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PHAN MO PAU
1. Tinh cap thiét ciaa dé tai nghién ciru

Chinh sach c6 tac (CSCT) 1a mét trong ba chinh sach quan trong cua chinh sach
tai chinh (chinh sach huy dong, chinh sach dau tu va chinh sach c6 tac) cua cac cong
ty c6 phan. Trong d6, chinh sach c6 tuc 1a mot yéu td quan trong dé cac nha quan ly
diéu tiét loi nhuan gitr lai cho phat trién cong ty va loi nhuan phan phéi cho cac ¢
déng sao cho vira dap ung nhu cau vén dau tu phat trién cta doanh nghiép, vira dap
g doi hoi cua cac ¢6 dong quan tam dén ¢ tuc.

Hiéu dugc tdm quan trong cua chinh sach ¢ tac, nhiéu nha khoa hoc trén thé
gidi va ¢ Viét Nam dd tham gia nghién ciu vé c&c noi dung lién quan dén chinh séch
nay. Tuy nhién, cac nghién ciiu phan nhiéu di vao miu tong quan véi cac cong ty &
da dang nganh nghé, rat nhiéu cac nhém nganh cu thé chua duoc nghién ciu téi.

Theo dinh huéng phét trién nén kinh té dén nam 2030, cha truong cia Pang va
Nha nudc ciing cho thay sy chd trong vao phét trién ha tang giao thong. Mac du céc
cong ty trong nganh da co nhitng thanh tyu nhét dinh nhung trudc sy doi hoi ngay
cang cao tu thi truong va trudc sic ep canh tranh ngay cang 1on tir cac cong ty nudc
ngoai, cac céng ty Xay dung Céng trinh Giao théng (XDCTGT) & VN da boc 16
nhiéu nhuoc diém trong cach thic diéu hanh cua minh. Pa phan cac cong ty trong
nhdm mai chi chl trong vao chinh sach dau tu va chinh sach tai trg, con CSCT thi
chua nhan duoc su quan tdim dung muc. Chinh vi sy quan tdm chua dung mirc d6 ma
viéc chi tra co tic con mang tinh tu phat. Sy thiéu hop |i trong viéc thuc hién CSCT
dan t6i viéc cac cong ty khong tdi da hoa duoc ngudn luc ciing nhu anh huong khéng
tét toi gid co phiéu va uy tin cua cac cong ty & trén thi truong.

Vi thé, viéc tiép tuc nghién cau va hoan thién CSCT cho cac CT XD CTGT
niém yét & Viét Nam 14 rat cap thiét va co ¥ nghia véi sy phéat trién cua cac cong
XDCTGT niém yét ndi riéng, cac cong ty XD CTGT néi chung va hon nira 1a d6i voi
su phét trién caa nén kinh té néi chung.

Xuat phét tir nhitng diéu trén, nghién ctu sinh lya chon dé tai “Chinh sdch cé

tirc ciia cac cong ty Xay dung Cong trinh Giao théng niém yét ¢ Viét Nam”



2. Tong quan céac cong trinh nghién ciru lién quan téi dé tai luan an

Rat nhiéu nghién ciru ca trong nudc va nudc ngoai da di sdu vao phan tich cac
nhan t tac dong téi CSCT cua cong ty va nghién ciu cach thiec CSCT tac dong toi
cong ty. Tuy nhién, két qua cua cac nghién ciru chi ra rang c6 mot sy khac biét rat lon
gitra ly thuyét va céc két qua thuc nghiém trong bdi canh céc thi trudng khéac nhau va
thoi gian khac nhau. Vi vay, viéc c6 thém cac cong trinh NC thuc nghiém sé lam rd
hon hé thdng Iy thuyét va 1am phong phu céc két qua thuc nghiém trong thuc tién. O
VN hién nay, da phan cac nha nghién ctu lay mau cac cong ty VN & cac nhiéu nhom
nganh khac nhau dé nghién ctru vé chinh sach ¢6 tic. Chi c6 mot s it cac nghién ciu
tap trung vao CSCT cua mot nhdm cdng ty cu thé trong khi mdi nganh lai c6 nhiing
dic diém kinh té - ki thuat riéng va déu can cac nghién ctu riéng dé c6 thé hoach
dinh dugc CSCT hop Iy nhat.

3. Muc dich nghién céu va nhiém vu nghién ciu caa luan an
3.1 Muc dich nghién ctru cua luan an

Trén co s hé théng hod 1y luan va nghién cau thuc trang thi luan an s& dua ra
dugc mot s6 giai phap dé hoan thién chinh sach co tic cua cong ty XDCTGT niém
yét, tim nhin 2030. C4c giai phap dua ra phai trén co so khoa hoc va thuc tién, c6 tinh
méi, ké thura, thiét thuc, dong bo, va phi hop véi thuc tién cua cac cac cong ty XD
CTGT niém yét hién nay.

3.2 Nhiém vu nghién ctru caa luan an

- Thar nhat, hé théng hoa va lam rd co s& ly thuyét lién quan t6i chinh séch ¢
tarc. Nghién cau tim hiéu kinh nghiém vé hoach dinh CSCT cia CTCP & nudc ngoai
va rut ra bai hoc kinh nghiém cho cac cong ty ¢ phan & VN.

- Thtt hai, phan tich danh gia thuc trang CSCT cua cdc cong ty XDCTGT niém
yét tai VN, tir d6 chi ra nhitng han ché, nguyén nhan. Panh gia tac dong caa cac nhan
t6 anh huong téi CSCT va anh huong cia CSCT tai cong ty .

- Thtr ba, dé xuat hé thong giai phap nham hoan thién CSCT cua cac cong ty
XDCTGT niém yét tai VN, tim nhin téi nam 2030.

4. P6i twong va pham vi nghién ciu ciaa luan an
4.1 Péi twong nghién ctu cua luan &n: Chinh sach c6 tic cua cac cong ty cd phan
Xay dung Cong trinh Giao théng Niém yét & Viét Nam



4.2 Pham vi nghién ctu

V& khéng gian: Nghién ctu gidi han pham vi 12 CSCT cua 22 cong ty xay dung
CTGT niém yét trén TTCK Viét Nam

Vé thoi gian: Nghién cau sir dung sb lidu béo céo cua 22 cong ty xay dung
CTGT niém yét trén TTCK VN giai doan 2016-2020 va dinh huéng giai phap dén
nam 2030.
5. Phuwong phap nghién cuu

Phuong phéap phan tich can ban bao gém: phuong phép tong hop; phuong phap
thong ké va so sanh; phuong phap phan tich, phuong phap phong van chuyén gia. Phuong
phép phan tich ky thuat:Vaoi phan bang hoi duoc thiét ké dya trén Thang do Likert 5, tac
gia sir dung mo hinh kinh té luong dé danh gia mic do anh huéng ciia cac nhan t6 theo
két qua Iy tir khao sat CGTC va CBQL. Véi phan sé liéu duoc lay tir cac béo céo tai
chinh cua c&c cong ty trong mau, tac gia xay dung md hinh FEM va mé hinh REM, dong
thoi ding Kiém dinh Hausman dé kiém dinh tinh pht hop caa mé hinh.

6. Nhirng déng gép du kién dat dwoc cia luan an

— Nhitng déng gop méi vé hoc thuat, ly luan:

+ Luan an da hé thong hoa, 1am sau sic thém khung co s& 1y luan vé chinh
s&ch ¢b tac trong cac cong ty co phan, dic biét 1a cac cong ty co phan xay dung cong
trinh Giao thong;

+ Luan an nghién ciu kinh nghiém tir viéc dua ra cac quyét dinh vé co tac &
cac cong ty ¢ cac nudc, dac biét la voi nhom nganh XDCTGT trong giai doan hién
nay va &p dung kinh nghiém nay tai cac cong ty XDCTGT niém yét & Viét Nam, tur
d6 gop phan dua ra nhiing bai hoc trong viéc hoach dinh chinh sach cb tac cho cac
doanh nghiép trong mau.

— Nhiing két luan méi vé danh gia thyc tién:

+ Luan 4n da phan tich chi tiét noi dung chinh séch c¢6 tic cua cac doanh nghiép
Xay dung cong trinh giao théng niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam trong
giai doan 2016-2020, danh gia vu nhuoc diém caa chinh sach ¢é tic hién cd.

+ Luan an da thyc hién khao séat chuyén gia két hop vai xay dung md hinh kinh

té twong dé nghién ciu tac dong cua cac nhan td anh hudng téi viéc ra quyét dinh vé



co tirc cua cac cong ty trong mau ciing nhu viéc cac quyét dinh vé chinh sach co tac
da anh hudong nhu thé nao téi cac cong ty trong mau.
— Nhitng d& xuat méi vé chinh sach, giai phap:

Dua trén nhitng phan tich vé béi canh kinh té - xa hoi va dinh huéng cua nganh
XDCTGT, luan an da dé xuét céc giai phap va kién nghi hoan thién chinh sach cé tac
cua cac cong ty Xay dung cong trinh giao théng niém yét ¢ Viét Nam tim nhin téi
nam 2030, trong d6, nhan manh viéc hoan thién md hinh chi tra cb tac trong ngan
han, dai han d6i voi tiing nhém doanh nghiép c6 qui md va lgi nhuan trén mdi co
phan cu thé.

7. Két cau caa luan an

Ngoai phan mé dau, két luan, tai liéu tham khao, phu luc thi noi dung chinh cua
luan an bao gém 3 chuong:

- Chuong 1: Ly luan chung vé ¢o tic va CSCT cua cong ty co phan

- Chuong 2: Thyc trang CSCT cua cac cong ty XD CTGT niém yét & VN

- Chuong 3: Giai phap hoan thién CSCT cua cac cong ty XD CTGT niém yét &
Viét Nam



CHUONG 1: LY LUAN CHUNG VE CO TUC VA CHINH SACH CO TUC CUA
CONG TY CO PHAN

1.1 Téng quan veé cb tic caa cdng ty cé phan

Co tirc 1a “Phan loi nhuan sau thué cia CTCP dugc chi tra cho cac c6 dong cua
cdng ty dwa trén sé lugng va tinh chat c6 phiéu ma cac c6 dong nim giir”
1.2 Chinh sach co tirc ciia cong ty co6 phin
1.2.1 Khai niém, muc tiéu va vai trd caa Chinh sach c6 tac
1.2.1.1 Khdi niém chinh sdch cé tirc

Trén co s& nghién ctiu cac cong trinh nghién ctru da co ca vé ly thuyét va thyc tién,
tac gia dua ra khai niém vé CSCT nhu sau: “Chinh sach c6 tic thé hién méi quan hé
gitta phan loi nhuan duoc str dung dé chi tra ¢ tac cho cd dong & hién tai va phan loi
nhuan duoc sir dung dé tai dau tu vao cong ty dé mang lai loi ich cho c6 déng trong
tuong lai”
1.2.1.2 Muc tiéu cia chinh sdch cé tirc

Chinh séch co tirc, song hanh cung chinh sach huy dong va chinh sach dau tu
cung hudng t6i viéc ti da hoa gia tri ¢6 phan cua cac CD.
1.2.1.3 Vai tro ciia Chinh sdch cé tirc ciia CTCP

+ Doi véi cac CP: Thi nhdt, CSCT tac dong dén thu nhap chac chan cia CP &
hién tai, anh huong truc tiép dén ké hoach tai chinh c& nhan cua CP. Thiz hai, CSCT tac
dong dén thu nhap tir i von. Thez ba, nhiéu NDT c6 nhitng yéu cau riéng ddi véi muic
co tirc ky vong va ho sé& lua chon ¢b phiéu c6 co tic phi hop véi muc tiéu ca nhan caa
minh. Thiz s, CSCT tac dong dén cb tirc trong twong lai ctia CP,

+ Doi véi cong ty: Thiz nhat, CSCT anh huong chinh sich tai trg cua cong ty.
Ther hai, CSCT anh huong téi chinh sach dau tu ctia cong ty.
1.2.2 Noi dung caa chinh séach ¢6 tac

Dé c6 thé danh gia CSCT mot cach toan dién nhat thi can xem xét vé CSCT &
trén 4 goc do:

+ Hinh thirc chi tra: (1) CT bang tién mit. (2) CT bang cb phiéu va (3) CT bang
tai san.

+ Tén suét chi tra cd tirc: S6 1an tra cd tirc clia cong ty trong 1 nim 1 tin sut

chi tra co turc trén nam.



+ Qui trinh chi tra co tirc: Hoi ddng quan tri phai t6 chic hop dé thong nhat muc
cd tlrc chi tra, sau d6 kién nghi trinh Pai hoi dong CP thong qua.

+ MG hinh chi trd: Dya trén dinh huéng cua CSCT ma mo hinh chi tra cd tie ¢
thé chia thanh 4 nhém chinh: (1) M6 hinh chi tra mirc ¢d tirc 6n dinh, (2) M hinh chi
tra cd tirc phan du (3) M6 hinh chi tra cb tirc 6n dinh & muc thap va chi tra thém cudi
nam, (4) Mo hinh chi trd hé s6 ¢o tuc On dinh.

1.2.3. C4c tiéu chi va chi tiéu danh gia chinh sach ¢ tic
1.2.3.1 Tiéu chi dinh tinh

+ Sy tuan tha quy dinh phép luat vé chinh séch cb tuc.

+ Sy ph hop cia CSCT véi chién luoc kinh doanh cua cong ty niém yét.

+ Sy ph hop cia CSCT véi tinh hinh tai chinh cua cong ty niém yét.

+ CSCT tao diéu kién cho CTNY nim bit co hoi kinh doanh hoic phong ngira
rai ro trong kinh doanh
1.2.3.2 Chi tiéu dinh luong

LNST tra co tirc c6 phan thwong

1)Mtke 6 tive ¢8 phin thudne (DPS) = — —
(1)Mirc co tirc c6 phan thuong (DPS) SO lwgng c6 phan thwong lwu hanh

N PR C6 tirc trén mot c6 phan thwong (DPS)
(2)Hé s6 chi tra c6 tiec (DPR) =

Thu nhip trén mét c6 phan thwong (EPS)

P Co tlrc trén mot co phan thwong (DPS)
(3)Ty suat c6 tirc (DY) =

Gia tri thi tredng mot c6 phan thwong (MV)
Co tirc trén mot c6 phan thwong (DPS)

4 Tv 1/\ ~ t’ DR — o By
(4)Ty 18 c6 tirc (DR) Ménh gia mét c6 phin thwong (PV)

1.3 Cac nhan t6 4nh hwéng téi chinh sich co tirc va tac dong ciia chinh sach co
tirc toi cong ty c6 phin
1.3.1 C4c nhan t6 anh huong téi chinh séch ¢é tic
1.3.1.1 Cdc nhdn t6 khdch quan
+ Chinh sach thué: thué c6 tac, thué thu nhap doanh nghiép
+ Lam phat, I3i suat va kha ning tiép can vén vay
+ Luat bao vé nha dau tu

1.3.1.2 Cdc nhan t6 chii quan



+ Nhom cac nhan to lién qua téi dic trung cong ty: Nganh nghé kinh doanh,
Tudi doi cia cong ty, Co cau so hitu vén, S¢ hitu nha nudc hay nudc ngoai, Qui md
cdng ty, CSCT cua nim trudc, Chat lugng kiém toan

+ Nhém cac nhan té lién quan dén tinh hinh tai chinh caa cong ty: Loi nhuan,
loi nhuan trén mdi c6 phan (EPS), Doanh thu, Téc do ting doanh thu, Hé s gia trén
thu nhap trén mét c6 phan (PER-Price Earning Rate), Kha ning sinh lgi (ROA, ROE,
ROIC)

+ Nhom céc nhan t6 lién quan dén rii ro va co hoi: Kha niang thanh toan, Pon
bay tai chinh, Ruai ro kinh doanh, Co héi ting truéng, Co hoi dau tu
1.3.2 Tac dong caa chinh sach ¢6 tic téi cong ty co phan
1.3.2.1 CSCT tac dong tdi gia cé phiéu

+ Chinh sach ¢ tirc khong tac dong t6i gia co phiéu: Theo ly thuyét cia M&M
thi gia co phiéu chi phu thudc vao chinh sach dau tu.

+ Chinh sé&ch c6 tic thuan chiéu véi gia co phiéu: Truong phai thir hai cho
raing CSCT tac dong thuan chiéu tai chinh sach co tuc. Céac ly thuyét duoc dua ra dé
bao vé quan diém nay nhu: “Ly thuyét chi chim trong tay” ( Bird in hand theory)
dugc dua ra boi Myron Gordon (1962).

+ Chinh séch ¢6 ttrc tac dong nguoc chiéu téi gia co phiéu: Céc ly thuyét duoc
dua ra dé bao vé quan diém nay la: Al-Malkawi (200) “Hiéu ang khach hang-
Clientele Effect”, Litzenberger and Ramaswamy (1979) “Ly thuyét vé anh huéng cua
thué” (Tax Preference theory)
1.3.2.2 Chinh sach cé tirc tac ddng t6i ty 1é tang trucng bén viing

Ty 1€ nay dugc dua ra boi Higgin (1977) va khi ty 1€ lgi nhuan gitr lai tang
thi ty 1¢ ting trudng bén viing ting va nguoc lai

TL tang truéng bén viing (SGR) = ROE, X TL lgi nhuan giit lai
1.3.2.3 Chinh sdch cé tirc tac ddng t6i chi phi sir dung von binh qudn

Chi phi sir dung von binh quan (WACC) sé& ting néu cbng ty vi chinh sach cd

tirc cao ma phai stir dung von vay cho céc du an méi.

E D
Chi phi st dung von binh quén = v X kg + v X kp



1.3.2.4 CSCT tac dong toi kha nang thanh todn cua cong ty

Kha ning thanh toan s& bi anh huang nhiéu bai chinh sach ¢ tic do khi chi tra
cb tic thi cac cong ty s& sut giam luong tién mat lon
1.3.2.5 Chinh sdch cé tirc tac ddng téi moi quan hé trong va ngoai cong ty

Thez nhat, Chinh sach ¢6 tac tac dong téi chi no: loi ich cua CD 1a thoa man
nhu cau hién thuc hda thu nhap, lgi ich cua chu ng 1a dam bao an toan cho cac khoan
vay. Thi+ hai, Chinh sach cé tirc tac dong téi mdi quan hé noi bo cong ty: trong khi
cac CD mudn hién thuc hda loi nhuan bang cach chi tra co tirc thi cac nha diéu hanh
muén gitt lai loi nhuan cho céng ty. Thiz ba, cac CD nho s& c6 xu huéng mubn nhan
lai phan lgi nhuan caa minh sém dé dam bao su an toan, con cac CD 16n s& mudn git
lai loi nhuan dé tai dau tu do ho c6 quyén Kiém soat cao hon va hiéu biét vé rui ro cua
cong ty tot hon. Thir fur, ngudi lao dong thudng mudn sir dung hau hét loi nhuan sau
thué dé thuc hién cac hoat dong phdc loi xa hoi cho chinh ho, hoac muén duoc tra
lvong that cao.

1.4. Kinh nghiém vé viéc hoach dinh CSCT ciia cac cong ty & mot s6 nuwéc trén
thé gi6i va bai hoc kinh nghiém riit ra cho cac CTCP & viét nam

Bai hoc kinh nghiém cho cac cong ty c6 phan tai Viét Nam:

- P6i véi nén kinh té mgi nodi nhu VN thi s& c¢6 xu hudng cac cong ty cing
nhau theo dudi muc ¢o tic ¢6 tic cao va on dinh, hinh thac chi tra cha yéu 1a tién mat
Vi tan suit déu din cho cac CPB, vi vay, cac cong ty can hiéu dugc xu thé d6 va khi
cac cong ty chua xay dung duoc uy tin di manh thi dé c6 phiéu cia minh thu hit dugc
cac NDT thi cac cong ty nén chon di theo sé dong, wu tién cd tirc cho CD, tranh cit
giam cb tac.

- Khi nén kinh té gap khung hoang hozc bién dong manh thi thuong céc cong ty
s& phan hoa thanh tirng nhém cé cac quyét dinh chi tra co tic khac biét. Cac cong ty co
tinh hinh tai chinh manh, 6n dinh va c6 tich lity thi van sé& tiép tuc duy tri dugc cac dinh
huéng cam két vé ¢6 tiac ciia minh nhung cac cong ty c6 tinh hinh yéu kém hon khong
thé thuc hién duoc.

- Khi cac cong ty bat dau giai doan phat trién mai sau khi khung hoang hoac suy

thodi thi s& c6 2 hudng chu yéu: trong ngan han s& danh toan bo lgi nhuan dé tra ¢ tuc,



thu hat du tu, xay dung chd ding, va dinh huéng trong dai han 1a s& danh toan bo loi
nhuén dé phuc vu cho su phét trién caa cong ty. Cac cong ty can xac dinh rd chién luoc
phat trién ngan han va dai han cia minh dé dwa ra cac chién luoc hop Ii.

- Cac cong ty thuoc nganh xay dung cdng trinh giao thdong & cac québc gia khac
nhau c6 phan tng khac nhau dang ké trong viéc xay dung chinh sach cb tic. Cac cong
ty c6 tap quén sir dung tién mat trong nén kinh té s& thuong chi tra b tic tién mat va
can rat nhiéu thoi gian dé chuyén qua c6 tac bang ¢ phiéu vi niém tin cia cac ¢ dong

& €6 tac tién mat van tét hon.

CHUONG 2 : THUC TRANG CHINH SACH CO TUC CUA CAC CONG TY XAY
DUNG CONG TRINH GIAO THONG NIEM YET O VIET NAM

2.1 Tong quan vé nganh XDCTGT va cac cong ty XDCTGT niém yét & Viét Nam

2.1.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién nganh XD CTGT ¢ VN

2.1.1.1 Bdc diém ciia san pham xdy dung giao théng:

Thez nhat, chi phi khao sét thiét ké tén kém. Thez hai, gia tri san pham lén. Ther
ba, san pham dé dang nhiéu. Thi# f, nhu cau cai tao thuong xuyén 16n. Thit ndm, chi
phi nguyén vat liéu tang gia theo thoi gian
2.1.1.2 Ddc diém cua qué trinh sdn xudt, xay dung giao théng:

Thit nhat, tang chi phi di chuyén do dia diém bién d6i. Thiz hai, tang rai ro thanh
khoan do thoi gian dai. Thiz ba, canh tranh vé gia khi dau thau mang lai rai ro thua 13.
Thet tur, phu thudce vao co ché chinh sach cua nha nudc. Thir nam, rii ro dong dat,
thién tai,..
2.1.1.3 Anh huéng cia cdc dic diém nganh 18n chinh sach cé tizc cia cac cong ty
trong nganh

+ Anh huong téi hinh thac chi tra: Luong tién mat du trir trong quy thuong
khong cao. Pay 1a mot nguyén nhan khién cho viéc chi tra tién mat cho co tic cua
cac cdng ty c6 thé kho khan hon cac nganh khac.

+ Anh huong téi qui trinh chi tra: Tinh that thuong caa san pham va thi cong
khién cho ludng doanh thu lgi nhuan va tién mat tré nén that thuong, anh hudng rat
161 ti 16 trinh chi tra 6 tic cua céc cdng ty trong mau nghién ctu va mang toi rai ro

vé viéc pha v cac cam két.



+ Anh huéng t6i tan suat chi tra: dong loi nhuan khé that thuong do phu thudc
vao qui md, tién do xay dung ciing nhu tién d6 thanh toan cua cac cong trinh khac
nhau 1a khac nhau, thoi gian caa mot san pham lai kéo dai khién cho tan suét chi tra
c¢6 xu hudng that thuong.

+ Anh huong téi mé hinh chi tra c6 tie: Nhu cau gitr lai loi nhuan dé dau tu phat
trién ctia nganh cao hon nhiéu nganh khéc trong nén kinh té do nhu cau dau tu vao
may moc thiét bi 1a rat 16n, thoi gian thu hoi vén dai, di kém véi @6 1a nhitng rai ro
thanh khoan do thoi gian xay dung dai, cac chu thau cham tién do chi tra,... Vi vay,
mét doanh nghiép than trong s& mudn du trix mac loi nhuan giir lai cao hon, hé sb chi
tra thap hon, mac co tic chi tra s& thap hon.

2.1.2 Khai quét tinh hinh tai chinh tai cac cong ty XD CTGT niém yét

Tt nam 2016, cudc khung hoang ng cdng ngay cang tré nén tram trong, chinh
pht that chit dau tu cong trén cac linh vuc. Bénh canh d6, linh vuc duong bd cé cha
truong x4 hoi hoa, dit hang, canh tranh, dau thau hang nim khién cho viéc thang
duoc cac cong trinh ngay cang kho khan hon, luat dau thau méi (2014) ciing qui dinh
khat khe. Nam 2017, sau khi cac cong ty dat duoc nhitng budc tién do tich cuc do tu
chuyén d6i co cau thi cac dy 4n méi nhan duoc lai bit dau boc 16 nhiéu nhuge diém
nhu rui ro thanh toan, nghiém thu kho khan,...khién cho céc cong ty lai khé ting
trrdng qui Mo tai san vao nam 2018. Giai doan 2019-2020 1a giai doan cuc ki kho
khin do sy anh huong cua dai dich Covid 1&n toan nén kinh té. Theo két qua khao sat
cau 1 phan Il phiéu KS 01 ciing cho thay, cac Chuyén gia TC danh gia giai doan 2016
- 2020 la giai doan suy thoai cua toan nganh.

2.2 Thue trang chinh sach co tirc ciia cac cong ty XDCTGT niém yét & VN
2.2.1 Khai quat chung vé chinh sach cé tirc
2.2.1.1 Khai quét chinh sach ¢é titc qua cdc tiéu chi dinh tinh

+ Sy tuan tha qui dinh phap luat vé chinh sach cé tirc: Khéng c6 cong ty nao
trong mau sir dung thiang du von ¢ phan hozc vén goép cua cha s¢ hitu dé thuc hién
chi tra cd tac. Mot sé cdng ty str dung loi nhuan giir lai hoac loi nhuan da dugc phan
phdi ctia ndm trudc.Phap luat VN khéng diéu chinh cac noi dung lién quan dén han

ché tir chu no va bén thr 3 trong viéc chi tra cd tic
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+ Su phi hop cua CSCT véi chién luoc kinh doanh caa cac cong ty niém yét:
cong ty phai thay do6i chinh sach ¢ tac caa minh do dy bao va ké hoach c6 nhiéu
diéu khac hiét so vai tinh hinh thuc té

+ Su phl hop ctia CSCT véi tinh hinh tai chinh caa cac cong ty niém yét: Céc cong
ty trong mau can ct rat 16n vao tinh hinh tai chinh hién tai dé thay d6i cac quyét dinh

+ Chinh sé&ch cb tirc tao diéu kién cho céc cdng ty niém yét nam bt co hoi kinh
doanh hoic phong ngira rui ro: giai doan kho khin chung, cac cong ty gan nhu khong
c6 cac du an dau tu mdi.
2.2.1.2 Khéi quat chinh sach cé tirc thdng qua cac chi tiéu dinh lwong

+ Mc chi tra 6 tic toan mau (DPS): Sy chénh léch vé muc ¢o tic trung binh 5
niam cua cac cong ty QML va QMN dat khoang 300 dong/CP/5 nam trong khi mirc
trung binh chénh léch khi phan chia theo EPS l1a khoang 800 ¢6ng/CP/5 nam. Tir d6
cho thay su anh huong caa EPS ma cong ty dat duoc Ién quyét dinh chi tra 6 tac rd
rang hon 13 sy anh huong cua qui mé doanh nghiép. Nhiéu cong ty I6n, véi su ki
vong lén va uu thé cua minh, cling khong duy tri duoc muac ¢o tac tot nhu cac cong
ty nho. Cac cdng ty c6 EPS 16n tap trung chi tra quanh mirc 1000 dong/CP.

+ Hé sb ¢b tirc: S6 lwong cdng ty ngirng chi tra cb tac lién tuc ting qua 5 nam,
hé s6 0% tang dan khién trung binh hé s6 giam. Trong céc cong ty tiép tuc duy tri
MUc tra co tire, da phan cac cong da phai sir dung trén 71% -100% s6 LNST cho viéc
chi tra o tic. Tat ca cac nhom, du EPS cao hay thap, QM 16n hay nho, déu cé hién
tuong sir dung trén 100% lgi nhuan sau thué. Tuy vay, cac cong ty c6 QMN va EPST
phai sir dung c6 tirc trén 100% nhiéu hon cac cong ty QML va EPSC

+ Ty suat co tac: Ty suat cd tiac phan anh stc sinh 1o trén gia cua cac ¢6 phan
ma NPT nidm gitr. Xu hudng cua cac doanh nghiép QMN va EPST con lai trong mau
la giam déu qua cac nam. Nhom duy nhat c0 ty suat co tic kha 6n dinh va tuong doi
cao 1a nhém cac cong ty c6 EPSL Ion véi muc ty suat trung binh ludn tir 6-7%. Nhom
c6 QML c6 muc ty suat co tic khé that thuong, dac biét 13 vao nim 2017 va 2019 do
day 1a 2 nam ma c6 dén 3/6 cong ty ciaa nhém ngirng chi tra cb tac.

+ Ty 18 ¢o tac: Ty 1é ¢ tirc va Muc ¢o tirc mot ¢o phan thuong ¢6 méi quan hé
véi nhau theo ty 18 1:10,000, do d6 xu hudng ting giam caa Ty 1& ¢b tic va Muc ¢o

tuc 1a y nhu nhau.
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2.2.2 Thuc trang hinh thirc chi tra co tac

Céc cong ty trong mau da phan chi tra c6 tic bang tién mat va cac cong ty khi
chi tra cd tc bang cb phiéu thi da phan 1a cac cong ty c6 tinh hinh kinh doanh tét va
van gitr dong thoi viéc chi tra co tac tién mat va chi tra ¢é tac bang c6 phiéu.
2.2.3 Thuyc trang tan sut chi tra cd tac

Viéc duy tri tan suat cao (2 lan/nam) xay ra & nhom QML va EPSC hon va
anh huong cia EPS 14 rd rang hon. Viéc chi tra ¢o tac vai tan s6 1 lan/nam ciing
van nghiéng vé cac cong ty c6 EPSC va QML, khi ma viéc SXKD ngay cang tro
nén kho khin véi nganh thi viéc duy tri 1 1an/nam ciing chi con tap trung chu yéu
& cac doanh nghiép dat EPSC va c6 QML.

2.2.4 Thuyc trang qui trinh chi tra co tac.

Trong thyc té, rat nhiéu cong ty trong mau da khdng hoan thanh dung theo qui
dinh. Theo khao sat thi c6 dén 82.35% céc cong ty da ting thuc hién khong dung thoi
han vé& chi tra c6 tirc. Viéc tuan tha thoi gian chi tra co tac tot hon d6i véi cac cong ty
QML va EPSC.

2.2.5 Thuc trang md hinh chi tra co tac

Mb hinh chi tra ¢ tac caa cac cong ty trong mau dugc chia 1am 3 nhom: M
hinh chi tra ¢ tic 6n dinh, M6 hinh chi tra ¢6 tic phan du va Nhom khong c6 mé
hinh chi tra c6 tic, khong c6 cong ty nao thudéc nhom mé hinh chi tra co tic hé s6 on
dinh va ciing khéng c6 cong ty nao thuoc nhdm On dinh cb tec & muc thap va
thuong. Pa phan cac cong ty ¢b gang duy tri md hinh cd tac 6n dinh, dic biét 1a
nhém QMN, con chia theo EPS thi ty trong 2 nhom kha dong déu. Cac cong ty sir
dung chinh sach phan du da phan ciing 1a nhém QMN va EPST. Cac cong ty khong
c6 chinh sach ¢6 tic rd rang thi chiém ty 1& nho trong mau va phan bé kha déu qua
cac nhom.
2.3 Phén tich cic nhin t6 anh hwéng dén chinh sach c6 tirc va tac dong cia
chinh sich ¢b tirc t6i cong ty co phan
2.3.1 Céc nhan té anh hudng dén CSCT cua cac cong ty XD CTGT niém yét
2.3.1.1 Cdc nhdn t6 khdach quan anh hwdng dén chinh sach cé tirc

+ Chinh sach Thué: Thué ¢ tirc khong thay doi nén khong co tac dong nhiéu toi
viéc hoach dinh CSCT. Thué TNDN giam ting kha nang chi tra ¢ tic
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+ Lam phat, I3i suat va kha nang tiép can vén vay: Mat bang I3i suat dugc duy
tri 6n dinh va giam dan nhung céc kénh hd tro von nhung ciing khong dé tiép can.

+ Luat bao vé nha dau tu: VN ndm & tha bac thap trong bao vé nha dau tu, dé
dang diéu chinh chinh sach ciing c6 thé khién cac cong ty tré nén tly tién hon.
2.3.1.2 Cdc nhdn t6 chii quan dnh hwéng dén chinh sach co tirc

a) Khdo sat theec trgng vé cac nhan té dnh hweng téi chinh sach cé tirc

Tong sé bang hoi gui di 1a 62 va nhan lai 51 bang tra 15i hop 18 (ty 1é 82,26).
Nghién ctu sir dung phan mém SPSS dé danh gia va két qua Hé s6 Cronbach alpha
cta bo sb liéu 12 0.75 cho thay cac KQ khao sat 1a dang tin cay. Dua vao két qua xép
hang, nhém ba nhan té c6 anh huong 16n nhat dén CSCT 1a: (1) Leoi nhuan (Trong
d6 loi nhuan trén mdi c6 phan EPS duogc xép hang cao nhat), (2) Ki vong thi truong
(Trong d6 hé sé PER xép hang cao nhat), (3) Vi thé cia DN (Panh gia qua qui md
duoc xép hang cao nhat)

b) Kiém dinh md hinh kinh té lwreng

M6 hinh hdi qui:
DPS =a + 3; LnSize + B, EPS + B; ProMar + B, PER + BsROIC + Bs CurR +g;

Két qua uéc lugng md hinh duge REM nhu sau:

DPS =-321.9665 + 0.0819 x EPS + -0.0608 P/E + 15.39 LnSize

Can ctr vao két qua ude luogng theo md hinh REM ta thay:

(1) M6 hinh lya chon c6 hé sé xac dinh boi 1a 0,5221 nghia 1a mo hinh giai
thich dugc 52,21% sy bién dong ciia DPS do EPS, P/E va LnSize cua doanh nghiép
gay ra. (2) DPS c6 tac dong nguoc chiéu véi PER co nghia 1a khi ki vong thi trudng
giam thi muc ¢b tic ting 1én va nguoc lai. (3) DPS c6 tac dong thuan chiéu véi EPS
va LnSize c6 nghia 1a qui m6 va kha ning sinh 10i trén mdi ¢6 phan ting thi doanh
nghiép c6 xu hudng tra co tic nhiéu hon va nguoc lai.
2.3.1.3 Két ludn

+ Tim thdy mdi quan hé nguoc chiéu gitra DPS va PER, khi PER giam 1 don
vi thi DPS ting 0.06 don vi. So véi mirc trung binh PER toan mau 1a hon 40 va muc
trung binh DPS toan mau 1a hon 700 VND thi c6 thé thdy mac anh huong nay la
khong thuc su dang ké.
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+ Khi Logarit ty nhién (Ln) cta qui mo tai san tang 1én 1 don vi thi DPS tang
thém 15.39 VNP, tuong duong véi néu qui md tai san ting thém khoang 5 ty thi DPS
tang thém 15.30 VND. Pay c6 thé coi 1a tac dong thuc su dang ké vi qui mo tai san
trong mau la trung binh khoang 1600 ty va muc ting khoang 300 ty trong 5 nim.

+ Khi EPS tdng 1én 1 don vi thi DPS tdng 1én khoang 0.082 don vi c6 nghia la
muc ting cia DPS 1a gan 10% muc ting cua EPS, tir 6 cho thiy EPS ciing c6 tac
d6ng manh DPS nhung mirc do tac dong néu xét trén pham vi toan mau thi chua phai
la quéa lon.

+ Co hoi dau tu, 1oi nhuan bién, va kha ning thanh toan hién hanh khéng co su
anh hudong dang ké toéi CSCT theo kiém dinh mau sé liéu. Tuy nhién, theo khao sét
chuyén gia thi cac cong ty déu co quan tam tgi cac noi dung nay.

2.3.2 Chinh séch cé tic anh huong téi cong ty XD CTGT niém yét

- Nhém cac cong ty khéng c6 mé hinh chi tra co tic rd rang (da phan l1a céc
cong ty c6 qui mo I1on va loi nhuan tot) 13 nhdm gia co phiéu bién dong manh nhat,
tuy vay, cac chi tiéu tai chinh con lai khéng bi anh huong nhiéu bai chinh sach ¢
tic, kha nang thanh toan ciing tét, ty 18 ting truong bén viing van rat cao mac du
khong duoc giit lai nhiéu lgi nhuan cho dau tu, chi phi sir dung vén c6 ting nhung
muc ting khong dang ké so v&i tong qui md tai san. Nhom ndy ciing 1a nhom duoc
ghi nhan c6 nhiéu sy khong dong tinh tir phia cac c¢6 dong nho vé viéc thuc hién
CSCT trong cbng ty hon cac nhém con lai.

- Nhém céc cong ty st dung CSCT 6n dinh thi thé hién rd sy on dinh trong gia
cb phiéu va céc chi tiéu tai chinh con lai so véi 2 nhdm con lai.

- Nhém cac cong ty sir dung chinh sach phan du nhung cha yéu la nging chi tra
co tac do kha niang khong cho phép (da phan la cac cong ty c6 EPST va QMN) cho
thay su bat 6n trong tat ca cac chi sé tai chinh cua minh so véi 2 nhém con lai va viéc
cd gang chi tra c6 tac & mot vai nam nao d6 khong thuc su khién cac cong ty tao
dugc niém tin ddi v&i cac nha dau tu.

2.4 Panh gia chung vé thwe trang vé chinh sach co tire ciia cac cong ty XDCTGT
niém yét & VN
2.4.1 Nhitng két qua dat dugc

14



+ Thr nhat: Qui dinh phap luat vé ngudn chi tra duoc thuc hién rat nghiém tic:
Qui dinh vé ngudn chi tra phai 1 loi nhuan sau thué dugc tat ca cac cong ty nghiém
tic thuc hién, cac cong ty chi st dung nguédn luc tir lgi nhuan sau thué va loi nhuan
tich luy tir cac nam trudc, khdng xuat hién hién twong suy yéu vén cha do lay vén
chu dé chi tra c6 tuc.

+ Tha hai: Hinh thuc chi tra ¢o tac cia mot sé cong ty da cé su linh hoat: Mot
sb cong ty da thé hién su linh hoat ciia minh khi két hop dong thoi ¢ tac tién mat, co
tac ¢6 phiéu

+ Thir ba: Tan suét chi tra caa mot sé cong ty duoc duy tri déu dan qua cac nim:
mét s6 cong ty XD CTGT niém yét da cb ging thuc hién chi tra ¢ tarc mot cach déu
dan vaéi tan suat 1 1an/ nam.

+ Thtr tu: Mot s6 ¢ong ty tuan tha rat tot qui trinh chi tra: Mot sé nho cac cong
ty trong mau mic du ciing d6i dién véi nhiéu thay doi bat thuong trong tinh hinh san
xuat kinh doanh, cac ké hoach dé ra khong thuc hién dugc nhung ciing da duy tri rat
tt cac cam két vé ¢ tac cua minh.

+ Thir nam: Mot s6 cong ty trong mau da diéu chinh dugc mé hinh chi tra co tac
duoc kha phl hop véi tinh hinh thuc té: Mot sé cong ty trong mau nhue LGC da
chuyén tir ¢6 tac 6n dinh (6 thoi diém tinh hinh kinh doanh kha quan, kha niang thanh
toan cua cong ty tét, con nhiéu hop dong tir cac nam trudc) chuyén ngay sang co tac
phan du (& thoi diém cong ty dang ¢ nhiéu co hoi dau tu va bi ng dong vén nhiéu,
can nhiéu vén cho giai doan tiép theo) va duy tri chinh séch phan du d6 trong suét
giai doan kho khan (2016-2019)

2.4.2. Nhiing han ché

+ Thir nhat: Ngudn hinh thanh dé chi tra ¢6 tic chua duoc quan tim dung muyc:
Trong c4c cong ty quan sat, chi c6 LCS 1a cong ty cd trich 1ap quy “Quy du trit bd
sung von diéu 18”, quy duogc trich 5% vao nam 2015. Vé viéc phan phéi ngudn loi
nhuan sau thué, mac du luat khéng cidm chi tra ¢ tic bang lgi nhuan giit lai caa nam
truéc nhung viéc lién tuc sir dung loi nhuan caa nam trude dé chi tra cd tac cua nam
sau s& khong thé thuc hién dugc trong dai han. Bén canh d6, mot sé cdng ty con sir

dung sai muc dich cac quy trich tir loi nhuan sau thué.
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+ Tha hai: Hinh thire chi tra ¢6 tac phd bién van 1a tién mat: Cac cong ty van da
phan chi tra ¢ tac tién mat, sb quan séat ¢ sir dung co tic bang c6 phiéu rat it cho
thdy rang viéc linh hoat sir dung cac hinh thirc ¢ tac chi xay ra & mot nhém nho, cac
cong ty van da phan sir dung tién mit hon.

+ Tht ba: Tan suét chi tra da phan kha that thuong: Céc cong ty trong mau co
truong hop chi tra & nim nay, ngirmg niam sau va lai tiép tuc chi tra cd tac & mot vai
nim sau d6 hodc dang chi tra c6 tic 2 lan/nam thi dot ngot ha tan suat xudng 1
lan/nam roi lai ngiing chi tra.

+ Thi tu: Qui trinh chi tra va cong bd thdng tin ¢ nhiéu céng ty thiéu chinh xac

+ Thir ndm: M6 hinh chi tra mac ¢ tic 6n dinh day cac cong ty co chi tra cb tic
phai gia tang hé s6 ¢ tirc: da phan cac cong ty co thuc hién chi tra co tic déu phai
ding phan I6n loi nhuan ctia minh va xu hudng 1a ngay cang gia ting. Trong khi do,
nganh XDCTGT la nganh can lugng von ngan han 16n dé tai trg cho vat tu, giai
phong mit bang, ...

+ Thir sau: Pa phan khdng xay dung mé hinh chi tra ¢ tic ngan han va dai han:
Chi ¢6 1 cong ty duy nhat 12 LCS c6 thuc hién viéc Ién ké hoach chi tra co tac trong
ki 5 ndm tiép theo ¢ nam 2015 va 2016. HFB ciing xay dung ké hoach cho 3 nam tiép
theo ¢ nam 2015. Cac cong ty con lai chi dua ra ké hoach ¢6 tic cho nam sau, khong
hé c6 ké hoach dai han cho mc ¢ tirc caa minh.

2.4.3. Nguyén nhan cua nhitng han ché
2.4.3.1 Nguyén nhéan khach quan:

+ Thir nhat: Nén kinh té bién dong theo hudng tiéu cuc ddi véi nganh: nén kinh
té vi mo c6 nhiéu bién dong theo chiéu hudng tiéu cuc cho toan nganh

+ Thu hai: Hé thdng van ban phap ly thiéu hoan thién: Quy dinh phép luat hién
nay khong can thiép sau vao viéc chi tra ¢ tic cua doanh nghiép, ma giao cho Pai
hoi dong co trong cong ty co phan quyét dinh.

+ Thtr ba: Thiéu cac quy dau tu chang khoan chuyén nghiép: Néu céac cong ty
thanh céng thuyét phuc duoc céc quy chiing khoan vé chién lugc phat trién dai han
ctia cong ty va cac NPT ¢ niém tin vao sy chuyén nghiép cua cac quy thi cac cong

ty s& khong bi &p luc 16n vé viéc phai diing muc ¢d tirc ¢d phan cao dé thu hat dau tu.
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2.4.3.2 Nguyén nhan chu quan:

+ Thir nhat: Nang luc du bdo va hoach dinh cac chinh sach chwa cao: Viéc hinh
thanh nén mot doi ngii giam dbc tai chinh ¢d chuy@n mén cao, c6 kha ning phan tich
t6t can mot thoi gian dai. Poi ngli can bd quan ly phan nhiéu lay tir ngudn nhan luc
cii, dac biét xuat phat tir mot cong ty s& hiru nha nudc.

+ Th hai: Cong ty thiéu su tham khao y kién tir nhiéu phia: Nhiéu céng ty
khdng hé xay dung chinh séch c6 tac dai han hay c6 sy tham khao y kién chuyén gia
va cac bén lién quan.

+ Thir ba; M6t s6 nhan té quan trong chua dugce dua vao phén tich khi quyét
dinh chi tra c6 tic: Theo két qua khao sat va két qua mé hinh kinh té luong thi chi
c6 3 nhan t6 c6 anh huong dang ké téi quyét dinh chi tra co tac la EPS, PER va qui
mé, cac nhan t khac chua nhin duoc quan tim dung muc va theo nhu khao sat thi
cac nhan té nay ciing gan nhu khong c6 méi lién hé gi véi chinh sach co tac cia cac
cong ty.

+ Thu tu: Céac cong ty chu dong lam dung tinh trang thdng tin bat can xung dé
“danh bong”: Do cong ty hiéu biét vé tinh trang thdng tin bat can xting trén thi trudng
nén lam dung chinh sach ¢ tic tién mit nhu hinh thic phat tin hiéu dé ting loi thé
canh tranh va tranh viéc bi giam uy tin so véi cac cong ty khac .

+ Tht nam: Cac cong ty chua biét cach dinh huéng cac nha dau tu: rat it cong
ty ¢6 chién luoc quang bé cu thé vé su phat trién cua cong ty cho cac nha dau tu.
+ Thur sau: Cac cong ty khdng quan tam téi xay dung mé hinh chi tra theo giai doan
ngan han va dai han: Thuc té nghién ctiru bao céo thudng nién cua da phan céc cong
ty khéng cho thay cac noi dung lién quan dén viéc chi tra cb tic trong mot giai doan

nao dé theo chién luoc cu thé.
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CHUONG 3: GIAI PHAP HOAN THIEN CHINH SACH CO TUC CUA CAC

CONG TY XAY DUNG CONG TRINH GIAO THONG NIEM YET O VIET NAM
3.1 Boi canh Kinh té - xi hi va dinh hwéng phat trién ciia nganh XD CTGT téi
nam 2030
3.1.1. B&i canh kinh té - x4 hoi trong nuée va qudc té

+ Mot s6 thach thire

(1) Chui nghia bdo hé mau dich ngay cang gia tang. Minh chang rd nhét cho
diéu nay la cang thuong thuong mai My va Trung Qudc (2) Khoa hoc, cdng nghé, doi
méi séng tao va Cach mang cong nghiép lan thir fur dang dién bién rat nhanh. Xay
dung cong trinh giao thong 1a nganh doi hoi ham lwong cong nghé cao, khi phai doi
dau truc tiép vai cac cong ty tir nwéc ngoai thi cac cong ty Viét Nam yéu thé hon nhiéu
(3) Chudi cung ing thiéu én dinh. Vi dich bénh Covid, chudi cung (ng nguyén vat
liéu va nhan cong bi dat doan.

+ Mot s6 co hoi

(1) Mé réng hop tac nho nhiéu hiép dinh thwong mai tw do. Bbi véi viec mo
rong thi trueong, cac rao can do bao ho mau dich thu hep thi truong nhung VN cling
da ki két céc hiép dinh thuong mai tu do. (2) Chuyén giao may moc va khoa hoc
cong nghé tan tién tir nwéc ngoai. Vé mat khoa hoc ¢ong nghé, nha nudéc Viét Nam
rat chao don va khuyén khich su tham gia hop tac cta cac nha thau nudc ngoai tham
gia vao xay dung cac cong trinh giao théng nhu Puong sit trén cao, duong Cao tde
lien tinh,... (3) Linh viee tw nhédn dwoc khuyén khich tham gia vao phat trién nén
kinh té. Theo dinh huéng phat trién dat nuéc nhanh va bén viing, trong giai doan
2020 — 2030, Chinh phu tap trung lay cai cach, nang cao chat luong thé ché kinh té
thi truong dinh hudng xa hoi chii nghia. (4) Nhu cdu dau tw co sé ha tang tang cao
do doi héi cua nén kinh té phat trién nong. Viéc gia nhap thi truong qudc té vé
thuong mai khién nhu cau dau tu va xay dung ha tang giao théng ngay cang tré nén
cap thiét.
3.1.2 Trién vong vé dau tu ha tang giao théng trong thoi gian toi

+ V& mat nguon vén dau tu:

Théng ké cua B GTVT va Bo Xay Dung cho biét lugng von dau tu can thiét
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cho viéc nang cap hé thong giao thong dudng bo tir nay dén nam 2030 & muac 50 dén
60 ty do-la My, tuong duong khoang 200,000 ty ¢6ng mdi nam.

+ V& mat chinh sach, quy hoach:

- Nhiéu tuyén duong cao téc, Cac dic khu kinh té, Ha tang giao thdng ndi san
bay, bén cang duoc danh gia 1a s& phat trién do su phat trién manh mé cua céc hoat
dong giao thuong véi nudc ngodi va hoat dong du lich quéc té.

- Nhu ciu co s6 ha ting & Chau A: nhu cu dau tu co sé ha tang 1a rat 16n. Uéc
tinh dén nam 2030, sb tién dau tu vao hé théng ha tang giao thong 1a 220.000 ty
USD, tuong duong véi 15.000 ty mdi nim.

3.1.3 Binh huéng phét trién cac cong ty XDCTGT niém yét ¢ VN
3.1.3.1 Phét trién theo chiéu sau

Phat trién theo chiéu sau c6 nghia 1a cac cong ty mé rong tim anh huong cua
minh bang céach hinh thanh cac céng ty con hoac cong ty thanh vién
3.1.3.2 Phat trién thj trwong

+ Cac cong ty can nang cao thuc luc vé xay lap

+ Nang cao ning lyc canh tranh vé vén

+ M@ rong thi truong ra quic té

+ Quan ly tot cac hop dong xay dung
3.2 Nhirng quan diém co ban can quan triét trong viéc hoan thién CSCT ciia cac
cong ty XDCTGT niém yét & VN
3.2.1 CSCT phai dya trén nhitng quy dinh phap ly

Cac diéu khoan, diéu luat lién quan dén CSCT cua cong ty ciing duoc qui dinh
va hudng dan ngay cang chi tiét hon trong cac vin ban caa nha nudc. Cac cdng ty can
lién tuc cap nhat va tuan tha phap luat.

3.2.2 Mdi mot cong ty can c6 CSCT linh hoat va cu thé riéng

Muc tiéu hudng téi cia CSCT cua cong ty can duoc vach rd, tir do, cng ty mai
lén ké hoach vé viéc sir dung CSCT linh hoat theo muc tiéu dd duoc 18n ké hoach
theo ting giai doan phat trién.

3.2.3 Khong str dung CSCT nhu cong cu phat tin hiéu sai léch
Viéc sir dung CSCT dé phét tin hiéu sai léch vé tinh hinh thuc té cua cong ty
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cang ngay sé cang tré nén khéng hiéu qua. CSCT can tré thanh 1a céng cu gép phan
phan anh toan dién tinh hinh cong ty.

3.2.4 CSCT phai dya trén ca tinh hinh tai chinh hién tai va kha niang phat trién trong
tuong lai cua cong ty

CSCT hién tai c6 thé duoc coi nhu chinh 1a mot phan cua chinh sach tai tro
trong tuong lai. Coéng ty s& phai doi mat véi rai ro réat 16n trong viéc khong co kha
nang tai trg cho c4c du 4n trong twong lai néu qué tap trung vao CSCT hién tai
3.2.5 CSCT phai mang lai loi ich t6i da co6 thé cho cac chi thé lién quan

+ Céc dbi tuong dugce huong loi truc tiép tir CSCT cua cong ty : Nha dau tu
huong loi trén ¢o tirc va cong ty huong loi do lgi nhuan dé phét trién.

+ Cac dbi twong dugce huong loi gian tiép tir CSCT cua mot cong ty: Cac cong
ty khéac, Co hoi viéc 1am cho lao dong, Su phat trién tong thé caa nganh
3.3. Giai phap hoan thién chinh sach cé tic cia cac cong ty XDCTGT niém yét &
VN
3.3.1 Tang cuodng tinh chinh xé4c cua viéc du béo va hoach dinh vé cac chi sb tai
chinh trong tuong lai.

+ Str dung nhiéu ngudn thong tin dé dua ra nhan dinh.

+ Ludn tinh t6i cac phuong an dy phong rai ro: Thyc té cho thay rai ro thanh
khoan rd rét & nhom c6 QMN va EPST vi vay cac doanh nghiép trong nhém nay can
dac biét quan tdm téi phuong an du phong rai ro trong céng tdc hoach dinh chinh
sach ¢o tic ciia minh.

+ Tuyét di khong tuyén bb nhiing phuong an vé chi tra ¢d tac ma khdng c6 tinh
kha thi
3.3.2 St dung y kién tir cac chuyén gia dong thoi véi phat trién Ban phan tich noi bo

Cac cdng ty can quan tam t&i viéc phan tich cac chinh sach tai chinh caa cong ty
bang nhiing cach nhu sau:

+ Cir c4c can bd c6 ning luc tham gia vao cac khoa dao tao vé phan tich, hinh
thanh nén ban Phan tich tai chinh noi bo

+ Thué céc chuyén gia nhan dinh danh gia dua trén tinh hinh thyc té

+ Tai trg cho cac cdng trinh nghién ctru thuc nghiém
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+ Cong ty co thé trich phat hanh c6 phan c6 phiéu cb van (Advisory Shares)
3.3.3 Phan tich cac nhan t6 dé xay dung CSCT mét cach khoa hoc
Céc nhan t6 dé xay dwng CSCT

CSCT Dai han CSCT Ngan han
N Dy bao || Co ho1 Tai N Qui Xl
VoKri EPS dong dau tu san VOKA mo il To
i aig timg tidn theo || theo - élgl trong .
han Gb theo ting ting hga N ngan ngan
: GD GD GD : han han

3.3.4 Khdng str dung chinh sach ¢o tirc nhu mot cdng cu phat tin hiéu di kém vai day
manh cong tac dinh huéng cac nha dau tu

Céc cong ty can day manh viéc xay dung hinh anh va thuyét phuc ciing nhu thu
hat cac NDT mua c¢6 phiéu caa cdng ty nhd vao hiéu rd c4c tiém ning ting trudng va
chién luoc vé ¢6 tic phi hop véi giai doan phét trién chir khong phu thudc vao mic
co tirc cao dé thu hat cac nha dau tu.

3.3.5 Lya chon mé hinh chi tra cb tic phi hop véi chién lugc dai han va ngan han

+ Céac chinh séach phl hop cho phat trién dai han: Cac CSCT c6 thé coi 1a phu
hop véi cong ty trong dai han la cac CSCT ma cong ty c6 thé duy tri 6n dinh trong
dai han: (1) CS phan du, (2) Chinh sach chi tra 0% (3) CS tién mat thip nhung ting
truong déu dan (4) Chinh sach tién mat thap cong thuong cudi nam. Chinh sach (1) va
(2) phii hop véi cac cong ty c6 QML va tinh hinh SXKD tét ¢ trong mau. Chinh sach
(3) va (4) phu hop vai cac cong ty c6 qui md nho va tinh hinh SXKD kém hon & trong
mau, da phan la céc cong ty hoat dong trén dia ban céc tinh,

+ M6 hinh chi tra ¢ tic phi hop trong ngin han: (1) Chinh sach hé s6 cé tac
cao (2) Chinh sach hé sé cé tac 100%, (3) CSCT mirc ¢b tic DPS cao hay (4) CSCT
c6 mirc DPS cao va luon tang truong. Do tinh rai ro caa cdc mo hinh chinh séch nay
kha cao va tinh hudéng ma c6 thé dat dugc muc sinh 1di manh trong mot vai nim nao
d6 thuong 1a thudc vé cac cong ty c6 QML va EPSC trong nganh do cac du &n 16n
thuong c6 lgi nhuan bién cao hon nén cac mé hinh nay phu hop vai cac cong ty thuoc

nhom QML va EPSC trong nhom quan sat. Nhu vay khong c6 nghia 1a cac cong ty
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QMN va EPST hoan toan khéng nén thuc hién céc chinh sach nay, cac cong ty van cé
thé linh dong.
3.3.6 Hoan thién quy trinh hoach dinh mét CSCT bai ban khoa hoc

Tong két tir nhitng nhugc diém ma cac cdng ty trong mau mac phai khi hoach
dinh chinh sach cé tuec, tac dua ra kién nghi vé mot quy trinh hoach dinh CSCT cho
cac cong ty nhu sau:
3.3.6.1 Xdc dinh muc tiéu

Cong ty can xac dinh muc tiéu phét trién 1a ngan han hay dai han,

3.3.6.2 Hogch dinh chién liroc

+ Xem xét c4c nhu cau dau tu trong twong lai théng qua hoach dinh ké hoach
dau tu: Voi nhiéu cong ty XDCTGT, cong ty ¢ co hoi va cling dinh hudng phat trién
kinh doanh nhiéu nganh bén canh nganh kinh doanh chinh 1a xay dung.

+ Xay dung chién luoc dy phong rai ro: Khi hoach dinh chién lugc xir Ii rui ro,
cac cong ty ciing phai sap xép cac co hoi theo rai ro that bai caa né

+ Tham khao y kién tir nhiéu phia: Sau khi xay dung duoc cac kich ban vé
doanh thu, chi phi, lgi nhuan va kha ning thanh cong, cong ty dua ra PHCD dé moi
ngudi ¢ thé dua thém y kién va bo phiéu cho phuong an hop Ii nhét.

+ Céc budc giai phap cu thé: (1) Sau khi xac dinh duoc lgi nhuan chua phan
phdi ctia ndm nay, cong ty cong véi loi nhuan giit lai ctia nam trude dé xac dinh duoc
phan loi nhuan cong ty dugc phép phan phdi. (2) Cong ty du bao vé chinh sach dau
tu trong cac nam sau dé trich 1ap nguon loi nhuan vao quy dau tu phat trién dé phuc
vu cho viéc trang bi may mac thiét bi. (3) Phan loi nhuan con lai sau khi thuc hién hai
budc trén ¢ thé dugc dung dé chi tra o tac
3.4 Kién nghi cac diéu kién thwc hién giai phap
3.4.1 Bdi véi Chinh phu va cac co quan lién quan
Kién nghji véi Chinh Phii

+ Chinh sach vé phat tra cham cb tuc
+ Bo qua viéc trich lap cac quy
+ Luat bao vé quyén Cb
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Kién nghj véi UBCK vi SGDCK

+ Y@u cau cac cong ty niém yét cong khai théng tin vé tinh hinh tai chinh va
CSCT trén trang web cua cong ty theo tirng muc rd rang

+ Chuan hod viéc cong bd thong tin

+ Pua ra chinh sach phat véi nhitng céng ty vi pham qui dinh

Kién nghj vé viéc thiic ddy xay dung TTCK phit trién

+ Céac So giao dich chiing khoan nén tiép tuc phat trién cac chuong trinh tu
van, quan tri céng ty.

+ Phat trién cac quy dau tu

3.4.2 P6i véi nha dau tu
+ Chu dong bao vé quyén loi véi van dé cham chi tra co tic
+ Pa dang hoa danh muyc dau tu
+ Phét trién cé4c t6 chic bao vé quyén CD
+ Phét trién cac hoi nhom dau tu dé chia sé kinh nghiém
KET LUAN

Trén co sé nhitng luan giai va sb lieu khao sat thu thap duoc, dé tai nghién cau
“Chinh sach cé tirc ciia cac cong ty Xay deng Cong trinh Giao thong niém yét ¢
Viét Nam” di tién hanh phan tich va da dat dugc mot sé két qua chu yéu nhu sau:

1. Luan an da hé théng hoa va lam sang to nhiing van dé co ban vé chinh séch
co trc cua cac doanh nghiép

2. Luan an da phan tich dac trung ctia cac doanh nghiép cua cac doanh nghiép
xay dung cong trinh giao théng ma cé anh huong dén viéc dua ra cac chinh sach ¢
tac.

3. Théng qua két qua khao sat, diéu tra, phan tich mé hinh kinh té luong, luan
an danh gia nhitng két qua da dat dugc, nhitng han ché va nguyén nhan caa nhiing
han ché trong viéc hoach dinh chinh sach c6 tic cua cac doanh nghiép trong mau.

4. Luan an da dé xuat 05 quan diém trong viéc hoan thién. Pay 14 tién dé co
ban dé dat dugc muc dich nghién ctu caa luan én.

5. Luan an da dat dwoc muc tiéu co ban nhét 1a dua ra nhoém 06 cac giai phap

hoan thién chinh sach c6 tic cua cac doanh nghiép.
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6. Luan an da dé xuat mot sb kién nghi nhiam thyc hién dugc tét va phat huy
tinh hiéu qua caa cac nhdm giai phap trén, d6 1a nhitng kién nghi ddi véi cac co quan
quan ly cia Nha nudc, cac S giao dich chimg khoan, nha dau tu va chinh ban than
cac doanh nghiép XDCTGT niém yét.

Trong qué trinh nghién cau, nghién ctu sinh khéng thé tranh khoi nhitng thiéu
s6t nhat dinh. Vi thé, nghién cau sinh rat mong duoc sy déng gop cua cac thay cd,
ctia cac nha khoa hoc, cac ban bé dong nghiép dé luan an dugc hoan thién hon, c6 gia
tri vé ly luan va thyc té cao hon. Xin tran trong cdm on cac thay cd, cac nha khoa

hoc, ban bé, dong nghiép da gitip nghién ctu sinh hoan thanh luan an nay!
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