VIEN QUAN TRI SO

-

N

P

CHINH SACH CO TUC VA TAC DONG
CUA NO DEN GIA TRI THI TRUONG
CUA CAC DOANH NGHIEP

Tac gia: TS. Bui Thj Ha Linh




NGHIEN CUU TAI CHINH

CHINH SACH CO TUC VA TAC PONG CUA NO PEN GIA TRI THI
TRUONG CUA CAC DOANH NGHIEP

Tém tit: Chinh sach ¢6 tic 13 mot trong ba quyét dinh quan trong cua tai
chinh doanh nghiép. Trén thé giéi da c6 rat nhiéu cac cong trinh nghién ciru vé
chinh sach ¢ tuc, nhung no van la méot van dé gay nhiéu tranh cdi. O Viét Nam,
trong thoi gian qua, chinh sach ¢6 tirc cling duoc kha nhiéu cac nha dau tu va
doanh nghiép quan tdm. Tuy nhién céc doanh nghiép van chua nhan thay dugc
tam quan trong cua chinh sach cd tire trong cong tac tai chinh cua minh, ddc biét
la anh hudng ctia no6 t61 gia tri thi trudng cua doanh nghiép.

1. CHINH SACH CO TU'C CUA DOANH NGHIEP

1.1 Co tirc

1.1.1 Khdi ni¢m cé tirc

Phan phdi loi nhuan 1a mot trong nhiing quyét dinh tai chinh rat quan trong
d6i v6i mot cong ty co phan, gop phan quan trong phat trién doanh nghiép, dic
biét quyét dinh phan chia loi nhuan ciing chi phdi dén cac quyét dinh tai chinh
khac cuia DN.

Khi mot doanh nghi¢p lam an c6 1ai thi van dé chia loi nhuan cho céc thanh
vién c6 lién quan 1a mot vin dé rat quan trong. Pic biét khi cong ty d6 dugc niém
yét trén thi truong chimg khoan thi viéc phan chia loi nhuan anh hudng rat 16n
dén hinh anh cua cong ty. V& co ban, lgi nhuén sau thué dugc phan phéi va su
dung cho hai muc dich: mot phﬁn danh cho tiéu dung, mot phén dé tai du tu cho
cac chu ky kinh doanh tiép theo. Di voi cong ty ¢d phan, nhin chung loi nhuan
sau thué cta cong ty duoc chia thanh 2 phan:

- Mot phan giit lai dé tai dau tu vao cac hoat dong san xuat kinh doanh cta
cong ty duoc goi la 11 nhuan gitr lai;

- M6t phan dugc chia cho cac ¢6 dong dudi hinh thire tra cb tic.

Vay c6 tike dwge hiéu la phan loi nhudn sau thué ciia cong ty cé phan danh dé chi
trd cho cdc c6 déng (chii sé hitu céng ty). Co tixc con duoc goi 1a 1o tirc ¢d phan.
Do c6 thé ton tai mot s loai ¢6 phiéu khac nhau nhu ¢6 phiéu phd thong, cd phiéu
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uu dai,... trong cung mot cAu tric vén doanh nghiép, nén co thé c6 mot sd loai cd
tic v6i cac muc khac nhau va diéu kién uu tién thanh toan vé thoi gian va khoi
luong khac nhau. Thong thuong, khi néi t6i ¢6 tirc néi chung, nguoi ta 4m chi co
tic ctia c6 phiéu phd thong.

1.1.2 Quy trinh chi trd co tirc

Can cu vao hoat dong san xuét kinh doanh trong nam va chinh sach
cb tirc duoc dai hoi dong cd dong trong nim trudce thong qua, Hoi dong quan tri
s& d& xuat viéc tra cd tirc clia ca ndm. Sau d6 cong ty s& cong bd thong tin cho
phuong tién thong tin dai chung vé viéc tra ¢ tirc. Vé co ban trinh ty tra ¢ tic
bang tién dugc dién ra voi cac mdc thoi gian nhu sau:

Ngay thong bao cb tirc: 13 ngay Hoi dong quan tri cong ty cong bd
trén phuong tién thong tin dai chung vé quyét dinh tra cd tirc toi cac c6 dong. Noi
dung coéng bd bao gdm murc tra ¢o tirc, hinh thirc ¢6 tirc, ngay chdt danh sach co
d6ng va ngay thanh toan cb tirc.

Ngay chdt danh sach ¢ dong: 13 ngay trung tam luu ky chimg khoan
s& chdt danh sach ¢ dong hién hanh dé dugce hudng o tic va giri danh sach cd
d6ng cho cong ty. Thuong 13 sau hai tudn ké tir ngay thong bao tra co tirc.

Ngay khong hudng quyén: Bat dau tir ngdy ndy, nha dau tw nio mua
cb phiéu thi s& khong c6 quyén nhan ¢ tirc ctia dot chi tra dd cong bd. Ngay nay
thuong dugc an dinh trude ngay khoa s6 mot thoi gian nhat dinh, thuong tiy thudce
vao thoi gian hoan tat giao dich thanh toan bu trir trén thi truong chimg khoan.
Vao ngay nay, vé mat Iy thuyét, gia ¢ phiéu du kién s& sut giam mot khoan bang
v6i sb tién co tic.

Ngay chi tra: thuong tir hai dén bon tuan sau ngay ghi so, cong ty
thue hién chi tra cd tirc cho cac ¢ dong. Vao ngdy ndy mdi ¢ dong s& nhan duoc
phén ¢d tirc cua minh thong qua tai khoan luu ky hodc nhén truc tiép tai tru so
cong ty.

1.1.3 Cdc hinh thirc chi trd cé tirc
Trd cé tirc bang tién mdt
C6 tlre tién mat 1a sd don vi tién t& ma cong ty thanh toan cho chu s¢ hitu

tinh trén mot cd phan hodc theo mdt ty 1€ phan tram so v&i menh gia c6 phiéu.
|
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Pay 14 hinh thtc tra ¢6 tirc dugc nhiéu cong ty ap dung béi diéu nay s& thuan loi
cho ¢d dong, vi day 1a ngudn thu nhap ngay trong hién ta ma ho c6 thé sir dung
va khong phai tén chi phi giao dich nhu ban di ¢6 phan dé thu vé tién mit.

Viéc chi tra c¢d tirc bang tién mat cho ¢ dong phu thude vao két qua kinh
doanh va kha nang tién mit cua cong ty. C6 tlrc bang tién mit dugc tra thuong
tinh trén co s& mdi cd phiéu hoic ciing c6 thé dugc tra theo phan trim ménh gia
c6 phiéu.

Uu diém ciia viéc chi tra cé tirc bcing tién mat:

- Tra ¢6 tirc tién mit & mirc cao va 6n dinh s& hip din cac nha dau tu va co
kha nang 1am ting gia tri thi truong cta c6 phiéu do.

- Tra c0 tirc bang tién mat trong mot s6 truong hop cé thé lam thay d6i co
c4u ngudn von ciia cong ty. Chang han trong trudng hop cong ty ding loi nhuan
dé tra c6 tic cho c6 dong nhung lai phai di vay dé tai trg cho nhu cau vén ting
thém.

- Tra ¢b tic bﬁng tién mit & muic cao s& tao stc ¢p cho cac nha quan tri
doanh nghiép hoat dong nang dong, hi¢u qua hon.

Tuy nhién viéc chi tra cé tirc bang tién mdt cé nhitng han ché sau:

- Tra cb tic bang tién mat 1am giam tién mat dan dén giam tai san va giam
loi nhuan chua phan phdi trén bang can ddi ké toan, tirc giam ngudn vén chi so
hiru. Do d6 s& lam giam gid tri s6 sach ctia cong ty tai thoi diém thanh toan chi tra
cb tirc, tir 46 1am giam gia co phiéu trén thi trudng. Tuy nhién trong mot sb truong
hop, chi tra cd thrc béng tién mat cao lai hép dan c4c nha diu tu ua thich cd tic
bang tién mat mua cd phiéu cua cong ty lai lam ting gia ¢ phiéu.

- Viéc thanh toan cb tirc bang tién mat c6 thé anh huong dén kha nang thanh
toan ciia cong ty. Kha nang thanh toan giam sit c6 thé anh hudong dén uy tin va
tinh an toan vé tinh hinh tai chinh cta cong ty.

- Viée tra cd tirc bé‘mg tién mat s& han ché kha nang tich tu von dé thuc hién
tai dau tu tir 46 han ché tc d6 phat trién cta cong ty.

- Tré c6 tirc bang tién mat khién c6 dong phai chiu thiét hai do phai nop
khoan thué tir phan c6 tirc dugc hudng. Vi vy, trong mot sd truong hop tra cd
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tirc bang tién khong hip ddn mot sb nha dau tu, tir d6 1am anh huong dén gia co
phiéu cta cong ty.
Trd cé tirc bang cé phiéu

Tra c6 tirc bang c6 phiéu 13 cach thirc cong ty phat hanh thém nhimg cb
phiéu ctia chinh cong ty d6 twong (mg v&i phan gia tri loi nhuan sau thué danh tra
cd tlrc va phan phdi cho c6 dong theo ty 16 cd phan hién ho dang nam gitr.

Thuc chat caa viée chi tra co tirc bang ¢ phiéu 13 chuyén ddi tir phan loi
nhuan sau thué danh dé tra c6 tirc cho ¢ dong sang phan von gop cb phan. Vi vay
tong s6 von co phan cia cong ty sau khi chi tra c6 tirc khong thay d6i so voi trude
khi chi tra c6 tirc bang co phiéu. C6 déng ctia cong ty nhan duge thém s ¢d phiéu
tuong tng véi ty 16 so hitu cd phiéu trudce khi chi tra cb tirc bang cd phiéu. Do d6
ty 1¢ s hitu cta c6 dong trong cong ty khong thay dbi va gia tri s6 sach cua cong
ty cling khong thay doi.

Tra cb tirc bang cd phiéu va tra cd tirc bang tién mat rat khac nhau. Tra co
tic bang tién mat 1am giam tién mat dan dén giam tai san va lam giam vén co
phan, anh huong dén co ciu ngudn von cia cong ty. Tra cd tirc bang cd phiéu
khong 1am cho tong tai san va von c6 phan thay doi, va do d6 co cau ngudn von
ctia cong ty khong thay d6i. Tuy nhién viéc chi tra cd tirc bang c6 phiéu lam sd
luong 6 phiéu luu hanh ciia cong ty ting 1én, tir ¢ 1am giam thu nhap trén mot
c6 phan va thong thuong xay ra tinh trang giam gia tri thi truong mot s6 cd phiéu
(hay con goi 1a hién tugng “loang gia”).

Viéc chi tra cé tirc bang cé phiéu mang lai cho céng ty mét sé diém loi sau:

- C6 kha ning 1am tang gia c6 phiéu ciia cong ty trén thi truong trong twong
lai. Trong truong hop cong ty tra cb tirc bang cd phiéu, cong ty co thé tan dung
t6i da von tir loi nhudn dé dap tng nhu cau vén. Diéu ndy s& giup cong ty giam
nhu cau huy dong vbn vay tir bén ngoai, giam 14i tién vay phai tra va tir d6 ting
lgi nhuén sau thué. Cong ty co thé tan dung duoc nguén von nay dé dat dugc muc
dich ting trudng cao trong twong lai, tir d6 gop phan ting gia cd phiéu trén thi
truong.

- Khic phuc gidi han cua viéc st dung ng nhim mé rong san xuét kinh
doanh.
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Cong ty c6 thé tai trg cho nhu ciu vén ctia minh tir hai ngudn: ngudn von
chu s¢ hitu va ng. Viéc str dung ng véi mac do 16n cod thé lam tdng nguy co mét
kha nang thanh toan, ting riii ro tai chinh va ddng thoi c6 thé lam giam ty suét loi
nhuan vén chu s hitu. Ngay ca khi cong ty str dung no mot cach c6 hiéu qua thi
cling khong thé ting vay ng qua muc vi rui ro tai chinh sé ting cao, s& anh hudng
dén gia c6 phiéu cua cong ty.

Pé co thé tang trudng bén viing, cong ty phai tai tro nhu cau vén bang chinh
ndi luc cua cong ty la tang ty 1€ loi nhuan gitr lai. Tuy nhién viéc tang ty 1€ loi
nhuan giit lai s& lam giam c6 tirc tra cho c6 dong, nhu vy s& anh hudng dén tam
Iy clia co dong va anh huong dén gia cb phiéu cua cong ty. Do d6 trong truong
hop nay, viéc chi tra c6 tirc bang c6 phiéu 1 hop Iy vi vira dam bao tiét kiém tién
mit vira dam bao mot mire chi tra ¢d tirc 6n dinh.

- Tiét kiém chi phi so voi viéc phat hanh c¢6 phiéu méi ra cong ching.

Viéc huy dong ting thém vén bang cach phat hanh c¢6 phiéu mai sé khién
cong ty tén kém nhiéu chi phi: chi phi lién quan dén thu tuc phat hanh, chi phi
quang céo, tuyén truyén, chi phi hoa hong, bao lanh... Thong thudng cac khoan
chi phi nay duoc tinh khoang 5-10% tong gia tri phat hanh b sung. Do d6 viéc
tra ¢ tirc bang c6 phiéu gitp cho cong ty tiét kiém duoc chi phi lién quan dén
phat hanh ¢ phiéu méi.

- Tra ¢6 tirc bang cb phiéu 1am ting tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu. Tra co
ttrc bang c6 phiéu 1am ting luong ¢ phiéu luu hanh, tir 46 c6 thé 1am giam gid co
phiéu trén thi truong, tir d6 1am ting tinh thanh khoan ciia c6 phiéu.

- Tra cd tirc bang ¢ phiéu co thé gitp cho cb dong duoc lgi vé thué so véi
hinh thtrc tra ¢6 tirc bang tién mat.

Néu thué danh trén 13i vén thap hon thué danh trén c6 tirc thi nha dau tu
duogc loi vé thué khi nhan c6 tirc bang c6 phiéu. Ngay ca khi khong c6 su khac
biét trong thué suat danh vao cb tirc va 1ai von thi tra ¢b tirc bang cd phiéu van
mang lai diém lgi vé thué cho nha dau tu. Piéu nay cé thé duoc giai thich nhu
sau: nha dau tu s& bi danh thué thu nhap c4 nhan ngay khi cong ty tra co tic bang
tién mit. Trong khi do, néu tra co tic bé‘mg cd phiéu, nha dau tu chi bj danh thué
thu nhéap khi thuc hién ban s6 c6 phiéu d6. Piéu d6 ciing c6 nghia 1a ¢6 dong duoc
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“hodn” ndp thué cho dén khi ban ching khoén ra thi truong. Néu xem xét gia tri
hién tai thi khoan thué phai ndp theo hinh thirc tra c6 tic bang cb phiéu thip hon
s0 v6i hinh thirc tra c6 tirc bang tién.

Trd cé tirc bang tai sin

Mic du khéng c6 tinh chit phd bién, song cac cong ty cd phan ciing c6 thé
tra co tirc bang tai san khac. P4y 1a hinh thirc cong ty tra c6 tirc cho ¢ dong bang
thanh pham, hang ban, bat dong san hay c¢6 phiéu cua cong ty khiac do doanh
nghiép so hitu. Viéc tra cd tirc bang tai san khac s& lam giam tai san d6 voi mot
but toan twong ng trong 1¢1 nhudn gitr lai.

Mua lai cé phin

Mua lai ¢6 phan thuong 13 viéc cong ty st dung tién dé mua lai co
phan ma cong ty di phat hanh ra trude day. C6 phan mua lai dugc goi 13 ¢6 phan
ngan quy. Cac cong ty thuc hién mua lai ¢d phan theo mot sé cach thirc nhu mua
truc tiép tir cac c6 dong ciia minh bang cach dua ra mot muc gia dém, hodc c6 thé
mua lai & thi truong tu do, hay co6 thé thwong luong riéng dé mua lai tir nhiing
ngudi nam gitt mot lugng 16n cac ¢6 phan.

Mua lai ¢6 phan dugc xem nhu mot quyét dinh chi tra ¢d tirc, vi mua
lai ¢6 phan 1a cach thirc ma lgi nhuan cta doanh nghiép dugc phan phdi cho ¢
d6ng hién hanh. Khi mua lai c¢6 phan thudng, cac cong ty thanh toan tién cho co
d6ng va nhan lai s6 c6 phan twong tng cua cac cb dong.

Néu khong ké thué, cac chi phi giao dich va cac bét hao cta thi truong thi
cac co dong s& khong quan tAm giira loi nhuan trong dwong tir ¢d tirc tién mat va
mua lai ¢d phén, hay néi cach khac gid tri doanh nghi€p s€ khong chiu tac dong
ctia cach thire phan phéi ¢ tire tién mat hay mua lai ¢6 phan. Tuy nhién trén thuc
té mua lai c¢6 phan lam tang gia tri doanh nghiép.

1.2 Chinh séch ¢b tire

1.2.1 Khai niém:

Loi nhuén sau thué 1a thudc so hitu cua cb dong, do d6 viéc phan chia cd
tirc hay gifr lai lgi nhuén tai dau tu thi n6 van 1a sé hitu cua cb dong. Loi nhuan
giit lai cung cip cho cac nha dau tu mot ngudn ting trudng loi nhudn tiém ning

trong twong lai thong qua tai dau tu, trong khi ¢ tirc cung cap cho ho mot ngudn
_______________________________________________________________________________________________________|
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loi nhuan phan phéi hién tai. Viéc phan chia loi nhuan sau thué trong cong ty cb
phan 13 khong don gian, vi né tac dong dén thu nhap thyc té ¢ hién tai va dén tiém
ning ting trudng trong twong lai cua c¢6 dong. Do d6 nha quan tri phai ra quyét
dinh giira viéc chia cd tirc hom nay hay 13 gitr lai loi nhuan dé tai dau tu trong
tuong lai. C6 thé rut ra khai niém vé chinh sach co tirc ciia cong ty c6 phan nhu
sau:
Chinh sdch cé tirc thé hién quyét dinh giita viéc chi tra loi nhudn cho ¢
déng so véi viéc giir lai dé tdi dau tw
Chinh sach ¢6 tirc 4n dinh muc loi nhuén sau thué cta cong ty s€ dugc dem
ra phan phdi nhu thé nao, bao nhiéu phan trim duoc giir lai dé tai dau tu va bao
nhiéu dung dé chi tra c6 tic cho cac cd dong. Vi thé, chinh sach ¢b tirc s& ¢6 anh
hudng dén sb lugng von ¢6 phan trong ciu trac von cta doanh nghiép (thong qua
loi nhuén gitr lai) va chi phi str dung vén cta doanh nghiép.
Mt chinh sach co tic phu thudc vao chinh siach cua cong ty va do Hoi
dong quan tri (HDQT) quyét dinh, thuong bao gdm nhing ndi dung sau:
- Mirc ¢6 tirc tra nhiéu hay it;
- Ty 1& ¢ dinh hay thay dbi;
- Mirc d6 chi tra thuong xuyén nhu thé nao: 6 thang, 1 quy hay
tung thang...;
- Céch thuc thong bao chinh sach.
1.2.2 Tam quan trong va muc tiéu ciia chinh sdch cé tirc
Viéc quyét dinh dinh hudéng phan chia lg1i tirc ¢ phé‘m cho céc ¢b dong la
van d& quan trong, n6 khong chi don thuan 1a viéc chia 13i cho cac c6 dong ma 1a
mot trong ba chinh séach tai chinh quan trong bac nhét c6 tac dong dén 1oi ich cua
¢ dong trong cong ty ¢6 phan. TAm quan trong cua chinh sach cd tirc thé hién:
Thir nhdt: Anh hudng truc tiép toi loi ich cia cac c6 dong
Hau hét cac c¢6 dong dau tu vao cong ty déu mong doi duoc tra ¢b tic, do
vay viéc phan chia ¢ tirc anh hudng truc tiép toi thu nhap cua cac c6 dong. Hon
nira viéc cong ty duy tri tra c6 tic 6n dinh hay khong 6n dinh, déu dan hay that
thuong s& anh huong truc tiép toi sy bién dong gia tri cd phiéu cua cong ty trén
thi truong chirng khoan.
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Thir hai: Anh huéng toi sy ting truéng va phat trién cua cong ty trong
tuong lai

Chinh sach ¢ tirc lién quan toi viée xac dinh luong tién mat ding tra co
tie cho cac co dong. Vi vay no c6 mdi lién hé chit ché voi chinh sach tai tro va
chinh sach dau tu ctia cong ty. Ty 1& phan chia c6 tirc s& anh hudng t6i ngudn vén
bén trong tai tro cho cac nhu cau mé rong san xuét kinh doanh ciia cong ty trong
tuong lai. Mit khac, viéc tra co tire s& lam giam khoan loi nhuén giir lai dé tai dau
tu vi vay s& anh huong t6i nhu cdu huy dong vén tir bén ngoai ciia cong ty.

Phan tich trén cho thay chinh sach cd tirc anh hudng rat 16n toi lgi ich cua
cd dong va sy phat trién cia cong ty. Vi vy, ban lanh dao cong ty can phai dua
vao tinh hinh kinh doanh, tinh hinh tai chinh va xu thé phét trién cua cong ty dé
can nhic, lua chon chinh sach cb tirc phu hop.

Muc tiéu ciia chinh sdach cé tire

Ddi voi chinh sach c6 tire, viée quyét dinh chia lg1 nhuan dudi dang cd tire
hay gir lai loi nhuan tai dau tu khong lam thay ddi s6 loi nhudn cta cong ty da
lam ra, tuy nhién né lai lam anh huong dén gia tri von c6 phan thong qua tac
dong té1 thu nhap thuc té hién tai va ty 1€ tang trudng trong tuong lai. Do do viéc
lwa chon chinh sach ¢6 tirc s& tac dong toi gid cd phan trén thi truong. Muyc tiéu
ctia chinh sach c6 tic 13 toi da hoa gia tri thi truong ciia cong ty, hay noi cach
khéc 1a ti da hoa gia cd phiéu trén thi truong. Pé dat duoc muc tiéu nay, nha
quan tri phai hoach dinh chinh sach c6 tirc sao cho that hop 1y dé gop phan lam
tang gia co phiéu cua cong ty trén thi truong.

Thong thudng, cac cong ty cd phan cb ging xdy dung mot chinh sach co
ttre t6i uu dé theo dudi trong tung giai doan nhét dinh, véi chinh sach nay s€ mot
mat dap ung nhu cau von cho cac co hdi dau tu nhung mat khéc tao su 6n dinh
va gia tang thu nhap thuc té cta cd déng. Do d6 chinh sach cb tirc toi vu 13 nhimng
hoat dong tao ra sy can dbi gitta c6 tirc hién tai va sy ting truong trong tuong lai
sao cho t6i da hoa gia tri ¢6 phan cia cong ty.

1.2.3 Cdc chi tiéu do lwong chinh sdch cé tirc
Pé danh gia mot chinh sach ¢b tirc cua cong ty c6 phan, ngudi ta thuong st
dung cac chi tiéu sau:
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Co tirc mét c6 phan thuong (DPS): chi tiéu nay do ludng muc tra cd tic
tinh trén mot ¢ phﬁn thuong ma nha dau tu 6 thé nhan duoc tir viée dau tu vao
¢ phan thuong. CH tirc mot ¢d phan thudng phan anh mire thu nhap thuc té ma
mdi ¢ phan duoc hudng tir két qua hoat dong kinh doanh. C6 tirc mot cd phan
duoc tinh dua vao phén tram ménh gia ) phé‘m thuong. Cé tirc mot ¢d phr:in
thuong ciing ¢ thé duoc tinh toan nhu sau:

Loi nhuin danh tra cd téc cho ¢6 dong thuwong

6 tirc mOt ¢d phan thuong = -
Cb tirc mot cO pha uong S6 lvgng c6 phin thwong dang lwu hanh

Vi ¢b tic mot ) phén thuong 1a 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. Cac c6 dong
thuong cha y dén muc thay doi co tirc tir ky nay sang ky khac. Mot su ting 1én
trong ¢ tirc mot ¢d phan thudng thudng mang lai hiéu ung tét trong tdm 1y cua
cac nha dau tu va nguoc lai.

Nhung chi tiéu nay khong phai chi tiéu do luong triét dé cua chinh sach co
trc. Vi néu dua vao chi tiéu nay nha dau tu chi biét ho nhan duoc bao nhiéu tién
tir ¢o tire, chir ho khong biét cong ty da trich bao nhiéu phan tram tir 1gi nhuan sau
thué dé chia co tirc cho cd dong.

Ty 1é chi trd c6 tirc

Ty 18 chi tra cb tirc 1a mot ty s6 phan dnh cong ty tra ¢ tirc bao nhiéu phan
cho cd dong tur g1 nhuén sau thué.

Cé tirc chitra trong ky

Ty 1¢ chi tra c6 tirc = Loi nhuén sau thué trong ky

Ty 1 chi tra ¢6 tic cling cho biét cong ty danh ra bao nhiéu phan tram tir
thu nhap mot c¢d phan thudng dé tai dau tu. Ty 1 chi tra ¢d tirc cang cao phan anh
cong ty da st dung dai bd phan loi nhuan sau thué dé chi tra cd tirc cho cac co
dong, déng tho1 chi danh mot phﬁn nho lgi nhuan gitr lai dé tai dau tu va nguoc
lai.

Phan loi nhuan khong tra cho nha dau tu s& danh cho viéc dau tw nhim cung
cép mot su tang truong loi nhudn trong tuong lai. Cac nha dau tu dang tim kiém
thu nhap hién tai cao va ting trudng von cé gidi han thi thich cac cong ty co ty 16
chi tra cao. Tuy nhién, cac nha du tu tim kiém ting trudng vén c6 thé thich ty 18
_______________________________________________________________________________________________________|
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chi tra ¢6 tic thap hon vi thu nhap 14i von bi danh thué thap hon (tai cic nude nhur
M¥). Cac cong ty ting trudng cao trong thoi ky ddu cua qua trinh hoat dong cé ty
16 tra co tic thép hoac bﬁng khong. DPén khi ho hoat dong 6n dinh & giai doan
trudng thanh thi ho lai ¢6 xu hudng dén bu lai cho nha dau tu tir lgi nhun cua
minh.

Ty sudt co tirc

Ty suét co tirc phan anh bao nhiéu tién cua mot nha dau tu sé kiém duge
chi tinh riéng tu cd tirc ctia mot co phiéu phé thong dua trén gia tri thi truong hién
tait.

Cé tirc hang nam maét c6 phiéu

Ty suat ¢6 tirc = T N - : Xe 2 112
y Gia thi trwdmg hién tai cho moi cé phiéu

Khi dau tu vao c¢6 phiéu, thu nhap ctia nha dau tu gdm hai phan 1a c6 tic
va chénh léch gia do chuyén nhuong c6 phan. Nhu vay, ty suat ¢ tirc 1a ty suat
sinh loi ctia nha dau tu chi tinh riéng cho thu nhap tir ¢6 tirc khi nha dau tu mua
b phan tai mot murc gia thi truong ndo d6. Nghia 14 ty suat ¢ tirc phan anh nha
dau tu s& nhan duoc bao nhiéu ddng cd tirc tir mot ddng dau tu vao co phiéu tai
miurc gia thi truong.

Vi du: Nam 2010, Cong ty c6 phan Vincom tra c6 tirc 5.880 dong cho 1 ¢b
phiéu va dugc giao dich voi gia 89.000 dong cho mdi ¢6 phiéu. Cong ty c6 phan
co dién lanh (REE) tra ¢6 tire 1.600 déng cho 1 ¢d phiéu va duoc giao dich tai gia
17.700 d6ng cho mdi cb phiéu. Bing cach tinh toan ty sudt cb tirc, nha dau tu co
thé so sanh s tién mat ma anh ta cé thé kiém duoc tir 1o1 nhuan héng nam cua
mdi ¢b phiéu.

Ty suat ¢d tirc clia Vincom = 5880/89000 = 0,066 hoic 6,6%

Ty suét ¢o tirc cia REE = 1600/17700 = 0,090 hodc 9,0%

C6 thé thdy, mic du thuc té Cong ty c¢6 phan Vincom tra ¢d tirc cao hon
cho mdi ¢6 phan, nhung néu dau tw 100.000 dong vao cd phiéu nay thi chi nhan
dugc 6.600 dong thu nhap hing nim, trong khi cing véi sb tién 6 ma dau tu vao
REE thi s6 tién nhan dugc 1a 9.000 dong. Mot nha dau tu quan tdm thu nhap cb

tirc ma khong quan tdm thu nhp 14i nhap von thi s& lya chon ¢6 phiéu REE.
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Mot ty sudt co tirc cao hay thap chwa chic dd phan anh dugc cong ty tra b
ttrc cao hay thap vi ty suét cd tirc con phu thudc vao gia co phan trén thi trudng.
Do vy ma chi tiéu ndy thuong dugc dung dé so sanh chinh sach c6 tirc ctia nhimng
cong ty khac nhau nhung c6 nhitng dic diém giéng nhau vé quy mo, nganh nghé
kinh doanh va c6 muc gia c¢b phiéu 1a twong duwong nhau.

1.2.4 Céc chinh sich cb tirc

Chinh sach c6 tirc ciia mdi cong ty c6 vai trd quan trong, nd anh hudng truc
tiép t6i loi ich cua cac ¢d dong va anh huong toi sy ting trudng va phat trién cua
cong ty trong tuong lai. Ta di nghién ctru cac chinh sach ¢ tirc hién hanh.

Chinh sdch én dinh cé tirc

Theo chinh sach nay, cong ty s& duy tri tra cd tic lién tuc qua cic nim véi
murc tra tuong dbi 6n dinh, ¢ thé c6 sy bién dong song khong dang ké so voi su
bién dong loi nhuan ctia cong ty hang ndm. Cong ty chi thuc hién tra ¢ tirc & muc
cao hon khi cong ty c6 thé dat dugc su gia tang 1g1 nhuan mot cach viing chic, va
s& cd gang duy tri ¢6 tirc & mirc da dinh. Chinh sach nay duoc xay dung trén co
s0 1y thuyét 6n dinh loi tirc ¢6 phan. N6 xuét phat tir tim 1y cta cac nha quan Iy
cho rang cic co dong thuong ua thich su ting truong on dinh cua ¢ tic.

Chinh sdach én dinh cé tirc thuwong duwoc ap dung do:

+ Céc nha dau tu cho rang viéc thay doi chinh sach ¢ tirc c6 ndi dung ham
chtra thong tin — ho danh ddng cac thay ddi trong muc c¢d tirc cia doanh nghiép
v6i muc sinh loi. Cét giam ¢d tire nhu mot tin hiéu 1a tiém nang loi nhudn dai han
cua doanh nghiép da sut gidm va ngugc lai mot sy gia tang trong 1oi nhuan nhu
mot minh chimg rang loi nhudn twong lai s& gia ting.

+ Nhiéu cb dong can va 1é thudc vao dong co tirc khong dbi cho cic nhu
cau loi nhuan cta minh. Mic du ho ¢6 thé ban b6t ¢d phﬁn nhung do chi phi giao
dich va cac 1an ban voi 16 1¢ nén phuong an nay khong thé thay thé hoan hao cho
lgi nhuén cb tic déu dan.

+ Cac nha quan 1y tai chinh tin rang cac nha dau tu s& tra mot gia cao hon
cho ¢6 phan cong ty chi tra ¢ tic 6n dinh, do d6 1am giam chi phi str dung vén
cd phan cua doanh nghiép.

Uu diém cua chinh sdch én dinh cé tirc:
I
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+ Thir nhéat: Thyc hién chinh sach 6n dinh c6 tic s& lam ting gid cd phiéu
clia cong ty trén thi truong. Nhimg cong ty thuc hién tra cb tirc 6n dinh sé tao ra
sur hép dan dbi vai cac nha dau tu & kha nang nhan dugc thu nhap mot cach chic
chén, diéu nay tao ra mot hinh anh dep vé su 6n dinh kinh doanh cta cong ty, dan
dén lam ting gia c6 phiéu cua cong ty trén thi truong. Nguoc lai, dbi voi cac nha
dau tu thi nhitng cong ty tra o tirc khong 6n dinh, ting giam that thudng qua céc
niam ching t6 ri ro vé thu nhap tir ngudn cd tirc s& rat cao. Do vy, gia c¢d phiéu
clia cong ty ndy s& bi danh gia thap trén thi truong.

+ Tha hai: Tao diéu kién thuan loi cho viée quan ly, diéu hanh hoat dong
ctia cong ty. Khi cong ty tra cd tirc mot cach 6n dinh thi dai bo phan c6 dong,
nhirg ngudi séng bang thu nhap nhan duoc dudi hinh thire ¢ tic s& gin bo véi
cong ty. Do vay viéc quan 1y c6 dong cua cong ty s& thuan loi hon. Néu cd tic
dao dong that thuong, thanh phan ¢ dong ciing bién dong thi s& rat kho khan
trong viéc quan 1y, cac c6 dong ciing s& tém sang mot cong ty khac c6 loi tirc 6n
dinh hon.

+ Thtr ba: On dinh loi tire ¢6 phan 1a mot yéu td quan trong gitip cong ty dé
dang niém yét trén thi truong chimg khoan. Thong thuong mot trong céc tidu
chuan dé co phiéu ctia mot cong ty dugc niém yét trén thi truong ching khoan 1a
su chi tra ¢ tirc khong bi gian doan. Khi dugc niém yét trén thi truong chimg
khoan thi viéc huy dong von ciia cong ty s& thuan lgi hon, mat khac con lam ting
uy tin cua cOng ty trén thi truong.

Bat loi khi dp dung chinh sdch on dinh cé tirc

Tht nhét, viéc thuc hién chinh sach én dinh ¢ tirc s& anh huéng nhét dinh
dén ngudn von bén trong cua cong ty. Cong ty s& khong chu dong duoc ngudn loi
nhuan sau thué dé tai dau tu bod sung ting vén kinh doanh. Do d6 c6 thé phai tir
b6 b6t cac co hdi dau tu trong tuong lai.

Thir hai, néu thuc hién co hoi dau tu, cong ty phai huy dong von tir bén
ngoai nhu phat hanh c6 phiéu, cong ty phai bo ra cac khoan chi phi phat hanh, dan
dén 1am chi phi str dung vén chit s¢ hitu ting 1én, dong thoi ¢6 dong phai chia sé

quyén ki€m soat cong ty cho c6 dong mai.
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Chinh sach nay thuong khong phu hop voi cac cong ty nho, méi khéi su,
hodc dang trong giai doan tang truong. Vi cac doanh nghi€p nay c6 lgi nhuan
khong 6n dinh ma lai dang rat can huy dong tién cho nhu cau von dang thiéu hut.
Néu theo dudi chinh sach ¢ tirc 6n dinh thi viéc chi tra ¢ tirc tir nguén tién mat
quy gia s& budc doanh nghiép phai tim ngudn tai tro tir bén ngoai, trong khi dé
quy mo nhé va danh tiéng cua cac doanh nghiép nay con chua c6 khién cho ho
gip kho khan trong viéc huy dong vén trén thi truong vén. Ngoai ra, néu mot
doanh nghiép di vay nhiéu dé bu trir cho chinh sach c6 tirc tién mat thuong xuyén
s€ lam tang murc dd rui ro tai chinh cua doanh nghiép.

Chinh sdch thang dw cé tirc

Chinh sach thing du ¢b tirc duge xay dung trén co so 1y thuyét thang du co
tic. Theo 1y thuyét ndy, cong ty chi dugc thuc hién viée chi tra ¢o tirc sau khi da
uu tién gitr lai lg1 nhuén dé tai dau tu, dam bao co ciu huy dong t61 uu cho dau tu
clia cong ty. Xét theo goc do cua cong ty, chinh sach thing du c¢d tirc dugc hiéu
1a néu cong ty c6 nhiéu co hoi dau tu méi va khong mudn huy dong von tir phét
hanh c6 phiéu mai hodc trai phiéu véi chi phi cao, cong ty sé lua chon ngudn vén
bén trong tir lg1 nhuan gitr lai dé tai dau tu, ph?ln con lai s€ dung dé tra cho cac ¢b
dong. Xét theo goc d6 nha dau tu thi néu ty sudt loi nhuan von ma cong ty dat
duoc do tai dau tu cao hon ty suét sinh 161 vén ma nha dau tu co thé thu duoc &
noi khac thi cac c6 dong sé& wa thich cong ty giit lai loi nhuan dé tai dau tu hon 1a
dung dé chia ¢ tirc.

Tu “thang du” trong chinh sach thing du cd tire dé cap dén “phén con la1”,
va chinh sach ndy ngu ¥ rang c6 tirc chi duoc chi tra trén “phan con lai” cua thu
nhap. Nhu vay theo chinh sach ndy, doanh nghiép s& thuc hién theo bdn budc: (i)
xac dinh ngan sach von tbi vy, (ii) quyét dinh lwong vén can thiét dé tai trg cho
ngan sach nay véi cdu tric von muc tidu di co, (iii) sir dung loi nhuan giit lai dé
dap ung yéu cau von & muc co thé, (iv) tra cb tirc chi khi thu nhap c¢6 dugc 16n
hon murc can thiét dé dap Gmg yéu cau ngan sach vén ti vu.

Nhitng loi ich co ban cua viéc ap dung chinh sach thang dw 6 tire la:

Thir nhat: G1up cong ty chu dong trong viéc sit dung loi nhuan dé lai tai
dau tu, ndm bat kip thoi cac co hoi tai dau tu ting trudng. Poi v6i nhitng cong ty
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c¢6 nhiéu co hoi du tu ting trudng, viée ting cudng dau tu cho phat trién tao ra
thé manh cho cong ty 1 van dé duoc uu tién hang dau. Vi thé trong qua trinh phan
chia lo1 nhuan sau thué, trude hét cong ty danh phﬁn lo1 nhuan can thiét dé dap
ung yéu cu dau tu. SO loi nhuan gifr lai dugc xem xét dua trén kha nang dé lai
lgi nhuén tai dau tu trong mbi lién hé véi két cau von tdi vu.

Thi hai: Gitp cong ty giam b6t nhu cau huy dong von tir bén ngoai. Cong
ty chi thuc hién huy dong von tir bén ngoai (phat hanh ¢ phiéu, trai phiéu, vay
no...) khi loi nhugn d¢ lai khong du dép Gmg yéu cau dau tu. Diéu nay s& lam
giam hé s no, giam rdi ro thanh toan va giam duoc chi phi st dung von ctia cong
ty.

Thir ba: Lam ting do viing chac vé tai chinh cta cong ty. Voi viée gia ting
giit lai loi nhuan sau thué tai dau tu s& 1am ting quy mo von chu s6 hiru tir d6 1am
tang mirc do vé tai chinh, ting kha ning vay no cta cong ty.

Thit tw: Gitip c6 déng c6 thé tranh thué, hodc hodn thué thu nhap ca nhan.
Viéc gitt lai phan 16n loi nhun sau thué tai dau tu s& lam giam thu nhap tir ¢d tirc
clia cac c6 dong, diéu nay vira gitp cb déng c6 thé tranh phai ndp thué thu nhap
cd nhan & muc cao, hodc hoan ndp thué thu nhdp c4 nhan sang céac ky sau.

Thir nam: Gitp c6 dong hién tao c6 thé tranh phai chia sé quyén kiém soat,
biéu quyét va phan chia thu nhap cao cho cac cd dong maéi. Viéce gitr lai 1gi nhuan
sau thué tai dau tu s& gitip cong ty tranh khong phai phat hanh thém c6 phiéu moi
do d6 tranh bi chia sé quyén quan 1y, kiém soét, biéu quyét ciing nhu phai chia sé
thu nhap cao cho cac c6 dong méi. Piu ndy tao thuan loi cho cong ty trong viée
quan 1y diéu hanh hoat dong kinh doanh.

C6 thé thay rang chinh sach thing du ¢ tirc phi hop véi nhimg cong ty co
nhiéu co hoi dau tu ting truong. DSi voi nhitng cong ty ndy viée ting cudng dau
tu cho phat trién tao ra thé manh cho cong ty 13 van dé duoc wu tién hang dau. Vi
vay trong qua trinh phan chia sir dung loi nhuén sau thué, truéc hét cong ty danh
phan lgi nhuan can thiét dé dap ung yéu cau dau tu.

Bén canh nhitng loi ich ké trén, chinh sdch thang du o tire ciing boc 1o

nhitng han ché nhat dinh.
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Thir nhét, viéc 4p dung mot cach cting nhic chinh sach nay s& dan t6i su
bat 6n cao vé ty 1¢ chi tra ¢ tic. Diéu nay s& lam cho nhiéu nha dau tu danh gia
cong ty & mirc do ruai ro cao, dan dén lam giam gia co phiéu.

Thi hai, chinh sach nay lam cho c6 dong khong c6 thu nhap dam bao chi
tiéu thuong xuyén. Trong mot chu ki kinh doanh néu xuat hién nhiéu co hoi dau
tu thi cong ty sé& tra cd tirc & mirc rat thap, tham chi khong tra. Néu trong mot thoi
gian dai tiép theo cong ty khong c6 co hoi dau tu 6 1i thi ty 1& chi tra cd tirc s&
& muc rat cao. Su khong on dinh vé thu nhap cb tic s& anh huong dén tam 1y cia
nha dau tu, diéu nay s& lam anh hudng dén gia cb phiéu cua cong ty cling nhu
hinh anh ciia cong ty trong con mat cta cac co dong. Mat khac viéc vu tién giir
lai loi nhuan tai dau tu c6 thé dan dén giam thiéu hé sb no cua cong ty, diéu nay
s& pha v két ciu tai chinh tdi wu ciia cong ty.

Chinh sdch ty 1¢ cé tirc on dinh

Theo chinh sach nay, cd tire dugce tra theo mot ti 1& 6n dinh tinh trén loi
nhuén sau thué cua cong ty. Ti 1€ chi tra cd tire duogce xac dinh béng cd tire mot ¢d
phan thudng chia cho thu nhap mot ¢6 phan thudng. Ti 18 chi tra ¢d tirc dugc cong
ty ¢ gang duy tri 6n dinh qua cac nim song do loi nhuan dao dong hang nim nén
cd tirc cling s& bi thay doi theo.

V& co ban, ty 1é chi tra c6 tirc khong ddi ctia cac doanh nghiép thudng xoay
quanh cac ty 1€ chi trd muc ti€u dai han. Cac doanh nghi€p luén bam sat cac ty 1¢
chi tra c¢6 tirc muc tiéu ndy va chung sé thay doi ¢ ttrc chi tra bat ctr khi nao loi
nhuén thay d6i. Nhung cac giam ddc tai chinh budc phai thuc hién chinh sach nay
vi ho tin rang cac c6 dong thich dugc tra c6 tirc 6n dinh hon. Do d6, tham chi néu
nhu hoan canh cho phép hd tro cho viée tang cao mirc ¢d tirc thi ho ciing chi thay
d61 mot phan mirc tra cd tirc ma thoi.

Céc doanh nghiép c6 thu nhap twong d6i on dinh theo thdi gian s& thich
mot chinh sach ¢6 tirc ¢o ty 18 chi tra khong d6i, trong d6 néu doanh nghiép dang
& giai doan sung man thi ty 18 chi tra khong ddi s& & muc cao, con cac doanh
nghiép dang & giai doan ting trudng thi ty 1& chi tra co tirc khong doi s& & muc
thap hon.

Chinh sach c6 tirc nay c6 nhitng wu va nhuoc diém sau:
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Uu diém

Tht nhét véi chinh sach nay, cac doanh nghiép c6 loi nhuin 6n dinh thuong
dé dang quyét dinh ciing nhu thuc hién chinh sach ¢6 tirc ciia minh trong mdi nam.
Céac doanh nghiép nay d& dang chii dong gitr lai duge mot phan loi nhuan khong
ddi dé tai dau tu moi ndm duya trén cac nhu cau dau tu di ¢d dinh truge. T do,
cac doanh nghiép ciing d& dang duy tri duoc ciu trac vén muc tiéu da dinh trude
cua minh.

Thir hai, chinh sach nay thé hién su nhat quan ctia nha quan tri cong ty trong
viéc chi tra ¢6 tc. Trudng hop cong ty co doanh thu va lgi nhuan twong d6i 6n
dinh thi ¢6 tic tra hang ndm ciing 6n dinh theo. Tir d6 1am cho cac doanh nghiép
thuc hién cong tac quan 1y tai chinh duge don gian hon.

Han ché:

Néu doanh nghiép 4p dung chinh sich ndy mot cach ctimg nhéc thi s& dua
dén su bién dong that thudong trong co tic qua cac ky, vi loi nhudn thudng thay
d6i tir nim nay sang nam khac. Néu loi nhuan ciia doanh nghiép thuong xuyén
bién dong s€ kéo theo su bién dong cua co tlre, cac nha dau tu sé danh gia hoat
dong kinh doanh ctia cong ty c¢6 nhiéu bién dong, rui ro, din dén ti suit sinh 10
doi hoi ctia nha dau tu ting 1én, gia c6 phiéu cua cong ty giam.

Ngoai ra, viéc ap dung chinh sach nay lam cho doanh nghiép khong chu
dong trong vi¢c gilr lai lgi nhuédn cho céc co hdi dau tu trong tuong lai. Loi nhuan
gifr lai s€ tang khi thu nhap tang va nguogc lai lgi nhuan git lai gidm khi thu nhap
giam, lam cho doanh nghi¢p c6 thé thiéu hut tién mit trong nam nay nhung lai du
thira tién mit trong nam khac ma khong biét dau tu vao dau.

Chinh sdch cé tirc cé dinh 6 mirc thﬁ’p va chia thém ¢ tivc vao cudi nim

Theo chinh sach nay, cong ty cin cir vao ké hoach kinh doanh, ké hoach loi
nhuén dé xac dinh mét murc cb tic tdi thiéu va tra tam ung cho cd dong. Sau do,
dén cudi nam tai chinh, cong ty quyét toan va xac dinh s 1gi nhuén thuc té va sb
lg1 nhudn tich lly cia cac ndm trudce dé quyét dinh ¢6 chia thém ¢ tirc vao cubi
nam hay khong. Néu tinh hinh kinh doanh ctia cong ty tét hon, loi nhuan, dong

tién & muc cao, cong ty s€ chi trd thém phan co tirc “bo sung” hay “phu tro1”.
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Chinh sach nay dua trén co s& két hop giira chinh sach ¢6 tirc 6n dinh va
chinh sach ¢d tic theo ty 1€ cd dinh.

Chinh sach ndy c6 nhiing vu va nhuoc diém sau:

Uu diém:

Thi nhat, chinh sach ndy tao ra tinh linh hoat cho cong ty trong viéc tra co
tirc néu hoat dong kinh doanh cta cong ty c6 nhiéu bién dong. Chinh sach nay
dac biét thich hgp cho mot doanh nghi€p c6 lgi nhuén dao dong manh qua céc
nim, va nhu cau tién mit bién dong tir ndm nay sang nam khac hodc ca hai. Ngay
ca khi loi nhuan thép, cic nha dau tu cua doanh nghiép van c6 thé tin cay vao chi
tra co tirc déu dan cua ho. Khi loi nhuan cao, va khong ¢6 nhu ciu sir dung ngay
dong tién tién doi ra nay, doanh nghiép co thé cong bé mot mirc c¢d tire thudng
vao cudi nam.

Tht hai, nha dau tu 6n dinh duge muc ¢d tire tdi thiéu co thé nhan dugc,
han ché viéc c6 dong phai ban ¢ phan dé 14y tién chi tiéu, tranh duoc cac chi phi
giao dich khi ban c6 phan. Chinh sach nay cho ban diéu hanh doanh nghiép mot
kha ning linh hoat dé giit lai loi nhuan khi cin ma van thoa méan dugc cac nha
dau tu mudn nhan mot muc chi tra ¢d tic bao dam.

Thtr ba, tao tam 1y yén tdm cho cac nha dau tu vi ho ludn nhan duge cd tie
& mot mure nhat dinh. Cac nha dau tu biét rang ting thém c6 thé khong co trong
tuong lai, do d6 ho khong cho rang phan tang thém cua c6 tirc thuong cudi nim
coO tac dong phat tin hi¢u la thu nhap trong tuong lai cia cong ty s€ mai & muc
cao. Truong hop cong ty co chia thém cb tirc 13 thé hién du hiéu hoat dong kinh
doanh tdt ra thi truong, tao diéu kién lam ting gia c6 phiéu. Va néu khong co
khoan c6 tirc tang thém thi ciing khong cho rang ddy 1a mot tin hiéu xau.

Nhuoc diém:

Chinh sach nay dua dén cho doanh nghiép nhiéu van dé phuc tap trong
quyét dinh ciing nhu thuc hién chinh sach chi tra ¢6 tirc. Doanh nghiép s& gip kho
khan hon trong viéc xac dinh mirc ¢6 tirc nho hang quy 13 bao nhiéu dé n6 khong
& muc qua cao dé co thé anh hudng dén ¢ tic thudng cudi ndm hay anh huong
dén loi nhuén gitr lai can thiét, cling nhu 13 bao nhiéu dé n6 khong qua nho khong

thé dap tng dugc nhu cau 1a thu nhap chéc chan thuong xuyén cta co dong.
_______________________________________________________________________________________________________|
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Viéc cong bd chi tra nhidu 1an trong mot ndm lam cho doanh nghiép phai
t6n nhiéu chi phi trong viéc t chirc cong tac chi tra cd tirc cho cac co dong nhu
chi phi cong bd, chi phi thuc hién chi tra cd tire.

Nhu vay, co rat nhiéu chinh sach c6 tac dé doanh nghiép lua chon sao cho
pht hop véi dong tién, Iuu luong tién té va nhu cau dau tu cta don vi. Mic du
duoc Xép uu tién thép hon chinh sach tai trg va chinh sach dau tu, nhung viéc
chon chinh séach ¢b tirc cling doi hoi dugc xem xeét can than boi vi nd anh huong
truc tiép dén loi ich ctia ¢ dong va téi su phat trién cia cong ty.

1.2.5 Cdc nhan té anh hwéng dén chinh sdch cé tirc

Nhém nhén t6 khich quan:

Nhiing quy dinh vé phdp ly:

Nguyén tic loi nhuan thuc té: Cong ty chi dugc chia cd tuc tir loi
nhuan da thyc hién, chtr khong phai phan chia lgi nhuén theo ké hoach hoat dong
cua cong ty.

Nguyén tic loi nhuan rong: C6 tirc phai duoc 1y ra tir lgi nhuén sau
thué dé chi tra co tirc cho cd dong. Cong ty khong duoc tra ¢ tirc vuot qua sd loi
nhun sau thué da thuc hién duoc.

Nguyén tic bu 15: Cong ty chi duoc tra c6 tic sau khi di bu dap du
50 15 ctia cac nam trudce do, vi khi cong ty bi 16 1a da tham hut vao vén chi s¢ hitu
ctia cong ty, vi vdy can thiét phai bu 18 trude dé dam bao du vdn cho hoat dong
kinh doanh.

Nguyén tic dam bao kha ning thanh toan: Cong ty khong duoc chi
tra ¢ tirc néu viée chi tra ¢ tirc lam cho coéng ty khong thanh toan duoc cac khoan
no dén han.

Thué thu nhdp cd nhén: Loi ich cta c6 dong dugc do luong trén co
s& cac khoan thu nhap sau thué. Khi c6 dong dugc nhan c6 tic hodc thu dugc 13i
vbn do chuyén nhuong c6 phan thi s& bj diéu tiét thué thu nhap ca nhan. Thué thu
nhap ca nhan cao hay thp s& anh hudng truc tiép téi thu nhap thuc té cta cd dong.

Thué thu nhap ca nhan c6 anh hudng téi chinh sach ¢6 tic 1a do:
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+ Sy khac nhau giita thué suit danh trén c6 tic va thué suat danh
trén 1di von (chénh 1éch gia ban va gid mua c6 phiéu).

+ Su khac nhau vé thoi diém tinh thué thu nhap c4 nhan giita c6 tic
va lai von.

+  Thué thu nhap ca nhan thong thuong danh thué theo biéu thué
Ity tién.

Tam Iy ciia nha dau tw: D61 voi nhom cd dong khong thich mao
hiém, rui ro, ho thich c6 tic hién tai hon 1a 13i von hia hen trong twong lai, vi ¢
tic 14 thu nhap thudng xuyén, chac chan, trong khi 13i vn phat sinh trong tuong
lai s& it chac chan hon. Vi vdy, ho mudn cong ty tra o tirc cang cao cang tbt. Dbi
v&i nhéom ¢d dong ua thich mao hiém, rti ro, ho mudn tai dau tu loi nhuin dé
mong doi mot su ting trudng 1on hon trong twong lai hon 13 nhan ¢b tic ¢ hién
tai. Vi vay, ho sin sang chép nhén murc co tic thép dé ky vong mitrc sinh 101 cao
hon trong tuong lai.

Tuy nhién, trong thuc té, c6 nhiéu yéu t6 chu quan va khach quan
khién cho phan 16n cac nha dau tu wa thich ¢ tirc hon. Phan 16n cac nha dau tu
déu san long tra gia cao cho nhitng ¢6 phiéu c6 mirc cd tirc cao.

Chi phi giao dich va chi phi phdt hanh cé phan méi:

Chi phi giao dich: Khi cong ty tra cb tic thap, c6 dong s& chuyén
nhuong cb phan ctia minh dé c6 thu nhip dap tmg nhu cau chi tiéu thuong xuyén.
Khi ¢ d6ng tién hanh ban ching khoan thi phai thong qua cac cong ty ching
khoan va phai tra mot khoan phi giao dich, hoa hong méi gidi. Cac khoan chi phi
nay 1am giam thu nhap thuc t& cua c6 déng. Chinh vi vay, cac cd dong thudong
thich nhan ¢ ttrc nhiéu hon 14 tai dau tu dé tranh phai chuyén nhuong cd phan.

Chi phi phat hanh ¢6 phan méi: Khi cong ty tra cd tic thap, phan loi
nhuan giit lai dé tai dau tu nhiéu hon, do d6 han ché duoc viéc phai phat hanh c6
phan moi dé huy dong vén. Cong ty c6 duge ngudn von ndi sinh dé dau tu ma
khong ton kém thoi gian cling nhu chi phi ban ¢ phan thuong méi: chi phi bao
lanh phat hanh, chi phi quang cdo, hoa hdng méi gidi. Tir d6 han ché duoc viéc

tdng chi phi str dung von cling nhu phai chia sé quyén ki€m soat cia c6 dong hién
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hanh. Chinh vi vdy, chi phi phat hanh c6 phan méi dé huy dong vén s& lam cho
cong ty ua thich tra cd tic thap.

Nhém nhin t6 chii quan:

Co hi dau tw va nhu ciu von ddu ne: Khi cong ty dang trong giai
doan tang trudng hodc co6 nhiéu co hoi dau tu mang lai mirc sinh 161 cao s€ c6 nhu
cau von 16n, khi d6 cac c¢b dong sé& thich tai dau tu vao cong ty hon 1a nhan ¢ tic
dé dem di dau tu vao noi khac (néu cac du an ma cong ty dau tu mang lai muc
sinh 101 cao hon so vé&i viéc dau tu vao noi khac bén ngoai c6 cung rui ro). Cong
ty s& uu tién giit lai loi nhuan dé tai dau tw va tra cd tic thap.

Nhu cdu hoan trd no vay: Néu cong ty vay no nhiéu ma viéc chi tra
cb tirc cao anh huong dén kha ning thanh toan cac khoan no dén han, cong ty sé
Iwra chon tra co tirc thip dé dam bao kha ning thanh toan.

Vong doi ciia cong ty: Mot cong ty thong thuong s€ trai qua 4 giai
doan cua mot chu ky sdng: Hinh thanh, ting trudng, 6n dinh va suy thoai. Vai
mdi mot giai doan nhat dinh, cong ty s& co nhiing dic diém khac nhau vé toc do
tang truong, nhu cdu von dau tu, kha ning sinh 10i,... Diéu ndy anh huong dén
chinh sach c6 tirc cua cong ty. Trong giai doan ting trudng, cong ty s& tra cd tic
thap dé vu tién loi nhuan tai dau tu, chdp lay co hoi kinh doanh. Trong giai doan
suy thoai, cong ty tra cd tic cao, tham chi mua lai ¢6 phan.

Quyén kiém sodt cong ty: Quyén kiém soat cua cd dong trong cong
ty co phan thé hién qua ti 1& s hitu von cta c6 dong trong cong ty. Khi cong ty
tién hanh chi tra c¢6 tirc cao khién cho ngudn von bén trong khong du dé tai tro
cho cac du an dau tu, cong ty phai phat hanh thém ¢ phan thuong méi ra cong
chung dé huy dong vén. Piéu nay khién cho s lugng c6 dong ting 1én, cac cd
d6ng hién hanh phai chia sé quyén kiém soat, quyén biéu quyét, loi ich ctia minh
v6i cac c6 dong méi. Nhu vay, néu nhu ¢ dong trong cong ty rat coi trong quyén
kiém soat thi ho c6 xu huéng mudn tra cb tirc thip dé danh phan nhiéu lgi nhuan
tai dau tu, han ché viéc cong ty phai phat hanh thém c6 phan thudng moi dé huy
dong von.

Murc do on dinh cua lgi nhudn doanh nghiép trong twong lai: Néu
lg1 nhuan trong twong lai dugc du bao la tuong dbi 6n dinh thi cong ty s& tra ¢
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tirc & murc cao va lgi nhuan giir lai tai dau tu thép. Néu loi nhuéin trong twong lai
duoc du bao 1a bién dong thi cong ty phai lap quy du phong cho cac ndm sau néu
nhu c6 su gidm sut 1gi nhuan, do do c6 tuc s& duoce chi tra & muc thép.

Kha ning tham nhdp thi trwong von: Doanh nghiép cang c6 nhiéu
tiép can voi ngudn von bén ngoai thi cang c6 nhiéu kha nang chi tra co tirc. Thong
thuong cac cong ty c6 quy mo 1on s€ c6 d§ an toan va tin nhi€ém cao hon cac cong
ty c6 quy mo nhé nén kha nang tham nhap thi truong vén dé huy dong von ciing
dé hon. Do d6, cac cong ty 16n ¢ thé danh loi nhudn dé tra c6 tirc cao hon trong
khi cac cong ty nho tra cd tire thép dé gifr lai lg1 nhuan dé tai dau tu vi ho kho huy
dong von & thi trudng von.

Tinh hinh dong tién ciia céng ty: Nhiéu cong ty hoat dong kinh
doanh thu duoc loi nhuén rit cao nhung d6 mai chi la con s6 trén s6 sach. Cong
ty c6 du luong tién mat dé chi tra co tac hay khong méi 1a diéu quan trong. Do
vay muc chi tra cb tic ctia cong ty cao hay thap khong thé chi dua vao lgi nhuan

ma con phai dua vao quy mé nguon tién nhan roi cia cong ty.

2. GIA TRI DOANH NGHIEP

2.1 Khai niém gia tri doanh nghiép

Theo luat doanh nghi¢p nam 2014 cua nudc Cong hoa xa hdi chu nghia
Viét Nam thi doanh nghié€p dugc dinh nghia nhu sau: “Doanh nghiép 1a td chirc
kinh té co tén riéng, cO tai san, co tru s¢ giao dich 6n dinh, duoc dang ky kinh
doanh theo quy dinh cua phép luat nham muc dich thuc hién cac hoat dong kinh
doanh”.

Trong nén kinh té thi trudng, viéc dau tu von vao doanh nghi¢p hay thuc
hién hoat dong mua ban, sap nhap doanh nghiép duoc dién ra thuong xuyén, lién
tuc. Viéc coi doanh nghi€p nhu 1a mot tai san, mot hang hoa c6 khéa nang sinh 161
va dem lai loi ich cho ngudi dau tu 12 mot quan diém dang ngay cang tro 1én phd
bién. Qua trinh hinh thanh gia tri va gid ca doanh nghiép ciling chiu su tac dong
ctia quy ludt gia tri, quy ludt canh tranh, quy lut cung cdu gidng nhu hang hoa
thong thuong.
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Doanh nghiép 1a mot hang hoa, vi vay né ciing cé gia tri. Khi mot nha dau
tu can nhic viéc bo vén dau tu vao doanh nghi¢p, hay khi nha quén tri doanh
nghiép can nhic viéc dua ra cac quyét dinh dau tu, quyét dinh tai chinh phu hop
va hiéu qua déu can phai xac dinh dugc gia tri doanh nghiép.

Dudi goc do quan tri tai chinh doanh nghiép, loi ich ma nha dau tu nhan
dugc tir doanh nghiép thé hién qua dong tién ma doanh nghiép d6 mang lai cho
nha dau tu trong twong lai. Cac nha quén tri doanh nghiép hiéu rang tién c6 gia tri
theo thoi gian, vi vy khi bo vén dau tu vao mot doanh nghiép, cac nha dau tu yéu
cau khoan dau tu d6 phai dat duogc ty suét sinh 161 bang voi chi phi co hdi ctia véon.
Vi quan diém dau tu nham muc dich sinh 15i thi cach xac dinh gia tri doanh
nghiép pho bién nhat 1a chiét khdu dong tién tién thu nhap ma doanh nghiép mang
lai trong tuwong lai vé thoi diém hién tai theo ty suat sinh 151 doi hoi ctia nha dau
tu.

Do dé gid tri doanh nghiép c6 thé hiéu la tong gid tri hién tai ciia dong tién
ma nha dau tw nhdn dwoc trong twong lai do doanh nghiép mang lai.

Cong thirc x4c dinh gia tri doanh nghiép:

n

o CF,
=Y
L(1+n)

Trong do:

V 1a gia tri doanh nghiép

CF: 1a dong tién doanh nghiép mang lai cho nha dau tu

r 14 ty suat chiét khdu (14 ty suét sinh 151 doi hoi ctia nha dau tu)

Tir cong thirc trén cho thay gia tri doanh nghiép phu thudc vao cac yéu to:
dong tién, ty 1¢ ting trudng cua dong tién trong twong lai va ty sudt sinh 101 doi
héi clia nha dau tu.

Péi voi cong ty cb phan, xét trong dai han va trong diéu kién thi truong tai
chinh hoan hao, gia cua ¢ phiéu twong duong voi gia tri cua cong ty. Khi d6 gia

cb phiéu cta cong ty trén thi truong phan anh gia tri ciia cong ty theo danh gia
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ctia cac chil s¢ hitu va c¢6 xem xét dén nhitng phirc tap ctia yéu to thoi gian va rai
ro trong thuyc té.
2.2 Cac yéu t6 tac dong t6i gia tri doanh nghiép
Gia tri doanh nghiép dugc do luong bang thu nhap ma doanh nghiép mang
lai cho nha du tu. Nhung doanh nghiép co thé tao ra thu nhap hay khong va do
16n cua thu nh3p ¢ muc nao lai tuy thudc vao nhiéu yéu t6 nhu: von, tai san, ky
thuat, vi tri... va kha ning thich tng ctia né véi cac yéu to méi trudng bén ngoai.
Khai quat lai cac yéu tb tac dong dén gid tri doanh nghiép bao gdm:
2.2.1. Cdc yéu té thudc vé moi trwong kinh doanh
MGi treong kinh doanh tong qudt
> MBbi truong kinh té
Hoat dong ctia doanh nghiép bao gio ciing gan lién voi mot bdi canh kinh
té nhat dinh. Bdi canh kinh té d6 duoc nhin nhan thong qua hang loat cac chi tiéu
kinh té vi m6 nhu: toc do ting truong, chi sb gia ca, ty gia ngoai té, chi s ching
khoan... Mdi sy thay doi nho ctia yéu té niy ciing s& anh hudng t6i gia tri doanh
nghiép.
> Moi truong chinh tri
Moi truong chinh tri co su gén b6 chat ché, tac dong truc tiép dén hoat dong
ctia doanh nghiép, cac yéu té trong moi trudong nay thuong duoc dé cap téi do la:
+ Tinh ddy du, ddng bo, rd rang va chi tiét cia hé thong luat phap;
+ Quan diém tu tudng cua Nha nudc dbi véi san xuét kinh doanh...;
+ Nang lyc hanh phap cta Chinh phu va ¥ thirc chap hanh phéap luat cua
cac cong dan va cac to chire san xuét.
Ciing nhu mdi trudng kinh t&, mdi trudng chinh tri co vai trd nhu nhiing
diéu kién thiét yéu, t6i thiéu dé doanh nghiép c6 thé hoat dong.
> Moi truong van hoa - xa hoi
Céc yéu t6 anh hudng t6i gia tri doanh nghiép thudc méi trudng nay thuong
dugc nhac dén, bao gdm: nhiing quan niém, tu twdng ciia cong dong vé 16i séng,
dao durc; co cu dan cu, gid1 tinh, do tudi, mat do, su gia tdng dan s6, thu nhap
binh quin dau ngudi, 6 nhidm moi truong...
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> Moi truong khoa hoc - cong nghé
Khoa hoc - cong nghé dang lam thay d6i mot cach can ban cac diéu kién vé
quy trinh cong nghé va phuong thirc to chiic san xuat kinh doanh trong cac doanh
nghiép, qua do6 anh hudng té1 gia tri doanh nghiép.
Moi truong dac thu
»  Khach hang
Phan tich khach hang 13 yéu t6 quyét dinh dé xem xét kha ning phat trién,
m& rong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép. Trong qua trinh hoat dong can
phai xac dinh tinh chét, mirc d6 bén viing va uy tin ctiia doanh nghiép trong quan
hé véi khach hang.
>  Nha cung cap
Trong hoat dong ctia minh, cac doanh nghi€p thuong phai trong doi vao su
cung cap tir phia bén ngoai cac loai nguyén, nhién vt liéu... Tinh 6n dinh cta
ngudn cung cip cd y nghia quan trong, dam bao cho hoat dong ctia doanh nghiép
duogc thong sudt.
»  Cac hang canh tranh
Hoat dong trong nén kinh té thi truong ludn tiém an cac yéu t6 canh tranh,
su quyét ligt trong canh tranh duogc coi la mbi nguy co truc tiép dén su ton tai cua
doanh nghiép.
> Cac co quan Nha nudc
Du qudc gia ndo di nita, hoat dong ctia doanh nghiép it nhiéu ciing dat dudi
su kiém tra, giam sat ciia cac co quan Nha nudc nhu: co quan thué, hai quan,
thanh tra... Tao dung mbi quan hé tbt 1a mot dong luc cho doanh nghié€p phat trién.
2.2.2 Cdc yéu té thujc vé ngi tai doanh nghiép
Tai san trong doanh nghiép
Khi xac dinh gi4 tr1 doanh nghiép, mbi quan tam hanh dau cua nha dinh gia
1a hién trang tai san ctia doanh nghi€p, béi néu doanh nghiép nhiéu tai san, ham

chira rf?mg doanh nghi¢p do co6 gia tri 16n va ngugc lai.
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Vi tri kinh doanh
Muc dich hoat dong ctia doanh nghié€p 1a kinh doanh, ma kinh doanh lai

lu6n gén lién v&i vi tri cu thé. Vi vay, co loi thé vé vi tri kinh doanh c6 y nghia
quan trong d6i voi hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép, giup doanh
nghiép 6n dinh va phat trién.
Uy tin kinh doanh
Uy tin kinh doanh 1a sy danh gia tir bén ngoai vé san pham ciia doanh
nghiép, né dugc hinh thanh béi nhiéu yéu t6 khac nhau tir bén trong doanh nghiép.
Khi san pham cta doanh nghiép duoc bén ngoai danh gia cao, thi uy tin tré thanh
mot tai san thuc su gop phan tao ra gia trj cho doanh nghiép.
Trinh do nguoi lao dong
Trinh d6 nguoi lao dong khong chi cé ¥ nghia quan trong d6i v6i viéc nang
cao chat lugng san pham, ma con c6 thé lam giam chi phi san xuat kinh doanh.
Vi ¥ nghia d6, khi danh gia kha ning ton tai va phat trién, kha ning sang tao ra
loi nhuan, can thiét phai xét dén trinh d6 k¥ thuat va tay nghé ciia nguoi lao dong,
coi chung nhu mét yéu t6 noi tai quyét dinh dén gié tri ctia doanh nghiép.
Nang lwc quan tri kinh doanh
Nang lyc quan tri kinh doanh thuong dugc danh gia trén co s& viéc thuc
hién cac chirc ning quan tri, nhu: hoach dinh, t6 chirc, phdi hop, diéu khién, kiém
tra... Piéu nay thé hién & viéc ra cac quyét dinh tai chinh nhu: quyét dinh dau tu
von, quyét dinh tai tro vén va quyét dinh phan phdi loi nhuan (hay chia ¢6 tirc &
cac cong ty cd phan). Néu nhu cic nha dau tu nhan thdy cac quyét dinh dau tu
hay quyét dinh chia cb tirc cta cong ty 1a khong hop 1y thi ho s& phan ung tiéu
cuc véi ¢d phiéu ctia cong ty, hau qua gia co phiéu sé bi sut giam hay gié tri doanh
nghié¢p giam. Nguoc lai, ho s€ phan tng tich cyc trudce céac quyét dinh dau tu, tai
trg hay chia ¢ tirc hop 1y tir ban ldnh dao cong ty va diéu ndy sé& gop phan day
gi4 c6 phiéu 1én cao hay ting gia tri doanh nghiép. RS rang, nang luc quan tri kinh
doanh t6t 1a mot nhéan t6 c6 tinh quyét dinh dén chidu hudng phat trién, ciing nhu
kha nang hoat dong san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép.

2.3 Anh hwdéng cua chinh sach cd tiic toi gia tri doanh nghiép
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Chung ta tig thy rang mot sy gia tang trong co tirc thé hién sy lac quan
ctia nha quan tri vé lgi nhuan va do d6 tic dong dén gia cd phan. Bay gid chung
ta hily can nhéc liéu quyét dinh c6 tirc c6 1am thay doi gia tri c6 phan hay khong?
Hay don gian chi cung cap tin hiéu cho gié tri c¢6 phan.

2.3.1 Cdc ldp ludn vé chinh sdch co tirc khong cé tic dong gi téi gid tri
doanh nghiép

Ly thuyét doat giai Nobel kinh té cia M&M (Merton Miller va Franco
Modigliani — 1961) cho rang chinh sich co tirc hoan toan khong lam anh huong
t6i gia tri doanh nghiép, ma gia tri doanh nghiép lai tiy thudc vao cac quyét dinh
dau tu vi nd quyét dinh dong thu nhép trong tuong lai ctia cong ty va do vay quyét
dinh gia tri cong ty. Con chinh sach phan chia dong thu nhap d6 thanh c6 tirc va
lg1 nhuén gitr lai nhu thé nao 1a khong quan trong. Ho cho ré‘mg tac dong cua mot
chinh sach ¢6 tirc nao d6 c6 thé bu trir chinh xac bang cac hinh thirc tai tro khac
nhu viéc ban cd phan thuong chang han. Quan diém ctia hai 6ng nay thudc truong
phai trung dung. Va 1ap ludn cua trudng phéi nay dugc dua trén cac diéu kienj cua
mot thi truong vén hoan hao véi nhimng gia dinh nhu sau:

Khéng c6 thué: theo gia dinh nay, cic nha dau tu khéng ban tim vé viéc ho
s& nhan dugc thu nhap co tirc hay thu nhap 13i vén.

Khéng c6 chi phi giao dich: gia dinh nay ngu y rang cac nha dau tu vao
ching khoan ciia cac doanh nghiép chi tra it hodc khong chi tra c6 tirc cé thé ban
lai (khong co phi t6n) bét ctr s6 ¢6 phan nao ma ho mudn ban dé chuyén doi 1ai
vbn thanh thu nhap thuong xuyén.

Khéng cé chi phi phdt hanh: néu cac doanh nghiép khong phai chi tra cac
chi phi phat hanh cho viéc phat hanh chimg khoan mai, ho c6 thé thy huéng dugc
vbn cb phan can thiét ciing v&i chi phi, khong ké ho gitr lai loi nhuan hay chi tra
cd tire. Doi khi viée chi tra ¢ tirc duwa dén nhu cau ban ¢b phén moi theo dinh ky.

Chinh sach dau ti va tai tro c6 dinh: nghia 1a cho du doanh nghiép c6 du
tién thi cling khong thé dem s tién d6 di dau tu thém ma chi c¢6 thé mua lai c6
phan hoic chia ¢ tirc ma thoi. Hodc doanh nghiép thiéu tién thi doanh nghiép

cling khong thé di vay thém duoc ma chi c¢6 thé phat hanh thém ¢ phan dé tai tro
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cho du 4n méi ctia minh. Nhu vay, theo MM chinh sach dau tu ctiia doanh nghiép
khong chiu tac dong cua chinh sach cb tirc.

M&M ciing con dya vao 1ap luan “hiéu img khach hang” dé bao vé cho két
luan ctia minh. Theo d6, doanh nghiép thay d6i chinh sach cb tirc c6 thé méat mot
sO c6 dong qua cac doanh nghiép khac co ¢b tirc thap hon. Do dé, gia cd phan sut
giam tam thoi. Nhung céc nha dau tu khac thich chinh sach c¢o tirc méi s& cho
rang c6 phan cua doanh nghiép bi ban dudi gia va s&é mua thém c6 phan. Trong
thé gigi M&M, céc giao dich ndy dién ra ttrc khic va khong c6 ton phi, két qua 1a
gi4 tri ¢6 phan giit nguyén khong doi.

Tuy nhién MM ciing nhan thiy rang c6 nhiing bang chimg thuc nghiém
dang ké cho thiy rang cac thay doi trong chinh sach ¢ tirc c6 anh huong dén gia
cd phan. Hai ong khang dinh rang thay d6i quan sat dugc trong gia tri doanh
nghiép 13 két qua cua cac quyét dinh cb tirc that ra 1a do “ndi dung ham chira thong
tin” hay “cac tac dong phat tin hiéu” cta chinh sach cb tirc, chir khong phai mo
hinh chi tra co tirc. Cé nghia 1 cac thay doi trong chi tra ¢ tirc 1a mot tin hiéu
cho céc nha dau tu 12 ban diéu hanh du kién loi nhuan va dong tién tuong lai ctia
doanh nghi€p cua doanh nghi¢p thay ddi. Vi du, mot cét giam co tire dugc xem
nhu truyén dat cac thong tin bét loi vé trién vong lg1 nhuén ctia doanh nghi¢p. Do
vay ma chinh sach cb tirc c6 anh huong dén gia cd phan hay gia tri cua doanh
nghiép. Tuy nhién quan diém nay chi c6 ¥ nghia khi thoa man hai diéu kién: (i)
cac nha dau tu coi trong thong tin ndy, (ii) cb tirc 1a mot tin hiéu vé trién vong
phat trién ctia cong ty va cb tic 1a mot tin hiéu dang tin cdy hon cac tin hiéu khac.

Nhiing 13p ludn cua truong phai nay dua trén nhitng gia dinh cia mot thi
truong von hoan hao, nhung chiing lai ¢6 y nghia trong viéc dénh gia tac dong
ctia chinh sach ¢ tirc 1én gia tri doanh nghiép. Cac nha quan tri tai chinh c6 thé
st dung cac 1ap luan nay dé thiét lap mdt chinh sach cd tirc mot cach c6 1gi nhat
dén gia tri doanh nghiép bang cach ting budc loai bé nhitng gia dinh cia MM va

danh gia nhirng tac dong cta timg nhan td 1én chinh sach cb tuc.
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2.3.2 Cac lgp lugn vé chinh sich cé tirc cé tic dpng toi gid tri doanh
nghiép

Bay gid chiing ta s& khao sat nhitng 1ap luan khong tan thanh véi két luan
duogc dua ra tir Iy thuyét vé chinh sach c6 tire khi cho rang chinh sach ¢ tirc khong
hé o tac dong gi dén gia tri thi truong clia cong ty.

Truwong phdi ti khuynh cép tién

Truong phai nay cho rang thi truong sé thudng cho cic doanh nghiép co
chinh sach ¢6 tuc thip. Ho khang dinh rang doanh nghiép nao chi tra c6 tic thi
sau do s& stra 18i 1am bang cach phat hanh ¢6 phan méi. Bét cir doanh nghiép nao
ma chi yéu tai tro cho chinh sach ¢d tirc bang cach phat hanh c6 phan thi doanh
nghiép d6 s& cit giam co tirc dén mot diém ma it nhét tai d6 viéc phat hanh co
phan 13 khong can thiét. Dya vao cac lap luan ctia minh, theo truong phai ndy, cac
doanh nghiép nén thiét Iap mot chinh sach ¢ tirc thap tham chi chi tra ¢ tirc bang
0, va tién mat co sin nén gifr lai hodc dé mua lai ¢ phén. Va gia tri cua doanh
nghiép s& dat duogc muc tdi da. Dé dua ra cac khang dinh nay, trudng phéi nay da
dua trén cac 1ap ludn sau:

Thik nhat, nhitng Idp ludn vé thué. Khi dau tu vao c6 phan, nha dau tu chiu
thué thu nhap ca nhan trén ¢d tire nhan duge va phén chénh 1éch von. Do d6 truong
phai nay cho rang, cac doanh nghiép khong nén chi tra ¢ tirc vi cd tirc bi danh
thué cao hon phan chénh 1éch vbn hodc it ra phan chénh 1éch vén khong chiu thué
cho dén khi ban c6 phan. Nghién ciru thuc nghiém ciia Jonh A Brittain da tim thay
ching ¢t hd trg cho ¥ kién nay. Jonh di nghién ciru chinh séch co tic ciia cac
cong ty My tir nam 1920 dén 1960 va thay rang thué suat tang lam giam ty 1& chi
tra ¢ tirc. Tuy nhién nghién ctru cia 6ng lai dugc thyc hién tai thot diém ma co
su chénh 1€ch kha 16n gitra thué suit danh trén c6 tirc va thué suit danh trén chénh
léch von. Hién nay, muc thué sudt danh trén cd tire va chénh 1éch von tai M§ da
ngang nhau thé hién su céng bang ctia co quan thué ddi voi bat cir ngudn thu nhap
nao cua nha dau tu. Khi khong c6 bt cir sy vu ddi ndo giira thu nhap ¢ tirc va
thu nhép tir chénh 1éch vén, s6 lwong cac doanh nghiép chi tra cb tac ¢ My da
tang vot. Do vy ma luin diém nay cua truong phai ngay cang giam gia tri.

Thit hai, nhitng Idp ludn vé chi phi phét hanh.
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Khi phat hanh ¢6 phan thuong méi dé ting thém vbn cac doanh nghiép
phai tra chi phi phat hanh. Sy hién dién cua chi phi phat hanh khién cho viéc sir
dung von ¢d phén moi ¢6 chi phi cao hon st dung 1g1 nhuan dé lai dé tai dau tu,
tir 46 1am tang chi phi sir dung von cta doanh nghiép va lam giam gi tri doanh
nghiép. Ngoai ra, cac doanh nghiép thuong phai tra chi phi phat hanh cao cho viéc
phat hanh mot quy mé nho vén cb phan. Nhitng chi phi ndy con 16n hon nita néu
doanh nghi€p nay la cac doanh nghiép nho, it c6 uy tin trén thi truong va kho khan
trong viéc tiép can thi trudng von. Vi vay, cic doanh nghiép c6 di cac co hoi dau
tu tang truong t6t thuong c6 khuynh hudng thich gitr lai 1gi nhuan hon.

Trwong phai hitu khuynh bao thu

Trudng phai ndy cho rang gia tri o phan thuc su chiu anh hudng cia su
phan chia lgi nhuan cho cd tlrc va gitr lai dé tai dau tu. Pai dién cua truong phai
nay 1a Myron J.Gordon, David Durand, Jonh Lintner. V& co ban ho dong ¥ vai
cac y kién cia MM 1a hop 1y néu co cac gid dinh han ché cua mot thi truong von
hiéu qua va hoan hao. Nhung trong thuc té, khong c6 céc gia dinh nay, chinh sach
cb tie tré nén quan trong hon. Trudng phéi nay tin rang chinh sach chi tra ¢ tic
cao s& lam tdi da hoa gia tri doanh nghiép, nén ho dé xuat cac doanh nghiép nén
chi tra ¢6 tirc mirc cao. Dé dua ra nhitng két luan nay, trudng phai di sir dung cac
1ap luan sau:

Thik nhdt, nhitng ldp ludn vé khéong thich rii ro. Lap luan nay con dugc goi
la chu chim trong long ban tay (Bird in the hand theory). Myron Gordon trong
mot nghién ctru cia minh da dua ra mét lap luan 1 déng thu nhap ¢d tirc hém nay
thi 16n hon 1d6ng loi nhuén giit lai ngdy hom nay dé dau tu vao dy an moi, vi sy
thanh bai cua du 4n méi trong twong lai van con la mot cau héi mé, do do cd tire
duogc chia trong twong lai cho du ¢6 16n hon nhung rai ro hon (vi tinh khong chéc
chin) do d6 s& duoc chiét khau véi 1ai sudt chiét khiu cao hon. Con ¢6 tirc hién
tai 1a thu nhap thuong xuyén, chin chén hon. Theo ong, cd tie 1am giam tinh bat
tric cta co dong, cho phap ho chiét khau 1gi nhuan trong twong lai ciia doanh
nghiép v61 mot ty 1€ thép hon, do d6 lam tang gié tri doanh nghi¢p. Va nguoc lai,
viéc khong chi tra c6 tirc 1am ting tinh bét tric cta c6 dong, 1am ting suit chiét
khau va giam gia c6 phan.
_______________________________________________________________________________________________________|

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phdt trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 29



NGHIEN CUU TAI CHINH

Thit hai, Idp ludn vé chi phi giao dich. Theo lap luan cia MM ¢ trén, khi
cac ¢ dong dugc nhan mot muc cd tuc thép hay tham chi khong dugc nhan ¢
ttc thi ho ¢ thé ban theo dinh ky sé ¢ phan ma ho nim gitr dé dap Gmg nhu cau
lgi nhuan hién tai cia minh. Vi khong c6 chi phi giao dich nén viéc nhan cd tic
hay khong thi khong anh huéng gi dén gid tri doanh nghiép. Tuy nhién do ton tai
chi phi giao dich nén cac nha dau tu sé phai quan tam dén viéc ho nhan co tie
bang tién mat hay bang 14i von. Chi phi méi gidi va cac chénh 1éch 16 1é 1am cho
viéc ban cb phan ton kém, nén viéc ban cb phan khong thé thay thé cho viéc nhan
cd tirc thuong xuyén. Do d6, cac nha dau tu van mong nhan duoc cb tic cao hon,
va ho tra gia cao hon cho cac ¢6 phan dap Gmg nhu cau cb tic cta ho.

Thir ba, ldp ludn vé chi phi dai dién. Viéc chi tra o tire 1am giam chi phi
dai dién gitra cac c6 dong (chu s hitu) voi ban diéu hanh cong ty. Viéc chi tra co
tirc lam giam ) luong loi nhuan gitt lai co san dé tai dau tu va doi hoi s dung
nhiéu vdn c6 phan tir bén ngoai hon dé dau tu cho su ting trudong. Viéc huy dong
von cb phan tir bén ngoai khién cho doanh nghiép chiu su giam sat cia cac co
quan quan 1y thi trudng va cac nha dau tu twong lai. Viéc ndy dugc coi nhu mot
chtrc ning giam sat thanh qua cua ban diéu hanh.

Nhu vay c6 thé thiy c6 nhiéu truong phai khac nhau vé tac dong cua chinh
sach ¢6 tirc dén gia tri doanh nghiép. Nhimng 1ap luan cua trudng phai canh ta va
canh hiru 1a d6i 1ap nhau, nhung chiing lai mang tinh thuc té trong mot thi truong
vbn khong hoan hao. Lap luan ciia MM chi ding trong truong hop thi trudng vén
hoan hao, khong mang tinh thyc té. Cac nha quan tri c6 thé phdi hop cac 1ap luan
nay trong viéc danh gia tac dong cua chinh sach ¢ tirc dén gia tri doanh nghiép

dé co thé dua ra chinh sach co ttc to1 vu.

2.3 Xay dung mo6 hinh dinh lwgng xem xét 4nh hwdéng cia chinh sach
¢0 tirc téi gia tri doanh nghiép.
M3 hinh thir nhat
Khi xem xét mdi quan hé gitra chinh sach cb tirc va gia tri doanh
nghiép, ching ta can xem xét tir hai goc do: dam bao loi ich cua cb dong va su
tang truong ctia doanh nghiép. C6 dong thuong thich nhan co tic nén tip trung
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vao murc chi tra ¢ tirc va cac nhan t6 anh huong dén muc thu nhap tir ¢o tuc.
Trong khi d6 doanh nghiép lai doi hoi phai duy tri lgi nhuan da dé dap tmg nhu
cau dau tu trong dai han, nén tap trung vao viéc giir lai lg1 nhuan dé tai dau tu hon
1a chia ¢ tirc. Su khac biét giita cac wu tién ndy dan dén s& co cac kich ban khac
nhau vé chinh sach ¢6 tirc va tir ¢6 lam anh hudng dén gia tri thi truong ctia doanh
nghiép. Tl 1ap ludn ndy ta c6 thé xay dung md hinh biéu dién cho gia thiét chinh
sach cd tirc c6 anh hudng dén gia trj thi trudng cta doanh nghiép.

Gia tri thi truwong cua doanh nghiép = f(Loi nhudn sau thué, cé
tice, lgi nhudan giir lgi)

Gia tri thi trrong ctia doanh nghi€p phu thudc vao lgi nhuén sau thué,
cd tire va loi nhuin gift lai. Lg1 nhuan sau thué duogc nghién ctru ¢ day la bat nguén
ctia viée dau tu hién tai cia doanh nghiép. Khi 1¢1 nhuan sau thué cao thi c6 thé
s€ lam cho gia cd phiéu cao. Co tirc chi tra cho cac ¢ dong dai dién cho chinh
sach cb tirc va loi nhuan giit lai dé tai dau tu dai dién cho chinh sach tai tro va
chinh sach dau tu dé mang vé nhirng ting truong loi nhuan trong twong lai cia
doanh nghiép.

TacoV, = f(TD,NI,TR)

Trong do:

Vi Gia tri thi truong cia doanh nghiép

TD Téng mirc ¢6 tirc chi tra

TR Tong loi nhuan giir lai dé tai dau tu

NI Lgi nhuén sau thué ctia doanh nghiép

Ta chia ca hai vé cho s6 luong c6 phiéu thudng dang luu hanh, ta co:

P, = f(DPS,EPS,R)

Trong do:

P; Gia co phiéu clia cong ty

DPS: ¢ tirc trén mbi c6 phiéu

EPS: Thu nhép trén mot cd phan

R: Lot nhuan gifr lai trén mot cd phiéu
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Bién doc 1ap 1a gia c6 phiéu. Gia cua co phiéu sé phu thudc vao mirc
chi tra cb tic trén mdi co phén, thu nhap trén moi cd phﬁn va loi nhuan gitlr lai
trén mdi co phan. Pé giam hién tugng da cong tuyén ctia cac bién giai thich thi ta
c6 thé thay bién lgi nhuan giir lai trén mdi c6 phan bang bién ty 1& loi nhuén gitr
lai.

Nhu vy ta s& di kiém dinh mé hinh:

Py = a+ B1DPS; + B2EPS;y + Barie + € (1)

voii=1..N,t=1....T

M6 hinh thir hai

Nghién ctru Lintner trudc ddy cho rang cac nha dau tu thudng tip trung vao
nhing thay d6i trong cb tirc hon 1a mirc chi tra c6 tirc tuyét ddi. Do d6, nhimng
thay d6i trong mirc chi tra cd tic c6 thé sé anh huong dén gia co phiéu. Tir d6 ta
xay dung mo hinh sau:m

PL—Py= a+ (D, —Dy) +¢

Hay AP = a + BAD + ¢

Chia cé hai vé cho Py ta c6 mé hinh:
AP « AD ¢
PR PR TR

Ta c6 thé dat cac bién sd nhu sau:

AP

Phén trim thay doi trong gia ¢ phiéu qua cac nim la: %AP = -
0

Thay ddi trong ty sudt ¢ tirc:
Dy Dy Dy—D, AD

ADY = DY, — DY, = ——— =
S P, P,

Trong chi tiéu ndy thay doi ty suét ¢ tic 1a do thay ddi trong mirc co tirc
chi tra mdi ¢d phan vi trong cong thirc nay da 1ay ciing mot mirc gia & ky 0 dé 1am
mau s6. Ta c6 thé viét lai mo hinh trén nhu sau:

%AP = a + bADY +u

Vi a va b 1a cac hé s6 hdi qui cia mé hinh, trong d6 b<0 thi mo hinh méi

¢6 ¥ nghia. Y nghia ctia mé hinh nay 13 phan trim thay do6i trong gia cd phiéu sé
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chiu su tac dong ctia nhitng thay doi trong ty suit cd tirc. Vé ban chat, néu doanh
nghiép gia tang chi tra co tirc thi phai d¢anh doi trong viéc gilr lai lgi nhuan dé tao
ra cac co hdi ting trudng trong twong lai dé 1am ting gia cb phiéu trén thi trudng.

Pbi véi cong ty cd phan, myc tiéu cta quan tri tai chinh doanh nghiép 1a
nham téi da hoa gia tri ctia chu s hitu hay c6 dong trong cong ty. Tdi da hoa gia
tri ciia c6 dong dong nghia véi viée toi da hoa gia tri thi trudng cia sd c6 phiéu
thuong ma cac c¢d dong dang nim giit, boi nd bao gdm nhirng tac dong cua cac
quyét dinh tai chinh nhu: quyét dinh dau tu vén, quyét dinh tai tro vn va quyét
dinh chia c6 tirc. Néu nhu céc nha dau nhan thay quyét dinh dau tu hay quyét dinh
chia cb tirc cia cong ty 1a khong hop 1y thi ho s& phan tmg tiéu cuc ddi voi cd
phiéu cua cong ty, hau qua la gia ¢ phiéu s€ bi sut gidm. Nguoc lai, ho s€ phan
anh tich cuc trude cac quyét dinh dau tu von, tai trg von hay chia cd tirc hop 1y tir
Ban lanh dao cong ty va diéu d6 gop phan day gia c6 phiéu 1én cao.

Tom lai viéc lya chon nhiing quyét dinh tai chinh ding dén 13 co sO tao ra
gia tri cho cac cb dong cua cong ty. Gia cd phiéu ctia mot cong ty c6 phan phu
thudc vao nhiéu yéu td thudc vé khach quan va chu quan, vi vay rat khé xac dinh
chinh x4c mirc d6 anh hudng ciia cac nhan td t6i gia c6 phiéu trén thi truong. Tuy
nhién xét trong dai han va trong diéu kién thi truong tai chinh hoan hao, gia co
phiéu twong duong voi gia tri cong ty. Khi d6 gia cd phiéu cua cong ty trén thi
truong phan anh gia tri cong ty theo danh gia cua cic chu s¢ hitu va c6 xem xeét
dén nhitng phire tap cua yéu t thoi gian va rai ro trong thuc té.

Két luan

Trong nghién ctru nay da trinh bay khéi quat cac van dé 1y thuyét vé co tuc,
chinh sach ¢ tirc va cac nghién ctru ctia cac trudng phai trén thé gidi vé tic dong
ctia chinh sach c6 tirc 1én gia tri doanh nghiép. C6 nhiéu nghién ctru 1y thuyét khac
nhau va c6 ca nhirng nghién ctru thuc nghiém dé vé van dé nay. Tir cac nghién
ctru trude ddy, dé tai cling da dua ra hai mo hinh dé nghién ctru thuc nghiém anh
hudng cta chinh sach cb tirc dén gia tri doanh nghiép. Nhiing 1y luan va mé hinh
nay la can cur 1y thuyét dé dé tai tiép tuc nghién ctru thuc trang vé chinh sach co

tirc va anh hudng cua chinh sach ¢ tuc 1€n gia tri doanh nghiép.
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