CHINH SACH €O TUC VA GIA TRI DOANH NGHIEP

D 8i v6i mot cong ty ¢d phan thi

hudng clia ba loai quyét dinh tai chinh, dé

gia tri doanh nghiép chiu anh

12 quyét dinh dau tu, quyét dinh tai trg va
quyé&t dinh chi trd c6 tdc (chinh sich c6
tac).

Céc quyé€t dinh diu tu cia mot
doanh nghiép 4n dinh mic I¢i nhuin tuong
lai va tiém ning cd tifc tuong lai, cAu tric
von 4nh hudng dé€n chi phi st dung von va
dé&n lugt minh, chi phi sit dung von an dinh
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mot phan dén s0 cd
hoi dau tu c6 thé chdp nhin dudc va
chinh sdch c¢8 tic 4nh hudng dén ty trong
von ¢b phin thudng trong ciu triic von clia
mot doanh nghi€p (qua Igi nhuin gitt lai)
va mé rong ra 1a dAnh hudng dén chi phi st
dung vén. Vi vy, mot doanh nghiép cé
dudc cdc quyét dinh diu tur va quyét dinh
tai trg tdt nhung 4p dung mot chinh sich
cd tiic khong phit hop c6 thé 1am gidm gid
tri doanh nghiép. Vay chinh sdch ¢4 tic 1a
gi? Va chinh sich c6 tic nhu thé nio c6
thé 1am gia ting gid tri doanh nghiép?

Chinh sdch ¢6 tic thé hién qua viéc
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ThS. TRAN CHI CHINH

4n dinh mdc 1¢i nhuan cla cong ty dudc
dem ra phan phdi nhu thé nao, 1di nhuin
sé dugc gii lai dé tai dau tu cho cong ty
hay dugc chi trd cho cd dong.

Vay d€ trd 18i dugc cAu hdi trén,
trudc ti€n ching ta hay di vao xem xét
cic y&u td quyét dinh chinh sich cd tifc
ciia mot doanh nghiép va cac chinh siach
c6 tiic dang dugc thyc hién trong thuc tién.

Cdc yéu to" quyét dinh chinh sdch
cd titc:

- Cdc han ché phdp 1y: hiu hét cic
qudc gia déu c6 luat diéu ti€t chi tra cd tifc
ctia mot doanh nghiép ding ky hoat dong
& qudc gia d6. G Viet Nam hién nay, diéu
nay bi di€u ti€t bdi Luat Doanh nghiép
2005. V& co ban, Luat ndy quy dinh nhu
sau: khong duoc ding vén ciia mot doanh
nghiép dé chi trd cd titc, chi chia cd titc khi
cong ty kinh doanh cé ldi, khong cé 16 liiy
ké va trich ldp cdc quy ddy du, khong thé
chi trd cd tikc néu diéu nay lam cho doanh
nghiép mat khd ndng thanh todn.

- Cdc diéu khodn han ché: trong

trudng hop doanh nghi€p c6 cic giao keo



v6i cdc chl ng vé viéc doanh nghiép chi
dugc chi tra ¢6 tie khi 1gi nhuin cida doanh
nghiép dat t61 mot mic nao do va khi chua
dat t61 muc nay, mac du doanh nghi€p
kinh doanh c6 1di thi doanh nghiép van
khong dudc chi trd ¢d tic.

- Cdc dnh hudng ciia thué: néu thué
ddnh trén ca thu nhip cd tic va thu nhap
13i von thi thy theo mic thu€ sudt ma luit
thu€ quy dinh, doanh nghiép s& 4p dung
chinh sdch ¢§ tic nao ma s6 thué phai ndp
clia cdc cd dong 1a it nhat.

- Anh huéng ciia khé néng thanh
todn: chi trd ¢d tic bing tién mit 12 dong
tién chi, do d6 viéc chi trd ¢4 tirc bing tién
mit ¢6 thé 1am gidm kha ning thanh todn
ctia doanh nghiép. Vi viy, kha ning thanh
todn ciia modt doanh nghiép cang cao,
doanh nghiép cang c6 kha ning chi trd c6
tiic bing tién mit.

- Khd ndng vay no va tiép cdn thi
truong von: doanh nghi€p cang c6 kha
ning ti€p can vdi thi trudng von cing cé
kh4 ning chi trd c6 tifc, vi dong chi c6 tifc
s€ dugc can bing tir cdc dong thu tir hoat
dong tai chinh.

- On dinh lgi nhugn: mot doanh
nghi€p c6 191 nhudn dn dinh qua cdc nam
thudng chi trd c6 tifc cao hon so véi doanh
nghi€p c6 1gi nhuan khong &n dinh.

- Trién vong tdng trudng: mot

doanh nghiép ting trudng nhanh thudng c6
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nhu cau von 16n d€ tai trg cho cdc cd hdi
dau tu hdp din cia minh. Thay vi chi trd
c6 tic nhiéu va sau dé cd ging bin cd
phin méi d€ huy dong von c6 phan cin
thi€t, doanh nghiép loai nay thudng gii lai
phan 16n 1gi nhuin va trdnh bin c6 phin
mdi ra cong chiing, vira t6n kém vira bat
tién.

- Lam phdt: trong m0t moi trudng
lam phdt cao, von phét sinh tir khdu hao
thudng khong di d€ thay th€ tai sdn cia
mot doanh nghiép khi cdc tai san nay
ci k¥, lac hdu. Lam phat cling c6 tic
dong dé€n nhu ciu von lvu dong, dé€ duy
tri mdt quy md kinh doanh khdong ddi
doanh nghiép cin phdi c¢é nhiéu vdn
hon. Trong trudng hgp c6 lam phéat cao,
doanh nghiép budc phai gitr lai mot ty
1& 1¢i nhudn cao hon dé duy tri cho ndng
luc hoat ddng kinh doanh ctia minh.

- Cdc uu tién ciia c¢é déng: trong
mot doanh nghiép ma s6 c6 dong it, 4n
dinh muc c6 tic nhu thé niao thudng uu
tién theo yéu cau clia ¢4 dong. Con céc
doanh nghiép c6 s6 ¢4 dong nhiéu thi viéc
an dinh mifc cd tic nhu thé nio thudng xét
dé&n cdc yé&u td khic nhu co hoi dau tu, nhu
cau dong tién, kha ning ti€p can thi trudng
von...

- Bdo vé chdng lai lodng gid: néu
doanh nghiép chi trd cd tic cao, sau d6 dé

c6 von dau tu cho cdc du dn c6 ti€ém ning



sinh 16i biing cdch ph4t hanh ¢8 phin méi,
néu cic c6 dong cii khdong mua s& lugng
c6 phan mdi tuong ng vé6i ty 1& ¢d phan
clia minh dang nim giif thi quyén cda chii
s& hitu sé& bi gidm. Con néu d€ c6 von dau
tw cho cdc du 4n nay bing cdch di vay ng
thi s€ tdng rdi ro tai chinh cho doanh
nghiép.

Cdc chinh sdch co tiic trong thuc

- Chinh sdch lgi nhudn git lai thu
dong: mic chi c¢§ tic cla mot doanh
nghiép phu thudc vao cdc co hoi dau tr
ctia doanh nghié€p, bdi vi khi doanh nghiép
c6 cic co hoi dau tu hita hen cdc ty suat
sinh 1gi cao hon ty suit sinh 1gi mong dgi
ma cdc c6 dong doi hdi thi 16i nhuin sé&
dugc giit lai d€ tdi ddu tu. Chinh sich c6
tiic nay c¢6 uu diém 1a khong thay ddi cd
cAu von muc tiéu, chi phi sit dung von thap
do phan von chd s3 hitu diing cho dau tu 1
161 nhuén giit lai, do d6 khong ton chi phi
phat hanh. Hon nita chinh sdch c6 tifc nay
khong 1am pha lodng quyén s& hitu von
ddi v6i cdc c6 dong cii. Tuy nhién né ciing
¢6 nhudc di€m 1a ¢d tdc chi tra cho céc cd
dong s& c6 su thay d6i rdt 16n giita cdc
nim, phu thudc vao co hoi diu tu cla
doanh nghiép.

- Chinh sdch ¢ tic tién mdt cé
dinh: c6 tc chi trd cho cdc c6 dong thudng
doanh cd6 dinh &

dugc nghi€p
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mot s6 tién nhdt dinh va it thay ddi
qua cdc nim. Uu diém cda chinh sich
c6 tiic nay 1a s6 c¢d tidc chi trd cho céc
c6 dong thudng biét trudc, vi vdy c6 dong
c6 thé bi€t dugc minh s& nhian dudc s6
c6 tifc bing tién mit 1a bao nhiéu. Nhugc
di€m cda chinh sich nay 13 do s& lgi
nhudn danh cho chi trd c6 tic 12 ¢d dinh do
dé néu doanh nghiép c6 cdc co hoi dau tr
thi d€ c¢6 von doanh nghiép phai phit hanh
c6 phan mdi, do d6 lam ting chi phi st
dung von. N&u cic cd dong cii khong mua
s6 lugng c6 phan méi tuong tng véi ty 1&
¢4 phin ctia minh dang nim giif thi quyén
clia chii s& hitu sé bi gidm. Con néu doanh
nghiép tai tr¢ cho nhu ciu v6n clia minh
bing vay ng thi s€ 1am ting rii ro tai
chinh, phd v3 co cidu von muc tiéu cla
doanh nghiép.

- Trd cé tikc bang cé phan: thay vi
chia ¢8 tc bing tién mit, cong ty chia cd
titc cho ¢& dong bing c6 phin. Uu di€m
clia chinh sdch cd tic nay 1a vé mit k&
todn, d6 1a viéc chuyén ddi sd du tir tai
khoén 1¢i nhuin giff lai sang tai khodn von
c6 phan, do d6 khong 1am 4dnh hudng dén
dong tién luu chuyén ctia doanh nghiép,
giip gitr virng kha niang thanh todn va
khong 1am pha loing quyén sé hitu von
ddi v6i cdc cd dong cii. Nhude diém cla
n6 12 s& ¢d phan sé ting 1én, do viy sé giy

4p luc d6i v6i ty suat sinh 16i trén von chd



sG hitu ciia doanh nghiép trong tuong lai do
doi héi cia cd dong vé mic thu nhip trén
mdi ¢ phan.

- Mua lai c6 phan dé hinh thanh
cd phiéu quy (Treasury stock): mot doanh
nghiép c6 nhiéu von hon s6 cin dé dau
tv thudng chi trd cd tic tién mit cho
cdc ¢ dong. Thay vi chi trd tién mit,
doi khi mot vai doanh nghi€p cling mua lai
cdc ¢d phan dang luu hanh. Uu diém cilia
chinh sdch c6 ti#c nay 1a s lugng
cd phin gidm khi quy md doanh nghiép
khong d6i, vi vay c6 thé lam ting thu nhap
trén mdi cd phi€u trong tuong lai. Nhugc
di€ém cla viéc mua lai cd phin
12 cong ty phdi ding tién mit va tir mot
s6 ngudn dic biét nhu 1gi nhuin gitt lai,
thing du von, do d6 cé thé 1am gidm khi
ning thanh todn cia doanh nghiép. P&
mua lai dugc c6 phan thi diéu kién va
gid mua lai tudn thd theo quy dinh cua
cd quan quan ly nha nudc cling gay
nhiéu khé khin cho doanh nghiép dé
mua mdt s6 lugng dy ki€n trong mot
thdi gian nhat dinh. Hon nita viéc thuc
hién chinh sich ¢d tdc nay cé thé lam
gidm sd c6 dong va nhu thé c6 thé s& din
dén viéc thao ting hoic thiu tém cong ty
néu c6 mot sd cd ddong ndm giit s& hitu von
16n.

Hién nay vdi chinh sich ddy manh

¢4 phan héa cic doanh nghiép Nha nuéc,
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s6 cdc cong ty ¢4 phan nhitng nim gan
day khong nging gia ting. Vi viy, dé
khong ngirng gia ting gid tri doanh nghiép,
cdc cong ty c6 phan khong nhitng phai c6
nhitng chinh siach dau tu, chinh sich tai trg
t6t ma can phai 4p dung mot chinh sich cd
titc phit hgp véi cdng ty minh. Trén thyc t&
hién nay thi cd bdn chinh sidch c¢6 tic &
trén déu di va dang dudc cic cong ty cd
phian cla Viét Nam 4p dung. Tuy nhién,
trong thdi gian gan day, khi ma thi trudng
chitng khodn Viét Nam phét trién manh,
gi4 thi trudng clia cdc cd phi€u ting cao,
rat nhiéu cong ty ¢ phan thuc hién chinh
sach trd cd titc bing cd phan, tic 1a thay vi
chi trd cd tifc bing tién mit thi cong ty
phat hanh ¢8 phan mdi tir ngudn 16i nhuin
gitt lai va chi trd cho ¢ dong bing s6 cd
phan mdi nay. Mot s6 cong ty c6 nhu cau
von dé dau tu vao cic du dn c6 ty suit sinh
16i cao do d6 c6 thé 1am ting gi4 tri doanh
nghiép, do cong ty khong lam thay ddi ty
1& chi trd ¢d tifc va tim dudc ngudn tai trg
v6i chi phi thap c¢6 thé 4p dung chinh sich
nay. Nhung cling c6 khong it cOng ty dung
chinh sdch c¢§ tic nay nhim muc dich
chinh 13 d€ ting gid thi trudng clia cd
phi€u trudc khi chi trd c6 tic bing c6 phin
(trudc ngay giao dich khdong hudng
quyén). Chiing ta déu biét ring viéc chi
trd cd tifc bing cb phan gidng vdi viéc 1gi

nhuin giit lai d€ tdi ddu tuw 1a cong ty



khong phai dung tién mit d€ chi trd va s6
tién nay sé& dudc dung d€ tiai dau tu.
Nhung né khdc nhau & chd 1a véi chinh
sdch trd ¢ tifc biing c6 phan thi s6 c6 phan
s& ting 1én va vi vdy, vé mit 1y thuyét, gid
thi trudng clia mdi ¢d phi€u s& gidm theo
tuong Gng vSi s6 ¢4 phadn mdi phat hanh.
Moi lién hé nay dudc thé hién bdi cong
thic sau:

Con viéc chi trd cd tic bing cd
phan gidng vdi chi trd ¢d tifc bing tién mit
& chd 13, cd hai vé 1y thuyét, sau khi chi trd

cd tic, gid cd phi€u sé gidm tudng ng véi

Gid of phigy
trutfc of ffc
Gid of phigu cf phin
tau cd e = -
cd phdn 1 + Ty 1& phin
rdm of tic cf
phdn

s6 tién chi trd c6 titc. Nhung né khac nhau
& chd 1a, ddi véi chi trd c6 tic bing tién
mit, cd tic s& dudc chi trd cho c6 dong,
con d6i vdi chi trd ¢d tdc bing c6 phan,
phan cd tic nay s& dung dé tdi dau tu.

Tuy nhién, néu s6 tién cd tic co
phan ndy cong ty dung dé€ tai trg cho cic
du 4n ma c6 ty suat sinh 1gi thdp hon ty
suat sinh 1di hién hanh ctia von chd sé hitu
(ROE) thi trong dai han gid thi trudng cta
cd phi€u sé& gidm, tir d6 s& 1am gidm gi4 tri
doanh nghiép.

Nhu vdy, d€ xiy dung dudc chinh
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sich ¢d tifc phit hgp v6i minh, doanh
nghiép cin lvu y mot s6 di€m sau day:

- Nén theo dudi mot chinh sich cd
titc Sn dinh;

- Nén theo dudi mot chinh séch cd
ti'c an toan;

- Tranh t8i da viéc cit gidm cd tic.

Pé€ thuc hién dugc didu nay, trude
khi xay dung chinh sich c6 tic, ching
ta phdi xem xét tat cid cdc yéu td tac
dong dé&n chinh sich ¢d tic trong moi
lién hé véi diéu kién cu thé clia cong
ty. Cu thé, néu cong ty dang trong giai
doan ting trudng cAn nhiéu von dé dau
tu cho cdc du 4n mdi thi nén theo dudi
chinh sich t6i thi€u héa cd tic, tdc 1a
gitt lai phan 16n 1di nhuan d€ tdi dau tu.
Con cdng ty dang trong giai doan dn dinh,
¢6 it co hdi dau tu thi nén theo dudi chinh
sich t6i da héa ¢ tic, tic 1a 1gi nhuin
c6 dugc danh phan 16n cho viéc chi trd
¢ tifc. Viéc xay dung chinh sich c6 tifc
& hién tai phai c6 su du dodn tiém ning
ting trudng cd tic trong tuong lai dua
trén viéc du dodn cic co hoi dau tu, bén
canh d6 c6 thé két hop cac chinh sdch cd

tac.
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