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MO PAU

1. Tinh cap thiét cua dé tai nghién ciu

Ké tir khi Luat doanh nghiép ra doi, da tao hanh lang phép ly thong
thodng cho cidc doanh nghiép dugc thanh lap va thuc hién cdc hoat dong kinh
doanh trong nén kinh t€ thi trudng. Mat khéc, theo chu truong xap x€p, doi méi
nhiam nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia cic DNNN da lam xuét hién
ngay cang nhiéu cong ty c6 phan. Nhitng wu viét va vai trd clia loai hinh cong
ty nay doi v6i nén kinh t€ quoc dan 1a khong thé phi nhan.

Chinh sdch tra ¢6 titc 1a mot ndi dung quan trong trong cong tdc quan tri
tai chinh cong ty.Viéc tra c6 titfc nhu thé ndo s& c¢6 anh hudng truc tiép dén loi
ich clia c6 dong va su phdt trién trong tuong lai clia cong ty c6 phan, bdi I8 vé co
ban 1oi nhuan sau thu€ ctia cong ty ¢d phan duogc chia 1a 2 phan: Phan loi nhuan
danh tra cho ¢6 dong goi 12 ¢d tic va phan lgi nhuan luu giit tai dau tu.

D6i v6i cdc cong ty co phan & Viét Nam, dic biét 1a cdc cong ty niém yét
ching khoén, do con thi€u hiéu biét hoic do chua c6 mot hé thong Iy Iuan hoan
chinh vé chinh séch tra c6 tic phu hop vé6i diéu kién Viét Nam dé€ van dung, cho
nén viéc thuc hién tra ¢ tiic con mang tinh tu phat, chua ¢6 chinh sach tra c¢6
tic hogp ly trong tirng giai doan.

Trén phuong dién khoa hoc nghién cttu va khoa hoc thuc nghiém, trén thé
giGi da c6 rat nhi€u cong trinh nghién citu vé cac khia canh khéac nhau cta chinh
sdch ¢6 tic trong cong ty ¢d phan, nhu cic cong trinh nghién citu vé d4u hiéu
cua chinh sich ¢6 tiic cua céc tdc gia Bhattacharya (1979), Jonh va Williams
(1985), John va Lang (1991)... [II, 2, Tr116]; cong trinh nghién cttu anh hudng
ctua chinh sach thué cua cac tac gia Brennan (1970), Black va Scholes (1974),
Rosenber va Marathe (1979), Ang&Peterson (1985)..., cong trinh nghién cttu
chinh séch c6 tic tao ra xung dot 1oi ich cua céc tac gia Brickley (1983), Lang
va Litzenberger (1989), Smith va Watts (1992). Trong s6 d6, ndi bat nhat 1a
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cong trinh nghién cttu chinh sich cé tic trong diéu kién thi trudong tai chinh
hoan hao ciia Merton Miller va Franco Modigliani vao nam 1961.

0 Viét Nam, do Thi truong ching khodn méi hinh thanh dugc hon 8 nam
cong véi vai tro quan tri tai chinh trong cac doanh nghiép con rat mo nhat, nén
vin chua c6 nhiéu cong trinh nghién citu vé van dé chinh sich c6 tic cua cong
ty c¢6 phan. Tinh dén nay, méi chi c6 mot cong trinh nghién citu khoa hoc céap
B0, mot luan 4n Thac s§ va mot s6 cong trinh nghién citu vé€ chinh sach ¢6 tic
dudi dang cac bai bdo dang trén céc tap chi chuyén nganh.

Trong boi canh do, v6i y nghia 1a muon thé hién chinh kién clia minh,
mang tinh chat nhu mot quan diém tu tudng 1o rang vé van dé ndy, tic gia da lua
chon dé tai: ‘Hoan thién chinh sdch trd cé ticc trong cdc cong ty cé phdn niém
yét chitng khodn ¢ Viét Nam” 1am luan 4n tién sy kinh t€ cia minh.

2. Muc dich cua dé tai nghién ciu

Dé tai s&€ nhiam vao 3 muc tiéu co ban :

- Thit nhdt: Hoan thién co s& 1y luan va hé thong hod cdc chinh sich tra ¢6
tic chli yéu trong cong ty co phan.

- Thit hai: Danh gia thuc trang tra c6 titc va chinh sdch tra cd tifc cla cic
cong ty cO phan niém yét chiing khodn ¢ Viét Nam trong nhitng nam qua.

- Thit ba: Hoan thién chinh sach tra c6 tiic va diéu kién dp dung thich hop
cho céc cong ty c6 phan niém yét ching khoan trong diéu kién hién nay & Viét
Nam.

3. Poi tuwong va pham vi nghién citu cua dé tai

Vé d6i tuong nghién ctiu: DE tai sé nghién ctu co so 1y luan cua cac chinh
séch tra cd tic trong cong ty c¢d phan, kinh nghiém 4p dung clia cic cong ty cd
phan & cic nudc c6 nén kinh t€ thi trudng phat trién; nghién citu thuc trang tra
co tifc va chinh sdch tra c6 tic trong cic cong ty ¢ phin c6 niém yét ching
khodn ¢ Viét Nam. T d6, dé xudt giai phap nhdm hoan thién chinh sdch tra c6
tiic trong cdc cong ty cd phan niém yét chitng khoan trong diéu kién hién nay

cua Viét Nam.
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Pham vi nghién ctu cta dé tai: Dé tai sé tap trung khao sat, nghién ctu
céc cong ty co6 phan niém yét ching khodn & Viét Nam. Vi doi vé6i cong ty ¢
phan niém yét, do giao dich ching khoan lién tuc va tap trung, pham vi anh hoat
dong rong, su cong khai va tinh minh bach thong tin t6t hon, nén moi quyét
dinh cuia cong ty c¢6 phin niém yét déu c6 tac dong nhit dinh dén gid c6 phan
trén thi truong. Chinh vi vay, s€ la phu hgp hon néu di nghién ctu chinh sach
tra co titc d6i vdi cong ty ¢ phan niém yét dé c6 nhitng dinh hudng va bién
phap hitu hiéu cho viéc hoach dinh chinh sach tra cé tic t6i wu.

4. Y nghia khoa hoc va thuc tién ctia dé tai nghién ciu

D¢ tai nghién cttu s€ gép phan vao viéc hoan chinh hé thong 1y luan tai
chinh vi mo6 néi riéng, 1y luan vé tai chinh trong qud trinh chuyén d6i sang co
ché thi truong hién nay & nudc ta ndi chung.

Vé mit thuc tién, dé tai nghién ctu 12 mot su mo dudng dé van dung
thanh cong va ding dan 1y luan vé chinh sach tra cé titc, gitp cho cic cong ty c6
phan ¢6 nhitng hiéu biét can ban vé nhitng chinh sach tra c6 titc va diéu kién dp
dung thich hop dé dam bao hai hoa 1gi ich clia ¢ dong va lgi ich phat trién cla
cong ty trong tuong lai.

5. Két cau luan an

Luan 4an ngoai phan m& dau va két luan dugc chia thanh 3 chuong:

Chuong 1
Ca tec vp ch¥nh s ,ch try ca tec cfla c«ng ty ca phCn
1.1. LOI NHUAN VA CO TUC CUA CONG TY CO PHAN
1.1.1. Loi nhuan va y nghia cua loi nhuan
Loi nhudn la khodn tién chénh léch giita doanh thu va chi phi ma cong ty
da bo ra dé dat duoc doanh thu dé trong mot thoi ky nhdt dinh.
Loi nhuan cua cong ty bao gom lgi nhuan tir hoat dong san xuét kinh

doanh, 1¢g1 nhuén tir hoat dong tai chinh va loi nhuan khéc.
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Trong nén kinh t€ thi trudng, loi nhuan c¢6 y nghia quan trong thé hién:
(1)Lgi nhuan phan anh két qua kinh doanh ctia cong ty trong mot thoi ky nhat
dinh, n6 tic dong manh m& dén moi mat hoat dong. (2).Loi nhuan la nguodn tai
chinh quan trong dé bu dap céc thiét hai rii ro trong kinh doanh. (3) Loi nhuan
12 nguon tich luy d€ thuc hién tdi san xuidt md rong trong cong ty ciing nhu
trong pham vi nén kinh t&€ quoc dan.

Muc tiéu trong hoat dong san xuat kinh doanh ctia cong ty 1a t6i da hoa loi
nhuan. Tuy nhién, nhiém vu dat ra cho nha quan tri tai chinh Ia phai ti€n hanh
phan phoi l1gi nhuan va dé 1a mot chinh sach ¢6 tdm chién luge ctia cong ty.

1.1.2. Co tiic va nguon goc cuiia ¢6 tirc

D6i v6i cong ty cd phan, so 1oi nhuan dat duoc sau khi nop thué€ thu nhap,
vé ¢0 ban s& dugc chia thanh hai phan: Mot phan 1oi nhuan danh d€ phan chia
cho cdc ¢6 dong hién hanh goi 12 ¢6 titc. Phan 1gi nhuan con lai goi 1a 1oi nhuan
gilt lai, bo phan nay nhim ddp dng nhu cdu von dau tu vao cdc co hoi kinh
doanh ctia cong ty trong tuong lai. Vay: Cé tiic la khodn loi nhudn sau thué ciia
cong ty danh trd cho cdc cé dong hién hanh.

Nhu vay, nguén goc ctia ¢6 tic 1a 1¢i nhuan sau thu€ cua cong ty co phan,
bao gom ca loi nhuin nam nay va loi nhuan ctia cic nam trudc.

D6i v6i cong ty ¢6 phan, Hoi dong quan tri va Ban gidm doc cong ty c6
trach nhiém hoach dinh va tu van dinh huéng tra c6 tic cho cong ty sao cho ¢
loi nhét cho ¢6 dong clia cong ty.

Dé danh gia mot chinh sdch tra co tidc cua cong ty c6 phan, ngudi ta chu
yé€u st dung cac chi tiéu sau:

Loi nhuan danh tra c6 tic cho c6 dong thuong
C6 tiic mot c6 phan thudong =

S6 luong c6 phan thudng dang luu hanh
C6 tiic mot c6 phan thuong hang nam
Ty sudt ¢ tic =

Gi4 thi trudng mot c6 phan thudng
C6 tiic mot c6 phan thudng

Ty 1¢ chi tra c6 tic =
Thu nhap mot c6 phan thudng



1.1.3. Moi quan hé giira co tirc, loi nhuan giir lai va gia c6 phiéu
Gi4 tri u6c tinh clia mot c6 phan thudong 1a téng gid tri hién tai clia céc
khoan thu nhap ma c¢6 dong c6 thé nhan dugc trong tuong lai. Nhu vay, néu miic
c6 tiic ma c¢6 dong nhan duoc 16n thi gid c¢d phi€u s& cao va nguoc lai. Tuy
nhién, viéc giit lai 1oi nhuan dé tai dau tu lai tao co s& dé tang trudng thu nhap
va tang trudng co tic cho c6 dong trong tuong lai. Vi ty 1€ tang trudng thu nhap
dugc xdc dinh bang céch: g =ROE, (1 —ty 1& chi tra co tiic)

Nhu vay ¢6 thé rit ra nhan xét nhu sau: (1) Trd cd tiic cao trong nhiing
nam ddu, sé lam giam co hoi tang truong thu nhdp trong nhiing ndm vé sau
nhung rii ro doi véi nha ddu tu thdp hon.(2) Trd cé titc thdp trong nhiing ndm
ddu, sé c6 co hoi dé tang trudng thu nhdp trong tuong lai nhung rui ro doi voi
nha ddau tu cao hon.

Tir nhan dinh trén, c6 thé khang dinh ring gid ¢ phi€u ciing s& c6 nhiing
thay doi tuy thuodc vao méi quan hé giita ¢6 tic va loi nhuan gitt lai.

1.1.4. Quy trinh tra cé titc ciia cong ty c6 phan
Hau hét cdc cong ty co phan tra co tic theo tiing quy. Sau khi Hoi dong
quan tri hop dé quyét dinh vé viéc tra cd titc, ho s& cong khai thong tin vé miic
tra c6 tiic vao ngay cong bo, ngay khod s6 va ngay thanh todn c¢d tic. Tuy thudc
vao hé thong thanh todn b trir c6 phan cla ting quoc gia ma can thiét phai ¢6
mot khoang thoi gian thanh todn bu trir nhit dinh va lam xuét hién ngay giao
dich khong cé co tirc. Sau d6 khoang hai tuin ké tir ngay khoa so, s& co ngay
thanh todn c6 tiic cho c6 dong.
1.2. CHINH SACH TRA CO TUC CUA CAC CONG TY CO PHAN
1.2.1. Khai niém va y nghia va muc tiéu cua chinh sach tra cé tirc
Chinh séch tra co tic thé hién quyét dinh cta cong ty giita viéc tra loi
nhuén cho ¢ dong so véi viéc tai ddu tu 1gi nhuan vao chinh cong ty d6. Chinh

sdch c6 titc ¢6 y nghia quan trong thé hién: (1) Chinh sdch tra c6 tic c6 tic dong
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truc ti€p dén gia tri tdi san cta c6 dong. (2) Chinh sdch tra ¢d tic ¢6 anh hudng
quan trong dén su ph4t trién clia cong ty c6 phan trong tuong lai.

Muc tiéu ma chinh sdch tra co tic huéng t6i 12 t6i da hod lgi ich cua c6
dong hién hanh. Chinh sach tra ¢ tic t6i vu 1a quyét dinh tao ra su can doi gitta
cO tifc hién tai va su ting trudng trong tuong lai sao cho t6i da hod gid tri ¢
phan cta cong ty.

1.2.2. Cac truong phai tranh luan vé chinh sach tra co tirc

Trén thé gidi, xuat hién ba trudng phai dua ra quan di€ém khdc nhau vé
chinh sach tra ¢ tic. Truong phai canh hitu 1a trudng phai theo quan diém ua
thich ¢6 tic, trudng phdi nay cho ring nhan c6 titc hom nay thi it rii ro hon,
chinh vi th€ trudng phdi nay tin ring mot su gia ting vé ty 1é chi tra c6 tic sé
lam tang gia tri doanh nghiép. Trudong phdi canh ta la truong phdi theo quan
diém khong wa thich c6 tiic, vi trudng phai nay cho ring néu thu€ suat co tic
cao hon thu€ suét 13 von thi mot su gia tang vé ty 1é chi tra ¢6 tic s& lam giam
gi4 tri doanh nghiép. Con trudng phdi trung dung cho rang chinh sich tra cé titc
khong anh hudng dén gia tri doanh nghiép trong di€u kién thi trudng tai chinh
hoan hao.

Qua nghién cttu cac trudong phai, ching ta ¢ thé it ra nhan xét rang: Vdi
nhitng diéu kién cua thé gidi thuc thi chinh sdch trd co ticc sé cé tdc dong nhdt
dinh tdi loi ich ciia co dong.

1.2.3. Noi dung chinh sach tra co6 tiic ciia cong ty c6 phan

Nhu da dé cap & trén, cong ty sé phai can nhac lua chon gitta viéc phan
phoi 1oi nhuan cho ¢é dong bing tién mit hay luu giit lai loi nhuan dé tdi du tu.
Vi vay, noi dung chul yéu ctia chinh sach tra c6 titc dugc thé hién thong qua mic
tra ¢6 tic va hinh thifc tra c6 tic.

Vé xdc dinh miic trd cé tiic duoc thé hién qua 4 mé hinh, d6 1a: M6 hinh 6n
dinh c6 tifc- vu tién tra ¢d tic trudc con tai ddu tu sau. Mo hinh ¢6 titc thing du-

uu tién tdi dau tu trudc con tra ¢d tic sau. Mo hinh ¢ tic theo ty 1é 6n dinh- xac
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dinh mot ty 1 nhét dinh so véi thu nhap c6 phan. Mo hinh tra c6 tic ¢6 dinh &
mifc thap va chia thém c6 tifc vao cudi nam.

Vé hinh thitc co titc duoc thé hién qua 3 hinh thitc: C6 tic tién mat- danh
mot lugng tién mét nhat dinh dé tra co tiic cho c6 dong. C6 tic tién mat tao ra
thu nhap thuc t€ cho ¢ dong, tranh rii ro cho c6 dong, nhung khong thé dua lai
su tang trudng thu nhap trong tuong lai cho ¢6 dong néu cong ty hoat dong 6n
dinh. C§ titc c6 phi€u nghia 1a thay vi tra tién cho c6 dong thi cong ty phat hanh
thém mot luong ¢6 phi€u méi dé chia thém cho c¢6 dong ma khong thu tién.
Hinh thitc nay thuc chat 1a giit lai loi nhuan dé tai ddu tu, tao tién dé dé€ gia ting
thu nhap cho c6 dong trong tuong lai va c¢6 dong tranh chia sé quyén kiém so4t
do cong ty ¢6 von noi sinh dé tai dau tu. CO tic tai san khac 1a hinh thic ma
cong ty co thé tra cho c6 dong biang san phdm ma cong ty dang san xuat, hoic
bang nhitng tai san tai chinh ma cong ty dang nam giit ctia cac CTCP khéc.

1.2.4. Nhitng nhan t6 anh hudéng dén viéc hoach dinh chinh sach tra c6 tiic

Nhém nhdn t6 khdch quan bao gom: Nhiing quy dinh vé phdp 1y, thu€ thu
nhap c4 nhan, tam 1y cta nha dau tu, chi phi giao dich va chi phi phat hanh c6
phan méi, 13i suat vay von, gid thi trudng ctia ¢ phiéu.

Nhom nhdn t6 chit quan bao gém: Co hoi dau tu va nhu cau von dau tu,
nhu cdu hoan tra no vay, vong doi ciia cong ty, quyén ki€m soat, dién bién ca
lgi nhuan trong tuong lai, kha nang tham nhép thi truong von, tinh hinh dong
tién ctia cong ty.

Cac nhan t6 ké trén c¢6 anh hudng dén viéc xdc dinh muc ¢6 tic cao hay
thap hay sir dung hinh thiic c6 tiic nao cho thich hgp nhat dé t6i da hoa gia tri ¢6
phan trén thi truong.

1.3. ANH HUONG CUA CHINH SACH TRA CO TUC TOI CONG TY
CO PHAN

1.3.1. Anh huéng ciia chinh séach tra c6 titc t6i tai san cia c6 dong
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Trong thé gidi thuc t€, moi chuyén nay sinh tir cic yéu té nhu: thué, riii
ro, chi phi giao dich, quyén kiém sodt... cho nén c6 thé nhan dinh ngay ring
mot bo phan 16n cdc nha dau tu rat wa thich mot su 6n dinh ¢6 tific va mic ¢ tic
cang cao cang tot. Vi chinh cac yéu to nay s€ anh hudng dén tai san thuc t€ cua
c6 dong dan dén cong ty dugc danh gia cao hay thap va kéo theo gia thi trudng
cong ty sé tang lén hay gidm xuong. Chang han c6 su khic biét vé thué suat cé
tiic va thu€ suét 1di von, hodc ¢6 dong phai chi phi giao dich khi ban c6 phan,
trong khi nhan ¢ tic thi khong ton chi phi...Vi vay, khi chinh séch tra co tiic
thay déi thi c6 nhiéu yéu t6 ¢6 thé lam ting hodc 1am giam thu nhap thuc t€ cla
co dong.
1.3.2. Anh huéng ciia chinh sach tra cé tic t6i quyét dinh dau tu
Chinh sach tra c6 tifc ¢6 moi quan hé chit ché vé6i chinh sdch ddu tu cla
cong ty. Do chinh sdch tra ¢ tiic s&€ anh hudng t6i loi nhuan luu gitt tdi ddu tu
cuia cong ty c6 phan, nén néu cong ty tra co tic cao thi ty 1é 1oi nhuan luu giit tir
loi nhuan rong thap va ngugc lai. Do d6, nd s€ anh hudng t6i quyét dinh dau tu
boi hai 1y do: (1)Chinh sach tra ¢6 tic s& anh hudng dén chi phi st dung von
cho du 4n. (2)Chinh sdch tra c6 tiic anh hudng t6i qua trinh huy dong von cua
cong ty.
1.3.3. Anh huéng ciia chinh sach tra cé titc t6i moi quan hé néi tai cong ty
Chinh séch c6 tiic ¢6 anh hudng t6i moi quan hé gifta ¢6 dong va chi ng
theo huéng 1am cho chil ng ganh chiu rli ro hon khi cong ty tra c6 tic cho ¢
dong. Khi d6 tao ra xung dot vé loi ich gifta c6 dong va chii no. Ngoai ra, chinh
sach tra c6 tiic con cé anh hudng t6i moi quan hé gitta ¢6 dong va nha quan tri
cong ty, giita c6 dong va ngudi lao dong, giita c6 dong 16n va c6 dong nho, gitta
c0 dong nha nudc vé6i c6 dong bén ngoai. ..
1.3.4. Nhitng anh hudng cua viéc tra co titc bang c6 phiéu t6i cong ty
Khi cong ty quyét dinh tra co tic ¢6 phi€u, s& c6 thém mot lugng c6 phi€u
m&i phat hanh duge dua vao luu thong, nhung thuc t€ lai khong c6 mot su

chuyén dich gi4 tri nao tir cong ty vé tay c6 dong. Do vay, gid tri s6 sdch cua
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mot ¢ phan s& giam xudng so véi trude khi tra ¢d titc c6 phiéu. Tuy nhién, xét
vé ban chat thi tra c6 tdc ¢6 phi€u 12 tai ddu tu 1¢i nhuan vao chinh cong ty nén
day 12 co s& dé gia ting thu nhap cho c6 dong trong tuong lai.
1.4. MUA LAI CO PHAN THUONG
1.4.1. Cac phuong thitc mua lai c6 phan thuong
Ngoai viéc tra ¢6 tifc tién mat, c6 mot cich ma cong ty c6 phan c6 thé thuc
hién phéan phoi tién mit cho ¢6 dong d6 1a mua lai c6 phan thuong. D€ thuc hién
viéc mua lai ¢6 phi€u, cong ty ¢ thé thuc hién theo cdc cdch sau: Dat mua véi
gid cd dinh, mua lai c6 phi€u trén thi trudng md, mua lai theo kiéu d4u gid, phan
phdi quyén ban c6 thé chuyén nhuong, mua lai ¢6 phdn muc tiéu. Viéc mua lai ¢6
phan thudong nhim cdc muc dich nhu binh 6n gia c6 phi€u trén thi trudng, tdi co
céu ngudn von, phan phai tién cho c6 dong thay vi phai tra cd tiic.
1.4.2. Anh hudng tir viéc mua lai co phan té6i gia tri cong ty

Viéc mua lai ¢6 phin s& c¢6 tic dong dén ca gid tri s6 sach va gia tri thi
truong clia ¢6 phi€u cong ty. Doi v6i gid tri s6 sdch, né s& thay d6i néu nhu mua
lai v6i gia khac gia tri s6 sach truéc d6. Con d6i véi gia tri thi trudng, thi thudng
lam tang gi4 c6 phi€u cua cong ty.

1.4.3. Phan biét giira tra co tic tién mat va mua lai c6 phan

Khi thuc hién tra c6 tic tién mit hoidc mua lai ¢6 phan da phat hanh déu
¢6 su dich chuyén mot lugng tai san cha cong ty vé tay c6 dong. Néu xét trén
khia canh phan phéi nguén tién cho céc c6 dong thi tra cd tic tién mit cling
giong nhu mua lai ¢6 phan. Nhung ching ciing ¢6 su khdc biét co ban duoc thé
hién thong qua gid tri s6 sdch, gid thi trudng, thu nhap c¢6 phan va hé so gid trén
thu nhap, vé doi xu thu€ ...

Tom lai: Trong chuong 1, ludn 4n da tap trung phan tich va lam rd muc
tieu, noi dung va tac dong cua chinh sdch tra c6 tic. Dac biét luan giai chi tiét
céc nhan t6 anh hudng dén chinh sdch tra c6 tic dé 1am co sd cho viéc danh gia

thuc trang chinh sich tra c6 tifc clia cdc cong ty c6 phan niém yét & Viét Nam.
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Chuong 2

Thic tring ch¥nh s,ch tr{ ce tec trong c,c c«ng ty ca
phCn
ni®*m yOt cheng kho,n & VviOt Nam

Qua nghién cttu va khéo sat cho thdy, chi nhitng cong ty c¢6 phin c6 ching
khodn giao dich khdp Iénh tap trung, cong bo thong tin cong khai va cong bang
& pham vi rong thi chinh sach tra ¢6 titc mdéi tdc dong mot cach o nét t6i gid cd
phan trén thi truong. Chinh vi vay, pham vi nghién citu ctia dé€ tai tap trung cha
yéu vao cong ty c6 phan niém yét tai S6 GDCK TPHCM. Tat nhién, két qua cua
viéc nghién citu ndy ciing ¢6 thé dugc van dung cho cong ty khong niém yét.

2.1. NHOUNG PAC PIEM CO BAN POI VOI CONG TY CO PHAN NIEM

YET CHUNG KHOAN O VIET NAM
2.1.1. Thi truong ching khoan tap trung va CTCP niém yét ¢ Viét Nam

Theo Luat ching khoan, thi truong ching khodn 1a dia diém hodc hinh
thiic trao déi thong tin dé tap hop 1énh mua, ban va giao dich ching khoén. O
Viét Nam c6 2 hinh thitc: S6 GDCK — noi giao dich cdc chiing khoén c6 du diéu
kién niém yét. Con Trung tam GDCK- noi giao dich chiing khoan khong du
diéu kién niém yét tai s6 GDCK. Vay thi trudong chiing khoan tap trung duoc
hiéu 12 dia diém giao dich chiing khoan c6 du diéu kién niém yét.

Thi truong chitng khodn tdp trung ctia Viét Nam c6 dic diém sau: La
TTCK con rit non tré vi méi dugc thanh lap, hé thong luat phap vé TTCK con
chua dong bo. Hang hod trén thi truong chiing khodn con chua nhiéu, thi€u da
dang. Quy mo thi truong va khéi luong giao dich con chua tuong xing véi tiém
nang. Trinh do dan tri vé linh vuc chiing khodn con chua cao.

Cong ty c6 phdn niém yét chitng khodn (CTCP): 1a cong ty c6 phan c6
ching khoan dat cdc tiéu chudn theo quy dinh ctia phdp luat dang duoc niém yét
giao dich tai S6 GDCK thanh phd H6 Chi Minh. Ngoai nhitng dic diém nhu: La
loai hinh s& hitu hon hop, ¢6 kha nang huy dong von 16n, c¢6 kha nang gidm sat

cao thi cdc cong ty c6 phan niém yét & VN c¢6 nhitng dic diém riéng nhu: Chu
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yéu dugc hinh thanh tir c6 phan hoa DNNN, chinh sich tra ¢ tifc con chua duoc
dinh hinh 16 nét, gn day méi dugc niém yét ching khoén , mot bo phan co dong
12 nguoi lao dong hoic c6 dong nha nudc va tinh minh bach cong khai thong tin
con han ché.

2.1.2. Tinh hinh két qua kinh doanh cua cac CTCP niém yét trong thoi
gian qua

Dé c6 du thong tin phit hop cho viéc dénh gid chinh sdch tra ¢6 tic clia cdc

cong ty c6 phan, luan 4n da di nghién ctu va khao sit d6i véi 20 cong ty c6 thoi
gian niém yét sém nhat dé c6 thé danh gia sat thuc vé chinh sach tra co tiic ma
cac cong ty niém yét dang dp dung. Qua xem xét tinh hinh hoat dong kinh
doanh ctia cdc cong ty c¢d phan niém yét trong nhitng nim gan day cho thay, cic
cong ty c6 phan niém yét trong 5 nam trd lai day (2001 — 2006) hau hét cic
cong ty niém yét déu thu dugc két qua kinh doanh tuong dai t6t va dat duoc hiéu
qua kinh doanh va hiéu qua st dung von cao, ty sudt 1gi nhuan von chu s& hitu
cua nhiéu cong ty déu dat & miic tir 12% dén 18%. Day 1a co s hét siic quan
trong gidp cho nhiéu cong ty cd phin niém yét thuc hién viéc tra cd tic cao
trong nhi€éu nam qua
2.2. THUC TRANG CHINH SACH TRA CO TUC TRONG CAC CONG

TY CO PHAN NIEM YET CHUNG KHOAN O VIET NAM
2.2.1. Hanh lang phap ly cho viéc hoach dinh chinh sach tra cé tirc

Luat Cong ty nam 1990 1a bo luat dau tién cé dé cap dén loai hinh cong ty
c6 phan. Tuy nhién, quy dinh vé phan phoi loi nhuan con rat don gian, chua c6
quy dinh cu thé nao. Luit doanh nghiép nam 1999 ra doi thay thé Luat cong ty
da dé cap cu thé hon vé viéc tra c6 titc. Pén nam 2005, Luat doanh nghiép dugc
stra d6i. Lan ndy, luat c6 quy dinh cu thé hon vé viéc tra ¢d tic nhu: ¢6 tifc 1a tir
loi nhuan sau thué€ ctia nam nay va lgi nhuan tich luy tir cic nam truéc, cong
nhan ¢6 cdc hinh thic tra c6 titc khac nhau. Ngoai ra, trong Luat chitng khodn
va cédc van ban lién quan c6 dé cap dén viéc tra co titc. Tuy nhién, van con chua

day b va chi tiét.
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2.2.2. Thuc trang chinh sach tra cé titc cua cac CTCP niém yét ¢ VN

Qua bang s6 liéu téng hop cdc nam, c6 thé thay nhin chung cic cong ty c6
phan niém yét déu chi tra cd tiic & muc cao, ty 1& ¢ tic so véi ménh gid thudng
& muc tr 12% dén 16% va duoc duy tri tuong doi 6n dinh qua cidc nam. Mat
khac, cdc cong ty c6 phan niém yét déu c¢6 nhiéu co hoi dau tu tot, ¢ tiém ning
tang trudng cao trong tuong lai, diéu d6 da tao ra su hap dan va thu hiit cdc nha
ddu tu mua c6 phi€u clia cic cong ty nay. Chinh vi vay gia c6 phi€u clia cic
cong ty nay déu tang lén cao hon so v4i ménh gid cua ching.

2.2.3. Danh gia chinh sach tra co titc cia cac CTCP niém yét

Vé quy trinh trd co tiic ciia cdc cong ty co phdn niém yét: Con rat don
gidn, co s& dé cdc cong ty xdc dinh muc ¢6 tic 1a dua vao két qua kinh doanh
trong nam chit chua xuat phat tir mot chinh sach tra c6 tifc ¢6 tim chién lugc
nhat dinh. V& s6 1an tra ¢6 tic trong nam thudng 12 mot nam tra 2 1an.

Vé miic trd cé tic ciia cdc cong ty c6 phdn: Vé co ban cc cong ty c6 phan
déu tra ¢ titc dua trén co s& miic loi nhuan ma cong ty dat dugc trong nam va
trong nhitng ndm dau thudng chi€ém phén 16n thu nhap c¢6 phan sau d6 giam dan.
Ly do 1a nhitng nam ddu khi m&i niém yét, tra ¢6 tic cao nhim hap dan cdc nha
dau tu. Gan day, céc cong ty ¢6 phan dang c6 xu huéng giam bét ty 1€ tra co tic
dé tai dau tu nhiéu hon vi thi trudng da dan 6n dinh va nhu ciu von dau tu 16n.

Vé mo hinh cd tiic ma cdc dong ty cé phdn niém yét thuc hién: M6i chi ¢
mot s6 it cong ty da dinh hinh rd nét mo hinh ¢6 tic, d6 1a theo dudi mo hinh c6
tiic 6n dinh. Con lai phu thuoc vao két qua kinh doanh hang nam chi phoi.

Vé hinh thiic ¢ titc: Trong giai doan tir 2000 dén 2004, chu yéu tra co tic
bang tién mit, luan 4n da chi ra 5 1y do dé€ thuc hién tra c6 tic tién mat. T nim
2004 dén nay, bat dau tra c6 tic bang c¢6 phi€u va két hop ca 2 hinh thic nay,
luan 4n da chi ra 3 1y do co ban.

Qua nghién citu thuc trang chinh sdch tra c6 titc, ¢6 thé rit ra nhan xét
chung nhu sau: (1)Chinh sdch tra ¢ tic con bi anh hudng ning né bdi co ché

phan phdi i nhuan cta loai hinh cong ty nha nuéc. (2)Chinh sach tra co tic
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con chiu nhiéu anh hudéng cua chinh sach wu dai thu€ cia Nha nude.(3)Chinh
sach tra ¢6 titc con chiu nhiéu dp luc cha c6 dong 1a ngudi lao dong trong cong
ty va con huéng t6i loi ich cia Hoi dong quén tri. (4)Chinh sich tra ¢ tic con
huéng t6i 1oi ich ngén han hon 1gi ich dai han.
2.2.4. Tac dong cua chinh sach tra cé tic t6i gia ¢6 phan trén TTCK

Qua nghién citu, c6 thé riit ra nhan dinh mot cich téng quat vé moi quan hé
gifta thu nhap, ¢6 tic t6i gid c6 phi€u trén thi trudng clia Viét Nam d6 1a nhitng
cong ty c6 phan nao c6 két qua kinh doanh kha quan, tra c6 tiic 6n dinh, cong ty
c6 trién vong kinh doanh t6t thi gid c6 phiéu cta cic cong ty nay déu tang cao
nhu cic ma ching khoian REE, SAM, FPT, GMD, HAP... Nguogc lai, nhitng
cong ty ¢ hiéu qua kinh doanh thap, tra cé tic khong 6n dinh thi gia c6 phiéu &
muc thip so véi thi truong, nhu cdc ma ching khoan BBT, BTC...Tuy nhién,
nam 2006 va dau nam 2007, ¢4 rat nhiéu cong ty da lam dung hinh thifc c6 tic
c6 phi€u nén sang dau nam 2008, giad c6 phi€u cua nhiéu cong ty bi sut giam
manh.

2.2.5. Tac dong cua chinh sach tra co titc téi von dau tu cia cac CTCP niém

yét 6 Viét Nam

Nhin chung cdc cong ty ¢6 phan déu danh phén 16n 1¢i nhuan dé tra co tic,
theo thong ké ctia ching t6i, ty 1& chi tra c6 tifc trung binh chiém trén 50%. Trong
khi d6, cong ty con trich 1ap rat nhi€u quy khen thudng, phuc lgi. Vi vay, ty 1¢ loi
nhuén danh tai dau tu thap, trong khi nhu cau von dau tu cho viéc thuc hién du an
dau tu méi va tai co cau ngudn von cla cac cong ty niém yét la rat 16n. Chinh vi
vay, dé thuc hién cédc co hoi dau tu, nhiéu cong ty c6 phan phai huy dong von tir
cac ngudn khac nhu vay von hoic thuc hién phat hanh c¢6 phiéu thudng méi. Chi
c6 mot so it cac cong ty da thuc hién viéc tra co tiic bang c6 phi€u nén da danh
duoc so loi nhuan dé tai dau tu.

2.2.6. Nhitng thanh cong va han ché trong chinh sach tra co tic
Thanh cong (1) Chinh sach tra cé titc bude dau duge cdc CTCP niém yét tri

trong quan tam va dang dan duoc hoan thién hon. (2)Nhin chung chinh sdch c6
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tiic da c6 tdc dong nhat dinh t6i gid c6 phan trén thi trudng trong thoi gian
qua.(3).Céc cong ty co phan niém yét da biét cach khai thac nhitng loi ich dua
lai tir viéc lua chon hinh thifc c6 titc.(4) Chinh sdch tra c6 tic da phan nao déap
ting dugc nhu ciu von ddu tu rat 16n clia cdc cong ty ¢d phan niém yét.

Han ché con ton tai:(1)Phan 16n cac CTCP niém yét chua thuc su ¢cé mot
chién lugc dai han vé viéc tra c6 tic. (2)Chinh sich tra c6 tic cuia cdc cong ty
thuong thi€u tinh chu dong, bi phu thudc két qua va hiéu qua kinh doanh cua
ting thoi ky. (3)Chinh sdch tra ¢ tiic mang mau sic rd nét ctia co ché phan phoi
loi nhuan cia DNNN. (4)Chinh sach tra c6 tic bi chi phoi boi ngudi lao dong
hoic c6 dong chién luge 1a Nha nudc. (5)Chinh sach tra c6 tiic clia cong ty bi
chi phoi rdt 16n bdi quy dinh ctia Nha nude. (6)Chinh sach tra ¢6 titc chua dua
vao dic diém nganh kinh doanh va dong tién thuc t€. (7)Chinh sich tra c6 tic
trong di€u kién bat can xding vé thong tin, su minh bach hod va cong khai thong
tin d6i v4i cong ty niém yét con cham.

2.3. KINH NGHIEM CUA THE GIGI VE CHINH SACH TRA CO TUC

Qua nghién cttu kinh nghiém ctia céc nudc phat trién va cdc cong ty 16n
trén thé gidi, luan dn da tong két va riit ra cdc bai hoc kinh nghiém do la:

Mot la: Cac cong ty ¢6 phan nén xem xét nhu c4u ddu tu dé hoach dinh
chinh séch c6 titc phit hop, thong thudng danh phan 16n hon dé tai ddu tu néu du
an dau tu c6 hiéu qua.

Hai la:Céc cong ty nén tra c6 tic theo quy vi nhu vay s& tao ra thu nhap
thudng xuyén hon cho cic c6 dong.

Ba la: Nén c6 thién huéng duy tri 6n dinh muc tra ¢ tic.

Bon la:Chinh séch tra ¢6 tiic ¢6 moi lién hé chit ché véi nganh nghé kinh
doanh cua cong ty.

Ndm la: Khong nén cét giam co titc bat thudng néu nhu su sut giam loi
nhuin khong lién tuc.

Sau la:Chinh sach c6 tiic phai gan bé mat thiét véi dong tién thuc té.
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Chuong 3

GIAI PHAP HOAN THIEN CHINH SACH TRA CO TUC TRONG
CAC CONG TY CO PHAN NIEM YET CHUNG KHOAN O VIET NAM
3.1. NHUNG QUAN DIﬁM, NGUYEN TAC VA PINH HUONG CO BAN
TRONG HOACH PINH CHINH SACH TRA CO TUC CUA CAC CTCP
NIEM YET
3.1.1 Nhitng quan diém co ban khi hoach dinh chinh sach tra cé titc
Luan dn da phan tich va luan giai 3 quan diém can quén triét dé hoach
dinh chinh sach ¢ tic, d6 1a:
Thir nhdt: Chinh sach tra co tic 1a chinh sach cé tdc dong téi loi ich cua co
dong trong cong ty.
Thit hai: Khong c6 chinh sach tra ¢d tiic nao 12 t6i uu cho tat ca cc cong ty
& moi thoi diém
Thit ba: Trong diéu kién Viét Nam hién nay, chinh sach tra co tiic can duoc
xem xét trong di€u kién thi truong von khong hoan hao
3.1.2. Nhiing nguyén tic co ban khi hoach dinh chinh sach tra cé tic &
Viét Nam
Pé lua chon chinh sach ¢é tic hop 1y, cAn quén triét 5 nguyén tic sau:
* Hoach dinh chinh sdch tra c6 tic phai dua trén co s& nhitng quy dinh
phép ly cta Nha nudc.
*Hoach dinh chinh sich tra ¢6 titc phai huéng t6i loi ich cta c6 dong hién
hanh.
* Hoach dinh chinh sdch tra c6 titc phai xem xét trén co s& hai hoa loi ich
trudc mat véi loi ich lau dai
* Hoach dinh chinh sach tra c6 tic phai dugc xem xét trén co s& loi nhuan
va dong tién thuc t€ clia cong ty
* Hoach dinh chinh sdch trd c6 tifc phai can nhéic véi chinh sdch thué thu

nhap c4 nhan trong thoi gian téi.
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3.1.3. Nhitng dinh huéng co ban khi hoach dinh chinh sach tra co tic
trong cac CTCP niém yét ¢ Viét Nam

Hoach dinh chinh séach tra ¢6 tiic 12 mot van dé phic tap va nhay cam, sai
l1am vé chinh sdch tra c6 tic s& anh hudng dén loi ich ctia c6 dong. Daoi véi cac
cong ty c6 phan niém yét & Viét Nam, dé xay dung chinh sich tra ¢ tic c6 tAm
chién lugec, phat huy anh huong lau dai dén loi ich cta c6 dong, thi can tuan
theo nhitng dinh huéng sau:

*Khong nén tir bo nhiing du dn cé gid tri hién tai thudn dwong dé trd co
titc. Vi khi du an ctia cong dua lai NPV duong thi dong nghia véi viéc tai dau tu
loi nhuan t6t hon 1a chia 1oi nhuan dudi dang c¢6 tic dé dem di d4u tu noi khéc.

* Cong ty nén ddt ra muc tiéu trong thoi gian dai vé ty 1é thanh todn cé
tic trén thu nhdp. Vi mot chién luoc rd rang va dai han vé chinh sach tra ¢6 titc
s€ tao tinh chu dong cho hoat dong tai chinh cua cong ty.

* Cong ty c6 phdn niém yét nén tranh cdt gidm co tiic. Vi viéc cit giam
c6 tiic nhu 1a dau hiéu vé su giam sut vé hiéu qua hoat dong cua cong ty va ¢
thé 1am cho gid ¢d phi€u c6 xu hudng bi sut giam.

* Nén duy tri hé so no toi uu. Vi hé s6 no t6i uu sé dem lai loi ich t6i da
cho c¢6 dong tir viéc t6 chiic ngudn von. Do d6, chinh sach ¢6 tic khong nén pha
v& hé sO ng toi uu.

32. CAC GIAI PHAP NHAM HOAN THIEN CHINH SACH TRA CO TUC
TRONG CAC CONG TY CO PHAN NIEM YET CHUNG KHOAN G VIET NAM
3.2.1. Giai phap truéc mit dé hoan thién chinh sach tra co tirc
* Gidm ddn ty 1é trd cé tiic bang tién mdt dé duy tri én dinh viéc trd cé
tic trong tuong lai. Viéc tra co tic cao trong thoi gian qua néu ci ti€p tuc sé
tao ra tién 1¢ khong tot trong tam 1y nha diu tu, dan dén cong ty c6 thé gip
kho khan vé von trong thoi gian tdi. Theo kinh nghiém cdc nudc phat trién,

khi nén kinh t€ dang ting trudng cao, nhu cau von diu tu 16n thi nén tra ¢
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tic tién mit & miic thap dé c6 thé vira duy tri duge 6n dinh c6 tic nhung mat
khéc ¢ von dé ddu tu ting trudng.

* Ddy manh viéc sit dung két hop gifta trd cé titc bdng tién mdt va trd cé
tiic bdng c6 phiéu. Giai doan nay, s& 12 hop 1y hon néu tiép tuc két hop gitta hai
hinh thic trd c6 tic. Vi né khic phuc nhitng han ch€ ctia nhau, dic biét thi
truong dang tang trudng ¢ muc cao so v4i cac nam trude. Vira dap ting duoc nhu
cau von, vira duy tri muc thu nhép thuc t€ nhat dinh cho cac nha dau tu.

* Thuc hién ngay viéc ddanh gid chu ky song va co hoi dau tu cia cong ty. Doi
vGi cdc cong ty c6 phan niém yét hién nay, theo chiing toi can thiét phai danh
gid ngay chu ky song clia san pham, chu ky séng ctia cong ty va cic co hoi dau
tu d€ lua chon chinh s4ch tra ¢6 tic hop 1y.

3.2.2. Giai phap chién lugc dé hoan thién chinh sach tra coé titc trong
cac CTCP niém yét & Viét Nam

Giai phdp 1: Hoan thién khung danh gid, lua chon chinh sdch trd co tic

Pé xay dung khung danh gi4 lua chon chinh sach tra ¢é tic can thiét phai
can nhic than trong c4c nhan t6 anh hudng dén chinh sich tra ¢6 tic. Tuy nhién,
v6i diéu kién ctia Viét Nam trong thoi gian tdi, theo ching toi céc cong ty co
phan niém yét nén tap trung vao 6 nhdn t6" chu yéu sau: Nhiing quy dinh cia
phdp ludt Viét Nam, co hoi ddu tu cuia cong ty, thay doi trong chinh sdch thué,
truyén tin hiéu thong tin, dong tién thuc té dé trd cé tiic va tam 1y nha ddu tu.

Trén co s& d6, quy trinh dénh gid va lua chon chinh sdch tra c6 tiic nhu sau:

Budc I: Cong ty hoach dinh chién lugc dau tu, chién lugc tai trg von va xac
dinh cac du an dau tu c6 hiéu qua. Mot du an dau tu ¢6 hiéu qua phai thoa man
diéu kién 1a ty suét sinh 10i trén von 16n hon chi phi st dung von binh quan cua
du an.

Budc 2: Trén co s6 k€ hoach dau tu, cong ty 1ap k& hoach du béo s6 tién
nhan rdi ctia cong ty trong tuong lai. Cach xdc dinh nhu sau:

Dong tién nhan réi cho ¢6 dong = Loi nhudn rong - (Von ddau tu TSCP - Khdu hao

TSCD) - Thay doi von luu dong thudn + (No vay méi- Cdc khodn no hoan trd)
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Budc 3: Trén co s& chinh sach dau tu, chinh sich tai trg, k& hoach dong tién
va diéu kién thuc t€, cong ty c6 thé lua chon chinh sach tra c6 tic phit hgp cho
cong ty (trd cé tiic cao hay thdp, uu tién trd cé tiic hay tdi ddu tu, co tiic tién
mdt hay co titcc ¢o phiéu).
Budc 4. Xac dinh mic ¢d tic tra cho c6 dong. Cin ctt vao chinh sich tra cd
tiic cong ty da lua chon, cong ty xé4c dinh muc cé tifc cho timg nam.
Gidi phdp 2 : Lua chon mé hinh trd cé tiic phit hop véi diéu kién thuc té
cua cong ty.
C6 rat nhiéu chinh sdch tra c6 tiic khac nhau ma cong ty ¢ thé lua chon
phtt hop véi nhiing diéu kién nhat dinh cta cong ty.
*Chinh sdch trd cé tiic cao va én dinh: Thich hgp trong diéu kién sau:
- Cong ty c6 it co hoi dau tu ¢6 thé dua lai ty sudt sinh 16i cao hon chi phi
st dung von binh quan.
- Thué suat c6 titc thdp hon nhiéu thué suét 1di von(theo Luat thu€ thu nhap
c4 nhan, thu€ suat cd tiic 1a 5%, thué suit 1ai von 12 20%)
- Cong ty c6 dong tién nhan réi 16n, ¢6 thé danh dé tra cé tiic cao.
- Cong ty dang c6 hé s6 ng thap va c6 thé huy dong tir ngudn von vay néu
can thiét.
*Chinh sdch trd cé titc thdp, uu tién loi nhudn dé tdi dau nw - Piéu kién 4p dung :
- Cong ty ¢ nhi€u co hoi dau tu dem lai hiéu qua cao, tiic 1a ty suat doanh
loi noi bd clia du an phai cao hon chi phi sit dung vén binh quan.
- Cong ty khan hiém dong tién nhan rdi dé c6 thé tra cd tic
- Su khdc biét vé thué sudt giita cd tic va 1ai von khong 16n.
* Chinh sdch trd co titcc thdp va trd cd tirc ¢ phiéu. Diéu kién 4p dung:
- Khi cong ty cé nhi€u co hoi dau tu cé hiéu qua cao trong tuong lai.
- Su khdc biét vé thué sudt giita ¢d tic va 1ai von khong 16n.
- Cong ty khan hiém dong tién nhan rdi danh dé tra ¢ tic.

- Gid c6 phié€u trén thi trudng dang & mic rét cao
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Gidi phdp 3: Chinh sdch trd cé tiic cdn duoc ddt trong moi quan hé voi
chu ky song ciia cong ty

Chu k¥ s6ng clia cong ty c6 chi phdi rdt 16n dén chinh sach tra ¢6 tic trong
ting giai doan, do nhu cau von du tu, loi nhuan va dong tién khac nhau trong
mdi giai doan phat trién. C6 thé chia thanh bon giai doan: Hinh thanh, tdng
truong, hoan thién va suy thodi.Theo ching t6i, nha quan tri cong ty nén dua
vao cdc giai doan dé lua chon mo hinh ¢é titc hop Iy.

+ Trong giai doan hinh thanh: Pay la giai doan ma cong ty dang c6 nhu
cau von 16n dé dau tu vao tai san. Mit khdc, giai doan nay, cong ty bi khan hi€ém
tién do dong tién vao it. Vi vay, nén danh su lua chon hodc mé hinh thing duw c6
tiic hodic mo hinh trd co titc theo ty 1é thdp.

+ Trong giai doan tdang truong: Giai doan nay nhu cau von lai tang 1én
nhiéu hon cho viéc tiép tuc dau tu ting trudng, mat khac cong ty bat dau co loi
nhuan. Chinh vi vay, mo hinh c6 titc hop 1y trong bdi canh chiu stic ép cua c6
dong 12 thuc hién mé hinh trd cd titcc thdp on dinh sao cho ty 1é trd co titc so vdi
thu nhdp chi nén khodng tir 20% dén 30% loi nhudn rong.

+ Giai doan hoan thién: Trong giai doan nay, cong ty di vao hoat dong
kinh doanh 6n dinh, ludéng tién sin c6 dé thanh todn, khi d6 cdc cong ty nén lua
chon mé hinh on dinh cd tiic & miic cao.

+ Giai doan suy thodi: Cac cong ty nén lua chon mo hinh tra ¢6 tic cao,
tiic 12 danh phan 16n loi nhuan rong dé tra ¢ tic cho c¢d dong. Cong ty ciing ¢6
thé lua chon mé hinh trd co tiic theo ty 1é cd tirc vé6i ty 1é ¢6 tifc cao so véi thu
nhap.

Gidi phap 4 : Lua chon hinh thiic trd c6 tiic phii hop

Theo kinh nghiém clia cdc nudc phat trién, nhin chung cdc cong ty khong
thuc hién duy nhat mot hinh thic c6 tiic, ma ho thudng da dang hod hinh thic
c6 titc. Viéc st dung két hop céc hinh thic tra cé titc cho tiing giai doan 1a nhim

khai thac cac loi thé 16n nhat ctia céc hinh thic tra c6 titc. Khong nén cling nhic
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c6 dinh mot hinh thifc ¢ tiic ndo. B&i vi, mdi hinh thic phit hop trong nhitng
di€u kién nhit dinh.

* Hinh thiic c6 titc tién mdit

Theo ching toi, trong nhitng diéu kién cht yéu sau day thi cong ty ¢
phan nén lua chon hinh thifc tra c6 tic bang tién mat:

- Cong ty it c6 co hoi dau tu tang trudng tot trong tuwong lai, dan dén it ¢6
nhu cau von dau tu. Cong ty du thira 16n vé tién mat.

- Cong ty chiu nhiéu stic ép clia c6 dong vé viéc tra co tic dé co thu nhap
thuc té.

- Loi ich clia c6 dong khong bi anh hudng ctia thué thu nhap c4 nhan.

- Khi gia ¢6 phi€u dang c¢6 xu huéng giam sut.

* Hinh thitc ¢é tiic co phiéu.

Trong nhitng diéu kién chu yéu sau day, theo chiing toi cong ty nén lua

chon hinh thiic ¢6 tic bang c¢6 phiéu:

- Gia thi truong dang tang truéng ¢ muc cao.

- Cong ty dang & giai doan tang trudng cao, c6 nhu cau von dau tu 16n.

- C6 dong hién hanh khong mudn chia s& quyén kiém sodt.

- Chua ¢6 quy dinh phai von hod 1gi nhuan theo gi4 thi trudong néu tra co
titc v6i ty 1€ thap.

Gidi phdp 5. Hoan thién quy trinh trd co ticc phit hop

Nhin chung, dé lua chon quy trinh tra ¢é tic phit hop, cong ty nén cin ct
vao dic diém kinh t€ k§ thuat ctia nganh dé lya chon quy trinh phtt hop. Tic 1a
xem xét dén tinh chat thoi vu, toc do chu chuyén von ...

Tuy nhién, néu nhu nhitng cong ty c6 té¢c do chu chuyén cua von luu dong
nhanh hon, thudng xuyén c6 nguoén tién mat nhap xuét quy, thi theo ching toi,
cong ty c6 phan nén lua chon viéc tra cd tic theo ting quy, tic 12 trd ¢ titc bon
lan trong nam dé dam bao thu nhap thudng xuyén cho c6 dong.

Gidi phdp 6. Thuc hién viéc mua lai ¢é phiéu thay cho trd co tiic bang tién

mat
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Mot trong nhitng nghiép vu giéng nhu viéc tra ¢6 tic tién mit dé 1a mua
lai ¢6 phan. Theo chiing t6i, mua lai ¢6 phin chi nén thuc hién khi thod man
cac diéu kién sau:

+ Khi cong ty dang du thira tién mat tam thoi, hodc chua trién khai céc du
an dau tu.

+ Khi gia ¢ phiéu trén thi trudng giam nghiém trong, gay xdo tron thanh
phan ¢6 dong, anh hudng dén cong tdc quan tri cong ty.

Gidi phdp 7: Ddnh gid va lua chon co cdu nguon tai tro toi uu

Dé c6 thé xdc 1ap duoc chinh sdch tra c6 tic doi hoi cong ty cling phai xac
lap dugc chinh sdch tai trg, tdc 12 lua chon duoc co ciu tai trg t6i wu. DE lua
chon chinh sach tai trg t6i uu, cong ty phai dua trén cac can ci chu yéu sau:

Thit nhdt: Dya vao moi quan hé giira ty sudt sinh 10i trén tai san (ROA) v6i
1ai suat vay von (i). Néu nhu viéc st dung von vay c6 hiéu qua, tic 1a ROA > i,
khi d6 cong ty c6 thé nghiéng vé€ vay ng nhiéu hon va nguoc lai.

Thit hai: Panh gia mic do rui ro tai chinh cta viéc st dung von vay. Mic
do i ro tai chinh thé hién ra 1a kha ning roi vao tinh trang mat kha nang thanh
toan.

Thir ba: Xac dinh khoan lgi thu€ do von vay mang lai.

Thir tw: Can ct vao kha niang vay no clia cong ty dé xac dinh mic vay ng,
vi tuy theo chil ng dé cong ty c6 thé vay duoc von nhiéu hay ft.

Gidi phdp 8:Ndng cao trinh dé qudn tri cong ty va hiéu qua hoat dong kinh
doanh

Khi trinh do quan tri cong ty dugc nang cao, nha quan tri s€ ¢6 tam nhin xa
hon trong viéc hoach dinh cac chinh siach cho cong ty nhu chinh sach dau tu,
chinh sach huy dong von va chinh sach tra ¢ tdc... D€ lam duogc diéu nay, cac
cong ty c6 phan niém yét nén quan tam dén viéc cho céc nha quan tri, nha quan
1y tham gia cdc khod dao tao boi dudng chuyén mon, nghiép vu vé tai chinh, k&

toan theo huéng quan tri doanh nghiép hién dai theo co ch€ thi truong.
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Gidi phdp 9: Cdn minh bach hod va cong khai thong tin theo tiéu chudn
cua OECD

Trong thoi gian tdi, cdc cong ty ¢d phdn niém yét cin chi trong hon dén
viéc minh bach hoa va cong khai thong tin, chi ¢6 nhu vay thi cac chinh sach tai
chinh néi chung va chinh sdch tra c6 tiic néi rieng méi tao niém tin noi cic nha
dau tu va c6 tic dong dén gia cd phiéu trén thi trudng, khi d6 chinh sich tra c6
tiic méi c6 gi4 tri trong viéc 1am thay d6i gid tri cia chi s hitu.
3.3. NHUNG KIEN NGHI POI VOI NHA NUGC

Trén co s& nghién citu thuc t€ va diéu kién cua Viét Nam, luan an da dé xuat
mot sO kién nghi doi v6i Nha nuée nhu sau:

Thir nhdr: Hoan thién hé thong van ban phdp luat dam bao dong bo, nhat
quén. Dic biét quy dinh 16 cdch x4c dinh loi nhuan duoc von hod khi tra ¢d tiic bing
c6 phi€u. Theo ching t6i, nén quy dinh néu tra cd tic véi ty 1¢ thap (dudi 25%) thi
cong ty phai von hoa theo gid thi trudong hién hanh. Néu tra ¢6 tic véi ty 1é cao (trén
25%) thi cong ty phai von hoa theo ménh gia.

Thit hai: Quy dinh cu thé nhitng nguyén tac trong viéc tra co tiic

Thir ba: Yéu cAu thuc hién ch€ do cong khai, minh bach va cong bang
thong tin cho cic nha dau tu

Thit tu: Tuyén truyén rong rai va nang cao trinh do hiéu biét cho nha dau
tu vé chiing khodn va thi trudng chiing khodn.

Thir nam: Chinh pht va B6 Gido duc va Pao tao nén cho cac truong Pai hoc

khoi kinh t€ dugc mé thém chuyén nganh kinh doanh chiing khoan.

KET LUAN
Chinh séch tra ¢6 tiic trong cong ty c6 phan dugc coi 1a chinh sich ¢6 §
nghia quan trong c6 tac dong dén 1gi ich clia céc c6 dong trong cong ty c6 phan.
Mic di chinh sdch tra ¢6 tic chi don thuén 1a su lva chon quyét dinh chia loi

nhuén cho c6 dong hay gii lai tdi dau tu, nhung né duoc xem la van dé rit nhay
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cam va phiic tap, ¢ tdc dong nhiéu chiéu dén tam 1y cdc nha dau tu va kéo theo
d6 c6 anh hudng dén gid c6 phi€u trén thi trudng.

Poi v6i Viet Nam, c6 tidc va chinh sich tra c6 titc méi chi duoc biét dén
trong mot thoi gian ngan va trong thoi gian qua nhiéu cong ty con quan niém
kha don gian vé chinh sach tra co6 tic. Viéc hoach dinh chinh sach tra c6 tiic con
tuy thuoc vao két qua kinh doanh trong ky, chua thuc hién hoach dinh chinh
sach trd co tic c¢6 tinh chat chién lugc, lau dai. Tuy nhién, v6i su phét trién
nhanh chéng clia qua trinh c6 phan hod va thi trudong ching khodn da doi hoi
céc cong ty co phin phai nim viing va van dung cdc chinh sach tra c6 tic hop 1y
dé t6i da ho lgi ich ciia ¢6 dong trong cong ty.

Bang viéc nghién ctu 1y luan va thuc tién Viét Nam, luan dn ¢6 thé rit ra
mot s két luan chu yéu nhu sau:

Thir nhdt: Chinh sach ¢6 tiic 1a mot trong ba chinh sdch quan trong bac
nhat trong chinh sach tai chinh ctia cong ty c6 phan, gép phin quan trong trong
viéc t6i da hoa loi ich clia ¢6 dong cua cong ty. Nhan thitc duoc van dé do, luan
an da nghién ctitu mot cich toan dién va cé hé thong cac van dé 1y luan chinh
sach co tic. Cac nhan t6 anh hudng t6i chinh sach ¢6 titc. Day 1a co s& 1y luan
quan trong cho viéc xay dung va hoan thién chinh sich c6 tiic clia cdc cong ty
c6 phan ¢ Viét Nam.

Thir hai:Thong qua khao sdt bic tranh vé tinh hinh tra c6 tic va chinh
sdch tra co titc cua 30 cong ty niém yét sém nhat & TTCK Viét Nam, luan 4n da
nghién cttu, xem xét cu thé va danh gi4 chi tiét thuc trang hiéu qua kinh doanh,
thuc trang tra c6 tiic clia cac cong ty c6 phidn niém yét trong thoi gian qua. Tur
d6, di c6 nhitng danh gid quan trong vé ciac mat da dat duoc, cdc mat con ton tai
cua chinh sdch tra c6 titc. Pay 1a co sd thuc tién cho viéc hoan thién chinh sdch
cO tic trong thoi gian t6i phi hop véi diéu kién thuc t€ Viet Nam.

Thit ba: Tu viéc nhan thic rang, cdc nudc cé nén kinh t€ thi trudng phat
trién thi chinh sach ¢6 tiic da c6 bé day lich sir trong nghién citu va ing dung, vi

vy luan 4n da di nghién ctu kinh nghiém cta cdc nudc ¢6 TTCK phat trién, céc
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tap doan I6n dé rit ra dugc nhitng bai hoc kinh nghiém quan trong cin tham
khao cho qué trinh hoan thién chinh sach c6 tiic cho cic CTCP niém yét ching
khoan & Viét Nam.

Thir tu: Trén c& s& phan tich sau sic cdc quan diém nhan thifc va nguyén
tic hoach dinh chinh sich tra c6 tic, luan 4n da dé xuit cdc giai phap cho viéc
hoan thién chinh sdch ¢6 tic ctia cac CTCP niém yét VN, bao gém ca cdc giai
phép tru6c mat va chién lugc lau dai nhu: Hoan thién khung ddnh gid, lua chon
chinh sdch c6 tic, lua chon mo hinh tra c6 titc phit hop vdi diéu kién thuc t€ clia
cong ty, chinh sdch ¢ tiic can dugc dat trong moi quan hé véi chu ky séng cia
cong ty, hoan thién quy trinh tra c6 tic phit hop, danh gid va lua chon co cau tai
tro toi wu... Moi giai phdap dé xuat déu c6 co sd khoa hoc va co sd thuc tién.

Thir ndm, D€ gbép phan cho cdc cong ty c6 thé hoan thién dugc chinh
sach tra ¢ tic ctia minh, luan 4n ciing da dé xuat nhiéu kién nghi d6i v6i Nha
nudc nhu: Hoan thién hé thong van ban phap luat dam bao dong bo, nhat quan;
quy dinh cu thé nhitng nguyén tic trong viéc thuc hién tra co tic; don gian hoa
thi tuc tra co6 tifc ¢6 phi€u; yéu cau thuc hién ché do cong khai, minh bach va
cong bang thong tin cho cdc nha dau tu; tuyén truyén rong rai va nang cao trinh
do hiéu biét cho nha dau tu...

Vi tham vong lam sdng to tu tudng clia cac trudong phdi, cac 1y thuyét vé
chinh sdch tra c6 tiic va ddnh gid viéc van dung ly thuyét chinh sach tra co tic &
Viét Nam, dé xuat c¢6 hiéu qua chinh sach tra c6 titc cho céc cong ty c6 phan
niém yét & Viét Nam dé c6 thé van dung thanh cong. Tuy nhién, dé tai “Hoan
thién chinh sdch trd cé tiic trong cdc cong ty co phdn niém yét ching khodn &
Viét Nam” 1a mot dé tai rat méi d6i v6i Viét Nam ca trén phuong dién 1y luan
va thuc tién, trong khi kinh nghiém ban than con cé nhiing han ché nhat dinh.
Vi vay, mac du da rat ¢ gang trong nghién citu, hoc hoi, tuy nhién luan 4n
khong tranh khoi nhiing thi€u so6t nhat dinh. Tac gia mong doi nhan dugc su
déng goép chan thanh cta cdc nha khoa hoc, cdc Thay co va dong nghiép dé

luan &n dugc hoan thién hon./.
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