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CTCP Céng Nghiép Vinh Tudng

6i da héa gia tri doanh nghiép la muc tiéu chung cta tdt ca cac doanh nghiép

va cac hoat dong cia doanh nghiép ciing déu nham dat dugc muc tiéu do. 0]

géc do cac cé dong, mot trong nhitng moi quan tam hang dau la mic cé tic

ctia ¢é phiéu ma ho dang ném giw. O géc dé nha quan 1§, mét trong nhitng khé
khan lén nhat la viéc két hop téi da héa gia tri doanh nghiép va dap ing méi quan tam

ctia c6 dong vé cé tic ctia c6 phiéu. Do dé, nghién ciu nay sé tap trung nghién ciu chinh
sach c¢é titc (CSCT) tac dong dén gia tri doanh nghiép Viét Nam, ddac biét la cac doanh
nghiép niém yét trong giai doan vita qua.

Giéi thiéu

Muc tiéu ctia bai viét nham
nghién cfu méi quan hé
gitta CSCT va gid tri doanh
nghiép, d€ goi y CSCT phu
hop véi tinh hinh tai chinh
va nhing muc tiéu phat
trién cda doanh nghiép.
Nghién cdu nay dugc thuc
hién dua vao s6 liéu trén bdo
cdo tai chinh, théong bao chi
tra c6 tic, badn cdo bach cta
143 doanh nghiép niém yét
trén thi truong ching khodan
(TTCK) Viét Nam c6 chi tra
c6 tic trong ba nam 2007-
2009.

Két qua nghién ciiu cho thay
CSCT cu thé la ty 1é chi tra
c6 tic (DPS) tdc dong duong
dén gid tri doanh nghiép,
nhung hinh thic chi trd cé
tic khong tdc dong dén gia
tri doanh nghiép.

Co sé ly thuyét

Vé chinh sdch cé tiuc: theo
Brigham va Houston (2003,
trang 26) va Ross va cdc
déng tdc gida (2003, trang
606-609), CSCT la m6t chinh
sédch 4n dinh mtc lgi nhuan
sau thué ctia doanh nghiép
sé& dugc dem ra phan phéi
nhu thé& nao, bao nhiéu phan
tram dugc gitr lai dé€ tdi dau
tu va bao nhiéu dung dé chi
trd c6 tdc cho cac cd dong.
Vi thé&, CSCT sé c6 &nh
huéng dén s6 lugng von cb
phan trong cdu tric vén cla
doanh nghiép (thong qua lgi
nhuén gid lai) va chi phi s
dung von cua doanh nghiép.
Po luong CSCT dugc thuc
hién nhu sau: (i) Ty 1& c6 tic
(DPR/F): ¢6 tdc trén ménh
gid 1a chi tiéu rat quan trong
doi v6i nha ddu tu quan tdm

Thitp: /| |www.investopedia.com [terms/d | dividendpayoutratio.asp.

t6i thu nhap tu cd tic; (ii)
Ty suidt c6 tic (DPR/P)!
biang c6 tic hing ndm chia
gid thi truong hién tai cda
c6 phiéu. Ty sudt c6 tuc
phdn dnh sé tién mét nha
ddu tu ki€m dugc chi tinh
riéng c¢d tdic cia mot cd
phiéu phé théng dua trén
gid thi truong hién tai.

Vé phuong thic chi trd cé
tic: théng thuong cé6 ba
phuong thic co ban 1a bang
tién mit, bing cé phiéu
hodc két hop gitta tién mét
va c6 phiéu.

Vé xdc dinh gid tri doanh
nghiép: mdi doanh nghiép
hoat déng déu nhim vao
nhitng muc tiéu khéc nhau,
nhung muc tiéu chung nhat
cua tat cd cdc doanh nghiép
chinh la viéc tao ra gid tri
cho cdc nha dau tu, cing
nhu t6i da héa gid tri doanh
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nghiép (Brealey va Myers -
2003, trang 22; Brigham va
Houston - 2003, trang 16;
Ross va cdc dong téc gia -
2003, trang 11-12). D6i véi
mot doanh nghiép c6 niém
yét, gid tri doanh nghiép?
bang gid tri thi trudng (gid
tri thi truong ctéa von cd
doéng) cong gid tri thi truong
cia khodn ng¢ rong coéng
gid tri thi trudng cé phiéu
chuyén déi - tru tién va
cdc khodn tuong duong tién
(Cash and equivalents). Cé
mo6t dinh nghia khéc, gid tri
doanh nghiép (Firm Value)?
bing gid tri thi trudng cta cé
phiéu cong gid tri thi truong
cia khodn ng tai chinh rong.
T6i da héa 1gi nhuén ludn 1a
mot trong nhimg muc tiéu
co ban hang dau cia doanh
nghiép. Tuy nhién, theo
Sartono (2001; trich trong
Harjito va cdc dong tdc gia,
2009), viéc thuc hién muc
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tiéu t6i da héa lgi nhuén,
doanh nghiép luén gdp phai
nhing han ché& sau: (i) Anh
huéng béi viec dau co ¢6 phidu
cia cac nha dau co, cic nha
dau co cd ging sao cho khong
¢6 su khac nhau gitta 1gi nhuan
trong dau tu ngin han va dai
han; (ii) Khai niém lgi nhuin
duoc hiéu 1a lgi nhuan danh
nghia t6i da héa hay 1a mic
lgi nhuan dat duoc; (iii) Rai ro
trong quyét dinh, tic la viéc
toi da héa lgi nhuan khong
quan tam nhiéu dén rii ro, day
c6 thé 13 mot sai 1am 16n; (iv)
T6i da héa lgi nhuan c6 thé
thuc hién bang cich gli tién
vao cac quy dau tu c6 phiéu,
chti s hitu muén 14i sudt tién
gli cao tif rui ro cao, vi vay gid
tri thi trudong sé giam va gia
tri doanh nghiép ciing s& giam.
Trén co sé nhitng han ché& nhu
néu trén, Sartono (2001) cho
ring cac doanh nghiép sé thuc
hién muc tiéu t6i da héa gia

2http:/ /www.investopedia.com [terms [ e/ enterprisevalue.asp.

Shittp:/ |www.vernimmen.com [ html/glossary | definition_enterprise_value.html
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tri doanh nghiép thong qua
su t6i da héa lgi nhuan cia
cac c6 dong. Khi gia c6 phiéu
cta doanh nghiép ting thi lgi
nhuén cla cdc nha dau tu ciing
sé tang theo. Gid tri cua céc
doanh nghiép niém yét duogc
danh gia thong qua giad co
phiéu, con gid tri cha nhiing
doanh nghiép khong niém yét
sé dugc danh gia thong qua xu
huéng thi truong.

Theo Keown, Scott va Martin
(2004; trich trong Harjito va
cdc dong tdc gia, 2009), céc
bién dinh lugng c6 thé dung
dé u6c luong gia tri doanh
nghiép nhu sau: (i) Gia tri s6
séch cia doanh nghiép (Book
Value — BV) bing téng tai sédn
tri téng tai sdn vo hinh tru
tong ng; (ii) Gid thi truong
doanh  nghiép (Company
Market Price - MP): gia thi
truong cta c6 phiéu la mot
phuong phap dé u6c tinh gia
tri rong cua doanh nghiép.
Néu c6 phiéu dugc niém yét
trong TTCK va duge giao
dich mot cach rong rai thi
gid tri doanh nghiép c6 thé
dugc xac dinh dua vao gia thi
truong. Viéc xac dinh gia tri
doanh nghiép théng qua gia
tri thi truong phu hgp dé€ uée
lugng nhiing doanh nghiép
16n va nhiing gia tri nay c6
thé nhanh chéng thay d6i;
(iii) Tha&m dinh gia tri doanh
nghiép: doanh nghiép dua vao
nhitng thdm dinh vién doc



lap s& cho phép gidm thiéu
su chénh 1éch gita gia tri thi
trudng va gia tri s6 sach néu
gia tri doanh nghiép gia tang.
Su chénh léch dugc tao ra khi
doanh nghiép mua tai san &
muc gia tri cao hon trén gia
tri s6 sach cua tai san dé; (iv)
Dong tién ky vong: gia tri
dugc st dung trong sap nhép
hay mua lai. Gi4a tri hién tai
cia dong tién dugc xac dinh
s& 1a toi da va phai duge tra
béi doanh nghiép muc tiéu.

Cac yéu to tac dong dén gia
tri doanh nghiép

Cau tric von tac dong dén gia
tri doanh nghiép: Ross va cac
dong téc gia (2003, trang 569)
cho rang ty 1é no trén von cha
s& hitu dat dugc toi uu khi gia
tri cia doanh nghiép dugc toi
da vé6i chi phi st dung voén nho
nhit. Gia tang ty 1&é no trén
von chil sé hitu trong doanh
nghiép c6 lgi nhuén sé gia tang
lgi nhuan cia c¢6 dong, nhung
cing gia tang rai ro (Ross va
cac dong tac gia - 2003, trang
586). Lasher (2003) trich trong
Rayan (2008), khang dinh
rang tang ty 1é no c6 thé dan
dén ting lgi nhuan trén mai
c6 phiéu (EPS) va loi nhuén
trén von cha sé hitu (ROE).
Fama va French (2002) két
luan ring c6 moi quan hé ty
1é thuan gitta ng va lgi nhuan
cia doanh nghiép. Anup va
Suman (2010) cho thay cau
tric von lam thay déi gia tri
clia c6 dong. Arsiraphongphisit
va Ariff (2004) tim thay gia tri
clia doanh nghiép s& thay dai
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khi c4u trac von tuong doi thay
déi tir 10-40%.

bon bay tai chinh téc dong
dén gid tri doanh nghiép:
doanh nghiép c6 1gi nhuin la
khi doanh nghiép ¢6 kha néng
kiém dugc lgi nhuan (trudc
thué va 14i) cao hon khoan
ng tra tién 1ai. Nghién ctu vé
moi quan hé gitta don bay tai
chinh va gia tri doanh nghiép
c6 nhiéu két luan khéac nhau.
Sharma (2006) cho thidy cé
su tuong quan giita don can
ng va gia tri doanh nghiép,
Rayan (2008) tim thdy don
bay tai
nghiép tdc dong am dén gia
tri doanh nghiép va Nguyén
Minh Ha (2010b) da tim thay
don can ng c6 moéi quan hé
nghich chiéu véi tang truéng
doanh nghiép. Ngugc

chinh cda doanh

lai,
Anup va Suman (2010) tim

thay su thay ddi caa don bdy
tai chinh lam tang gia tri

doanh nghiép. Tuy nhién,
Bhayani (2009) nghién cudu
cdc doanh nghiép trong
nganh xi miang & An Do va
cho thdy don b4y tai chinh
khéng c6 tdc dong dén gid
doanh nghiép. Miller
(1963) cho
ring viéc st dung no cao sé

tri
va Modgiliani

gia tadng rdi ro va chi phi
st dung vén. Do dé, ty 1é
ng cao sé khéng lam ting
gid tri doanh nghiép vi chi
phi st dung ng ré hon, lai
vay sé dugc trd bing chinh
lIgi nhudn c¢é6 dugec tu viéc
st dung vén vay d6. Néu
doanh nghiép bi ddnh thué&
thu nhép, viéc st dung vén
vay (ng) sé lam tang gid
tri doanh nghiép vi chi phi
tra 14i vay sé la co sé dé
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kh4u tru thué thu nhap cho
doanh nghiép.

Bén canh cdu tric von va
don b4y tai chinh tdc dong
dén gid tri doanh nghiép,
CSCT ciing tdc dong dén gia
tri doanh nghiép.

Méi quan hé giita CSCT va
gia tri doanh nghiép

C6 nhiéu quan diém khac
nhau vé CSCT va su tdc dong
cia CSCT dén gia tri doanh
nghiép. Cé6 quan diém cho
ring CSCT va gia tri doanh
nghiép khong tdc dong dén
nhau, CSCT khong lién quan
trong viéc xdc dinh gia tri
doanh nghiép. C6 quan diém
lai cho ring CSCT c6 tac dong
dén gid tri doanh nghiép.

Theo Miller va Modigliani
(1961), trong mo6t thi truong
hoan héo (thi truong khong
c6 thué&, khong c6 chi phi
phat hanh, chi phi giao dich
ching khoan va chi phi thong
tin) CSCT khong anh huéng
dén gia tri von c6 phan cda
c6 dong. Gia dinh co ban cda
quan diém nay la cédc quyét
dinh dAu tu cia doanh nghiép
khong chiu d4nh huéng caa
CSCT. Khi d6 chinh sach dau
tu ctia doanh nghiép la diéu
quan trong nhat vi né quyét
dinh dong thu nhip trong
tuong lai cia doanh nghiép,
con dong thu nhip dé duoc
phan chia gitfa ¢6 tic va thu
nhip gitt lai nhu thé nao
khong quan trong. Miller va
Modigliani (1961) da két luan
ring véi bat ky CSCT nao,
tong gid tri tai sdn cia doanh
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nghiép (hay gia tri doanh
nghiép) 1a khong thay dai.
Walter (1963), Gordon
(1963), Lintner (1956) da
lap luan nguge lai véi Miller
va Modigliani (1961). Trén
thuc t& nhitng gia dinh duogc
néu béi Miller va Modigliani
(1961) khong ton tai. Mot khi
khong ton tai nhiing gid dinh
han ché& trong mé6 hinh Miller
va Modigliani (1961)  thi
CSCT cta mot doanh nghiép
sé tré nén quan trong hon vi
né6 c6 thé tac dong dén gis tri
doanh nghiép.

Hau hét cdc mé hinh nghién
ctu thuc nghiém truéec day da
két luan ty 1é chi tra cé tic c6
anh huéng dén gia tri doanh
nghiép. Graham va Dodd
(1934) trich tir Kelly (1974) da
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nghién ctu md hinh héi qui
va nhan thdy hé s6 ty 1& c6
tic c6 ¥ nghia vé mit thong
ké 16n hon lgi nhuidn git
lai. Graham va Dodd (1934),
Harkavy (1953), Johnson,
Shapiro va O’Meare (1951),
Myron Gordon (1962) trich tu
Kelly (1974) da xay dung mo
hinh héi quy nhu sau:

P,=a+bD, +bR +e (1)
Trong dé6: P, la gia tri thi
trudng cua mdi c6 phiéu, D, 1a
¢6 tdc trén mbi ¢6 phiéu, R, 1a
lgi nhuén giit lai trén mbi c6
phiéu va e, 1a sai s0.

Két qud nghién ctu héi quy
cia mé hinh nay da cho
thdy, hé s6 b, c6 y nghia
thong ké hon hé sé b, Ba
gia thiét
la: b6 qua su d4nh hudng

cia moé6 hinh nay

s ¢
e




cia rdi ro dén gid c6 phiéu;
khéng xem xét su dnh huéng
ciia téc do tdng truéng dén
gia c¢6 phiéu; khéng cé su sai
léch ctia cdc hé s6 héi quy
do cdc van dé vé do luong
lgi nhuin dya trén di liéu
ké todn.

M6 hinh dé xuAat

Tu cdc mdé hinh nghién ciu
trén, nhom tac gia da dé xuat
mb hinh:

PBV =a, +aDPR +a,DPM (2)

Trong d6: PBV la gia tri
doanh nghiép; DPR (Dividend
Payout Ratio) 1a ty 1& chi tra
c6 tic; DPM 1a cach thdc chi
tra c6 tic, la bién gia.

Ngoai ra dé kiém soat tac
dong cua cac yéu to khac lén
bién phu thudc, cac bién kiém
soat gom bién gia vé thoi gian
va mot s6 bién khdc dugc si
dung nhu don bay tai chinh
(DFL), lgi nhuan trén mbi c6
phiéu (EPS), loi nhuan trén
von chi sé hitu (ROE), va quy
mo6 doanh nghiép (SIZE).

Do luong bién phu thuédc

Bién phu thudc PBV, dugc
do bing ty so6 gilia gid tri thi
truong so vé6i gia tri s6 sach.
PBV dugc st dung dé€ so sanh
gid ctia mot c6 phiéu so véi
gia tri ghi s6 clia c6 phiéu
dé (Harjito va dong téc gia,
2009). Chi s6 nay dugc tinh
toan bing cach 14y gia déng
ciia hién tai cha c6 phiéu
chia cho gi4 tri ghi s6 tai quy
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gin nh4t cGa c§ phiéu dé.
Mot doanh nghiép c6 gia thi
truong cta c6 phiéu cao hon
gid tri ghi s6 thi day la ddu
hiéu cho thdy doanh nghiép
lam &n kha t6t, thu nhap
trén tai san cao; ty s6 nay
cang cao ching té thi truong
cang c6 xu huéng tin nhiém
doanh nghiép d6. Coéng thic
xac dinh la:

PBV = gid c¢6 phiéu (Stock
Price)/gi4 tri s sdch (3)

Do luong bién doéc lap

DPR thé hién dong tién c¢o dinh
so véi so tién bd ra, do dé no
rat quan trong doi véi nha dau
tu quan tam t6i thu nhap tir c¢d
tiic clia ¢o phiéu. N6 cho phép so
sanh luong tién thu duogc khi dau
tu mot so tien ¢ dinh vao cac co
phiéu khac nhau ho#c so sanh véi
hinh thic dau tu khac. Ky vong
clia nghién ctu la bién nay quan
he dong bién véi gia tri doanh
nghigp. Cong thic xac dinh la:
DPR= c6 tlic/ménh gia (%).

DPM 1z bigh gid, bién nay c6 gia
tri 12 1 néu doanh nghiép chi tra
¢0 tiic bang tién mat, nguoc lai co
gid tri 12 0. D& véi céch thc chi
tra c6 tic, chua co 1y thuyét nao
dé cap dén quan he giiia cach thiic
chi tra cd tc va gia tri doanh
nghiép. Theo téc gia, cach thic
chi tra 6 tic clia doanh nghiép co
quan he véi gia tri doanh nghiép.

Do luong bién kiém soat

DFL dugc do ludng bing téng
ng (Total Debt: TD) trén tong

tai san (Total Assets: TA).
DFL = TD/ TA

EPS = (Igi nhuan rong — cé
tic cta cd phiéu uu dai) trén
khéi lugng ¢6 phiéu binh quan
trong ky

ROE do luong kha nang sinh
lgi trén méi dong von cha sé
hitu cia doanh nghiép. ROE
bang 1¢i nhuan rong trén von
chu s¢ hiu.

Quy mo doanh nghiép (SIZE):
dugc do luong bing gid tri
logarit cta t6éng tai
SIZE bang log (t6ng tai san
doanh nghiép). Chi tiéu nay
duoc Olsen va Elango (2005)
st dung trong xem xét téc

san.

dong cha quy mod tai san
doanh nghiép dén gid tri
doanh nghiép. Bén canh dé,
logarit (téng tai sdn doanh
nghiép) con dugec dung dé
ddnh gid tdc dong cua quy
mo tai sdn dén ting trudng
doanh nghiép trong cac
nghién cdu cta Evans (1987),
Hall (1987), Dunne va Hughes
(1994), Nguyén Minh Ha
(2010b). Log (sale) va log (san
lugng) dugc dung dé xem xét
tac dong cha quy mo tai san
doanh nghiép dén hiéu qua
doanh nghiép trong nghién
ctu ctia Majumdar (1997) va
Wing va Yiu (1995). Do do,
quy md dugc 1ay logarit dé
nghién cdu tdc dong cha quy
mob dén hiéu quéd, ting truéng,
gia tri doanh nghiép ...

(Moi déc gid xem tiép ky sau...)
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