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MO PAU
1. Tinh cép thiét caa dé tai

Bén canh chinh sach dau tu va chinh sach tai trg, chinh sach ¢ tac 1a mot
trong nhitng chinh sach tai chinh quan trong caa méi doanh nghiép. Tuy nhién cac
cong ty xay dung ¢ Viét Nam cha yéu méi chi chua trong vao chinh sach dau tu va
chinh sach tai trg con chinh sach ¢6 tirc chura duoc quan tim dang muc. Nhiéu cong
ty xdy dung & Viét Nam chua cé nhan thirc diing dan va dinh huéng 16 rang mang
tinh dai han vé chinh sach c6 tirc. Chinh vi vay, cac nha dau tu nhiéu khi con bj dong
V6i chinh sach c6 tic cua doanh nghiép dan dén kho khin trong viéc thiét 1ap ké
hoach dau tu. V& phia cac cong ty xay dung, chinh sach ¢ tic phai duoc st dung
nhu mét cong cu diéu tiét giira loi nhuan phan phéi va loi nhuan giit lai sao cho vira
dap tmg dwoc nhu cau vdn dau tu va phat trién cua doanh nghiép vira dap tng duoc
doi hoi cua co dong dé co thé thu hat von cua nha du tu. Tuy nhién, viéc tra co tic
& mic nao 1a tot nhat, chinh sach co tirc ¢6 anh huong hay khong dén gid tri cua
doanh nghiép 1a mét van dé phac tap, boi I8 cac ¢ dong ciia cong ty ludn bao gom
nhiéu d6i tuong khac nhau. Ngoai ra, mirc 46 quan tdm cua nhitng nha dau tu nay
danh cho chinh sach ¢6 tuc ciing khac nhau, vi thé mot chinh sach 6 tic kho c6 thé
dong thoi dap tng duoc tat ca yéu cau cua cac c¢d dong. Do do, can thiét phai c6
nhitng cong trinh nghién ctu 1am rd vé chinh sach co tic d6i véi cac cong ty xay
dung niém yét dé tir d6 cac cong ty c6 cai nhin toan dién hon vé chinh sach ¢6 tac va
hoach dinh cho minh chinh sach phu hgp.

Thuc té cho thiy viéc hoach dinh chinh sach c6 tic cia nhiéu cong ty xay
dung niém yét con bi dong, chura khoa hoc. Viéc hoach dinh chinh sach cta cac cong
ty con so luge, cac bude trong quy trinh xay dung chua that khoa hoc, nhiéu yéu té
anh huong chua dugc tinh dén trong chinh sach co tirc nhu yéu t6 vé co hoi dau tu,
cac giai doan phat trién trong chu ky song cua doanh nghié. Nhiéu cong ty xay dung
niém yét chua dinh hinh 16 nét vé mo hinh chinh sach c6 tirc. Ngoai mot s cong ty
xdy dung niém yét da Iya chon va theo du6i mot mo hinh chinh sach ¢ tixc nhat dinh,
van con nhiéu cong ty xay dung niém yét chwa c6 mét chién lugc dai han vé tra co
tirc, Viéc tra ¢ tac hau nhu con phu thude vao yéu té méi truong va két qua kinh
doanh. Chinh sach c6 tic tai cic cong ty xdy dung niém yét con bi chi phdi béi chinh
sach dau tu, chinh sach tai trg. Trong khi do, cac ké hoach tai chinh lién quan dén cac
chinh sach nay chua dugc xay dung mot cach khoa hoc va hudng téi cac muc ti€u dai

han. Tinh hinh tai chinh ciia mot s6 cong ty xay dung niém yét con thiéu lanh manh,



két qua kinh doanh khéng tot. Biéu nay dan t6i nhitng van dé bat hop 1y trong chinh
sach c6 tire. Bén canh d6, nhiéu cong ty xay dung niém yét chura nhan thirc dwoc tam
quan trong cua chinh sach c6 tirc va anh huéng cua chinh sach c6 tirc téi muc tiéu doi
da hoa gia tri doanh nghiép, chua hinh thanh duoc quy trinh chi tra ¢6 tac hop 1y,
chua xem xét mot cach ddy du dén cac nhan t6 tac dong. Day 1 nguyén nhan dan dén
viéc chinh sach c6 tac co thé khong phu hop véi nhitng diéu kién hién tai caa cong
ty va khong hudng téi cac myc tiéu dai han va su phat trién bén viing cia cong ty.

Xuat phat tir thuc té trén, tac gia lya chon nghién ctru dé tai “Hoan thién chinh
sdch cé tirc tai cdc cong ty xdy dung niém yét trén thi trwong ching khodn Vigt
Nam” 1am d¢ tai nghién ctru luan an tién sy ciia minh.
2. Tong quan tinh hinh nghién ciru lién quan dén dé tai

Céc van dé vé hoan thién chinh sach cb tirc néi chung di dwoc nhiéu tac gia
quan tam, dé cap dén trong cac sach bao, tap chi, cong trinh nghién ctru. C6 thé phan
chia cac cong trinh nghién ctru theo cac nhém nhu sau:

Thit nhit, nhom cac cong trinh nghién ctru lién quan téi chinh sach co tuc tai
doanh nghiép

Thir hai, nhém cac cong trinh nghién ctru nhan t6 anh huong chinh sach ¢
tac cua cong ty

Thit ba, nhém cac cong trinh nghién ciru vé tac dong cua chinh sach co tuc
dén gia tri cong ty

Sau khi nghién ctru cac cong trinh d cong bé lién quan, tac gia rit ra cac két
luan sau:

Céc cong trinh nghién ctiru V& chinh sach ¢6 tirc trén thé gidi va & Viét Nam
mang lai nhitng gia tri to Ion ca vé ly thuyét 13n thuc tién. Cac nghién ciru chi ra rang
c6 rat nhiéu nhan t6 tac dong dén chinh sach co tic cua cong ty ciing nhu chinh sach
co tirc ¢o thé lam thay doi gia tri ciia cong ty do, va diéu quan trong la nhitng két luan
dua ra c6 thé khac nhau néu pham vi nghién ciru ciing nhu thoi gian nghién ciru thay
doi.

Tuy nhién, véi viéc xem xét cac nghién ciru ¢6 lién quan dén chinh sach co
tc cua cac cong ty trén thé gii va o Viét Nam c6 thé thay rang:

Thir nhat, cac nghién ciru trén thé gidi va Viét Nam vé chinh sach c6 tuc
thuong chi di sdu nghién cu vao mot miat: nghién cru cac nhéan td anh huong dén
chinh sach ¢ trc hoic nghién ctu tac dong cua chinh sach co tic tdi gia tri cong ty.
C6 rat it nghién ctru thuc nghiém toan dién vé chinh sach c6 tic, xem xét tac dong



cua chinh sach ¢ tic t6i cac khia canh cia doanh nghiép nhu kha ning ting truéng
bén viing. Day chinh la khoang tréng dé tac gia luan an di siu nghién ciru xem Xxét ca
hai khia canh la cac nhén t6 tac dong dén chinh sach ¢ tic va tac dong cua chinh
sach c6 tirc t6i cong ty.

Thi hai, cac nghién ciru trén thé gidi va ¢ Viét Nam trude day thuong ldy
t6ng thé nghién ctru 1a cac doanh nghiép ¢ cac linh vuc khac nhau, Mt khac, moi
nganh nghé khac nhau cé nhimng dic diém riéng chi phdi dén hoat dong tai chinh, vi
thé khi nghién ctu néu di sau vao mot nganh nghé s& giap cac nha quan tri co thé dé
Xuat mot chinh sach ¢ tic hop 1y cho cac cong ty trong cung nhém nganh. Hién tai
van chua c6 nghién ciru nao ap dung cho cic cong ty niém yét trong nganh xay dung.
Ludn an nay sé& phan tich khoang tréng con bo ngo la chinh sach cé tic cua cac cong
ty trong mot nganh nghé cu thé ¢ Viét Nam, do6 l1a cac cong ty xay dung niém yét.

Thi ba, hién nay, voi sy phat trién manh mé cia nhitng mé hinh kinh té
luong, cac nha nghién ctu kinh té co nhitng cong cu tét hon dé phan tich, xem xét
cac tac dong cua cac chinh sach tai chinh téi hoat @ong ctia ban than cac doanh nghiép,
tir ¢ ¢6 nhitng quyét dinh quan tri phu hop. Luan an nay di sau van dung mé hinh
hoi quy dir liéu dang bang dé xem xét cac nhén t tac dong téi chinh sach c6 tic cua
cac cong ty Xay dung niém yét & Viét Nam va tac dong cua chinh sach cb tic t6i gia
tri cong ty.

3. Muc tiéu nghién ciru cia dé tai
Luén an “Hoan thién chinh sach cd tic tai cac cong ty xdy dung niém yét
& Viét Nam” nham dat duoc nhirng muc tiéu sau:

Thee nhdt, hé thong héa Iy luan co ban vé ¢6 tic va chinh sach ¢ tic cua
cong ty ¢6 phan; nghién ctru kinh nghiém hoach dinh chinh sach ¢ tac cua cac cong
ty co phan & nudc ngoai tir d6 rat ra bai hoc cho cac cong ty tai Viét Nam.

Thee hai, danh gia thuc trang vé 6 tac va chinh sach c¢6 tic cia cac cong
ty Xay dyng niém yét trén thi trudng chitng khoan Viét Nam, phan tich thuc nghiém
c6 sir dung mo hinh hoi quy dé danh gia cac nhan t6 bén ngoai va bén trong anh
hudng nhu thé nao dén chinh sach ¢6 tirc ciia cac cong ty Xay dung niém yét va xem
xét nhitng tac dong cua chinh sach co tirc dén hoat dong ciia cac cong ty Xay dung
niém yét. Cac nhan t6 duoc dua ra trén co sé ké thira va bo sung cho phu hop vai cac
cong ty Xay dyng niém yét.

Thir ba, trén co s& xem xét bdi canh kinh té xa hoi, dinh huéng phat trién
nganh X4y dung, dong thoi can ctr vao nhitng bat cap con ton tai trong chinh sach ¢6



tirc cua cac cong ty Xay dung niém yét, luan an dé xuit hé thong cac quan diém, giai
phap hoan thién chinh sach cé tic tai cac cong ty xay dung niém yét & Viét Nam tir
do6 nang cao hiéu qua hoat dong va nang cao gia tri doanh nghiép.

4. P6i twong va pham vi nghién ctu

- Doi twong nghién ciru: DI twong nghién ciru cua luan an la chinh sach ¢
tic tai cac cong ty co phan.

- Pham vi nghién curu cua lugn dan:

Pham vi vé noi dung cua nghién ciru 13 chinh sach ¢ tirc cua cic cong ty xay
dung niém yét ¢ Viét Nam.

Vé khéng gian nghién ciru: Cac cong ty xay dung niém yét trén thi truong
chirng khoan Viét Nam.

Vé thoi gian nghién ciru: Luan an sir dung s6 lidu dua trén bao cao tai chinh
va bao cao thuong nién ctia 94 cong ty hoat dong trong linh vuc xay dung dugc niém
yét trén thi trudng chirng khoan Viét Nam tir nam 2015-2020.

5. Phuong phap nghién cau

Phwong phdp nghién ciru dinh tinh: Luan an st dung cac phuong phap nhu
dién giai, quy nap, phén tich, tong hop so sanh dé mé ta s liéu thong ké vé chinh
sach ¢6 tirc ctia cac cong ty co phan xay dung niém yét & Viét Nam. Ngoai ra, phuong
phap nghién ctru dinh tinh dugc sir dung dé lya chon cac bién trong nghién ciru cac
nhan t anh huéng dén chinh sach c6 tic dya trén cac nghién ctru di dugc cong bd.

Phwong phdp nghién ciru dinh lwong: Luan an sir dung phan mém Stata
trong phan tich dinh luong dé xay dung mé hinh hoi quy dit liéu bang (panel data).
Mo hinh hdi quy duoc xay dung dé xac dinh cac nhan t6 tac dong dén chinh sach ¢
tirc va tic dong caa chinh sach co tire dén gia tri doanh nghiép cia cac cong ty xay
dung niém yét & Viét Nam. Luan an lya chon md hinh hoi quy pht hop hon trong hai
mo hinh: mé hinh tac dong ¢ dinh (FEM) va mé hinh tac d6ng ngau nhién (REM).
6. Y nghia khoa hoc va thuc tién

Y nghia khoa hec: Luan an trinh bay co so |y luan chung va cac khai niém,
cac Iy thuyét vé co tic va chinh sach co tac. Ngoai ra, luan an con trinh bay noi dung,
quan diém, trinh ty xay dung chinh sach c6 tirc ciing nhu kinh nghiém cua cac quoc
gia trén thé gigi vé hoach dinh chinh sach ¢6 tirc ¢ cac cong ty c6 phan.

Y nghia theec tién: Luan an tap trung nghién ctu vé thyc trang chinh sach co
tc ciia cac cong ty xay dung niém yét & Viét Nam. Bén canh d6, luan an trinh bay

céc nhan t6 anh huéng téi chinh sach cd tice ciing nhu tic dong cta chinh sach co tic



t61 gid trj cia cac cong ty xay dung niém yét ¢ Viét Nam. Thong qua d6 luan an tim
ra nhitng két qua dat dugc cung nhitng han ché trong chinh sach c6 tic tai cac cong
ty xdy dung niém yét, phan tich nguyén nhan din dén nhitng han ché d6. Pay ciing
la co s¢ dé luan an dé xuat cac giai phap hoan thién chinh sach cé tac tai cac cong ty
xay dung niém yét & Viét Nam.
7. Két cau cia luan an

Bén canh cac phan mé dau, két luan, phu luc, tai liéu tham khao thi noi dung
luan an duogc chia lam 3 chuong:

Chuong 1: Ly luan chung vé cé tic va chinh sach cé tic ciia cong ty cd
phan.

Chuwong 2: Thuc trang chinh sach co tac tai cac cong ty xay dung niém
yét trén thi trwong chirng khoan Viét Nam.

Chuwong 3: Giai phap hoan thién chinh sach cé tic tai cac cong ty xay
dung niém yét trén thi trweong chiing khoan Viét Nam.



CHUONG 1: LY LUAN CHUNG VE CO TUC VA CHINH SACH CO TUC
CUA CONG TY CO PHAN
1.1. Cb tirc ciia cdng ty cb phan
1.1.1. Khai niém cb ticc ciia cdng ty cd phén

Loi nhuan sau thué duoc chia lam hai phan:

Mot phan lgi nhuan duoc giir lai dé tai dau tu dap tng cho cic nhu cau ting trudng
cua cong ty trong hoat dong kinh doanh;

Mot phan dung dé danh chia cho cac co dong hién hanh, duoc goi 14 1oi tirc ¢6 phan
hay ¢6 tirc cho c6 dong.

Nhu vay, ¢ tic 1a mot phan loi nhuan sau thué duoc cong ty c¢d phan phan
chia cho cac ¢ dong hay cac chi so hiru hién hanh caa minh bang nhiéu hinh thirc
khac nhau. Viéc cong ty tra cd tic hay khong, véi hinh thac va ty 1é nhu thé nao phu
thudc vao chinh sach c¢b tac va két qua hoat dong kinh doanh cua cong ty, duoc Dai
hoi dong co dong cua cong ty quyét dinh.

1.1.2. Cac hinh thic chi tra co tirc ciia cdng ty ¢d phan

Cong ty c6 phan khi can nhic vé viéc chi tra c6 tic cho ¢ dong c6 thé lua
chon maot trong ba hinh thirc tra cd tac bao gom: Tra ¢d tac bang tién mit cho ¢b
déng; Tra co tic bang cb phiéu cho cd dong; Tra cb tic bang tai san khac cho ¢b
d6ng. Mdi hinh thuc tra ¢d tirc c6 nhitng wu diém va han ché riéng.
1.1.2.1. Tra cé tirc bang tién mat

Cb tirc bang tién mat duoc dinh nghia la phan loi nhuan sau thué duoc thé hién
bang tién ma cong ty tra cho cd dong hién hanh mot cach tryc tiép theo sé co phan
hién ho s hitu.

Viéc chi tra cb tirc bang tién mit co cac vu diém sau:

Ther nhat, viéc tra co tac bang tién mat & mac cao va 6n dinh mang lai cam
giac chic chan nén s& hap dan cac nha dau tu va co kha niang lam ting gia tri thi
truong caa ¢ phiéu do.

Thet hai, tra co tic bang tién mit c6 thé dap ang nhu cau chi tidu thudng xuyén
ctia cac c6 dong thong qua viéc tao ra thu nhap thyc té cho ho.

Thet ba, Viéc tra co tirc bang tién mat & muc cao sé thic day cac nha quan tri
doanh nghiép phai hoat dong mot cach tich cuc, hiéu qua hon.

Tuy nhién, viéc tra c6 tic bang tién mat cling ton tai mot s6 han ché.

That nhdt, tra ¢6 tac bang tién mat lam giam tién mat dan dén giam tai san va
giam ngudn von cha so hitu do 1am giam loi nhuan chua phéan phéi trén bang can doi



ké toan cua cong ty. Do d6 s& lam giam gia tri s6 sach cua cong ty tai thoi diém thanh
toan chi tra ¢ tuec.

Ther hai, viéc tra cd tirc bang tién mit anh huong téi kha niang thanh toan cua
cong ty boi khi tra cd tac bang tién s& lam giam lwong tién mit cua cong ty.

Ther ba, viéc chi tra cd tirc bang tién mit c6 thé s& han ché téc do phat trién
ctia cong ty do anh hudng dén ngudn tién dap ang cho nhu cau tai dau tu.
1.1.2.2. Trd cé tirc bang cé phiéu

Cb tirc bang cb phiéu 1a phan lgi nhuan sau thué duoc thé hién dudi dang c6
phan ma cong ty phat hanh thém tuwong (ng voi phan gid tri loi nhuan sau thué danh
tra ¢ tirc dé chia cho cac c6 dong hién hitu theo s ¢d phan hién ho dang sé hitu.
1.1.2.3.  Trd cé tirc bang tai san khdc

Mic du khong cé tinh chat phd bién xong cac cong ty ¢ phan ciing o thé tra
co tac bang tai san khac. Bé thuc hién viéc tra co tic, cong ty c6 thé tra cho cd dong
bang san pham ma cong ty dang san xuat, hoic bang chinh nhing tai san ma cong ty
dang nam giit cua cac cong ty c6 phan khac.
1.1.3.  Quy trinh chi tra cé tirc bing tién ciia cdng ty c6 phan

So d0 1.1: So' dd quy trinh tra cé tirc bing tién mit cia cong ty ¢d phan

Ngay giao dich khong Ngay thanh toan cb
huong quyén tuc

| | :

‘[ ‘[ Thoi gian

Ngay thong bao cd Ngay chét danh
tac sach c6 dong

Céc cong ty c6 thé thuc hién chi tra c6 tic 1 quy/lan; 6 thang/lan hoac 1
nam/lan. Loi nhuan rong da thyuc hién dugc ding 1am cin ct dé xac dinh ¢6 tuc tra
cho ¢c6 phiéu phé thong va khoan chi tra c6 tire duoc trich tir nguon loi nhuan giit lai
ctia cong ty. Cong ty c6 phan chi duoc chi tra ¢d tic cho ¢6 dong khi cong ty da hoan
thanh nghia vu ndp thué va cac nghia vu tai chinh khac theo quy dinh caia phap luat;
trich 1ap cac quy cua cong ty va bu dap du I8 trude d6 theo quy dinh phap luat va
Diéu 1é cong ty; ngay sau khi tra hét s6 ¢o tirc di dinh cong ty van phai ¢am bao thanh
toan du cac khoan ng va nghia vu tai san khac dén han.

1.2.  Chinh sach cé tac ciia cong ty co phan



1.2.1. Khai niém va muc tiéu chinh sach cé tirc ciia cong ty ¢é phan

Trén co s& nghién ctru Xem Xxét cac nghién ciru trén 1y thuyét va thuc té, tac
gia dwa ra khai niém vé chinh sach ¢6 ttrc nhu sau:

Chinh sdch ¢é tizc la chinh sdch thé hién viée phdn chia loi nhudn sau thué
Cia cong ty gitra giir lai loi nhudn dé tdi dau tw va chi tra cé tirc cho cé dong.
1.2.2. Tam quan trong cia chinh sach co tirc trong cong ty c6 phan

. Cuing véi chinh sach tai trg va chinh sich dau tu, chinh sach ¢6 tac c6 vai tro
quan trong d&i voi mdi cong ty. TAm quan trong cua chinh sach ¢o tic thé hién nhu
sau:

Thet nhat, chinh sdch ¢é tic dnh hwong truc tiép dén loi ich cia cdc ¢é dong

Thet hai, chinh sdch ¢6 tic anh huéng t6i sw ting trweng va phat trién cua
cong ty trong twong lai.

Thet ba, chinh sdch ¢é tic la ddu hiéu thé hién théng tin vé hiéu qua hoat déng
Cua cong ty ra thi truong bén ngoai..
1.2.3. Ndi dung chinh sach cé tic ciia cdng ty c6 phan

Noi dung chi yéu cua chinh sach ¢6 tire duoc thé hién thong qua cac ndi dung
sau:
Cin ctr cho viéc thuc hién chinh sach ¢b tic cua cac cong ty niém yét
Hinh thuc chi tra c6 tic
Murc chi tra c6 tirc
Heé s chi tra co tac
1.2.4. Cac mé hinh chinh sach cé tic cia cong ty ¢é phan
1.2.4.1. M@ hinh chinh sdch én dinh cé tirc

Noi dung chu yéu ciia md hinh chinh sach ¢ tic 6n dinh 13 cong ty s& duy tri
tra c6 tac lién tuc qua cac nam véi mac tra tuong ddi on dinh. Cong ty chi thuc hién
tang co tirc 1én murc cao hon khi nhan thiy co thé dat duoc su gia ting loi nhuan mot
cach viing chic, du kha niang cho phép tang duoc 6 tirc va duy tri dugc ¢o tuc & mic
cao d6. Néu loi nhuan giam sit, mirc ¢6 tirc van duoc duy tri cho dén khi cong ty thay
1d khong thé hy vong ngin chin dugc da giam sut loi nhuan kéo dai trong tuong lai.
1.2.4.2. M@ hinh chinh sdch thing dw cé tirc

Noi dung cia chinh sach thing du c6 tic 1a: C6 tac cho co dong 1a phan loi
nhuan sau thué con lai sau khi da wu tién danh sb lgi nhuan sau thué dé tai trg cho
dau tu trong mdi quan hé dam bao phan vén dau tu bang vén cha so hiru theo co cau
ngudn von tdi wru hay co cu nguon vén muc tidu cia cong ty.



1.2.4.3. M@ hinh chinh sdch ty 1¢ ¢6 tikc 6n dinh

V6i moé hinh chinh sach ty 1& ¢b tic 6n dinh, 6 tirc duoc tra theo mot ty 16 6n
dinh tinh trén lgi nhuan sau thué cua céng ty, duoc xac dinh bang c6 tirc mot ¢ phan
thuong chia cho thu nhap mot ¢d phan thuong. Ty 18 chi tra 6 tiae duge cong ty cd
gang duy tri 6n dinh qua cac nam song do lgi nhuan sau thué hang nim dao dong nén
co tac ciing s& bi thay doi theo.
1.2.4.4. M@ hinh chinh sdch ¢é tirc 6n dinh ¢ mic thdp va chia thém cé tirc
VAo CUdi ndam
Theo chinh sach nay, céng ty can ctt vao ké hoach kinh doanh, ké hoach loi nhuan dé
xac dinh mot mac ¢ tac toi thiéu va tra tam tng cho ¢6 dong. Sau d6, dén cudi nam
tai chinh, cong ty quyét toan va xac dinh sé loi nhuan thyc té va sb loi nhuan tich lity
Clia cac nam trude dé quyét dinh co chia thém co tirc vao cubi nim hay khong. Mo
hinh chinh sach nay dua trén co s két hop giira chinh sach cd tic 6n dinh va chinh
sach co tic theo ty I ¢d dinh.
1.2.5. Mt sb chi tiéu danh gia chinh sach cé tic

C4c chi tiéu sau thudng duoc st dung dé danh gia chinh sach co tic cia cong
ty c6 phan:

Cé tirc mét ¢é phan thuwong (DPS — Dividend per share)

Hé sé chi tra co tirc (Dividend payout ratio): Hé sb chi tra co tic 1a mot ty sb
phan anh cong ty tra ¢o tirc bao nhiéu phan traim cho c¢b dong tir loi nhuan sau thué.

Ty suat ¢6 tic (Dividend yield): Ty suét 6 tic phan anh quan hé giira muc ¢6
tirc cua mot ¢6 phan thudng va gia tri thi trudong cua co phan thuong.

Chi sé bao ching cé tic (Dividend Coverage Ratio): Chi s bao chtng co tuc
la chi s6 phan anh kha nang thanh toan ¢6 tic tir thu nhap mét ¢6 phan thuong.
1.3.  Cac nhén t6 anh hwéng téi chinh sach co tic ciia cong ty co phan
1.3.1. Nhém nhén té6 chi quan

Tht nhit, co hoi dau tu va nhu cau vén dau tu

Thi hai, don bay tai chinh

Thu ba, thoi gian hoat dong cua cong ty

Thir tu, quyén Kiém soat cong ty

Thir nam, thu nhap trén c6 phiéu thuong va kha ning sinh 1oi

Thir sau, kha nang tang trudng

Thir bay, tinh hinh dong tién cta cong ty

Thir tim, quy mé kinh doanh va tinh chat nganh nghé kinh doanh



Thw chin, ¢6 tic trong qua khir

Thir muoi, kha nang thanh toan cia cong ty
1.3.2. Nhém nhdn t6 khach quan

Thi nhat, nhitng quy dinh vé phap Iy

Thi hai, chinh sach thué thu nhap c4 nhan

Tha ba, lam phat va i suét

Tha tu, tam 1y cta nha dau tu

Thtr nam, chi phi phat hanh ching khoan

Thi sau, trang thai nén kinh té
1.4.  Tac ddng cha chinh sach cé tic téi cong ty ¢b phan
1.4.1. Tdc déng cia chinh sdch cé tirc tdi gid tri ciia cong ty

Khi dé cap t6i sy tac dong cua co tic téi gia tri cong ty hay gia cd phiéu trén
thi truong ¢6 nhicu quan diém va Iy thuyét khac nhau. Cac quan diém nay nghiéng
vé hai truong phai: Truong phai tha nhat cho rang chinh sach ¢6 tire khong anh huong
t6i gia tri cong ty, do d6 khong 1am thay d6i gia c6 phiéu.

Truong phai thir hai cho rang, chinh sach cb tic c¢6 tac dong dén gia tri cong
ty.
1.4.2. Tdc déng cia chinh sdch cé tize tdi chi phi sie dung von ciia cong ty

Chinh sach ¢6 tirc s& anh huang téi chi phi st dung von cho cac du an mai cuaa
cong ty.
1.4.3. Tdc déng cia chinh sdch cé tirc tdi ty 1¢ ting trwéng bén vitng ciia cong ty

Ty 1é tang truong bén vitng cua cong ty duoc xac dinh bang cong thuc:

g = ROS x Vong quay tong vén x 1/(1-Hé sé ng) x (1-Hé sé chi tra cb tic)
1.4.4. Tdc déng cia chinh sdch cé tirc téi khd néng thanh todn ciia cong ty

Cong ty tra co tic tién mat & mac cao s& lam hai long cac c¢6 dong ua thich thu
nhap tir ¢6 tirc, khién cac ¢ dong thay rang cong ty co tinh hinh tai chinh lanh manh,
dong tién luu chuyén 16n, dap tmg duoc kha niang thanh toan. Viéc nay sé tao tam 1y
nam gitt cho cac c6 dong hién hiru, ddng thoi kich thich cac co dong tiém ning mua
co phiéu cua cong ty, 1am gia c6 phiéu ting.
1.4.5. Tde déng cia chinh sdch cé tirc téi cdc méi quan hé trong néi bé cong ty

Hoat dong cua coéng ty co phan hinh thanh nén nhiéu mdi quan hé trong noi bo
cong ty. Trong hoat dong ciia cong ty ¢ phan ton tai rat nhiéu mdi quan hé va lam
nay sinh nhimng xung d6t loi ich nhu: xung d6t giira co dong va chi no, giira c6 dong
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I6n va c6 dong nho, giita cd dong va nha diéu hanh. Chinh sach ¢ tic cua cong ty s&
tac dong truc tiép dén cac mdi quan hé xung dot trén.

1.5. Kinh nghiém vé chinh sach cé tirc tai mot so6 cong ty cd phan trén thé
gioi va bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Tur Kinh nghiém phan tich tinh hinh tai chinh doanh nghiép cia My, Nhat Ban
va Chau Au rit ra bai hoc kinh nghiém cho cac doanh nghiép Viét Nam.

11



CHUONG 2: THUC TRANG CHINH SACH CO TUC TAI CAC CONG TY
XAY DUNG NIEM YET O VIET NAM
2.1. Tong quan vé nganh xay duwng va cac cdng ty xay dung niém yét & Viét
Nam
2.1.1. Qud trinh hinh thanh va phdt trién Ciia nganh xdy dung va cdc cong ty xdy
dwng niém yét ¢ Vigt Nam

Trong phan nay luan an trinh bay qué trinh hinh thanh va phat trién cua
nganh xay dung va cac cong ty xdy dung niém yét ¢ Viét Nam
2.1.2. Pdc diém hoat dgng Ciia cdc cong ty xdy dung tgi Vigt Nam
2.1.2.1. Pdc diém vé san pham

San xuat xay dung 1a mot loai san xuat cong nghiép dic biét theo don dat hang.
San pham cua xdy dung mang tinh chat don chiéc, riéng 1é.

Déi tuong cua cac doanh nghiép nganh xay dung thuong cé khéi luong 16n,
gia tri 16n, thoi gian thi cong dai, ky tinh gia san pham khong phai 14 hang thang nhu
cac loai hinh doanh nghiép khac, ma duoc xac dinh tiy theo dic diém ky thuat caa
tirng cong trinh, diéu nay thé hién qua phuong thic thanh toan giita hai bén nha thau
va khach hang

San xuit xay dung thuong dién ra ngoai troi, chiu tac dong truc tiép cua cac
yéu t6 moi truong, do vay thi cong xdy lip mang tinh chat thoi vu.
2.1.2.2. Pdc diém Vé vai tro

Thi nhét, cac cong ty xay dung niém yét tao ra cua cai vat chat 16n va ngay
cang gia ting trong tong san pham qudc dan. Gia tri san Xuat cua cac cong ty xay
dung niém yét dong gop trong téng gia tri san pham quéc dan ngay cang gia ting.

Thi hai, cdc cong ty xay dung niém yét chiém maot luong I6n dau tu von cua
toan xa hoi.

Thi ba, xay dung 12 mot nganh san xuat vat chat quan trong cho nén kinh té.
2.1.3. Tong quan vé miu nghién ciru

Can ctr theo hoat dong kinh doanh chinh cé thé phan loai cac cong ty xay dung
niém yét & Viét Nam thanh cac nhom: Nhém 1: Cong ty xay dung nha ctra, cao 4c.
gom 29 cong ty, chiém ty 1¢ 18% tong s6 cong ty xay dung niém yét & Viét Nam.
Nhom 2: Cong ty xay dung cong nghiép ning va dan dung, gdém 48 cong ty, chiém
ty 1& 51% tong sd cong ty xdy dung niém yét & Viét Nam.Nhom 3: Cong ty nha thau
chuyén mén, gdbm 17 cong ty, chiém ty 1é 18% tong s6 cong ty xay dung niém yét &
Viét Nam.
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Cin ctr theo quy md vén kinh doanh, c6 thé phan loai cac cong ty xay dung
niém yét ¢ Viét Nam thanh cac nhom: Nhom 1: Cong ty c6 quy mé von kinh doanh
dué6i 500 ty, gdm 33 cong ty. Nhom 2: Cong ty co quy mé von kinh doanh tir 500 ty
dén 1.000 ty, gdm 14 cong ty. Nhom 3: Cong ty c6 quy mé von kinh doanh trén 1.000
ty, gdm 47 cong ty.

2.1.4. Khdi qudt tinh hinh tai chinh tai cdc cong ty xdy dwng niém yét
2.1.4.1. Quy mé vén kinh doanh

Trong giai doan 2015-2020, quy mé von kinh doanh cua cac cong ty xay dung
niém yét c6 xu hudng tang, tong tai san nim sau ludén 16n hon nim trude, dong gop
vao sy gia ting cua tong tai san 14 su ting 1én cta ca TSDH va TSNH.
2.1.4.2. Co cdu tai san

Cin ctr vao biéu dd, co thé thay ty trong tai san ngan han ludn 16n hon ty trong
tai san dai han trong co cdu tai san cua cac cong ty xdy dung niém yét ¢ Viét Nam.
Ty trong tai san ngan han Ién trong cac cong ty xay dung xuat phat do dic thu cua
nganh xay dung, cac cong ty chi duoc chu dau tu tng trudc tién theo timg dot nhat
dinh nén cac cong ty phai img trudc von ciia minh ra thi cong nén cac khoan phai thu
ngin han 16n, dan dén tai san ngan han nhiéu. Hon nita, do dic thu san pham nganh
xdy dung 13 thoi gian thi cong dai, c6 nhimg cong trinh kéo dai dén vai nam, khi cac
cong trinh nay chwa hoan thanh thi gia tri do dang caa san pham dugc tinh vao hang
t6n kho kéo theo tai san ngan han Ion.
2.1.4.3. Co cdu nguén vén

Nhin chung, cic cong ty xay dung niém yét cé ty trong von chii so hiru trén
t6ng ngudn von nam trong khoang duéi 0,4. Hé s6 ng va hé s6 vén chu cua cac cong
ty trong giai doan 2015-2019 khéng co sy bién dong 16n khi duy tri & mic 0,64 - 0,65
doi véi hé s6 ng va 0,35 - 0,36 doi Vi hé s6 von chi s hitu.
2.1.4.4. Khd ndng thanh todn

Kha nang thanh toan hi¢n thoi tang nhe trong nam 2015 tir 1,245 1én 1,302 sau
d6 giam dan tir 2016 dén 2018 tuy nhién su bién dong ting giam khong dang ké. Tai
thoi diém cudi nam 2019 hé s6 kha niang thanh toan hién thoi cua cac cong ty xay
dung niém yét dat 1,264. Hé s6 kha niang thanh toan nhanh ciia cic cong ty trong
nganh dat 0,917 vao nam 2019. Trong khi d6, hé s6 kha ning thanh toan tc thoi
trong giai doan 2015-2019 c6 xu huéng giam nhe nhung khong bién dong nhiéu va
dat muc 0,185 vao nam 2015 va dat 0,094 vao nam 2019.
2.1.4.5. Higu qud hoar dgng kinh doanh
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Loi nhuan sau thué cua cac cong ty xay dung niém yét dat 5.992 ty déng nim
2015 ting dan qua cac nim tir 2015-2017 dat 11.537 ty déng. Tuy nhién sau do, tir
2017-2019, con s loi nhuan sau thué giam dan va dat 7.059 ty dong vao nam 2019.

Trong d6, ty suat loi nhuan vén kinh doanh ciia nhém nganh nha thau chuyén
mon co sy gia ting manh m& nhit va dén nam 2019 dat cao nhét trong 3 nhom nganh.
ROA niam 2019 nhém nha thau chuyén mon 1a 5,17% trong khi ROA ctia nhom xay
dung nha cira cao dc, nhoém cong nghiép nang va dan dung lan lugt 1 2,6% va 2,05%.
Nhom nganh cé ty suat lgi nhuan von cha sé hitu ROE cao nhat 1a nhém nganh xay
dung nha ctra, cao dc va thap nhat 1a nhom nganh xay dung cong nghiép nang va dan
dung.

2.2. Thuc trang chinh sach c6 tirc tai cac cong ty xAy dung niém yét & Viét Nam
2.2.1. Khdi qudt vé tinh hinh trd cé tirc Ciia cdc cong ty xdy dwng niém yét ¢ Viét
Nam

Tinh hinh tra c6 tic cua cac cong ty xay dung niém yét c6 thé chia thanh hai
giai doan:

Giai doan tir nam 2015 dén 2017: Sb luong cong ty thuc hién tra co tic gia
tang dan qua cac ndm. Trong nam 2015, ¢ 59 cong ty thyuc hién tra ¢ tic va 35 cong
ty khong thyc hién tra c6 tie. Cac cong ty khong thuc hién tra 6 tirc trong nim 2015
phan 16 1a cac cong ty quy mo vira va nho. Cu thé trong nim 2015 trong s6 35 cong
ty khong tra cb tirc thi chi ¢6 8 cong ty quy mo 16n (chiém ty & 22,86%), s6 cong ty
vira va nho chiém dén 77,14%.

Giai doan tir 2018-2020: Sb lugng cac cong ty thuc hién tra ¢ tac giam dan
tor 62 cong ty trong nam 2018 con 50 cong ty trong nam 2019 va gilt nguyén trong
niam 2020. S6 lugng cac cong ty khong tra ¢ tic ting twong ung tir 32 cong ty trong
nam 2018 18n 44 cong ty trong nam 2019 va tiép tuc gitt nguyén con sd 44 cong ty
khong tra ¢o tac trong nam 2020.

2.2.2. Tinh hinh chinh sdach co tic tai cdc cong ty xdy dung niém yét ¢ Vigt Nam
2.2.2.1. Hinh thirc trd cé tirc

Trong khoang thoi gian nghién ctu tir 2015-2019, phan 16n cac cong ty xay
dung ni€m yét déu thuc hién chi tra ¢ tac cho cac cd dong. Hinh thic chi tra cling
kha phong phti khi c6 su két hop giita hinh thirc chi tra ¢o tac bang tién mat vai hinh
thirc chi tra co tirc bang ¢6 phiéu. Tuy nhién cé thé thay hinh thuc tra c6 tic bang co
phiéu dbi véi cac cong ty xay dung niém yét khong pho bién bang hinh thic tra co
tac bang tién mit.
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Mot sb cong ty duy tri hé sb chi tra co tiac bang cd phiéu ¢ mirc khéa cao két
hop Véi ¢6 tirc tién mit nhu CTCP Pau tu va Xay dung Thay lgi Lam Dng (LHC)
nam 2015 tra ¢ tc bang cb phiéu véi ty 16 50% két hop véi mirc ¢6 tic tién mit 1a
4.500 d6ng/cd phan. Hay CTCP Tap doan Cotana nam 2018 tra cd tic bang ¢6 phiéu
Véi ty 16 16n t6i 100% két hop véi muc ¢b tuc tién mat 1a 1.000 dong/co phan.
2.2.2.2. Miic trd cé tic

Trong giai doan 2015-2020, muc ¢ tirc 1a 0 ddng chiém ty trong cao nhat
trong s6 cac mic ¢ tirc cua cac cong ty xay dung niém yét & Viét Nam. Muc tra o
tic cua cac cong ty xay dung niém yét phé bién dao dong tir mirc 100 dong dén 3000
d6ng. Trong d6, sb cong ty tra ¢b tac & mic 100 dén 3000 ddng trong nim 2015
chiém 55,32% tong s6 cong ty.
2.2.2.3. Hé sé chi trd cé tirc

Hé s chi tra co tic trung binh trong khoang thoi gian tir 2015 -2020 cua céc
cong ty xy dung niém yét kha cao & mirc 0,89. Nhur vay, cac cong ty danh phan 16n
loi nhuan sau thué dé tra c6 tirc cho cd dong, chi c6 mot phan nho lgi nhuan sau thué
duogc giit lai phuc vy tai dau tu. Tuy nhién, khi di sdu xem xét, c6 thé thay hé sé chi
tra ¢ tic cia cac cong ty xay dung niém yét cao nhu vay 13 do su ting cao cua hé sb
nay trong nam 2017 13 2,04 va ndm 2018 1a 0,89. Nguyén nhan khién cho hé sé chi
tra co tic ctia nganh trong nim 2017 ting cao nhu vy (dat 2,04) 1a do mot s6 cong
ty xay dung niém yét c6 hé sd tra co tic rat cao. Cu thé, naim 2017 Céng ty c¢d phan
két ciu Kim loai va Lap may Dau khi (ma PXS) trong nim nay tra c6 trc & mac 1.300
d6ng/ ¢ phan 16n hon nhiéu lan so véi mic thu nhap mét c6 phan dat 15 déng/cod
phan nén hé sb chi tra co tirc dat téi 86,67. Ngoai ra, con c6 CTCP Xay lap Il
Petrolimex tra c6 trc & mirc 1.200 dong/co phan trong khi thu nhap mot c6 phan dat
21 ddng/cd phan nén hé sb chi tra co tic ciing rat 16m, dat t6i 57,14.

O cac nam con lai 1a nam 2015, 2016, 2019 va 2020 hé sb chi tra o tac déu
thap hon hé s6 chi tra ¢6 tirc trung binh cac nam.

2.2.2.4. M6 hinh chinh sdch cé tirc
(1) Nhém cong ty theo mé hinh chinh sach 6n dinh cé tirc

- Céng ty ¢6 phan xdy dung Coteccons (CTD)

- Céng ty c¢6 phan FECON (FCN)

- Céng ty c6 phan Xay dwng s6 5 (md SC5)

(2) Nhém céng ty theo mé hinh chinh sdch ¢ tirc thing dw

- CTCP Alphanam E&C (md AME):
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- CTCP Xéy dung Ha tang CII (méd CEE):

- Tong Céng ty c¢é phan Dau tw Xdy dung va Thiwong mai Viét Nam (méd CTX):
(3) Nhém céng ty chwa dinh hinh chinh sdch cé tike ré ring

- CTCP Xay dung C47 (ma C47):

- CTCP SCI E&C (ma SCI)
2.2.3. Phén tich cdc nhén té anh hwéng dén chinh sdch cé tirc Ciia cdc cong ty
xdy dwng niém yét ¢ Viégt Nam
- Xay dung gia thuyét nghién cttu
- M6 hinh nghién ctru
DPSit = po+ P1*ROAit + p2*ROEit +B3*SIZEit + Bs*LEVit+ Bs*HST Tit + Pe*Tict+
B7*CPlit+ Bs*GDPit + Bo*FCFit + B1o* TANGi: + Bu*EPSit + &1

Két qua mo hinh cho thay, bién DPS twong quan ¥ nghia théng ké vai bién
LEV, FCF, TANG, EPS & mirc ¥ nghia 1%, bién SIZE twong quan ¥ nghia thong ké
vé6i bién DPS & muc ¥ nghia 5%, bién CPL, GDP twong quan y nghia thong ké voi
bién DPS & muc ¥ nghia 10%. Bién ROA, ROE, HSTT va T chua c6 ¥ nghia théng
ké voi bién DPS.
2.2.4. Phan tich tdc dgng ciia chinh sdch co tirc t6i hoat dgng cCiia cdc cong ty xdy
dwng niém yét é Vigt Nam
2.2.4.1. Tdc déng Ciia chinh sdch cé tirc dén 1y 18 tang trwéng bén vimng ciia cdc
cong ty xdy dwng niém yét ¢ Vigt Nam

Bang s6 liéu cho thiy ty 1¢ ting truong bén viing cua cac cong ty xay dung
trung binh dat mirc 1,43%. Trong d6 nam 2017, ty 18 ting truong bén virng thap nhat,
dat mirc 4m do hé s6 chi tra cd tirc nay 1a 2,04. Nhu vy 1a trong ndm 2017, do mot
s6 cong ty tra ¢6 tic 16n hon mic loi nhuan trén c6 phan (DPS>EPS) khién cho hé
s6 chi tra co tirc trung binh déu Ién hon 1. Piéu nay cho thay nhiéu cong ty st dung
toan bd nguon luc ciia minh dé tra ¢ tic cho c6 dong ma khong giir lai dé tiép tuc
tai dau tu. Trong giai doan tir 2015-2020 ty I¢ ting truong bén viing ting cao nhat
vao nam 2016 dat mirc 9,04% do trong ndm ndy, cac cong ty xdy dung niém yét hoat
dong kinh doanh hiéu qua hon, ty suat lgi nhuan trén doanh thu dat 10,11%, vong
quay tong von dat 0,63 vong. Bén canh d6 hé s chi tra c6 tirc dat 0,49, gop phan gitp
cho viéc ting cuong tich lily, tir d6 gia tang ty Ié ting truéng bén viing.

2.2.4.2. Tdc d¢ng ciia chinh sach co tirc dén gid tri cdc cong ty xdy dung
niém yét trén thi truwong chikng khodn ¢ Viét Nam
- Xay dung gia thuyét nghién ciu
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- M6 hinh nghién cuu
Pricei= a + B1*DPit + B2*SIZEit + B3*LEVit + Bs*EPSit + &1
- Két luan chung:
+ Chinh sach cb tic c6 tac dong nhat dinh dén gia tri cac cong ty xdy dung niém
trén thi truong chiung khoan ¢ Viét Nam giai doan 2015 - 2020.
+ Quy mé doanh nghiép 1a nhén t6 ¢o tic dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép
Cua cac cong ty nay. Quy mo cua cong ty cang lon thi gia tri cong ty cang cao va
nguoc lai
2.3. Pdnh gid thuc trang Vé chinh sdach cé tirc tai cdc cong ty xdy dwng niém yét ¢
Vigt Nam
2.3.1. Nhiing két qud dat dwoc

Thi nhit, khi xay dung chinh sach cb tirc cic cong ty xay dung niém yét &
Viét Nam da xem xét dén mot sb cac nhan t6: ROE, EPS, LEV, GDP

Thi hai, mot s6 cong ty xay dung niém yét budc dau di giai quyét duoc twong
d6i hop ly gitta yéu cau vé ¢b tirc caa ¢ dong va lgi nhuan gitr lai cho dau tu ting
trudng cua cong ty

Thi ba, hinh thic tra ¢ tac bang tién mat thu hat sy quan tim cta cac nha
dau tu

Thi tu, da ¢ sy da dang trong mé hinh chinh sach cb tirc ma céc cong ty xay
dung niém yét lya chon.
2.3.2. Nhing han ché con ton tai

Thir nhat, viéc hoach dinh chinh sach ¢ tirc ciia nhiéu cong ty con bi dong,
chura khoa hoc.

Tha hai, nhiéu cong ty chua c6 su két hop chit ché gitra ba chinh sach tai chinh
chién luoc bao gom chinh sach dau tu, chinh sach tai trg va chinh sach cb tuc.

Thi ba, nhiéu cong ty xdy dung niém yét chua dinh hinh rd nét vé mé hinh
chinh sach ¢ tuc.
2.3.3. Nguyén nhdn ciia nhiing han ché
2.3.3.1. Nguyén nhdan chu quan

Thee nhdt, tai nhidu cong ty, chinh sach co tirc duge coi la mot cong cu danh
bong cong ty hon 1a mot quyét dinh tai chinh chién lugc.
Thar hai, van dé quan tri cong ty con chua dugc chu trong.
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Ther ba, chinh sach c6 tirc con bi chi phdi béi chinh sach dau tu, chinh sach
tai tro. Trong khi do, cac ké hoach tai chinh lién quan dén céc chinh sach nay chwa
duogc xay dung mot cach khoa hoc va hudng tdi cac muc tiéu dai han.

Thie twr, nhiéu cong ty xdy dung niém yét chira nhan thirc dwgc tam quan trong
cta chinh sach ¢6 tire va anh huéng cua chinh sach ¢ tie téi muc tiéu dbi da hoa gia
tri doanh nghiép.

Thar néim, nhiéu cong ty xay dung niém yét chua hinh thanh dugc quy trinh
chi tra 6 tic hop 1y, chua xem xét mot cach day du dén cac nhén t tac dong.

2.3.3.2. Nguyén nhdn khdach quan

Thir nhat, tac dong bat loi cua cac didu kién tu nhién, su bién dong that
thuong cua thoi tiét. Viét Nam 1a mot trong nhitng quéc gia chiu tac dong manh mé
cua bién d6i khi hau. Nhitng hién tuong thoi tiét bat thuong va khic nghiét lién tuc
xay ra. Nhirng yéu té nay anh hudng khong tot dén két qua kinh doanh va tac dong
khong nho dén viéc thuc hién chinh sach co tic cta cac cong ty xay dung niém yét &
Viét Nam.

Thee hai, viéc ban hanh hé thdng vin ban phap 1y vé quan tri cong ty con
cham, viéc phd bién kinh nghiém quan tri cong ty, quan tri tai chinh va hoach dinh
chinh sach tai chinh ddi véi cong ty cd phan chua that su rong rii.

CHUONG 3: GIAI PHAP HOAN THIEN CHiNH SACH CO TUC TAI CAC
CONG TY XAY DUNG NIEM YET O VIET NAM
3.1. Béi canh kinh té - xa hi va dinh hwéng phat trién ciia nganh xay dung
trong nhirng nam toi
3.1.1. Béi canh kinh té - xa héi trong nwéc va quéc té
3.1.2. Xu hwéng phdt trién nganh xdy dwng trén thé Qidi va trong nwdéc trong thoi
gian tai
3.1.2.1. Xu hwéng phdt trién nganh xdy dung trén thé gidi
3.1.2.2. Xu hwéng phat trién nganh xdy dung trong nwéc
3.1.3. Pinh hwong phidt trién cdc cong ty thuéc nganh xdy dung é Viét Nam
3.2. Cdc quan diém can qudn trigt trong hoan thi¢n chinh sdch co tic tai cdc
cong ty xdy dwng niém yét ¢ Vigt Nam
3.2.1. Chinh sach c¢b tac phai huéng téi loi ich ciia c6 dong
3.2.2. Chinh séach ¢ tirc phai xem xét trén co s hai hoa loi ich trudgc mat véi loi ich

lau dai
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3.2.3. Chinh sach c6 tirc phai duoc xem xét trén co s& loi nhuén va dong tién
thuc té caa cong ty

3.2.4. Chinh sach ¢ tic phai phu hop dic diém kinh té - k§ thuat cia nganh
ma cong ty dang hoat dong
3.3. Gidi phdp hoan thién chinh sdch cé tirc tai cdc cong ty xdy dung niém yét 6
Viét Nam
3.3.1. Hoan thién viéc lwa chon mé hinh chinh sdch cé tivc phit hop
Chinh sach c6 tac 1a mot trong nhiing chinh sach tai chinh chién luoc cua mot cong
ty ¢6 phan. Céac cong ty cd phan xay dung can cé sy can nhac diéu chinh trong viéc
lya chon chinh sach ¢ tirc cho phut hop voi dic diém va diéu kién kinh doanh cua
cong ty. Pé lya chon m6 hinh chinh sach ¢6 tirc phit hop hon ddi véi mdi cong ty cd
phan xay dung niém yét, tac gia luan an dé xuat y kién vé diéu kién can thiét dé lua
chon ddi véi timg mé hinh chinh sach ¢ tuc:
- Piéu kién can thiét dé luva chon va thuc hién mé hinh chinh sach 6n dinh ¢é tuc.
- Piéu kién can thiét dé lya chon va thyc hién mé hinh chinh sach thing du cb tuc.
- biéu kién can thiét dé lya chon va thyuc hién mé hinh chinh sach thing chinh sach
co tac ¢b dinh & mirc thip va chia thém cd tirc vao cudi nam.
3.3.2. Hoan thién quy trinh hoach dinh chinh sdch cé tirc

Viéc hoan thién quy trinh hoach dinh chinh sach c6 tic cua cac cong ty xay
dung can thuc hién theo cac budc sau:

Bwoc 1: Thu thép, tdp hop thong tin

Buwéc 2: Phén tich dinh gid cdc yéu té anh hwéng dén cé tivc va chinh sdch
Cé tirC Ciia cong ty

Buwdéc 3: Chon lwa mé hinh chinh sdch cé tirc Ciia cong ty

Buwoéc 4: Lwa chon mic ¢ tiec 1 ¢é phan cho khéi ddu mét giai doan thuc
hign chinh sdch cé tirc ciia cong ty
3.3.3. Két hgp chdt ché chinh sdch ddu tw va chinh sdch tai tro' Véi chinh sach cé
tirc

Mot trong nhiing han ché trong chinh sach c6 tic ciia nhiéu cong ty ¢o phan
xdy dung niém yét 1 thiéu su két hop gitra 3 chinh sach tai chinh chién luoc: chinh
sach dau tu, chinh sach tai trg va chinh sach ¢ tirc. Vi vay, dé hoan thanh chinh sach
co tc cua cac cong ty ndy can chi trong két hop 3 chinh sach trong viéc hoach dinh
cling nhu trong viéc thuc hién chinh sach co tuc.

Trén goc do tai chinh, viéc hoach dinh dau tu tip trung vao 3 van dé lén:
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-S4 tién can thiét cho dau tu, trong d6 can chi tiét cho tirng nim, ting giai doan;
- Hiéu qua tai chinh thu duoc tur dau tu bao ham sb 1¢i nhuan sau thué tang thém
va gia tri hi¢n tai thuén thu dugc;
- Nhirng rui ro tir ddu tu c6 thé dua lai cho cong ty.
Chinh sach ¢ tc cua cong ty can két hop chit ché véi chinh sach dau tu,
chinh sach tai trg dé hudng dén muc tiéu chung 1 t6i da hoa gia tri cong ty.
3.3.4. Hoan thién chinh sdch cé tivc phit hop Véi tirng giai doan chu ky séng cia
doanh nghiép
Chu ky séng caa doanh nghiép thuong bao gdom céc giai doan: Giai doan hinh
thanh hay khoi su, giai doan ting truong, giai doan 6n dinh va giai doan suy thoai.
MOi giai doan c6 nhing dic diém khac nhau vé muc d¢ hoat dong, vé dau tu va nhu
cau von dau tu; vé mirc d6 rai ro va ty suat sinh 15i. Do vay, khi hoach dinh hay hoan
thién chinh sach cb tirc, cac cong ty ¢d phan xay dung can phai tinh dén dic diém cua
ting giai doan dé xay dung mot chinh sach ¢6 tic phu hop.
MJi giai doan chu ky song caa doanh nghiép co nhitng dic diém khac nhau.
Céc nha quan tri cong ty c6 phan xdy dung niém yét can xem xét tinh dén giai doan
trong chu ky song cua coéng ty dé diéu chinh chinh sach c6 tirc phit hop véi dic diém
cua tung giai doan.
3.3.5. Pa dang héa hinh thirc trd co tirc
MJdi hinh thirc tra c¢6 nhitng wu diém va han ché khac nhau. Cong ty nén lva
chon hinh thirc tra ¢6 tc bang tién trong nhirg diéu kién chi yéu sau:
- Cong ty c6 ngudn tién doi dao
- Cong ty c6 it co hoi dau tu ting trudng tdt cho twong lai, do vy, nhu cau vén
cho dau tu 1a thap.
- Phén 16n c6 dong cua cong ty déu mudn nhan co tic bang tién dé hién thuc
héa ngay thu nhap thuc té ciia minh.
- Gia co phiéu cua cong ty dang c6 xu hudng giam. Viéc tra cd tirc bang tién tao
ra su quan tdm hon cla cac nha dau tu ddi véi cong ty.
Ngoai tra ¢o tirc bang tién, cac cong ty cd phan xay dung niém yét cé thé can
nhic st dung hinh thirc tra o tic bang co phiéu.
Viéc tra c6 tirc bang c6 phiéu thich hop hon véi cac cong ty dang ting truéng
nhanh.
Véi su phan tich néu trén, tac gia luan an cho rang cong ty xay dung niém yét
nén lya chon hinh thirc ¢6 tirc bang cd phiéu trong cac diéu kién chu yéu sau:
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- (Cong ty dang & giai doan ting trudng cao, c6 nhu cau von cho dau tu 16n.

- Cong ty co trién vong kinh doanh tét, hira hen mot két qua kinh doanh kha
quan.

- Thi truong chung khoan cé xu hudng tang gia.

Mot vain dé dat ra 1a muc tra c6 tic bang cb phiéu thé nao 1a hop 1y: Tra toan
bo ¢b tirc bang cb phiéu hay tra co tic mot phan bang tién va mot phan bing cd phiéu.
Diéu nay doi hoi cong ty cin cir vao tinh hinh thyc té tir d6 phan tich dé dua ra quyét
dinh mot cach phu hop nhat.

Nhin chung mdi hinh thirc tra ¢ tire ¢ nhitng lgi thé va nhitng han ché nhat
dinh. Biéu quan trong 1 viéc lua chon hinh thuc tra cd tic hay két hop céac hinh thirc
tra ¢ tac thich hop cho timg giai doan phat trién cta cong ty nham khai thac nhitng
loi thé 16n nhat cua cac hinh thuc tra ¢6 tiae phu hop trong nhitng diéu kién nhat dinh.
3.3.6. Xdc dinh sé 1an trd cé tirc phit hop trong nim

Viéc quyét dinh sb 1an tra ¢ tic trong nim can cin ctr vao dic diém kinh
doanh cua cong ty, vao nguyén vong va tim ly ctia cd dong, chang han mot cong ty
c6 ngudn tién twong ddi khan hiém hay ngudn tién phat sinh c6 tinh thoi vu néu tra
co tirc mdi nam 3 1an hay 4 lan 1a khong hop 1y hodc cong ty tra ¢o tirc nhiéu lan trong
nam, nhung mdi lan tra véi muac ¢b tac thap ciing 1a diéu khong hop 1y; viéc tra nhu
vay, mot mat lam mat thoi gian phai thuc hién tha tuc tra c6 tic cho cong ty ciing
nhu ¢ dong, mit khac mdi lan tra ¢b tirc & muc thap khong tao ra sy quan tim cua
cd dong hién hiru ciing nhu khéng thu hat duoc su cha ¥ cta cac nha dau tu tiém
nang dbi vai cong ty.

Theo tac gia luan an, viéc thuc hién sb 1an tra ¢ tic voi cac cong ty co phan
xay dung niém yét nén thyc hién nhu sau:

3.3.7. Vdn dung mua lgi cé phdn thay vi trd cé tirc

Mua lai ¢6 phan thay vi tra ¢6 tirc duge xem 1a mot cach tra ¢o tic bang tién
gian tiép cho c6 dong. Viéc mua lai ¢6 phan thay vi tra co tirc c6 nhiing diém khac
biét so véi nhiing truong hop khac mua lai ¢o phan cia cong ty nhu: Mua lai ¢6 phan
dé tai co cau ngudn von cho hop 1y hon; mua lai dé duy tri gia thich hop cho c6 phiéu
trén thi truong; mua lai dé ngan chan sy thau tém cong ty cta cac doi thii canh tranh;
mua lai dé thuong c6 phiéu cho cic nha quan 1y cong ty hodc nguoi lao dong cua
cong ty...

Theo tac gia luan an, dé thyc hién mua lai c6 phan thay vi tra o tic cong ty
can co6 nhiing diéu kién nhat dinh:
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- Cong ty c6 ngudn tién twong ddi ddi dao du kha ning cho viée thue hién ké
hoach nay.

- Gia cb phiéu cua cong ty dang c6 xu hudng giam gia. Viéc mua lai ¢d phan
thay cho viéc tra cd tirc vira 1a cach chuyén tién cho ¢ déng lai c6 thé tac dong
dén viéc lam ting gia ¢ phiéu cua cong ty.

- Viéc mua lai ¢ phén thay vi tra ¢ tac duogce coi 1a cach thirc bd sung lam
phong phii cach thire cong ty chuyén tién cho c6 dong, khong nén coi la cach
lam thuong xuyén.

3.3.8. Xay dung ké hoach dong tién bao dam thuc hign chinh sdch trd cé tirc ciia
cong ty

Ké hoach dong tién cho viéc tra cb tic can phai dit trong ké hoach tong thé
dong tién cua cong ty. Viéc 1ap ké hoach dong tién giup cho cong ty du kién duoc
kha ning cac khoan tién c6 thé thu dugc va nhu cdu chi tiéu bang tién tir cac hoat
dong. Trén co s& d6, xem xét mirc do du thira hay thiéu hut tién dé cong ty c6 bién
phap chu dong tao ra sy can bang thu va chi bang tién dam bao thudng xuyén c6 kha
nang thanh toan cc khoan no dén han néi chung ciing nhu néi riéng 1a ¢dam bao chi
tra ¢6 tirc bang tién cho c6 dong theo ké hoach da dinh, mat khac con gitip cho cong
ty ¢6 thé ning cao kha ning sinh 1oi cua s tién tam thoi nhan rdi.

Nhiam phuc vu cho cong tac quan 1y, ké hoach dong tién can duoc lap cho 1
niam, 1 quy, 1 thang, Dé du doan va 1ap ké hoach dong tién can chi y hai van dé cha
yéu:

+ Bao quat va du kién toan bo cac khoan tién cong ty co thé thu dugc va cac
khoan tién can chi tiéu trong ky hay néi cach khac 13 dy doan dy du dugc dong tién
vao va dong tién ra.

+ Du kién vé thoi diém nhan duoc cac khoan thu bang tién va thoi diém phat
sinh cac khoan chi tiéu bang tién.

3.4. Piéu kién thuc hién giai phap

3.4.1. Vé vin dé minh bach théng tin

3.4.2. Hoan thién hé théng phdp Iy, tao co sé cho viéc ra quyét dinh cia doanh
nghigép
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KET LUAN

Déi véi cac doanh nghiép trong nén kinh té noéi chung va doanh nghiép xay
dung niém yét & Viét Nam néi chung, chinh sach ¢6 tic 13 mot trong ba chinh sach
tai chinh c6 tinh chét chién lugc anh hudng dén sy ton tai va phat trién cua doanh
nghiép. Mic du c6 nhiéu cong trinh khoa hoc nghién ctru vé chinh sach cb tirc song
viéc nhan thirc tim quan trong cua chinh sach ndy van con nhiéu han ché & nuéc ta.

Muyc tiéu cua luan an 1a danh gia thuc trang chinh sach ¢6 tac tai cac cong ty
xay dung niém yét & Viét Nam, tir d6 dua ra nhitng dé xuat dé hoan thién chinh sach
co tic tai cac cong ty nay. Viée nghién ctru chinh sach co tic tai cac cong ty xay dung
niém yét ¢ Viét Nam duoc thuc hién thong qua cic phuong phap dinh tinh nhu dién
giai, quy nap, phan tich thdng ké, so sanh, ddi chiéu, tong hop. Phuong phap nghién
ctru dinh lugng duoc st dung théng qua ciac mo hinh hoi quy dir liéu bang vé céac
cong ty xay dung niém yét dé xac dinh cac nhén té tac dong dén chinh sach cb tic
cac nhan té anh hudng dén chinh sach cb tirc cia cac cong ty va tac dong caa chinh
sach co tirc dén gid tri cac cong ty xay dung niém yét. Luan an da di sau nghién ctru
chinh sach c6 tic tai cac cong ty xay dung niém yét niém yét tir 2015 téi 2020 va thu
duoc mot s6 két qua nhu sau:

Thiz nhdt, luan 4n da hé thong hoa mot cach chi tiét 1y luan vé ¢6 tirc va chinh
sach co tirc dong thoi da trinh bay nhitng ndi dung co ban vé ¢b tic va chinh sach cb
tc clia cong ty c6 phan bao gom: khai niém ¢ tirc, cac hinh thirc chi tra, quy trinh
chi tra ¢ tirc caa cong ty c6 phan; khai niém chinh sach c6 tic cua cd phan, cac mod
hinh chinh sach c6 tirc ciia cong ty cd phan, tac dong cua chinh sach ¢6 tic téi cong
ty ¢6 phan, mot sé chi tiéu danh gia, cac nhan t6 anh hudng va tam quan trong cua
chinh sach co tirc & cong ty cd phan. Luan an ciing trinh bay mot s6 kinh nghiém vé
chinh sach c6 tac cia cac cong ty c¢o phan & cic nudc phat trién bao gom My, Nhat
Ban, Chau Au qua dé rut ra bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam.

Thet hai, luan an da phan tich va 1am o cac dic diém vé chinh sach cb tuc tai
cac cong ty xay dung niém yét ¢ Viét Nam. Dong thoi, luan an di chi ra nhitng nhan
t6 tic dong dén chinh sach co tic tai cac cong ty nay. Bién hé s kha ning thanh toan
tirc thoi va chi s6 gia tiéu ding c6 quan hé tic dong nguoc chiéu vai bién co tac mot
c6 phan thudong. Nguoc lai, kha nang sinh 10i quy mo cong ty, don bay tai chinh, thué
TNDN, téc d6 tang truéng GDP, dong tién ty do, ty trong TSCD va bién thu nhap
mot ¢6 phan thuong c6 tac dong cing chiéu véi bién DPS.
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. Bén canh do, ludn &n ciing chi r0 tac dong cua chinh sach cd tuc téi gia tri
doanh nghiép thong qua bién sb ty suit cb tirc, quy mo cong ty, don bay tai chinh va
thu nhap mot c6 phan thudng. Qua d6 nhan thay chinh sach b tirc c6 anh huéng nhat
dinh dén gia tri doanh nghiép cua cac cong ty xdy dung niém yét ¢ Viét Nam.

Ther ba, trén co so phan tich va 1am rd thyuc trang vé chinh sach c6 tirc, tac gia
dua ra cac giai phap hoan thién chinh sach c6 tic tai cac cong ty xay dung niém yét
& Viét Nam. Cac giai phap dua ra dua trén hé thong nhiing nguyén tic co ban trong
xay dung chinh sach ¢ tirc; co hoi, thach thitc va dinh huéng phét trién nganh xay
dung.

Véi két qua nghién ctru dat duoc, luan an di dong gop, bd sung mot phan vao
nhitng nghién cttu Vé chinh sach ¢6 tic cua cong ty c6 phan. Pdi véi cac doanh nghiép
xdy dung niém yét & Viét Nam, luan an gitp nha quan tri doanh nghiép c6 cai nhin
day du, toan dién hon vé chinh sach cb tic, gop phan hoan thién hon nita chinh sach
co tirc nham muc tiéu nang cao hiéu qua kinh doanh, gia ting gia tri cho cac doanh
nghiép. Tuy nhién, do han ché vé kha ning nghién ctu cua tac gia, vé thoi gian, vé
dit liéu, vé ki thuat phan tich cling nhu vé nguén luc nén mot sé van dé chua dugc
nghién ctru siu trong khudn khd cua luan an, tac gia rat mong nhan duogc nhimg ¥
Kién dong gop ciia cac nha nghién ciru vé van dé nghién ciu. Nhitng van dé chua
dugc nghién ctru sau va ddy du trong luan an s& 1a co s goi mo cho nhitng nghién
ctu tiép theo /.
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