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1. TOM TAT LUAN AN

Céc nghién ctru lién quan dén tr nhan héa di va dang thu hut sy quan tim cua nhiéu
nha nghién ctru trén thé gidi. Véi viée cac két qua nghién ctru khong dong nhit vé tac
dong tu nhan hoéa dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép, cac nghién ctru lién quan chu dé
nay van con dang thyc hién, dic biét 13 ¢ cac qudc gia chuyén d6i. Thong qua cac dic
diém dic trung vé cd phan hoa tai Viét Nam va cac khoang trong nghién ciru, nghién ctru
sinh d4 lwa chon dé tai nghién danh gi4 tac dong cua cd phan hoa dén hiéu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép cd phﬁn hoa tai Viét Nam lam luan an cua minh. Luan an da su
dung két hop cac phuong phap gdm so sanh khéac biét trong khac biét, so sanh c¢6 — khong
c6 va hdi quy nham danh gia tic dong cta c6 phan hoa dén hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép c6 phan hoéa. Két qua nghién ciru cho thay cd phan hoa chi gitip cac doanh
nghiép c6 phan hoa cai thién kha ning sinh 161 (ROA) so véi cac doanh nghiép khong
tham gia ¢ phan hoa cung giai doan. Bén canh d6, c6 phan héa chi giup cac doanh
nghiép cai thién kha ning sinh 161 (dROA) khi cac doanh nghiép c6 phan héa khong con
chiu sy kiém soat sau c6 phan héa ciia nha nuée (tinh theo ty 18 sé hitu nha nuée trung
binh sau bon nam cb phan hoa thdp hon 50%). Chinh sach wu dii thué khong co tic dong
dén viéc cai thién kha ning sinh 15i ciia cac doanh nghiép c6 phan hoa (dROA) va thay
d6i vé hiéu qua van hanh (dTAS). Cudi cung, tinh trang niém yét c6 anh huéng dong bién
dén viéc cai thién ROA cua cac doanh nghiép ) phén hoéa sau c¢d phﬁn hoa tai Viét Nam.
Két qua nghién ctru nay cho thiy cac doanh nghiép niém yét sau c¢6 phan hoa c6 kha ning
cai thién ROA cao hon cac doanh nghiép khong niém yét sau c6 phan hoa. Bén canh do,
két qua nghién ctru ciing cho thay c6 hién twong dinh gia thdp trong ngin han ciia cac

doanh nghiép tham gia c6 phan hoa nhung néu xét vé dai han thi ton tai dinh gi4 cao.
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Thong qua cac két qua nghién ctru, ludn an di dé xudt mot sé kién nghi cho cac
doanh nghiép nha nuéc tham gia cd phan hoa, cac doanh nghiép nha nuéc chua tham gia
b phan hoa, nha dau tu va Chinh phu Viét Nam.
2. NHUNG KET QUA MOI CUA LUAN AN

Viéc luoge khao cac nghién ciru lién quan dén luan an gitp nghién ciru sinh xac dinh
duoc nam khoang trong nghién ctru lién quan dén dé tai nhu sau: (1) Hién nay van con it
nghién ciru dénh gia tic dong cua c6 phan héa dén hi¢u qua hoat dong doanh nghiép co
phan hoa khi xem xét cac doanh nghiép nha nudc khong tham gia ¢d phan hoa trong cing
giai doan. Cc tac gia Tran va cong su (2015), Loc va Tran (2016) chua xem xét dén khia
canh nganh nghé khi lya chon hai nhém doanh nghiép giam gia va khong tham gia cb
phan hoa nén dé& din dén viéc so sanh khong phu hop; (2) Tién tinh thoai von tai Viét
Nam rat chdm bdi vi ban chat ctia ¢6 phan héa. Vi vay, viéc nghién ctu tac dong cd phan
hoa thong qua thay doi vé ty 1¢ s¢ hitu nha nudc dén hidu qua hoat dong doanh nghiép co
phan hoéa 1a rit can thiét. Hién nay, mot cau hoi chua duoc giai quyét 1a liéu nha nudc co
nén duy tri so hitu trén 50% c6 phan tai cac doanh nghiép c6 phan héa sau c6 phan hoa
hay khong; (3) nghién ctru sinh nhan thdy can phai c6 nghién ciu ddnh gia cic doanh
nghiép & cac nhom nganh kinh té khac nhau c6 cai thién hiéu qua hoat dong sau cd phan
hoa gidng nhau khong vi viéc danh gia nay gitip hd trg cho Chinh phil dua ra tiéu chi lwa
chon doanh nghiép c¢6 phan héa hop 1y hon. Ngoai ra, cac nghién ctru trude ddy ciing da
xac dinh hiéu qua hoat dong cac doanh nghi¢p tham gia tu nhan héa dugc cai thién khong
gidng nhau néu xem xét & cac nganh khac nhau; (4) Céc chinh sach cd phan hoa tai Viét
Nam ciing rat khac biét so voi cac chinh sach tai nhiéu quéc gia khac. Vi vdy, viéc nghién
ctru nhitng dac thu vé chinh sach c6 ph'?ln hoa tai Viét Nam c6 tac dong ra sao dén hiéu
qua hoat dong doanh nghiép tham gia cd phan hoa s& gitip phan anh dugc ban chat cd
phan hoéa tai Viét Nam. Hién tai, nghién ctru sinh nhén thiy con khoang tréng nghién ctru
trong viéc danh gia anh hudng cd phan hoa dén hiéu qua doanh nghiép tham gia c6 phan
hoa khi xem xét chinh sach wu dai thué trong c6 phan hoa tai Viét Nam. Viéc danh gia tac
dong cd phan hoéa dén hai nhém doanh nghiép cb phan hoa c6 niém yét va chua niém yét
sau cd phfin hoéa tai Viét Nam cling rat can thiét; (5) bac diém cb phﬁn hoa tai Viét Nam
c6 nhiéu diém khac biét so v6i tu nhan hoa tai cic nude phat trién va dang phat trién. Cu
thé, viéc dinh gia tai san khi cd phan hoa gip phai nhiéu khé khin dan dén sy tri tré cua

qua trinh ¢6 phan hoa. Ludn 4n nay tap trung danh gia van dé dinh gia thip cta cac doanh
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nghiép nha nudc tham gia c6 phan héa trong ngin han va dai han dé xac dinh liéu cac
doanh nghiép nha nudc ¢ dinh gia thip tai san nha nude khi ¢d phan hoa hay khong, dic
biét khi xem xét dén gia tri thi truong.

Thong qua viée giai quyét cac khoang trong nghién ctru néu trén, luin an co déng
gdp méi trén ca phuong dién 1y thuyét 1an thuc tién nhu sau:

- Nhitng déng gop vé phieong dién 1y thuyét: (1) Hau hét cac 1y thuyét vé tu nhan
hoa khong xem xét dén loi ich cta tu nhan hoa dbi véi cac doanh nghiép nha nude tham
gia tu nhan hoa khi xem xét cdc doanh nghiép khong tham gia tu nhan hoa trong cung
giai doan. Ngoai ra, hién nay c6 rét it dé tai nghién ctru danh gia tac dong cua chinh sach
vu dii vé thué dén thay d6i vé hiéu qua hoat dong doanh nghiép thong qua cac chuong
trinh tu nhan hoa. Két qua nghién ctru ctia ludn an cho thiy c¢6 phan hoa gitip cac doanh
nghiép cai thién khd nang sinh 161 (dROA) nhung khong giup cac doanh nghi¢p cai thién
hiéu qua van hanh (dTAS) khi so sanh v6i cac doanh nghiép khong tham gia ¢ phan héa
trong cung giai doan; (2) Két qua nghién ciru cho thay c¢d phan hoa chi gitip cac doanh
nghiép cai thién kha nang sinh 161 (AROA) khi so sanh véi cac doanh nghi€p khong tham
gia c¢6 phan hoa khi cac doanh nghiép nay khong con chiu su kiém soat ciia nha nudc sau
¢ phan hoa (tinh theo ty 1& s¢ hitu nha nudc trung binh sau bén nim cd phan hoa nhod
hon 50%); (3) Luan an da khai quat hoa cac 1y thuyét lién quan dén viéc dinh gia thap
ctia doanh nghiép nha nuéc tai Viét Nam, bao gom 1y thuyét phan hoi thi truong, ly
thuyét phat tin hiéu va Iy thuyét vé sy bat dong ¥ kién.

- Nhitng déng gép vé phwong dién thuc tién: (1) Chinh phi Viét Nam di ludn
khuyén khich cic doanh nghiép nha nuéc tham gia co phan héa nhung sé lugng doanh
nghiép tham gia c6 phan hoa da giam tir nim 2007. Nguyén nhan 1a do hau hét cdc doanh
nghiép quy mé 1én van chua tién hanh c6 phan hoa trong hai giai doan dau va cac doanh
nghiép nay théng thudng phat sinh phirc tap vé van dé dinh gia tai san, dinh gia IPO, tai
ciu trac s& hitu va thu tuc dinh gia phuc tap,...Tuy nhién, theo bao cdo thuong nién cia
Ban Chi dao Ddi méi va Phat trién doanh nghiép, Chinh phii van chua c6 cac bao cdo
chinh thtrc vé hiéu qua hoat dong cta cac doanh nghiép c6 phan hoa néu xem xét cac
doanh nghiép khéng tham gia c6 phan hoa trong cing giai doan. Bén canh do, cac doanh
nghiép c6 phan hoa c6 sy kiém soat ciia nha nuée ciing khong cai thién hiéu qua hoat
dong so voi cac doanh nghiép khong tham gia cb phan hoa; (2) Két qua nghién ctru cia

luan an cho thdy cac doanh nghiép cd phan héa c6 cai thién kha nang sinh 161 (dROA) khi
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xem xét v6i cac doanh nghiép khong tham gia ¢ phan hoa trong cung giai doan va doanh
nghiép c6 phan héa niém yét c6 cai thién ROA hon so véi cac doanh nghiép khong niém
yét; (3) Hién nay, nhiéu doanh nghiép khong tién hanh niém yét sau c¢d phan hoa tai Viét
Nam va cac nha dau tu cn co cic quyét dinh dau tu hop 1y dwa vao két qua nghién ciru
cua luan 4n nay. Nhin chung, viéc dau tu vao IPO co thé giip cac nha dau tu dat duoc
sut sinh 1oi ¢6 phiéu ban dau béi vi c6 hién tuong dinh gia thap cta cac doanh nghiép cd
phan hoéa. Tuy nhién, cac nha dau tu khong nén nam giit ¢6 phiéu cua cac doanh nghiép
b phan hoa trong dai han vi s& co hién tuong dinh gia cao cua IPO.

3. CAC UNG DUNG/ KHA NANG UNG DUNG TRONG THUC TIEN HAY
NHUNG VAN PE CON BO NGO CAN TIEP TUC NGHIEN CUU

Duya vao nam khoang trong nghién ctru va két qua nghién ciru, luan an da dé xuit
mdt s6 ham ¥ thyc tién cho Chinh phii Viét Nam, nha dau tu, cic doanh nghiép ¢ phan
héa va cac doanh nghi¢p nha nudc chua ) phén hoa. Hién tai, Quyét dinh sb
22/2021/QD-TTg cua Chinh phii quy dinh tiéu chi phan loai doanh nghiép nha nudc dé
chuyén ddi sé hitu giai doan 2021 — 2025 chi mdi xem xét ty 1 s hitu nha nudc can giir
lai theo theo nhém nganh ma chua xem xét dén quy mé doanh nghiép. Vi vy, nghién ciru
sinh kién nghi cic quy dinh lién quan dén tiéu chi phan loai doanh nghiép nha nudc dé
chuyén ddi s& hiru trong céc giai doan tiép theo can xem xét quy mo doanh nghiép. Trong
d6, nha nuéc khong nén tiép tuc duy tri chi phdi cac doanh nghiép quy moé nho va vira ma
chi can chi phdi cac doanh nghiép c6 quy mé 16n vi két qua nghién ciru cho thiy doanh
nghiép quy mé 16n co cai thién kha ning sinh 161 sau ¢6 phan hoa. Ngoai ra, viéc nim giit
quyén chi phéi cic doanh nghiép c6 phan héa quy md nho va vira khong gitip nha nude
diéu tiét nén kinh té t5t bang viéc chi phdi cac doanh nghiép quy mo 16n.

Ludn 4n di cb ging giai quyét cac khoang trong nghién ctru nhu da trinh bay. Tuy
nhién, luan 4n van con mot sé han ché nhit dinh chua thé giai quyét nhu: (1) Nghién ctru
nay van chua xem xét nhiéu phuong phap dinh gia va khau hao tai san véi 1y do han ché
vé mat dix liéu nghién curu; (2) Voi han ché vé dir liéu nghién ctru, luan an khong thé xem
xét tac dong cua dinh gia thap dén thay ddi hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép sau
cb phan hoéa tai Viét Nam; (3) Ludn an van chua xem xét dén tac dong cua cac yéu td kinh
té vi md va vi mé khac c6 kha ning anh hudng dén thay doi hidu qua hoat dong cua céc
doanh nghiép sau c6 phan héa tai Viét Nam. Ngoai ra, luan 4n ciing chwa nghién ctru cac

tinh hudng doanh nghiép cd phan hoa cu thé dé xem xét tac dong cd phan hoa dén hiéu
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qua hoat dong doanh nghiép béi vi luan 4n chu yéu tap trung st dung phuong phap nghién
ctru dinh lwong. Vi viy, nghién ctru sinh d& xuit cac hudng nghién ctu tiép theo nhim

khac phuc mot so ton tai néu trén.
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