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sdch ¢é tike va bién dong gid cé phiéu cac cong ty trén thi

Mtc dzch ciia bai viét nghién ciu moi quan hé giita chinh

riong VN, tie div liéu ciia 165 cong ty niém yét trén HOSE
va HNX, chi tra cé tire day it trong 5 nam tiv nam 2009 dén nam 2013.
St dung mé hinh hoi quy, hiéu ung tac dong cé dinh (FEM) danh cho dir
liéu bang két hop voi phan tlch thong ké mé td, ket qua cho thay moi quan
hé cing chiéu gitka ty sudt ¢o tike, 1y Ié chi tra cé tire va bién dong gid co
phiéu. Tir dé két hop véi dic diem cua thi truong tai VN, tac gia dua ra goi
¥ cho cac nha quan tr tai chinh vé chznh sdch phan phéi loi nhudn. Bong
thoi gmp nha dau tw ¢ cdi nhin tong quan anh hu"ong cua chinh sach co
tire dén bién dong gid cé phiéu, hé tro cho viée ra quyét dinb.

Tir khéa: Chinh sdch co tirc, ty 1¢ chi trd cé tikc, ty sudt chi trd cé

tire.

1. GiGi thiéu

Chinh séch c6 tic an dinh
viéc phan chia lgi nhuan sau thué
clia cong ty, bao nhiéu phan trim
s¢ dugc gitr lai dé tai dau tu, bao
nhiéu phﬁm tram dugc su dung dé
chi tra cho ¢b dong dudi hinh thirc
¢ tirc (Nguyén Minh Kiéu, 2009).
Du ¢ tirc duoc chi tra theo phuong
thirc nao thi déu lam giam phan lgi
nhudn giit lai ciia cong ty. Néu loi
nhuan gilr lai cua cong ty duoc
dem tai dau tu hira hen dong thu
nhdp mang lai trong tuong lai cho
cd dong, thi ¢d tirc 1a dong thu nhap
hién hitu chic chin ma co dong
nhéan dugc nhu 14 phan thuong cho

két qua dau tu ctia minh.

Quyét dinh chi tra ¢b tic anh
huong dén cau trac von ciia doanh
nghiép, dong thoi thong tin ham
chira trong viéc chi tra cd tirc, ty
suat ¢ tirc (Dividend Yield), ty 1¢
chi tra ¢ tire (Dividend Payout) va
céch thire chi tra ¢6 tirc anh huéng
dén bién dong gia co phiéu cuia cac
cong ty niém yét, anh hudng truc
tiép dén danh tiéng cua cong ty.
Trong nhimg nim gan dy, nguén
thu nhap tr ¢ tire bt dau duoc cac
nha dau tu trén thi trudng chimg
khoan VN quan tam; tuy nhién,
hau hét cac cong ty chua nhan
thirc dung dan tm quan trong ciia
chinh séch ¢6 tirc, chwa c6 nhimg
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dinh hudng rd rang, mang tinh dai
han cho chinh sach phan phéi loi
nhuén. Viée cham chi tra ¢d tirc, no
¢ tirc dién ra nhiéu & cac cong ty.
Nha dau tu, dic biét 1a nhimg nha
dAu tu ca nhan ludn bi dong trudc
bién dong gid ¢ phiéu, gdy nén
kh6 khin trong viéc thiét lap ké
hoach dau tu ngan hang ngan hang
nham dat dugc muc tiéu dé ra.

2. Cd sé ly thuyét va bang chirng
thu'c nghiém

D3 ¢6 rat nhidu nghién ctiru lam
tién dé, co s Iy thuyét giai thich
cho mdi quan hé giira chinh sach
cd tic va bién dong gia co phiéu.
C6 hai truong phéi 1y thuyét d6 1a
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su doc lap va khong doc 1ap cua
chinh sach ¢ tirc.

Ly thuyét vé su doc lap cua
chinh sach ¢6 tirc cho riang chinh
sach cd tie ciia cong ty khong tac
dong dén gia cd phiéu va chi phi st
dung v6n cta cong ty. Ly thuyét nay
dua trén cac gia dinh thi trudng von
1a hoan hao, hanh vi ctia nha du tu
13 hop 1y va su chéc chin vé& ngudn
loi nhuan trong tuong lai. Ung ho
cho 1y thuyét nay c6 nhimg nghién
ctru cua Merton Miller va Franco
Modigliani , 1961; Brennan, 1971;
Hakansson, 1982.

Céc Iy thuyét thudc truong phai
su khong doc 1ap cua chinh sach cd
tirc nhu: Ly thuyét cha chim trong
10ng ban tay, Iy thuyét phat tin hiéu,
1y thuyét chi phi dai dién, 1y thuyét
hi¢u tng nhém khach hang.

Theo 1y thuyét cha chim trong
long ban tay, mot nha dau tu yéu
thich dong tién dén tir co tirc hon
1a dong tién dén tir 13i von. Boi 18
dong tién dén tir ¢ tirc 1a dong tién
ma nha dau tu chic chan nhan duoc
ngay lap tic, trong khi ngudn 1ai
v6n co duoc do két qua thanh cong
tir viéc tai dau tu ctia cong ty trong
twong lai 1a diéu khong chic chin
(Gordon, 1962; Diamond, 1967;
Lintner, 1956; Water, 1963).

Ly thuyét phat tin hi€u hay con
goi la g1a thuyét noi dung thong
tin cho rang viéc chia tra co tlc
mang thong tin, 1a tin hi€u cho nha
dau tu. Boi 18 ton tai hién tuong
bat can xtmg thong tin, nha dau
tu luén ndm it thong tin vé cong
ty hon ban quan tri; vi vay ho cho
rang cd tirc mang tin h1eu thong tin
ma nha quan tri mubn truyen tai
(Bhattacharya, 1979; Aharony va
Swary, 1980; Asquith va Mullins,
1983).

Ly thuyét chi phi dai dién xuat
hién khi x4y ra mau thuan loi ich

gitta nha quan 1y va c6 dong trong
cong ty, mot bén la nguoi s hitu
tai san, mot bén la nguodi su dung
tai san (Jensen, Solberg & Zorn,
1992; Holder, 1998; Saxena,
1999). Hi¢u ung nhom khach hang
cho rang cong ty c6 nhitng nhém
khach hang khac nhau va nhiing
nhoém khach hang nay cé nhiing
s& thich khac nhau, do do viéc
thay d6i trong chinh sach co tirc
c6 thé khién cho mot nhom khach
hang cha yéu khong hai long, anh
huong tiéu cyc dén gid ¢d phiéu
(Yoon, 1997; Lewellen, Stanley &
Lease, 1978; Dhaliwal, Erickson,
& Trezevant, 1999).

Di d4u vé nghién ctu tryc tiép
mdi quan hé giira bién dong gia co
phiéu va chinh sach ¢b ttrc conghién
ctru cua Black va Scholes (1974).
Trong nghién ctru cua minh Black
va Scholes da tao ra 25 danh muc
dAu tur trén thi trudng chimg khoan
New York dugc xem xét trong
khoang thoi gian 1936 — 1966. St
dung mé hinh dinh gi4 von tai san
dé nghién ctru mdi quan hé giira
chinh sach ¢6 tire va loi nhuan ma
nha dau tu nhan duge sau khi diéu
chinh rdi ro va thué. Bién dai dién
cho bién dong gi4 duoc tac gia dua
vao mo hinh dudi hinh thice 1a rai
ro nha dau tu phai d6i mat dé thu
dugc 191 nhuan mong mudn. Tac
gia di dén két luan khong c6 mbi
quan hé nio gitra chinh sach ¢ tirc
va bién dong gia ¢d phiéu.

Baskin (1989) da nghién ctu
thuc nghiém 2.344 cong ty niém yét
trén thi truong chiing khoan My.
Thoi gian nghién ctu trong vong
20 ndm tir ndm 1967 dén 1986.
Tac gia sir dung phuong phéap hoi
quy xdy dung mo hinh nghlen ciu
moi quan hé gitra chinh sach ¢6 tirc
va bién dong gia c6 phiéu. Bién
doc 1ap 1a bién dong gia cung voi

bién phy thudc bao gdm nhom bién
dai dién cho chinh sach ¢ tic va
nhém bién kiém soat. Bién dai dién
cho chinh sach ¢ tic 1a ty 18 chi
tra cd tic (Dividend Payout Ratio)
va ty sudt ¢ tirc (Dividend Yield).
Bién kiém soat gdom quy mo cong
ty, tc do ting truong tai san, ty 16
no dai han trén tong tai san, bién
dong trong thu nhap. Ong tim ra
m01 tuong quan am gnra ty suat
cd tirc va ty 1 ch1 tra cb tuc dén
bién dong gia co phiéu. Cac bién
kiém soét bién dong thu nhap va ty
1é no dai han c6 mdi tuong quan
duong vdi bién dong gia. Bén canh
do6, dé nghién ctru anh hudng cia
nganh nghé kinh doanh dén bién
dong gia co phiéu, tac gia cling
tao 5 bién gia dai dién cho 6 nganh
chiém ty trong 16n trong chudi di
liéu. Nghién ctru da két luan chinh
sach ¢d tirc tic dong tryc tiép dén
bién dong gia cb phiéu; vi vy nha
quan tri ¢6 thé sir dung mdi quan
hé nay @ diéu chinh rai ro nhdm
thu hut dau tu. Py 1a nghién ciu
tién dé va md hinh trong nghién
ctru duge xem 1a khuoén mau cho
nhirng nghién ctru sau nay.

Ciing st dung mo hinh nghién
ciru v6i cac bién nhu trong mod
hinh cta Baskin, hodc phat trién
lén danh cho chudi dir liéu bang,
hang loat cac nghién ciu tién
hanh trén nhiéu thi trudng chimg
khoan khac nhau: Rachim va Allen
(1996) nghién ctru thi truong chiig
khoan Australia; Hussainey, Oscar
va Chijoke (2010): thi truong
chiing khoan Luan Don; Nazir va
cong su (2010): thi truong ching
khoan Pakistan; Okafor va Chijoke
(2011): thi truong chimg khoan
Nigeria; Ramadam (2013):
truong chimg khoan Jordan...Cac
nghién ctru dua dén két luan chinh
sach ¢b tic anh huong dén bién
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dong gia c6 phiéu. Tuy nhién, tiy vao thdi gian nghién
ctru, ban chét thi treong mdi quéc gia, ché d6 phap luat
ma chinh sach ¢6 tic tic dong theo chiéu huéng khac
nhau dén bién dong gid ¢d phiéu niém yét.

3. Phuang phap nghién ciru

Phuong phéap nghién ctru dugc su dung la phuong

phép hdi quy dir liéu dang bang véi k¥ thuat hiéu tmg
tac dong c¢b dinh (FEM) duoc lya chon sau khi tién
hanh kiém dinh Hausman test. Dit liéu nghién ctu
14 dir lidu bang v6i 825 quan sat bao gdm 165 cong
ty thudc tat ca cdc nganh nghé niém yét trén hai san
chig khoan HOSE va HNX, chi tra ¢ tirc ddy di lién
tuc tir ndm 2009 — 2013 dudi hinh thirc tién mat hodc
c6 phiéu. Nguodn dit liéu thu thap tir bao cdo tai chinh
cta cac cong ty, Bloomberg va cafef.vn.

Mo hinh nghién ctru dugc str dung la mo hinh ctua

Baskin da xay dung vao nam 1989 va sau dé da dugc
cac nha khoa hoc khéc sir dung nghién ctru trén nhiéu
thi truong chimg khoén khac nhau va qua nhiéu khoang
thoi gian khac nhau. Trong mé hinh nghién ctru bién
phu thudc 1a bién dong gia (PV), bién doc 1ap bao gom
hai nhém bién. Nhom bién dai dién cho chinh sach 6
tlrc bao gom bién ty suét ¢ tirc bang tién mat (CDY)
ty suat c tirc bang co phiéu (SDY) ty 1€ chi tra co tirc
(DPO) va toc do tang truong co tirc (DG). Nhém bién
kiém soat bao gom, bién quy mé cong ty (SIZE), ty 1&
no dai han trén tong tai san (LEV), bién dong thu nhap
(EV) va toc do ting truong tai san (GA).

Moé hinh 1:
PV, =0+ f,CDY, + ,DPO, +B,SIZE, 44 LEV, +
ﬂjGAit +ﬁﬁEVll+ 8[[ (1)
Trong do: Tit
PV = —
Pyt

Tit : Muc léch chuén gia ciia cong ty thir i trong

nam t

P,; : Gia binh quan c6 phiéu i trong nam t
CD;
cDy = —*
MVt

CD,: Tong ¢ tirc bang ti€n mat cua cong ty i trong

nam t

nam t

MV.: Gia thi truong cudi nam ciia ¢6 phiéu i trong
TD;;
DPO. =
it EA TII-'
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TD,: Téng cb tirc da chi tra ciia cong ty i trong
nam t
EAT,: L¢i nhuén sau thu€ cua cong ty i trong
nam t
SIZE, = Ln(Total Assets),
LD ;¢
" ASSET;;
LD, 1ang dal han cong ty i trong nam t
ASSET tong tai cong ty i vao cudi ndm t
AASSET;;
GA =—————
" ASSET;;
AASSET,; Tong tai san cudi nam trir tong tai san
dau nam L
E\/it - Rit - REE
R, : Loi nhuan hoat dong chia cho tong tai san cua
cong ty
R, : Trung binh R, trong cdc nam t

Mo hinh 2:
PV,=a+B,CDY, + B,SDY, + B,DPO, + DG, +
BSIZE, +BLEV, + f.GA, + BEV, * <, e
Trong do: SDj;
SDY, =—~—
it MV{_I_‘
SD,: Tong cb tirc bang cd phiéu cia cong ty i trong
nam ¢ _TDit—TDit_4
" TDjt

Mb hinh 2 d4 duoc bd sung thém hai bién ty suat
¢ tirc bang ¢ phiéu va tdc do ting truong cd tirc, hai
bién nay 13 hai bién hoan toan méi. Thém vao mé hinh
vi tai thi truong chimg khoan VN chi tra ¢6 tirc bang
o phiéu la mdt trong nhitng phuong thu:c chi tra kha
phd bién; tuy nhién, trong md hinh gbc cuia Baskin
chi @é cap den ty suét co tirc bang tién mat, viéc thém
bién ty suét cd tirc bang co phleu danh gia dugc anh
huong cua viée tra ¢o tirc bang cd phiéu va tra ¢ tirc
bang tién mat dén bién dong gia c6 phiéu. Toc do ting
trudng cb tic ciing 1 mot nhan t6 anh huong dén bién
dong gia ¢d phiéu nén ciing duoc dwa vao mo hinh.

Mo hinh 3:

PV, =a+ B,CDY + BSDY + B3DPO, + p4DG,

+e, ©)
Két qua hoi quy md hinh 3 tra 101 cau hoi tai thi
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Bang 1: Théng ké mé ta cac bién s6

PV cDY SDY DPO DG SIZE LEV EV GA
Trung binh 0,1835  0,0944  0,0050 05499  0,0830 13,29 0,0840  0,0891 0,1532
Trung vi 0,1776  0,0851 0,0000 05516  0,0000 13,30 0,0263 00693  0,1231
L6n nhét 04969 03225  0,7936 1,0000  3,3333 19,45 06267  0,5569 1,2820
Nhé nhét 0,0435  0,0000  0,0000 00611  -0,8914 9,76 0,0000  0,0000  -0,4117
D6 lech chuan 0,0643 00519 00349 02072  0,5283 1,55 0,1245 00769  0,2189
Sé quan sat N = 825
Ngubn: Két qua théng ké moé ta . X
Bang 2: Tom tat ket qua hoi quy
truong chung khoan VN, chinh
sach €0 tlrc tac 'd()nvg nh’u’ thé N30 5 hinh 1
deén bien dong gia c6 phi€u va mirc - - . - -
d@ anh huéng 12 bao nhiéu? Bién Hé sé B6 léch chuan Thong ké t Xac suat
4. Két aua nahién cifu c 0,344314 0,117731 2,924573 0,0036
. Két qua nghién c
9 9 cby 0,199417 0,045995 4,335649 0,0000
Két qua thong ké mé ta dugec  ppg 0,029853 0,009153 3,261543 0,0012
trinh bay mlllBar;)g 1 ch(:ﬂ;[hay d?rcl SIZE -0,013772 0,008869 -1,552877 0,0032
trung cla ién sO nhu gia
trung binh trfng vi. 16n nhéftg h é; EV -0,132927 0,031788 -4,181668 0,6783
9 o &
nhét va do léch chuén. Bién phu BV 0,011455 0,027602 0,415007 0,0000
thuoc PV thay déi trong khoang tir ~_GA -0,013157 0,007894 -1,666787 0,0961
4,35% deén 49,69% véi gid tri trung = R 0,740047
binh {é 18,35%, chothaybiendong  wms hinh 2
gia c0 phicu cua cac doanh nghi¢p
:6m yét trén thi trrong khodn c 0,367501 0,118382 3,104370 0,0020
niém y¢ i VN
. N DY 210611 477 4,41461
tr nam 2009 — 2013 trung binh la c 0.2106 0.047708 414618 0.0000
18,35%. Trung Vi cua SDY béng 0’ SDY 0,090503 0,045512 1,988554 0,0472
suy ra trong nhﬁ‘ng doanh nghlép DPO 0,029250 0,009147 3,197758 0,0015
nghién ctru hau hét 1a cac doanh DG -0,003401 0,002908 -1,169716 0,2425
nghiép it trd c0 tc bang ¢ phieu.  size -0,015502 0,008912 -1,739420 0,0824
Ty 1€ chi tra ¢ tirc trung binh cia gy 0147532 0,032486 4541403 0,6872
gicg(;gjn?lngﬁieph?glﬁ?n c'miibang LEV 0,011232 0,027670 0,405917 0,0069
o cho thay hau hét cac doanh
nghiép déu sir }(Ihmg trén 50% loi GA -0,011666 0,007952 -1,467073 0,1428
0
2
nhudn sau thué trong ky dung dé R 0741811
chi tra c6 tirc. Gia tri trung vi cua M6 hinh 3
toc do tang truong co tuc bang ¢ 0,144146 0,006022 23,93620 0,0000
léhong, hau hét cac doanh nghiép oy 0,217323 0,048345 4,495279 0,0000
du cb ging giit muc cd tic on
dinh gang £ SDY 0,043367 0,045061 0,962401 0,0362
inh qua cac nam.
Y , DPO 0,034365 0,009127 3,765010 0,0002
Dua vao két qua hoi quy Bang
2 ra mot s6 két luan md hinh 1 DG -0,002403 0,002888 -0,832100 0,4057
cho R? = 74% chung t6 cac biecn  R® 0,259627

trong md hinh giai thich duoc
74% y nghi cho bién phu thudc.
Két qua hoi quy mo hinh 2 cho

Ngubn: Két qua héi quy
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tri s6 R? 16n hon mé hinh 1 nén
cac bién mai dugc thém vao ting
mirc d6 giai thich cho bién phu
thuoc. M6 hinh 3 cho tri sé R?
= 25,96% nén tai thi truong VN
chinh sach c6 tuc giai thich dugc
25,96% su thay doi bién dong
gia. Trong 3 md hinh chi c6 giad
tri hdi quy cua cac bién thay d6i
trong khi ddu khong thay ddi nén
cac bién doc 1ap trong timg mo
hinh ¢6 mdi quan hé dong nhit
v6i bién phu thudc.

D6i véi nhém bién dai dién
cho chinh sach ¢ tirc, bién CDY,
SDY va DPO c6 quan he cung
chiéu vai bién dong gia c6 phiéu
¢ ca 3 mod hinh. Tuc 1a khi ting
ty sudt co tirc bang tién mat hoic
bang cb phiéu thi gid c6 phiéu
bién dong ting va nguoc lai.
Két qua nay gidng véi két qua
da nghién ctru ¢ cac nudc dang
phat trién, co thi truong ching
khoan tuong ty VN nhu Nigeria,
Pakistan. Ty suét cd tirc 1 thudc
do chinh xac nhét phan anh loi
nhudn ma nha dau tu thu duogc
trén mot df‘mg von thiuc sy bo
ra, nhiing doanh nghiép c6 muc
ty sudt ¢o tirc hap din s& thu hut
nhiéu nha dau tu hon. Ty suét cd
tirc anh hudng boi hai nhan 4,
gia thi truong cia cd phiéu va
mirc ¢o tirc. Khi xét cac doanh
nghiép trong cung nganh, ty suit
cd tic cua cac doanh nghiép cé
thi gia nho song c6 mirc chi tra cd
turc béng hodc cao hon muc chi
trd cO tirc cua cac doanh nghlep
c6 thi gia 16n thi s& c6 ty sudt o
tirc cao hon. Piéu nay dugc hiéu
rang cac doanh nghiép c6 quy mo
nho, dang trén da tang trudng va
chi tra ¢6 trc & muc hap din hon
thi gia c6 phiéu bién dong theo
xu hudng tang trong tuong lai.
Va viéc chi tra ¢d tirc bang tién

mat hay c6 phiéu déu anh huong
cung chiéu dén bién dong gia
ctia c6 phiéu. Song hé sé hdi quy
ctia bién CDY c6 ¥ nghia thong
ké muc 1% trong khi SDY co y
nghia thong ké mirc 5% cho thiy
viéc chi ¢d tirc béng tién mat tac
dong dén bién dong gia cd phiéu
manh mé hon.

Tai thi truong ching khoan
VN, DPO quan hé cung chiéu
v6i bién dong gia cd phiéu, khi
& ¢4 3 m6 hinh déu cho hé sé hdi
quy duong ¢ muc y nghia 5%.
Theo 1y thuyét c6 dién, nhiing
doanh nghi¢p dang trong giai
doan tang truéng c6 xu hudng
giir lai loi nhuan dé dau tu vao
nhitng du an tiém nang, dan dén
su ting gia ¢ phiéu trong tuong
lai. Tuy nhién khong dong nghia
voi viée nhiing doanh nghiép c6
ty 18 chi tra ¢ tirc cao 1a nhiing
doanh nghi¢p khong c6 nhiing
du an tiém niang dang dé dau tu.
Két qua mo hinh c6 thé 1y giai
nhitng doanh nghi¢p dang trong
giai doan tang truong, c6 nhiing
tinh toan dung dan dé dam bao
ngudn von dau tu vao nhiing dy
an tiém ning nhung van chi tra
¢d tirc & muc cao dan dén bién
dong tang gid trong tuong lai,
khi céc dy an tiém nang mang lai
nguén loi nhuan 16n cho doanh
nghiép. Piéu nay ham y nhing
doanh nghiép ting truéng bén
viing, van dam bao hai hoa gitta
ty 18 chi tra ¢ tirc va ngudn
vbn dé dau tu. Trong nhom bién
chinh sach ¢ tirc chi c6 bién DG
¢6 mdi quan hé 4m véi bién dong
gia song bién nay khong co ¥
nghia thong ké.

Bién SIZE quan hé nguoc
chiéu véi bién dong gia, diéu nay
phu hop v6i ky vong va 1y thuyét
cb dién. Nhitng doanh nghiép c6
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quy md 16n thuong cé bién dong
gia it hon nhitng doanh nghiép
co quy md nho. Bién LEV co
moi quan hé cung chiéu vé6i bién
dong gla doanh nghiép khi cho
hé sb hdi quy duong & ca hai mo
hinh véi mirc y nghia 1%. Diéu
nay ham y tai thi truong chung
khoan VN khi doanh nghi¢p tang
muc do st dung ng dai han thi
gia cb phiéu bién dong ting, c6
thé hiéu dugc boi 18 cac doanh
nghiép quan sat da sd 1 nhiing
doanh nghiép st dung rat it no,
vi thé chua tan dung tdi da loi thé
cia don bay tai chinh, khi ting
muc d6 su dung no, gia tri doanh
nghiép sé tang dan dén bién dong
gia tang; tuy nhién, n6 chi tang
trong mdt gidi han s dung ng
nhat dinh.

5. Két luan

Chinh sach ¢6 tic anh hudng
dén bién dong gia c6 phiéu, thong
qua d6 anh huong dén gia tri ctia
doanh nghi€p. Sy anh huong khong
nam & cach hach toan ké toan, va &
viéc nha dau t danh gi4 tiém nang
tang trudng cua doanh nghi¢p nhu
thé nao va ban chat doanh nghiép
d6 ra sao. Vi véy, quyét dinh chinh
sach ¢o tirc 1a mot quyét dinh rat
quan trong d6i v6i doanh nghiép,
du tai thi truong chung khoan con
chua phat trién nhur & VN. Ro rang
rat kho co thé dwa ra mot chinh
sach ¢d tic duge xem 1a khuon
mau cho tat ca cac doanh nghiép,
bai 1& chinh sach ¢ tiic nam trong
mdi quan hé hai hoa giita chinh
sach dau tu va chinh sach tai tro.
Tuy nhién, mdi doanh nghiép tiy
vao dac diém kinh doanh, diéu
kién kinh té thi truong hién tai lai
¢6 nhitng chinh sach dau tu va phat
trién khac nhau. Vi vay, khuyén
nghi chinh sach dua ra dya trén két
qua nghién ctru ctia mo hinh két
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hop v6i thuc trang chi tra ¢ tirc
cta cac doanh nghiép niém yét trén
thi truong chiing khoan VN.

Thirnhat, chinh sach c6 tic phai
két hop hai hoa gitra chinh sach dau
tu va chinh sach tai tro. Thur hai,
can nhéc lwa chon phuong thirc chi
tra ¢b tire phi hop cho timg cong ty
vao ting giai doan khac nhau. Thi
ba, cb ging duy tri mot ty 18 ¢b tirc
an toan, chinh séch ¢6 tirc nho hang
quy két hop voi thuong cb tire cudi
nam nén dugc xem xét va str dung
cho céc doanh nghiép niém yét trén
thi truong chitng khoan VN.

Vé phia nha dau tu, dé dat duogc
muc tiéu du tur cia minh ciing nén
xem xét tan dung thong tin vé ¢b
tirc ciia doanh nghiép str dung dé
phéan tich cong ty, lua chon dau tu
vao nhiing doanh nghi€p cé chinh
sach ¢ tirc nhit quan, o rang va
on dinh, déng thot lya chon uvu tién
dAu tu vao nhimg doanh nghiép c6
tiém nang ting trudng cao tuy nhién
thi gia chimg khoan con thip®
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