh bau lam thanh vién HPQT, nhét 1a & nhiing
doanh nghiép sau CPH c6 c6 déng nha nudc gitt ¢6 phan chi phoi.

- Can xay dung trinh tu va hé thdng cac chi tiéu danh gia két qua hoat dong
ctia HPQT. Pinh ky hang nam t6 chirc danh gia HPQT va timg thanh vién HDQT
dua trén két qua lam viéc cuia HPQT da lam va ca chién luoc phat trién duoc
HPQT dua ra hay nhitng yéu cau vé co ciu HPQT.

- Can c6 ké hoach, bién phap hoan thanh chuyén dbi quan tri doanh nghiép
theo Luat doanh nghiép va nhiing nguyén tac quan tri cia to chitc OECD; tién
hanh ra soat, danh gia lai diéu 1é cong ty, ddi chiéu véi cac quy dinh ctia phap luat
lién quan; nghién ctru van dung cac giai phap di duoc dé xuét & trén dé thuc day
hoat dong kinh doanh phat trién 6n dinh va hiéu qua.

- Phéi hop véi Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nuée trong viée
thuc hién tét chu truong giam ty trong so hiru nha nuée thong qua viée ban bt
hodc ban hét ph(:in von nha nude con lai tai doanh nghié€p sau CPH ma nha nudc

khong can nam gitr c6 phan hodc c6 phan chi phoi.
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- Tang cuong ning lyuc tai chinh, thay doi co cAu ng, dam bao ty 1 ng ¢ mirc
hop 1y, trong d6 can can dbi ty 1é phu hop gita ng ngan han va no dai han dé tranh
ap luc thanh toan ng ngrfln han nham dam bao kha nang thanh khoan, han ché rui
ro cho doanh nghiép, dong thoi ting hiéu qua sir dung don can no va anh hudng
ctia 14 chén thué gitip doanh nghiép nang cao hiéu qua kinh doanh.

- Thuong xuyén xay dung co ché tuyén dung, dao tao, boi dudng nhan vién
minh bach rd rang, c6 ché d6 dai ngd va chinh sach lwong thuéng phu hop véi
tirng vi tri cong viéc va phi hop véi timg giai doan phat trién ciia doanh nghiép.

- Tang cuong dao tao chuyén sau vé kién thirc quan tri hién dai cho can bd
quan 1y céac cip sé gitip cho doanh nghiép nhén thirc ding hon vé tinh minh bach
thOng tin, trach nhiém giai trinh noi riéng cling nhu nhitng thong 1€ quan tri noi
chung dé tir d6 gitip doanh nghiép nang cao hon nira hiéu qua trong hoat dong san
xuat kinh doanh.

KET LUAN CHUONG 3

Trén co so Iy luan va thuc trang vé hiéu qua kinh doanh cia cac DNNN da
duoc trinh bay ¢ chuong 1 va chwong 2, trong chuong 3 luan an da vach ra cac
quan diém va dé xut cac giai phap nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh trong
cac DNNN sau CPH, cu thé:

- Quén triét cac quan diém co ban vé nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua DNNN sau CPH nhu dam bao tinh hiéu qua, tinh toan dién, tinh thuc
tidn trong viéc nang cao hiéu qua kinh doanh, dam bao thong nhat gitra hiéu qua
kinh doanh vai hiéu qua xa hoi, gitra lgi ich nguoi lao dong va loi ich caa doanh
nghiép.

- Pé xuat cac giai phap nhiam nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cho
DNNN sau CPH, bao gdm 2 nhém giai phap cha yéu do 1a:

+ Nhom céc giai phap vi mo tir phia DNNN sau CPH.

+ Nhém céc giai phap vi mo tir phia Nha nuéc.

- Néu Ién cac kién nghi dbi v6i Chinh phi, UBND tinh, thanh phd truc thudc
Trung wong va doanh nghiép trong viéc ap dung va trién khai cac giai phap dé
Xuat dé nang cao hiéu qua kinh doanh cho DNNN sau CPH.
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KET LUAN

Qua nghién ctu nhiing van dé ly luan va thuc tién trong hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép sau CPH, luan an di gop phan lam séng té6 mot s noi
dung co ban ma muc dich va nhiém vu nghién ctru cua luan 4n dé ra, cu thé:

1. Luan an da tiép can va giai quyét van dé& dudi goc do 1am rd ban chat cua
hiéu qua kinh doanh, xac dinh 15 co s ly thuyét vé hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép théng qua lam r6é khai niém, cac tiéu chi danh gia hiéu
qua va sy can thiét khach quan cua viéc nang cao hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép sau CPH, dong thai xay dung md hinh nghién ciru va céc gia thuyét nghién
ctru cling nhu tong két nhirng bai hoc kinh nghiém cua Trung Qudc cho viéc nang
cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cia DNNN sau CPH.

2. Luan &n nghién ctu, danh gia thyc trang vé hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghi¢p sau CPH, tir d6 phan tich dugc nhitng thanh tuu dat duoc, nhiing
yéu kém, han ché can khic phuc. Qua nghién ctu, luan &n cho thay nguyén nhan
cua nhitng han ché yéu kém 1a do quan 1y nha nudc d6i voi doanh nghiép sau
CPH con nhiéu bat cap; quan tri noi bo doanh nghiép chua ¢ su thay doi cho phu
hop véi hinh thtc t6 chiic san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép sau CPH; nhitng
van dé ton dong trong qua trinh CPH chua duoc giai quyét triét dé... Bén canh do,
luan &n ciing da xay dung dugc mo hinh kiém dinh tac dong cua céc yéu t anh
hudéng dén hiéu qua kinh doanh; phét hién nhitng van dé nay sinh trong hoat dong
kinh doanh doi hoi can sém c6 bién phap khic phuc nhu vain dé giam sét tai chinh
va quan 1y nha nude d6i vaoi doanh nghiép sau CPH; quan ly von nha nudc va dai
dién vén nha nudc; van dé& chuyén nhuong cb phan vu dii cua nguoi lao dong;
van dé thyuc hién nhitng uu dii khong dung véi quy dinh gay kho khan cho hoat
dong kinh doanh caia DNNN sau CPH.

3. Trén co sé phan tich thuc trang, danh gia thanh tyu va han ché, xac dinh
nguyén nhan yéu kém va nhiing van dé nay sinh trong hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép sau CPH, dong thoi dua vao mé hinh kiém dinh cac yéu t6 anh

hudng dén hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH, luan an da dé xuat cac
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quan diém va giai phap chu yéu nang cao hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép
sau CPH. Nhirng giai phap dugc tac gia chia lam 2 nhom:

Mgt 1a, nhom cac giai phap vi mo tir phia doanh nghiép: tang cuong giam sat
noi bd dbi véi doanh nghiép sau CPH; nang cao ning luc quéan tri doanh nghiép;
tang cudng hiéu qua sir dung vén; khuyén khich loi ich vat chat di voi HDQT, Ban
Giam dbc, Ban Kiém soat va tao dong luc cho ngudi lao dong; dam bao va phat huy
t6i da vai trd ctia cd dong; diy manh tai cdu trac doanh nghiép; ting cudng vai tro
ctia t6 chirc Pang va t6 chirc Cong doan trong cac doanh nghiép sau CPH.

Hai 1a, nhém céc giai phap vi mo tir phia nha nudc: hoan thién cac chinh
sach lién quan dén hoat dong cia doanh nghiép sau CPH; phat huy quyén tu cha
kinh doanh; day manh d6i mai co ché quan ly von va quy ché nguoi dai dién vén
nha nudc & doanh nghiép sau ¢ phan héa; nang cao ning lyc giam sét tai chinh
ciia Nha nudc d6i véi doanh nghiép ¢ phan hoa; ting cudng diéu phdi va giam
s&t hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép cé phan hoa; hd tro caa nha nude doi
véi doanh nghiép sau ¢ phan hoa.

Ngoai ra, tac gia luan an con dé xuit cac kién nghi d6i véi Chinh phua,
UBND tinh, thanh phé truc thuéc Trung wong va doanh nghiép CPH trong viéc ap
dung va trién khai cac giai phap dé xuat dé nang cao hiéu qua kinh doanh cho
DNNN sau CPH.

Nghién cau vé hiéu qua hoat dong kinh doanh ddi voi doanh nghiép nha
nudc sau CPH 13 mot chii dé nghién cau méi mé va phic tap, ¢6 tinh ly luan va
thuc tién cao. Hy vong rang cac két qua nghién ciru caa luan an nay sé tao co so
khoa hoc, gp phan thuc hién thanh céng muc tiéu CPH, d6 14 ning cao hiéu qua

hoat dong cua cac doanh nghiép sau khi co phan.
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PHU LUC 1: BANG CAU HOI NGHIEN CUU HIEU QUA HOAT PONG KINH
DOANH CUA DOANH NGHIEP NHA NUOC SAU CO PHAN HOA O VIET
NAM

Kinh chao Ong/ Ba!

Chung t6i dang thuc hién nghién ctu: “Nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh
cia doanh nghiép nha nwéc sau coé phan hdéa & Viét Nam”. Ching tdi mong nhan
duoc sy hd tro tir Ong/Ba bang viéc tra 16i gilp nhitng cau hoi (kém theo sau). Ching
t6i cam két, dir liéu thu thap duoc chi str dung cho nghién ciu nay va két qua nghién
ctru chi trinh bay ¢ dang cac chi s6 théng ké.

Tran trong cam on sy hop tac cua Quy Ong/Ba.

Nguoi thuc hién dé tai
Poan Ngoc Phlc

I. THONG TIN CHUNG VE DOANH NGHIEP
Quy Ong/Ba vui long tra 15i cac cau hoi bang cach danh dau vao 6 ma Ong/Ba chon

lya va ghi cau tra 1oi vao chd tréng theo cot danh dau.

Nganh kinh doanh chinh caa doanh nghi€p...............cooooiii
NEM €0 PRAN OB ...t
Thoi gian niém yét trén san giao dich chimg Khoan.................ccooveiiiiiinei i,
Cong ty cua 6ng/ba chiu sy quan ly ctia Trung wong hay dia phuong.................
I1. THONG TIN VE KET QUA KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP SAU CO
PHAN HOA

Xin vui 16ng lién hé thyc tién hoat d¢ong kinh doanh tai doanh nghiép, Ong/Ba vui
long cho biét y kién vai cac phét biéu dudi day vé két qua kinh doanh cua Quy doanh
nghiép. Xin luu y 1a khong cé lya chon nao ding hay sai, ching t6i chi mudn biét y
kién cua Ong/Ba vé cac phét biéu va tit ca nhitng y kién cua Ong/Ba Ia nhitng théng

tin hitu ich cho nghién ctru cua ching toi.



1. Trong cdng ty cua dng/ba

O Cha tich HDQT hién nay 1a giam déc cua doanh nghiép nha nudc trude day?
O Giam d6c (TGD) hién nay ting 1a pho Giam dbc (phé TGD) doanh nghiép nha nudc

trude day?

O Pho giam ddc (phé TGP) hién nay tung la ké toan truong cua doanh nghiép nha

nuocC trudc day?

O Khac

2. Trong cdng ty 6ng/ba c6 su thay doi cac vi tri cha chét (danh ddu vao 6 lua chon).

Khong thay
Vi tri quan ly doi

Dén tudi vé

huu

Tunguyén | Thay doi bat

théi gitr chirc budc

Trong qua trinh CPH

Giam doc

Pho giam d6c

Ké toan truong

Sau CPH

Chu tich HDQT

Giam doc

Phé giam doc

Ké toan truong

3. Trong cong ty 6ng/ba nguoi dai dién von nha nudce gitr chic vu gi (ddnh diu vao 6

lua chon).

Vi tri cdng tac

SO nguoi

Ty Ié (%)/tong sb

cong ty dugc chon

Chu tich HDQT

Ph6 Chi tich HDQT

Thanh vién HDQT

Giam d6c/ Tong GD

PGD/Pho TGD

Truong ban/phong

Chu tich HPQT kiém GB/Tong GP




Ph6 chu tich HPQT kiém PGD/GD

Thanh vién HPQT kiém GB/ph6 GD

Thanh vién HPQT kiém truédng phong, GD xi
nghiép.

Trudng ban kiém soét

4. Mtic d6 thuc hién chire ning, nhiém vu cua Ban kiém soat ¢ cong ty 6ng /ba?

O Chua thuc hién dung

O Thuyc hién dung

O Thuc hién tét

O Thuc hién rat tdt

5. Sau khi c6 phan hda nhiing chi tiéu tai chinh nao duéi day cta cong ty 6ng/ba tot
hon so v&i khi con la doanh nghiép nha nu¢c?

O Loi nhuan/tai san (ROA)

O Loi nhuan/ c6 phan (ROE)

O Loi nhuan/doanh thu (ROS)

O Doanh thu

O Thu nhap trude thué

O Téng viéc lam

O Phdc loi lao dong

6. Theo dng/ba nhiing nhan t nao anh huong dén hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép?

O Nang luc quan ly cta ban 1anh dao doanh nghiép.

O Trinh d6 cua cong nhén vién

O Dic diém nganh nghé kinh doanh

O Chinh sach cua nha nudc

7. Pau mdi giai dap nhimng kho khin, vuéng mac cho doanh nghiép
0 Ban ddi méi va phat trién doanh nghiép

O Co quan chu quan

O Chinh quyén dia phuong

O Co quan khac



8. Cac co quan nha nude thuong can thiép va hoat dong cua doanh nghiép
O Co quan chu quan

O Chinh quyén dia phuong

O Ban d6i méi doanh nghiép

O Co quan thué

O Co quan khac

9. Ung xtr ciia Nha nuéc véi doanh nghiép sau c6 phan héa

O Gidng nhu doanh nghiép nha nuéc

O Gidng doanh nghiép tu nhan

O Tuy thudc vao ty 1€ s¢ hiru nha nudc trong doanh nghiép

10. Kha ning tiép can véi ngudn von tin dung tir ngan hang caa doanh nghiép
O Dé hon

O Binh thuong

O Rat kho tiép can

O Khéng tiép can dugc

11. Doanh nghiép can nhitng hd trg nao cia nha nuéc

O Tai chinh (thué)

0 Pao tao nhan luc

O Tiép can thong tin thi truong

O Khéc

12. Tinh trang chuyén nhuong ¢6 phiéu vu dai

O Rt pho bién

O Phé bién

O Khéng xay ra

O Khong xac dinh

13. Anh huong caa co dong chién luge dén két qua hoat dong cua doanh nghiép
O Nhiéu

O Khong dang ké



O Khéng anh huéng
O Khong xac dinh

14. Phuong thirc hoat dong cua cac to chirc doan thé (Pang, céng doan) & doanh
nghiép sau co6 phan hoa

O Thay d6i nhiéu

O Thay d6i khong dang ké

0 Khéng thay doi

O Khong xac dinh

15. Co c4u nhan sy (cAc vi tri lanh dao chu chét) cua doanh nghiép sau ¢6 phan hoa
O Hoan toan khong thay doi

O Thay d6i khong dang ké

O Khéng thay doi

O Khoéng xac dinh

16. Sau c6 phan hoa hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép tét hon 1a do:
O Thay d6i quan tri

0 C6 su tham gia cua nha dau tu chién luoc

O Nguoi lao dong gan bo hon

O Buoc huong vu dai ciia nha nudc

O Phét huy duoc quyén tu chu kinh doanh ciia doanh nghiép

OY KiEnKhac.......ooeueieeieeieeee

17. Sau ¢c6 phan hoa hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép kém hon 1a do:
O Khong c6 su thay doi vé quan tri doanh nghiép?

0 Khong c¢6 sy tham gia cia nha dau tu chién lugc

0 Kho tiép can duoc ngudn vén tin dung

O Han ché kha ning giam sat cua co dong

[0 Han ché quyén tu chia kinh doanh cua doanh nghiép

DY Kién Khac.........ooeee e

18. Pé nang cao hiéu qua cua doanh nghiép sau c6 phan hoa theo 6ng/ba can phai:
O Giam ty 1€ s¢ httu nha nude

O Thay ddi triét dé quan tri doanh nghiép



O Tao dong luc cho nguoi lao dong

O Tang cuong hd trg cua nha nudc

OY KiEnKhac ..ooovveeneeeriieeinii,

19. Panh gia hiéu qua kinh doanh ciia mét doanh nghiép 6ng/ba thuong quan tim dén
chi tiéu nao?

O Ty suat sinh 1oi trén tong tai san

O Ty suat sinh 1oi trén tong doanh thu

O Ty suat sinh 1o trén vén cha sé hitu

O Thu nhap trén mdi ¢6 phiéu

O Khéc

Xin vui 10ng cho biét thdng tin vé nguoi tra loi:

HoO BN . e

Cam on Quy Ong/Ba da hop tac va hd tro cho nhém nghién ciu!



PHU LUC 2: DANH SACH CAC CONG TY CO PHAN PIEU TRA

STT Tén doanh nghiép Nganh kinh doanh
1 CTCP Bé Tong Becamex Kim loai va céc san pham tir khoéng phi kim loai
2 CTCP XNK Thuy San An Giang Thyc pham - D6 udng - Thube 14
3 | CTCP Chiéu Xa An Phii Hoat dong dich vu c6 lién quan dén nong 1am nghiép
4 | CTCP Xuat Nhap Khau Hang Khong Ban bubn
5 CTCP Xi Mang Bim Son Kim loai va céc san pham tir khoang phi kim loai
6 CTCP XD & Giao Thong Binh Duong Xay dung
7 CTCP Pau Tu Xay Dung Binh Chanh Bét dong san
8 Iigncgp Séch & Thict Bi Truong Hoc Da Hoat dong xuét ban (Sach, bao, phén mém, )
9 CTCP Duodng Bién Hoa Thyc pham - D6 udng - Thude 14
10 | CTCP Khoang San Binh Dinh Khai khoang khéac
11 | CTCP Nhua Binh Minh San phém tr nhua va cao su
12 | CTCP Cao Su Bén Thanh San pham tir nhya va cao su
13 | CTCP Sach - Thiét Bi Binh Thuan Ban bubn
15 | CTCP Beton 6 Kim loai va céc san pham tir khoang phi kim loai
16 | CTCP Nhiét Pién Ba Ria San xudt va phan phdi dién
17 | CTCP Thuong Mai DV Bén Thanh Ban 1&
18 | CTCP Xay Dyng 47 Xay dung
19 | CTCP Xay Dung & Pau Tu 492 Xay dung
20 | CTCP DT Phat Trién CN - TM Cua Chi | Banlé
21 | CTCP Chuong Duong Xay dung va bat dong san
22 | CTCP COMA 18 Xay dung
23 Kl/l"ll"r%P DT Ha Tang Ky Thuat Tp.Ho6 Chi Xay dung
24 | CTCP Co bién Mién Trung Thiét bi dién - Dién tir - Vién thong
25 | CTCP COKYVINA Bén 1¢
26 | CTCP Cat Loi Thyc pham - D6 udng - Thude 14
27 | CTCP Cép Nu6c Cho Lon Cung cip nude - Quan 1y va xir Iy nude thai
28 | CTCP Thuong Nghi¢p Ca Mau Ban 1é
29 | CTCP Xay Dung & KD Vat Tu Ban bubn
30 | CTCP Vat Tu Xang Dau Bén 1¢
31 | CTCP CN Cao Su Mién Nam San pham tir nhya va cao su
32 | CTCP Cbng Trinh 6 Xay dung
33 | CTCP Gia Lai CTC Hoat dong xudt ban (Sach, bao, phan mém, ...)
34 | CTCP DT PT Cuong Thuan IDICO Kim loai va céc san pham tir khoang phi kim loai
35 | CTCP PT D6 Thi Cong Nghiép S6 2 Xay dung
36 | CTCP DT & PT Gio Duc Da Néng Hoat dong xudt ban (Sach, bao, phan mém, ...)
37 | CTCP Séach Giao Duyc Tai Tp.Da Nang Hoat dong xuit ban (Sach, bao, phé‘m mém, )
38 | CTCP Dugc Phim Bén Tre Ban budn
39 | CTCP Dugc Pham Ciru Long Hoa chét - Dugc pham




40

CTCP Tam Lop VLXD DPéong Nai

Kim loai va céc san pham tir khoang phi kim loai

41 | CTCP Hang Hai bong B6 Van tai duong thuy
42 | CTCP Hé6a An Khai khoang khac
43 | CTCP Dugc Hau Giang Héa chit - Duge phém
44 | CTCP Pau Tu &Thwong Mai DIC Ban budn
45 | TCT C6 Phan Pau Tu Phat Trién XD Bit dong san
46 | CTCP XNK Y Té Domesco Hoa chét - Dugc pham
47 EEIT C6 Phan Phan Bon & Hoa Chat Dau Hoa chit - Duoc phim
48 | CTCP Cao Su Pdng Phu Trong trot
49 | CTCP Bong bén bién Quang Thiét bi dién - Dién tir - Vién thong
50 | CTCP Cao Su Pa Ning San pham tir nhya va cao su
51 | CTCP Thuy Dién Dién Lyc 3 San xudt va phan phdi dién
52 | CTCP Ky Nghé B6 Thanh San pham tir nhya va cao su
53 | CTCP BT & PT Cang Dinh Vii Hoat dong dich vu lién quan dén van tai
54 Ii"gr(llgP Vicem Vit Liéu X4y Dung Da Ban budn
55 | CTCP Ban D6 Va Tranh Anh Gido Duc Hoat dong xuét ban (Sach, bao, phﬁn mém, )
56 | CTCP DOCIMEXCO Ban bubn
57 CTCP FIDITOUR Dich vu hd trg (hanh chinh, du lich, kiém dinh, ...
58 | CTCP Thyc Pham Sao Ta Thyc pham - D6 udng - Thude 14
59 | CTCP FPT Ban bubn
60 | TCT Khi Viét Nam - CTCP Phan phdi khi d6t tu nhién
61 | CTCP SXKD & XNK Binh Thanh Dét May - Giay Da
62 | CTCP SX-TM May Sai Gon Dét May - Gidy Da
63 | CTCP Pai Ly Lién Hiép Van Chuyén Vian tai duong thiy
64 | CTCP Nong Duoc H AL Ban budn
65 | CTCP Hacisco Xay dung
66 | CTCP Dich Vu O T6 Hang Xanh Ban 1é
67 %[1 EP Sach - Thict Bi Trdng Hoc Ha Hoat dong xudt ban (Sach, bao, ph?ln mém, ...)
68 | CTCP PT Nha Ba Ria - Viing Tau Bit dong san
69 | CTCP Tép boan Ha b6 Bit dong san
70 | CTCP Banh Keo Hai Ha Thyc pham - D6 udng - Thude 14
71 | CTCP Kim Khi Tp.HCM Ban bubn
72 | CTCP Du Lich Dich Vu Hoi An Dich vu luu tra
73 | CTCP Cao Su Hoa Binh Trong trot
24 | CTCP Vit Tu Tong Hop & Phan Bén Hoa chit - Duge phim
Hoba Sinh
75 | CTCP Xi Mang Ha Tién | Kim loai va céc san phdm tir khoang phi kim loai
76 ICI;FICCI:I(D)Dau Tu Phat Trien Ha Tang Xdy dung
77 | CTCP Van Tai Ha Tién Van tai duong thuy
78 | CTCP Piu Tu & Xay Dung HUDI Xay dung




79

CTCP Pau Tu & Xay Dung HUD3

Xay dung

80 | CTCP Xi Mang Vicem Hai Van Kim loai va céc san pham tir khoang phi kim loai
81 | CTCP Phat Trién Ha Tang Ky Thuat Bit dong san

82 | CTCP Dugc Pham Imexpharm Hoa chét - Dugc pham

83 | CTCP Tu Vén Pau Tu IDICO Hoat dong kién trac, kiém tra va tu van k¥ thuat
84 | CTCP Pau Tu & KD Nha Intresco Bit dong san

85 | CTCP Xuat Nhap Khau Khanh Hoi Bét dong san

86 | CTCP Pién Luc Khanh Hoa San xuét va phan phéi dién

87 | CTCP Kim Khi Mién Trung Ban budn

88 ]Cjigrfl’gKhoéng San & Xay Dung Binh Khai khoang khéc

89 | CTCP KASATI Vién thong

90 | CTCP Lilama 10 Xay dung

91 | CTCP Ché Bién Hang XK Long An Thyc pham - D6 udng - Thude 14

92 'CrhTaCOP Supe Phot Phat Va Hoa Chat Lam Hoa chét - Duoc phim

93 | CTCP Co Khi - Bién Lir Gia Thiét bi dién - Dién tir - Vién thong

94 | CTCP Long Hau Bét dong san

95 | CTCP Bot Giat Lix Hoa chét - Dugc pham

96 | CTCP Lilama 18 Xay dung

97 | CTCP Mia buong Lam Son Thyc pham - D6 udng - Thude 14

98 | CTCP DPién Nhe Vién Thong Xay dung

99 %&Pp)}fg; Lap Co Khi & Luong Thuc Ban budn

100 | CTCP Co bién & XD Viét Nam (MECO) | Xay dung

101 | CTCP In & Bao Bi My Chau Kim loai va céc san pham tir khoang phi kim loai
102 | CTCP Than Méng Duong - Vinacomin Khai khoang khéac

103 | CTCP Mién Pong Xay dung

104 | CTCP Hang Hai Ha Noi Van tai duong thuy

105 | CTCP Nam Viét Noi ngoai that va cac san phdm lién quan
106 | CTCP Pau Tu Nam Bay Bay Bét dong san

107 | CTCP Bot Giat NET Hoa chit - Dugc pham

107 | CTCP Thuy Pién Na Loi San xuét va phan phéi dién

108 | CTCP ba Nui Nho Khai khoang khéc

109 | CTCP Gidng Cay Trong Trung Uong Trong trot

110 | CTCP Ngan Son Thyc pham - D6 udng - Thude 14

111 | CTCP BBS Du Lich Ninh Vén Bay Dich vu luu tra

112 | CTCP Duoc Phim OPC Hoa chit - Duoc phdm

113 | CTCP Pin Ac Quy Mién Nam Thiét bi dién - Dién tir - Vién thong

114 | CTCP Cang Déng Nai Hoat dong dich vu lién quan dén van tai
115 | TCT C6 Phan DV Téng Hop Dau Khi Bén budn

116 | CTCP Gas Petrolimex Ban 1¢

117 CTCP Phan Phdi Khi Thap Ap Dau khi Phan phéi khi dét tu nhién

Viét Nam




118 | CTCP Cao Su Phudc Hoa Trong trot

119 | CTCP Xuat Nhap Khau Petrolimex Ban bubn

120 g;g;i n\;g(l Tai Xang Dau buong Thuy Vén tai duong thiy

121 | CTCP Van Héa Phuong Nam Béan 1¢

122 | CTCP Thiét Bi Buu Dién Thiét bi dién - Dién tr - Vién thong
123 | CTCP Nhiét Bién Pha Lai San xuét va phan phéi dién

124 gﬁig‘;‘;‘r’l‘-‘ Ky Thuatbién Luc Dau | g0 chiva va bao hanh

125 | CTCP Phi Tai Ban buén

126 | CTCP Pau Tu & Xay Dung Buu Dién Xay dung

127 | CTCP DT Ha Tang & D6 Thi Dau Khi Bét dong san

128 EﬁIT C0 Phan Khoan & DV Khoan Dau Hoat dong dich vu c6 lién quan dén khai khoang
129 | TCT C6 Phan Van Tai Dau Khi Van tai duong thay

130 IC)?EuCIl;ﬁD Cong Nghiép & Dan Dung Xay dung

131 | CTCP Béng Dén Phich Nudc Rang Pong | Thiét bi dién - Dién tir - Vién thong
132 | CTCP Nhya Rang Dong San pham tir nhya va cao su

133 | CTCP Co bién Lanh Xay dung

134 | CTCP Québc Té Hoang Gia

135 | CTCP Pau Tu & Phat Trién Sacom Thiét bi dién - Dién tir - Vién thong
136 g;l;/?rlgel;l(qp Tac Kinh T¢ & XNK Noi ngoai that va cac san phdm lién quan
137 | CTCP Séng Ba San xudt va phan phdi dién

138 | CTCP Van Taéi & Giao Nhén Bia Sai Gon | Van tai hang hoa dudong bo

139 | CTCP Xay Dung S6 5 Xay dung

140 | CTCP Nudc Giai Khat Chuong Duong Thyc pham - D6 udng - Thude 14

141 | CTCP Nhién Liéu Sai Gon Bén 1¢

142 | CTCP Pai Ly Van Tai SAFI Hoat dong dich vu lién quan dén van tai
143 | CTCP Thiy Pién Can Pon San xuét va phan phéi dién

144 | CTCP DT PT P6 Thi & KCN Séng Da Bét dong san

145 | CTCP Thiét Bi Phy Tung Sai Gon Ban budn

146 | CTCP Cao Su Sao Vang San pham tir nhya va cao su

147 | CTCP Ky Ngh¢ Lanh Xay dung

148 | CTCP Gidng Cay Trong Mién Nam Trong trot

149 | CTCP Kho Van Mién Nam Hoat dong dich vu lién quan dén van tai
150 | CTCP Van Chuyén Sai Gon Tourist Van chuyén khach duong bo - Hé thong tram dimg
151 | CTCP Dich Vy Téng Hop Sai Gon Ban 1¢é

152 | CTCP Bao Bi Bién Hoa San phim gidy va in 4n

153 | CTCP Sonadezi Long Thanh Bét dong san

154 | CTCP Dau Thyc Vat Tudng An Thyc pham - D6 udng - Thude 14

155 | CTCP Thuy Pién Thac Ba San xuat va phan phdi dién

156 | CTCP Than Coc Sau - Vinacomin Khai khoang khéc




CTCP Dbai Ly Giao Nhan Van Tai Xép

157 D& Tan Cing Hoat dong dich vy lién quan dén van tai

158 | CTCP Dét May - BT - TM Thanh Cong | Dét May - Gidy Da

159 | CTCP Than Cao Son - Vinacomin Khai khoang khac

160 | CTCP KD & PT Binh Duong Xay dung

161 | CTCP Phat Trién Nha Thu Durc Bét dong san

162 | CTCP Cép Nu6c Thi Bic Cung cip nude - Quan 1y va xir Iy nude thai
163 | CTCPTIE Ban buén

164 | CTCP SXKD XNK DV & BT Tan Binh | Bat dong san

165 | CTCP Thiy Pién Thac Mo San xuét va phan phéi dién

167 | CTCPOT6 TMT May madc - Phuong tién van tai

168 | CTCP Thuong Mai XNK Thién Nam Ban ¢

169 | CTCP Cao Su Théng Nhat Trdng trot

170 | CTCP Traphaco Hoa chit - Dugc pham

171 | CTCP Cao Su Tay Ninh Trong trot

172 | CTCP Thuy San S 4 Thyc pham - D6 udng - Thude 14

173 ggfll?h\;at Tu Ky Thuat Nong Nghiép Ban budn

174 | CTCP Bao Bi Nhya Tén Tién San phém tr nhua va cao su

175 | CTCP Tu Vén Xay Dung Dién 1 Hoat dong kién truc, kiém tra va tu vin k¥ thuat
176 | CTCP Tu Vén Xay Dung Dién 2 Hoat dong kién truc, kiém tra va tu vin ky thuat
177 | CTCP Tu Vén Xay Dung Dién 3 Hoat dong kién truc, kiém tra va tu vin k¥ thuat
178 | CTCP Tu Vén Xay Dung Dién 4 Hoat dong kién trac, kiém tra va tu vin ky thuat
179 | CTCP DT PT Nha & D6 Thi Idico San xuit va phan phdi dién

180 | CTCP Xay Dung S6 12 Xay dyng va bat dong san

181 | CTCP Xay Dung S6 15 Xay dung

182 | CTCP VINACONEX 21 Xay dyng

183 | CTCP Xay Dyng S6 1 Xay dung

184 | CTCP Xay Dung S6 3 Xay dung

185 | CTCP Xay Dung S6 5 Xay dung va bat dong san

186 | CTCP Xay Dung S6 7 Xay dung va bat dong san

187 | CTCP Xay Dung S6 9 Xay dung

188 | CTCP Vinaconex 25 Xay dung

189 | CTCP Vinacafé Bién Hoa Thyc pham - D6 udng - Thude 14

190 Eg:] Cb Phan XNK & Xay Dung Viét Xay dung

192 Sﬁ]icpoﬁé‘f“ Lyc & Thuong Mai Dich vu h tro (hanh chinh, du lich, kiém dinh, ...
193 | CTCP Van Téi Vinaconex Van tai duong thuy

194 | CTCP Xay Dung Dién Vneco 1 Xay dung

195 | CTCP Xay Dung Dién Vneco 2 Xay dung




196 | CTCP Xay Dung bién VNECO 3 Xay dung

197 | CTCP Xay Dung bién VNECO4 Xay dung

198 | CTCP Xay Dung bién VNECO 8 Xay dung

199 | CTCP Pau Tu Va Xay Dyng VNECO 9 | Xéy dung

200 | CTCP Van Tai Xang Dau Vipco Van tai duong thuy

201 | CTCP Thép Viét Y Kim loai va cic san pham tir khoang phi kim loai
202 E;Cgp Luong Thye Thye Pham Vinh 1 o ohim - P& uéng - Thude 14
203 | CTCP Y Duoc Phiam Vimedimex Ban budn

204 | CTCP Van Tai Bién Vinaship Vian tai duong thiy

205 | TCT C6 Phan Xay dyng Dién Viét Nam Xay dung

206 | CTCP Du Lich Golf Viét Nam Dich vu luu tr

207 | CTCP Sira Viét Nam Thyc pham - D6 udng - Thude 14
208 | CTCP Van Tai Bién Viét Nam Vian tai duong thiy

209 | CTCP Bao Bi Dau Thuc Vat San pham gidy va in an

210 | CTCP Xay Lép & Dia Oc Viing Tau Bét dong san

211 | CTCP Container Viét Nam Hoat dong dich vu lién quan dén van tai
212 | CTCP Container Phia Nam Van tai duong thiy

213 | CTCP Thily Pién Vinh Son - Séng Hinh | San xut va phan phdi dién

214 Iizgcl) Pau Tu & Xay Dung Cap Thoat Xay dung

215 ﬁ"gﬁP Vén Tai & Thué Tau Bién Viét Van tai duong thity

216 | CTCP Vietronics Tan Binh Thiét bi dién - Dién tir - Vién thong
217 | CTCP Van Tai Xang Dau Vitaco Vian tai duong thiy




PHU LUC 3: KET QUA PIEU TRA

1. Trong cong ty cua anh/chi

Soluong | Tylé
(%)
Chu tich HPQT hién nay 1a giam déc cia DNNN trudc day? 71 32,8
Giam dbc (TGD) hién nay timg 1a ph6 Giam doc (phdé TGD) 90 41,7
DNNN trudc day?
Phé giam doc (pho TGD) hién nay ting 1a ké toan truong cua | 105 48,3
DNNN trude day?
Khac 45 20,7
2. Trong cdng ty anh (chi) co su thay doi cac vi tri cha chdt (danh dau vao 6 lya chon)
Vi tri quan ly Khong thay | Bén tuoivé | Tu nguyén Thay doi
doi huu thoi gitr chirc | bt budc
Trong qua trinh CPH
Giam doc 78,6 10,7 4,0 6,7
Pho giam doc 81,1 9,3 4.1 5,5
Ké toan truong 80,0 8,9 5,2 5,1
Sau CPH
Chu tich HDQT 75,2 14,2 6,6 9,1
Giam doc 71,5 11,0 9,0 8,6
Pho giam doc 77,9 6,2 9,0 12,0
Ké toan truong 68,2 10,1 11,9 9,8

3. Trong c6ng ty cua anh chi nguoi dai dién von nha nudc gii chic vu gi?

Vi tri cdng tac Songuoi | Ty lé (%)/tong s6

cong ty dugc chon
Chii tich HDQT 44 20,2
Phé Chu tich HDQT 12 5,53
Thanh vién HDQT 13 6,00
Giam dbc/ Tong GB 23 10,59
PGD/Phé TGD 9 4,15
Truong ban/phong 11 5,07
Chu tich HDQT kiém GD/Tong GD 29 13,36




Pho cha tich HPQT kiém PGD/GD 6 2,76
Thanh vién HPQT kiém GB/phé Gb 10 4,61
Thanh vién HPQT kiém truong phong, Gb xi 9 4,15
nghigép.

Truoéng ban kiém soét 16 7,37

4. Mirc d6 thuc hién chirc ning, nhiém vu cua Ban kiém soét & cong ty anh (chi)?

S6 lugng Ty 18 (%)
Chua thuc hién dang 119 54,8
Thuyc hi¢n dung 59 27,2
Thuec hién tot 28 12,9
Thuc hién chua tot 11 5,1

5. Sau khi CPH nhitng chi tiéu tai chinh nao duéi ddy cua cong ty anh (chi) t6t hon so

véi khi con 1a DNNN?

Chi tiéu S6 luong doanh | % doanh nghiép c6 cai thién
nghiép két qua kinh doanh

Loi nhuan/tai san (ROA) 217 87

Loi nhuan/doanh thu (ROS) 217 83

Loi nhuan/ ¢o phan (ROE) 217 20

Doanh thu (tri¢u dong) 217 88

Thu nhap trude thué (triéu dong) 193 78

Tong viéc lam 189 69

Phuc loi lao dong (triéu dong) 198 83
6. Theo anh/chi nhitng nhan t6 nao anh huong dén hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép

Nang luc quan ly cta ban lanh dao doanh nghiép. 197 90,7

Trinh d¢ cia cong nhan vién 112 51,6

Dic diém nganh nghé kinh doanh 163 75,1

Chinh sach ctia nha nudc 212 97,6

Khéac 15 6,9




7. Pau mdi giai dap nhirg kho khin, vuéng mic cho doanh nghiép

Co quan chu quan 30 14,1
Ban d6i méi va phat trién doanh nghiép 78 36,2
Chinh quyén dja phuong 68 31,3
Co quan thué 36 15,9
Co quan khac 5 1,8
8. Cac co quan nha nudce thuong can thiép va hoat dong cua doanh nghiép
Co quan chu quan 83 38
Chinh quyén dia phuong 63 29
Ban doi méi doanh nghiép 4 2
Co quan thué 56 26
Co quan khéc 11 5
9. Ung xir ciia Nha nudc véi doanh nghiép sau CPH
Giong nhu DNNN 57 26,3
Giong doanh nghiép tu nhan 68 31,3
Tuy thuoc vao ty 1é s hitu nha nudc trong doanh 92 42,4
nghiép
10. Kha ning tiép can véi nguon von tin dung tir ngan hang.
Tiép can dé hon 17 8
Binh thuong 85 39
Rat kho tiép can 111 51
Khoéng tiép can duoc 4 2
11. Doanh nghiép can nhiing hd trg nao cta nha nudéc
Tai chinh 43 20,2
Dbao tao nhan luc 40 18,4
Tiép can thong tin thi truong 62 28,8
Tat ca nhitng hd tro trén 76 32,5




12. Tinh trang chuyén nhuong cb phiéu vu dai

Khéng xac dinh 76 34,9
Khéng xay ra 0 0,0
Pho bién 27 12,3
Rat phd bién 116 53,4

13. Anh huéng caa c6 dong chién luge dén két qua hoat dong cua doanh nghiép

Nhiéu 115 53
Khong dang ké 23 10,6
Khoéng anh huong 0 0
Khoéng xac dinh 79 447

14. Phuong thirc hoat dong cua céc to chic doan thé (Pang, cong doan) ¢ doanh nghiép
sau CPH

Thay doi nhiéu 41 19,0
Thay doi khong dang ké 47 21,5
Khong thay doi 37 17,2
Khoéng xac dinh 92 423

15. Co cau nhan su (cac vj tri 1anh dao chu chét) cua doanh nghiép sau CPH

Hoan toan khong thay doi 17 8,0
Thay d6i khong dang ké 13 6,1
Khong thay doi 80 36,8
Khoéng xac dinh 107 49,0

16. Sau CPH hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép tot hon 1a do:

Thay d6i quan tri 208 95,8
C6 sy tham gia ctia nha dau tu chién lugc 163 75,1
Nguoi lao dong gan bo hon 58 26,7
Pugc hudng vu dai ciia nha nudc 42 19,3

Phét huy duoc quyén tu chu kinh doanh ciia DN 194 89,4




Y kién khéc 13 5,9
17. Sau CPH hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép kém hon la do:

Khong cd su thay dbi vé quan tri DN? 35 11,5
Khoéng c6 sy tham gia cua nha dau tu chién luoc 55 25,3
Khé tiép can duoc ngudn von tin dung 83 38,2
Han ché kha ning giam sat cua c6 dong 93 42,8
Han ché quyén ty cha kinh doanh cua doanh 158 72,8
nghiép

Y kién khac 15 6,9

18. Bé nang cao hiéu qua caa DN sau CPH theo anh (chi) can phai:

Giam ty I¢ s¢ hiru nha nudc 201 92,6
Thay doi triét dé quan tri DN 217 100
Tao dong luc cho nguoi lao dong 217 100
Tang cuong ho tro cia nha nudc 85 39,1
Y kién khac 51 23,5

19. Panh gia hiéu qua kinh doanh ciia mét doanh nghiép anh/chi thuong quan tam dén
chi tiéu nao?

Ty suat sinh 1oi trén tong tai san (ROA) 210 96,7
Ty suat sinh 10i trén tong doanh thu (ROS) 206 94,9
Ty suat sinh 15i trén von cha so hitu (ROE) 199 91,7
Thu nhap trén mdi c6 phiéu (EPS) 159 73,3
Khéac 0 0




PHU LUC 4: THONG KE MO TA CAC BIEN

variable obs Mean Std.Dev Min Max
ROA 447 7,642978 8,415195 -22,91 41,611
ROE 447 15,99696 22,44179 -76,59 41,585
size 447 1423801 3476928 142132 45611235
firmage 447 12,172 8,134 1 20
growth 447 17,73422 37,9602 -42,88347 509,0476
leverage 446 0.5098392 0.2278377 0.031092 0.976648
Boardsize 447 4,948546 2,161535 3 12
outboard 435 2,67312 1,3421 0 5
boardage 447 56 5,130554 38 74
Boardqualified 420 0.4230952 0.6528762 0 0.8
boardshare 447 36,7496 31,5035 2,3 65,8
institution 447 28,86904 27,05034 0 425
foreign 447 2,68761 7,85313 0 52,49
state 447 18,5713 23,09325 0 82,946




PHU LUC 5: KET QUA HOI QUY VOI BIEN PHU THUQC ROA

(MO HINH POOLE)

Source SS df MS Number of obs = 447

F( 13, 433) = 6.66

Model 6322.6075 13 486.35444  Prob >F = 0.00000

Residual  22321.958 433 51.5518662  R-squared = 0.425

Adj R-squared = 0.4

Total 28644.565 446 64.22548 Root MSE = 7.18

roa_ Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

size 0.8930248 0.4211242 -2.12 0.035 0.0651626 1.720887
growth 0.0429395 0.0099626 431 0.000 0.0233546 | 0.0625245
firmage 1.026577 0.2256884 4.55 0.000 0.5829098 1.470244
leverage -16.31395 1.795125 -9.09 0.000 -19.84288 | -12.78503
boardsize 0.2837746 0.200222 1.42 0.157 | -0.1098295 | 0.6773787
duality -0.8028615 0.8145364 -0.99 0.325 -2.404109 | 0.7983855
outboard 0.0774379 0.0892657 0.87 0.386 | -0.0980441 | 0.2529198
boardage -0.0607539 0.0748642 -0.81 0.418 | -0.2079248 | 0.086417
Boardqualified 2.065545 1.411582 1.46 0.144 | -0.7093974 | 4.840488
boardshare -0.1482793 1.048761 -0.14 0.888 -2.209975 1.913416
Institution 4.162237 1.52098 2.74 0.006 1.172236 7.152239
Foreign -2.381485 5.220498 0.46 0.649 -12.64414 7.881172
State -0.0276838 1.632508 -0.02 0.986 -3.236931 3.181564
cons 34.55286 7.082259 4.88 0.000 20.63028 48.47544




PHU LUC 6: KET QUA HOI QUY VOI BIEN PHU THUQC ROA
(MO HINH FEM)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 447
Group variable: mack_ Number of groups = 142
Obs per group:

R-sqg: within = 0.4919 min = 1

between =0.3012 avg = 3.1478

overall =0.3437 max = 6

F(13,292) = 20.70
corr(u_i, Xb) =-0.3658 Prob > F = 0.0000
Robust

roa_ Coef. Std. Err. t p>t [95%Conf. | Interval]
size 3.942569 | 1.958913 | 2.01 0.045 0.08556 | 7.79958
growth 0.042306 | 0.009778 | 4.33 0.000 | 0.023054 | 0.061558
firmage 1.03386 | 0.262359 | 3.94 0.000 0.51728 | 1.55043
leverage -4,03578 | 5.807277 | -0.69 0.488 -15.4701 | 7.398496
boardsize 0.246722 0.24221 | 1.02 0.309 -0.23018 | 0.723623
duality -2.84031 | 1.186913 | -2.39 0.017 | -5.17729 | -0.50333
outboard 0.121855 | 0.096707 | 1.26 0.209 | -0.06856 | 0.312266
boardage 0.003485 | 0.103808 | 0.03 0.973 -0.20091 | 0.207879
Boardqualified -0.20637 | 1.887491 | -0.11 0.913 | -3.92276 | 3.510016
boardshare 2.204455 | 1.247135 | 1.77 0.078 -0.2511 | 4.660008
Institution 2.39615 | 1.910938 | 1.25 0.211 -1.3664 | 6.158704
Foreign 2.656914 | 5.92417 | 0.45 0.654 | -9.00752 | 14.32135
State -1.02374 | 2.029458 | -0.50 0.614 | -5.01966 | 2.972173
cons 43.95091 | 10.33337 | 4.25 0.000 23.634 | 64.26781
sigma_u 6.9356155
sigma_e 4.9201464
rho 0.6652242 | (fraction | of variance due to u_i)

test that all u_i=0:

F(141, 292) =

2.94

Prob > F = 0.0000




PHU LUC 7: KET QUA HOI QUY VOI BIEN PHU THUQC ROA
(MO HINH REM)

Random-effects GL regression Number of obs = 447

Group variable: mack _ Number of groups = 142

R-sq: within = 0.4638 Obs per group: min = 1

between = 0.5986 avg = 3.14

overall = 0.5402 max = 6

Wald chi2(13) = 438.03

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
roa_ Coef. Std. Err. | z p>z [95% Conf. Interval]
Size 0.8569 0.4934 | -1.74 0.082 0.1101528 | 1.823958
growth 0.0449 0.00894 | 5.02 0.000 0.0273803 | 0.0624208
firmage 1.0962 0.20628 | 5.31 0.000 0.6918842 1.50049
leverage -16.54 2.16279 | -7.65  0.000 -20.77926 -12.3013
boardsize 0.29692 0.19855 | 1.50 0.135 -0.0922342 | 0.6860696
duality -1.5494 0.86139 | -1.80  0.072 -3.237691 | 0.1389037
outboard 0.1119 0.08017 | 1.40 0.163 -0.0452387 | 0.2690114
boardage -0.0701 0.0776 | -0.90 0.366 -0.2221838 | 0.0820166
Boardqualified 1.09608 1.46447 | 0.75 0.454 -1.774232 3.966386
boardshare 1.08412 1.03083 | 1.05 0.293 -0.9362615 | 3.104507
Institution 3.81309 1.53496 | 2.48 0.013 0.8046143 | 6.821564
Foreign 0.51989 5.03916 | 0.10 0.918 -9.356677 10.39645
State -0.1432 1.62763 | -0.09 0.930 -3.33331 3.046872
_cons 35.8575 7.63827 | 4.69 0.000 20.88675 50.8282
sigma_u 3.816699
sigma_e 4.9201464
rho 0.3756848 | (fraction ‘ of variance due to ‘ ui)




PHU LUC 8: KIEM PINH HAUSMAN VOl BIEN PHU THUQC ROA

. hausman fe re
---- Coefficients ----
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
size 3.942569 0.8569 3.08567 1.895756
growth 0.042306 0.044901 -0.00259 0.003962
firmage 1.033855 1.09619 0.062332 0.162113
leverage -4.035777 -16.5403 12.5045 5.38951
boardsize 0.2467218 0.296918 -0.0502 0.138721
duality -2.840313 -1.54939 -1.29092 0.816558
outboard 0.1218551 0.111886 0.009969 0.054087
boardage 0.0034845 -0.07008 0.073568 0.068948
Boardqualified 0.206371 1.096077 -1.30245 1.190777
boardshare 2.204455 1.084123 1.120332 0.701954
Institution 2.39615 3.813089 -1.41694 1.138231
Foreign 2.656914 0.519889 2.137025 3.114915
State -1.023741 -0.14322 -0.88052 1.212241

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(12) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 22.01

Prob>chi2= 0.0150



PHU LUC 9: KIEM PINH PHUONG SAI KHONG POI VA TUONG QUAN
CHUOI VOI BIEN PHU THUQC ROA

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roa_[mack_,t] = Xb + u[mack_] + e[mack_,t]
Estimated results:

Var sd=sqrt(Var)

roa_ 85.89655  9.235498
e 24.20784  4.920146
u 14.56719 3.16699
Test: Var(u)=0
chibar2(01) = 64.57

Prob > chibar2 = 0.0000

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
F(1, 54)= 72.757

Prob>F= 0.0000



PHU LUC 10: KET QUA HOI QUY VOI BIEN PHU THUQC ROE

(MO HINH POOLED)

Number of
Source SS df MS obs = 447
F( 13, 433) = 13.13
Model 71585.3736 13 5506.567 Prob>F = 0
Residual 26129.4537 433 60.34515 R-squared = 0.7326
Adj R-squared = 0.7242
Total 97714.8273 446 19.0915  Root MSE = 7.8781
roe_ Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
size 2.153889 | 0.7188994 | 3.00 0.003 | 0.7406493 3.56713
growth 0.0669861 | 0.0170072 | 3.94 0.000 | 0.0335527 | 0.1004195
firmage 2.00533 | 0.3852717 5.2 0.000 1.247948 2.762712
leverage -4,952451 3.06445 | -1.62 0.107 | -10.97666 | 1.071763
boardsize 0.5115082 | 0.3417981 1.5 0.135 | -0.1604117 | 1.183428
duality -1.163896 1.390492 | -0.84 0.403 | -3.897379 | 1.569586
outboard 0.3154025 | 0.1523851 | 2.07 0.039 0.015838 | 0.6149669
boardage -0.0630907 | 0.1278003 | -0.49 0.622 | -0.3143255 | 0.1881441
Boardqualified 2.43625 2.409706 | 1.01 0.313 | -2.300843 | 7.173343
boardshare -1.987622 1.790336 | -1.11 0.268 | -5.507134 1.53189
Institution 6.723819 2.596459 | 2.59 0.01 1.6196 | 11.82804
Foreign -10.8108 8.911891 | -1.21 0.226 | -28.33014 | 6.708541
State 1.86126 2.786848 | 0.67 0.505 | -3.617233 | 7.339753
cons 50.37045 12.0901 | 4.17 0.000 26.60328 | 74.13763




PHU LUC 11: KET QUA HOI QUY VOI BIEN PHU THUQC ROE
(MO HINH FEM)

Fixed-effects (within) regression
Group variable: mack_
R-sqg: within = 0.7983
between =0.6117

overall =0.6768

corr(u_i, Xb) =-0.2880

Number of obs = 447
Number of groups = 142
Obs per group: min =1
avg =3.104

max =6

F(13, 292) =84.63

Prob > F = 0.0000

Robust
roe_ Coef. Std. Err. t P>t [95%Conf. Interval]
size 0.912709 3.436962 | 0.27 0.791 -5.854519 | 7.679938
growth 0.059104 | 0.0171552 | 3.45 0.001 0.0253259 | 0.0928817
firmage 2.35792 | 0.4603156 | 5.12 0.000 1.451576 | 3.264259
leverage 12.81499 10.18901 | 1.26 0.210 -7.246732 | 32.87672
boardsize 0.706582 | 0.4249637 | 1.66 0.098 -0.1301531 | 1.543317
duality -1.53608 2.082469 | -0.74 0.461 -5.636368 | 2.564214
outboard 0.549643 | 0.1696744 | 3.24 0.001 0.2155616 | 0.8837246
boardage -0.08698 | 0.1821344 | -0.48 0.633 -0.4455934 | 0.2716358
Boardqualified 1.396734 3.311651 | 0.42 0.674 -5.123762 7.91723
boardshare 0.25777 2.188129 | 0.12 0.906 -4.050561 4.5661
Institution 2.528638 3.35279 | 0.75 0.451 -4.072859 | 9.130134
Foreign -4.023393 10.39411 | -0.39 0.699 -24.48894 | 16.44215
State 2.652409 3.560735 | 0.74 0.457 -4.358524 | 9.663341
cons 30.88874 41.17322 | 0.75 0.454 -50.17952 111.957
sigma_u 11.44845
sigma_e 10.2387
rho 0.555609 | (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

F(141,292)= 3.83

Prob > F = 0.0000




PHU LUC 12: KET QUA HOI QUY VOI BIEN PHU THUQC ROE
(MO HINH REM)

Random-effects GLS regression Number of obs = 447

Group variable: mack_ Number of groups = 142

R-sg: within = 0.3362 Obs per group: min = 1

between = 0.3885 avg = 3

overall = 0.3637 max = 6

Wald chi2(13) = 374.6

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
roe Coef. Std. Err. |z P>z [95% Conf. | Interval]
size 1.758 | 0.84907 | -2.07 0.038 0.094121 3.422412
growth 0.07 | 0.015567 | 4.48 0.000 0.0392852 0.100308
firmage 2.128 | 0.358887 | 5.93 0.000 1.4424126 2.830936
leverage -5.584 | 3.720137 | -1.50 0.133 -12.87527 1.707401
boardsize 0.599 | 0.344561 | 1.74 0.082 -0.076088 1.274567
duality -1.316 | 1.491232 | -0.88  0.378 -4.238463 1.607058
outboard 0.397 | 0.139563 | 2.84 0.004 0.1234357 0.670511
boardage -0.086 | 0.134443 | -0.64  0.523 -0.349461 0.177547
Boardqualified 1.577 | 2.537603 | 0.62 0.534 -3.396559 6.550661
boardshare -0.563 | 1.789494 | -0.31  0.753 -4.070654 2.944034
Institution 5.675 | 2.662264 | 2.13 0.033 0.4567137 10.8926
Foreign -6.963 | 8.754096 | -0.80  0.426 -24.1207 10.19473
State 2.119 | 2.823703 | 0.75 0.453 -3.415532 7.65318
cons 48.01 | 13.19167 | 3.64 0.000 22.159 73.86941
sigma_u 5.44784
sigma_e 5.62389
rho 0.48410 | (fraction | of variance due | to u_i)




PHU LUC 13: KIEM PINH HAUSMAN VOl BIEN PHU THUQC ROE

.hausman fe re

---- Coefficients ----

| (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))

| fe re Difference S.E.
size 0.9127093 1.758267 -0.8455572 3.330434
growth 0.0591038 0.0697968 -0.010693 0.0072082
firmage 2.357918 2.127531 0.2303867 0.2882547
leverage 12.81499 -5.583933 18.39892 9.485599
boardsize 0.706582 0.5992392 0.1073428 0.2487403
duality -1.536077 -1.315702 -0.2203746 1.453584
outboard 0.5496431 0.3969735 0.1526696 0.096497
boardage -0.0869788 -0.0859571 -0.0010217 0.1228736
Boardqualified 1.396734 1.577051 -0.180317 2.127817
boardshare 0.2577695 -0.5633102 0.8210797 1.259214
Institution 2.528638 5.674656 -3.146018 2.038025
Foreign -4.023393 -6.962982 2.939589 5.603862
State 2.652409 2.118824 0.5335849 2.169225

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(12) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)

= 1941

Prob>chi2 =

0.0353




PHU LUC 14: KIEM PINH PHUONG SAI KHONG POI VA TUONG QUAN
CHUOI VOI BIEN PHU THUQC ROE

xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
roe [mack_,t] = Xb + u[mack_] + e[mack_,t]
Estimated results:

| Var sd =sqgrt(Var)

4+
T

Roe | 225.1494 15.00498
e | 31.62823 5.623898
u | 29.67948 5.447888
Test: Var(u)=0
chibar2(01) = 103.18
Prob > chibar2 = 0.000
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation
F(1, 54)= 26.151

Prob>F= 0.0000



PHU LUC 15: MA TRAN TUONG QUAN GIUA CAC BIEN

ROA ROE size growth | firmage | leverage | boardsize duality outboard | boardage ql?a(:?frii d Eﬁ:rrg institution | foreign state
(1) ROA 1.00
(2) ROE 0.45 1.00
(3) Size 0.01 0.04 1.00
(4) Growth 0.09 0.02 0.15 1.00
(5) firmage 0.19 0.09 0.05 -0.29 1.00
(6) Leverage -0.02 -0.12 0.34 0.11 0.01 1.00
(7) Boardsize 0.03 0.01 0.18 0.03 0/24 0.02 1.00
(8) Duality -0.01 -0.05 -0.06 0.01 0.03 0.02 0.01 1.00
(9) Outboard 0.11 0.05 -0.05 -0.05 0.02 -0.09 0.07 0.07 1.00
(10) Boardage -0.08 -0.08 0.08 0.01 0.13 0.09 0.36 -0.09 0.01 1.00
(11) Boardqualified 0.01 0.01 0.14 -0.04 0.01 -0.07 0.01 0.20 0.05 0.00 1.00
(12) Boardshare 0.06 0.07 0.06 -0.11 0.27 0.01 0.44 -0.13 0.06 0.24 -0.09 1.00
(13) Institution 0.05 0.04 0.08 -0.15 0.33 0.04 0.24 -0.14 0.01 0.07 0.04 0.18 1.00
(14) Foreign 0.02 0.05 0.13 0.13 0.12 -0.10 0.21 -0.02 0.09 0.12 0.04 0.13 0.03 1.00
(15) State -0.02 -0.13 -0.10 0.03 -0.12 0.03 -0.07 0.01 0.09 -0.06 0.04 -0.11 0.06 -0.12 1.00




