Phat Trién Doanh Nghiép Theo Hudng T4i Cau Triic
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1. Cac 1ap luan vé chinh sach cd
tirc va gia tri doanh nghiép
Chinh sdch cé tirc khong tic dong
dén gid tri doanh nghiép

Vao nam 1961, Merton Miller
va Franco Modigliani (MM) da
cong bd mot cong trinh 1y thuyét
vé chinh sach ¢6 tirc khong hé tac
dong dén gia tri doanh nghiép. Ly
thuyét nay dua trén gia dinh: Thi
trudong von hoan hao, hanh vi ciia
cac nha dau tur 1a hop 1y va khong
c6 bat cAn xtng thong tin. Thi
truong von hoan hao ham y khong
c6 thué, khong c6 chi phi giao dich,
khong c6 chi phi phat hanh, khong
co sy khac biét vé thué gitra cd tirc
va 13i von. Hanh vi hop 1y cta cac
nha dau tu ham y cc nha dau tu
thich t6i da hoa gia tri tai san cua
minh va khong phan blet gia tri do
dén tir ¢b tic hay 13i von. Khong
t0n tai bat can xtmg thong tin nghia
la cac nha quan ly doanh nghiép va
nhitng nha dau tu bén ngoai déu
nhan dugc thong tin nhu nhau, vi
thé cac nha dau tu biét tat ca vé loi
nhuan va dong tién tuong lai cua
doanh nghiép.

ghién ciru nay khao sat cic nha quan ly doanh nghiép

VN vé quan diém ciia ho doi véi chinh sdich co tirc. Nhin

chung cic nha quén Iy hiéu chinh sich cé tirc la mét
chinh sdch quan trong va co tic dong dén gid tri doanh nghiép. Ho
ciing dong thudn cao vé viéc cong ty nén thiét lgp mot 1y Ié chi trd co
tikc muc tiéu va diéu chinh vigc chi tra dinh ky dé huong dén muc
tiéu do. Song nhdn thirc ctia ho chwa thdt sw ro rang vé chinh sdach
ddu tw dén dit chinh sdch cé tivc hay ngwoc lai. Péi véi cdc lgp ludn
vé chinh sdch cé tirc cé tdc dpng dén gid tri doanh nghiép, cac nha
quadn ly dong y ve viéc cong ty nén tinh todn chinh sdch cé tirc dé tiét
kigm thué cho co dong, nhung quan diém ciia ho lai khong iing ho
cho ldp ludn coé tirc cao giam riii ro cho nha ddu tw, va lgp lugn ddp
ieng sé thich cé tikc ciia 6 dong. Quan diém ciia cdc nha qudn Iy vé
tin higu ciia chinh sach cé ticc la hon hop. Cdc nha quén ly dwong
nhuw chwa hiéu ré vin dé hoach dinh chinh sich cé tirc qua cdc giai
doan phit trién trong vong doi ciia doanh nghigp.

Tir khod: Doanh nghiép VN, chinh sdch c6 tirc, nha quan Iy, cé
dong, vong doi cua doanh nghiép.

Chinh sdch cé tirc tic dopng dén gid
tri doanh nghiép

That ra, Lintner 1a nguoi nghién
ctru tién phong vé chinh sach co
tirc, khi ong cong bd nghién ciu
khéo sat quan diém cua cac nha
quan 1y doanh nghiép My vé chinh
sach ¢ tirc vao nam 1956. Lintner
nhan thdy hau hét cac nha quan
Iy tin rang c6 dong thich co tic
6n dinh, phan anh trién vong ting
truong 6n dinh cia cong ty. Cac
nha quan ly cling nhan thuc duge

viée cat giam co tirc cao 1a diéu
khéng mong mubn, vi thé cho di
trong ngan han thu nhdp cia cong
ty ¢6 thé tang cao nhung cac cong
ty lai cho ting co tirc tir tir dé dat
to1 mot ty 1€ cd tire muc ti€u nham
tranh nhiing thay d6i dt bién trong
¢ tic do thu nhdp ting nhung
khong bén viing. Trén so so két
qua khao sat nay, Lintner di thiét
1ap mot mo hinh thé hién muc thay
ddi ¢b tirc ciia mot cong ty 1a mot
ham s ctia ty 1€ chi tra muyc tiéu trir
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di ¢d tirc ndm trude do, nhan véi hé
s6 diéu chinh. Tuy vy nghién ctru
ctia ong khong chi rd chinh sach co
tirc tac dong nhu thé nao dén gia
tri doanh nghi€p, cling nhu khong
dua ra cac 1ap luan cho chinh sach
cd tire thét su c6 tac dong dén gia
tri doanh nghiép.

Cudc tranh ludn vé chinh sach
¢ tirc c6 tac dong dén gia tri doanh
nghiép trd nén s6i ndi sau khi MM
dua ra 1ap luan cua hai 6ng cho
rang chinh sach cd tirc khong tac
dong dén gia tri doanh nghiép. Cac
hoc gia tai chinh dong tinh v&i quan
diém cia MM trong mot thé giGi
hoan hao véi nhitng gia dinh chinh
O trén, nhung ho cho rﬁng trén thuc
té thi truong ton tai cac bt hoan
héao. Tir d6 céc tranh lugn vé chinh
sach ¢ tirc co tac dong dén gia tri
doanh nghiép chu yéu nhidm vao
cac béat hoan hao cua thi truong. Va
dua ra cac ly gidi ung hd cho lap
luan chinh sach ¢ tirc c6 tac dong
dén gié tri doanh nghiép

Chinh sdch cé tirc trong moi
trieong cé thué

Trong mdi truong ¢6 thué, mot
s6 nha nghién ctru cho rang chi tra
¢ tirc cao hon s& lam giam gia tri
ctia doanh nghi¢p. Tranh luan nay
dua trén sy tdc dong co thé c6 cua
chinh sach thué tai mot quéc gia
d6i v6i cac thu nhap co tic va 1ai
von, ma chu yéu tip trung vao
chinh sach thué cua My, & d6 thué
sudt danh trén thu nhap tir ¢ tirc
cao hon thu nhap tir 1i von trong
nhiéu thap nién. Vi ¢ tirc bi danh
thué cao hon 13i von, nén ham ¥
theo nhom quan diém nay 1a doanh
nghiép nén chi tra tién mit thap, va
c6 thé mua lai ¢d phan dé tiét kiém
thué cho c6 dong, hanh dong nay
cua cac doanh nghiép sé dugc nha
dau tu tudng thuong bang cach ho
s& sdn long tra gia cao hon cho ¢b

phéan clia cong ty co ty sudt cd tirc
thép.

Ung ho cho 1ap ludn nay, két qua
nghién ctru cia Gene Amromin va
cong su (2003) vé tac dong cua
viée stra d6i luat thué coa My
(giam thué co tic tir 38,6% nam
2002 xudng con 15%) 1én hanh
vi ¢b tirc cta cac doanh nghiép,
theo d6 nghién ciru ndy tim thiy
ty 1& cong ty c6 mit trong chi sd
S&P 1500 chi tra co tic ting 1én
so voi nam 2002. Brav va cong su
(2008) thuc hién mot cudc khao sat
phan tmg ctia ban quan tri vé& anh
huong cua luat thué sira ddi nim
2003 1én quyét dinh chi tra cb tic,
két qua cho thiy cit giam thué co
anh huoéng tht nhi 1én quyét dinh
chi tra ¢ tie 1an dau va quyét dinh
tang co tirc cia cac cong ty.

Cé tire giam riii ro cho nha ddu
tw (The Bird-in-the-hand)

Mot lap luan vé mbi quan hé
gilra gia tri doanh nghi¢p va chinh
sach ¢ tirc d6 1a tam 1y khong thich
riii ro clia nha dau tu. C6 tire 1a thu
nhdp thuong xuyén, chic chin
0 hién tai nén dugc xem it rdi ro
hon 1ai vén, 13 thu nhap duoc hia
hen trong tuong lai. Theo Gordon
(1963), quyétdinh c6 tirc cua doanh
nghiép s& lam thay d6i mirc do rai
ro ctia nha dau tu, hay doi sy khong
chic chin cua cb tic tuong lai, vi
thé 1am thay di suét chiét khau ma
nha dau tu sir dung dé dinh gia ¢
phiéu cong ty. C6 tirc cao 1am giam
sy bt tric cho ¢6 dong, do do cb
dong sé& chiét khiu thu nhép tuong
lai ctia doanh nghi€p voi mét ty 1¢
thap hon, qua d6 lam ting gi tri
doanh nghiép va nguoc lai.

Tin hiéu cia chinh sach cé
tiee (Signal theory)

Theo lap luan nay, mot cong bd
cd tirc chira thong tin vé danh gia
cta ban quan 1y vé kha ning sinh
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loi, thu nhap va ty 1¢ tang tuong lai
cta cong ty. CH tire ting ham y nha
quan tri lac quan vé kha ning sinh
loi trong tuong lai va nguoc lai.
Dén luot, cac nha dau tu co thé st
dung thong tin ham chira trong cac
théng béo cd tirc dé dinh gia gia co
phiéu cua cong ty. H. Kent Baker
va Gary E. Powell (1999) khao sat
quan diém cia cac nha quan Iy &
198 cong ty cd phan & My, nhin
chung nhimg nguoi tra 16i dong
tinh rét cao tin hiéu cta chinh sach
¢ tirc. Lazo (1999) nghién ctru 110
giam ddc tir cac cong ty S&P 500
va thiy rang 90% cac cong ty st
dung c6 tirc nhur 1a cong cu phét tin
hiéu vé& vién canh thu nhap trong
lai. Ho rat ban khoan khi cat giam
¢ tirc bat ké nguyén nhan cit giam
la gi.

Chi phi dai dién va vin dé dong
tién tw do

Ly thuyét dai dién duoc Jensen
va Meckling (1976) dua ra xudt
phat tir mau thuan lgi ich giita
cac nha quan Iy cong ty cd phan
(ngudi dai dién) va cac cd dong
(ngudi chi). Trong mdi trudng bt
can ximg thong tin, mau thuan nay
s€ lam phat sinh chi phi dai dién.
Chéng han nhu, khi mot doanh
nghiép co dong tién ty do cao
nhung lai thiéu cac co hoi dau tur
sinh loi, cdc nha quan tri ¢ thé nay
sinh dong co dau tu dong tién vuot
trdi nay vao cac hoat dong ma co
thé 1am giam gié tri cong ty, ching
han nhu thyuc hién cac vu mua lai
nhiing cong ty khac ngay ca khi
cac vu mua lai d6 khong hiéu qua,
hay dau tu vao nhimg linh virc méi
chi nhim muyc tiéu banh truéng
quy mo (trong nhiing tinh hudng
nhu vay, chinh sach dau tu 16 rang
khong doc 1ap véi chinh sach cd
tirc). Cac nha nghién ctru thuong
goi tinh hudng nay 13 van dé dau
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tu qua mic. Ly thuyét dai dién cho
rang van d& dau tu qua mirc co thé
duoc giai quyét thong qua viée gia
tang ¢ tuc, boi 18 chi tra cb tic
cang nhidu cang lam giam dong
tién tyr do bén trong cong ty (13 dong
tién nam dudi quyén dinh doat ciia
cac nha quan 1y) va néu c6 nhu cau
von dau tur méi, cong ty ¢6 thé huy
dong nguon tal tro bén ngoai. Gia
tang ngudn von bén ngoa1 budc
cong ty phai chiu sy kiém soat ciia
thi truong von, diéu nay lam giam
kha nang thyc hién nhiing dau tur
khong hi¢u qua cia ban quan ly. Su
giam sat cua nhitng nha cung cAp
v6n bén ngoai ciing gitp dam bao
rang cac nha quan Iy hanh dong vi
loi ich cao nhit cta cac ¢ dong.
Céc nha dau tu lo ngai vin d& dai
dién, vi thé ho c6 phan g tich cuc
v6i nhitng thong tin ting cd tirc va
nguoc lai. Tuy nhién, vé mat thuc
nghiém, Brav, Graham, Harvey va
Michealy (2005) tim thay 87% céc
nha quéan 1y nghi rang tinh ky luat
ctia viée chi tra cd tic khong phai 1a
nhan t6 anh huong quan trong dén
viée thiét 1ap chinh sach cd tirc.

Vong doi doanh nghiép

Ly thuyét vong doi ciia doanh
nghiép chinh thire duoc dé& xuét
boi Mueller (1972) khi 6ng cho
rang mdi doanh nghiép c6 mot
vong doi tuong dbi xac dinh, va
ly thuyét nay ciing 1a co sd cua ly
thuyét chu ky séng doanh nghiép
vé chinh sach c6 tirc. Mueller tap
trung vao van dé dai dién trong
doanh nghiép va hoai nghi li¢u
cac nha quan 1y ¢o toi da hoa gia
tri ¢6 dong hay theo dudi muc
tiéu tang truong vi 1oi ich riéng
va dau tu qua murc vao céc tai san
kém sinh lgi. Mueller d3 nhan ra
cac ham ¥ d6i voi chinh sach cb
tuc qua cac giai doan trong chu
ky song cua doanh nghiép.

Mueller (1972) cho ring mot
cong ty dugce to chuc dé tién hanh
cac phat kién 1ién quan dén san
pham méi va tiép thi. Trong giai
doan dau, cong ty dau tu tat ca
ngudn lyc dé phat trién cac sang
ché va cai thién kha ning sinh loi
va tao duoc mot chd dimg trén
thi truong. Sau d6 cong ty sé tang
truong nhanh khi no tham gia
thanh cong vao thi truong méi
va mé rong khach hang trudc
khi cac dbi thu canh tranh chu
yéu xuat hién. Van dé dai dién it
c¢6 kha nang xuit hién trong giai
doan nay boi 1&: thtr nhét, cong
ty phai d6i mit v6i qua nhiéu co
hoi dau tu sinh loi, lic nay muc
tiéu tang truong cling di kém véi
muyc tiéu t6i da hoa gia trj, thir
ha1 cong ty khong the dap ing
tat ca cac nhu cau von tuf nguon
ndi bo va phai tim nguon tai trg
bén ngoai, diéu nay budc né phai
chiu sy giam sat chat ché va tinh
ky luat khat khe cua thi truong
von, thir ba, cac nha diéu hanh
van duy tri mot ty 1& so hitu cao
vi thé loi ich ciia ho van trung
khop véi loi ich cua cac nha dau
tu khac.

Sau d6, cac ddi thu canh tranh
bét dau tham gia vao thi trudng,
san xudt va cai tién san pham
ctia cong ty di trudc. Dé duy tri
tang truong va kha nang sinh loi,
cong ty can phai tao ra cic sang
ché moi. Tuy nhién khi cong ty
da tang truéng voi quy mo 16n,
kha nang xu 1y thong tin cta no
cling trd nén kém di, bén canh do
kha ning chdp nhan rii ro cua
nha quan ly ciling giam. Nhitng
nhan t6 nay 1a rao can ddi voi
kha nang tang truong cua cac
cong ty 16n thong qua cac sang
ché mai. Cubi cung cong ty dat
dén mot diém trong chu ky song

cua no, ¢ d6 n6 khong con céc co
hoi dAu tu sinh 1oi dé st dung cac
dong tién do hoat dong hién hiru
tao ra. 6] giai doan nay, mot cong
ty t6i da hoa gia tri cd dong nén
phan phdi thu nhap cta no. Cudi
cung khi tit ca cac hoat dong
hién hiru cling khong con sinh
loi, mot cong ty t6i da hoa gia tri
nén thanh 1y cac tai san ciia no dé
chi tra toan bo cho cb dong. Tuy
nhién néu ngudi quan ly khong
theo dudi myc tiéu t6i da hoa gia
tri, thay vao do la mo rong quy
mo cong ty dé thu loi (ting bong
16c, thu lao), thi chinh sach cb
trc ma nha quan 1y dua ra c6 thé
chéch v6i mot chinh sach ¢ tirc
t6i wu.

Mic du 1y thuyét vong doi
doanh nghiép ra doi da kha lau
nhung cac nghién clru xem xét
mdi quan hé gitta vong doi doanh
nghiép voi chinh sach cd tic
moi thuc sy dugc quan tam gﬁn
day. Nhin chung, cac nha nghién
ctru tim thdy nhiéu bang chimg
thuc nghiém hd trg cho chinh
sach ¢b tic theo chu ky sbng
cua doanh nghi¢p nhu Denis va
Osobov (2008) va Eije va cong
su (2008).

Pdp iing nhu cau cé tire ciia
nha dau tw (catering theory)

Gan day mot 1ap luan méi dugce
duaraboi Baker & Wurgler (2004),
d6 1a chinh sach c¢b tirc dap tng
nhu ciu ctia nha dau tu (Catering)
c6 thé 1am ting gia tri cong ty.
Theo 13p ludn nay cac cong ty dap
{mg nhiing doi hdi (mac du bat hop
1Y) cta nha dau tu dé nang cao gia
cd phiéu. Vi thé co thé ndi day 1a
hudng giai thich dua trén tam ly
hanh vi cta nha dau tr. Baker &
Wurgler (2004) cho rang cac glam
dbc s& thoa man nhu cau co tirc
cta nha dau tu bang cach chia cb

S6 4 (14) - Thang 5-6/2012  PHAT TRIEN & HOI NHAP




Phat Trién Doanh Nghiép Theo Hudng Tai Cau Tric

tirc khi nha du tu san long tra mot
miic gia cao hon cho céc ¢ phiéu
chi tra ¢ tirc. No6i cach khéc, cac
cong ty khong chi tra bit dau chi
tra cd tirc khi nhan thiy c6 phan ctia
cac cong ty dang chi tra hién dugc
giao dich & murc gia cao so voi cac
cong ty khong chi tra, nhim nd
lyc lam tang gia tri thi truong cua
minh. Trudc khi Baker & Wurgler
(2004) dua ra 1ap luan nay thi Talla
M. Al-Deehani (2003) da khao sat
cac CEO cua nhiing doanh nghi¢p
niém yét trén san ching khoan
Kuwait va tim thdy cac CEO kha
dong tinh v6i quan diém chinh
sach ¢ tirc co tac dong dén gia tri
doanh nghiép, va viéc dap img nhu
cau khach hang chinh 1a dong co
quan trong ddi v6i nha quan Iy khi
ho thiét lap chinh sach ¢ tirc.

Tém lai, cac nghién cuu déu
thira nhan rang chinh sach c6 ttc co
tac dong dén gi4 tri doanh nghiép
trong diéu kién thi truong khong
hoan hao, va cac ly giai ¢ nhiing
khia canh 1y thuyét khac nhau da
duoc dua ra dé hd trg cho diéu nay.
Phan sau chung toi s& khao sat cac
nha quan ly ctia doanh nghiép VN
vé quan diém cua ho déi voi viée
thiét 1ap chinh sach co tirc va cac
lap luan 1y thuyét & trén.

2. Phudng phap nghién ciru va
thu thap dir liéu
2.1. Phuwong phdp nghién cvu

Nghién ctu nay su dung
phuong phép khio sat bang mot
bang cau hoi dong, thiét ké theo
thang do Likert 5 diém cho mdi
cau: (1) hoan toan khéng dong y;
(2) khong dong v, khong ¥ kién,
dong ¥; va (5) Hoan toan dong ¥.
Céc cau hoi dugc thiét ké trén co
s& ké thira cac nghién ctru khéo sat
cua Baker, H. Kent, and Gary E.
Powell (1999) va Brav, Alon, John
R. Graham, Campbell R. Harvey
and Roni Michaely (2005) va tap
trung vao cac 1ap luan cta nhanh
quan diém cho rang chinh séch c6
tirc co tac dong dén gia tri doanh
nghiép bao gdbm: C tirc giam rai
ro cho ¢d dong, tin hiéu cua chinh
sach ¢ tic, uu tién vé thué, ly
thuyét dai dién va cb tirc qua cac
giao doan trong chu ky song ctia
doanh nghiép.

Cac phuong phéap phan tich mo
ta dugc str dung nhu ty 1€ nguoi tra
161 & cac mirc do, diém trung binh
cua cac cau hoi.

Kiém dinh gi4 thi trung binh ctia
cac cau tra 101 voi gia thuyét HO:
diém s trung binh ciia cac cau tra
101 1a 3 (trung lap — khong ¥ kién).

2.2. Thu thdp dir ligu

Béng khao sat dugc gui toi
cac nha quan 1y cua cic doanh
nghiép. Viéc tiép can cac nha
quan tri doanh nghi¢p 1a kha kho
khan, vi thé véi 300 bang khao
sat, chung toi chi thu vé duge
141 bang khao sat nhung trong
s6 nay c6 65 bang khao sat khong
duoc tra 16i day du nén phai loai
ra. Cac két qua phan tich dudi
day duogc tién hanh trén mau 76
bang khao sat dat yéu cau.

Thoi diém khao sat Ig%’;g
Sb bang khao sat phat ra 300
S6 bang khao sat thu vé 141
S6 bang khao sét bi loai 65

S6 bang khao sat dat yéu cau 76

Cac cong ty niem yét 41

Céc cong ty dai chung

chwa niém yét 35

3. Két qua khao sat quan diém
cia cac nha quan ly doanh
nghiép VN vé chinh sach cd tirc
Quan diém vé méi quan hé giita
chinh sdch cé tirc va gid tri doanh
nghiép.

Bang 1 cho thdy ty 1& nhimg
nguoi tra 10i & cac mic do dong
y dbi v6i cac phat biéu tir C1 dén

Bang 1. Mirc do dong y ddi v&i cac phat biéu vé méi quan hé

gitra chinh sach c¢b tirc va gia tri doanh nghiép

Cau1-6
1 2 3 4 5 Mean Hot Mean =3
t Sig.(2-tailed)
C1 5.26 15.79 6.58 65.79 6.58 3.53 4.5298825 0.00002
Cc2 1.32 6.58 17.11 65.79 9.21 3.75 8.5122046 0.00000
C3 1.32 14.47 26.32 48.68 9.21 3.50 4.8332862 0.00001
C4 1.32 18.42 15.79 56.58 7.89 3.51 4.8059110 0.00001
C5 1.32 15.79 13.16 60.53 9.21 3.61 5.7960686 0.00000
C6 1.32 15.79 13.16 60.53 9.21 3.89 9.6346537 0.00000

Ngudn: Két qua khéo sét clia tac gid
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Ce.

C1. Thay dbi trong chinh sach
c¢d tirc s& anh huong dén gia tri
doanh nghiép.

C2. Chinh séch ¢b tic ti uu
tinh dén sy can bang gitra cd tirc
hién tai va tang trudng trong tuwong
lai, qua d6 1am t&i da hoa gia ¢
phiéu.

C3. Cong ty nén ding phan thu
nhap con lai (sau khi da tai trg von
cho cac co hdi dau tu sinh loi) dé
chi tra cd tirc tién mat.

C4. Chinh séach cb tic ciia mot
cong ty anh huong dén cac du an
dau tr méi.

C5. Chinh sach ¢6 tirc ciia mot
cong ty anh huéng dén chi phi sir
dung von.

C6. Cac quyét dinh dau tu, tai
tro va cd tirc cia mot cong ty 1a co
lién quan v6i nhau.

Ty 1& dong y chiém dai da sd
trong cac phat biéu, trung binh co
khoang 65 % nhitng nguoi dugc
hoi cho rang chinh sach ¢ tirc co
tac dong dén gia tri doanh nghiép
va ton tai mot chinh séach ¢d tire
t6i wu dé t6i da hoa gia co phiéu.
57% nguoi tra 101 dong ¥ va rat
ddng y voi viée cong ty nén dung
thu nhap con lai sau khi da tai trg
von cho cac co hoi dau tu dé tra
cb tuc (cau 3). Tuy nhién, dudng
nhu nhitng nguoi tra 161 khong
phan dinh 13 1a chinh sach c6 tic

tac dong dén chinh sach dau tu
hay ngugc lai khi sd nguoi tra
101 dong y va rat dong y cho phat
biéu chinh sach cd tirc ciia mot
cong ty anh huong dén cac du an
dau tu méi cung xap xi 64% (cau
4). 69% dong y v6i chinh sach
cb tirc anh hudng dén chi phi sir
dung vén (cau 5). Gan 70% ngudi
tra 101 déng y ba quyét dinh dau
tu, tai trg va cd tic c¢6 lién quan
v&i nhau.

Nhu vdy, phan 16n cac nha
quan tri cua cac doanh nghiép
VN nhan thirc duoc rﬁng chinh
sach cb tic 1a mot chinh sach
quan trong va nang dong va co
tac dong dén gia tri doanh nghiép
va gia c6 phan cua doanh nghiép
trén thi truong, song nhan thuc
cua ho chua that sy rd rang vé
chinh séch dau tu dan dat chinh
sach co ttrc hay nguoc lai.

Xét vé& diém sb trung binh
(mean) phat biéu 6 “Cac quyét
dinh dau tu, tai trg va cd tic cia
mot cong ty la co lién quan véi
nhau” nhan dugc mtc diém trung
binh cao nhat 13 3,89. Tiép dén la
phat biéu 2 “Chinh sch ¢6 tirc ti
wu dua dén sy can bang gitta ¢d
tuc hién tai va tang truong trong
tuong lai, qua d6 lam tdi da hoa
gia ¢6 phiéu” véi diém s trung
binh 1 3,75. Phét biéu 5 “Chinh
sach ¢6 tirc anh huong dén chi

phi str dung vén cua cong ty” co
diém sb 3,61. Ba phat biéu con
lai mirc diém trung binh xdp xi
nhau, vao khoang 3,5 trén thang
diém 5. Kiém dinh gia thuyét gia
tri trung binh bang 3 (khong ¥
kién) cho thay cac gia tri trung
binh déu khac 3 ¢6 y nghia thong
ké & murc 1%.

Quan diém vé viéc thiét lgp chinh
sdch cé tirc.

Dé hiéu biét vé quan diém thiét
lap chinh sach cb tic ciia cac nha
quan ly, chiing t6i xem xét murc do
ddng ¥ ctia ho di véi cac phat biéu
sau:

C7. Cong ty nén thiét 1ap mot
ty 18 chi tra c6 tirc myc tidu va diéu
chinh viéc chi tra dinh ky dé huéng
dén muyc tiéu do.

C8. Thi truong danh gia cao
mitc ¢ tirc on dinh hon 12 ty 18 chi
tra o tirc 6n dinh.

C9. Cong ty nén nd luc duy tri
¢ tue lién tuc qua cac nam.

C10. Cong ty nén thay dbi co
tirc dua trén nhimg thay doi bén
viing cua thu nhap trong dai han.

C11. Nhu cau vén dau tur méi
cta cong ty nhin chung co6 it tac
dong dén viéc diéu chinh chinh
séch ¢ tic.

C12. Cong ty san long khong
tang c6 tirc khi c6 cac co hdi ting
trudng.

Theo két qua théng ké trong
Béng 2, ¢6 dén 71% nguoi dong

Bang 2. Mirc do dong y ddi véi cac phat bidu vé viéc thiét 1ap chinh sach cé tic

Cau7-12
Ho: Mean =3
1 2 3 4 5 Mean t Sig.(2-tailed)
c7 0 14.47 14.47 61.84 9.21 3.66 6.815929 0.0000
C8 1.32 26.32 27.63 3947 5.26 3.21 1.947170 0.0553
C9 0 14.47 18.42 55.26 11.84 3.64 6.424423 0.0000
C10 1.32 9.21 23.68 57.89 7.89 3.62 6.607278 0.0000
cn 5.26 44.74 26.32 22.37 1.32 2.70 -2.855143 0.0056
C12 1.32 19.74 21.05 46.05 11.84 3.47 4.187179 0.0001

Ngudn: Két qua khao sét cta tac gia
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¥ rang cong ty nén thiét 1ap mot
ty 1& chi tra ¢6 tirc muc tiéu va
diéu chinh viéc chi tra dinh ky
dé hudng dén muc tiéu do (cau
7). Van dé nay ciing nhan dugc
diém sd cao nhit trong nhém
voi 3,66 diém. Trong khi, chi cé
44,75% nhiing ngudi duoc hoi
dong y rang thi truong s& danh
gi4 cao mot chinh sach ¢ tirc 6n
dinh hon 1a ty 18 chi tra 6n dinh
(cau 8) thi lai c6 dén 67% ngudi
tra 10i cho rang doanh nghiép
nén duy tri ¢d tic qua cac nim
(cAu 9) véi diém sb trung binh
1a 3,64. Nhu cau vén dau tu méi
cua cong ty nhin chung co it tac
dong dén viéc didu chinh chinh
sach ¢b tc véi chi co 23,69%
ngudi déng v va rat dong ¥ (cau
11). C6 57% ngudi tra 1oi dong y
san long khong chi tra ¢b tue khi
6 cac co hdi dau tu ting truong
(cau 12). Kiém dinh gia tri trung
binh cho thay tit ca déu khac 3
¢6 ¥ nghia théng ké & mirc 1%.

Quan diém vé cdc ldp lugn chinh
sdch cé tivc cé lién quan dén gid tri
doanh nghiép.

Cé tirc giam riii ro cho nha
ddu tu.

Bang 3 cho thdy d6i voi phat
bieu “Nha dau tu thich o tic
chdc chan ¢ hién tai hon 1a muc
cb tirc ¢ thé cao hon nhung rui
ro hon trong tuong lai” (cau 14)
nhan duoc su d@)ng thuin cua
khoang 65% nguoi duogc hdi, gia
tri trung binh khac 3 c6 y nghia
théng ké, cho théy ung hd cho
lap luan c6 tirc cao giam rii ro
cho nha dau tu. Tuy nhién, phat
biu “Nha dau tu thich chudi co
tirc chic chan hon 1a sy ting gia
o phiéu khong chic chin trong
tuong lai” (cau 15) lai cho két qua
hon hop vi ¢ toi 36.84% ngudi
tra 10i khong dong y va 18,45%
khong co ¥ kién, kiém dinh trung
binh cho thiy khong thé bac bo gia
thuyét gié tri trung binh bang 3, noi
cach khac két qua tra 10i cau hoi
nady cua nha quan tri khong ung ho

cho 1ap ludn cd tirc giam rdi ro cho
nha du tw hon 1a 13i vén..

Tin hiéu ctia chinh sach cé tirc

Céc phat biéu dua ra dé nhan
dién tin hiéu coa chinh sach cb
tirc bao gdm:

C16. Nha dau tu st dung nhiing
théng bao cd tic nhu thong tin
quan trong dé dinh gia ¢6 phiéu
cta cong ty.

C17. Nha dau tu xem sy thay
d6i chinh sach ¢6 tirc nhu nhiing
tin hiéu vé trién vong tuong lai ciia
cong ty.

C18. Cong ty nén cung cép
thong tin ddy du cho nha dau tu vé
1y do thay d6i chinh sach ¢b ttc.

C19. Gia cb phiéu cua cong ty
thuong tang khi cong ty bt ngd
tang co tirc.

C20. Gia ¢b phiéu ciia cong ty
thuong giam khi cong ty bat ngo
cét giam ¢ tirc.

Bang 4 cho thay khoang 60%
nhitng ngudi duoc hoi dong ¥
théng bao ¢d tic 13 nhitng thong
tin quan trong dé dinh gia c¢6 phiéu

Bang 3. Mirc do dong y ddi véi cac phat biéu ¢d tire giam rai ro nha dau tw hon so véi lai von

Cau14-15
1 2 3 4 5 Mean Ho: Mean =3
t Sig.(2-tailed)
C14 1.32 19.74 15.79 48.68 14.47 347 4.7612642 0.0000
C15 3.95 36.84 18.42 32.89 7.89 3.04 0.3161107 0.7528
Nguédn: Két qua khao sét cua tac gia
Bang 4. Mirc do ddng y ddi véi tin hiéu ctia chinh sach cb tirc
Cau 16 - 21
1 2 3 4 5 Mean Ho: Mean =3
t Sig.(2-tailed)
C16 0.00 15.79 27.63 51.32 5.26 3.46 4.8742925 0.0000
C17 0.00 10.53 14.47 64.47 10.53 3.75 8.326123 0.0000
C18 0.00 5.26 10.53 55.26 28.95 4.08 12.072756 0.0000
C19 2.63 26.32 28.95 35.53 6.58 3.17 1.5138127 0.1343
C20 3.95 27.63 21.05 40.79 6.58 3.18 1.541287 0.1275
C21 1.32 34.21 11.84 46.05 6.58 3.22 1.8741389 0.0648

Ngudn: Két qué khéo sét clia tac gia
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Bang 5: Mirc d6 dong y dbi véi wu tién vé thué

Cau22-23
Ho: Mean =3
1 2 3 4 5 Mean
t Sig.(2-tailed)
C22 0.00 11.84 22.37 46.05 19.74 3.74 7.0234507 0.0000
Cc23 2.63 6.58 10.53 52.63 27.63 3.96 8.8673416 0.0000
Nguén: Két qué kho sét cla tac gia
Bang 6: Mirc dd dong y déi v&i cac phat biéu vé van dé dai dién
Cau24-25
Ho: Mean =3
1 2 3 4 5 Mean
t Sig.(2-tailed)
C24 1.32 15.79 18.42 50.00 14.47 3.61 5.45561 0.0000
C25 0.00 13.16 32.89 4211 11.84 3.53 5.26559 0.0000

Ngudn: Két qua khao sét cla tac gia

ctia mdt cong ty (cau 16). Pac biét,
trén 75% dong y vé viéc nhiing
thay ddi chinh sach ¢b tirc phat tin
hiéu vé trién vong tuong lai ciia
doanh nghiép (céu 17) va cong ty
nén cung cap day du 1y do tai sao
thay dbi chinh sach ¢o tirc (cau
18). Phat biéu vé tang c tirc phat
tin hi€u khong 1o rang (cau 19)
thi co gan 1/3 ngudi duoc hoi tra
10i 14 khong ¥ kién, chi c6 khoang
40% nguo’l dong y. Mot dleu kha
tha vi 1a dbi voi phat biéu vé gia co
phiéu ciia cong ty tang khi cong ty
bat ngd tang ¢ tie (cau 20) chi co
khoang 47 % nguoi tra 10i dong y
va rit dong y, diém sb trung binh
cia cau nay ciing khac 3 khong
c6 ¥ nghia thng ké. Trong khi d6
trong truong hop cong ty bt ngo
giam cb tic (cau 21) c6 khoang
53% nguoi tra 1oi dong ¥ va rat
dong v, gia thuyét gia tri trung binh
bi bac bo ¢ murc y nghia 10%. Tém
lai, sur déng thuan cua cac nha quan
tri vé tin hiéu ctia chinh sach c6 tic
14 hon hop.
Uu tién vé thué

C22. Nha du tur bi 16i cudn
boi cac cong ty co chinh sach cd

tirc gitp ho tiét kiém thué ¢ tirc va
chénh I¢ch gia.

C23. Cong ty nén tinh toan
chinh sach ¢b tirc cia minh dé tao
ra gia tri t6i da cho cac ¢ dong.

Nhing ngudi duge hoi phan 16n
ddng y rang nha dau tu bi 161 cudén
boi nhitng cong ty ¢6 thé lam tdi
thiéu hod sb thué ho phai nop (cau
22), véi diém s6 trung binh kha cao
14 3,74, ddc biét trén 80% dong ¥
vé viéc cong ty nén tinh toan chinh
sach ¢o tirc dé tao ra gia tri tbi da
cho cac c6 dong (cau 23), diém sd
trung binh 1a 3,96.

Chi phi dai dién va dong tién t do

C24. Viéc chi tra ¢b tic cao
budc cong ty phai tim ngudn tai tro
moi tir bén ngoai, diéu nay lam cho
cong ty chiu sy giam sat chat ché
cta thi truong von.

C25. Chi tra c6 tirc cao dong
vai trd nhur 14 co ché giam sat nham
khuyén khich ban quan 1y hanh
dong vi loi ich cua cac ¢ dong bén
ngoai.

C6 khoang 65% nguoi tra 1o
ddng y v6i phat biéu viée chi tra
cd tlrc cao budc cong ty phai tim
kiém ngudn tai trg tir bén ngoai

nhiéu hon, 1am cho céng ty chiu
su giam sat chat ché cua thi truong
von (cau 24), diém sb trung binh
1a 3,61. Riéng phat biéu chi tra
cd tirc cao dong vai tro 1a mot co
ché giam sat nham khuyén khich
ban quan ly hanh dong vi loi ich
cta cac co dong bén ngoai (ciu
25) co khoéng 53% nguoi tra 1o
dong ¥ va rat dong ¥ nhung ciing
co t6i 32% khong co y kién, diém
sO trung binh ciia phat biéu nay 1a
3,53. Mic du vay, gia thuyét gia tri
trung binh bang 3 ctia hai muc hoi
ndy déu b bac bo, cho thiy van dé
dai dién 1a mot trong nhitng nhan t6
ma nha quan ly xem xét khi hoach
dinh chinh séch ¢ tirc.
Vong doi cua doanh nghiép

C26. Ty 1& va mirc ¢d tic tién
mit nhin chung thay doi theo chu
ky song ciia doanh nghiép.

C27. Cong ty khéi Su va tang
trudng thuong chi tra ¢d tic thap.

C28. Cong ty trong giai doan
bdo hoa thuong chi tra ¢b tirc cao.

C39. Cong ty trong g1a1 doan
suy thoai thuong chi tra c¢b tirc rat
cao.
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Bang 7: Phan tram murc ddng y doi véi cac phat biéu vé ly thuyét vong doi doanh nghiép

Cau 27-30
Ho: Mean =3
1 2 3 4 5 Mean
t Sig.(2-tailed)
C26 1.32 15.79 15.79 64.47 2.63 3.51 5.3223622 0.0000
cz7 3.95 26.32 14.47 4211 13.16 3.34 2.6484691 0.0099
C28 1.32 30.26 19.74 38.16 10.53 3.26 2.1842601 0.0321
C29 6.58 39.47 23.68 25.00 5.26 2.83 -1.419431 0.1599
Ngubn: Két qua khao sét cua tac gid
Bang 8: Mirc d6 dong y vé viéc dap (rng nhu cau cb tirc clia nha dau tw
Cau 30
Ho: Mean =3
1 3 4 5 Mean
t Sig.(2-tailed)
C30 2.97 30.26 35.53 25.00 5.26 2.97 -0.23756 0.81287

Ngudn: Két qu khéo sét clia tac gia

Trong Béang 7, c6 khoang 67%
nhitng nguoi tra 101 ddng y rang ty 16
va murc ¢d tirc tién mat nhin chung
thay ddi theo chu ky séng doanh
nghiép (cau 26), véi dlem s6 trung
binh 13 3,51. Tuy nhién, vé mtre ¢6
tirc cu thé trong tmg voi mdi giai
doan cua doanh nghiép thi phan
trim ngudi tra 10 khong dong ¥ va
khéng y kién kha cao. 55% ngudi
tra 161 dong ¥ rang cong ty trong
giai doan khdi sy va tang truong
chi tra c6 tic thap, ph hop véi Iy
thuyét vong doi (cau 27) nhung chi

48% ddng ¥ chi tra ¢ tirc cao trong
giai doan bao hoa (cau 28) va ciing
chi ¢6 30% ddng ¥ ¢d tic cao trong
giai doan suy thodi, va 45% khong
ddng v va rat khong dong y (cau
29), nguoc véi Iy thuyét vong doi.
C6 vé nhu cac nha quan ly cua cac
doanh nghiép VN chua hiéu 1 van
dé hoach dinh chinh sach qua cac
giai doan phat trién trong vong doi
cua doanh nghiép.

Pdp 1ing nhu cau co tirc ciia nha dau
tw

C30. Cong ty nén dap ung s&
thich ¢ tic cua cb dong

Bang 8 cho thiy phan 16n
cac nha quan 1y khong dong tinh
v6i viee dap tmg so thich cb tic
cua co dong, co td1 68% nhirng
ngudi tra 101 tir thang diém 1 dén
3. Piém s6 trung binh chi 2,7 va
khong c¢6 ¥ nghia théng ké.

4, Két luan

Tom lai, qua két qua tir cude
khao sat 76 nha quan ly doanh
nghiép VN, ching ta thiy rang
cac nha quan ly da nhan thuc
dugc tdm quan trong ctia chinh
sach cb tic va dong ¥ véi viée
thiét 1ap mot chinh sach co tic
t61 wu. O murc do nao do, cac nha
quan ly dong tinh véi viéc chinh
sach ¢ tirc phat tin hidu dén cac
nha dau tu trén thi truong. Tuy
vay, cac nha quan ly chua nhan
thirc 10 rang thlr ty vu tién cua
quyet dlnh dau tu va chmh sach
co tue, vé riii ro clia o tic va gia
¢b phiéu twong lai. Cac nha quan
ly duong nhu ciing chua hiéu 16
ly thuyét vong doi doanh nghiép
trong hoach dinh chinh sach )
tuc.

Nghién ctru nay c¢6 nhiing han
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ché nhat dinh. Thtt nhat, mau
khao sat kha nho nén c6 thé chua
thuc sy phan anh dugc quan diém
chung ctia phan 16n cac nha quan
Iy doanh nghiép. Thur hai, bang
khao sat duoc thiét ké theo dang
cau hoi dong nén khong roé dugce
nhitng nguyén nhan nim dang
sau viéc lya chon cua cac nha
quan tri. Cac nghién ctru trong
tuong lai c6 thé khic phuc nhiing
han ché nay bang cach ting quy
mo mau va thiét ké thém cac ciu
héi mé hodc tién hanh thém cac
cudc phong vén truc tiép dbi voi
nha quan tri dé lam ro nguyén
nhan cac lua chon ctia ho. @
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