KINH TE DIA PHUONG

Téc ddng cla cé phdn héa dén hiéu qua

2

hoat déng cua cac doanh nghiép & déng
bdng séng Cuu Long

1. Gidi thiéu chung

K& tit sau bién cf chinh tri vao cubi
nhiing nam 80, hiu hét cac nudc c6 nén
kinh t& chuyén déi déu bit ddu thuc hién
mdt chudng trinh tu nhén héa rong 1én.
Muc tiéu cua chuong trinh nay la cung véi
vide chuyén giao quyén sé hiu doanh
nghiép tit nha nude sang tu nhén sé gidp
cho doanh nghiép hoat dong t6t hon. O Viét
Nam, chudng trinh c& phin héa (CPH) duge
bat ddu vao nam 1992 nhu la mét phén
trong chuong trinh sip x&p lai doanh
nghiép nha nudec. Cing véi ca nude, cac
tinkh & khu vuc déng bing séng Ciu Long
(DBSCL) da b#it ddu trién khai chuong
trinh nay tit nim 1995. Tiép theo nghién
ciu duge ding trén Tap chi Nghién céu
~ kinh t& s 317 (thang 10-2004), trong bai

viét nay chang téi sé di siu phén tich anh

hudng cia CPH dén hiéu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép d DPBSCL. Viéc phén
tich duge dua trén s_(‘)' lidu ctia 37 cdng ty cd
phan duge thu thap théng qua mét cude
diéu tra duge tién hanh vio nam 2004. Ap
dung phuong phap phan _tich cda
Megginson, Nash va Randenborgh (1994),
anh hudng cia CPH d&n hi¢u qua hoat
ddng cua céc cdng ty duge xac dinh bing
cach so sanh cdc chi tidu do luong hiéu qua
hoat dfng cua thoi ky sau CPH véi giai
doan trudc CPH. K& tiép, d¢é xac dinh
ngudn géc ctua sy thay d6i trong hiéu qua
hoat dgng cua cac doanh nghiép sau CPH,
phuong phap phan tich hdi quy s& dude ap
dung.
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2. Phuong phap phéan tich va cac gia
thuyét

Dé danh gia tac dong cha tu nhin héa dén
hiéu qua hoat ddng clia céc céng ty, nhiéu
c¢éng trinh nghién cltu da ap dung phuong
phap so sanh céac chi tidu do luong hidu qua
hoat dong trudec va sau CPH [Megginson,
Nash va Randenborgh- (1994), Boubakri va
Cosset (1998), D’Souza va Megginson (2001),
Harper (2002)]. Vi nghién cttu ddu tién dudc
xuft ban si dung phuong phap nay la cia

" Megginson, Nash va Randenborgh (1994), nén

phuong phap nay duge xem nhu la phuong
phap MNR [Megginson va Netter (2001)].
Trong nghién clu nay, chung. téi ap dung
phuong phap MNR dé do ludng tac dong cta
CPH dén hiéu qud hoat ddéng cta cic doanh
nghiép ¢ DBSCL.

Dé do luong tac dong cia CPH dén hiéu
qua hoat déng cita cic cong ty, ddu tién
chiing t6i tinh todn céc chi tiéu do ludng
hiéu qua hoat déng cho mdi coéng ty trong
cac nam trudc va sau CPH. Sau d9, gia tri
trung binh cua ting chi tiéu dugc xac dinh
cho giai doan truéc CPH (nim -3 dén nam -
1) va giai doan sau CPH (nam +1 d&n nam
+3). Vi nam CPH 14 nam chuyén tiép (viia la
DNNN vita la cong ty ¢6 phdn) nén nim nay
(ndm 0) khéng dude dua vao phén tich trong
nghién citu ctia chiing tbi,

Trude khi thuc hién cac kiém dinh vé su
thay ddi ¢6 ¥ nghia trong hiéu qua hoat déng

Truong Dong Loc, V6 Van Dit, Le Long Hau,
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Tac dény cia ...

cua cac cong ty cd phan, ching téi da ap
dung kiém dinh Jarque-Bera dé xac dinh
xem cae chi tiéu nghién cdu trong mau diéu
tra ¢6 theo phan phoi chuan hay khéng. Kat
qua la (khong duge dé cap ¢ diy. nhung co
thé véu ciiu cung edp tif nhéom nghién citu)
oia thuvet I, (mau nghién cttu c6 phan phéi
chuan) da bi bac bo cho hau hét cac chi tiéu.
Vi vay, kiém dinh Wileoxon (kiém dinh phi
tham) da duge st dung dé kiém dinh su thay
doi ed ¢ nghia trong trung vi cua cie chi tidu
sau CPH

Dua viao cae nghién ctu truée day, chang
t61 ky vong rang sau CPH, cac chi tiéu do
liong kha nang sinh I61 cua cac doanh
nghiép 26 duge cai thién, Su ky vong nay
duge dua vio 3 1y do: thu nhdt, CPH sé lam
cho giam d6c cac doanh nghiép tap trung
vilo mue tiéu lgl nhudn hon la cae muce t1éu
khéc. hot vi sau CPH ciaec nha quan tri cao
cap cua doanh nghiép phai chiu trach nhiém
trie iép val cae co dong (Yarvow, 1986). Tha
hai cung voi viee CPH quyén quan 1y doanh
nghiép duge chuyén giao tir cdc co quan
quan 1y nha nude cho cac giam déc cia
doanh nghiép. vi vay. 1¢l nhuan cua cac céng
ty sé gia ting thong qua viée st dung mét
cich hop ly 56 lugng lao dong cua cong ty va
mot chinh sach tién luong hop 1y (Boyeko va
cic cdéng su, 1996). Th ba, sau CPH cac
doanh nghiép sé su dung cac ngudn von,
may moc thiét bi va céng nghé mét each
hiéu qua hon do khong eon sy bao cdp cua
Nhiv nude (Kikeri va cac cong su, 1992;
Boyeko va cde cong sy, 1996) va nham dat
duge mue tiéu t61 da hoa 1gi nhuan. Ngoai
ra, ching t61 cling ky vong rang. doanh thu
thuc cua cie doanh nghiép sé ting sau CPH
bor vi sau CPH cae doanh nghiép cé nhiéu
dong lue, ¢¢ hol dau tu linh hoat va chu
dong hon (Megginson va cac cong su, 1994).
Lién quan dén ty s0 ng, viée chuyén déi hinh
thie hoat dong tt DNNN sang cong ty cb
phan dude ky vong 1 sé din dén mot su sut
glam trong ty si no cua cace cdng ty boi vi.
sau CPH ede cong ty khong con nhan duge
su hao lanh cun Nhit nude trong viée vay ng
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nén wiéc di vay cé thé sé khé khan hon,
trong khi d6 cac cdng ty c¢6 thé huy dong
thém vén théng qua viéc phat hanh ¢6
phiéu. Ngoai ra, néu chi phi pha san la lén,
mot khi sy bao lanh cua Chinh phu khong
con, cac cong ty sé phail cAt giam ty s6 nd
cua minh {Boubakri va Cosset, 2002). Tuong
td, chung t61 ky vong rang s6 luong lao déng
trong cac cong ty sau CPH sé giam, bdi vi dé
dat dude muc tiéu to1 da héa lgi nhuan, cac
ctng ty bude phai sidp xép lai lao dong du
thira khi doanh nghiép hoat ding dudi hinh
thiic DNNN. Cudi cung, mdt khi doanh
nghiép hoat déng cé hidu qua hen thi thu
nhap cua ngugi lao dong sé duge cai thién.
Nhiing dién giai va thay déi k§ vong cua
nhiing chi tiéu do huong hiéu qua hoat déng
duoe kiém dinh thé hién trong bang 1.
BANG 1: Dién giai cac chi tiéu do
lvong hiéu qua hoat déng cua cac doanh
nghiép va su thay déi ky vong ciia chang

Chitiéu Dien giai Thay doi
ky vong

Kha nang sinh I¢{
Thu nhap trude thué trén tai | Thu nnhap trude thué Tang
san (IBTA} trén idng tai san
Thu nhap trude thué trén Thu nhp trude thué Tang
doanh thy (1BTS) doanh thy
Thu nhap trude thué trén Thu nhap trede thugicd Tang
chd 5@ hau (IBTE) phan
Higu qua sdn xudl, kinh
Higu qua doanh thu Doanh thu thye!Sé lag Tang

. . dong
Higu qua thu nhap Thu nhap trudc thuéiSa Tang

e lodong o

Doanh thu thut Doanh (hu danh Téang

- _nghia/Chi s¢ gia
Ty s6 ng Tang ng/Tang L4 san Giam
Lao ding S& lao dong co & thai Giam

diém cudi nam

Thu nhdp cda ngudifao | Thy nhap hang nam tinn Tang

dong £ho méi lao dong

1. V& mat théng ke,

kigm dinh phi tham s6 Wilcoxon
thich hop hon kién: dinh € trong viée xde dinh su

khic Biet o6& y nghia gitra 2 mau nghicn ciu khi

chung khong ¢6 phin phai chuan,
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lr'pnﬁ hﬁ 9. ﬁxdng hléu qua hogt dong cua
rno ; cong ty. Glong nhu nhﬁng gim chung

51 mong ddl ket qua nghlen citu chi’ ra
rﬁng tat ca cac ty s0 vq kha nﬁng smh lql
cia’ doanh nghlep (thu nhap trude thué
trén tai san, tHu nha ‘trude thué tren
doanh tﬁu va thu nhap fi'uac thug tren von
chia sd hitu) déu ting sau CPH Cu the 1,
trung blnh (trung V1) cua IBTA da t“ﬁng“tu
len dén 12 72% (10 83%) troné glai dorgn
sau c8 phan héa TUOng td, trung binh
(trung v1) ctia IBTS gla tang i 6 15%
’(4 32"/") 1én @ 8, 38% (5, 26%) trong khl dé
trung binh ' (trung 'vi}) ¢ta IBTE t&h
17,55% (17,41%) 16n &0 95, 47% 22, 949*)
- Tuy ke, ‘chi c6’ su“grgr _G-ehb-titu
;IB:I‘,E lacoy nghla vé mit thong ke @ muq
1y ngh1a"5%) Nhitng két qua. g, teép dd
khang dinh riing CPH d& c6 tac dong tich
‘cuc-dén kha ning sinh idl cua cic: doanh
nghlepdDBSCL SR e

Hiéu qud sdn xmit, kznh aoanh B i

. D8 ad ludng. hidu qua san xuﬁtﬂ kml}
f doanh, chung tbi st dung 2 chi tiéu: doanh
,thu duge diéu chinh theo“mdc lam- p%hat
itrén t\Ing lag déng va thu nhap trudc tflué
tmh trén titng lad @ng Két qua ngfueﬁ
cUu cho thﬁy rhng;«céc chi tidu- do. luang
h1eu qué déu’gia tﬂﬁ’g“sau CPH. Cu thé I&

| trufig binh (trufig vij clia higu gid" doafﬂ?

i

thu da tang tu 411 (125) trigu ddng, trong -

: glal doan trur!c CPH lén qien 427 (186) tryeu
dong trqng ‘giaj_doan  sau 8 phén héd.
Tu'ong tit, trung ‘binh (trung, vp?ﬁwqhné‘

',qua thu rihap ting ti 9 (7) tridu déng gehl

giai doan ‘trude TPH lén’ Gen“ﬁwm
ddng trong giai: doan: :BanmﬁﬂﬁiﬂVE wt

‘théng ké&; i ngtang"l?!éhi‘ m u qua
‘thu nhép sh‘h EPIE Hrdp f’ mific
5%). Tuy nhiéh 4 oA PHieR" ﬁﬁ“ gfu tidu
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hnéaﬁ@ﬁ dodnh thet lal zkhéng,dﬂjomghna\
Cac kﬂ: qua: ndy chi ra ring eieddoanh

| nahisptda: o dung ngudn hio e‘ﬁgho mt
, eééh higd-gud hon sdu khi duge CPH* Ga

wuﬂ'h ‘hu T T

De do luang tac ‘dong cuf,l. CP‘H den
doanh thu, trong .nghlen cuu nay chung toi
st dung clu tiéu doanh thu th\.'(c (doanh thu
duge thu thép tu bao Ao ket qua kmh
doanh dudc &1eu chinh theo ty 18 lam phat
hang nﬁm) Tucng ty nhu ‘cac chi tleu do
lutdng hidu qua, doanh thu thuc cua ‘che
¢Bng ty ¢8 phani ciing c6 mot sy gia targ sau
CPH. Cu thé 13, trung bink (trung vi) cta
déanh thu thyc da tdng tit 47.764 (17:277)
#isu ddng trong subt thai ky truse CPH lén

- d&h 371 504 (24.770) ‘triéu déng trong subt

‘hdi ¥y 'sdu CPH. St dung kiém dinh
-‘mctﬂ(oh cht‘ihg tdi nhéan thay su gia ting
ciia'doanh thy’ thyic sau CPH 1a kha‘ng coy
_‘nﬁﬁhia Gﬁﬁ\atﬂmng ke R
,Nhaéu hoc gia tm ring ty 36' nq clia, céc
&@ng ty s giam sau khi tién hanh CPH:do
sau, CPH,thu nhép gild lai cua. céng. ty 8é
cao hon:va cong ty ¢6 thé phat hanh thém
ris pl:uen dé huy dong thém, vén _khi cin
thigt. O khu. vic DBSCL, chéng t6i nhan
thﬁyg ring c6 mdt sy gia tang treng ty s6 ng
ota céo cdng ty, tuy nhién.sy-ga. tang,nﬁy
khong.cé § nghla vé mit. théng, k., Cu thé
13, trung binh cla t¥ s8.ng:tang. tir 49,07%
‘trong giai dean. trudc LPH lén 51,46%
«trong nhing gy sgu GRH. Nhu vy, anh
‘hyéng cia. CPH 46 ,Wl 4 86 :ng. clig. ofic
£ong ty 32 khéng &éng ké. Ty &0 n¢ cig cac
g ¥ftdn kha g0 say- CPH
&aomﬂm dogah o U
“{"ﬁﬁh W&éﬂ 'tht ﬁhﬁn héa ¢én 5 luang
W_ h ‘%ﬁhﬂg’ ¢hc eong ty- duge ghi nhin
P Ptde ighieh ciru truse day cdn chitd Y5
NIt vai kA mghién efa’ [Meggm‘éon
1§fh§h VA Raxidenborgh (1994) va Boubakti
K2 ‘Coddet (1998)] ¢hi ra rﬁng sau tu'hhén
“hiéd, 86 Tao dbng trong che cﬁng ty 43 taig
180" trotg khi 6 dlic hoc gia khac [La Potta
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Téc ding cua ...

va Lopez-De-Silanes
(2002)] lai cho rang tu nhan -héa da dan dén
mot sy sut gidm dang ké trong s8 lugng lao
dong cua cac cong ty. Két qua nghién citu ma
ching t8i thu duge théng nhit véi nhiing gi
da duge khing dinh trong nghién citu cia
Megginson, Nash va Randenborgh (1994), va

(1999) va Harper -

Boubakri va Cosset (1998) rang s& lao djng
ting 1én trong sudt thoi ky sau CPH. Cu thé
13, s0 lao déng trung binh trong cac cong ty
¢d phén da tang thém 21 ngudi sau CPH, tit
197 lén dén 218 ngudi. Tuy nhién, kiém dinh
Wilcoxon chi ra ring sy gia ting 6 1a khéng
¢6 ¥ nghia vé mit thong ké.

BANG 2: K&t qua kiém dinh cac gia thuyé&t vé Anh hudng ctia CPH dén hiéu qui
hoat déng cha cac céng ty cho toan bd mau nghién citu

_
Trung binh _Trung binh Trung binh Gid tri th?ng .‘fe
4 e, . g s . Z. cho khac biét
Chi tiéun N (trung vi) trudc (trung vi) sau {trung vi) chénh ciia trane vi
CPH CPH lech eVl
- (sau-trudc)
o ang sinh foi 47 0,0833 0,1272 0,0439
(0,0811) (0,1083) (0,0272) 1,59
0,0615 0,0838 0,0223
IBTS 37 (0,0432) (0.0526) (0,0094) 1,37
, 0,1755 02547 0,0792
| IBTE 37 (0,1771) (0,2294) (0,0523) 2,56"
Hiéu qua san xuat . ‘
kinh doanh
. P 411 427 16
Hi¢u qua dounh thu 37 (125) (186) 61 0,71
. y ) 9 17 8
Hiéu qua thu nhap 37 7 (3) 6) 2.34"
Doanh ~thu thye [ - 47.764 71.504 23.740
| (triéu dong) (17.277) 24.770) (7.493) _ 0,64
Ty 50 ng
3 e 0,4907 0,5146 00239
Tong no/ Tong tai san | 37 (0,5451) (0,5348) (-0,0103) 030
Lao dong 37 197 218 21
(S6 nhan vién) (83) (95) : (12) : 054
Thu nhap h3 a
ci’r: zg?r(!))‘i I:::)g c;lc}:gl 37 (1112) . 1251) ' 4% [ 9]
(triéu déng) | ( -

B.¢. C6 ¥ nghia theo thi ty & mife 5% va 10%

Thu nhédp cua ngudi lao déng

Thu nhap cia ngudi lao dong dude xac
dinh bang thu nhép thuyc t& hang nim caa
tiing nhén vién ¢é diéu chinh theo ty 18 lam

phat. K&t qua nghién ciu duge trinh biy 0.

bang 2 chi ra rdng; thu nhap binh quén
hang nam cua ngudi lao dong da tang tix 12
tridu déng trong giai doan truéec CPH lén
dén 21 triéu dong trong giai doan sau CPH.
Hon thé nita, kiém dinh Wilcoxon chi ra
ring sy gia tang trong thu nhap hang nim
tinh trén titng lao dong li ¢6 ¥ nghia d mitc
10%. M&t sy giai thich cé 1é thich hop cho
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s\ gia ting trong thu nhap cua ngudi lao
ddng 1a vide cai thién dang ké trong ning
suét lao d6ng (cac chi tidu vé hidu qua san
xuit, kinh doanh) va kha nang sinh 13i cia

 céc cong ty sau khi tién hanh CPH. Ngugc

lai, su gia téing trong tién luong va cic dong
c6 khéc cia nhén vién (duge sé hitu cd
phi&u ctia cac cong ty) thic ddy ho lam viéc
mdt cach c6 hidu qua hon. Didu nay c6 thé
12 mét nhin t& quan trong lam cho kha
ning sinh 13i va hidu quéd san xuét, kinh
doanh ctia cac cong ty gia tdng sau khi
CPH.
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Tac dong cia ...

Tém lai, két qua nghién citu cua chiung
t6i khdng dinh ring CPH da cé nhiing tac
déng tich cye d&n hiéu qua hoat déng clia
céc cdng ty. That vay, lgi nhuan trude thué
trén vén cha sé hitu va hidu qua thiu nhép
da c6 mot su cai thién cé ¥ nghia sau CPH.
Ngoai ra, cac chi tidu: 11 nhuan trudc thué
trén tai san, lgi nhuan trudc thué& trén
doanh thu va hiéu qua doanh thu ciing ¢
mét su gia ting sau CPH, mac du sy gia
ting nay la khéng ¢6 y nghia. Thém vao
d6, két qua nghién clu ctia ching tbi con
chi ra rédng ty s6 ng clia cic cong ty da
tang 1én sau CPH, di ring sy gia ting nay
14 khéng cé ¥ nghia vé mét théng ké. Dic
biét la ching t6i khéng c6 bt ky bing
ching nao dé khang dinh sy sut giam vé
lao d6ng trong nhing nam sau CPH. Cudi
cung, két qua nghién ctu khing dinh ring
CPH d3a tao nén mot sy gia ting c¢d ¥ nghia
vé thu nhap cho nguoi lao déng trong cac
edng ty ¢d phan. K&t qua nghién cdu cla
ching tbi bac bd gia thuyét cho ring: su
cai thién trong hiéu qua hoat déng cia cac
cdng ty sau CPH ¢6 ngudn gdc tit du thia
lao déng va tra luong qua mic cho nhéin
vién trong cac DNNN trude day [Walder

(1989); Boycko va cbng su (1995) va
Nguyén Manh Cudng (2004)], bdi vi chiing
t6i nhan thiy kha ndng sinh 16i, viéc lam
va thu nhap cua ngudi lao dong trong cac
cong ty déu tang 1én sau CPH.

4, Cic nhan td anh hudng dén mirc do
cai thién trong cac chi tiéu do
lwong kha nang sinh 1¢i cia doanh
nghiép sau CPH: két qua phan tich
héi quy

Trong phidn nay ching téi st dung

phuong phap phén tich héi quy dé do ludng
chc nhén t& Anh hudng dén sy thay ddi trong
cac chi tidu do luong kha n#ng sinh 1¢i cia
cdng ty sau CPH. Trong phuong trinh héi
quy, su thay ddi caa IBTA, IBTS va IBTE
gitta hai thdi ky truée va sau CPH dude chon
lam cac bién phu thude. Cac bién giai thich
duge dua vao phudng trinh hdi quy bao gém:
quy md cua cdng ty [duge do ludng bdi log .
(logarithm) clia doanh thu thue truée CPH],
s¢ hitu nha nudc trong cac cong ty ¢ phén,
nganh nghé san xuit kinh doanh chinh cua
¢dng ty, vAn dé quan tri trong cac cong ty cd
phén. Dién giai cia nhitng bién ddc lap duge
trinh bay trong bang 3.

BANG 3: Dién giai cac bién déc 1ap duge si dung trong phéan tich hdi quy

Bién s¢ Diénvgiﬁi Ky vong
Quy mo cong ty Log cta doanh thu trung binh truége CPH Ty lé nghich
S Phan tram ¢é phén duoc ndm giir bdi Nhi nuée tai dot phat T
S0 hitw nha nue hanh ¢é phigu diu tién. Ty 1¢ nghich
Thuong mai va dich vu (TM-|
DV) Bién gia, bang 1 néu doanh nghiép hoat déng treng nganh TV 1é thuan
thuong mai va dich vu, nguoe lai bing 0. ¥ le il
Chu tich hoi déng qudn tri | Bién gia, bing 1 néu CTHDQT cong ty la ngudi dai dién T 1& nehich
(CTHDQT) cho Nha nuée, nguoc lai bang 0. ¥ e nghic

Phuong trinh héi quy duge st dung cho
méi chi tiéu do ludng kha ning sinh 15i cia
doanh nghiép ¢6 dang nhu sau:

PM; = o, + B,quy md + B, s hitu nha nudc
+ B, TM-DV + B,CTHDQT

PM;: chi tiéu do luéng kha néng sinh 13i 7.
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Théng nhét véi nhiing gi da ky vong dua
trén cac tai liéu da c6, phan tich héi quy chi
ra ring ¢6 mdt mdi quan hé nguge chiéu
gilta sy thay ddi trong cac chi tiéu do ludng
kha nang sinh 13i (A IBTA, A IBTS va A
IBTE) va quy md ctia cdng ty. Mdi quan hé
niy c6 thé dude giai thich nhu sau: cac céng
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Tac déng cia ...

ty nhé s& dé tai cfu tric va diéu chinh viéc
kinh doanh hon nhing cong ty I6n sau CPH.
Thém vao d6, & Viét Nam, ty 1& ¢ phidu
Nha nuée ndm gil trong cac cdng ty CPH c6
qui md nho thudng thap hon so véi cac cong
ty ¢6 qui md 16n. Tuy nhién, nhidu cong
trinh nghién ctu chi ra ring phan tram cd
phigdu Nha nudc ndm gilt trong cic cdng ty
c¢b phan sé ¢o tac dong tidu cuc dén hidu qua
hoat déng cla cac cong ty sau CPH. Két qua
nay cling gidng véi két qua nghién cliu cla
Harper (2002) d61 véi cac cdng ty ¢ phin &
Cong hod Séc. Hon thé niia, két qua phén
tich héi quy con cho thay sd hitu nha nudc ¢é
moi quan 1é ty 1& nghich (¢ mic ¥ nghia
10%) véi su thay d6i clia IBTS. Cu th€ la,
khi s6 htu nha nudc ting thém 1% sé lam
cho A IBTS giam 0,124%. Tuong tu, sd hitu
nha nuéc ciing ¢6 anh hudng tidu cuc dén sy
thay d&i cta IBTA va IBTE, mac dit anh
hudng nay 14 khong c6 ¥ nghia vé mat théng
ké. Trai nguge vdi nhiing gi di ky vong, két
qua phan tich héi quy cho thay riang céc
doanh nghiép hoat ddng trong nganh
thuong mai va dich vu dat duge sy

BANG 4: Két qua phan tich héi quy

cai thién th&p hon cic doanh nghiép san
xudt & tat ca cac chi tiéu do ludng kha niang
sinh 181 sau CPH. Tuy nhién, chi ¢é sy khac
biét d chi tiéu IBTE giiia hai nhém doanh
nghiép 1a ¢6 ¥ nghia (& mtc 10%). Cu thé 13,
sit cai thién trong chi tidu IBTE ctia nhém
cac cdng ty hoat déng trong nganh thuong
mai va dich vu thdp hon cac cbng ty san
xufit la 6,41%. Cudi cung, két qua nghién
citu ctia ching t6i coén chi ra, cac doanh
nghiép ¢6 CTHDQT la nguoi dai dién cho
Nha nude c6 sy cai thién thap hon 6 tat ca
cac chi tidu do ludng kha nang sinh 181 so véi
cac doanh nghiép ¢6 CTHDQT 14 ngusi dai
dién cho cac ddi tuong khac. O day edn Iuu y
ring chi ¢6 su khac biét & chi tiéu IBTA giiia
hai nhém cong ty 12 ¢é ¥ nghia vé mit théng
ké (6 mic 5%). Cu thé 13, ciac doanh nghiép
c6 CTHDQT la ngudi dai dién cho Nha nuéc
¢6 su cai thién thap hon cac doanh nghiép cé
CTHDQT la ngudi dai dién cho cac déi tugng
khac 6 chi tiéu IBTA ]a 6,45%. Trong cac mé
hinh hdi quy, cac bién ddc lap giai thich
23,6% trong thay ddi ctia IBTA, 15,7 % cua
IBTS va 34,0% cua IBTE.

AIBTA AIBTS AIBTE

Hang s6 37,164 21,922 70,059

(2.82)" (2,76)" (5,55)"

Quyms | 2,396 -1.350 5,031

(-2,46) (-2,20)" (-4,87)

e o e

(0,73) (-1,73) -1,01)

Thuong mai va dich vu 434 1928 6.405

(-1,32) (-1,13) (-1,99)

m”CTHbQT -6,449 -1,151 -6,384

(-2,31" (-0,60) (-1,67)

Soqm P e S .
e e o T o

""" l{iénn..&ig‘hF a7 267" 5,63

- %, ®, ©c6 ¥ nghia tuong (ng & muc 1%, 5%, va 10%.
- Gia tri kiém dinh t trong ngodic don.
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Tac déng cua ...

5. Ké&tluan

Trong bai viét niy, ching tdi nghién ciiu
tac déng cia CPH dén hiéu qua hoat dong cla
cac doanh nghiép ¢ PBSCL bing cach st
dung s6 liéu ciia 37 DNNN duge CPH trong
giai doan 1995-2000. Ap dung phudng phap
nghién cliu cua Megginson, Nash and
Randenborgh (1994), chung t6i nhan thay kha
nang sinh 161 (duge do bdi cac chi tiéu: thu
nhap trude thu€ trén tai san, thu nhap trude
thué trén doanh thu, va thu nhap trude thué&
trén vén chu s6 hitu), doanh thu thue, higu
qua san xuit kinh doanh (hiéu qua doanh
thu, hiéu qua thu nhap) va thu nhéap cua
ngudi lao dong déu tang sau CPH. Tuy nhién,
chi ¢6 su gia ting d chi tiéu thu nhap trudc
thué trén vén chti sd hiiu, hiéu qua thu nhap
va thu nhap cua ngudi lao dong 1a ¢6 ¥ nghia
vé mit thong keé. Cac két qua nghién citu nay
cang cung cd thém giad thuyét cho ring cac
cong ty s€ hoat ddng ¢6 hidu qua hon sau khi
duge CPH. Thém vao d6, théng nhat véi cac
két qua nghién citu ciia Megginson, Nash and
Randenborgh (1994), Boubakri & Cosset
(1998), va D’'Souza & Megginson (1999), két
gua nghién ¢liu ctia chiing tdi cling chi ra ring
sau CPH sd lugng lao déng trong cac cong ty
da ting 1én, mic du sy gia ting nay la khong
¢d y nghia vé mit théng ké. Két qua nay di
nguge lai v6i két luan ctia mét vai nghién et
trudc ddy khi cho ring su cai thién trong hiéu
qua hoat dong cla cac cdéng ty ¢d phdn méot
phan 1a do viéc sa thai mot s6 lugng lao dong
du thita trong cic céng ty d6. Ngoii ra, két
qua nghién cliu con cho thay ty s8 nd cla céc
cong ty cling ting sau CPH. Tuy nhién, su gia
tdng d6 1a khong c6 ¥ nghia v& mit théng ké.

Véi nhitng bing ching thu duge vé su
nang cao hiéu qua cla cac céng ty sau CPH,
ching t8i da st dung phuong phap phéan tich
héi quy dé xac dinh ngudn gdc clia sy cai thién
d6. Nhu dé ky vong, két qua phan tich héi quy
chi ra réing quy mé cbng ty, sd hitu nha nude
cd mdl quan hé ty 18 nghich véi su thay ddi
cua IBTA, IBTS va IBTE sau CPH. Ngoai ra,
két qua phan tich héi quy cdn cho thiy cac
cong ty c6 CTHDQT la nguoi dai dién cho Nha
nude ¢ sy cai thién thap hon trong cac chi
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tiéu do luong kha ning sinh 10i sau CPH so
vdi cac céng ty cé6 CTHDQT 1A ngudi dai dién
cho cac nha d4u tu tu nhan. Trai véi nhiing gi
da ky vong, két qua nghién cftu cla chiing téi
con cho th&y cac doanh nghiép hoat dong
trong nganh thudng mai va dich vy dat duge
su cai thién thap hon trong céc chi tidu do
luong kha ning sinh 18i sau CPH so véi céc
doanh nghiép san xuit./.
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