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MO PAU

Trong thoi diém nao, nganh Dugc ciing c6 mdt vai tro hét sirc quan
trong trong viéc chim soc va bao vé stic khoe cho ngudi dan gop phan
phét trién nén kinh té ctia dt nude. Dac biét, xa hoi ngay cang phat trién,
c¢6 nhidu tng dung khoa hoc — k¥ thuat, nhidu phuong phap chita bénh
méi duge 4p dung nhung bén canh dé, sy xuét hién ngay cang nhiéu cia
cac loai bénh la, kho chira tri anh hudng nghiém trong dén strc khoe cua
ngudi dan va tinh hinh kinh té — xa hoi ctia dt nudc thi vai trd ctia nganh
Duogc lai cang duoc thé hién rd rang hon bao gid hét.

Trong nhitng nim gan day, nén kinh té - xd hoi phat trién, murc
song ctia ngudi dan duge ning cao, ngudi dan ngdy cang quan tim dén
van d¢é sirc khoe, do d6 chi tiéu cho tién thudc hang nim ciing ting lén.
Vi lgi thé dan s6 dong va tré, Viét Nam 1a mot thi trudng tiéu thy tiém
niang d6i v6i cac doanh nghiép san xuét thudc trong nwée. Bén canh d6
nhitng wu thé vé hé thdng phan phdi sin co cing cic wu dai hién tai vé
gi4 ca, thué suit... caa Chinh phu, cac doanh nghiép duoc trong nude
c¢6 thé tan dung thoi co nay tap trung dau tu xdy dung hé théng nha
xudng, mua may moc thiét bi san xuét, cai tién cong nghé, ddng thoi
mé rong thi phdn khong chi trong nude ma con trén thi trudng quc té.

Nim bét duoc thoi co, hau hét cac doanh nghiép duogc trong nudce
hién nay da thyc hién chuyén doi sang hinh thirc cong ty c6 phan va
nhiéu doanh nghiép d tién hanh niém yét trén thi truong chimg khoan.

Tuy nganh Duogc néi chung va cac cong ty duoc niém yét néi
riéng c6 sy phat trién nhung linh virc ¢éng nghiép dugc van con nhiéu
tdn tai, phat trién cham, thiéu dinh hudéng va chua chi dong duoc thudc
san xut trong nudc. 90% nguyén lidu ctia nganh dugce vin phai nhap
khau, cong nghiép dugce Viét Nam hién nay cha yéu van 1a cong nghiép
bao ché don gian, ham luong k¥ thuat thip. Nhidu doanh nghiép sin
xudt dugc phim trong nudc con phat trién tu phat, dau tu trung lap,
thiéu dinh hudng. Ping trudc tinh hinh nhu vay dé c6 thé canh tranh va
phat trién doi hoi cac cong ty duge phai co nhitng quyét dinh dung dan,
dic biét 1a cac quyét dinh tai chinh khi nhu cau vé vén 16n trong khi



ngudn tién mit nhan rdi lai khan hiém, cac cong ty dugc can cé chién
lwoc phit hop trong ca ba quyét dinh dau tu, tai trg va chi tra cd tuc.

O Viét Nam hién nay, cic cong ty duoc noi chung méi chi cha
trong vao chinh sach dau tu va chinh sach tai trg, con chinh sach cb tirc
(CSCT) duong nhu van chua duoc quan tam dang mirc. Mic du c6 mot
s0 cong ty ¢ phan duoc niém yet cO xay dung CSCT nhung nhin
chung van chua hinh dung ro nét vé chinh séach ¢d tire, chua nhéan thic
dung tAm quan trong, mirc d6 anh huéng cua chinh sach cb tirc toi su
phat trién cua doanh nghiép din dén viéc tra ¢b tirc con mang tinh ty
phat, Iuc tra rat cao lac tra thip, chua gin v6i nhu cAu dau tu, chua co
chinh sach c6 tirc hop 1y trong timg giai doan va chua cé tinh chién
lwoc dai han. Chinh sach ¢ tirc & nhiéu cong ty gy anh huong khong
t6t dén hinh anh cua cong ty ciing nhu gia c¢d phiéu trén thij truong.

Chinh vi vdy, can thiét phai c6 nhitng cong trinh nghién ciru lam
13 vé chinh sach ¢ tie d6i voi cac cong ty duge phidm niém yét dé tir
d6 cac cong ty c6 cai nhin hoan thién hon vé chinh sach cb tic va
hoach dinh cho minh chinh sach phu hop. Xuét phat tir thuc trang trén,
tac gia da lya chon nghién ctru dé tai “Hoan thién chinh sdch cé tirc
tai cdc cong ty dwoc niém yét trén thi trwong chitng khodn Viét
Nam”.

Déi tweng nghién ciru criia lugn an: 1a CSCT cua cac cong ty
Duoc niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam.

Pham vi nghién citu cia lugn an: Luan éan nghién cieu CSCT cua
18 cong ty Duoc niém yét trén thi truong chang khoan Viét Nam, sé
liéu dya trén bao céo tai chinh cua 18 céng ty hoat dong trong linh vuc
san xuét kinh doanh cac san pham Duoc tai Viét Nam trong khoang
thoi gian tir nam 2009 — 2016.

Phwong phdp nghién ciru cua lugn an:

Phuong phap nghién ctru duoc st dung trong luan an bao gom:

Phuong phdap nghién cuu dinh tinh: Luan an st dung cac phuong
phap nhu dién giai, quy nap, phan tich, tong hop, so sanh dé mo ta sb
lieu théng ké vé CSCT cua cac cong ty Duoc niém yét trén thi truong
ching khoan Viét Nam. Ngoai ra, nghién ctu dinh tinh dugc sir dung
dé Ira chon cac bién trong nghién ciu cac nhan té anh huong dén
CSCT dua trén cac nghién ctru da duoc céng bd vé CSCT cuaa cong ty.



Phuwong phap khao sat: Luan an sit dung phuong phap khao sat
bing bang hoi ddi voi cac cong ty cd phin Duoc niém yét vé cac van dé
lién quan ti chinh sach ¢ tirc.

Phirong phdp nghién ciru dinh heong: Luan an st dung phdn mém
Stata trong phan tich dinh luong dé xiy dung mé hinh hdi quy dit liéu
bang (panel data). M6 hinh hdi quy duoc xdy dung dé xac dinh mbi
quan hé giita cdc nhan t6 bén trong dén CSCT cua cac cong ty Duoc
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Céc két qud nghién ciru ciia lugn an

- Vé mat khoa hoc, luan an hé théng hoa va 1am rd thém co s& |y
luan vé cb tirc va CSCT bao gom khéi niém, céc ly thuyét vé CSCT,
xac dinh cac nhan t6 anh huong dén CSCT va tac dong cua CSCT t6i
doanh nghiép. Bén canh do6, luan an ciing trinh bay quan diém, noi
dung, trinh ty xay dung CSCT, ciing nhu kinh nghiém ctia nudc ngoai
vé hoach dinh CSCT cuia cac cong ty co phan.

- Vé mdt thyc tién, luan 4n di siu vao xem xét thuc trang CSCT
cua cac cong ty Duoc niém yét trén thi truong chang khoan Viét Nam;
qua do chi ra nhitng két qua dat duoc va nhirng han ché trong CSCT
cua cac cong ty Duoc niém yét. Tim hiéu nguyén nhan dan dén han ché
trong CSCT cuia cac cong ty Duoc niém yét trén thi truong chang
khoan Viét Nam. Pay 1a co s& cho viéc dé xuat cac giai phap hoan
thién CSCT tai cac cong ty Duoc niém yét theo huéng nang cao hiéu
qua hoat dong kinh doanh, tdi da hoa gia tri cong ty.

Két cdu cria lugn an: Ngoai phan mo dau, két luan, tai lieu tham
khao, phu luc thi ndi dung chinh cua luan an gdm 3 chwong nhu sau:

Chwong I Ly luan chung vé ¢ tirc va chinh sach c6 tirc cua cong
ty ¢ phan

Chwong 2: Thuc trang chinh sach co tic tai cac cong ty duoc
niém yét trén thi treong chirng khoan Viét Nam

Chwong 3: Giai phap hoan thién chinh séch c6 tic tai cac cong ty
Duoc niém yét trén thi truedng chirng khoan Viét Nam



Chuong 1
LY LUAN CHUNG VE CO TUC VA CHINH SACH
CO TUC CUA CONG TY CO PHAN
1.1. Téng quan vé cd tirc ciia cong ty cb phan
1.1.1. Khai ni¢m cd tirc ciia cong ty c6 phin

Cac CTCP sau khi két thic mot chu ky kinh doanh ¢6 dwoc doanh
thu. Sau khi bu dap cac khoan chi phi dd bo ra dé thuc hién hoat dong
kinh doanh va nop thué thu nhap doanh nghiép theo luét dinh phan con
lai 13 loi nhuan sau thué cua doanh nghiép. Vé co ban, lgi nhuan sau
thué dwoc phan phéi va sir dung cho hai muc dich: mét phan danh cho
muc dich tiéu diung, mot phan dé tai dau tu cho cac chu ky kinh doanh
tiép theo. Ddi voi cong ty cd phan, viéc phan phéi va str dung loi nhuan
sau thué cua cong ty hoan toan do Dai hoi dong ¢ dong quyét dinh.
Nhin chung, loi nhuan sau thué cua cong ty cé phan duoc chia thanh
hai phan:

- Mot phin danh dé chia cho cac c6 doéng hién hanh cua cong ty
duoc goi la co tirc;

- Mot phﬁn duogc gitr lai nhim muc dich tai dau tu duge goi la loi
nhudn gitlr lai tai dau tu;

Vay 6 tire dwoc hiéu la phdn loi nhudn sau thué da thuc hién ciia
cong ty co phan danh dé chi tra cho cdc co dong (chu so hitu cong ty).
1.1.2. Cac hinh thirc chi tra ¢6 tirc ciia cong ty co phin

C6 ba hinh thire chi tra ¢ tirc ma cong ty c6 thé chon lya la: Tra
cd turc bang tién mat, trd cd tirc bang co phicu va tra cd tuc bang tai san
khac. Moai hinh thuc déu c6 nhitng vu, nhugc dieém nhat dinh.

1.1.3. Quy trinh chi tra c6 tirc ciia cong ty co phin

Vé co ban trinh tu tra c¢b tirc bang tién duoc dién ra véi cac mbc
thoi gian nhu sau:

Ngay théng bao ¢b tirc,

Ngay giao dich khong khong huong quyén,

Ngay chét danh sach co dong,

Ngay thanh toén co tirc.



1.2. Chinh sach cb tirc ciia cong ty cd phan
1.2.1. Khai ni¢m chinh sich ¢b tirc ctia cong ty cé phan

Trén thuc té, co rat nhiéu quan niém khac nhau vé chinh sach ¢
tirc ciia cong ty c¢d phan. Trén co s& nghién ctru xem xét cac nghién ctru
trén 1y thuyét va thyc t€, tac gia dua ra khai niém vé CSCT nhu sau:

Chinh sdch c6 tirc la chinh sach thé hién quyét dinh giita viéc chi
trd co tirc cho co dong thwong so voi viéc giit lai loi nhudn dé tai dau tu.
1.2.2. N§i dung chinh sich ¢b tirc ciia cong ty ¢6 phin

Nbi dung chii yéu cia CSCT duoc thé hién thong qua cac vin dé
sau: Can ctr phap ly, tinh hinh kinh doanh, mtrc chi tra co tuc, hé so chi
tra cd tuc, quy trinh chi tra co tlrc, hinh thire chi tra ¢6 tirc, mo hinh
chinh sach ¢ tirc ctia cac cong ty.
1.2.3. Cac mé hinh chinh sich ¢b tirc ciia cong ty ¢6 phan

M0 hinh chinh sach 6n dinh cb tic

M hinh chinh sach thing du b tirc

M0 hinh chinh séch hé sé ¢ tire 6n dinh

M6 hinh chinh sach ¢6 tirc ¢b dinh & mirc thip va chia thém cb tirc
vao cudi nam
1.2.4. Tac ddng cia chinh sach ¢b tirc téi cong ty co phin

Tac dong ctia chinh sach cd tic téi gia c6 phiéu cua cong ty.

Tac dong ciia chinh sach co tirc ti ty 18 ting trudng ndi sinh cua
cong ty.

Tac ddng cua chinh sach ¢6 tlrc t6i cac mbi quan h¢ trong ni bd
cong ty.
1.2.5. Cac chi tiéu danh gia chinh sach ¢b tirc

Dé danh gia CSCT cua cong ty c6 phan, ngudi ta thudng sir dung
cac chi tiéu sau:

Cb tirc mot co phan thuong (DPS),

Haé s6 chi tra cd tirc (Payout Ratio),

Ty suat ¢6 tie (Dividend Yield).



Chi sb bao ching c6 tirc (Dividend Coverage Ratio)

1.2.6. Céc nhin t6 anh hwéng téi chinh sach ¢b tire cia CTCP

Cdc nhan t6 bén ngoai: Cac quy dinh vé phap 1y, chinh sach thué,
lam phat va 14i suat, tAm Iy ctia nha dau tu, chi phi giao dich va chi phi
phat hanh ¢6 phan méi, chi phi dai dién.

Cdc nhdn té bén trong: Co hoi dau tu va nhu cdu von dau tu, don
bay tai chinh, thoi gian hoat dong ctia cong ty, quyén kiém soat cong ty,
thu nhap trén c6 phiéu thuong va kha ning sinh 1oi, kha ning ting
truong, tinh hinh dong tién, quy mé kinh doanh va tinh chat nganh nghé
kinh doanh, ¢c6 ttrc trong qua khu.

1.2.7. Tam quan trong ciia chinh sich cb tirc trong cong ty c6 phin

Anh huéng dén thu nhap hién tai va twong lai cia cac c6 dong,
anh hudng t6i su ting trudng va phat trién cta cong ty trong twong lai, 1
diu hiéu thé hién ra bén ngoai vé hiéu qua hoat dong ctia cong ty.

1.3. Kinh nghiém vé chinh sach ¢ tirc ciia cac cong ty ¢ mot sb
nuée trén thé giéi va bai hoc kinh nghiém rut ra cho Viét Nam
1.3.1. Kinh nghiém vé chinh sach ¢ tirc ciia mdt s6 cong ty & My
1.3.2. Kinh nghiém vé chinh sach ¢ tirc & mdt sb cong ty & cac
nuée thude Chau Au

1.3.3. Bai hoc kinh nghi€ém rut ra cho Viét Nam

Thir nhdt, cac cong ty c6 phan c co hoi dau tu nén tra co tic theo
md hinh ¢6 tirc 6n dinh & mic thip, didu nay vira dam bao mot phan
thu nhap hién tai ctia c6 déng vira c6 ngudn tich lity tai dau tu.

Thir hai, cac cong ty c6 phan tranh thay doi mirc ¢ tire dot ngot,
nén duy tri ¢ tirc on dinh. Khi thu nhap bién dong manh thi cong ty ¢
gang gitr ¢6 tirc khong bi dao dong qua 16n. Cu thé, khong nén cét giam
cb tie bat thuong néu nhu loi nhuan sut giam khong lién tuc. Vi bat cir
su sut giam cd tirc nao ciing déu 1a dau hiéu bét on trong hoat dong kinh
doanh va thuong 1am cho gia c6 phiéu bi sut giam. Cong ty ciing khong
nén tra c¢d trc & muc cao khi chwa co sy chic chin vé mirc ting loi
nhudn 6n dinh trong dai han. Pé 1am dugc didu d6, can c6 chién luge



dai han va tinh toan cac kha ning vé& mirc thu nhap mét ¢d phan tir d6
xéc dinh mirc ¢6 tire hop 1y.

Thir ba, nganh nghé kinh doanh va chu ky van dong cta nganh anh
huéng rat 16n téi CSCT cua cong ty ¢d phan. Do d6, tiiy vao linh virc,
nganh nghé cia timg cong ty, khi xem xét viéc chi tra ¢ tic can cén
nhic xem cong ty dang & giai doan nao, tinh hinh canh tranh va dong tién
ra sao dé tir 6 xac dinh kha ning chi tra ¢ tirc 1 cao hay thip.

Thir tw, cong ty cod thé xem xét viéc mua lai cd phf?m nhu 1a mot
hinh thirc phan phéi lai cho cac c6 dong thay cho viéc chi tra cd tirc.
Diéu nay co thé tranh cho ¢ déng bi danh thué thu nhap. Tuy nhién, dé
thyc hién phuong thirc nay thi cAn cin ctr vao quy dinh cta cic co quan
quan 1y Nha nudc trong moi thoi ky.

CHUONG 2

THUC TRANG CHINH SACH CO TUC TAI CAC CONG TY
DUQC NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1. Téng quan vé nganh Dwoc va cac cong ty Dwoc niém yét & Viét
Nam
2.1.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién nganh dwgc ¢ Viét Nam

Tinh dén hét naim 2017, c6 khoang 180 cong ty dugc pham hoat
dong tai Viét nam. Doanh thu dugc phém c6 muc d6 tang truong kha tu
3,3 ty USD ndm 2013 1én dén 5,2 ty USD nam 2017, tc do tang truong
hang nam la khoang 14%.
2.1.2. Pic diém san xuit kinh doanh ciia cic cong ty Dugc & Viét
Nam

Dic diém nganh nghé kinh doanh 1a mét yéu t6 c6 tac dong khong
nho dén cac chinh sach tai chinh trong cong ty, trong d6 c¢6 chinh sach ¢
tire. D1 voi cac CTCP Duogc & Viét Nam hién nay, déc diém hoat dong
kinh doanh thé hién & nhimng diém chu yéu sau:

(1) Pdc diém vé san pham dwoc (dwgc pham): Dugc pham 1a loai
san pham c6 lién quan truc tiép dén strc khoe va tinh mang ciia con
ngudi. Do vy viéc nghién ctru ra mot loai thuée méi ciing nhu dé hoan



thién mdt san phém thi doi hoi mot qua trinh lau dai. Chinh vi vay nhu
cau vé von dau tu vao day chuyén san xuét ciing nhu nghién ciru va
phat trién san pham doi hoi cac cong ty dugc san xudt cAn uvu tién giir
lai loi nhudn dé tai du tw. Ngoai ra, quy md tiéu thy cac san phdm
duogc phu thudc tryc tiép vao sy phat trién ctia dich bénh. Vi thé két qua
SXKD nhiéu khi khong 6n dinh, chinh sach ¢ tirc can tinh dén dic
diém nay néu khong mudn gy nén sy bién dong 16n vé mirc ¢ tirc cac
nam.

(2) Thi truong nguyén liéu dau vao: Thuc té cong nghé hoa duoc &
Viét nam hién nay van chua phat trién, do d6 hau hét nguyén li€u san
xuét duoc phﬁm tai Viét Nam déu phai nhap khau. Nhu vay, rui ro vé su
bién dong gia nguyén liéu dau vao s& anh hudng khong nho dén két qua
SXKD, cac cong ty dugc can tinh dén diéu nay khi dua ra chinh sach c6
tire dé tranh cho mirc ¢ tirc bj dao déng qua nhiéu giira cac nam.

(3) Hé thong phdn phoi: O Viét Nam hién nay sb luong cong ty
phan phéi 16n hon hédn so véi lugng cong ty san xudt, nhung hé théng
phan phéi ctia Viét Nam con nhé 1¢, chua di manh dé canh tranh véi
cac cong ty phan phdi da qudc gia. Dé c6 thé canh tranh dugc véi cac
dbi thu ngoai trong linh vie dwoc thi cac cong ty duoc trong nudc
chuyén vé linh vuc phan phéi can chi trong dau tu xay dyng mang lui
tiéu thu manh.

(4) Thi truong tiéu thu: Nhu cAu st dung céac san phém duoc co su
chénh léch giita cac ving, mién tuong Gng voi thu nhap va muc séng
ctia dan cu. Chinh vi vay, két qua SXKD cua cac cong ty dugc & cic
ving, mién ¢6 sy chénh léch nén khong thé ap dung rap khudn chinh
sach cb tirc ctia 1 cong ty nay vao 1 cong ty khac.

Xuét khau duogc phém & Viét Nam van chua phat trién manh.

(5) Cong nghé va nghién ciru phat trién (R&D): Trinh d¢ k¥ thuat,
cong nghé san xuit thude con thip va chua duoc dau tu ding hudng.
Céc cong ty trong nuéc chua chii trong viéc nghién ctru va phat trién
cac san phdm vé chiéu sdu ma hién tai chi mdi tap trung & nhom nhitng
san pham twong ty nhau, dan dén san xuat tring lap, nhai mau mi gan
nhu pho bién, chit lugng chua cao, lam mat uy tin cong ty va anh
huong dén thi phin cta thudc ndi. Didu ndy con din dén hiéu qua san



xuét kinh doanh thip va méit kha ning canh tranh.
2.1.3. Khai quit vé cic cong ty Dugc niém yét ¢ Viét Nam

Nhu vay, tinh dén ngay 31/08/2017 c6 khoang hon 20 CTCP
Dugc pham va thiét bi y té dang niém yét trén TTCKVN. Tuy nhién,
trong s khoang 25 cong ty nay thi c6 mét sé cong ty vira niém yét vao
thoi diém thang 5/2017 nhu Téng cong ty Duoc Viét Nam (DVN) hay
CTCP Duoc phim trung wong 2 (DP2) vi thé thdng tin vé Béo céo tai
chinh khéng dugc day da cho giai doan tir nim 2009 dén 2016 hoic c6
nhitng cong ty tuy niém yét lau nhung tinh hinh tai chinh va két qua
kinh doanh c6 nhiéu bat thuong nén tac gia khdng chon vao mau
nghién ctru. Do do, véi viéc lra chon cac CTCP Duoc phiam niém yét
dam bao tinh théng nhat vé mat thoi gian niém yét va day du thong tin
vé tinh hinh tai chinh trong giai doan tir 2009 dén 2016 tac gia lya chon
ra dugc 18 cong ty.

2.1.4. Khai quat tinh hinh tai chinh tai cic céng ty Dwoc niém yét

Quy mé von cia cac cong ty duoc niém yét ngdy cang ting, co
cAu tai san c6 su khac nhau giita cic nhom cong ty, hé sb no ciing
khong gidng nhau ¢ timg nhém tuy nhién hiu nhu cac cong ty dung
nhiu ng ngdn han, kha ning thanh toan cua cac cong ty duoc niém yét
kha 6t trir mot sd cong ty co két qua kinh doanh khong t6t va dong tién
bép bénh. Hiéu qua kinh doanh bi phan hda 14 rét, cac cong ty duge lon
6 két qua tot hon cac cong ty c6 quy md nho, linh vuc thiét bi y té c6
két qua kém kha quan nhat.

2.2. Thye trang chinh sach ¢b tirc tai cac cong ty Do niém yét
2.2.1. Nhirng can ci phap ly cho viéc thuc hién CSCT cua cac cong
ty Dwgc niém yét & Viét Nam

Nhitng quy dinh vé viéc chi tra cb tirc trong diéu 1é cua cac cong
ty duoc niém yét cling dam béo tinh thdng nhat voi cac quy dinh cua
phap luat vé viéc chi tra cb tirc.

Qua xem xét thyc té viéc cong bd va chi tra ¢d tirc ciia cac cong ty
Dugc trong giai doan nghién ctru c6 thé thiy tit ca cic cong ty déu tudn
thi diing nhiing quy dinh cia Phap Luit, chua c6 cong ty Dugc nao vi
pham nhitng quy dinh dé ra.



2.2.2. Quy trinh chi tra cb tirc

Cac cong ty Duoc niém yét tién hanh tra cb tic theo dung quy
dinh, dang trinh tu. Tuy nhién, hau nhu cic cong ty khong cong bd
thong tin vé ké hoach c6 tirc dai han.
2.2.3. Hinh thiic chi tri cd tire

Nhin chung, cic cong ty nganh dugc van cha yéu ap dung hinh
thirc tra c6 phiéu bang tién mat. Chi mét sé cong ty thuéc nhoém cac
cong ty dau nganh nhu CTCP Duoc Hau Giang, CTCP Nhap khiu Y té
DOMESCO, CTCP Traphaco 1a cha trong xem xét vn dé tra ¢ tirc
bang ¢ phiéu mot cach thudng xuyén. Hau hét cic cong ty trong nganh
duogc chua that su c6 mot chién luoc dn dinh va cu thé vé CSCT.
2.2.4. Mie chi tra ¢b tirc

Murc chi tra ¢ tirc binh quan cia cac CTCP dugc niém yét trong
giai doan nghién ctru 1a kha 6n dinh. Tuy nhién, mirc chi tra ¢b tic cia
cac nhém CTCP duge c6 su khac nhau dang ké. Ngoai trir nhém CTCP
duoc chuyén vé TBYT tra cd tirc kha thit thuong do két qua kinh
doanh khong tdt thi cac nhém con lai ¢6 mue chi tra ¢ tirc 1a kha cao.
2.2.5. Hé sb chi tra c tirc

Phan 16n cac cong ty trong nganh dugc dang lwa chon chién luoc
chi tra ¢6 tirc & muc thip va danh phan 16n loi nhudn ctia minh dé tai dau
tu tai trg cho nhu ciu gia ting tai san cia minh.
2.2.6. Xdy dung md hinh chinh sach co tirc tai cic cong ty dwge
niém yét

Céc cong ty duoc niém yét mic di hoat dong trong linh vic duoc noi
chung nhung ban than mdi cong ty lai c6 sy khac nhau dang ké vé quy mo,
vé hidu qua hoat dong. .. khién CSCT theo d6 ciing c6 su khac biét. Ngay
ca ddi véi mot cong ty thi CSCT ciing c6 thé thay ddi theo timg giai doan.
V6i cach phan loai theo quy mo kinh doanh va linh vire hoat dong thi mdi
nhém cong ty lai c6 mo hinh CSCT khong gidng nhau, cu thé:

Nhom 1: Nhitng CTCP dwoc sin xuit cé quy mé lon

Cac cong ty trong nhom cong ty dimg dau nganh ludn ¢ ging duy
tri mirc chi tra c6 tirc thap dé tich liy cho tai dau tu ca vé chiéu rong va
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chiéu sau. Tuy nhién, mic tich lily c6 xu hudng giam di khi hé sb chi
tra ¢ tirc 2 ndm gan day dang ting dan.

Nhém 2: Nhitng CTCP dwoc sin xudt cé quy mé vica va nhé

Trong giai doan 2009-2016, di ngugc lai v6i chién luoc tai chinh
clia cac cong ty ddu nganh, cac cong ty duoc san xuat co quy mo vira va
nho trong nganh lai c6 CSCT chi tra cao.

Nhém 3: Nhitng cong ty dwoc chuyén vé phin phéi va cic cong
ty dwoc chuyén vé thiét bi y té

CSCT ciia cac CTCP duoc chuyén vé phan phdi 1a duy tri muc tra
¢b tire cao. Chinh sach nay lac dau co thé tao duoc niém tin va thu hat
cac nha dau tu, song vé dai han thi chinh sich niy gy ra nhitng bat 6n
khong nho cho cic cong ty thuéc nhom nay do nhitng ap luc vé kha
ning thanh toan, boi 18 mot trong nhimg dic diém thudc nhom CTCP
duoc nay la dang duy tri hé sb no qua cao, rui ro cia CTCP 1a qué 16n.

Nhom céc cong ty duge chuyén vé TBYT nhin chung chwa dinh
hinh dugc CSCT 10 rang, khi cac cong ty nay con dang loay hoay tim
cach thoat khoi canh thua 15 trién mién thi CSCT la diéu ma ho chua
thé xay dung lic nay.
2.2.3. Céc nhan td anh hwéng dén chinh sach ¢b tirc ciia cdc cong ty
Dugc niém yét

Cdc nhdn té bén ngoai

CSCT ciia cac cong ty dugc niém yét chiu anh hudng cia cic
nhan t6 bén ngoai nhu chinh sach thué, diac biét 1a thué thu nhap ca
nhan; ngoai ra CSCT con chiu tac dong ctia lam phét va 1ai suit trong
giai doan 2009-2016.

Cdc nhan té bén trong

Dé phan tich anh hudng cta cac nhan tb ndi tai toi quyét dinh chi tra
¢ tirc clia cic cong ty Dugc niém yét trén TTCK Viét Nam, luan an sir
dung phuong phap khao sat va phuong phap udc lugng hoi quy da bién.

Phwong phdp khdo sdt dugc tién hanh dé xem xét tac dong cia
nhan t6 co hoi dau tu va quyén kiém soat cong ty.
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Céc cong ty Dugc niém yét déu can nhic dén nhu cau dau tu cho
cac dy 4n méi trude khi tién hanh chi tra ¢ tirc, tuy nhién két qua khao
sat ciing cho thay cac cong ty Duoc s& sir dung linh hoat ca ngudn loi
nhuan d¢ lai va phat hanh c6 phan mai dé tai trg cho cac du an. Didu d6
c6 nghia 1a trong s6 cac cong ty Duoc niém yét thi viée st dung toan bo
loi nhuan dé tai trg cho dy 4n moéi khong hén 1a su uu ti€n trong moi
tinh hudng ma s& co sy can nhéc két hop voi cac yéu té khac nira.

Thém vao do, két qua khao sat va sb lidu cong bd cho thiy c6 méi
lién hé giita quyén kiém soat (théng qua ty 18 so hitu von cia cac cd dong)
voi chinh sach ¢6 tirc. Nhom cong ty c6 ty 18 s& hitu cua Nha nudce va
Nhom cong ty ¢o ty 18 s hiru nude ngoai 16n ¢ dic diém chung 1a quy
md kinh doanh 16n, murc ¢b tirc twong dbi cao va 6n dinh, tuy nhién day
1a nhitng cong ty c6 chién lugc tdt, tinh hinh tai chinh lanh manh, kinh
doanh hiéu qua nén so voi thu nhap thi mirc ¢b tirc ndy van chiém nhé
hon so V(’Ji phin d¢é lai tai dau tu. th')m cong ty con lai la nhiing cong
ty c6 ¢b dong c4 nhan chiém da s6. DAy 1 phan 13 nhiing cong ty co
quy mé von hoa nho, thi phin nhé, chién luoc chwa rd rang, muc ¢ tirc
phu thudc vao két qua kinh doanh va théng thudng chia cd tic tién mat
nhiéu hon phan tai dau tu.

Phwong phdp hoi quy da bién dugc st dung dé xem xét anh
hudng cua cac nhan t6 ndi tai con lai.

Bang viéc sir dung phuong phap hoi quy dang bang, két qua phan
mém stata dua ra nhu sau: Cac nhan t6 anh huong manh dén quyét dinh
chi tra ¢ tirc cta cac cong ty Duoc niém yét 1a mic ¢d tic ciia nim
lién trude (DPS1), thu nhap trén mot ¢d phan (EPS), kha ning sinh 1oi
(ROA) va ty 1é tang truong doanh thu (Growthsales), cu thé: cac nhan
t6 nhu DPS1, EPS va ROA tac dong thuan chiéu dén muc chi tra ¢
tire, tie 1a néu nhu mire tra ¢ tirc ndm trude cao, thu nhép trén mét cb
phan nim nay tot, kha ning sinh 101 ciia dong von tot thi cac cong ty
Duoc niém yét s& tra ¢ tlrc cao va nguoc lai. Nhan t6 Growthsales lai
c6 tac dong nguoc chidu toi mirc chi tra ¢b tirc, két qua nay c6 ham ¥
rang trong giai doan nghién ciru cac cong ty Dugc niém yét dang cé ty
1€ tang trudng tdt, c6 nhiéu co hoi nén s& uwu tién gilt 191 nhuan lai dé tai
dau tu hon 14 chi trd ¢ tuc.
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Bén canh d6, két qua con cho thiy trong giai doan nghién ctru cac
nhén té con lai nhu don bay tai chinh (LEV), quy md cong ty (SIZE),
dong tién thuin hoat dong (CFall) va thoi gian hoat dong (AGE) anh
hudng khong nhidu dén quyét dinh chi tra cd tirc cta cac cong ty Duoc
niém yét. Pidu nay ciing c6 nghia 1a cic yéu té nay tac dong khong
manh m& dén cac quyét dinh chi tra ¢ tic trong giai doan 2009-2016
v6i mau nghién ctru cua luan an.

2.2.4. Panh gia tac dong ciia chinh sach cb tirc téi cac cong ty cb
phin Duoc niém yét

Tdc dng ciia chinh sdch cé tire téi toc do tang truong ndi sinh
clia cdc cong ty cé phan Dugc niém yét

Qua danh gia tac dong cua cac quyét dinh chi tra cb tic t6i ty 18
tang trudng nodi sinh cia cac CTCP duoc niém yét tac gia nhin thiy voi
viée tra cd tire tién mat dang c6 xu hudng ting cao dang lam giam ty 18
tang truong ndi sinh cua nganh Dugc. Pay c6 18 s& 1a vin d& ma cac
CTCP nganh Dugc nén can nhéc boi v6i CSCT chi tra ¢d tire tién mat
tang dan nhu hién nay s€ lam giam nguén loi nhuan dé lai tai dau tu,
budc cac cong ty phai thuc hién huy dong thém vén tir nhirng ngudn
khac nhu vay ng hay phat hanh c¢b phin thudng méi.

Tdc dong ciia chinh sach ¢ tirc t6i khd ndng thanh todn ciia Cac
cong ty duwoc niém yét

Nhom cac cong ty Duoc san xuét c6 dong tién tir hoat dong kinh
doanh kha 6n dinh va luon dam bao dong tién thu vé tir hoat dong kinh
doanh 16n hon dong tién chi ra. Trong nhém cac cong ty Duge chuyén
vé phan phdi thi trir LDP va DHT c6 dong tién thuan tir hoat dong kinh
doanh duong thi hai cong ty con lai 4 VMD va DBT dong tién tir hoat
dong kinh doanh chinh chu yéu 1a am nhung mirc chi tra ¢d tirc van kha
cao, viéc duy tri ¢d tirc & mirc cao khién kha ning thanh toan tirc thoi
ctia cong ty khong tét khi vay ng ciia cac cong ty nay ludn & mirc tir 80-
90% ngudn von va so véi cac cong ty Duogc khac thi kha ning thanh
toan ciia hai cong ty nay thudc hang thap nhat.

Tdc dng ciia chinh sdch ¢ tire t6i gid ¢é phan cia cdc céng ty co
phan dwoc niém yét
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Nhing cong ty c6 phan nio c¢6 két qua kinh doanh kha quan, c6
trién vong kinh doanh t6t va dic biét 1a c6 chinh sach cd tic 6n dinh &
murc thap thi gia cd phiéu cua cac cong ty ndy déu ting cao va nhanh nhu
cac ma chung khoan DHG, DMC, TRA, IMP,...

Nguoc lai, nhitng cong ty c6 hiéu qua kinh doanh thip, tra cb tic
khong 6n dinh thi gia c¢6 phiéu ¢ mirc thip so véi thi truong va co xu
hudng ngiy cang giam trong nhitng nim gin diy mac du ho chi tra cb
trc & muc rat cao, dién hinh nhu cdc mi ching khoan DCL, DHT,
DBT, PMC...

Anh huéng ciia CSCT dén gia c6 phiéu con kha rd nét khi c6 nhiing
cong ty duoc nhu SPM méc du ¢6 1gi nhuan nhung trong subt giai doan
nghién ctru hau nhu khong tra ¢ tirc thi gia ¢6 phiéu van giam.

Tac déng ciia chinh sdch c6 tire ti chi phi sir dung von ciia C&c
cong ty ¢é phan duoc niém yét

Qua xem xét v& CSCT cua cac cong ty Duoc niém yét, co thé thiy
t61 10/18 cong ty c¢6 nhu ciu ting von nhung lai tién hanh chi tra ¢b tirc
cho céac cb dong véi thoi gian kha sat nhau, co nhitng cong ty tra cd tirc
v6i ty 16 kha cao. Thay vi sir dung ngudn vén ndi sinh nay dé tai tro cho
nhu cau ting von vé6i chi phi thip thi cac cong ty nay lai chi tra cb tirc
bang tién roi lai tién hanh huy dong vbn bang cach phat hanh c6 phiéu
v6i chi phi sir dung von cao hon.

2.3. Panh gia thue trang chinh sach co tire tai cac cong ty cd phan
Dugc niém yét trén thi treong chirng kho4n Viét Nam
2.3.1. Két qua dat dwoc

Thir nhdt: Cic cong ty Dugce niém yét trong mau déu tuan thi
dung cac quy dinh ctia Phap luat vé viéc cong b thong tin, thoi han va
quy trinh chi tra c¢d tirc cho cd dong. Khong c6 cong ty Dugc niém yét
nao bi phat vi cham hodc khong tra c6 tic cho cac ¢b dong sau khi da
cong b thong tin tra cb tirc.

Thir hai: Phan 16n cac cong ty cd ging duy tri tra c6 tirc hang nam

Trong sudt giai doan 2009 — 2016, cac cong ty Duoc niém yét déu
€0 gang thuc hién chi tra co tirc mot cach déu dan méc du nén kinh té
c¢6 nhitng thing trim nhét dinh. C6 thé nhan thiy hau hét céc cong ty
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trong mau nghién ctru déu tra ¢b tiac hing nim (bang cd phiéu hoic
bang tién mat). Viéc cat giam c6 tic 1a didu ma cac cong ty khong
mudn (nhat 14 nhitng coéng ty duoc 16n) vi nd phat di tin hiéu ching to
cong ty d6 dang 1am vao tinh trang khé khin, diéu ndy s& gay mat niém
tin ciia nha dau tu vao cong ty.

Thir ba: Hinh thic chi tra ¢b tirc dd c6 su linh hoat hon khi kha
nhiéu cong ty da két hop khéo 1éo hinh thirc chi tra ¢ tirc bang tién mat
va hinh thire chi tra ¢b tirc bang cb phiéu. Su két hop nay mot mit s&
tao ra duoc su hép dan cho cac nha dau tu bﬁng nguén thu nhap thuc,
mit khac hinh thirc ¢6 tirc ¢6 phiéu s& gitp cong ty tranh duoc ap luc vé
nhu cau tién mit, ddng thoi gitp pha loing duoc gid c¢d phiéu, ting tinh
thanh khoan cho c6 phiéu trén thi truong.

Thir tie: Mot s6 cong ty Dugc san xudt 1on budc dau da chi tra cb
tirc theo mot xu hudng nhat dinh. Mic du chua rd nét, do tinh 6n dinh
ctia ¢b tire moi kéo dai trong mét vai nim gan day, tuy nhién c6 thé coi
day 1a mot dau hiéu cua viéc hoach dinh CSCT 6n dinh. Viéc theo dubi
mdt CSCT c6 tinh chién lugc s& gitp cac cong ty chu dong duge ngudn
vbn, dong thoi c6 kha ning phat tin hiéu thi truong tot.

Thir tw: CSCT dugc diéu chinh kha phu hop vé6i su thay ddi cia
cac nhan t6 bén ngoai nhu chinh sach thué, lam phat va 14i suat. Ngoai
ra CSCT con duoc xay dung trén co s¢ can nhéac dén cac nhan t6 ndi tai
nhu thu nhap trén mot ¢6 phan, kha ning sinh 101, kha ning ting truong
va ¢0 tirc trong qué khu.

Thir nam: CSCT thudng xuyén, 6n dinh ciia mot s6 cong ty Dugc
niém yét di tao ra dugc hiéu tng tot trén thi truong chirmg khoan.

Cb tlrc phét tin hiéu vé ngudn thu nhap cua cb dong, khi cac cong
ty ting muc chi tra ¢ tc va duy tri dugc viée tra cd tirc déu dan thi
déu co tac dong tich cuc lam ting gid c6 phiéu ciia cic cong ty d6 trén
thi truong.

1.3.2. Nhirng han ché

The nhdt: Phan 16n cac cong ty Dugc niém yét con lai chua co
moét chién luge 6n dinh, dai han ma van con phu thudc nhiéu vao yéu to
mbi truong va két qua kinh doanh.
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Thee hai: Hé sb chi tra ¢b tac dang c6 xu hudéng gia ting, anh
hudng dén qua trinh tinh liy va phat trién trong twong lai.

Thir ba: Mic du khi xdy dung CSCT, cic cong ty Dugc niém yét
da can nhic nhiéu nhan t6 bén ngoai va bén trong nhung rat nhiéu nhan
t6 noi tai quan trong nhur don bay tai chinh, quy mé kinh doanh, dong
tién, thoi gian hoat dong lai chua dwoc coi trong. Nhiéu cong ty ty 18
vay no it cao (Ién t6i trén 0.7), dong tién bip bénh nhung van tra cd
tirc va mire tra cd tirc kha cao so vi thu nhép.

Thir tw: Nhiéu cong ty Dugc niém yét tinh hinh tai chinh kém 6n
dinh nhung lai c6 hé sb chi tra cd tirc & muc qua cao so vdi két qua kinh
doanh hodc mirc tra cd tac qua bién dong, diéu nay anh huong téi kha
ning thanh toan, chi phi st dung von ciing nhu gia c6 phiéu trén thi
truong chiing khoan.

Thir ndm: CSCT cia nhiéu cong ty Dugc chwa hudng téi mét co
céu ngudn von an toan.

Dic trung cua nganh dugc phim 14 ¢6 rui ro kinh doanh khé cao,
do phai diu tu 16n vao hoat ddng nghién ctru phat trién va phu thudc
16n vao ngudn nguyén liéu va thudc nhap khiu. Viéc nhiéu cong ty chia
cb tuc bang tién & muirc cao (40-60%), sau d6 lai di vay (hé sé no trén
0.7) khién rui ro tai chinh gia ting va lam khuéch dai rui ro ciia cong ty,
dic biét 1a nhimg CTCP duoc chuyén vé phan phdi va nhiing CTCP
dugc cd quy md vira va nho.

Thir sdu: CSCT dua qua nhiéu vao yéu t6 thi truong

Thuyc té 13 thoi diém vira qua, khi thi trudng co su giam sit dang
ké, cac nha dau tu chi mong ban ¢ phiéu hién c6 cia minh dé cho thi
truong phuc hoi con cac dot phat hanh méi thi trong tinh trang é am. Va
khi d6 cic cong ty lai quay ra tra ¢ tic bang tién nhu thuong 1&. Tuy
vay, CSCT khong thé dwa dim vao yéu to thi truong dé chay theo né
nhu trude day duoc nita. Vi hoan canh méi, cac cong ty can phai tan
dung ndi luc ctia minh chtr khong trong cho, v lai vao ngudn lyuc tir thi
truong dé tai tro cho hoat dong san xuat kinh doanh ciing nhu cac du 4n
ctia minh.

1.3.3. Nguyén nhén ciia nhirng han ché
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Mt la, nhidu cong ty Dugc chua nhan thire dugc tAm quan trong
ctia CSCT va sy anh huong cia CSCT dén muc tiéu t6i da hoa gia tri
tai san cho chii s¢ hitu. Nhiéu cong ty khong thdy duoc su tac dong qua
lai gitta CSCT v6i chinh sach dau tu va chinh sach tai trg.

Hai 13, cac chinh sach dau tu, chinh sach tai trg von, cac ké hoach
tai chinh chua duoc xay dung mot cach khoa hoc va dai han khién cho
CSCT ciing bi chi phéi. Trong ting giai doan thi mdi chinh sach tai chinh
lai c6 tdm quan trong khac nhau ddi v6i sy phat trién cua cong ty, tuy
nhién dé co6 thé xay dung duoc CSCT thi cac chinh sach con lai phai phat
huy duoc hiéu qua tt. Tuy nhién thuc té cho thdy mot sb cong ty Duoc
niém yét tinh hinh tai chinh thiéu lanh manh, két qua kinh doanh khdng
t6t thi tit yéu khong thé xay dung duoc CSCT hop 1y duoc.

Ba 13, nhiéu cong ty Dugc niém yét chua xdy dung quy trinh chi
tra cd tirc hop 1y, khong xem xét dén cac nhan t6, bao gdbm cac nhan t6
thudc vé ndi tai cong ty va ca cac nhan t6 thudc vé moi truong anh
huéng nhu thé nao dén CSCT. CSCT hién nay chiu tic dong nhidu tir
chu truong ctia Hoi déng quan tri, chinh vi vay, CSCT sé& duoc xay
dung dé hudng t6i loi ich nhom cb dong duoc Hoi ddng quan trj uu
tién. DPay 1a nguyén nhan din dén CSCT c6 thé khong phu hop véi
nhiing diéu kién hién tai cia cong ty, khong hudng t61 muc tiéu dai han
va sy phat trién bén viing ciia cong ty.

Bén la, nhiéu cong ty Dugc niém yét coi CSCT 1a mot cong cu
danh bong cong ty hon 1a mot quyét dinh tai chinh chién lugc. Cac nha
dau tu trén thi truong chiing khoan Viét Nam da phan 1a nha dau tu ca
nhan, do ton tai hién tuong bt can xing thong tin két hop véi tam 1y
bay dan ciing nhu han ché vé k¥ ning phan tich thong tin nén muc tiéu
dau tu ngin han, trude khi dua ra quyét dinh dau tu ngoai viéc danh gia
tiém nang thi ho con xem xét lich sir chi tra ¢d tirc ctia cac cong ty. Doi
Vi cac nha dau tu ndy, nam giit ¢d phiéu trong khi chwa c6 co hoi ban
ra dé huong phan chénh léch gia thi c¢6 tirc dwoc chia 1 phan lgi nhuén
ho mong doi. Mirc ¢6 tirc cang cao thi nha dau tu cang co loi, nguoc lai
murc ¢b tirc khong cao thi cé thé c¢d phiéu cia cong ty s& bi danh gia
thap va c6 tinh thanh khoan kém. Vi khong it cach nhin nhan chwa day
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da nhu vay thi da s6 cac nha dau tu trén thi truong da khién cho cac nha
quan tri cong ty st dung CSCT nhu mét cong cu danh bong hinh anh.

Nim la, chua chu trong vao quan tri cong ty. Mot cong ty hip din
dugc cac nha dau tu phai 1a mot cong ty c6 tinh hinh tai chinh lanh
manh, c6 chién lugc bai ban, dinh hudng dung din, diéu nay chi co thé
dat duoc khi nang lyc quan tri cong ty phai ngay cang duoc cai thién,
phit hop voi sy phat trién cia nganh. Mic di Luat Doanh Nghiép 2014
da quy dinh nhiéu ndi dung vé quén tri cong ty nhung ning lyc quan trj
& nhiéu cong ty Dugc niém yét con yéu kém, chua nhan thirc dang dén
vé tAm quan trong cta quan tri cong ty ddi v6i su phat trién bén viing
ctia cong ty ma chi chi trong vao loi ich ngén han.

CHUONG 3
GIAI PHAP HOAN THIEN CHIiNH SACH CO TUC TAI CAC CONG TY
DUQC NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. B6i canh kinh té - x4 hdi va dinh hwéng phat trién ciia nganh
Dwoc trong nhirng nam téi
3.1.1. Bdi canh kinh té - xi hdi trong nwéc va quic té
3.1.2. Trién vong va dinh hwéng phat trién ciia nganh Dugc trong
nhirng nam téi

Nhirng hd trg tir phia Nha nuée

Viét Nam c6 toc do tang truong dan sd nhanh

Nhan thirc vé strc khoe ngay cang cao

Nganh Duoc ngay cang phét trién manh

Phat trién va 6n dinh san xuét trong nudc

Céc CTCP nganh dugc can cha trong ning cao chat lwong thude
va dich vu

Cac CTCP nganh dugc duoc khuyén khich phét trién hoat dong
R&D bao gom nghién ctru co ban, tng dung, trién khai va san xuat thir
nghiém

18



3.2. C4c quan diém cin quan triét khi hoan thién chinh sach ¢b tirc

(1) CSCT phai dua trén co so nhung quy dinh phap ly cua nha
nuoc; (2) CSCT can cin ctr vao kha ning tiép cin cac thi truong vén va
dam bao duy tri hé s6 no tbi uy; (3) Khong c6 CSCT nao 1a t6i vu cho tat
ca cac cong ty & moi thoi diém ; (4) CSCT phai gin voi nhu cau dau tu,
hai hoa loi ich trudc mét va 1oi ich 1au dai; (5) CSCT phai duoc xem xet
trén co so loi nhuan va dong tién thuc té cua cong ty , tranh cét giam c6
turc mot cach dot ngot; (6) Pa dang hoa cac phuong thirc chi tra ¢ tic.
3.3. Giai phap hoan thién chinh sach cb tirc tai cac Cong ty dwge
niém yét trén thi treong chirng kho4n Viét Nam
3.3.1. Chinh sach ¢b tirc cAn phut hop véi chu ky van dong

Mic dii hinh thanh tir rat sém nhung cho dén thoi diém hién nay
nganh dugc cia nudce ta van dang trong giai doan dau cua thoi ky phat
trién. Do vy, CSCT can duoc xay dung dya trén nhu ciu vbn dang gia
taing manh mé&, do vay ty 1& ¢d tirc can duoc duy tri n dinh & muc thap
cho dén trung binh (tranh khong chi tra ¢b tirc cho cac cb dong), nham
dam bao ngudn vén phuc vu cho nhu cau dau tu md rong trong tuong
lai va van thu hat duoc cac nha dau tu.
3.3.2. Cén thiét ké chinh sich c6 ticc mang tinh chién lwogc, nhit
quéan, on dinh

Viéc cac cong ty dugc niém yét nén lam 1a giam dan ty 18 tra co
tie két hop véi viée tra ¢ tirc bang ¢ phiéu, mot mat diéu nay gilp
cac cong ty tich lity duoc ngudn vén ndi sinh, mit khac né gitip cong
ty dé phong trong cic trudng hop gip rui ro trong kinh doanh, bi giam
sat lgi nhudn thi cling khong gdy anh huong 16n dén mirc ¢d tirc tra
cho c¢b dong, va chi thuc hién ting ty 1& chi tra khi co ddu hiéu rd rang,
chic chin vé ngudn loi nhuén tang truong trong twong lai.
3.3.3. Hoan thién quy trinh ra quyét dinh chi tra cé tirc

Can xac dinh co cAu vén muc tiéu, voi linh vuc Duoc phém, rai ro
vé 1ai suat do phan I16n ngudn nguyén lidu 1a nhap khau, rii ro vé chinh
sach; hon nita viéc dau tu vé nganh dugc 1a dau tu 1au dai, von dau tu
16n vi nhitng san pham nay lién quan truc tiép dén strc khoe ngudi tiéu
ding.
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Can xéac dinh nhu ciu vén trong ban ké hoach dai han, it nhét 1a 5
nam.

Sau khi 1én dugc ké hoach nhu cau von dai han cho it nhat 5 nim
t6i thi can wde tinh nhu cau vé cac ngudn tai trg, ngudn vay va ngudn
v6n chii s¢ hiru.

Sau d6 hé sb chi tra cd tac can duoc thiét 1ap trén co s uu tién
nhu cau vén cho dau tu ddi véi cac cong ty san xuat, dbi voi cac cong
ty phan phdi thi cAn quan tim t6i dong tién.

3.3.4. Xay duwng chinh sich c6 tire phit hop véi nhu ciu diu tu phat

trién ciia tirng nhém cong ty

Cac cong ty duoc san xuat c6 quy mo 16n: Theo kinh nghiém trén
thé gi6i, ddi v6i nhirng cong ty c¢6 nhidu co hdi dau tu trong twong lai
(nganh duoc nhu di phan tich thi tiém ning ting trudng 1a rat 16m) thi
chi nén danh 20-30% loi nhudn rong dé chi tra cd tirc, viée tai du tu loi
nhuan vao cac co hdi dau tu s& tao diéu kién dé gia tang thu nhap va cd
tire ciia b dong trong tuong lai.

Céc CTCP ¢ quy md vira va nho: Nén duy tri mot CSCT 6n dinh
& murc thap, mot mét vira dam bao chi tra cho cac cb dong, duy tri tinh
thanh khoan ciing nhu gia c6 phiéu, mit khac viéc giit lai phan 16n hon
trong thu nhap dé tai dau tu chinh Ia tién dé cho cac cong ty nay tich
lity duoc ngudn vén ndi sinh dé c6 nhitng dot pha vé dau tu cho twong
lai.

Céac CTCP duoc chuyén vé phan phdi: nhu VMD, DHT, DBT va
LDP s& xay dung CSCT nghiéng vé chi tra cd tirc bang tién mat nhiéu
hon 14 tich liiy 1a hop 1y. Tuy nhién, ngoai viéc xem xét nhu cau dau tu
thi viéc xdy dung chinh sach ctia nhom cong ty ndy con can cin cir vao
dong tién thyc ciing nhu nhu cdu hoan tra ng vay dé dua ra murc chi tra
cb tirc phit hop nhét véi tinh hinh ciia mdi cong ty.

3.3.5. Chinh sach ¢ tirc cin cin ctr vio tinh hinh dong tién thure té
Dong tién tir hoat dong ciia cong ty s& tién hanh phan chia nhu sau:
Buwéc 1: Dong tién tir hoat dong clia cong ty trudc hét wu tién tra

cac khoan ng dén han va 1di vay (néu c6) can cir theo hop dong. Phan

20



dong tién con lai s& 1a dong tién danh cho chu s¢ hitu do chi s¢ hiru
quyét dinh phuong thic str dung.

Buée 2: Xac dinh cac du an dau tu va hiéu qua cua ching dé lam
co s wu tién quyét dinh ddu tu vao du 4n kinh doanh méi.

Buwéc 3: Xac dinh s du tién miat hop 1y phuc vu vbn luu dong.
Dong tién con lai trude hét phuc vu cho myc dich nay.

Budc 4: Xéac dinh wu tién hay so thich ctia ¢6 dong 1am co sé thuc
hién mua lai ¢6 phan hay chi tra cd tirc tién mat.
3.3.6. Thue hién linh hoat cac hinh thirc tra c6 tirc
3.3.7. Xem xét ky lwdng anh hwéng ciia cic nhan tb tac dong truwée
khi dwa ra chinh sach ¢ tirc

- CSCT cin can nhéc dén van dé thué thu nhap ca nhan

- CSCT va co ciu ngudn vén tdi vu

- CSCT va co cu sd hitu

- CSCT va van dé phat tin hiéu
3.3.8. C6 thé xem xét mdt s6 hinh thirc phan phdi lgi nhuin khac

So véi nhan ¢b tic bang tién mit thi cach thirc mua lai ¢ phiéu
qu§ cb dong s& co loi hon khi khong bi chiu thué thu nhip c4 nhan,
trong khi nhan cb tirc bang tién mat thi phai chiu thué TNCN 1a 5%.
Tuy nhién, hién nay thong tu 162/2015/TT — BTC vé mua ban c6 phiéu
quy di c6 nhitng quy dinh chit ché hon vé van dé nay, theo d6 nhitng
CTCP c6 di diéu kién méi c6 thé ap dung hinh thirc nay. Mic du, day
ciing 13 mot cach thirc phan phdi lai thu nhap cho cac c6 dong thay vi
tra o trc bang tién mat nhung khong phai cong ty ndo ciing cé thé ap
dung. Tuy nhién, cac CTCP c¢6 du diéu kién thi can nhic thém cach
thirc nay dé phan phdi lai thu nhap va dam béo loi ich cao hon cho cac
cb dong.

3.4. Mt s6 giai phap kién nghi

(*) Hoan thién hé thong phép 1y, tao co sé cho viéc ra quyét dinh
cua cong ty

(*) Pay manh minh bach héa va cong khai thong tin
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(*) Nang cao chit luong quan tri cong ty

(*) Nang cao nhén thirc vé quyén va nghia vu ctia cac cd dong

(*) Tang cudng bao vé quyén va loi ich hop phap cua cb dong
thiéu so
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KET LUAN

Mic du da c6 nhiéu cong trinh khoa hoc nghién ctru vé chinh sach
cd tic ca vé 1y thuyét va thyc tién, tuy nhién viéc nhan thirc tim quan
trong ctia chinh sach nay vin con rat han ché trong cac doanh nghiép &
nudc ta. Chinh sach cb tic 1a mot trong nhitng chinh sach tai chinh
quan trong trong quan tri tai chinh doanh nghiép nhung nhiéu cong ty
trén thuc té van chua thuc sy xem xét dang vai tro cua chinh sach nay,
hodc c6 quan tam thi cling chua thyc sy thau déo.

Muc dich nghién ctru cia luan an la danh gia thuc trang chinh sach
cd tirc cia cac cong ty Duoc niém yét, tir d6 dua ra dugc nhitng dé xuat
dé hoan thién chinh sach ¢6 tirc cua cic cong ty ndy. Ludn 4n st dung
két hop cac phuong phap nghién ctru dinh tinh nhu dién giai, quy nap,
phan tich, tdng hop, so sanh dé danh gia chinh sach cb tirc cta cac cong
ty Dugc niém yét phan loai theo quy md von va theo ting loai hinh
kinh doanh cy thé. Phuong phap phan tich dinh lwrong bing mé hinh hoi
quy dit liéu vé cac cong ty Dugc niém yét, luan 4n dd 1am rd cic nhan
t6 tac dong dén chinh sach cd tirc cua cac cong ty Dugc niém yét, dong
thoi ludn 4n con xem xét cac tac dong cia chinh sach cb tirc dén gia cd
phiéu, kha ning thanh toan, chi phi st dung v6n, kha ning ting truéng
cua DN.

Két qua phan tich cho thiy chinh sach cb tirc ciia cac cong ty Dugc
niém yét & Viét Nam con nhiéu bét cap, thé hién ¢ nhitng diém chu yéu:
Chua c6 mét chién luoc 6n dinh, dai han ma van con phu thudc nhiéu
vao yéu tb moi truong va két qua kinh doanh; Heé s6 chi tra cb tirc dang
¢6 xu huéng gia ting, anh hudng dén qua trinh tinh liy va phat trién
trong tuwong lai; Bo qua nhiéu nhan t& quan trong khi xay dung CSCT;
Heé s6 chi tra b tirc cao anh hudng dén kha nang thanh toan va chi phi st
dung v6n; Chua huéng t6i co cau ngudn von an toan; CSCT dua qua
nhiéu vao yéu t6 thi trudng. Ludn an con chi ra nguyén nhan din dén
nhitng han ché trong CSCT clia cic cong ty Dugc niém yét . Day chinh
1d co s& dé dua ra hé thong cac giai phap hoan thién CSCT ciia cac cong
ty Duoc niém yét. Cac giai phap cu thé dugc dua ra trén co so xdy dung
nhitng nguyén tic trong chi tra ¢ tirc va dinh huéng ctia Pang va Nha
nudce trong phat trién nganh Duoc dén nam 2030.
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Véi cac két qua nghién ciru dat duogc, ludn an da gop thém b?mg
chirng, bd sung cho nhirng nghién ciru vé chinh sach ¢6 tirc trong cong
ty ¢ phan. Luan an c6 y nghia thiét thuc d6i véi cac cong ty Duoc
niém yét & Viét Nam trong viéc nhan thirc diy di hon vé chinh sach c6
tirc, gop phan ngdy cang hoan thién chinh sach c¢d tirc hon nita nhim
muc ti€u lanh manh hoa tinh hinh tai chinh, nang cao hiéu qua hoat
dong kinh doanh va kha nang canh tranh cia cac DN.

Mic du trong qua trinh nghién ctru, ludn 4n con nhidu han ché
nhung ciing di gop phan dua ra dwoc nhitng giai phap gép phan hoan
thién chinh sach ¢ tic ctia cac cong ty Dugc niém yét noi riéng ciing
nhu 12 nhiing goi y mang tinh dinh hudng cho cac DN noéi chung.
Nhitng han ché trong luin an s& 1 co sé goi ¥ cho nhitng nghién ciru
tiép theo./.
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