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TOM TAT DE TAI:
1. Ly do chon deé tai:

Chinh sach cé tic 1a mot trong ba quyét dinh tai chinh quan trong trong doanh nghiép.
Trén thé giGi ¢ rat nhidu nghién ctiu khac nhau vé chinh sach cé tic, nhung né van la
mot van dé con gay nhiéu tranh cdi. Trong khi trén thi trudng ching khoan Viét Nam,
chinh séch ¢ tic cua doanh nghiép thoi gian qua ndi 1&n thanh mét trong nhitng van
dé duoc cac nha dau tu rat chi trong, déng thoi cac doanh nghiép van chua c6 nhan
thirc sdu sic vé tdm quan trong cua chinh sach cé tic trong cong tac tai chinh cua
minh. Vi mong mudn déng gép mot phan vao viéc phan tich rd hon quyét dinh phan
phéi ¢6 tirc, cling nhur tAm quan trong cua nd ddi Vi muc tiéu tdi da hoa tai san cua cac
co dong, ti xin dwoc chon dé tai: “Phan tich chinh sach ¢6 tirc va tdc déng ciia né dén
gia tri thi trwong cua cac doanh nghiép niém yét trén th; truong ching khoan Viét
Nam” dé lam chuyén dé nghién ciu khoa hoc.

2. Muc tiéu nghién cwu:

Muc tiéu ctia chuyén dé 1a dya trén céac ly thuyét va thuc nghiém vé chinh sach ¢ tac
trén thé gigi dé dua ra cac phan tich, danh gia chinh sach c6 tic cua cac doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chang khoan Viét Nam. Tur d6, dé ra phuong huéng dé xay
dung chinh séach c6 tac phi hop cho cac doanh nghiép niém yét trong thoi gian tai.

3. Phuwong phap nghién curu:

Phuong phdp thong ké: Tap hop s6 liéu va danh gia thyc trang.

Phuwong phdp mé ta: Panh gia, so sanh dé dua ra cai nhin tong quan vé chinh sach ¢
tirc ctia cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan.

Phwong phdp phan tich dinh lwong: Kiém dinh hdi quy cac mé hinh kinh té lugng dé
xac dinh méi lién hé gitra chinh séch ¢ tac va gia tri doanh nghiép.

4. Noi dung nghién ciru:

Chuong 1: Tim hiéu céc ly thuyét tong quan vé chinh sach cb tac, ciing nhu cac tranh

luan cua céc trén thé giéi vé chinh séch c6 tic va gid tri doanh nghiép.



Chuwong 2: Panh gia chinh sach ¢ tic cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong
chang khoan Viét Nam va phan tich tac dong cua chinh séch ¢ tic 18n gia tri cua céc
doanh nghiép niém yét.

Churong 3: Chuyén dé s& dong gop céc y kién dé xay dung mot chinh séch co tac phu
hop cho cac doanh nghiép niém yét trong thoi gian téi.

5. Péng gép ciia dé tai:

Thiz nhdt, trinh bay cé&c nghién ctru thuc nghiém vé chinh séch cé tic ciia cac hoc gia
trén thé giGi va rat ra mé hinh chi tra ¢ tic toi vu tir y nghia trong cac tranh luin cua
mdi trudng phai vé chinh séch co tic.

The hai, danh gia chi tiét bang cach dd thi hoa chinh séch c6 tuc bang tién mat cua céc
doanh nghiép niém yét, d¢dng thoi, so sanh chinh sach chi tra c6 tac gitta cac nganh
khac nhau trén thi truong chung khoan.

The ba, dinh tinh va dinh luong cac tac dong cua chinh sach cé tic bang tién mat dén
gia tri cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chirng khoan.

Thet nam, x8y dung md hinh ra quyét dinh chinh sach co tic trong doanh nghiép. Va
dua ra phuong huéng lya chon chinh sach ¢ tiac phd hop cho céc doanh nghiép niém
yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

6. Huwéng phét trién caa dé tai:

Dé tai c6 thé ma rong viéc phan tich cac chinh sach cb tac khac bang ¢6 phan, mua lai
cd phan va danh gia tac dong tong hop cua tat ca cac chinh sach co tac nay dén gié tri
doanh nghiép. Bong thoi dinh lugng cac yéu té tac dong lén chinh sach co tac dé tir d6
¢ nhitng dua ra nhiing cin cr nham xac dinh chinh sach c¢é tac phi hgp nhat cho cac

doanh nghiép niém yét trén thi truong chitng khoén.



PHAN MO PAU:

Nhiéu nghién ciru trén thé gisi da duoc tién hanh dé xac dinh méi quan hé gitra chinh
séch co tac va gia tri doanh nghiép, dang chu y nhét 1a nghién ciu cua Miller va
Modigliani (1961) d4 tao nhitng nén tang cho truong phai trung dung sau nay. Theo ly
thuyét cua ho, trong diéu kién cia mot thi truong hiéu qua, thi khdng c6 méi quan hé
gitra chinh sach co tic va gié tri thi truong caa doanh nghiép. Tuy nhién, 1y thuyét nay
lai cho thdy rang c6 mot mébi quan hé giira chinh sach dau tu va gia tri thi truong, theo
d6, cac chinh sach ¢ tuc 1a khéng quan trong vi nd khong anh huong dén gia tri cua
cdng ty hay su gidu c6 cua cac chu so hitu. Pa ¢6 réat nhiéu tranh luan va nhitng nghién
ctru chuyén sau dugc tién hanh dé tir d6 dé kiém tra ly thuyét nay. Trong khi mot sé
nha nghién ctru chang han nhu Black va Scholes (1974), Merton va Rock (1985) va
Peter (1996) c6 xu hudng hd trg ly thuyét nay, thi ciing c6 nhimg nguoi khac lai phan
d6iné nhu Litzenberger va Ramaswamy (1979), Blume (1980), Litzenberger va
Ramaswamy (1982), Ang va Peterson (1985), Dyl va Weigand (1998), Koch va
Shenoy (1999). Nhirng quan diém trai nguoc nhau nhu vdy da dan d¢én sy mo hd va can
phai ¢ nhirng nghién ctu rd rang dua trén két qua cu thé. Mdi quan hé gitra chinh sach
cd tire va cac chinh sach khac nhu chinh sach dau tu va tai trg ludn chdong chéo va phirc
tap. Vi vay, viéc lua chon chinh séch c¢é tic thuong phu thuoc vao so thich caa nha
quan ly, mac du thuc té 13 truong phéi trung dung da chi ra rang cong tac quan ly tai
chinh nén thuc hién theo chinh sach dau tu téi da hda thu nhép trong tuong lai.

Trong khi d6 tai Viét Nam, tuy rang da c6 nhiéu nghién ctru V& chinh séch cé tic cua
cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan, nhung nhitng nghién ctu
trudc day chi dua ra cac phan tich vé chinh séch c6 tac va cac nhan té tac dong lén
chinh sach ¢ tic. Nghién ctru nay ciia ching téi mot mat dua ra cac danh gia rd rang
hon chinh sach cé tic cua cac doanh nghiép niém yét, mot mit danh gia tac dong cua
n6 dén gia tri tri truong cua cac doanh nghiép, tir 6 dua ra thém mot bang ching thuc

nghiém trong nhitng tranh luan vé mdi quan hé giira chinh sach c6 tac va gié tri doanh



nghiép. Cudi cung nghién ctru ndy s& dwa vao nhitng danh gia d6 dé goi y cho céc
doanh nghiép Viét Nam dua ra chinh sach c¢6 tac phi hop.

Dé c6 céi nhin chi tiét hon vé dé tai, phan nay ciing xin trinh bay thém vé ddi twong
nghién cau, pham vi nghién ciru, va ngudn dir liéu nghién cau.

Poi twong nghién ciru:

Dbi twong nghién ctu ciia chuyén dé 1a chinh séch co tac bang tién mat va tac dong
ciia nd dén gié tri thi truong cua cac doanh nghiép niém yét trén san giao dich ching
khoan thanh phé H5 Chi Minh va san giao dich chitng khoan Ha Nbi tir nim 2000 d&én
nam 2010.

Pham vi nghién ciru:

Vé khdng gian: Chuyén dé nghién ctru chinh séch co tac cua 453 cong ty co trong danh
séch niém yét trén san giao dich chiing khoén thanh phé H5 Chi Minh va san giao dich
chang khoan Ha Noi vao ngay 31/12/2009. Ly do chuyén dé chon ngay 31/12/2009 dé
ldy danh sach céc cong ty niém yét 1a Vi ching toi chwa tim dwgc s6 liéu day du vé ¢
tc chi tra cho ca ndm 2010 cua nhirng cong ty bat dau duoc niém yét trong nam 2010.

Vé thoi gian: Thoi gian nghién cau 1a tir 28/7/2000 dén ngay 20/03/2011. Chuyén dé
chi gigi han nghién cau chinh sach c6 tac bang tién mat cua cac cong ty tir khi duoc
niém yét niém yét trén thi truong chung khoan.

Nguén dit liéu nghién ciu:

Dit liéu so cdp: Dir lidu ¢cd tic duoc tong hop tir cac cong bd thdng tin trén thi truong
(tinh dén thoi diém 20/03/2011) va cac ban céo bach cua 453 cong ty niém yét trén So
giao dich chirng khoan thanh phé Ho Chi Minh va S¢ giao dich chung khoan Ha Noi
vao ngay 31/12/2009. Ngoai ra, dir liéu con duoc bd sung tir cac sd liéu cong bd trén

cac website: http://cafef.vn, http://fpts.com.vn, http://cophieu68.com, http://stockbiz.vn.

Do nhiéu nguyén nhan chu quan va khach quan nén di liéu thu thap duoc con mang
nhiéu han ché. Tinh dén ngay 20/03/2011, nhiéu doanh nghiép van chua hoan tit cong

bd chi tra ¢o tac cho ca nam 2010, riéng chi c6 mot sé it cong ty niém yét da hoan


http://cafef.vn/
http://fpts.com.vn/

thanh chi tra cd tuc, nén, trong mot vai phan tich, chuyén dé chua thé danh gia duoc
chinh sach c6 tirc cho ca nam nay . Trong nam 2000, cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong rét it va thong tin vé ¢ tic khdng rd rang. Hon nita, cac nam trude khi doanh
nghiép duoc niém yét trén thi truong chieng khodn thi dit liéu co tic cua céng ty ciing
khong duoc cong bd mot cach cu thé. Mot vai doanh nghiép (ching han Cong Ty C6
Phan Pau Tu Phéat Trién D6 Thi Va Khu Céng Nghiép Song Pa (ma chirng khoan
SJS)) cong bd cb tic gop cho hai ky kinh doanh ma khong phan dinh ré rang mic chi
tra cho mdi ky nén trong nhirng ky nay khdng xac dinh dwoc mac ¢ tuc chi tra, mot
vai doanh nghiép khéc cong bd cé tic bd sung cho nhiéu nam ma khdng phan dinh ty
I& ¢6 trc mdi nam 1a bao nhiéu (chang han Céng Ty C6 Phan Sira Viét Nam (ma chiing
khoan VNM)).

Di liéu the cdap: S6 liéu vé danh séch phan nganh cac doanh nghiép niém yét duoc lay
tir http://hsc.com.vn (Cong Ty C6 Phan Chang Khoan Thanh Phdé H6 Chi Minh). Sé

liu thong ké cua Tong cuc théng ké, Ngan hang nha nuée Viét Nam; cac sé lieu théng

ké trong cac nghién ctiu ciru phan tich ciia c&c to chire va c4 nhan trong va ngoai nudc.


http://hsc.com.vn/

CHUONG 1: TONG QUAN VE CO TUC - CAC TRUONG PHAI TREN THE
GIGI VE CHINH SACH SACH CO TU'C VA GIA TRI DOANH NGHIEP

1.1 Khéi niém co tiec va chinh sach cé tic:

1.1.1 Cé tuc:

1.1.1.1 Khai niém:

Cb tic ¢6 phan hay loi tac ¢6 phan 1a mot phan loi nhuan sau thué duoc cong ty c6
phan phan chia cho cac chu sé hitu cua minh bang nhiéu hinh thic khac nhau chang
han nhu bang tién mat hoac bang cd phan.

1.1.1.2 Qua trinh chi trd cé tic:

Cin cr vao hoat dong san xuat kinh doanh trong nim va chinh sach c6 tic duoc dai hoi
dong co dong trong nam trude thdng qua, hdi ddng quan tri s& dé xuat viéc tra co tac
cua ca nam, va k& hoach dy kién tra co tic ciia cong ty trong nam tiép theo. C6 tuc
duoc tra téi co dong thong qua tai khoan luu ky cua cd dong tai don vi nhan luu ky ¢b
phiéu ctia cong ty, hoic tai tru s& cua cong ty. Mic du, cd mot s khac biét nho, nhung
Vé co ban, trinh tu chi tra ¢ tac dién ra voi cac mdc thoi gian nhu sau:

Ngay cong bé: La ngay hoi dong quan tri cong ty cong bd trén phuong tién thdng tin
dai chiing vé quyét dinh tra co tac toi cac cd dong. Noi dung cong bd bao gom sé cod
tac trén mdi c6 phiéu duoc nhan, ngay ghi so, ngay khong huéng quyén, ngay tra co
tuc va phuong thic thanh toéan.

Ngay ghi sé (ngay déing ky cuoi cung): La ngay chbt danh sach céc ¢ dong hién hanh
c6 quyén nhan cé tic cua cong ty. Vao cudi ngay nay, céng ty sé& lap danh sach céc ¢
dong hién hanh cé quyén nhan co tac cia dot chi tra vao ngay cong bd trude do. Bé
duoc nhan ¢o tuc, cac ¢ dong phai cd tén trong danh sach nay. Ngay khda so thuong
duogc an dinh truéc ngay tra cb tic mot thoi gian nhat dinh.

Ngay khéng hweng quyén (ngay khong c6 cé tirc): Bat dau tir ngdy nay, nha dau tu nao
mua c6 phiéu thi s& khéng c6 quyén nhan c6 tac cua dot chi tra da cong bd. Ngay nay

thudng dugc 4n dinh trude ngay khda sé6 mot thoi gian nhat dinh, thudng tly thudc vao



thoi gian hoan tat giao dich thanh todn bl trir trén thi trudng chung khoan. Va vao
ngay nay, gia co phiéu du kién s& sut giam mot khoan bang véi sé tién ¢ tic vi gia tri
nay duoc rat ra khoi doanh nghiép.

Ngay chi trd: Thuong tir hai dén bdn tuan sau ngay ghi sd, cong ty thuc hién chi tra cd
tac cho cac co dong. Vao ngdy nay, mdi cd dong s& nhan dugc phan co tiac caa minh
thdng qua tai khoan luu ky hoac nhan tryc tiép tai tru so cua congty.

1.1.2 Chinh sach cé tic:

1.1.2.1 Khai niém:

Chinh sach cé ttc 1a chinh séch 4n dinh muc loi nhuan cua cong ty duoc dem ra phin
phéi nhu thé ndo. Loi nhuan s& duoc giir lai dé tai dau tu cho cong ty hay duoc tra cho
cac co dong. Loi nhuan gitr lai cung cap cho cac nha dau tu mot ngudn tang truong loi
nhuén tiém ning trong twong lai, trong khi d6 ¢ tuc cung cip cho ho mot phan phéi
hién tai. Chinh sach c6 tic hay con goi 1a chinh sach phan phdi 1a mot trong ba quyét
dinh tai chinh quan trong trong mot doanh nghiép va né c6 lién hé mat thiét véi hai
chinh sach tai chinh con lai 1a chinh séch tai trg va chinh sach dau tu.

1.1.2.2 Tam quan trong cia chinh sach cé tic:

Trong cbng ty cb phan, viéc quyét dinh phan chia lgi tac ¢6 phan cho céc co dong 1a
diéu hét stiic quan trong, né khong don thuan chi 1a viéc phan chia l3i cho cac ¢ dong,
ma né con lién quan mat thiét dén cong téc quan ly tai chinh cua cong ty cd phan.
Nhiing ly do duoc dua ra dé giai thich cho tim quan trong cua chinh séch cé tirc nhu
sau:

Thet nhdt, chinh sach ¢ tirc dnh huong truc tiép dén loi ich cua cac cé déng. Co tac
cung cap cho ¢6 dong mot loi nhuan hiru hinh thuong xuy@n va 1a nguon thu nhap duy
nhat ma nha dau tu c6 thé nhan dugc ngay trong hién tai khi ho dau tu vao cong ty. Do
vay, viéc cong ty c6 duy tri tra cd tic 6n dinh hay khéng 6n dinh, déu din hay giao
dong that thuong déu 1am anh huong dén quan diém ctia nha dau tu vé cdng ty, do vay

né cé thé dan dén sy bién dong giatri c6 phiéu cua cong ty trén thi truong.



The hai, chinh sach cé tirc dnh huong dén chinh sach tai tro cia cong ty. Thdng qua
viéc quyét dinh chinh séch cé tirc ma cong ty ciing quyét dinh luén chinh sach tai tro.
Vi loi nhuan giir lai 12 ngudn quan trong cho Viéc tai tro von c6 phan cho khu vuc tu
nhan. Nén tir ¢6, chinh sach ¢ tac anh hudng dén sb luong von ¢b phan thudng trong
cau tric von caa mot doanh nghiép, va mé rong ra, anh huong dén chi phi sir dung vén
ctia doanh nghiép. Ngoai ra, néu chi tra c6 tac thi cac doanh nghiép phai bu trir lai
ngudn tai tro thiéu hut do lgi nhuan git lai it bang viéc huy dong von tir bén ngoai véi
nhiéu thu tuc phac tap, vatdn nhiéu chi phi hon.

Thet ba, chinh séch cé tirc anh hwong téi chinh sdach dau t ciia cong ty. Vi nguon tai
tro ¢6 chi phi st dung von thap tir lgi nhuan git lai, s& 1am cho chi phi st dung von caa
doanh nghiép & muc tuwong dbi thap. Va dong thoi, loi nhuan gitr lai lubn sin co tai
doanh nghiép. Tir d6, doanh nghiép c6 thé linh hoat lra chon dau tu vao cac du an c6
ty suét sinh lgi cao. Nhu vay, loi nhuan gitt lai ¢6 thé kich thich ting trudng loi nhuan
trong tuong lai va do d6 c6 thé anh huong dén gia tri cd phan cua doanh nghiép trong
tuong lai.

1.1.2.3 Cac chi tiéu do lwong chinh sach ¢é tirc:

Cé tirc mét cé phdn thwong (Dividend per Share - DPS):

Co tc mot ¢d phan 1a chi tiéu phan 4nh mac thu nhap thuc té ma mdi ¢6 phan duoc
huong tir két qua hoat dong kinh doanh. C6 tc mot ¢6 phan duoc tinh dwa vao phan
tram ménh gia c6 phan thudng. Co6 tac mot ¢6 phan thuong ciing c6 thé duoc tinh toan
nhu sau:

Téng thu nhdp cd phin thuong dimg dé chi trd cé tire

Cé tire mdt cd phan thudng = - ——
Téng s6 cd phdn thuwdng

Vi ¢6 tic mot ¢b phan thuong 1 thu nhap thuc té ma nha dau tu nhan duoc ngay trong
hién tai nén nha dau tu rat quan tdm dén chi tiéu nay. Céc c6 dong thudng chi ¥ dén

muc thay doi trong c6 tac tir ky ndy sang ky khac. Mot sy tang 1én trong co tac mot ¢o



phan thudng mang lai hiéu tng tét trong tdm |y cua céc nha dau tu va nguoc lai néu cd
tac mot c6 phan bi sut giam.

Nhung chi tiéu c6 tac mot ¢d phan thudng khdng phai 1a chi tiéu do luong triét dé cua
chinh sach ¢6 tic. Vi, néu dua vao chi téu nay, nha dau tu chi biét ho nhan duoc bao
nhiéu tién tir c6 tac, chtr ho khdng biét cong ty da trich bao nhiéu phan tram tir lgi
nhuan sau thué dé chia c6 tac cho céc c6 dong, va bao nhiéu dé giir lai cho dau tu. Va
c6 mot chi tieu khéc c6 thé do ludng dugc yéu cau nay dé laty Ié chi tra co tuc.

Ty 1é chi tra cé tic (Dividend payout ratio):

Ty 1& chi tra c6 tic la ty s6 phan anh mac c6 tic ma cac ¢ dong cua cong ty ¢ phan
duoc huong chiém ty 1¢ bao nhiéu trong thu nhap mot c6 phan thudng ma cong ty tao
ratrong ky va duoc tinh nhu sau:

Cé tirc moi cé phan

Ty lé chi trd cé tic = . —
Thu nhdp moi cé phdn

Ty I¢ chi tra co tic ciing cho biét cong ty danh ra bao nhiéu phan tram tir thu nhap mot
cd phan thuong dé tai dau tu. Ty I chi tra cd tac cang cao phan anh cong ty di st dung
dai bo phan loi nhuan sau thué dé chi tra c6 tic cho cac ¢ dong, dong thoi chi c6 mot
phan nho loi nhuan giir lai dé tai dau tu. Va nguoc lai véi ty 18 chi tra ¢ tac thap.
Nhitng nha dau tu nao mudn tim kiém thu nhap cho nhitng nhu cau tiéu dung trong
hién tai s& thich mot cdng ty c6 ty 1& chi tra c6 tirc cao. Nguoc lai, nhitng nha dau tu
chua c6 nhu cau nhan thu nhap tir ¢ tic ngay trong hién tai va mong chd mot sy gia
tang gia tri c6 phan thudng trong tuong lai thi ho lai thich céc cong ty c6 ty Ié chi tra cb
tac thap va gitr lai loi nhuan nhiéu hon dé tai dau tu.

Ty sudt cé trec (Dividend Yield):

Ty suat co tic 1a ty 1& phan tram gitra co tac va thi gia c6 phiéu, hay ty 1& ¢6 tac ma
nha dau tu nhan dugc so V6i 6 tién ma ho phai tra ¢é mua co phiéu do.

Cé tiec moi ¢d phdn

Ty sudt 6 tic = —————— - —
Gid tri thi tricong moi co phan
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Trong cong thic trén, tly theo nhu cau do luong khac nhau ma ching ta co thé s dung
gia tri thi trudng mdi ¢d phan & cé&c ky khac nhau, hoic khéc vai ky chia cd tuc.

Nhu ching ta d biét, thu nhap cua nha dau tu gdm hai phan 1a ¢ tac va chénh léch gia
do chuyén nhuong c6 phan. Nhu vay, ty suét co tac la ty suat sinh lgi ctia nha dau tu
chi tinh riéng cho thu nhap tir ¢6 tac khi nha dau tu mua c6 phan tai mot mac gia thi
truong nao d6, nghia 1a ty suat co tic phan anh nha dau tu s& nhan duoc bao nhiéu
ddng co tic tir mot dong dau tu vao ¢d phiéu tai mac gié thi truong. Ty suat o tic
cang cao thé hién rang nha dau tu co ty suat sinh loi tir c6 tic cang cao, con ty suat cb
tac thip thi diéu d6 chua han d4 xau boi vi nha dau tu c6 thé trdng cho Vao ty suét sinh
loi tur 121 von cua gia co phiéu trén thi truong.

Mot ty suat co tirc & mac cao (hay thip) chua chic da phan anh dugc cong ty cé chi tra
co tic cao (hay thap) khdng, Vi ty suat cd tuc con phy thudc vao gia co phan trén thi
truong. Do vay, ma chi tiéu nay chi dung dé so sanh chinh sach c6 tic cua nhirng cong
ty khac nhau nhung c6 nhitng diac diém gidng nhau vé quy mé, nganh nghé kinh doanh
va c6 mic gia cod phiéu 1a twong duong nhau.

1.1.2.4 Cdc phwong thirc chi trd cé tirc:

Trd cé tirc bang tién mgt:

Hau hét co tac cua cac cong ty duoc tra bang tién mat, bai diéu nay s& thuan lgi cho ¢
dong, vi day 1a ngudn thu nhap ngay trong hién tai ma ho c6 thé st dung ma khéng
phai tén chi phi giao dich nhu ban di ¢ phan dé thu vé tién mat. Co tac tién mat 1a sé
don vj tién t& ma cong ty thanh toan cho cha s¢ hitu tinh trén mot c6 phan, hoac theo
mot ty I& phan traim so v&i ménh gia co phiéu.

Trong trudng hop ndy, cb tic dugc chi tra tir tai khoan tién mat caa doanh nghiép voi
mot but toan ddi ung trong tai khoan lgi nhuén gitt lai. Tra c6 tic bang tién mat s& 1am
giam tién mat dan dén giam tai san va giam loi nhuan chua phén phdi trén bang can dbi

ké toan, tic giam nguén von chu sé hitu. Nhu vay viéc tra ¢ tic bang tién mat s& anh
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hudng truc tiép téi kha ning thanh toan va ngudn tai tro cho cac nhu cau dau tu trong
tuong lai cua cong ty.

Trd cé tirc bang co phan:

Mot ¢6 tic ¢o phan 1a chi tra thém cd phan thudng cho cac ¢ dong theo mot ty 16 nhat
dinh ma céng ty khdng nhan dugc khoan tién thanh toan nao tir phia c6 déng. Thuc
chét, day 1a viéc phan bo theo ty 1& cac c6 phan bd sung caa mot cong ty cho céc ¢
dong. No lién quan dén viéc chuyén tién tir tai khoan loi nhuan giit lai sang cac tai
khoan von cb phan thuong khac cua céc c6 dong. Tac dong rong cua giao dich nay la
tang s6 c6 phan dang luu hanh, va tai phan phdi von gitra cac tai khoan von cua doanh
nghiép. Téng von cd phan thudng va trai quyén cua mdi co dong dbi voi lgi nhuan caa
doanh nghiép duoc giir nguyén khong doi.

Céc cdng ty tién hanh tra ¢ tic bang c6 phan vi nhirng 1y do sau day. Thiz nhat, Vi céc
cd dong thuong ban ¢6 phan ma ho nhan duoc tir ¢6 tic, nén mot ¢o tic ¢ phan lam
thoang hon quyén s¢ hitu cac c6 phan cua mot doanh nghiép. The hai, khi doanh
nghiép da chi tra cd tac tién mat, mot ¢b tiac ¢6 phan lam gia tang trén thyuc té trong cb
tic tién mat. The ba, mot cd tic ¢ phan s& 1am giam gi& c6 phan so véi dc trudc nén
lam tang tinh hap din caa c6 phiéu trong mat cac nha dau tu vi cac nha dau tu dé mua
hon do gia thap hon,

Trd cé tirc bang tai san khac:

Mic du khdng c6 tinh chét phé bién, song cac cdng ty cd phan ciing c6 thé tra co tac
bang c4c tai san khac. Chang han, c6 dong co6 thé nhan cd tic bang céc tai san khac cua
cong ty nhu cac thanh pham, hang hda, céc ching khoan cua mot cong ty khac ma
cong ty s hitu, bat dong san,.... Viéc tra ¢ tic bang tai san khac s& 1am giam tai san
d6 vai mot bat toan tuong (ng trong loi nhuan gitr lai.

Theo Luat doanh nghiép nim 2005, cac cong ty c6 phan ¢ Viét Nam dugc phép chi tra
¢ tic bang tai san khac. Nhung viéc tra cd tac bang tai san khac tai Viét Nam hién

nay gap phai mot sé vudng mac nhat dinh. Thi nhdt, cac vin ban phép luat chua co
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hudng dan cy thé, gay kho khin cho doanh nghiép va cic co quan quan ly trong cac
thi tuc 1am ho so xin phép chi tra ¢d tic bang tai san. The hai, cac co quan quan ly gap
kho khan trong cong tac dinh gia tai san khac do, cling nhu dinh gia khoan cé tac do dé
diéu chinh gia tham chiéu cua c6 phiéu. Thi ba, doanh nghiép gap mot sé kho khin
nhéat dinh trong qué trinh trién khai, nhu 1am thé nao dé chia tron ty 18 ¢ tac 12 tai san
cho tat ca cac c6 dong.

Mua lgi cé phan:

Thay Vi chi tra c6 tic tién mat, doi khi mot vai doanh nghiép ciing mua lai céc ¢6 phan
dang luu hanh. C6 phan mua lai duoc goi 1a ¢6 phan ngan quy. Céc doanh nghiép thuc
hién mua lai c6 phan theo mot sé céch thirc nhu mua tryc tiép tir cac co dong ctua minh
bang cach dwa ra mot muc gia dém, hoic c6 thé mua lai & thi truong tu do, hay cé thé
thuong lugng riéng ¢é mua lai tir nhitng nguoi ndm gitr mot lugng 16n cac ¢6 phan nhu
cac dinh ché chang han.

Mua lai ¢6 phan dugc xem nhu 1a mot quyét dinh c6 tac, vi mua lai ¢6 phan la cach
thirc ma loi nhuan cua doanh nghiép duoc chi tra dudi hinh thac 13 vén. Vi vay, néu
khong ké thué, céc chi phi giao dich va cac bat hoan hao cua thi truong thi cac co dong
s& khdng quan tam giira loi nhuan tuong duong tir ¢ tac tién mat va mua lai c6 phan,
hay néi cach khéac gié tri doanh nghiép s& khong chiu tac dong cua céch thic phan phoi
cd tac tién mat hay mua lai ¢d phan. Tuy nhién trén thuc té, mua lai c6 phan lam gia
tang gia tri doanh nghiép.

Quyét dinh mua lai c6 phan cua mot cong ty thuong xuat phét tir cac ly do sau: CH
phan ngan quy duoc sir dung dé cho céc hoat dong sap nhap va mua lai cong ty dé
dang hon, dé dap g cac diéu khoan chuyén doi c6 phan wu dai va trai khoan cong ty,
cling nhu viéc str dung c&c ching chi dic quyén mua chimg khoan, va dé dap tng nhu
cau c6 phan méi trong cac chuong trinh quyén dwoc mua chirng khoan cua cap diéu
hanh hay c4c ké hoach mua chung khoan cua nhan vién trong doanh nghiép. Mua lai

¢ phan con dé 1am ting loi nhuan mdi ¢6 phan cho sé ¢6 phan dang luu hanh con lai
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va ciing 1am tang gia ¢ phan (néu P/E khong d6i cho mdi ¢d phan trude va sau khi
mua lai). Cac doanh nghiép quyét dinh mua lai ¢ phan thay vi chi tra cé tic bang tién
mat dé huong cac loi thé cua thué danh trén thu nhap 13 vén thap hon so véi ¢ tuc
tién mat (hoac it ra vi thu nhap 13i von c6 thé duoc hodn thué dén céac thoi diém trong
tuong lai). Mua lai 6 phan con dugc dung dé phét ra céc tin hiéu tich cuc cho céc cb
dong vé céac dy kién cuia ban diéu hanh rang loi nhuan va dong tién cua doanh nghiép
S€ cao hon trong tuong lai.

1.1.3 Céc chinh séch cé tic trong thuc tién:

1.1.3.1 Chinh sach lgi nhugn giz lai thu dong:

Chinh sach loi nhuan giit lai thu dong x&c nhan riang mot doanh nghiép nén giir lai loi
nhuan khi doanh nghiép c6 cac co hdi dau tu hira hen cac ty suat sinh lgi cao hon ty
sut sinh loi mong doi ma cac cd dong doi hoi. Bai 18, viéc chi tra cd tic s& dan dén két
cudc hoic 1a doanh nghiép hy sinh cac co hoi dau tu co thé chap nhan dwoc hodc phai
huy dong thém von cb phan can thiét tir cac thi truong von bén ngodi ton kém hon
nhiéu so véi loi nhuan gitt lai. Dién dich mot cach chinh xac thi ly thuyét giir lai loi
nhuan ngu v 1a chi tra ¢é tic thay d6i tir ndm nay sang nim khéc va tiy thuéc vao cac
co hdi dau tu ¢o san.

Chinh séach loi nhuan gitr lai thu dong con duoc goi la chinh sach thang du c6 tic. Tur
“thang du” dé cap dén “phan con lai”, va chinh sach thang du cb tic an y rang cd tac
chi dugc tra trén “phan con lai” caa thu nhap. Theo ly thuyét nay, cong ty chi thuc hién
viéc chi tra cd tuc sau khi da wu tién gitr lai loi nhuan dé tai dau tu, dam bao co cau
huy dong vén téi wu cho dau tu ctia cong ty. Nhu vay doanh nghiép sé theo bén budc
sau khi tinh ty 1& chi tra c6 tac khi ap dung chinh sach lgi nhuan gitr lai thu dong: Thee
nhdt, xac dinh ngan sach von ti wu. Thi hai, quyét dinh lugng von can thiét dé tai tro
cho ngan sach nay, véi cau tric vén muc tiéu dd cé. The ba, st dung thu nhap git lai
dé dap ung yéu cau von ¢ muac co thé. That tu, tra ¢ tic chi khi thu nhap co dugc 16n

hon murc can thiét dé dap (ng yéu cau ngan sach vén téi uu.
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Nhu vay, néu doanh nghiép theo dudi chinh sach nay mét cach cuing nhac thi muc co
tac tra trong bat ky nim nao ciing c6 thé duwoc mé ta trong phuong trinh sau:
Cé tirc = Thu nhdp rong — Thu nhdp giiz lai dé tdi dau tw

= Thu nhdp rong — (Ty 1é vén ¢6 phan myc tiéu * Téng ngan sach vén)
Chinh séach lgi nhuan git lai thu dong ciing dé xuat mot cong ty ting truong nén co ty
Ié chi tra c6 tuc thap hon cac cong ty dang trong giai doan sung man (bdo hoa).
Véi nhitng ddc diém trén, chinh sach loi nhuan giir lai thu dong c6 nhirng wu va nhuoc
diém nhu sau:
Uu diém:
Thez nhdt, gitp cong ty chu dong trong viéc st dung loi nhuan giit lai dé tai dau tw, nam
bt kip thoi cac co hoi tang truang. DI v6i nhitng cong ty ¢6 nhiéu co hoi dau tu tang
truong, Viéc ting cudng dau tu cho phat trién tao ra thé manh cho cong ty 1a van dé
duoc wu tién hang dau. Vi thé, trong qua trinh phan chia loi nhuin sau thué, truéc hét
cdng ty danh phan loi nhuan can thiét d¢é dap tng yéu cau dau tu. S6 loi nhuan gir lai
duoc xem xét dua trén kha nang dé lai lgi nhuan tai dau tu trong mdi lién hé v6i cau
tric von tdi uu.
Thet hai, gilp cong ty giam bot nhu cau huy dong von tir bén ngoai véi chi phi sir dung
von cao ma lai vira phuc tap vira ton kém chi phi huy dong khong can thiét. Chinh sach
nay dac biét thich hgp cho cac doanh nghiép nho, méi khaoi su, nhitng doanh nghiép
nay gip khé khan trong viéc huy dong von tir bén ngoai. Hon nita, diéu ndy 1am sé& 1am
giam hé sb no, giam rui ro thanh toan, va giam duoc chi phi st dung von cua cdng ty.
Cong ty chi thuc hién huy dong von tir bén ngoai (phéat hanh c6 phan méi, phat hanh
trai phiéu, vay ng ngin han) khi lgi nhuan dé lai khong du dap ang yéu cau dau tu.
Thit ba, 1am ting do vitng chac Vé tai chinh cua cong ty. Voi viéc gia ting giit lai loi
nhuan sau thué dé tai dau tu, s& 1am tang quy mo von chu so hitu, tir d6 1am ting muic

d6 viing chic V@ tai chinh, va 1am ting kha ning vay no sau nay cho céng ty.
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Thit fur, gilp c6 ddng c6 thé tranh thué, hoc hodn thué thu nhap ca nhan. Viéc giit lai
phan Ion loi nhuan sau thué dé tai dau tu s& 1am giam thu nhap tir ¢ tac cua cac cd
dong, diéu nay vira gitp cd dong co thé tranh phai nop thué thu nhap ca nhan ¢ muac
cao, hodc hodn nop thué thu nhap ca nhan sang cac ky sau.

Ther nam, viéc cha dong gitr lai loi nhuan dé tai dau tu s& gilp cong ty tranh phai phat
hanh thém c6 phan mai, do d6 giup co dong hién tai tranh phai chia sé¢ quyén kiém
soét, biéu quyét va phan chiathu nhap cao cho céc ¢ dong mai. Piéu nay tao thuan loi
cho cong ty trong viéc quan 1y diéu hanh hoat dong kinh doanh.

Nhuwoc diém:

Nhu véy, ching ta thay rang theo chinh sach lgi nhuan giir lai thu dong thi ty 1é chi tra
co tic s& thay doi tly thudc vao cac co hoi dau tu, hodc tly thusc vao thu nhap hoic ca
hai. Do céc co hdi dau tu va thu nhap chic chin thay déi hang niam, viéc 4p dung chinh
séch loi nhuan git lai thu dong mot cach cung nhéc s& 1am cho muc ¢é tac rat khong
6n dinh. Nam nay, cong ty c6 thé khong tra cd tic vi cdng ty can tién dé tai tro cho céc
co hoi dau tu tot, song nam khéac cong ty co thé tra cd tuc rat cao do khdng c6 nhiéu
cac co hdi dau tu. Tuong tu nhu vay, thu nhap bién dong thuong xuyén ciing s& dan téi
muc ¢6 tac bién dong, tham chi néu cac co hoi dau tu 1a 6n dinh. Su khdng 6n dinh vé
thu nhap c6 tiac s& anh huong dén tdm Iy ciia cac nha dau tu dac biét 1a cac nha dau tu
wa thich c6 tic 6n dinh. Diéu nay s& anh hudng xau toi gid co phiéu cua cong ty trén
thi truong, ciing nhu hinh anh cua cdng ty trong con mit cua giéi tai chinh. Mt khac,
khi &p dung ctrng nhac chinh séch nay thi viéc wu tién gitr lai lgi nhuan cé thé dan t6i
giam thiéu hé sb no trén von co phan caa cong ty, diéu nay c6 thé pha v cau tric vén
t6i uu ciia cong ty.

1.1.3.2 Chinh séach cé tirc tien mat én dinh:

Chinh séach c6 tuc tién mat 6n dinh dugc XAy dung trén co sd 1y thuyét 6n dinh loi tac
cd phan. Theo d6, cong ty duy tri chi tra ¢6 tic lién tuc qua cac nim voi mac chi tra

cac ndm tuong d6i 6n dinh, c6 thé c6 su bién dong, song khong dang ké so vai sy bién
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dong cua lgi nhuan. Tinh 6n dinh duge dic trung bang mot su mién cudng trong viéc
giam lwong tién mat chi tra ¢ tac tir ky ndy sang ky khéc, va cong ty chi thuc hién chi
tra cd tac & mic cao hon khi cong ty co thé dat dugc su gia tang logi nhuan mot cach
virng chic, du kha ning ting c6 tirc, ddng thoi khi d3 tang thi s& ¢b ging duy tri ¢d tic
& mic di dinh cho dén khi cong ty thay rd 1a khong thé hy vong ngin chan duoc sy
giam sut lgi nhuan kéo dai trong thoi tuong lai.

Ly thuyét ciia chinh sach ¢ tac tién mat 6n dinh xuat phéat tir tdm Iy cia cac nha quan
ly cho rang cac c6 dong thudng wa thich su ting truong 6n dinh cua co tac. Ngay ca
trong trudng hop c6 sy dam bao chic chan cho viéc ting co tac 1én cao, thi cac nha
quan 1y ciing chi tang ty I& ¢6 tac 18n mot phan nao d6 rat it so véi su gia ting trong loi
nhuan cua cong ty. Baoi vi cac nha quan ly cé tam ly cho doi xem viéc tang lgi nhuan
c6 to rabén vimg hay khong trudce khi diéu chinh ting ¢ tuc.

Chinh sach chi tra cé tac tién mat 6n dinh ¢é nhirng wu diém va nhwoc diém nhu sau:
Uu diém:

The nhat: Nhiéu nha dau tu cam thay cac thay doi ¢ tic ¢6 ndi dung ham chtra thong
tin, ho danh dong céc thay doi trong mac ¢ tic cua mot doanh nghiép voi kha nang
sinh loi. Mot cat giam trong c6 tac ¢d thé dugc dién dich nhu mot tin hiéu Ia tiém ning
loi nhuan dai han ctia doanh nghiép da sut giam. Tuong ty, Mot gia ting trong co tic
duoc coi 1a mot minh ching cho mét du kién rang loi nhuan tuwong lai sé gia tang. Do
noi dung ham chaa thdng tin ma chinh séch ¢6 tac tién mat 6n dinh tao ra su hap dan
ddi V6i cac nha dau tu, va tao ramot hinh anh dep Vé su 6n dinh kinh doanh cua céng
ty. Tir d6, tac dong lam ting gia c6 phiéu ciia cong ty trén thi trudng.

Thet hai: Nhiéu c6 dong can va 1é thuoc vao mot dong ¢ tic khong doi cho céc nhu
cau loi nhuan tién mat caa minh. DU ho ¢é thé ban bt mot sé ¢6 phan nhu mot ngudn
thu nhap hién tai khac nhung do cac chi phi giao dich va céc lan ban vai 16 1é cho nén
phuong an nay khong thé thay thé mot cach hoan hao cho thu nhap déu din tir ¢ tuc.

Do vay, néu cong ty thuc hién tra c6 tic 6n dinh s& dan dén 6n dinh thanh phan cé
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dong, tao diéu kién thuan lgi cho cdng téc quan 1y va diéu hanh hoat dong kinh doanh
ctia cong ty. Néu cb tic ciia cong ty dao dong that thuong s& gay bién dong thanh phan
cd dong do su dich chuyén dau tu cua mot bo phan ¢ dong trong cong ty sang cong ty
khac cé chinh sach cb tic 6n dinh hon.

The ba: Mot vai giam doc tai chinh thdy rang mot chinh sach cé tic ting truéng va 6n
dinh thudng c6 xu hudng 1am giam su bat trac ciia cac nha dau tu vé cac dong co tac
tuong lai. Ho tin rang cac nha dau tu s& tra gia cao hon cho c¢é phan cua mét doanh
nghiép chi tra c6 tac 6n dinh, do d6 lam giam chi phi sir dung vén cd phan cua doanh
nghiép.

Thet tue: Co tac 6n dinh 1a mot doi hoi mang tinh phap 1y. Nhiéu dinh ché tai chinh nhu
cac céc phong uy théac cua ngan hang, quy huu bong, va cac cong ty bao hiém thuong
giéi han nhitng loai c6 phian ma ho duoc phép so hiru. Bé du tiéu chuan liét ké trong
cac “danh sach hop phap” nay, mot doanh nghiép phai c6 mot thanh tich ¢ tac lién tuc
va 6n dinh. Viéc khdng chi tra hodc cit giam mot s luong co tic cd thé dua dén viéc
bi gat tén ra khoi céc danh sach nay. Diéu nay s& lam giam thj truong tiém ning cho cd
phan cua doanh nghiép va c6 thé 1am gia cd phan sut giam. Ngoai ra, & mot sé qubc
gia, mot trong cac tiéu chuan d¢é mot doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan 1a thanh tich c6 tic cua cong ty phai lién tuc va khdng bi gian doan. Viéc duoc
niém yét trén thi truong chieng khoan tao diéu kién thuan loi cho doanh nghiép huy
dong vn, mit khac con 1am ting uy tin trong kinh doanh cua cdng ty.

Nhuwoc diém:

Viéc ap dung chinh séch cb tac tién mat 6n dinh ciing ¢6 thé gay ra nhiing bat loi di
VGi cong ty, nhu cong ty khdng cha dong trong viéc sir dung ngudn loi nhuan giir lai dé
dap rng cac nhu cau dau tu cho ting trudng, bd sung ting von kinh doanh. Piéu nay c6
thé dan téi viéc phai huy dong von tir bén ngoai 1a cha yéu dé dap ang nhu cau dau tu.
Chinh sach nay thuong khdng thé phi hop cho céc cong ty nho, méi khoi su, hoic

dang trong giai doan ting trudng. Vi cac doanh nghiép nay cé lgi nhuan khéng on dinh
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ma ching lai dang rat can huy dong tién cho nhu cau von thiéu hut dé dap ang nhu cau
déau tu, nén viéc chi tra cd tac tir ngudn tién mat quy gia s& buoc chiing phai tim ngudn
tai tro tir bén ngoai, trong khi d6 véi quy md va danh tiéng caa minh cac doanh nghiép
nay lai gap khé khan 1on trong viéc huy dong von trén thi trudng vén. Ngoai ra, néu
mot doanh nghiép di vay nhiéu dé b trir cho chinh sach cé tuc tién mat thudng xuyén
s€ lam tang mirc d9 rui ro tai chinh ctua doanh nghiép.

1.1.3.3 Chinh séch cé tirc cd ty ¢ chi trd khong doi:

Mot vai doanh nghiép thuc hién chinh sach ¢ tic c6 ty Ié chi tra khong dbi. Day 1a
cach tra ap dung trong nhiéu cong ty & My, theo d6 cac cong ty ludn cd ging duy tri
mot ty 1& phan tram dinh san gitra phan tra co tic va thu nhap mdi c6 phan. Néu loi
nhuan cua doanh nghiép thay doi nhiéu tir ndm nay sang nim khéc thi ¢ tic ciing giao
dong theo.

V& co ban, ty 18 chi tra c¢6 tac khong d6i cua cac doanh nghiép thudng xoay quanh céc
ty 1& chi tra myc tiéu dai han. Cac doanh nghiép ludn bam sat cé4c ty 1& chi tra c6 tac
muc tiéu ndy va ching s& thay déi ¢ tac chi tra bat cir khi ndo loi nhuan thay doi. Cac
doanh nghiép c6 thu nhap tuong dbi 6n dinh theo thoi gian s& thich mét chinh séch ¢
tac co ty I& chi tra khong doi, trong d6 néu doanh nghiép dang & giai doan sung man
thi ty 18 chi tra khong doi s& & muc cao, con cac doanh nghiép nay dang o giai doan
tang tredng thi ty & chi tra co tae khong doi s& & muc thap hon.

Dudi day 1a nhitng wu va nhuge diém cua chinh sach ¢é tac c6 ty 18 chi tra khong doi.
Uu diém:

Thet nhdt, chinh nay dic biét thich hop cho céc doanh nghiép cé thanh tich loi nhuan
6n dinh, mic ting truong lgi nhuan mdi nam ¢ muac khong doi. Cac doanh nghiép
thugc loai nay thuong la cac doanh nghiép cong ich, cac doanh nghiép hoat dong trong
cac nganh khdng mang tinh chu ky hodc mot nganh da bao hoa. Khi d6 chinh sach ¢

tac c6 ty 1é chi tra khong do6i s& mang dén mot mac ¢6 tuc chi tra cho céc ¢ dong ciing
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nhu loi nhuan giit lai 6n dinh tir ky nay sang ky khac. Tir d6, lam cho cac doanh nghiép
nay thuc hién cong tac quan 1y tai chinh dugc don gian hon.

The hai, véi chinh sach ¢ tic nay, cac doanh nghiép c6 loi nhuan 6n dinh thuong dé
dang quyét dinh ciing nhu thuc hién chinh sach cb tic cua minh trong mdi nam. Cac
doanh nghiép nay dé& dang cha dong giir lai mot mac loi nhuan khong ¢6i mdi nim dua
trén nhu cac nhu cau dau tu di cd dinh trudc. Tur d6, cac doanh nghiép ciing dé dang
duy tri dwoc cau tric von muc tiéu da dinh truge caa minh.

Nhuwoc diém:

Néu doanh nghiép ap dung chinh sé&ch ¢ tic c6 ty 1& chi tra khong d6i mot céch cing
nhic s& dua dén sy bién dong that thuong trong cb tac qua cac ky, Vi loi nhuan thuong
thay doi tir ndm nay sang nim khac. Khi d6 chinh sach chi tra c6 tac c6 ty ¢ chi tra
khong d6i s& mang nhitng nhuoc diém nhu chinh sach loi nhuan git lai thu dong chang
han nhu cd tic bién dong that thuong s& anh hudng xau dén tam 1y cia nha dau tu, va
lam anh hwong khong tét ¢én gia c6 phan trén thi truong. Ngoai ra, viéc &p dung chinh
sach nay lam cho doanh nghiép khéng chua dong trong viéc gitr lai loi nhuan cho céc co
hoi du tu trong tuong lai. Loi nhuan gitr lai s& tang khi thu nhap ting, va loi nhuan git
lai s& giam khi thu nhap syt giam, 1am cho doanh nghiép c6 thé thiéu hut tién mat trong
nim nay nhung lai du thira tién mit trong nim khac ma khong biét dau tu vao dau.
1.1.3.4 Chinh sach chi tra cé tizc nhé hang quy céng véi ¢ tire thuong thém vao cudi
nam:

Chinh séch chi tra ¢ tirc nho hang quy cong véi ¢d tirc thudng thém vao cudi nam c6
thé duoc coi 1a su két hop cua hai chinh sach c6 tac tién mat on dinh va chinh séch loi
nhuan git lai thu dong. Pay 1a chinh sach ¢ ttc ma mot doanh nghiép sé dat ra muc
tra co tire dinh ky rét thap dé c6 thé duy tri ¢ cac thoi diém khac nhau va sau dé sé& chi
tra cd tirc “bd sung” hay “phu troi” khi kinh doanh di 1én.

MJi cong ty s& cong bé mot muc ¢ tie dinh ky thap ma cong ty tin tuang c6 thé duy

A

tri “dd nudc 18n cao hay xudng thap”, day 1a muc cd tic ma cac co dong co thé chic
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chin nhan dugc trong moi hoan canh. Sau d6, khi kinh doanh t6t hon va loi nhuan,
dong tién & muc cao, cdng ty sé tra ¢ tac ting thém.

Chinh sach ¢6 tac nay c6 nhimg vu diém va nhuoc diém nhu sau:

Uu diém:

Thet nhdt, chinh séch phan phdi nay dac biét thich chop cho mot doanh nghiép c6 thanh
tich loi nhuan dao dong manh qua cac nim, va nhu cau tién mat bién dong tir ndm nay
sang nam khac, hay ca hai. Ngay ca khi loi nhuin thap, cac nha dau tu cua doanh
nghiép van c6 thé tin cdy vao chi tra c6 tac déu dan cua ho. Khi lgi nhuan cao, va
khong c6 nhu cau sir dung ngay dong tién déi ra nay, doanh nghiép c6 thé cong b mot
muc ¢6 tae thudng vao cudi nam.

Thet hai, chinh sach ¢6 tac nay cho ban diéu hanh mot kha niang linh hoat dé gitr lai loi
nhuan khi can ma van théa man duoc cac nha dau tu mudn nhan mot mac chi tra cd tic
bao dam.

Thet ba, cac nha dau tu biét rang phan ting thém c6 thé khong c6 trong tuong lai, do do
ho khdng cho ring phan tang thém cua ¢ tic thuong cudi nam co tac dong phat tin
hiéu la thu nhap trong tuong lai cua cbng ty sé mai ¢ muc cao. Va, ho ciing khong coi
viéc khdng c6 khoan co tirc tang thém 14 tin hiéu Xau.

Nhuwge diém:

Chinh sach nay dua dén cho doanh nghiép nhiéu vin dé phuc tap trong quyét dinh
ciing nhu thuc hién chinh séch chi tra ¢ tac. Doanh nghiép sé gap kho khin hon trong
viéc xac dinh mac ¢6 tac nho hang quy 1a bao nhiéu d¢é nd khéng ¢ mirc qua cao dé co
thé anh huong dén co tic thuong cudi nim hay anh huong dén loi nhuan giir lai can
thiét, ciing nhu 1a bao nhiéu dé nd khdng qua nho khong thé dap wng nhu cau la thu
nhap chic chin thudng xuyén cua cd6 dong. Ngoai ra, viéc cdng bd chi tra nhidu lan
trong mot nim 1am cho doanh nghiép phai tén nhiéu chi phi trong viéc to chac cong
t4c chi tra cb tac cho cac c6 dong, nhu chi phi cong bd, chi phi thuc hién chi tra cb

tiec,....
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1.2 Cac trwdng phéi trén thé giéi vé chinh sach cé tic va gia tri doanh nghiép:
1.2.1 Trwong phéi trung dung:

Truong phéi trung dung ma nhitng dai dién tiéu biéu 1a Merton Miller va Franco
Modigliani (MM), Black Scholes Iap luan riang chinh sach c6 tic khong tac dong toi
gia tri doanh nghiép, ma gié tri doanh nghiép do quyét dinh dau tu an dinh vi né quyét
dinh dong thu nhép trong tuong lai ctia cong ty va do vdy, quyét dinh gia tri ciia cong
ty. Con chinh sach phan chia dong thu nhap do6 thanh c6 tirc va thu nhap giit lai nhu thé
nao 1a khong quan trong. Ho cho rang tac dong cua mot chinh séch cé tic nao do co
thé duoc bl trir chinh xéc bang céc hinh thic tai trg khac nhu viéc ban ¢ phan thuong
chiang han. Nhiing I4p luan cua trudng phai trung dung chi phi hop khi duge dua trén
cac diéu kién cua mot thi truong von hiéu qua va hoan hao vai nhiing gia dinh nhu sau:
The nhdt, khdng c6 thué. Theo gia dinh nay thi nha dau tu khong ban tdm vé viéc ho s&
nhan thu nhap cé tac hay thu nhap 14i von.

The hai, khdng c6 chi phi giao djch. Gia dinh nay ngu y rang cac nha dau tu dau tu vao
chang khoén cua céc doanh nghiép chi tra it hoac khéng chi tra c6 tac c6 thé bén lai
(khdng c6 phi ton) bét cir s6 ¢ phan nao ma ho mudn ban dé chuyén dbi 1i von thanh
thu nhap thuong xuyén.

Thet ba, khong cd chi phi phat hanh. Néu cac doanh nghiép khdng phai tra chi phi phat
hanh cho viéc phat hanh chirng khodn mai, ho ¢6 thé thu dic dugc von cd phan can
thiét véi cung chi phi, khéng ké ho git lai loi nhuan hay chi tra cé tac.

Thir tur, sw hién hitu mét chinh sach dau tw c6 dinh. Theo MM, chinh sch dau tu ctia
doanh nghiép khdng chiu tac dong cuaa chinh sach cé tirc. Hon nita, MM cho ring
chinh chinh sach dau tu, che khdng phai chinh sach c6 tac, that sy 4n dinh gié tri
doanh nghiép.

Ngoai ra, MM con cho rang sy hién hitu caa mot hiéu ¢ng khach hang ciing khong c6
tac dong dén gia tri ¢4 phan. MM va trudng phai trung dung thira nhan rang mot doanh

nghiép thay d6i chinh sach c6 tac c6 thé mat mot sé c¢6 dong thong qua cac doanh
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nghiép khéc c6 chinh séch cb tic hap dan hon. Didu ndy lai ¢d thé dua dén sy sut giam
tam thoi gid c6 phan cua doanh nghiép. Tuy nhién, cdc nha dau tu khac thich chinh
séch cb tac mai s& cho rang ¢ phan cua doanh nghiép bi ban dudi gia va s& mua thém
c6 phan. Trong thé gi¢i cua MM, céc giao dich nay dién ra tac khiac va khéng c6 phi
ton cho nha dau tu, két qua la gia tri cua co phan giir nguyén khong doi.

Nhung nguoc lai, MM ciing nhan thay rang c6 nhitng chitng ca thuc nghiém dang ké
cho thiy ring céc thay d6i trong chinh séch cé tic anh huong dén gia c6 phan. Hai 6ng
khing dinh ring céac thay dbi quan sat duoc trong gia tri doanh nghiép 1a do ngi dung
ham cheza théng tin (hoic do tde déng phét tin hiéu) cua chinh séch c6 tac, cht khdng
phai mé hinh chi tra co tac. Mot gia ting trong cb tac s& chuyén tai thong tin dén cac
cO dong 14 ban diéu hanh doanh nghiép du kién thu nhap tuong lai s& cao hon. Tuong
ty, mot cat giam co tic xem nhu truyén dat thdng tin bat loi V& trién vong loi nhuan
ctia doanh nghiép. Do vay ma chinh sach ¢ tc c6 anh huong dén gia co phan hay gia
tri doanh nghiép.

“Tuy nhién quan diém nay chi c¢6 y nghia khi thoa man hai diéu kién: Thiz nhdt, cac
nha dau tu coi trong cac thoéng tin nay; Thit hai, co tic 1a mot tin hiéu vé trién vong
phat trién cta cong ty va ¢ tac 13 mot tin hidu dang tin cdy hon cac tin hi¢u khac. Cac
nha dau tu luén quan tdm dén chinh sach ¢6 tc vi ¢d tirc 1a mot trong hai ngudn thu
nhap chinh cua ho. Con muc do tin cay cao cua chinh sach cd tire khi dong vai tro 1a tin
hiéu vé kha ning ting trudng clia cong ty 14 hoan toan co thé 1y giai dugc. Vi thuc té,
néu cong ty tuyén bd tang cd tirc ma khong co du thu nhap dé tra thi s& phai huy dong
von tir bén ngoai hodc phai hy sinh cac khoan dau tu trong twong lai. Vi thé, tang c6
tirc 1a mot tin hi€u c6 do tin cay cao hon va rang budc trach nhi€ém cua nha quan ly

cong ty nhiéu hon céc tin hiéu khac™*,

' Th.S. Nguyén Kim Thu, “Chinh sdch cé titc hop Iy - Mt bai todn chua cé 1oi giai?”, Tap chi ching
khoan, thang 11, nam 2008.
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1.2.2 Trwong phéi té khuynh cdp tién:

Trudng phéi ta khuynh cap tién cho rang thi trudng sé tuong thusng cho céc doanh
nghiép c6 chinh sach chi tra ¢ tac thap. Ho khang dinh rang doanh nghiép nao chi tra
co tirc thi sau d6 sé& stra chira 15i 1am bing cach phéat hanh ¢6 phan méi. Bat ca doanh
nghiép ndo ma chu yéu tai tro cho chinh sach ¢ tac bang cach phat hanh cé phan thi
doanh nghiép do s& cat giam co tc dén mot diém ma it nhat tai d6 viéc phat hanh cé
phan 1a khéng can thiét.

Dua vao cé4c cha diém Iap luan ciia minh, treong phéi canh ta yéu cau mot chinh sach
cd tuc thap tham chi 1 chi tra c6 tac bang zero, va tién mat cé sin s& nén duoc giir lai
hodc dé mua lai c6 phan. Bic tin cua trudng phai canh ta 12 gia tri mot doanh nghiép s&
dat muc t6i da bang céach thiét 1ap mot ty Ié chi tra thap. Nhiing khang dinh cua ho vé
chinh séch chi tra cé tic thip dwoc dua trén nhitng 1ap luan co ban sau day:

The nhdt, nhiing ldp ludn vé thué. Ho 1ap luan rang cac doanh nghiép khéng nén chi tra
cd tac Vi ¢6 tic bi danh thué cao hon 13i vén (dao luat thué & My trude 1986) hoic it ra
1ai von khdng chiu thué cho dén khi ban cé phan. Trong nghién ctiru V& chinh sach cé
tac tir ndm 1920 va 1960, John A. Brittain tim thay chang ca hd tro cho y kién nay, noi
chung, 6ng thay rang thué suét ting lam giam ty 1& chi tra ¢ tic. Nhung, nhitng nghién
ctu ctia 6ng vao thoi diém khi ma cé sy chénh léch rét 16n gitra thué suat danh trén c6
tac va thué suat danh trén 13i von, va ddng thoi, su chénh l1éch ngay cang gia ting trong
giai doan nghién cru cta 6ng. Cu thé nam 1920, thué suat danh trén co tuc 12 65% va
thué suét danh trén 13i von 1a 75%, chénh léch 14 -10%, trong khi nim 1960, thué suat
danh trén c6 tac 1290% va thué suat danh trén 1ai von 12 25%, chénh léch téi 65%.
Nhung lich sir da thay doi, nhiing thay doi trong chinh séch thué cia nuéc My giai
doan tir 1961 d¢én ndm 2010 lai ¢6 xu huéng hoi tu vao nhau. Sy chénh léch gitra hai

muc thué suat da tién vé 0% vao nam 2003, va tir nam 2008 dén nam 2010 (hinh 1.1).
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Hinh 1.1: Lich st thué suit & My tir nam 1961 d¢én nim 2011;
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Hinh 1.2: Ty Ié s6 luong cac doanh nghiép chi tra ¢ tac so véi tdng sb cac doanh

nghiép S&P 500 tinh theo sé lugng va mic von hoé cua thi trudng tir nim 1980 - 2010:
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Theo quan diém chu quan cua bai nghién cau, sy hoi tu hai muc thué suét nay 1a tat
yéu dé mot thi truong ching khoén phat trién cao va dat dén su cong bang trong viéc
d6i xir ciia co quan thué ddi véi bat ky mot ngudn thu nhap ndo cia nha dau tu.

Tur thuc tién trén, cac doanh nghiép trén thi truong chung khoan khong con tuan theo
Xu hudng giam chi tra ¢o tac nhu giai doan truée nira (hinh 1.2). Ma tir nam 1986 dén
nam 1990, cac doanh nghiép di gia tang chi tra co tac, s luong cac doanh nghiép chi
tra c6 tuc ciing ting 1én trong nhirng nim nay. Xu hudng nay that su bit dau tir nim
2003 (ngoai trir nam 2008 va nam 2009 do khung hoang kinh té), s luong cac doanh
nghiép chi tra cd tie da tang vot khi c6 chinh sach thué cua chinh phu khéng con bat
ctr wu ddi nao gitra thu nhap c6 tac va thu nhap 14 vén. Do vay, ma cudi cung nhing
luan diém veé thué cua truong phéi canh ta ngay cang giam gia tri so Vi trugc.

Thit hai, nhing 1dp ludn vé cac chi phi phat hanh. Sy hién dién caa chi phat hanh lon
ctia viéc ban co phan thudng méi ciing lam cho cac doanh nghiép wa thich gitr lai loi
nhuan hon. Véi chinh sach dau tu cia mot doanh nghiép, viéc chi tra loi nhuan can cho
dau tu doi hoi doanh nghiép huy dong vén cd phan tir bén ngoai. Tuy nhién, vén cé
phan tir bén ngoai tdn kém hon do chi phi phat hanh. Vi vay, viéc sir dung vén ¢ phan
tir bén ngoai s& 1am tang chi phi sir dung von va lam giam gié tri doanh nghiép. Ngoai
ra, chi phi ctia viéc ban cac phat hanh nho ¢6 phan thudng nham dap (ng nhu cau dau
tu thuwong qué cao cho hau hét cac doanh nghiép.

M6t nghién ctru vao nam 1994 vé& cac phat hanh méi da chi ra rang chi phi nay chiém
khoan 22% von vay huy dong dugc néu doanh nghiép phat hanh thap hon 1 ty $ tréai
phiéu va 14% von c6 phan huy dong duoc néu doanh nghiép phat hanh thip hon 1 ty $
¢ phan thuong méi (hinh 1.3). Nhiing chi phi nay con Ion hon nira néu doanh nghiép
nay 1a cac doanh nghiép nho, it c6 uy tin trén thi trudng va kho khin trong viéc tiép
can thi truong von. Vi vay, céc doanh nghiép cé du cac co hoi dau tu ting truong tot

thudng c6 khuynh hudng thich git lai lgi nhuan hon.
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Hinh 1.3: Chi phi huy dong von tinh theo phan tram s von huy dong bang céch phat

hanh trai phiéu va phat hanh c6 phan thudng trén thi trudng chirng khoan My:
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® Chu phi phat
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Ngua”‘n: R. G. Ibbotson, J. L. Sindelar, and J. R. Ritter, “Initial Public Offerings”,
Journal Of Applied Corporate Finance, vol.1, no.2 pp. 37-45.

1.2.3 Trwong phéai hitu khuynh bdo thai:

Trudng phéi hitu khuynh bao thi ma cac dai dién tiéu biéu 1a Myron J. Gordon, David
Durand, Jonh Lintner 14p luan rang gié tri ¢4 phan that sy chiu anh huéng cua su phan
chia loi nhuan cho ¢6 tac va gitr lai dé tai dau tu. V& co ban ho ddng y rang céac y kién
cta MM 1a hop 1y néu c6 cac gia dinh han ché cia mot thi tredng vén hiéu qua va hoan
héo. Nhung chinh sach ¢ tuc tré nén quan trong hon khi khong cé cac gia dinh nay.
Trudng phai canh hitu tin rang chinh sach chi tra c6 tac cao s& 1am téi da hoa gia tri
doanh nghiép, nén ho dé xuét cac doanh nghiép chi tra ¢ tic cao. Nhitng khang dinh
ctia tredng phéi canh hitu cha yéu duoc dya trén nhitng 1ap luan sau:

Thet nhdt, nhirng 1ap luan vé khéng thich rai ro, con duoc goi 1a Iy thuyét chd chim
trong 1ong ban tay (Bird in the hand theory — Tén dit caa MM cho ly thuyét nay).

Gordon di dua ra nhitng bang ching thuc nghiém khang dinh rang cac c6 dong khong
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thich rai ro c¢6 thé thich mot mac ¢6 tie ndo d6 hon 1a hira hen 14 von trong tuong lai,
Vi ¢ tic 1a thu nhap thuong xuy@n, chic chan, trong khi 18 vén nhan duoc trong tuong
lai thi it chic chan hon. Theo 6ng, ¢ tic 1am giam tinh bét tric cua c6 dong, cho phép
ho chiét khau loi nhuan twong lai ctia doanh nghiép voi ty ¢ thap hon, do d6 lam ting
gia tri doanh nghiép. Va nguoc lai, viéc khdng chi tra co tirc lam gia ting tinh bat trac
ctia c6 dong, 1am tang suét chiét khau va giam gia co phan.

The hai, nhitng 1ap luan vé chi phi giao dich. Khi cac ¢4 déng dugc nhan mot muc ¢b
tac thap hay tham chi khéng nhan duoc cé tuc thi ho c6 thé ban theo dinh ky sb ¢
phan ho nam gitt dé dap wng nhu cau lgi nhuan hién tai cua minh. Nhung do ton tai chi
phi giao dich nén cac nha dau tu s& phai ban tdm ho nhan duoc ¢ tic tién mat hay
duoc nhan 14 von. Chi phi méi gigi va cac chénh léch 16 16 1am cho viéc ban c¢6 phan
cua ho rat ton kém, nén viéc ban c6 phan khong thé thay thé mot cach hoan hao cho
cac chi tra c6 tac thuong xuyén. Do vay, ma cac nha dau tu van mong nhan duoc ¢
tic hon, va ho tra gia cao hon cho céc ¢4 phan dap wng nhu cau cb tic cua ho.

The ba, nhitng 1ap luan V& chi phi dai dién. Viéc chi tra cd tac (dong tién chi ra) 1am
giam sé luong loi nhuan gitr lai ¢6 sdn dé tai dau tu va doi hoi s dung nhiéu von ¢
phan tir bén ngoai hon dé tai tro tang trudng. Viéc huy dong von tir bén ngoai (nhu ban
cd phan thuodng) trong cac thi trudng von 1am cho cong ty phai chiu su giam séat ky
ludng cla cac co quan quan ly thi trudng va cac nha dau tu twong lai, viéc ndy duoc
coi nhu mot chie ning gidm sat thanh qua cua ban diéu hanh. Nhu vay, viéc chi tra cb
tac s& 1am giam chi phi dai dién gitra cc c6 dong va ban diéu hanh, tir d6 lam ting gia
tri doanh nghiép.

1.2.4 Y nghia trong cdc tranh lu@n ciia méi truong phai:

Céc 1ap luan vé chinh sach c6 tac va gié tri doanh nghiép tir trude dén nay van con
nhiéu tranh cdi chua ngd ngil. Trong d6, cac tranh luan chu yéu xoay quanh ba truong
phai chinh 1a truong phai trung dung, truong phéi ta khuynh cap tién va truong phai

hitu khuynh bao tha. Nhung tir sau dao luat cai cach thué & My vao nim 1986 va nim
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2003, thi cac lap luan cua truong phai canh ta ngay cang tro nén it dugc chd trong hon.
Céc tranh luan hién nay chuyén huéng tap trung vao cac bat hoan hao cua thi truong.
Nhin chung, mdi trudng phai déu c6 nhiing dong gop quan trong nhat dinh cho nhiing
kién thirc han 1am vé chinh séch c6 tic va gia tri doanh nghiép:

The nhdt, nhiing 14p luan caa truong trung dung tuy rang dugc dua trén nhitng gia dinh
ctia mot thi truong von hoan hao, nhung ching lai cuc ky c6 y nghia trong viéc danh
gia tac dong cua chinh sach ¢ tac 1én gia tri doanh nghiép. Cac nha quan tri hoan toan
c6 thé sir dung cac 1ap luan nay dé thiét l1ap chinh sach c6 tac mot cach c6 loi nhat d¢én
gia tri cua doanh nghiép, bang céch tirng budc loai bé nhitng gia dinh cia MM va danh
gid nhitng tac dong cua tirng nhan t6 mot 18n chinh sach ¢6 tac. Bong thoi, nhitng 1ap
luan cua truong phéi trung dung da phan dinh rd rang chinh sach cé tac va ndi dung
ham chua thdng tin cua chinh sach c6 tic. Pay 1a diéu ma cé&c nha tai chinh hoc trudc
MM van thuong d¢dng nhét ching 1am mét, nén cd nhitng nhan dinh chi quan vé chinh
séch ¢o tic.

The hai, tuy rang cac lap luan cua truong phéai canh ta va truong phéi canh hiru 1a dbi
lap nhau, va mdi truong phai lai nhan manh dén mot khia canh lién quan, nhung ching
lai mang tinh thuc té trong mot thi truong von khéng hoan hao. Ching ta hoan toan cé
thé phdi hop cac lap luan nay vao trong viéc danh gia tac dong cua chinh sach co tac
dén cac mat loi ich va thiét hai dén gié tri doanh nghiép dé c6 thé dwa ra chinh séch cé
tac toi uu.

Chinh sach ¢ tirc téi wu dugc bai nghién ctiu cua ching téi dua ra trong mod hinh dudi
day 1a chinh sach 1am t6i thiéu hoa céc chi phi phat sinh lién quan. Trong dé, céc chi
phi duogc duara lam hai nhém:

Nhom thiz nhdt (C;): Bao gdm chi phi phét hanh, thiét hai vé thué cua céc c6 dong. O
day, thiét hai V& thué duoc tinh 1a chénh léch trong khoan thué phai tra trén cé tac so
véi khoan thué phai tra trén 13 von, bao gom ca céc chénh léch trong hién gia theo thoi

gian cuia cac khoan thué phai tra. Thiét hai vé thué c6 thé am (nghia 1a loi ich) khi thué
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SU4t danh trén ¢ tic 1a thap hon thué suat danh trén 13i von, phan thip hon nay vuot
I&n ca céc thiét hai trong hién gié theo thoi gian cua khoan thué danh trén c6 tac so véi
khoan thué danh trén 1 vén. Nhom chi phi nay thi s& dong bién clng voi su gia tang
ty 18 chi tra ¢ tic cua doanh nghiép va ndé dugc thé hién bai duong C;. Lap luan nay
duoc hd trg boi quan diém cua truong phéi céanh ta.

Nhom tha hai (C,): Bao gom chi phi dai dién, chi phi giao dich, cac chi phi nay duoc
giam trir boi loi ich tir rai ro thap hon cho cac ¢6 dong co quan diém rang c6 tirc mang
lai cho ho rai ro thap hon so véi 1ai von. M6 hinh c6 thé linh hoat bo di hoic thém vao
phan giam trir nay trong nhom chi phi tht hai tuy theo quan diém cua cac c6 dong.
Nhom chi phi nay sé& nghich bién theo su gia ting trong ty & chi tra ¢6 tac cua doanh
nghiép va nd duoc thé hién bai duong C,. Lap luan nay duoc hd tro boi quan diém cia
truong phéai canh hiu.

Hinh 1.4: Chinh séch c6 tuc tdi wu - Dung hoa cac lap luin cua trudng phai canh ta va
truong phai canh hiru:

Chi phi (8)

1

Téng chi phi

3 s L L PR

Chi phi dai dién

Chi phi phat + Chi phi giao
hanh = Thiét dich - Ll;.*_'i ich tir
hai v& thu# nii ro thap

P

: T¥ 12 tdi vu 100%

o

T¥ 1& chi tra co tikc (%)
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Bay gio, téng chi phi 1a tong cong cua hai nhém chi phi trén (TC = C, + C,) va tong
chi phi 12 mot ham sé biéu din theo ty 1& chi tra c6 tac (hinh 1.5). Khi do, chinh sach
cd tuc t6i vu 1a chinh séch ma ty 18 chi tra c6 tac 1am ti thiéu hoé tong chi phi nay. Ty
Ié ty nay co thé khong ddng nhat véi véi ty 16 ma ¢ dé duong C; va duong C, cat nhau.
Vi n6 con phu thudc vao hinh dang db thi cia hai duong thang nay.

Tuy nhién, md hinh mang tinh ly thuyét trén con c6 nhugce diém Ia chua tinh dén cac
loi ich hay chi phi tir néi dung ham chira thong tin caia chinh sach ¢é tac, ciing nhu
nhiéu yéu té tac dong khac 18n mot chinh sach cé tic s& trinh bay trong phan duéi day.

KET LUAN CHUONG 1:

Trén day, chlng ta da thao luan céc dac diém cua chinh sach ¢ tic Va cac truong phai
trén thé gigi vé chinh séch co tac va gia tri doanh nghiép. Trong d6, chinh sach cé tic
néu c6 tac dong dén gié tri doanh nghiép hay khong ciing phai thong qua céac yéu té tac
dong 18n ban than né nhu thué, chi phi phat hanh, chi phi giao dich, chi phi dai dién....
boi Vi cac yéu té nay lién quan truc tiép dén chinh sach dau tu va chinh sach tai tro va
wu tién cua cd dong trong doanh nghiép. Nghia 1a chinh sach ¢ tac s& phan ang lai
theo huéng tdi da hda gia tri doanh nghiép trude cac yéu td tac dong cua nd. Nhu vay,
mudn xay dung mot mod hinh chi tra c6 tic dé téi uu hoa gia tri doanh nghiép trong
thuc tién ching ta cling phai danh gia ca nhirng yéu té tac dong 1én chinh séach cb tuc.
Theo quan diém cua bai nghién ciu nay thi nhitng nhan té co ban nhat tac dong lén
chinh sach c6 tic 1a nhitng nhém yéu tb bén trong, thudc vé& ndi tai cua doanh nghiép vi
né truc tiép anh huong dén chinh sach co tac thong qua dong tién thuc dé chi tra cd
tac, chinh sach dau tu, chinh séch tai trg cua cdng ty, va uu tién cia co dong. Cac yéu
t6 con lai mudn tac dong Ién chinh sach co tie ciing phai thong qua su tac dong 1én céc
yéu té nay. Tir do, ban quan tri phai can nhic dén tit ca cac yéu té anh huong dén
chinh séch cé tic nhung nén dat ching vao nhitng nhém quan hé chinh phu hay quan
hé nguyén nhan bén trong va nguyén nhan bén ngoai cho ph hop dé co thé dua ra

dugc mot chinh sach cé tic toi wu nhat.
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CHUONG 2: PHAN TICH CHINH SACH CO TUC CUA CAC DOANH
NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM:

2.1  Thuc trang chi tra cé tic cia cac doanh nghiép trong thoi gian qua:

2.1.1 Phéantichtheo thei gian:

2.1.1.1  Tinh 6n dinh cua cé tic chi trd qua cdc nam:

Trude tién ching ta danh gia chung chinh sach c6 tic bang tién mat cua cac doanh
nghiép tir nam 2001 dén nam 2009 dé co céi nhin tong quét vé chinh sach sach co tac
ma céc doanh nghiép da ap dung. Sau d6 ching ta phan tich chi tiét chinh sach cé tic
theo thoi gian va theo nganh dé cé céi nhin cu thé hon.

Hinh 2.1: Phan tram sb lugng cac doanh nghiép phan loai theo muc d6 6n dinh cua ¢

tirc chi tra tir nam 2002 dén nim 20009:

100.00%0
90.00%

80.00%

70.00%

60.00% ® Khéng doi
50.00% mTing
40.00% Giam
30.00% |
20.00% |
10.00% |

0.00%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

phﬁn tram

Nam

Nguon: tong hop tr http://cafef.vn, http:/fots.com.vn, http://cophieu68.com,
http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 2.1).

Trong ba nim tir niam 2003 dén nam 2005, cac doanh nghiép trén thi truong ching
khoan Viét Nam c6 xu hudng chi tra co tac theo mot muc tién mat ¢d dinh. Sé lwong

cac doanh nghiép cong bé co tic 6n dinh tir nim 2002 t6i nam 2005 nhiéu hon han cac
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doanh nghiép thay doi ¢ tirc bao gom cac doanh nghiép gia ting ¢ tirc va cat giam cb
tac. Tir ndm 2006 dén ndm 2009, dudng nhu cac doanh nghiép da khong con duy tri
chinh séch ¢6 tac 6n dinh nhu ldc truéce. S6 luong cac doanh nghiép thay dbi co tac da
tang 1én va chiém ty trong Ion hon sé luong cac doanh nghiép cé ¢o tac on dinh. Mac
di mét vai nim sé luwong cac doanh nghiép gia tang trong cd tic ¢ ty trong cao hon sb
lugng cac doanh nghiép cat giam co tac, nhung nhin chung mac chénh Iéch nay la
khong dang ké tir nam 2006 dén nim 2009. Co6 thé ndi trong giai doan ndy, do nhiéu
bién dong cua nén kinh té, thi truong ching khoan va hoat dong san xuét kinh doanh
ctia doanh nghiép nén cé tic chi tra ciing bién dong theo.

Hinh 2.2: Thu nhap va cé tiic mdi ¢6 phan trung binh cua thi trudng tir nam 2000 dén
nam 2010:
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Nam 2000, sé liéu dwoc wée lwong va nam 2010, sé liéu dwoc tinh toan tir nhiing cong
ty dé hoan thanh chi tra ¢6 ticc nam 2010.

Nguon: téng hop tir http://cafef.vn, http:/fots.com.vn, http://cophieu68.com,

http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 2.2).
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Chung ta ciing khong ngoai trir mot nhan té 1am bién dong trong chinh séch cé tuc cua
cac doanh nghiép 1a do yéu té quan tri ciia ban diéu hanh cac doanh nghiép. Tir nim
2006 d¢én 2008, nhiéu doanh nghiép da cé tinh dung chinh sach cé tic dé phat ra céc
tin hiéu trén thi truong. Néu xem xét trén toan bo thoi ky béo céo tir ndm 2001 dén
nam 2009 thi ¢o tac tién mat chi tra trén thi truong chirng khoan Viét Nam vira mang
tinh twong doi on dinh va vira c6 khuynh huéng theo sau loi nhuan (hinh 2.2).

Tinh 6n dinh: Nhin toan thoi ky tir nam 2000 - 2009, cac doanh nghiép lai c6 xu huéng
chi tra cd tic theo chinh séch cé tuc tién mat on dinh. Vi bién dong trong thu nhap
khac xa bién dong trong bién dong trong cb tirc. Nam 2008, mic du thu nhap mdi cd
phan c6 xu huéng sut giam nhung mac ¢b tac chi tra vin khong thay doi, dén nim
2009 thu nhap da tang trg lai, nhung c6 tac chi tra khong ting.

Khuynh hueéng theo sau loi nhugn: Bing cach danh gia mdi quan hé gitta thu nhap mdi
cd phan va c6 tac chi tra mdi c6 phan, ching ta thiy rang cé tuc chi tra c6 xu hudng di
theo loi nhuan vai hé sb twong quan cua hai bién rat 16n t6i 49,84% (phu luc cac théng
ké chi tiét va cac kiém dinh lién quan ctia mé hinh héi qui (1) — Matran trong quan).
2.1.1.2  Mukc chi trd ¢6 tirc méi ¢6 phan qua cdac nam:

Trong thoi gian qua, cac cong ty c¢d phan dang niém yét trén thi trudng ching khoén
Viét Nam thudong cong bd chi tra cd tac hang nam theo mdt con sb ty 1€ nhét dinh tinh
trén ménh gid. Va trong nim, cac cong ty thyc hién tam Gng chi tra ¢b tic theo hang
quy hodc hang ntra nam, réi sau khi két thiic nim tai chinh hodc 1du hon, sé& ra quyét
dinh chi tra c6 tirc cudi ctng. P& tranh 13n 16n v6i ty I& chi tra ¢ tic & phan sau nén
trong phan nay, chlng t6i goi ty Ié chi tra ¢ tuc tinh theo ménh gia mot co phan la
mtc chi tra co tirc mdi co phan (don vi % trén ménh gid).

Cin cir theo sb lugng céc cong ty voi cac mire tra co tirc khac nhau ¢ hinh 2.3, chiing ta
thdy rang s6 luong cac cong ty c6 cac mirc chi tra cd tirc mdi cd phan tap trung & mirc

10% - 20% so v&i ménh gia la chiém da s6 qua cac nam.
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Giai doan tir ndm 2001 dén nam 2004, céc cong ty ap dung muc chi tra cd tirc tir 10%
dén 20% trén ménh gia mdi cd phan ciing chiém mot s6 lwong dang ké nhung céc
doanh nghiép chi tra co tirc tién mat & muc tir 0% dén 5% trén ménh gia mdi c¢b phan 1a
nhiéu hon. Cu thé, trong nam 2002 chi riéng nhém mirc cb tic nay c¢6 hon 50% cac
doanh nghiép ap dung, va cac nim sau d6 nhdm mirc ¢b tirc ndy van duge phan 16n cac
doanh nghiép ap dung. Nhiéu doanh nghiép da khong chia cb tic trong sudt giai doan
nay chang han nhu Cong Ty C6 Phan Xuat Nhap Khau Thuy San Ctu Long An Giang
(ACL), congty C6 Phan Gach Men Chang Yih (CYC), Céng Ty C6 Phan Phan Bon Va
Hoa Chat Dau Khi (DPM), Cong Ty C6 Phan Cao Su Pong Pht (DPR), Cong Ty Cb
Phan Cao SuPa Nang (DRC).....

Hinh 2.3: S6 luong cac doanh nghiép niém yét phan loai theo cac nhom muc co tac

khéc nhau qua cac ndm:

120 Phan loai cac doanh nghiép theo cac mic chi tra
100
<0 m (%-5%
o H 5%-10%
g o0 = 10%-15%
=
\é 40 H15%-20%
m20%0-25%
20 W 25%-30%
0 - =>=30%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nam

Nguon: téng hop tir http://cafef.vn, http:/fots.com.vn, http://cophieu68.com,

http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 2.3).

Nhung giai doan sau, tir nam 2004 dén nam 2009, xu huéng ctia muc chi tra cb tic trén
ménh gia mdi c6 phan da tang 1én va dat tir 10% dén 20%. Cac doanh nghiép ap dung

mic chi tra cd tirc nay ludn ludn chiém ty trong cao (nim 2005: 56.36%, nim 2006:
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54.63%, naim 2007: 59.54%, ndm 2008: 47.87%). Riéng nam 2009, trong sé cac doanh
nghiép théng ké duogc co téi 199 doanh nghiép, chiém hon 48.5%, d3 ap dung muc chi
tra c6 tic tir 10% dén 20% trén ménh gia mdi ¢6 phan (hinh 3.4). Cu thé trong giai
doan nay c6 nhitng doanh nghiép tiéu biéu nhu Cong Ty C6 Phan Pau Tu Va Thuong
Mai (DIC), Cong Ty C6 Phan C6 Phan Xay Lap Buu Dién Ha Noi (HAS), Cong Ty C6
Phan Phat Trién Nha Ba Rja Viing Tau (HDC), Cong Ty C6 Phan Xuat Nhap Khau
Khéanh Hoi (KHA), Céng Ty C6 Phan Gach Ngoi Nhi Hiép (NHC), Cong Ty C6 Phan
Bong Pén Phich Nuéc Rang Pong (RAL),... di duy tri mirc ¢d tirc trong khoang tir
10% dén 20% lién tuc tir ndm 2005 dén nam 2009 va dang c6 xu hudng tiép tuc st
dung murc chi tra nay trong nam 2010.

Hinh 2.4: Ty trong sé lugng cac doanh nghiép niém yét phan loai theo cac nhom mic

o tuc khac nhau qua cac nam:
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Nguon: tong hop tir http://cafefvn, http://fots.com.vn, http://cophieu68.com,
http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 2.4).

Mot xu huéng can dugc chd y 1a tir ndm 2008 dén niam 2009 sb luong cac doanh

nghiép c6 muc chi tra ¢6 tac trong nhom tir 15% - 20%, va cdc miuc ¢o tac 16n hon
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20% c6 xu hudng chitng lai, va cac doanh nghiép dang gia ting ap dung muc chi tra co
tac tir 0% dén 5% ménh gi4, trong nhém nay cac doanh nghiép khong chi tra cé tac da
tang 1én nhanh chong. Cu thé ty trong nhém céc doanh nghiép c6 mic co tac tir 0% -
5% tur nam 2007 1a 11% da tang 1én 18% trong nam 2008 va 19% trong nam 2009.
Trong khi, ty trong nhdm céc doanh nghiép c6 cac muc chi tra co tic tir 10% - 15% da
giam tir 60% trong nam 2007 xudng con 49% trong nam 2009.

Khi d¢anh gia muc chi tra c6 tic mdi cb phan bang sé tién chi tra thuc cho mdi ¢ phan
trong mot nam, ching ta thiy rang mac ¢6 tac mdi ¢6 phan da tang déu tir nam 2001
dén nam 2006.

Hinh 2.5: Muc ¢ tac mdi c6 phan (DPS) trung binh cua thi trudng tir ndim 2001 dén

nam 2009 (don vi dong):
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Nguon: tong hop tir http://cafefvn, http://fots.com.vn, http://cophieu68.com,

http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 2.5).
Cu thé muc chi tra ¢ tic mdi c6 phan trung binh caa cac doanh nghiép trén thi truong

da tang tir 600 déng mot c6 phan vao nam 2001 1én dén 1.389 déng nim 2006 va bat
dau giam nhe tro lai va dat 1.353 dong vao nim 2009. Giai doan dau cac doanh nghiép
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c6 muc chi tra c6 tic mdi ¢ phan thip ly do 1a ¢é can déi voi mic gia thi trudng thap
ctia cac co phiéu, va dé dat duoc muc ty suét ¢ tac phi hop vai thi truong.

2.1.1.3 Ty lé chitrd cé tirc qua cdc nam:

Ty 1& chi tra ¢ tic 14 ty s6 phan anh cong ty di ding bao nhiéu phan tram tir loi nhuan
dé chi tra 6 tac. Tir s6 liéu thdng ké duoc cua co tic mdi b phan va thu nhap mdi cb
phan clng ky chung ta tinh toan dwoc ty Ié chi tra ¢o tac. Pay 1a chi tiéu do luong
chinh sach cb tic cua cac doanh nghiép tét hon so Vi chi tiéu cb tic mdi ¢ phan da
phén tich & trén.

Hinh 2.6: Ty Ié chi tra ¢ tic trung binh cua thi treong tir nim 2000 dén nam 2010:
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Néam 2000 sé liéu dwoc wée lwong, va nam 2010 sé liéu chi tinh cho nhitng doanh
nghiép da hoan thanh chi tra ¢ tirc cho ndam 2010 tinh dén 20/3/2011.

Nguon: téng hop tir http://cafef.vn, http:/fpts.com.vn, http://cophieu68.com,
http://stockbiz.vn.

Nhin chung, ty & chi tra c6 tac cua cac doanh nghiép qua cac nim c6 sy dao dong
manh dic biét 1a tir nam 2002 dén ndm 2005. Mtc chi tra cd tic cua cac doanh nghiép

trén thi truong & mac thap nhat vao nam 2003 véi ty 18 chi tra trung binh vao khoang
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20%. Nam 2004, ty I& chi tra cd tac tiép tuc duoc nhiéu doanh nghiép duy tri & mac
thip khoang 21.2%. Nghia 1a cdc doanh nghiép trong giai doan nay dang c6 xu hudng
gitt lai phan 16n loi nhuan. Nhung mot ndm sau do, ty & chi tra ¢ tic da bung nd Voi
sy gia tang manh mé trong ty & chi tra c6 tic 1én dén mac cao nhét trong ca giai doan
nghién cau. Ty 18 chi tra ¢d tic nam 2005 & mac 93.3%, ching té rang ¢ nhiéu doanh
nghiép trén thi trudng trong nam nay di chi tra gan nhu toan bd loi nhuan tir hoat dong
kinh doanh cho cac ¢ dong. Va cac nam sau do, ty 18 chi tra c6 tic da giam tro lai va
duy tri trong khoang tir 40% - 60%. Pay ciing 1a céc ty 18 chi tra ¢6 tic ma cac doanh
nghiép da 4p dung tir nam 2000 dén nim 2003. Nhu vay, mic du ciing c6 nhitng bién
dong manh mé trong ty 1é chi tra c6 tac caa cac doanh nghiép nhung bang chirng nay
da hd trg cho y kién 1a cac doanh nghiép niém yét da cb gang duy tri chinh séch cé tic
c6 ty I chi tra khong doi tir 40% - 60% (hinh 2.6).

Hinh 2.7: Sb luong céc doanh nghiép phan loai theo cac nhom ty Ié chi tra c6 tac khéc

nhau qua cac nam:
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http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 2.7).



http://cafef.vn/
http://fpts.com.vn/
http://stockbiz.vn/

39

Panh gia riéng theo ting nhém ty Ié chi tra ¢ tuc, ta thiy nhitng doanh nghiép co ty 1&
chi tra ¢ tac trong ndm khoang tir 20% - 60% Iudn ludn chiém sb lugng va ty trong
Ién qua cac nam so véi cac doanh nghiép ap dung cac ty Ié chi tra ¢ tac khac, dic biét
la nhimg nam 2008 va 2009.

Giai doan tir nam 2001 cho dén nam 2004, do sé liéu thu thap duoc han ché nénsd liéu
thu thap duoc da chua phan anh duoc hét cac nhém ty Ié chi tra cb tac cha yéu cua thi
truong. Nhung trong giai doan nay, ta ciing c¢6 thé thiy cac doanh nghiép c6 ty Ié chi
tra c6 tac thap tir 0% - 5% chiém ty trong cao nhét, trong d6 chu yéu la céc doanh
nghiép khéng chi tra co tic. Miac du vay, cac doanh nghiép con lai néu tién hanh chi tra
cd tac thi chi tra véi ty 16 rat cao, chang han nhu Céng Ty C6 Phan Bibica (BBC),
Cong Ty C6 Phan Xuat Nhap Khau Khanh Hoi (KHA), Céng Ty C6 Phan Co bién
Lanh REE, Cong Ty Cb Phan Thuong Mai Va Xuat Nhap Khau Thién Nam (TNA).....
Hinh 2.8: Ty trong s6 lugng cé&c doanh nghiép phan loai theo cac nhom ty Ié chi tra c6

tuc khac nhau qua cac nam:
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http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 2.8).
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Niam 2005 va nam 2008 1a cac nim ma rat nhidu doanh nghiép co xu huéng chi tra co
tic nhiéu hon so voi thu nhap. Cac doanh nghiép nay c6 ty Ié chi tra c6 tirc cao hon rét
nhiéu so véi mic 100%. Do nguyén nhan ndy ma da lam cho ty I& chi tra ¢ tac trung
binh cta toan bo thi truong 1én cao dac biét 1a nam 2005. Trong d6, cé nhitng cdng ty
nhu Céng Ty C6 Phan Bong Bén Pién Quang (DQC), Cong Ty C6 Phian Co Khi -
Pién Lir Gia (LGC), Cong Ty C6 Phan Nhya Tan DPai Hung (TPC), Céng Ty Co6 Phan
Pau tu Va San Xuat Viét Han (VHG),.... Cu thé, ty 1& chi tra c¢6 tic cua cac doanh
nghiép da chi tra ¢6 tac nhiéu hon loi nhuan (ty 1é chi tra co tac 16n hon 100%) dugc
cho ¢ bang 3.1.

Bing 2.1: M4 chuang khoén cua mot sé doanh nghiép chi tra ¢o tic nhiéu hon logi

nhuan trong nam (ty 1& chi tra ¢ tac 16n hon 100%):

Ma CK 2009 2008 2007 2006 2005
DQC 450.5% 606.1% 6.0% 11.5% 122.7%
FPT N/A 396.9% 334.0% 7.4% N/A
HAI 42.4% 117.6% 33.1% N/A N/A
HSG 0.0% 138.9% N/A N/A N/A
LGC 41.2% 66.8% 121.9% 120.3% 499.2%
NKD 37.2% 2069.0% 23.6% 22.5% 27.0%
TAC 95.5% 320.5% 30.2% 49.9% 56.8%
TPC 0.0% 0.0% 82.8% 501.3% 710.2%
VHG 0.0% 0.0% 45.0% 442.5% 3750.0%
VKP 0.0% 474.4% 47.2% N/A N/A

Nguon: téng hop tir http://cafef.vn, http://fpts.com.vn, http://cophieu68.com,

http://stockbiz.vn.

Nhiing doanh nghiép nay do duy tri chi tra c6 tic mdi ¢ phan 6n dinh qua cac nim
nén d4 chi tra ¢d tic nhiéu hon hon rét nhiéu so v&i thu nhap mdi ¢6 phan. Dong tién
dé chi tra cd tac cho céc co dong phan 16n 13y tir loi nhuan cua cac ndm trude do. Diac

biét, nhiéu doanh nghiép cé loi nhuan &m ma van thyc hién chi tra cé tac cho ky kinh
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doanh d6. Nhitng treong hgp nay thuong roi vao nam 2008 va nam 2009, khi ma cudc
khung hoang toan cau dang tac dong xau Ién tinh hinh kinh doanh cua cac doanh
nghiép. Va mot vai doanh nghiép c¢é lgi nhuan am do hoat dong dau tu tai chinh, dau tu
bat san bi 15 niang trong ca4c nam, mic du loi nhuan tir hoat dong san xuét kinh doanh
chinh cua doanh nghiép van 6n dinh.

Cu thé, mot vai doanh nghiép c6 loi nhuan &m nhung van chi tra c6 tac 12 Cong Ty Cb
Phan Hop Tac Lao Pong Voi Nuéc Ngoai (ILC), Cong Ty C6 Phan Nam Viét (ANV),
Cong Ty Co6 Phan FPT (FPT), Cong Ty C6 Phan Hiu Lién A Chau (HLA), Céng Ty
Cb Phan Kinh D6 (KDC), Cong Ty Cb6 Phan Nhiét Bién Pha Lai (PPC).

Bdng 2.2: M& chung khoan cua mot sé doanh nghiép c6 lgi nhuan &m nhung trong

nam VAan chi tra ¢o tc:

DPS EPS

Ma CK 2009 2008 2007 Ma CK 2009 2008 2007
ILC 1,200 2,200 2,200 ILC - 785 2,938 15,080
ANV 500 1800 1800 ANV -1,947 1,488 5,953
FPT 2500 2600 3600 FPT - 7,481 655 1,078
HLA 800 700 N/A HLA 3,475 - 1,050 N/A
KDC 2400 1800 1800 KDC 6,120 -1,080 6,072
PPC 1500 300 1500 PPC 2,743 - 654 2,528

Nguon: téng hop tir http://cafef.vn, http:/fots.com.vn, http://cophieu68.com,
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21.14

Ty sudt ¢é tiC qua cdc nam:

Tir s6 liéu thong k& muac cd tiec mdi ¢d phan va gia cua c6 phan d6 vao cudi nim,
chiing ta c6 thé tinh toan duoc ty suat c¢o tic mdi co phan. Pay dugc xem la ty s6 phan
anh ty suét sinh loi tir ¢ tic ciia nha dau tu khi mua c¢6 phiéu vao cudi ky. Nhin vao d6
thi chling ta c6 thé thay rd rang rang xu hudng cua ty suat co tic cua thi truong chang

khoan dugc chia lam hai giai doan:
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Giai doan tir nam 2001 dén nam 2006: Ty sudt ¢d tac ting lién tyc va déu dan tir
2,19% vao nim 2001 dén 5,83% vao nam 2006. Nghia la cir mdi 10.000 dong dau tu
vao mot ¢ phiéu trén thi trudng vao cudi nam thi trung binh nha dau tu s& nhan dugc
219 d6ng tir ¢6 tac trong nam 2001, va mac ndy sé& ting 1én dén 583 dong vao nim
2006. Nhu vay, trung binh mdi nam, ty suat co tirc ting khoang 21,26%. Nhing ly do
khién ty suat co tic trong giai doan ndy on dinh l1a gia co phiéu trén thi truong tang
truong 6n dinh va muc ¢d tac mdi co phan ciing tang trudong 6n dinh.

Giai doan sau nam 2006: Nguoc lai so V6i giai doan trudc, ty suat cd tuc trong giai
doan nay da thé hién mot su bién dong théat thuong. Tir 5,83% vao nim 2006, ty suét
¢ tic da giam xudng bét thudng vao nam 2007 va dat mac 2,57%. Va mot nam sau
do6, nam 2008, ty suat ¢ tic da tang l1én rat cao va dat mac 9,46%, cao nhat trong ca
giai doan tir ndm 2001 dén nam 2009. Va ty suat co tic da giam trg lai vao niam 2009
va dat mac 5,16% x4ap xi véi nam 2006.

Hinh 2.9: Ty suit c6 tic trung binh caa thi tredng tir ndm 2001 dén nam 2009:
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http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 3.9).
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Nhin vao d6 thi thong k& muc ¢ tic mdi ¢6 phan tuong ung trong giai doan nay (hinh
2.5), ching ta thay riang c6 tic mdi ¢ phan dudng nhu khéng bién dong. Vay, nhiing
bién dong trong ty suét co tac trén thi truong chac chan do bién dong bat thudng trong
gia c6 phiéu cua cac doanh nghiép. That vay, thi truong ching khoan Viét Nam nhiing
nam 2007, 2008 va ndm 2009 phan anh nhiing sic thai khac nhau. Thi truong da dat
murc tang trudng noéng vao nim 2007, gia cd phiéu giai doan nay ting cao bat thuong
da 1am cho ty suét cd tic nim 2007 giam xudng rat thap. Nguoc lai, nim 2008 thi
truong da sut giam manh mé, gia c6 phiéu vao cudi nam 2008 giam xudng rét thap lam
cho ty suat ¢ tac lai ting 1én rat cao. Muc ty suat c¢o tic dudng nhu da quay tro lai
mtc binh thudng gidng nhu nim 2006 khi ma thi truong di dan di vao 6n dinh vao
cudi nam 2009 va d¢au nam 2010.

Hinh 2.10: S6 luong céc doanh nghiép phan loai theo cac nhdm ty suat co tac khéc

nhau qua cac nam:
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Bay gio chung ta danh gia ty suat ¢ tac cua cac doanh nghiép niém yét theo bay nhom

ty suat co tirc d6 1a 0% - 2%, 2% - 4%, ..., 8% - 10%, va lén hon hoic bang 10%. C6
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thé néi rang tir nim 2001 dén nam 2005, ty suat ¢ tic cua cac doanh nghiép 1a & muc
thap, thuong xoay quanh mac 0% - 2%. Tir naim 2006 dén nim 2007, nhiéu doanh
nghiép van co ty suat co tac tir nim 0% - 2%, ngoai ra ty trong cac doanh nghiép co ty
SUAt €O tic tir 2% - 4% d4 gia tang nhanh trong hai nam nay.

Niam 2008, s6 luong cac doanh nghiép c6 ty suat co tic trén 12% gia taing dot bién, da
lam gia ting ty trong cac doanh nghiép trong nhdm ty suat c6 tac trén 12% Ién dén
33,23%, trong khi nhdm céc doanh nghiép nay chi chiém 0,435% trong niam 2007.
Trong d6, nhitng doanh nghiép c6 ty suat ¢o tac cao trong nam 2008 nhu Cong Ty Cb
Phan Xuat Nhap Khau Thuy San Bén Tre - ABT (24,24%), Céng Ty C6 Phan Dich Vu
O T6 Hang Xanh - HAX (22,86%), Cong Ty C6 Phan Bé& Hién Viglacera BHV
(25,99%), Cong Ty Cb Phan bién Nhe Vién Thong - LTC (25%),....

Hinh 2.11: Ty trong sé lugng céc doanh nghiép phan loai theo cac nhom ty suat cé tic

khéc nhau qua cac nam:
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Pong thoi trong nam, ty trong cac doanh nghiép c6 ty suat ¢o tac nho hon 12% la

khong dang ké va phan déu vao céc nhém ty suét co tic khac nhau. Day la nguyén
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nhan d lam gia ting manh m& ty suét co tac trung binh caia toan bg thi truong. Va nam
2009, ty suat co tic ¢ tic cua cac doanh nghiép van phan bd déu tir 0% dén 10%. Cac
doanh nghiép c6 ty suat ¢ tic 16n hon 12% da giam han so véi nam 2008 va cic nim
khac. Trong nim nay, gia c6 phiéu cta cac doanh nghiép dang phuc hdi, hon nira mot
vai doanh nghiép bat dau c6 14i 16n tir hoat dong kinh doanh nén da thyc hién chi tra co
tic cao hon.

2.1.2 Phéantichtheo nganh:

Danh séch phan nganh dugc ldy tir dit liéu caa Cong Ty C6 Phan Chung Khoan Thanh
Phé H6 Chi Minh, va duoc trinh bay trong phu luc phan nganh. Trong danh séch 453
doanh nghiép nghién ctru, ching tdi da sap xép thanh chin nganh chinh 1a cdng nghé
thong tin, cong nghiép, dau khi, dich vu tién ich, dich vu tiéu ding, hang tiéu dung,
nguyén vt liu, tai chinh, y té. Do truéc nam 2005, céc doanh nghiép niém yét trén thi
truong chua nhiéu, nén nhiéu nganh con chwa hinh thanh cho céc nam nay. Do vay,
chinh sach cé tuc theo nganh duoc trinh bay trong cac dd thi va céc phan dudi day
duoc phan tich tir nam 2005 dén nam 2009. Sé lidu chi tiét vé chinh sach ¢6 tac trudc
nim 2005 cua cac nganh duoc trinh bay trong phu luc. Céc sé liéu nay cha yéu dugc
liy theo phuong phap trung binh cong.

2.1.2.1  Mukc ¢6 tirc méi ¢6 phan ciia cac nganh:

Khi xem xét c6 tic mot ¢ phan trong ndm cua cac doanh nghiép trén thi truong chang
khoan Viét Nam, chlng ta thiy rang mac c6 tac mdi ¢d phan trung binh cua céc nganh
qua c4c nam 1a khong chénh 1éch nhau nhiéu. Trong d6, nganh y té c6 mac chi tra c6
tac mdi ¢6 phan lién tuc cao qua cac nam. Cung véi nganh y té, nganh dich vu tién ich
la nganh c6 muc ¢6 tiac mdi ¢o phan céng bd qua cac nam 14 tuong dbi cao va 6n dinh
qua cac nam. Nguyén nhan la do day la hai nganh dich vy cong cong, it mang tinh chu
ky, toc do ting truong cta nganh 1a khdng cao nén cac doanh nghiép trong nganh da

duy tri mtc ¢ tac mdi ¢6 phan déu dan va cao qua cac nim.
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Do kinh té suy giam nén hoat dong kinh doanh cuia hau hét céc doanh nghiép déu gap
khé khan trong nam 2008 va dac biét la nam 2009. Vi vay, trai ngudc Vvoi nam 2007,
cac nganh déu cong bé mic ¢ tic mdi ¢6 phan cao, ma hai nim sau d6 cac nganh déu
da cat giam mac ¢ tac mdi ¢6 phan.

Hinh 2.12: Muc ¢6 tac mdi ¢6 phan cua cac nganh tir nam 2005 dén nam 2009:
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Trong d6, nganh cong nghé thdng tin 12 nganh ma cac doanh nghiép c6 xu huéng cit
giam c6 tic mdi ¢6 phan rd rét nhat, mac ¢6 tac mdi ¢o phan tir 1.571 dong co tac
xudng con 760 dong nam 2009 (giam hon 51.6%). Nhung trai nguoc voi xu hudng cua
toan thi truong, hai nganh dich vu céng cong 1a nganh y té va nganh dich wu tién ich
van duy tri mic tang trong c6 tic mdi ¢d phan.

Niam 2009, cac nganh déu dd duy tri mac ¢ tac trung binh tir 1.000 dong d¢én 1.500
dong. Riéng nganh céng nghé thong tin 1a nganh c6 mac ¢6 tec mdi ¢ phan thap nhat,
trung binh céc doanh nghiép cua nganh nay chi tra 760 dong trén mot ¢ phiéu, trong
khi d6, nganh y té c6 mic ¢ tiac cao nhat 2.263 ddng trén mot ¢6 phiéu trong nim
2009 (hinh 2.13).
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Hinh 2.13: Muc ¢c6 tac mdi cb phan cua cac nganh trong nam 2009:
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2.1.2.2 Ty 1é chi trd cé tirc cia cac nganh:

Phan loai ty I chi tra ¢ tic theo nganh, ching ta thay rang ty 1 chi tra cd tac trung
binh mdi nganh 1a khac nhau va lién tuc bién doi theo thoi gian. Trong d6, hai nganh
c6 téc do bién dong manh trong ty I& chi tra co tac 1a nganh céng nghé thdng tin va
nganh cong nghiép. Ty I& chi tra c6 tac cia nganh cong nghé thong tin dat mic cao
nhét 13 96,10% vao ndm 2007 va thap nhit 12 26.4% chi hai nim sau d6. Con ty & chi
tra c6 tac trung binh cua nganh cong nghiép dat muac cao nhét 1a 166.24% vao nim
2005 Vva thap nhat 12 40.26% vao nam 2007. Vi day 1a hai nganh c6 tinh chu ky cao
trong nén kinh té nén loi nhuan tir hoat dong kinh doanh thudng xuyén bién dong.
Nganh céng nghé thong tin nhu da phan tich & trén c6 muac ¢6 tic mdi ¢o phan chi tra
qua cac nam ciing bién dong manh, Vi vay ta cé thé khang dinh rang cac doanh nghiép
trong nganh dang uu tién gii lai loi nhuan dé tai dau tu. Chinh sach nay la hoan toan

phu hop véi dic thd caa nganh cdng nghé thdng tin, mot nganh con non tré va co téc
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d6 tang truong rat cao. Nguoc lai, nganh cong nghiép lai c6 xu huéng cac doanh
nghiép trong nganh &p dung chinh sach cé tac tién mat 6n dinh. Vi ty Ié chi tra cd tac
mdi ¢b phan qua cac nam cua nganh la 6n dinh, d4 1am cho ty 1& chi tra c6 tuc bién
dong manh. Nganh céng nghiép ¢ Viét Nam con nhiéu co hoi dé phét trién, nhung cac
doanh nghiép trong nganh 1a cac doanh nghiép c6 quy md 16n, nganh cé tinh chat canh
tranh manh mé, va cac doanh nghiép ciing dang dan dan di vao on dinh. Nén nganh c6
chinh séch ¢6 tac chi tra co tic tién mat méi ¢ phan véi muac ¢ tac 6n dinh hon.

Hinh 2.14: Ty Ié chi tra c6 tc cua cac nganh tir nim 2005 dén nam 2009:

180.00% -
0

EEEE“Z | == (Congnghé thong tin
E 190.00% == Congnghiép
TE 100.00% —#—Diu khi
E ' ===Dich vu tién ich
E‘ EEEE:Z =t=Dich vu tiéu dung
*';- B =0—Hang tiéu ding

40.00% - Nguyén vat liéu

20.00% 1 Tai chinh

0.00% Y té
2005 2006 2007 2008 2009
Nam

Nguon: téng hop tir http://cafef.vn, http:/fpts.com.vn, http://cophieu68.com,
http://stockbiz.vn. (Xem phu luc hinh 2.14)

C6 mot diéu dic biét 1a hai nganh dich vu céng cong 1a nganh dich vu tién ich va
nganh y té khdng nhirng c6 mic ¢6 tac mdi ¢b phan (DPS) 1a tuong dbi on dinh ma ty
I& chi tra c6 tirc cling On dinh theo thai gian. Nhin chung theo thoi gian, ngoai trir hai
nganh céng nghiép va cong nghé thdng tin thi cac nganh khac trén thi truong déu c6 cb
gan duy tri ty 1& chi tra co tac trong khoang tir 20% dén 60%, tuong d6i dong nhét voi

ty I& chi tra co tic trung binh caia toan bo thi truong.
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Hinh 2.15: Ty I¢ chi tra c6 tic cua céc nganh trong nim 2009:

Y te

Tai chinh
Nguyén vit liéu
Hang tiéu ding
Dich vu tiéu dung
Dich vu tién ich
Déu khi

Coéngnghiép 67.32%

Congnghé théng tin

m Ty & chi tra ¢6 tirc trung binh nganh

Nguon: tong hop tir http://cafefvn, http://fots.com.vn, http://cophieu68.com,
http://stockbiz.vn.

Riéng nim 2009, nhitng nganh c6 ty 1& chi tra c6 tic thip nhat 14 nganh dau khi
(23.71%) va nganh cong nghé théng tin (26.4%). Nganh céng nghiép la nganh coé ty Ié
chi tra cb tic cao nhat (67.32%). Nhin chung, trong nam 2009, mot mat do diéu kién
cho hoat dong kinh doanh van con nhiéu kho khan nén lgi nhuan nhiéu doanh nghiép
sut giam, mot miat cac doanh nghiép khé tiép can thi trudng vén c6 phan mai nén céc
doanh nghiép da c6 xu hudng gitr lai loi nhuan tai trg cho cac co hoi dau tu cho cac
nam tiép theo.

2.1.2.3 Ty sudt cé tirc cia cac nganh:

Nhin chung, ty sudt ¢é tc mdi nganh tir nam 2001 dén nam 2005 1a chénh 1éch nhau
nhiéu va bién dong theo nhitng hudng khac nhau (phu luc hinh 3.16). Nhung tir nim
2006 dén nam 2009, ty suat cd tac cua cac nganh lai co xu hudng hoi tu véi nhau va
bién d6ng clng mot xu hudng vai ty suat c6 tac chung caa toan thi truong.

Nhing nganh lién tuc duy tri ty suat ¢ tic cao nhu nganh dich vu tiéu ding va dich vu

tién ich. Nguoc lai, mot vai nganh ciing c¢6 xu huéng duy tri ty suat co tac thap nhu
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nganh tai chinh, dau khi va y té. Nganh tai chinh c6 ty suat co tic qua cac nim déu
thip 1a do gi4 c6 phiéu cua nganh nay & mac cao so voi mat bang chung cua toan thi
truong.

Hinh 2.16: Ty suat ¢6 tac ciia cac nganh tir nam 2005 dén ndm 2009:

£ O
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10.00%
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2.00%
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Nguon: téng hop tir http://cafef.vn, http:/fots.com.vn, http://cophieu68.com,
http://stockbiz.vn (Xem phu luc hinh 2.16).

Riéng nam 2009, nganh cong nghé thdng tin 12 nganh cé ty suat c6 tac thap nhat do ¢6

tac mdi ¢o phan chi tra cua cac doanh nghiép trong nganh da giam thap trong nam nay.
Nganh tai chinh, dau khi va y té ciing c6 ty suit c6 tac thip trong nim nay, hai nganh
dich vu tiéu dung va dich vu tién ich tiép tuc co ty suét cb tirc cao trong nim 2009. Bic
biét, nganh dich vy tiéu ding c6 muc ty suat co tac 1a 8,09% cao nhat so voi cac nganh
con lai.

Nhitng nganh cé tinh chu ky cao nhu nganh dich vu tiéu dung, thi do tac dong cua suy
giam kinh té nén gié tri co phiéu trén thi truong cua cac doanh nghiép trong nganh
ciing sut giam twong déi manh so véi cac nganh khac. Cubi cung, tac dong nay da lam
cho ty suat caa nganh ciing trong déi cao, mac du muc ¢b tac mdi ¢6 phan trong nam

2009 cua nganh dich vy tiéu dung 1a xap xi véi cac nganh con lai.
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Hinh 2.17: Ty suat ¢ tac ciia c4c nganh trong nam 2009:

Y té

Tai chinh

Neuy én vt liéu
Hang tiéu dung
Dich vu tiéu dung
Dich vu tién ich
Dau khi
Coéngnghiép

Congnghé thong tin 2.62%

-1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 500% 6.00% 7.00% 8.00%

B Ty suat ¢6 tire trung binhnganh

Nguon: tong hop tir http://cafef.vn, http:/fots.com.vn, http://cophieu68.com,

http://stockbiz.vn.
2.2 Tac ddng caa chinh sach cé tic 18n gia tri thi trwong caa doanh nghiép:
2.2.1 Vé mdt dinhtinh:

Dua vao céac tranh luan cua céc truong phéi vé chinh sach cd tac va gia tri doanh
nghiép thi vé mat dinh tinh, chlng ta hoan toan c6 thé khang dinh rang trén thj truong
ching khoén Viét Nam, chinh séch cé tac c6 téc dong dén gia tri doanh nghiép. Vi thi
truong chirng khoén Viét Nam 1a khéng hoan hao dé cé thé dap ung day dua céc gia
dinh cua trudng phéi trung dung ma két luan rang chinh sach cb tac 1a khéng anh
huong dén gia tri doanh nghiép. Trong d6, cac chi phi dai dién, chi phi giao dich, chi
phi phéat hanh, déu Ia nhitng chi phi Ién cho cac c¢6 dong va cac doanh nghiép trén thi
truong. VA, thué thu nhap ca nhan ciing da duoc dua vao ap dung vao nam 2010, voi
nhitng chénh léch 16n trong thué suat danh trén ¢ tac tién mat (5%) va lai von cua nha
dau tu (20% trén nam). Véi nhitng chi phi @, chiac han nha cac ¢ dong sé phai ban

tdm cdng ty chi tra c6 tc cho minh nhu thé ndo. Va cac nha dau tu s& phan anh su hai
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long hay khdng hai 1ong vé chinh sach ¢ tic cua doanh nghiép bang cach niam giir hay
ban n6 di, ciing nhu thay dbi quan diém danh gia cua ho Vvé cong ty, tir d6 1am bién
dong gia co phiéu cua cong ty trén thi truong. Nhu vay, chinh sach ¢ tac rd rang 1a co
tac dong dén gia tri doanh nghiép.

Mot diéu dic biét so véi cac thi truong chung khoan phat trién trén thé gioi, thi truong
ching khoéan Viét Nam c6 tam |y bay dan caa cac nha dau tu rat cao. “Nguyén nhan l1a
thi truong chung khoan Viét Nam ton tai sy bat can xtrng théng tin I6n gitra nha dau tu

2 Do viy, cac nha dau tu xem trong chinh sach cé tac nhu 1a mot

va doanh nghiép
cdng cu cung cap théng tin cho ho V& doanh nghiép. Boi vay, ching toi cing duara y
kién rang, chinh sach co tac da tac dong nhiéu dén su bién dong cua gia tri ¢ phiéu
trén thi truong trong thoi gian qua 1a do tac dong phat tin hiéu cua chinh séch ¢ tac l1a
rat cao.

Chung ta ciing dé y rang, vao nhitng thoi gian truéc hodc sau thoi diém mot doanh
nghiép cdng b thdng tin chi tra cd tac trong ky, thi gia cb phiéu cua cong ty thuong
bién dong manh hon cac thoi diém khéc, nhirng bién dong nay 1a do hién tuong ro ri
thong tin duoc cac nha dau co, 1am gié thao tlng. Nhu vay, danh gia chinh séch co tic
c6 tac dong dén gié tri doanh nghiép théng qua tac dong cua chinh sach ¢ tuc 1én gia
tri thi truong vao céc diém nay sé khong chinh xac. Hon nita, nhitng thay doi gia tri thi
truong cua doanh nghiép trong ngan han khéng thé phan anh duoc nhiing thay doi
trong gia tri thuc cua doanh nghiép. Vi vay, trong bai nghién ctru nay, chang téi s
dung nhitng thay doi trong dai han cua gia co phiéu trén thi truong dé danh gia su thay
d6i trong gia tri doanh nghiép cu thé 1a céc thay doi trong gia co phiéu qua cac nam.
Tuy rang, van con nhiéu han ché trong viéc danh gia gia tri doanh nghiép cua chi tiéu
nay, nhung cac thay doi trong dai han cua gia c6 phiéu s& phan anh tét hon nhitng thay

dbi trong ngén han.

2TS. Tran Thi Hai Ly, “Hanh vi bay dan trén thi truong chiing khoan Viét Nam, nguyén nhan va mot
s6 giai phap”, Tap chi Tai chinh va phét trién, s6 5, 6/2010.
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2.2.2 Vé mdt dinh lwong:

M6 hinh thi nhat:

Khi kiém tra mdi quan hé gitra chinh sach c6 tac va gia co phiéu, ching ta can xem xét
tir hai quan diém d6 1a quan diém cuia ban quan tri va cia cac c6 déng. Ban quan tri doi
hoi phai duy tri loi nhuan du dé dap tng cac nhu cau cua cdng ty trong dai han nhu nhu
cau dau tu va nhu cau thanh khoan, nén ho thudng dit su tap trung vao viéc giir lai loi
nhuan hon 1a viéc chia cd tc. Mat khac, céc c6 dong lai thwong tap trung vao muc thu
nhap cua ho va nhitng tac dong caa cac nhan té 1én mac thu nhap nay. Vi vay, céc cd
dong c6 xu hudng dau tu vao céc cong ty cd chinh sach co tic phi hop véi so thich
ctia minh. Su khéc biét gitra vu tién cua ban quan tri va cac c6 dong Vé cac kich ban
khac nhau cuia chinh sach ¢6 tac s& 1am anh huong dén gia tri thi truong caa cong ty.
Gia sir mot cong ty dién hinh c6 mot tim nhin day du khi dung trén ca hai quan diém
trén vé céc kich ban lién quan dén chinh sach c6 tac thi phai xem xét hai yéu t6 1a tong
cd tac chi tra va loi nhuan git lai:

U=f(TD, TR)

MJi kich ban dugc hién thi s& cho biét cac chirc niang wu tién ctia chinh sach ¢é tic voi
hai yéu t 12 TD va TR twong (tng 1a tong cb tic chi tra va loi nhuan giir lai rong sau
thué. V&, md hinh duéi day biéu dién cho gia thuyét cho rang chinh séch co tac c6 anh
huong dén gia cd phiéu hoac gia tri thi truong cua cdng ty. Hai yéu td trén c6 thé duogc
biéu dién nhu 14 c4c yéu td dé tdi uu hoa gia tri thi trudng cua cdng ty:

Gié tri thi trwong ciia doanh nghiép = f(Lei nhud@n rong, Cé tirc, Thu nhdp gie lai)
Gia tri thi truong cua céng ty ¢ day dugc thé hién trén co so phan tich loi nhuan ké
todn, loi nhuan rong dugc bat ngudn tir viéc dau tu hién tai cua cong ty. Khi loi nhuan
rong dat duoc cao hon, thi s& 1am cho gia c6 phiéu cao hon. Ngoai ra, gia tri thj truong
ctia cong ty cling phu thudc vao co tic chi tra cho cac cd dong (dai dién cho chinh sach
cd tc) va loi nhuan giir lai (dai dién cho céc chinh séch tai tro va chinh séch dau tu dé

mang vé nhirng tang truong loi nhuan trong twong lai cua doanh nghiép).
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Nhiing thay doi trong gia tri thi truong ciia cong ty, duoc theo sau boi cac wu tién cua
cac cb dong vé co tic hoic loi nhuan gitr lai. Néu da sé cac cd dong cua mot cong ty
thich c6 ttrc, nhung chinh sach cua cong ty thay dbi ¢6 lgi cho loi nhuan giit lai, thi thi
truong c6 thé Ky vong gia tri thi truong cua céng ty giam. Mat khac, néu da sé céc ¢b
dong ctia cling mot cdng ty ky vong cao hon loi nhuan dé lai va chinh sach cé tuc cua
cong ty thay doi theo hudng gitr lai nhiéu loi nhuan, thi gia tri thi truong c6 kha ning
di 1én. Vi vay, gid tri thi truong ciia cong ty c6 thé duoc thé hién nhu sau:
Vi=f(TDy,Y:, TRy

Trong do:
V, = Gié tri thi truong cia cong ty, TD, = Téng ¢é tuc chi tra,
Y, = Loi nhudn rong cua cong ty, TR, = Tong loi nhudn gii lai dé tai dau tu.

Sau d6, chiing ta chia hai vé mé hinh cho V, (S6 lugng ¢b phan cua cdng ty):

v, TD, Y, TR,
Ve f':VU 'V, V,
Hay: P, = f(DIV,, EPS,,R)
Voi:
P, = V/V,: Gia cé phiéu cia cong ty, D, = TD/V,: Cé tirc trén méi cé phiéu,

EPS; = Y/V,: Thu nhdp trén méi cé phiéu, R, = TR/V,: Lei nhudn giz lai trén méi co
phiéu.

Nghia 1a gia c¢6 phiéu (P,) phu thudc vao cé tic chi tra trén mdi c6 phan (D,), thu nhap
trén mdi ¢6 phan (,), va loi nhuan gii lai trén mot ¢ phan giir (R,). Bé giam da cong
tuyén cua céc bién giai thich: Co tac, loi nhuan va thu nhap git lai, nén chang toi da
thay bién loi nhuan gitr lai trén mdi ¢6 phan (R,) don vi dong bang bién ty 1& loi nhuan
gitr lai (r,) don vi phan tram.

Vay mé hinh can kiém dinh 1a:

Pu=a+p,* DIV + 8, * EPS; + 85 * ry+e, (1) (V6i:i=1..N,t=1..T)
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Dir liéu dugc ldy tir 453 cong ty niém yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam vao
cudi ndm 2009 (31/12/2009). Sau khi diéu chinh va loai b céc quan sat khdng phu
hop, ching tdi thu thap dugc 1.167 mau quan st co ¥ nghia thdng k& tir nim 2001 d&én
nam 2010. V&, chung ta c¢6 duge két qua kiém dinh mo hinh (1) nhu sau (Xem chi tiét
phu luc kiém dinh mé hinh (1)):

P, = 4751668 + 0,001498 * DIV;, + 0,004140 * EPS;, + 23,03369 * r;, + &,
(R? = 23,1589%)

Standard Error: (3.649599)  (0.001376)  (0.000354) (4.872567)

t - Stat: (1.301970)  (1.088970)  (11.71020) (4.727219)

P - Value: (0.1932) (0.2764) (0.0000) (0.0000)

Muc do phi hop cia ham hdi quy 1a 23,1589%, nghia 14 nhitng thay doi trong ba bién
giai thich trén giai thich dugc 23,1589% nhitng thay ddi trong gia tri thi truong cua
doanh nghiép. Ngoai ra, bang cach s dung nhan tir phong dai phwong sai (VIF) (Xem
phu luc céc thong k& chi tiét va cac kiém dinh lién quan cua mé hinh hdi qui (1)),
ching ta thay rang mé hinh khéng c6 xay ra hién tuong da cong tuyén. Ta thay xac
suit cua kiém dinh F: P[F-statistic = 116.7372 > Fy5(2 , 1.113)] = 0.0000 rét nho, nhu
vay ta bac bo gia thuyét Hy: B;=p,=p3=0. Do do, chling ta c6 thé két luan ring chinh
séch ¢6 tuc that sy c6 tac dong dén gia tri thi truong cia doanh nghiép qua cac nam.
Danh gia ¥ nghia cua tirng bién giai thich caa mé hinh (1), ching thay riang bién EPS
va r c6 kha ning giai thich cao nhitng bién dong cua gia cd phiéu trén thi trudng hon
bién DIV. Ly do bién DIV it ¢6 y nghia kiém dinh la vi ¢6 tiic mdi ¢6 phan thuong cd
dinh qua cac nim va néu c6 thay doi thi mic thay doi tuyét d¢bi khéng cao, trong khi
gia co phiéu trén thi truong qua cac nam c6 muc bién dong lén hon. Piéu nay ciing giai
thich rang cac c6 dong va ban quan tri doanh nghiép it cha trong toi mic ¢6 tac moi
tuyét dbi trén mdi cd phan, ma ho tap trung nhiéu vao su thay di trong ¢ tac chi tra

qua cic nim. Nhu vay mé hinh tha hai dugc phét trién tir md hinh cach diéu hoa cua
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Lintner s& bd sung cho mé hinh trén trong viéc danh gia chinh sach cé tic ¢6 tac dong
dén gia tri cua cac doanh nghiép trén thj truong ching khoén Viét Nam.

M®& hinh the hai:

M6 hinh cach diéu hoa vé céach thac chi tra cé tic cua Lintner, ngu y rang nhitng nha
quan tri ciing nhu nha dau tu thuong tap trung vao nhitng thay doi trong cé tic hon la
muc chi tra co tac tuyét ddi. Do d6, nhitng thay dbi trong gia co phiéu (P) trén thi

truong sé& chiu tac dong cua sy thay doi trong muc chi tra ¢ tic (D). Nhu véy, ta c6

mo hinh sau:
Pi—-Py = a + B*D1-Dy) + ¢
Hay: AP = a + B*AD + ¢
Chia hai vé phuong trinh trén cho P, ta dwoc md hinh (*):
AP o AD £
= R —4 —
P, P, P, P,

Trong d6 ta co thé dat cac bién sé nhu sau:
Phan tram thay déi trong gia cé phiéu qua cac nam la:
AP

% AP = —
© P,

Thay déi trong ty sudt cé tic (Dividend Yield (DY)):

ADY = DY, — DY, D Do DimBo 2D
- Py R Py Py
Thay d6i trong ty suat c6 tic dung dé phan anh chinh sach ¢ tic cua doanh nghiép
qua c&c nam. That ra, trong chi tiéu ndy, thay doi trong ty sudt ¢ tac 1a do thay doi
trong mac ¢o tac chi tra mdi ¢ phan, vi cdng thic tinh ty suat ¢ tic da lay cing mot
muc gia & ky 0 dé 1am mau sé.
Nhu vy, ta cé thé viét lai md hinh (*) & trén nhu sau:

%AP = a + b*ADY + U (2)

Véi, a va b 1a cac hé s hoi qui caa md hinh, trong d6 b < 0 thi md hinh méi c6 y nghia

kiém dinh, vi vé ban chat néu doanh nghiép gia tang chi tra c6 tac thi phai danh doi
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trong viéc giir lai loi nhuan dé tao ra cac co hoi tang truang trong tuong lai dé 1am ting
gia co phiéu trén thi truong. Y nghia ctia mé hinh 1a phan trim thay d6i trong gia cb
phiéu (%AP) sé& chiu tac dong cua nhirng thay doi trong ty suat co tic (ADY).

Dir liéu dugc ldy tir 453 cong ty niém yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam vao
cudi nam 2009 (31/12/2009). Sau khi diéu chinh va loai bo céc quan sét khdng phu
hop, ching t6i thu thap dugc 780 mau quan st co ¥ nghia théng ké tir nam 2001 dén
nam 2010. V4, chiing ta c6 dugc két qua kiém dinh ciia md hinh (2) nhu sau (Xem chi
tiét phu luc kiém dinh md hinh (2)):

%AP = 03942 - 94648 * ADY + u (R*=31,10%)
Standard Error:  (0,048697686)  (0,505015978)
t - Stat: (8,094759569)  (-18,7415987660)
P - Value: (0,000000) (0,000000)

Muc d6 phil hop cia ham hdi qui 1a R? 12 31.10% Ia twong ddi cao, nghia 1a nhitng thay
ddi trong ty suat co tic da giai thich duoc 31.10% nhitng thay doi trong gia co phiéu.
Véi hé sé tin cay 95%, ching ta bac bo céc gia thuyét Hy: Hé sé hdi qui cua bién ADY
lab>= 0, (vi khoang tin cay cuab la (-10,456162 ; -8,473451)). Nhu vay, nhiing thay
dbi trong ty suat cé tic thuc sy c6 tac dong toi nhitng thay doi trong gia co phiéu qua
cac nam cua doanh nghiép. Hay noi cach khac, trén thi truong ching khoén Viét Nam,
chinh sach c6 tirc ¢6 anh huong dén gia tri doanh nghiép.

Céc woc luong diém cua bién %AP cho thay rang, néu doanh nghiép gia tang ty suat c6
tac 1%, thi gia co phiéu trén thi truong sé tang khoang 30%. Nhung néu doanh nghiép
gia tang ty suat co tac 1én trén 4,165% thi gia co phiéu trén thi truong lai giam. Piéu
nay c6 nghia la cac doanh nghiép c6 chinh séch c6 tic cang bién dong thi gia ¢ phiéu
trén thi truong cang bién dong, vao thoi diém thi truong gia 18n, thi gia co phiéu céc
doanh nghiép nay trén thi truong tang nhanh, nhung khi thi truong di vao suy thodi thi
cac gia co phiéu cac doanh nghiép nay lai sut giam manh hon. DAu trir cia hé sé cua

bién ADY la phi hop vé6i y nghia dinh tinh cia mé hinh nhu da trinh bay ¢ trén. Lap
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luan nay, khdng cé nghia 14 néu doanh nghiép cang giam ty suat co tuc thi gia co phiéu
trén thi truong cang tang cao. Phan phdi tap trung cua bién % AP chi ra rang, doanh
nghiép cang giam ty suét co tac thi gia cd phiéu ciing khdng tang nhiéu, ma lai c6 xu
hudng giam nhe.

Két ludn:

Tém lai, véi nhitng 1ap luan dinh tinh va dinh lwong & trén, ching ta c6 thé két luan
rang c6 mot mdi quan hé khang dinh gitra chinh sach ¢o tac va gi4 tri cua cac doanh
nghiép trén thi truong ching khoan Viét Nam hién nay. Chinh sach cé tuc 1a mot trong
nhitng nhan té 16n tac dong dén gié tri doanh nghiép trong ngan han, va gia tri doanh
nghiép trong dai han, mic du cach thac tac dong dbi voi mdi doanh nghiép va trong
mdi thoi ky 1a khac nhau. Trong cac chi tiéu lién quan dén chinh sach ¢ tac thi céc
thay d6i trong c6 tirc mdi cb phan, ty 18 chi tra co tic va ty suét cd tic 1a ¢ anh hudng
rd rang nhat dén gié tri thi truong cua doanh nghiép qua cac nam.

2.3 Panh gia chinh sach ¢é tic ciaa cac doanh nghiép trong thoi gian qua:

2.3.1 Mgttichcuc:

The nhdt, chinh sach cé tizc cao gilp nhiéu doanh nghiép hoat déng hiéu qud hon va
giam rui ro cho nha dau tu. Tir nam 2000 dén nam 2004, thj trudong chitng khoén chua
c¢6 nhirng budc phat trién viing chac, cac nha dau tu gap rat nhiéu rai ro khi dau tu vao
cac doanh nghiép trén thi trudng. Khi do, viéc tra cd tac cao s& lam giam rui ro cho cac
cd ddng cua cong ty va tao sy tin tudng cua cac cd dong vao tinh hinh tai chinh ciing
nhu hoat dong kinh doanh cua cong ty. Sau d6, tir nim 2008 dén nim 2009, do cudc
khing hoang kinh té toan cau, va su suy giam cua thi truong chieng khoan Viét Nam,
nén nhiéu doanh nghiép ciing da thyc hién chi tra c6 tac cao hon nhiéu so V6i nhiing
nam trugc khiing hoang, dong thoi tang sb 1an chi tra cé tic trong nam 1én dén hai hoac
ba 1an. Nhitng thoi gian nay, cac cong ty niém yét cd két qua hoat dong kinh doanh tét
va c6 tinh hinh tai chinh 1anh manh d3 céng bd c6 tac cao gilp hd tro tinh thanh khoan

cho ¢ phiéu cua minh. Cac cong ty nay cd xu huéng vira tién hanh mua lai ¢ phan va
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vira thyc hién chi tra ¢6 tac bang tién mat. C6 1& day 1a phuong phéap phan phdi tét nhat
cho c&c nha dau tu so véi chi tra co tic bang cd phiéu hay giit lai loi nhuan. Chinh sach
cd tic cao da tac dong dén tam Iy cuia céc cb dong VA gitr chan céc cb dong trung thanh
ctia cong ty, nhét 1a cac c6 dong 1on, ddng thoi thu hit cac nha dau tu khéc trén thi
truong. Vao nhiing thoi diém khé khan, ré rang tién mat 1a rat quy gié, viéc tra co tic
cao s& tao thuan lgi cho céc co dong c6 thém nhiéu co hdi dé chuyén hudng dau tu vao
cac kénh khéc tot hon, tir d6, gop phan giam thiéu rai ro cua ho. Mat khéc, chinh sach
cd tuc tién mat cao cung voi viéc mua lai c6 phan di gop phan ting tinh thanh khoan
ctia co phiéu trén thi trudng, va tao ra céc budc chuyén khi thi truong dang phuc hoi.
M6t khi chinh sach ¢ tac cao da gop phan 6n dinh thanh phan cé déng trong céng ty,
thi tir d6 cac c6 dong trong cong ty va ban diéu hanh s& c6 sy déng thuan cao trong
viéc quyét dinh céc chinh séch hoat dong kinh doanh cho cong ty trong cac ky sau. Mt
khéc, dé c6 tién tra ¢ tirc cao thi ban quan 1y doanh nghiép phai nang cao hiéu qua sir
dung von tu c0, giam nhiing khoan chi phi khong hop 1y, thanh 1y nhiing tai san kém
hiéu qua, tai cau tric lai doanh nghiép. Pong thoi, viéc phai huy déng von tir bén ngoai
dé bu dap lwong von da chi tra, s& tao &p luc 1am cho ban quan tri cang phai nang cao
niang lyc diéu hanh dé co thé sir dung tét cac ngudn von quy gi4 nhat trong nhitng thoi
ky kinh té kho khan.

The hai, chi tra ¢ tire dé tranh thué cho cac cé déng. Phap luat vé& thué thu nhap trong
linh vuc chirng khoan da chinh thic quy dinh viéc thu thué thu nhap ca nhan tir loi tac
dau tu vén va lgi tac tir hoat dong chuyén nhuong cd phan trong Luat Thué Thu Nhap
Ca Nhé&n nam 2007, c¢6 hiéu luc thi hanh tir ngay 1/1/2009 (sau d6 dugc hoan lai). Do
vay nim 2008, cac cong ty niém yét da ao at tam ung, chia co tac thuong tir cac khoan
loi nhuén gitt lai c4c nam trudce, do lo ngai khoan thu nhap nay s& chiu thué thu nhap cé
nhan 5% trong ndm 2009. Cudi cling, sau khi duoc hon thué thu nhap ca nhan dén hét
nam 2009, thi tir ngay 01/01/2010, c4c nha dau tu ching khoan phai tra mac thué 5%

cho ¢é tic va 20% cho 13i von hoiac 0.1% cho mdi lan chuyén nhuong von. Chinh vi
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vay nhiéu doanh nghiép trong nim 2009 di tién hanh chi tra c6 tac tién mat cao cho
cac nha dau tu, boi vi néu thyc hién chi tra cd tac sau thoi gian nay thi cac khoan thué
ma nha dau tu phai nop 1a khdng nho. Bong thai nay caa cac doanh nghiép ngoai muc
dich ting von diéu 1& nham tang ning lyc tai chinh, con gitp nha dau tu né mot phan
thué. Nhu vay, cd thé ndi, néu chi xem xét trén goc do nha dau tu vé thué thi chi tra cé
tiec trong truong hop nay 1a ban diéu hanh céc doanh nghiép da hudng téi muc tidu toi
da hoa gia tri tai san cho cé&c c6 dong, tuy rang viéc tién hanh chi tra ¢ tic cao khong
phai chi do mot nguyén nhan 1a dé tranh thué thu nhap ca nhan.

2.3.2 Mgt hgn ché:

Thez nhdt, dung chinh séch cé tizc nhur 12 mét cdng cu phéat tin higu hon la dé téi da héa
tai san cua cé déng. Thu nhap cua céc c6 dong khi dau tu vao mot doanh nghiép 1a co
tac va l4 von. Co tic 14 ngudn thu nhap thuong xuyén tir lgi nhuan kinh doanh trong
ky, trong khi 13i vén dugc thuc hién théng qua ting truang loi nhuan trong tuong lai,
diéu nay c6 duogc tir viéc tai dau tu hiéu qua ngudn loi nhuan gitr lai. Thong qua viéc
phan phdi giira loi nhuan gitt lai va co tac chi tra, doanh nghiép ciing phan dinh ludn
thu nhap cua ¢ déng chu yéu duoc nhan dudi hinh thic ndo. Co tic va 13i von co su
danh doi, @6 1a hanh xu thudc vé ban chat cua chinh sach cé tic. Trong khi trén thi
truong ching khoan Viét Nam thoi gian qua, ban chét nay caa chinh séch co tac bi dao
nguoc lai. Cac doanh nghiép chi tra ¢ tic cao dé 1am tang gia chung khoan trong ngén
han trén thi truong, nghia 13 cac chirng khoan cd ¢ tic cao duoc cac nha dau tu tim
kiém dé huong 18 von vuot troi trong nhiing thoi gian d6. Biang chang 1 cac chung
khodan c6 ¢ tac cao thi gia ca trén thi truong bién dong rat manh qua céc thoi ky truéc
va sau c6 tuc, va cac chirng khoan nay thudng duge cac nha dau tu giao dich nhiéu.
Nhiéu doanh nghiép trén thi truong chiing khoan da thuc hién chi tra cé tirc cao dé dap
g tdm ly cua nha dau tu danh gia hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép bing muc
cd tuc chi tra trong ky d6. Muc ¢o tic cao dugc nhiéu nha dau tu dong nghia véi mac

loi nhuan cao, tinh hinh kinh doanh tét va ban quan tri caa doanh nghiép cé niang luc.
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C6 thé noi, tuy rang nhitng nim gan déy kién thirc dau tu cua nha dau tu dugc nang
cao, nhung van con mot s6 16n nha dau tu con thiéu hiéu biét vé kién thic tai chinh noi
chung va chinh sach phan phédi cua doanh nghiép néi riéng. Thir hai, cac nha dau tu
trén thi truong ching khoan nudc ta c6 hanh vi bay dan rat cao. Loi dung hai dic diém
nay clng véi sy bat can xang théng tin trén thi truong chang khoan ma céc doanh
nghiép da cong bd chinh séch co tic hap dan dé tao ra céc tin hiéu tét dén tam ly cua
nha dau tu. Néu khdng mudn néi 1a cac doanh nghiép da ding chinh sach ¢ tac nhu
“mot céng cu danh bong hinh anh cong ty qua mic”®. Nhiéu cong ty di xem chinh
séch co tac nhu 1a mot céng cu dé c6 thé truyén dat thong tin dén cac nha dau tu, tir d6
cdng ty sé& thu hit sy quan tdm cua cac nha dau tu va 1am tang gia c6 phiéu 1én; qua do,
tao thuan loi cho viéc phéat hanh ¢ phan méi sau nay. Bé c6 muc ¢é tic cao, tham chi
nhiéu doanh nghiép phai chia hét ca loi nhuan trong nam, ma khéng du phong tai chinh
cho cac khoan ng ngan han ciing nhu gitt lai loi nhuan can thiét dé tai dau tu. Nhu vay,
cac doanh nghiép nay da khong can déi trong viéc chi tra cd tic va tang truong trong
tuwong lai. Tir &6 gay thiét hai cho nhirng khoan dau tu ciia cac nha dau tu dai han, mac
du trong ngdn han, cac nha dau tu tim kiém céc chirng khoan c6 muc cb tic cao sé& dat
duoc mac lgi nhuan cao. Pong thai khi cong ty céng bd tra co trc mac cao, roi sau do
phat hanh c6 phan mai trén thi truong, sé lam ting chi phi sir dung vén cia doanh
nghiép, mat khac, nd 1am thiét hai dén loi ich cua céc c6 dong hién hitu do lodng gié,
ddc biét 1a loi ich cac co dong thiéu sb. Bén canh d6, do suc ép vé thanh toan cb tic
bang tién mat cho c6 dong, nhiéu doanh nghiép kinh doanh kém hiéu qua, thua 15 van
thanh toan cé tac cho ¢ dong .Viéc nay lam tang rai ro cho doanh nghiép, va cudi

cung la giam gia tri doanh nghiép.

* BUi Thi Ngoc Anh, “Xay dung chinh sach ¢6 tirc cho cac cong ty cd phan niém yét tai Viét Nam”,
Luan vin thac sy kinh té, nim 2009 va Nguyén Duy Luong, “Chinh sach c6 tic cua cac cong ty niém
yét trén thj truong ching khoan Viét Nam”, Luan vén thac sy kinh té, nam 2007.
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Thit hai, chiea chii trong viéc xay dung chinh sach ¢ tirc muc tiéu pha hop. Khi thiét
lap mét chinh sach ¢ tac thi khdng c6 mot chinh sach ¢ tac ndo phd hop cho moi
cdng ty. Vay ma trén thi truong chirng khoan Viét Nam, nhiéu doanh nghiép lai c6 lai
chay dua v6i nhau @é chi tra cé tac bang tién mat hay chi tra c¢6 tac bang co phan trong
nhiéu thoi ky khi ma xu hudng cua giéi tai chinh va nha dau tu dang cht y dén céac ¢
phiéu c6 co tac tién mat cao hay cb tac ¢ phan cao. Viéc thiét 1ap mot chinh sach ¢
tirc ma theo d6 doanh nghiép c6 thé tdi da hoa gia tri cho céc ¢ dong thuong bi bo
ngo. Diéu nay thé hién & cac diém sau: Mgt 13, cac doanh nghiép thiét 1ap chinh séch
¢ tac nhung chua dya trén céc co so tai chinh viing chic. Céc co so tai chinh viing
chic d6 phai 1a céc co hdi dau tu, cau tric von tdi wu, rdi dén céc nhan té anh huong va
dong tién thuc cua cong ty. Nghia 12 phai dit chinh sach co tic trong mdi quan hé
tuong quan voi chinh sach dau tu va chinh sach tai tro. Trong khi chi céc chinh sach ¢
tic cua cac doanh nghiép lai dua qua nhidu vao yéu té thi truong va tdm |y caa nha dau
tu. Hai 13, doanh nghiép chua dua ra dugc ty 1& chi tra ¢6 tac muc tiéu nhat dinh ma
cong ty s& huéng vao. Tir viéc thiéu cac co s& vitng chac cho chinh séch ¢é tirc da dan
dén viec doanh nghiép chi tra co tic véi ty 18 phan phdi gitra co tac va lgi nhuan giir lai
bién dong manh. Cac cong ty niém yét trén thi treong chirng khoén Viét Nam hién nay
chia c6 tic cao hon nhiéu so véi cong ty niém yét trén thi truong chitng khoan cac
nuée khac. Cac doanh nghiép cua Viét Nam chi it lai mac lgi nhuan dé tich liy va
ma& rong san xuat vao khoang tir 40 - 60%, mac loi nhuan git lai nhu vay 1am han ché
dén viéc tich lily von dé tai dau tu va chua tuong xing véi toc d6 tang trudng cua céc
doanh nghiép. Ba 13, 4p dung cac hinh thirc chi tra ¢ tic khdng phi hop. Nhiéu doanh
nghiép da ap dung lién tuc nhiéu chinh sach co tac trai nguoc nhau. Chang han nhu
trong cing mot ky nhiéu doanh nghiép da ap dung hinh thic chi tra c6 tic bang cb
phan rdi sau d6 mua lai c6 phan cua minh. Chang han, nhu KDC nim 2007 d3 phat
hanh cb phiéu thuéng 1én 1,731,771,138,000 ddng, ciing trong nim nay cOng ty da mua
lai c6 phan caa minh toi 11,118,812,000 dong va nam 2008 tiép tuc chi
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149,921,826,000 dong d¢é mua lai ¢6 phan cua minh. Nhiéu hinh thic nhu c6 tic cb
phan, c6 phiéu thuang, chia tach cd phiéu dugc cac cdng ty quéa chd trong dé 1am bién
dong gia trén thi truong trong ngan han. Pang 18 ra, néu trong nam, doanh nghiép chi
tra co tac tién mat thap, thi viéc cong bd co tac ¢ phan thém s& 1am tang ty 18 ¢b tic
bang tién mat cho c6 dong. Nhung, nhiéu doanh nghiép lai vira cdng bd ¢6 tic tién mat
cao va co tic ¢6 phan cao.

The ba, chinh sach cé tirc thirong bi chi phéi béi cac nhdm cé dong Ién. Trong céc
doanh nghiép trén thi trudng chung khoan Viét Nam, nhitng ¢ dong Ion thuong tham
gia vao hoi dong quan tri cia cdng ty, nén chinh sach ¢ tac bi chi phdi cha yéu boi
cac cd dong nay. Trong khi thi trudng chirng khodn nudc ta lai chua cé lut 1é dé bao
vé quyén loi cua cac c6 dong thiéu sb. Chinh sach ¢ tiac c6 thé ndi rang khdng con 1a
t6i da ho4 tai san cua cac c6 dong nira ma latd da hoé tai san cua céc co dong lon. Mau
thuan gitra cac co ddng 16n va céc cé dbng nho thuong xuét hién lién quan téi cac
chinh sach c6 tie, chinh sach phéat hanh ¢6 phan méi, hay chia tach ¢ phiéu,.... Payla
mot vin dé thuc tién trong cac doanh nghiép niém yét hién nay. Chinh séach chia cb tac
nhu thé ndo hoan toan phu thudc vao chién luoc va ké hoach kinh doanh cua mdi cong
ty. Nhung thuc té cho thay ring cac c6 dong 16n thuong théng qua hoi dong quan tri
xay dung mot chinh sach chia c6 tirc dé thuc hién nhimg y 6 cua ho. Chang han, céc
co dong 16n thay ring viéc huy dong von dé dau tu vao bat dong san trong nam tai
chinh tiép theo s& sinh ra loi nhuan rat 16n. Do vay ho huéng cdng ty giam hodc ngung
chi tra c6 tac tién mat va &p dung hinh thic chi tra cd tac bang cé phiéu nham gitr lai
mot phan khdng nho tién dé dau tu vao thi truong bat dong san. Ching tdi cho ring, ¢
day c6 mau thuan trong viéc theo dudi quyén loi giira d6i bén, d6 1a doanh nghiép va
cac ¢ dong. Mau thuin nay xuat phét tir sy khéc biét trong chinh muyc tiéu dau tu giira
cac c6 dong 1on (von gin lién loi ich cua doanh nghiép Vé6i loi ich caa chinh minh
trong dai han) va c6 dong nhé (von chi 1a nhitng c¢6 dong tam thoi do ho thuong hay

dau tu ngan han).
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KET LUAN CHUONG 2:

Tuy rang, chinh séch cé tac cua cac nganh da thé hién duoc nhimg dic tha riéng phi
hop Vi timg nganh. Nhung céc doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan da
thuc hién chi tra ¢ tac trong thoi gian qua con mang tinh tu phéat, chay theo sé dong
cac doanh nghiép khac. Néu nhu muc tiéu caa chinh sach cé tic 1a dé thu hdt cac nha
co dong tiém nang c6 chién luge dau tu lau dai phd hop, thi nguoc lai, chinh séch ¢
tac ctia cac doanh nghiép niém yét thoi gian qua lai chay theo s¢ thich cua cac nha dau
tu trong ngan han. Va tac dong cudi cuing 1a chinh séch ¢6 tirc da anh huong rat Ion dén

gia tri doanh nghiép trén thi truong.
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CHUONG 3: PE XUAT CHINH SACH CO TU'C PHU HQP CHO CAC DOANH
NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Khi thiét 1ap mot chinh sach cb tac thi khong thé c6 mot chinh sach nao phu hop cho
moi doanh nghiép. Mot cong ty khac nhau s& c¢6 nhitng dic diém riéng, hoat dong trong
nhimg linh vuc khac nhau va chiu tic dong boi nhirng nhan té anh huong khac nhau.
Trong diéu kién kinh doanh cu thé, mdi cdng ty ¢ nhitng chién lugc va quan diém
kinh doanh khac nhau. Cac cong ty can can nhéc lua chon muc ¢ tic phu hop voi dac
diém, tiém ning ctia minh, va phl hop voi céac giai doan khac nhau cua qua trinh ting
truong. Va muc tiéu toi hau cua chinh sach cé tac 1a cling véi chinh séch dau tu va
chinh sach tai tro dé 1am ti da hoa gia tri doanh nghiép.

Do vay, phan nay chiing toi chi dua ra nhung dé xuat mang tinh 1y thuyét dé cac doanh
nghiép niém yét c6 thé tham khao trong cong tac tai chinh cua minh. Nhimg dé& xut
nay ciing bao ham nhitng phéan tich va danh gia mang tinh thyc tién trén thi truong
ching khoan Viét Nam, ddng thoi st dung két qua hdi qui mo hinh (2) dé thiét 1ap muc
d6 6n dinh trong chinh sach ¢ tirc t6i wu cho cac doanh nghiép niém yét.

3.1  Céc nguyén tic co ban trong viéc dwa ra cac quyét dinh chinh sach co tirc
cua cac doanh nghiép:

3.1.1 Vandung cac nguyén tic ce bdn cia Lintner:

Mo hinh cach diéu hod vé céch thic chi tra ¢ tic cua Lintner vao gitta thap nién 1950
da dua ra nhirng nguyén tic co ban nhu sau:

The nhat, cac doanh nghiép c6 cac ty 1é chi tra cd tac muc tiéu dai han. Véi thu nhap
tuong ddi 6n dinh, cac doanh nghiép sung man thudng c6 ty I& chi tra co tic cao, cac
doanh nghiép tang truéng thudng chi tra ¢ tac thap.

Thit hai, cac giam doc thuong tap trung nhiéu vao nhimg thay d6i ¢ tic hon 1a so voi
muc chi tra co tac tuyét doi.

Thet ba, ¢6 tirc duge thay d6i theo nhitng thay dbi trong loi nhuan 6n dinh va kéo dai,

cac thay d6i trong loi nhuan mot cach tam thoi sé khong tac dong gi ¢én chi tra co tic.
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Thit tur, cac giam ddc tai chinh dac biét lo lang vé viéc phai huy bo chinh sach chi tra
cd tac cao trudc day do nhitng tac dong nguoc cua quyét dinh ndy. Trong nhing
truong hop nhu thé, ho rat mién cudng dua ra nhitng quyét dinh V& thay doi chinh sach
co tic.

Pay 1a nhitng quan diém c6 dién cua cac giam déc doanh nghiép vé chinh séch phan
phéi co tic. Nhung nd van con mang tinh thoi sy va cé gié tri cho cac doanh nghiép
trén thé gioi 1an cac doanh nghiép Viét Nam khi xem xét dua ra quyét dinh c6 tic cua
minh.

M6 hinh cta Lintner chi ra rang, viéc dau tién khi quyét dinh chinh sach cé tic cua
mot doanh nghiép 1a phai xac dinh duoc ty 1& ¢b trc muc tiéu dai han phu hop nhat véi
nhitng dic diém cua doanh nghiép. Day 1a diéu kién tién quyét dé c6 mot chinh sach ¢
tac ti uu cho doanh nghiép. Sau do, vao ting nam cu thé doanh nghiép dya vao ty 1¢
chi tra muyc tiéu dé thyuc hién chi tra c6 tac tuong déi on dinh. Chang han, cong ty can
phai c6 mot chinh sach cd tic an toan, nhat quéan, ngay ca trong truong hop loi nhuan
hoat dong giam. Mot chinh séch ¢6 tirc an toan khong dong nghia voi mot chinh séch
¢ tic thap. An toan o day |4 viéc tang c6 tac phai dua trén nhiing thay di trong loi
nhuan 6n dinh va kéo dai. Bong thoi tranh ti da viéc cat giam cé tac, cho du céng ty
dang c6 mot co hoi dau tu tuyét voi. Nhitng c6 dong quan tdm dén dong thu nhap
tuong lai 6n dinh va dang tin cay tir ¢o tac & rat quan tim dén su thay doi chinh sach
cd tic dot ngdt cua cong ty, dic biet 1a khi co tic bi céat giam vai ly do 1a ding loi
nhuan giir lai dé dau tu vao mot du 4n méi tao gid tri gia tang cho cong ty trong twong
lai. Trong truong hop nhu thé, d¢é khdng bo 1§ co hoi dau tu nay, cong ty nén chon giai
phap di vay hay phat hanh c6 phiéu méi. Néu vi mot 1y do nao d6 cong ty khong thé
huy dong du vén tir ngudn tai tro bén ngoai ma bugc phai cat giam co tuc, thi cong ty
can phai cung cép thong tin day du va giai thich mot cach rd rang cho cac nha dau tu
biét vé chuong trinh d4u tu sap toi cling nhu nhu cau tai chinh can thiét dé tai trg cho

du an do.
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3.1.2 Nguyén tic lwa chen chinh sach cé tic phi hep:

Khi quyét dinh luong tién mat s& phan phdi cho c6 dong, co ba diém can luu y: (1)
Muc tiéu quan trong nhat 1 toi da hod gia tri cho cac c6 dong, (2) Dong tién cua cong
ty 1a thuoc V& co dong, do d6 ban quan tri khdng nén giir lai trir phi ho c6 thé tai dau tu
khoan tién nay voi ty suat sinh 10i cao hon so véi mic cac ¢6 dong co thé ty minh kiém
duoc. (3) Ly thuyét trat tu phan han cho rang: Ngudn vén noi sinh (thu nhap giir lai) ré
hon so véi von bén ngoai (phat hanh co phiéu phd thong mai), do d6 néu cé co hoi dau
tu tot doanh nghiép c6 thé sir dung thu nhap gitr lai dé tai trg s& tot hon so voi phéat
hanh ¢ phan méi.

Nhu vay, dua vao nhitng diém lueu y ndy ching ta c6 thé dua ra nhitng nguyén tic co
ban sau khi dua ra quyét dinh chinh sach phan phdi caa doanh nghiép Viét Nam:

Mot 13, phai xem xét nén tang ciia ¢6 tirc 12 dong tién. Mot sb cong ty thu vé lugng tién
mat tir hoat ddng kinh doanh 16n song c6 rét it co hdi dau tu, day thuong 1a nhitng cong
ty dang trong giai doan b&o hoad. Nhirng cong ty nhu viy nén phan phéi phan 16n thu
nhap ciia minh cho c6 dong, bang cach d6 thu hut cac nhdm nha dau tu wa thich co tic
cao. Nhitng cong ty khac tao ra it hodc khong c6 tién mat du thira song lai c6 nhiéu co
hoi dau tu tot. Nhirng cong ty ndy thudng phan chia it hodc khong phan chia tién mat
nhung huéng thu nhap va gié co phiéu tiang 1én, do d6 thu hut cdc nha dau tu va thich
131 vn c6 phan. N6i chung, dong tién 1a thudc vé c6 ddng, doanh nghiép chi c6 nhiém
vu 14 tai dau tu 6 tién do dé 1am toi da hod tai san cia c6 dong, bat ky luong tién mit
du thira ndo ciing nén duoc tra lai cho cd dong.

Hai 14, khéng nén tach chinh sach co tic ra khoi cac chinh sach tai chinh khéc cua
doanh nghiép ma can phai xem xét chinh sach c6 tirc cling 1a mot phan ciia chinh séch
tai tro. Vi ngudn loi nhun giir lai 12 ngudn von quan trong trong c4u tric von, véi chi
phi st dung vdn thap hon so véi cac ngudn von khac. Theo ly thuyét trat tu phan han

thi c4c doanh nghiép nén uu tién st dung loi nhuan gitr lai dé tai tro noi bo, va cac
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doanh nghiép nén diéu chinh twong tng trong céc ty Ié chi tra co tic muc tiéu theo cac
co hoi dau tu, nhung dong thoi Van tranh céc thay d6i dot xuét trong co tirc.

Ba 1&, xem xét c&c hinh thtc chi tra c6 tac phd hop. Khi néi dén phwong thire chi tra cd
tac, xem xét vé ban chat phai 1a dong tién thyc tra lai cho cac ¢ dong. Nhu vay chi co
hai phuong thic chi tra ¢6 tac bang tién mat hodc bang cach mua lai ¢6 phan 1a thé
hién dugc diéu nay. Nhirtng phuong thirc chi tra khac nhu co tac bang cé phan, co tic
bing tai san chi mang tinh hinh thic. Khi cac ¢6 dong mudn nhan dugc tién mat tir
chinh séch c6 tac nay, thi ho phai ban cac ¢6 phan hay céc tai san nay, nhung néu cong
ty c6 thé ban céc tai san ndy va thu vé tién mat vai cac chi phi giao dich thap hon thi
cdng ty nén thuc hién giao dich nay va chi tra tién mat truc tiép cho c6 dong.

3.2 Xay dwng quy trinh ra quyét dinh chinh séach cé tic cho cac doanh nghiép:
Tudc tién khi dua ra quy trinh quyét dinh chinh séch cé tac, doanh nghiép phai xéc
dinh cac dong tién tir hoat dong kinh doanh sé& di vao dau truée khi dung dé chi tra cb
tac. Dong tién tir hoat dong kinh doanh cua cdng ty s& duoc di theo nhitng hudng khéc
nhau véi nhitng thr tu wu tién nhu sau:

Pau tién: Dong tién tir hoat dong kinh doanh ciia cong ty trudc hét uu tién tra cac
khoan no dén han va 13i vay (néu co) cin ctr theo hop dong. Phan dong tién con lai s&
la dong tién danh cho cha so hitu do chu so hitu quyét dinh phuong thic st dung.

The hai: Dong tién sau d6 s& dugc phan chia 1am hai phan, trong d6, mot phan dé tai
dau tu vao cac hoat dong kinh doanh. M d6 gitr lai loi nhuan phu thudc vao cac co
hoi dau tu hiéu qua va kha nang huy dong cac nguén von khéac cua doanh nghiép.

Ther ba: Phan con lai truéc hét phuc vu cho muc dich quan tri s6 du tién mat hop ly
phuc vu von Iuu dong trong doanh nghiép.

Cudi cung: Dong tién s& dugc chi tra cho ¢ dong. Doanh nghiép can phai xéac dinh wu
tién cua cac c6 dong dé c6 phuong thace chi tra bang tién mat hay bang cach mua lai ¢6

phan mot céch hop 1y.
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Pay 1a nhirng budc di cua dong tién dé chi tra co tic cho cac cd dong. Dua vao céc
budc di ndy ching ta thay riang chinh sach cé tic phai duoc dit trong trong quan mat
thiét voi céc quyét dinh dau tu, quyét dinh tai tro cua doanh nghiép va déng thoi nd
ciing chiu sy kiém soat cua ¢ déng.

Dua vao d6, chling tdi dua ra quy trinh ciia céc quyét dinh trong chinh séch cé tic.
Hinh 3.1: Quy trinh thuc hién quyét dinh chinh séch ¢ tic dugc phan tich theo nhiém

vu cua cac bo phantrong doanh nghiép:

Co hgi dau tw | Bo phan chi
tiéu von
Pé xudt
. R Khd ndng vay , R ] DBai hoi
Nhén Nhén angd; B0 phan quan B S N
NEVA DGRy o an quan tr1 ddne cd
vénvay tri tin dung - - g
0 wep 10 grva Uu tién cia done
. CFO cd déng
bén ben | Dongtién Bo ph?fm quan i
tri tién mat
ngoai frong v

Co
dong

BO phéan lap ké
hoach tai chinh

A 4

Bo phan quan he

Céu triic vén
» .
nha dau tr

A

Quy trinh ra quyét dinh chinh sach c6 tic cho doanh nghiép phai xem xét dén céac yéu
t6 tac dong bao gdm céc yéu td bén trong va bén ngoai, cac wu tién cua cac co dong.
Xem xét cac anh hudng cua céac yéu td tac dong, cac doanh nghiép can chi trong dén
cac yéu t6 bén trong do 1a cac yéu td lién quan truc tiép dén cac quyét dinh dau tu va
quyét dinh tai tro, ching han cac co hoi dau tu ting trudng trong twong lai, cau tric
von muc tiéu, kha ning vay no, dong tién,...Cac doanh nghiép ciing can phai xem xét
dén cac yéu t6 bén ngoai nhu lam phét, xu hudng cua nén kinh té, thi truong von, 13
sudt ngan hang,.... Nhung cac nhan td bén trong phai 1a céc yéu té quyét dinh, yéu tb
noi tai tdc dong Ién chinh sach ¢ tirc, cac nhan to bén ngoai néu c6 anh hudng dén
chinh sach ¢ tic ciing phai thong qua Sy tac dong 1én céc nhan td bén trong. Nhu vay,
doanh nghiép phai chu trong céc yéu td bén trong c6 thé anh hudng dén chinh sach ¢
tic cua chinh doanh nghiép minh.
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Quy trinh trén dic biét nhan manh dén vi thé ciia ¢6 dong trong qua trinh ra quyét dinh
cd tirc. Vi ¢d dong 1a cha doanh nghiép, 1a muyc tiéu huéng dén cudi cung cta chinh
sach ¢6 tirc, ho 14 nhitng ngudi hudng loi truc tiép tir chinh sach ndy. Do vay, ho biét
ro nhét chinh sach chi tra ¢ tic phai nhu thé nao dé dat duogc muc tiéu tdi da hoa gia
tri tai san cua ho. Nhung ¢ Viét Nam, loi ich cua co dong, dac biét 1a cac co dong thiéu
s6 thuong bi bo ngo. Tir d6, bai nghién ctru kién nghi thanh 1ap “bd phan quan hé nha
dau tu” trong doanh nghiép. Pay 13 bd phan ma cac doanh nghiép 16n trén thé gigi déu
chi trong phét trién, nhung tai nudc ta, phan 16n cac doanh nghiép con chua biét dén
ciing nhu tim quan trong va cach thirc to chic cua bo phan ndy. Nguyén nhan 1a céc
doanh nghiép Viét Nam thiéu chu trong trong cong tac quan hé v6i nha dau tu. Nhiém
vu chii yéu ctia b phan nay 1a thong tin va cham séc, nhitng nhiém vu nay phai mang
tinh hai chiéu gitra ban quan tri va nha dau tu. Bo phan quan hé nha dau tu phai thong
tin ddy do cho cac nha dau tu biét vé& tinh hinh hoat dong san xudt kinh doanh noi
chung, vé muc tiéu ctia chinh séach c6 tic noi riéng...., déng thoi thong tin nguoc lai
cho ban quan tri doanh nghiép vé cac yéu cau, cac y kién dé xuét ctia cd dong. Bo phan
nay gilp nha dau tu ndm rd dugc tinh hinh hoat dong ciing nhu chién lugc cia cong ty
trong tuong lai, nhu vay ho ¢6 thé dua ra quyét dinh t6t hon cho chinh sach co tuc cua
chinh cong ty minh. Bo phan nay con phai cham soc, tao moi quan hé than thiét véi cac
nha c6 dong chién lugc, ciing nhu cac ¢d dong moi tiém niang c6 chinh sach dau tu phu
hop vo1 doanh nghi¢p minh. Tir hai nhi€ém vu trong tdm nay, bd phan quan hé nha dau
tu s& gop phan 1am giam chi phi dai dién gitra cac c6 dong va ban quan tri doanh
nghiép trong chinh sach cb tirc ndi riéng, ddng thoi tao diéu kién dé ddng nhat loi ich
clia cac c6 ddng va doanh nghiép trong chinh sach cd tirc noi chung.

3.3 Mt sé d@é xuit lwa chon chinh séch cé tirc tdi wu cho cac doanh nghiép:
Chinh sach cét tac n6i chung bao gdm ba thanh té quan trong. Thir nhét, d6 1a ty 1é chi
tra ¢ tic 1a bao nhiéu, thi hai, nén thuc hién chi tra cé tac dugi hinh thic tra cd tac

tién mat hay mua lai ¢ phan, va cudi cung, viéc chi tra cé tac nén duoc thuc hién voi
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muc do 6n dinh nhu thé nao, tic 1a quy phan phéi hang nam & mot mic d6 6n dinh hay
thay d6i thudong xuyén?

3.3.1 Ty ¢ chi trd cé tirc téi wu:

V&i mot cong ty nhat dinh, ty 18 tra c6 tic toi wu 1a mot ham sé cua cac bién sé:

Bién s thir nhat: Cac co hoi dau tu cua cong ty. Phan tich cac cong ty trén thi truong
chang khoan Viét Nam théng qua cac yéu to vi mé va Vi mo, chlng ta thiy rang nén
kinh té cua dat nudc dang & mirc ting truong nhanh, vao 1a mét trong nhiing nudc cé
tbc d6 tang trudng nhanh nhit thé gisi. Thi truong tai chinh ndi chung va thi truong
chirng khoan ndi riéng con non tré va dang tirng bac hoan thién, nhung ndéi chung thi
truong chung khoén nuéc ta c6 muc ting trudng cao, nha dau tu ngay cang cd kién
thirc va am hiéu linh vuc nay. Téi céc yéu td vi md, cac doanh nghiép trén thi truong
phan I¢n 12 nhitng doanh nghiép vira va nho, dac biét 12 & san giao dich chung khoén
Ha Noi, quy md cua cac doanh nghiép la con nhé hon nhiéu so véi céc nuée trong khu
vuc va trén thé giéi. Nhung cac doanh nghiép da tan dung duoc cac diéu kién kinh té
thuan lgi cua dat nuéc dé dat dugc cac toc do tang trudong ngay cang cao. Theo chién
luoc phét trién kinh té dén nam 2020, nudc ta s& co ban trd thanh mot nuéc cong
nghiép hién dai, do vay, cac co hoi ting truong danh cho cac doanh nghiép ngay cang
nhiéu.

Nhu vay, c6 thé ndi co hoi dau tu cho su ting trudng cua cac cdng ty l1a rat cao, dat biét
la nganh céng nghé thong tin. Do d6, cac doanh nghiép nén giir lai loi nhuan dé sin
sang dap trng cho cac nhu cau dau tu nay. Nghia 1 ty 18 chi tra ¢ tac & mac thip nén
duoc cac doanh nghiép ap dung trong thoi gian téi.

Bién so thir hai: Co cau von muc tiéu ctia cong ty, tinh sin ¢ va chi phi sir dung von
bén ngoai. Cau trdc von muc tiéu cua cac cong ty 1a khac nhau tuy theo dic diém cua
cdng ty va ciia nganh ma cong ty d6 dang hoat dong. Nhung do chi phi st dung von tir
ngudn von bén ngoai dic biét 1a nguén von vay trong nhiéu thoi ky 1a twong ddi cao,

cu thé 1a trong nhimg nim ma chinh phu thuc hién chinh séch kiém ché lam phét.
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Ching han nhu nim 2011, chinh pha dang thuc hién muc tiéu kiém ché lam phat ¢
muc 7%, 14i suat ngan hang da tang I&n cao, 1am cho cac doanh nghiép khdng thé vay
duoc von cho hoat dong kinh doanh ciing nhu huy dong von trén thi truong tréi phiéu.
Nhu vay, xu huéng vé ciu tric vén cua cac doanh nghiép Viét Nam nén thién vé von
cd phan thuong, trong d6 ngudn von giir lai phai mang ¥ nghia chién luoc cho cac
doanh nghiép. Nghia la cac doanh nghiép nén wu tién gitr lai lgi nhuan & mc cao va
chi tra ¢o tic thip dé dap ung yéu cau cau tric von nay.

Bién sé cudi cung: Quan diém cua ban quan tri V& nhu cau thu nhap cua nha dau tu,
hay cé4c wu tién cua c6 dong vé muc ¢ tic cao hay thap. Céc wu tién ndy cua cac nha
dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam 1a chua rd rang. Cac nha dau tu déu co
tam ly thich chi tra c6 tac ¢ mic cao. Tuy nhién, & nhém cac nha dau tu dai han, xu
hudng lya chon muc chi tra ¢d tic vira phai dé danh von cho tai dau tu van cao hon &
nhém cac nha dau tu ngin han. Nhung c6 mot mau thuin & day, cac nha dau tu ngan
han 1a cac nha dau tu tién hanh giao dich nhiéu dé huang 13i von, ngudn thu nhap cha
yéu ctia ho van dugc xem 1a 14 von, thi cac co phiéu cé co tic cao dan dén mic bién
dong gia 16n thuong dugc cac nha dau tu nay chd trong. Ho mudn ¢6 phiéu c6 muc ¢b
tc cao 1a dé dat duoc cac muc 14 von hap dan. Nhung, ciing phai ndi rang, xu thé nay
la khong ton tai mai mai khi thi truong ching khoan ngay cang phét trién, nha dau tu
ngay cang c6 trinh do dau tu cao. Vay, muc cd tac voi ty 16 chi tra thap van 1a mac phu
hop nhat d6i véi cac nha dau tu hién nay.

Tong quéat cac bién sb trén, ching ta cd thé thay rang chinh sach cé tac voi ty 18 chi tra
thap hoic c6 thé khong chi tra co tic 1a phi hop véi cac doanh nghiép trén thi truong
ching khoan Viét Nam, dac biét 1a cAc doanh nghiép vira va nho, cac doanh nghiép cé
téc do tang truong nhanh. Trong d6, cac doanh nghiép nganh cong nghé théng tin nén

thuc hién chinh sach khdng chi tra c6 tic.
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3.3.2 Hinh thac cé tic téi wu:

Hinh thic ¢6 tac toi vu phu thudc vao wu tién caa nha dau tu 1a mudn nhan thu nhap
bang 14 von hay bang tién mat. Tir ndm 2007 trd Ve trude, “chi mot s6 it cac nha dau
tu ngan han thich chi tra ¢ tac bang tién mat, con lai phan 1én déu thich chi tra bang
cd phiéu hodc vira bing cb phiéu vira bang tién mat”*. Nhung tir nam 2008 tré di, hinh
thizc chi tra c6 tic bang c6 phiéu khéng con dugc nhiéu nha dau tu wa thich do thi
traong bi suy giam.

Tir nhitng diéu kién nhu vay, cac nha nha dau tu Viét Nam nén chon cho minh cach
thirc dau tu dai han va huong 13i von tir sy tang truong cua cac doanh nghiép. Vé chinh
séch thué thu nhap c& nhan thi tir nim 2010, Viét Nam d ap dung mac thué suat 5%
trén co tic va 20% trén I3i von tinh cho ca nam (hoac 0.1% trén mdi lan giao dich).
Muc thué sudt nhu vay dang ung ho céc doanh nghiép chi tra c6 tac bang tién mat.
Trong ngan han nhimg nam téi, mac thué suat nay s& khong doi. Nhung vé dai han thi
chac chan muac thué suét thué thu nhap ca nhan sé ting 1én khi thu nhap binh quin dau
nguoi cua Viét Nam ting 1én. Pong thoi, dé cho thi truong tai chinh Viét Nam phat
trién lanh manh thi chinh sach thué thu nhap ca nhan s& c6 xu hudng tién dén sy khong
phan biét gitra co tic tién mat va 1ai von. Khi do, thué suat danh trén 14 von va thué
suat danh trén c6 tac tién mat 1a tiém can voi nhau, hay it ra c6 nhirng chi tiét trong
chinh séch thué cua Nha nuéc dé giam di sy khac biét gitra hai mac thué sudt nay.
Dbong thoi, thi truong ching khodn Viét Nam tir khi khung hoang nim 2008 cho dén
bay gid, tuy co tdc do phuc hdi cao, nhung tdm Iy nhiéu nha dau tu con lo ngai va hién
tai van chua c6 nhiéu yéu td tich cuc dé thuc day thi truong. Trong khi, viéc thuc hién
chinh séch c6 tic bang cach mua lai ¢6 phan 1a it dwoc chi trong, ma céc doanh nghiép
thuong xem d6 1a hinh thitc dau tu tai chinh trén thi truong bang chinh ¢6 phiéu cua

minh. Viéc ap dung hinh thic mua lai ¢ phan trong thoi diém két thic nam tai chinh

* Pham Thi Thanh Xuan, “Chinh sach cé tiic Ly thuyét va thuc tién tai mét s6 cong ty cé phan khu vic
thanh phd Ho Chi Minh”, Ludn van thac siKinh t&, nim 2007.
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2010 s& tang luong cau trén thi truong va tao dong luc dé ting gia cd phiéu, gop phan
tich cuc 1am chuyén bién thi truong theo xu huéng tét hon. Nhung vé dai han, viéc
mua lai ¢6 phan dé tra c6 tac 1a it thich hop déi véi mot thi truong chirng khoan con
mé&i mé va can huy dong nhiéu vén, ciing nhu can nhiéu hang hoa dé phat trién nhu thi
truong ching khoan Viét Nam. Vay, hinh thic ¢6 tic tién mat van 1a hinh thac cha dao
theo quan diém cua bai nghién ctu ndy. Ngoai ra, cac doanh nghiép cé thé linh dong
&p dung céc hinh thirc ¢d tirc bang c6 phan hoac ¢6 tic bang tai san ciing nhu chia, tach
cd phiéu nham dat sy phi hop V6i nguyén vong cua céc ¢d dong va tbi da hoa gia tri
doanh nghiép.

3.3.3 Mitc dg 6n dinh cia chinh sach chi trd cé tiec:

M6 hinh (2) ¢ nhitng phan trén da kiém dinh méi quan hé giira sy thay d6i trong co tac
chi tra va sy thay doi trong gia co6 phiéu trén thi truong va di chi ra rang cac doanh
nghiép c6 chinh sach ¢ tac 6n dinh hay chi tra véi muc ¢ tac ting nhe thudng xuyén
thuong c6 xu hudng 1a gia cd phiéu ting véi téc do rat cao qua cac nam. Cu thé, trung
binh néu mot doanh nghiép khéng thay d6i o tic qua cac nam thi doanh nghiép nay c6
gia co phiéu trén thi truong tang 18n téi 39,41% trong nam d6. M6 hinh ciing khuyén
cac doanh nghiép gia tang ty suat co tac (tinh theo ciing mot mac gia cho nam goc) tir
0% dén 3% la tot nhat, néu tang cao hon 4,165% thi gia c6 phiéu trén thi truong lai co
xu hudng giam. Nhu vay, mot doanh nghiép c6 mac ¢é tic on dinh duge cac nha dau
tu wa thich hon 1a cac doanh nghiép c6 muc cé tac thay déi. Pay duong nhu 1a dic
trung Vé tac dong phat tin hiéu cua chinh séch c6 tac. Nhung céc doanh nghiép trén thi
truong ching khoan phan 16n 1a con ¢6 quy mé nho, toe do tang trudng cao nén chinh
séch ¢6 tuc loi nhuan giir lai thu dong dugc uu tién nhu 14p luan & céc phan trén, thi
bang cach nao cac doanh nghiép cd thé thyc hién chi tra co tic véi cac muac 6n dinh
qua c4c nim? Cac doanh nghiép hoan toan c6 thé ap dung cho minh chinh sach loi

nhuan giit lai thu dong nhung van giir dugc mac ¢ tac 6n dinh, bang cach két hop linh
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hoat giita cac chinh sach c6 tic nay voi chinh séch cé tac tién mat 6n dinh va chinh
séch ¢6 tire dinh ky thap cong véi ¢6 tirc tang thém.

Ngoai ra, cac doanh nghiép trén thi truong chiang khoan Viét Nam ciing c6 thé thuc
hién hai cach sau day. Dau tién, doanh nghiép co thé giir lai loi nhuan khé cao trong
nhitng nim c¢6 nhu cau von cao. Néu cong ty tiép tuc ting trudng, cac giam déc co the
tiép tuc thuc hién chién lugc nay ma khdng nhat thiét phai giam cé tic. Thu hai, doanh
nghiép c6 thé vay vén cho nhu cau von ma minh can va do d6 tang ty I& no trén von cd
phan mot céch tam thoi dé tranh truong hop giam co tic. Néu doanh nghiép cé nhiéu
co hoi dau tu tot trong sudt mot nam nao d6 thi chinh sach vay no s& thich hop hon so
VGi cat giam ¢ tirc. Sau do, doanh nghiép c6 thé giir lai loi nhuan hay ban cé phan mai
dé day ty s6 no trén vén c6 phan vé véi muc thich hop.

Pong thoi, cac doanh nghiép ciing phai hidu rd myc tiéu ciing nhu céch thic thyc hién
chinh sach lgi nhuan gitr lai véi cac budc nhu sau:

The nhdt, du doan thu nhap va cac co hoi dau tu & mac trung binh trong mot khoang
thoi gian it nhat 14 ndm nam téi.

Thi hai, stir dung nhiing thong tin nay dé xac dinh lugng thu nhap trung binh dé tra c6
tuc, ty 16 tra ¢ tic theo chinh sach lgi nhuan gitr lai thu dong trong khoang thoi gian
ma doanh nghiép da 1ap ké hoach.

Ther ba, sau do, dé rachinh sach tra cd tirc muc tiéu dua trén céc dit liéu da du doan.
Nhu vay, nhitng doanh nghiép trén thi truong chieng khoan Viét Nam nén s dung mo
hinh loi nhuan gitr lai thu dong dé thiét 1ap ty 1é tra cd tic muc tiéu trong dai han, cha
khong phai 1a céch thic xac dinh ty 18 chi tra ¢6 tic cho mdi mot nam. Tu d6, cac
doanh nghiép c6 thé duy tri duoc mic cb tic 6n dinh qua cac nam.

Céc cbng ty nén st dung chinh sach nay mot cach c6 nguyén tic va phai duoc thuc
hién bang mot md hinh du béo tai chinh trén may vi tinh. Théng tin V& chi phi st dung
von du kién va y&u cau von luan chuyén dugc dua vao md hinh cling véi cac dy bao

lwong hang ban, lgi nhuan bién, khiu hao, va céc yéu té khac can thiét cho viéc du bao



76

dong tién. Cau triic von muc tiéu ciing phai dugc xac dinh rd rang. Md hinh nay sé& tinh
ra luong von vay va vén cd phan dé dap tng yéu cau ngan sach vén trong khi duy tri
duoc cau tric von muc tiéu. Cac cdng ty c6 thé dung mo hinh nay dé thiét 1ap mot ty 18
chi tra cd tic trong mot khoang thoi gian du kién ¢é dam bao vbn cb phan du dé hd tro
ngan sach von ma khéng can phai ban ra c6 phiéu phd thdng moi hay thay dbi cau tric
von muc tiéu.

KET LUAN CHUONG 3:

Céc doanh nghiép niém yét trén thi truong chitng khoén Viét Nam nén hoc tap kinh
nghiém chi tra cé tac cua cac doanh nghiép trén thé gidi co linh vuc kinh doanh phu
hop. Pong thoi, cac doanh nghiép niém yét phai nam ving céc nguyén tic khi duara
quyét dinh chinh séch c6 tirc. Trong chuong nay, dé tai ciing da goi ¥ xay dung quy
trinh ra quyét dinh ¢ tic cho céc doanh nghiép, quy trinh ndy gop phan giam bat can
xing théng tin trong doanh nghiép. Va, né c6 thé dua chinh sach ¢ tac hudng V& muc
tiéu cudi cing cua n6 1a tdi da hoa tai san cua cac ¢ dong. Chuong nay ciing dua ra
mot sé dé xuat lya chon chinh sach co tc tdi wu cho doanh nghiép niém yét dé céc
doanh nghiép c6 thé tham khao khi ra quyét dinh c6 tac trong tuong lai. Quan diém cua
chuyén dé 1a khi da giam bat can xang théng tin trong doanh nghiép, khi cac c6 dong
s& nam rd tinh hinh cua doanh nghiép, thi ho hoan toan cé thé dwa ra chinh sach cé tic

t6i uu phu hop véi riéng doanh nghiép minh.
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PHAN KET LUAN:

Doanh nghiép nén quyét dinh chinh sach ¢ tic nhu thé nao? Cau hoi khdng chi lién
quan dén chinh s&ch c6 tc ma n6 con lién quan dén chinh sach tai trg va chinh sach
dau tu cua doanh nghiép. Quyét dinh phan phdi noi riéng va cac quyét dinh tai chinh
khac caa mot doanh nghiép ndi chung déu phai hudng téi myc tiéu cudi cung 1 téi da
hoa gia tri doanh nghiép. Cac quyét dinh tai chinh ludn ludn lién quan mat thiét voi
nhau, va chiu sy tac dong cuaa nhiéu nhan té bén trong va bén ngoai doanh nghiép. Do
vay, Viéc ra cac quyét dinh tai chinh 1a mot vin dé phuc tap va khé khin, né doi hoi
cac giam dbc tai chinh phai c6 hiéu thau déo va ap dung thanh cong céc kién thuc tai
chinh doanh nghiép hién dai.

Bai nghién ciru da dua ra céc phan tich chi tiét vé chinh séch c6 tuc cua cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam trong thoi gian qua. Mac du,
bai nghién ctru khong giai quyét hét tat ca cac van dé phét sinh trong thuc tién lién
quan dén chinh s&ch ¢ tic nhu cac yéu td tac dong dén chinh sach co tac; hoic céc
hinh thiic phan phdi co tic bang ¢6 phan, va bang hinh thiic mua lai ¢6 phan; hoac
chinh sach cé tic riéng ap dung cho ting nganh cu thé. Nhung chdng tdi van hy vong
rang, no c6 thé gép mot phan vao viéc nang cao cong tac quan ly tai chinh cua cac
doanh nghiép trén thi truong chung khoan Viét Nam trong thoi gian tai.

Hwéng nghién cieu mé réng Ciia dé tai:

Viéc cd nhitng phan tich day da va rd rang vé chinh séch cé tac ciing nhu tam quan
trong cuia né dén viéc tbi wu hoa gia tri doanh nghiép s& gop phan quan trong lam cong
téc quan ly tai chinh cua doanh nghiép tré nén hiéu qua hon. Do VAy, tir nhitng han ché
ciia dé tai nay ching t6i dé xuat mo rong viéc phan tich céc chinh sach co tac theo
nhitng huéng nhu sau:

The nhdt, phan tich cac chinh sach c6 tac khac nhu chinh sach ¢ tic bang c6 phan,
hoac mua lai c6 phan va danh gia tac dong tong hop cua tat ca cac chinh séch co tuc

dén gia tri thi truong cua doanh nghiép.
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Thit hai, dinh lugng céc yéu té tac dong lén chinh séch ¢ tuc cua cac doanh nghiép
niém yét trén thi trwong ching khoan Viét Nam.

Thet ba, phan tich cac chinh séch cé tic &p dung & cac nganh khac nhau trén thi truong
chang khoan Viét nam, dé tir d6 dua ra nhirng can ¢t nham xac dinh chinh sach cé tac
phU hop nhét cho tirng nganh trén thi truong chieng khoan Viét Nam.

Nhimg huéng mé rong nay néu dugc thuc hién nghién ciu mot cach day du va hiéu
qua s& gop nang cao tam voc tai chinh cua cac doanh nghiép niém yét ciing nhu thuc

day thi truong chung khoan Viét Nam phat trién.
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PHU LUC:

Phu luc hinh 2.1: Phan trim sb lugng c4c doanh nghiép phan loai theo mic d6 6n dinh

cua cd tac chi tra tir nim 2002 dén nam 2009:

Mire do on
dinh ¢é tirc Kgging Ting Giim
Nam

2002 0.00% 100.00% 0.00%
2003 80.00% 6.67% 13.33%
2004 66.67% 20.83% 12.50%
2005 62.96% 24.07% 12.96%
2006 36.70% 30.28% 33.03%
2007 20.40% 43.78% 35.82%
2008 23.37% 41.00% 35.63%
2009 33.74% 31.90% 34.36%

Phu luc hinh 2.2: Thu nhap va ¢6 tic mdi cd phan trung binh caa thj truong tir nim

2000 dén nam 2010:

Nam | 2000* | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

DIV | 518.22 | 600 | 864.44 | 910.42 | 1063.5 | 1305.2 | 1388.5 | 1343 1369 1353.1 | 2019.1

EPS | 871.25| 1027 | 1210.6 | 1427 2185.3 | 34825 | 3866.6 | 4421.8 | 3032.8 | 3717.6 | 3572.1
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Phu luc hinh 2.3:

S0 lwong ciac doanh nghiép nié m yét phan loai theo cac nhom mire chi tra co tire (tinh
theo % ménh gia moi co phan)

Nam| 0-5% 5-10% 10-15%  15-20%  20-25%  25-30% >=30% Tong
2001| 2 2 2 0 0 0 0 6
2002| 23 0 8 7 4 1 2 45
2003| 23 0 9 10 3 0 3 48
2004| 23 0 10 14 4 1 2 54
2005| 24 6 31 31 8 4 6 110
2006| 24 29 58 54 23 6 11 205
2007| 29 34 83 73 20 9 14 262
2008| 60 34 72 85 43 15 19 328
2009| 79 37 105 94 53 15 27 410

Phu luc hinh 2.4:

Ty trong s6 lwong cic doanh nghiép phan loai cac nhdm mikc chi tra ¢ tire (tinh
theo % ménh gia moi co phan)

Nam | 0%-5% 5%-10% 10%-15% 15%-20% 20%-25% 25%-30% >=30%
2001 33% 33% 33% 0% 0% 0% 0%
2002 51% 0% 18% 16% 9% 2% 4%
2003 48% 0% 19% 21% 6% 0% 6%
2004 43% 0% 19% 26% 7% 2% 4%
2005 22% 5% 28% 28% 7% 4% 5%
2006 12% 14% 28% 26% 11% 3% 5%
2007 11% 13% 32% 28% 8% 3% 5%
2008 18% 10% 22% 26% 13% 5% 6%
2009 19% 9% 26% 23% 13% 4% 7%
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Phu luc hinh 2.5: Muac ¢6 tic mdi ¢6 phan (DPS) trung binh cua thj trudng tir ndm
2001 dén nam 2009 (don vi d6ng):

Mikc chi tra co tirc (DPS) trung binh tir nim 2001 dén nim 2009
SO DPSnhé  DPSlén DPS trung

Nim lwong nhat nhat binh Po 1éch chuin
2001 6 0 1,000 600 395.81140290
2002 45 0 3,000 864 965.20707175
2003 48 0 4,500 910 1030.01609683
2004 54 0 5,500 1,063 1198.66568936
2005 110 0 5,000 1,305 977.57547636
2006 205 0 6,000 1,389 961.68855856
2007 262 0 4,800 1,343 809.98177396
2008 328 0 9,500 1,369 1045.61494043
2009 410 0 11,000 1,353 1115.19132956

Phu luc hinh 2.7:

So lwong cac doanh nghiép niém yét phan loai theo cic Nhom ty 18 chi tra co tirc
khac nhau qua cac nam

Nam | 0%-20% 20%-40% 40%-60% 60%-80% 80%-100% >=100% Tong
2001 1 2 6 10 1 1 21
2002 23 5 8 7 0 1 44
2003 23 5 5 3 0 1 37
2004 24 8 9 3 0 0 44
2005 29 14 24 7 4 10 88
2006 44 57 47 29 13 7 197
2007 54 86 75 35 8 4 262
2008 61 59 86 70 29 20 325
2009 96 91 118 68 24 10 407
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Phu luc hinh 2.8:

Ty trong so luong cac doanh nghiép phan loai theo cic Nhom ty 18 chi tra co tirc
khéc nhau qua cac niam:

Nam | 0%-20% 20%-40% 40%-60% 60%-80% 80%-100% >=100%
2001 5% 10% 29% 48% 5% 5%
2002 52% 11% 18% 16% 0% 2%
2003 62% 14% 14% 8% 0% 3%
2004 55% 18% 20% 7% 0% 0%
2005 33% 16% 27% 8% 5% 11%
2006 22% 29% 24% 15% 7% 4%
2007 21% 33% 29% 13% 3% 2%
2008 19% 18% 26% 22% 9% 6%
2009 24% 22% 29% 17% 6% 2%

Phu luc hinh 2.9:

Ty suét ¢6 tirc trung binh ciia thi trudng tir nim 2001 dén nim 2009

So Ty suat cd tic nhé Ty sudtco tic lén Ty suat co tic trung Do léch

Nim lwong nhit nhit binh chuin
2001 6 0.00% 3.19% 2.19% 1.16%
2002 45 0.00% 13.51% 3.41% 4.78%
2003 48 0.00% 19.83% 3.94% 5.80%
2004 54 0.00% 46.88% 3.98% 7.77%
2005 110 0.00% 34.00% 4.38% 6.01%
2006 205 0.00% 238.10% 5.83% 18.01%
2007 262 0.00% 12.94% 2.57% 1.85%
2008 328 0.00% 43.48% 9.46% 6.68%

2009 410 0.00% 28.85% 5.16% 3.91%
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S6 lwong cac doanh nghiép phan loai theo cac nhém ty suit cd tirc khac nhau

Nam | 0%-2% 2%-4% 4%-6% 6%-8%  8%-10% 10%-12% >=12% | Tong
2001 1 4 0 0 0 0 0 5
2002 23 1 1 4 2 2 4 37
2003 23 1 1 3 4 1 4 37
2004 22 0 5 7 4 0 1 39
2005 24 5 5 6 6 1 4 51
2006 55 54 30 10 13 4 14 180
2007 94 95 33 7 2 0 1 232
2008 50 20 20 49 36 38 106 319
2009 90 76 79 84 44 17 20 410

Phu luc hinh 2.11:

Ty trong so lwong cic doanh nghiép niém yét phan loai theo cac nhém ty suat
c0 tirc khac nhau qua cac nam

Nam | 0%-2% 2%-4% 4%-6% 6%-8% 8%-10% 10%-12% >=12%

2001 20.00% 80.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
2002 62.16% 2.70% 2.70% 10.81% 5.41% 5.41% 10.81%
2003 62.16% 2.70% 2.70% 8.11% 10.81% 2.70% 10.81%
2004 56.41% 0.00% 12.82% 17.95% 10.26% 0.00% 2.56%
2005 47.06% 9.80% 9.80% 11.76% 11.76% 1.96% 7.84%
2006 30.56% 30.00% 16.67% 5.56% 7.22% 2.22% 7.78%
2007 40.52% 40.95% 14.22% 3.02% 0.86% 0.00% 0.43%
2008 15.67% 6.27% 6.27% 15.36% 11.29% 11.91% 33.23%
2009 21.95% 18.54% 19.27% 20.49% 10.73% 4.15% 4.88%
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Mic ¢6 tiic mbicd phan (DPS) trung binh theo nganh trong giai doan 2001-2009

Nganh 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 llr?)’(l)‘lg

Cong ngh¢ thong tin | 1000 1600 1600 1600 1483 1421 1571 782 760 10

Cong nghiép 950 825 1000 1119 1234 1515 1266 1379 1366 219

Déau khi N/A 0 0 1200 600 1033 1390 1300 1017 6

Dichvu tiénich N/A 433 500 500 1100 1385 1332 1275 1330 21

Dich vu tiéu dung N/A N/A 1300 1200 1200 1000 1356 1418 1148 30

Hang tiéu dung 350 85 739 765 1041 1104 1543 1344 1452 67

Nguyén vt liéu 0 1500 1500 750 1550 1289 1439 1641 1353 41

Tai chinh N/A  N/A 1400 3450 2100 1581 1072 1155 1296 48

Y té N/A 0 0 2200 2400 1533 2100 2100 2263 11

Phu luc hinh 2.14:

Ty 1é chi tra cb tire trung binh theo nganh trong giai doan 2001 — 2009:

Nganh 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 lufy?\g
Cong nghé thong tin | N/A N/A  4571% 51.22% 34.92% 38.57% 96.10% 75.99% 26.40% 10
Cong nghiép N/A  0.00% 19.26% 19.16% 166.42% 55.53% 40.26% 54.60% 67.32% 219
DAu khi N/A  0.00% 0.00% N/A 9.54%  51.09% 34.90% 25.30% 23.71% 6
Dich vu ti¢n ich N/A  0.00% 0.00% 12.76% 26.34% 46.19% 50.30% 56.01% 45.53% 21
Dich vu tiéu dlung N/A N/A N/A 65.79% 66.11% 39.30% 38.50% 57.06% 55.29% 30
Hang tiéu dung N/A  0.00% 23.95% 21.01% 41.09% 33.01% 42.36% 68.94% 48.07% 67
Nguyén vat ligu 0.00% 0.00% 22.22% 14.12% 36.68% 39.15% 33.34% 58.72% 37.59% 41
Tai chinh N/A N/A N/A N/A 60.61% 31.04% 21.69% 35.42% 33.94% 48
Y té N/A  0.00% 0.00% N/A 40.26%  25.05% 35.76% 45.95% 36.47% 11




Phu luc hinh 2.16:
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Ty suét cd tire trung binh theo nganh trong giai doan 2001 - 2009

Nganh 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 lui_?]g
Cong nghé thong tin | 3.04% 552% 7.84% 4.32% 3.79% 3.98% 279% 7.07% 2.62% | 10
Cong nghiép 2.65% 3.00% 3.85% 242% 4.38% 857% 250% 10.12% 5.26% | 219
Dau khi N/A  0.00% 0.00% N/A 0.00% 1.48% 191% 4.25% 288% | 6
Dich vu tign ich N/A  0.00% 0.00% 15.63% 12.93% 6.65% 4.29% 9.83% 598% | 21
Dich vu tiéu ding N/A  N/A NA N/A 7.69% 3.04% 219% 10.95% 8.09% | 30
Hang tiéu dung 2.60% 4.34% 4.39% 3.20% 3.39% 3.08% 3.32% 9.94% 547% | 67
Nguyén vat ligu 0.00% 4.50% 6.02% 3.23% 3.96% 3.02% 2.37% 9.84% 4.96% | 41
Tai chinh N/A°~ N/A NA N/A 0.00% 1.73% 1.06% 5.28% 3.23% | 48
Y té N/A  0.00% 0.00% N/A N/A 1.26% 1.15% 5.07% 3.83%| 11
Phu luc kiém dinh mé hinh hai qui (1):
Dependent Variable: P
Method: Least Squares
Date: 05/11/11 Time: 21:08
Sample: 1 1167
Included observations: 1166
P=B(1)+B(2)*DIV+B(3)*EPS+B(4)*R
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
B(1) 4.751668 3.649599 1.301970 0.1932
B(2) 0.001498 0.001376 1.088970 0.2764
B(3) 0.004140 0.000354 11.71020 0.0000
B(4) 23.03369 4.872567 4.727219 0.0000
R-squared 0.231589  Mean dependent var 36.45386
Adjusted R-squared 0.229605  S.D. dependent var 37.61934
S.E. of regression 33.01930 Akaike info criterion 9.835486
Sum squared resid 1266899.  Schwarz criterion 9.852849
Log likelihood -5730.089  Durbin-Watson stat 1.437657
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Phu luc cac théng ké chi tiét va cac kiém dinh lién quan cia mé hinh héi qui (1):

Ma trgn twong quan:

DIV EPS P R
DIV 1.000000 | 0.498339 | 0.188249 | -0.350916
EPS 1.000000 | 0.463042 | 0.246063
P 1.000000 | 0.238050
R 1.000000

Ma Tran hiép Phuong sai:

CQ) C@R) C@3) 0

c) 1331957 | -0.003634 0.000472 | -15.65769
CQ) ~0.003634 T89E06 | -3.13E-07 0.003778
C@3) 0.000472 | -3.13E-07 T25E-07 | -0.000893
C@ ~15.65769 0.003778 | -0.000893 2374191

Gia tri cac thong ké mo ta:

P DIV EPS R
Mean 36.45386 1402.128 3904.648 0.583285
Median 25.50000 1400.000 3308.000 0.577000
Maximum 459.4000 11000.00 33580.00 1.000000
Minimum 0.000000 0.000000 -13528.00 0.000000
Std. Dev. 37.61934 981.6855 3690.853 0.247956
Skewness 3.924907 2.317491 2.287369 0.022216
Kurtosis 28.76536 18.25016 17.18558 2.363292

Jarque-Bera 35245.92 12342.61 10793.22 19.79143

Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000050
Sum 42505.20 1634881. 4552819. 680.1100
Sum Sq. Dev. 1648725. 1.12E+09 1.59E+10 71.62684

Observations 1166 1166 1166 1166
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Kiém tra da céng tuyén si dung nhan ti phéng dai phwong sai (VIF):

R R? 1-R? VIF = 1/(1-R?)
R=f(DIV,EPS) | 0.599176 | 0.359012 | 0.640988 15600916086
EPS = f(DIV,R) | 0.671193 | 0.450500 | 0.549500 1.8198362147
DIV =f(EPSR) | 0.697874 | 0.487028 | 0.512972 1.9494241401

Phu luc kiém dinh m6 hinh héi qui (2):
SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0.557714663
R Square 0.311045645
Adjusted R Square 0.310160099
Standard Error 1.357862727
Observations 780
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 647.6270893 647.6271 351.24752 5.8178E-65
Residual 778 1434.469543 1.843791
Total 779 2082.096632
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%

Intercept 0.394196062 0.048697686 8.09476  0.000000 0.298601637 0.489790487
X Variablel -9.464806839 0.505015978 -18.7416 0.000000 -10.4561622  -8.473451483
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Phu luc phan nganh: Danh sach phan nganh caa 453 doanh nghiép niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam vao ngay 31/12/2009 (Ngudn: http://hsc.com.vn)

Nganh Mai chirng khoan

Congnghé | -or  opp  TST  POT ONE UNI TLC VTC SAM LTC

théng tin
ALP CTB CIJC L10 L62 MEC SVI BPC VPK SPP
TTP HBD BBS BXH CLC PMS STP SFN MCP DTT
VKP TPC NTP DPC VCB SRA HPG VNC DHI HTP
SAP NVC SHI GIL KKC ST8 SDA VMG TMX TNA
TMC TSC PIT TH1I PAN SMC SHN TIX PVE VGP
DXP VSG VSC MAC TJC VNT VNL MHC SHC DDM
ILC TMS PGT HCT PIC VSP VNA HTV PTS VFR
VST VIP VIO PJT VFC TCL GMD SFI DVP PVT
CSG BTH LGC TYA SRF GLT TIE VHG DNC VBH
B8&2 BHV BHC HCC XMC BT6 MCV DzZM CDC CVT
REE MCG TCR SKS QTC DID DC4 CYC NHC LBM

Cong nghiép

CCM PTM LCG LM3 L43 L44 LOS L6l MCO NAG
NAV BMP RDP DNP SDG PPG SDN SJC SDT  SNG
SJE  S12  SIM SD2 SDJ SD3 SD4 SD5  S55 SD6
S64 SSS  SD7 SD8 SD9 S91  S96 S99 DCT HUT
T™XM PVA SDC TVv3d Tv4 VTV VHL HLY TLT VIT
VTS DAC DTC VMC VCC VC6 VTA DCC CTN SDH
Vi1 V15 VvVC2 VC3 SC5 VC5 VC7 VC9 ICG CNT
HBC TKC CID C92 VE1l VE9 HAS SDS BCC BTS
HT1 SCJ SCC SDY TBX YBC QNC DXV VCS HPS
uiC SDP DIC pPTC CIC L18 CSC SDD LUT CTM
PHC Tv2 VC1 SDU PVX VNE VCG FPC HT2

Dau Khi PGC PLC PVC PVD PGD PVS

PVG PGS MTG SFC ASP PSC COM BTP NBP PPC
chhl,gr‘-]‘t@“ S74 SID NLC HIJS RHC TBC TMP VSH SEB TIC
KHP

. | HAX MKV BST HBE DST LBE QST SIC PNC VNS
chgﬂvr‘]-”‘e“ TCT PDC VNG SGH RIC VPL PET ECI HST SGD
g DAE EBS BED HEV CTC ALT EFl  EID DAD SED



http://hsc.com.vn/
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RAL DQC GTA SAV MHL KMR PAC TTF DCS KHA
GDT VTB SRC DRC CSM GGG CMC HHC BAS BBC
| SBT LAF NGC CAD DBC TAC SSC NSC HVG KDC
H%”l?n;'e” SAF LSS ANV ATA HNM MPC IFS FMC BLF AAM
S)1  TS4 VHC FBT SGC AGF ABT ACL ICF CAN
DHC BHS NST TCM NPS GMC PNJ TNG HAD THB
AGC SCD VNM VDL VTL TRI NKD
LIX HRC PHR TRC TNC DPR HVT VFG TPP HAI
| HSI DPM BKC HOM HGM DHA BMC MMC SQC MIC
Ng“ggl‘l”i-‘t PHT KSH TCS TC6 HLC THT MDC NBC TDN SSM
TKU HLA HMC VGS HSG VIS GHA YSC CAP HAP
VID
BVH PVI BMI VNR SGT SVC DXG HAG HDC TDH
D2D NTL SZL STL HLG VPH VIC ITC SIC VNI
Taichinh | Cll NBB SIS ITA LGL BCI RCL DIG KBC ACB
CTG VCB SHB STB EIB BVS HPC KLS CTS AGR
WSS SSI SHS HCM VIX MSN VIG PVF
i DHG DBT DCL PMC DHT IMP OPC DVD TRA DMC

AMV




