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NGHIEÂN CÖÙU CHÍNH SAÙCH COÅ TÖÙC CUÛA
NGAÂN HAØNG THÖÔNG MAÏI COÅ PHAÀN SAØI GOØN

THÖÔNG TÍN

� TS. Phan Thò Dung (*),  ThS. Nguyeãn Vaên Baù (**)

Toùm taét

Chính saùch coå töùc (CSCT) laø moät trong nhöõng quyeát ñònh quan troïng trong quaûn lyù taøi
chính cuûa coâng ty coå phaàn noùi chung vaø cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn noùi rieâng, söï
thay ñoåi lôùn CSCT coù taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu cuûa ngaân haøng, nguoàn tieàn coù theå söû duïng ñeå
taùi ñaàu tö vaø coù aûnh höôûng ñeán nguoàn thu nhaäp cuûa caùc coå ñoâng hieän höõu. Baøi vieát naøy nghieân
cöùu thöïc traïng CSCT cuûa Sacombank nhaèm muïc ñích: Thöù nhaát ñaùnh giaù ñöôïc maët maïnh cuõng
nhö caùc maët coøn toàn taïi trong CSCT cuûa Sacombank, ñoàng thôøi coù so saùnh vôùi moät soá caùc ngaân
haøng thöông maïi coå phaàn haøng ñaàu Vieät Nam ñeå ñaùnh giaù hieäu quaû cuûa CSCT; Thöù hai xaùc
ñònh ñöôïc caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán CSCT cuûa Sacombank trong thôøi gian qua; Cuoái cuøng taùc
giaû ñöa ra caùc kieán nghò mang tính thôøi söï nhaèm hoaøn thieän CSCT cuûa caùc ngaân haøng thöông
maïi coå phaàn.

1. Ñaët vaán ñeà

Trong quaûn trò taøi chính doanh nghieäp (DN) muïc tieâu ñöôïc xem laø quan troïng nhaát laø toái
ña hoùa giaù trò DN vaø toái ña hoùa lôïi ích cuûa caùc coå ñoâng. Caùc nhaø quaûn trò taøi chính cuõng raát
thaän troïng khi xem xeùt löïa choïn CSCT cho coâng ty bôûi vì CSCT aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán lôïi
ích cuûa caùc coå ñoâng vaø giaù trò DN.

Hieän nay moät boä phaän caùc coâng ty nieâm yeát vaãn chöa ñaùnh giaù ñöôïc taàm quan troïng cuûa
CSCT. Vieäc chi traû coå töùc coøn mang naëng tính töï phaùt, chöa coù chieán löôïc daøi haïn, chuû yeáu laø
thoûa maõn nhu caàu cuûa moät soá nhaø ñaàu tö ngaén haïn, vaø duøng CSCT nhö moät coâng cuï ñaùnh
boùng giaù trò cuûa DN. Moät soá DN (DN) thöïc hieän chia coå töùc quaù cao trong khi doøng tieàn maët
bò haïn cheá laøm suy giaûm khaû naêng thanh khoaûn, nhieàu DN thua loã khoâng traû coå töùc, coù DN coù
lôïi nhuaän nhöng vaãn khoâng thanh toaùn ñuùng thôøi haïn… Do ñoù vaán ñeà coå töùc trôû neân noùng boûng
treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) neân vieäc nghieân cöùu CSCT laø thöïc söï caàn thieát trong
giai ñoaïn hieän nay.

Sacombank laø moät trong caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn (TMCP) coù uy tín thöông
hieäu raát lôùn treân thò tröôøng taøi chính Vieät Nam, coù lòch söû ñaàu tieân nieâm yeát treân TTCK, laø
nhoùm caùc DN kinh doanh hieäu quaû cao toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän oån ñònh. Coå phieáu ngaân
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haøng coù taàm aûnh höôûng raát lôùn treân TTCK do ñoù vieäc choïn nghieân cöùu CSCT cuûa caùc ngaân
haøng seõ mang tính ñaïi dieän cao vaø ñoù laø lyù do taïi sao taùc giaû laïi choïn nghieân cöùu ngaân haøng
maø khoâng choïn moät DN naøo khaùc.

2. Cô sôû lyù thuyeát

2.1. Lôïi nhuaän vaø coå töùc cuûa DN

- Coå töùc ñöôïc hieåu laø moät phaàn lôïi nhuaän sau thueá cuûa coâng ty daønh ñeå chi traû cho caùc coå
ñoâng (chuû sôû höõu coâng ty), coå töùc coøn ñöôïc goïi laø lôïi töùc coå phaàn.

- Muïc ñích cô baûn cuûa DN laø taïo ra lôïi nhuaän cho chuû sôû höõu, lôïi nhuaän laø keát quaû taøi
chính cuoái cuøng laø chæ tieâu chaát löôïng ñaùnh giaù hieäu quaû kinh teá cuûa DN.

- Lôïi nhuaän laø phaàn cheânh leäch giöõa doanh thu vaø chi phí DN boû ra ñeå saûn xuaát kinh doanh
taïo ra doanh thu ñoù. Khi coâng vieäc kinh doanh cuûa coâng ty taïo ra lôïi nhuaän, lôïi nhuaän ñöôïc
phaân phoái nhö sau:

- Noäp thueá thu nhaäp DN theo luaät ñònh;

- Chia laõi cho caùc ñoái taùc goùp voán theo hôïp ñoàng hôïp taùc kinh doanh;

- Trích laäp caùc quyõ duøng cho DN nhö quyõ döï phoøng taøi chính, quyõ ñaàu tö phaùt trieån, quyõ
döï phoøng trôï caáp maát vieäc laøm, quyõ khen thöôûng, quyõ phuùc lôïi…;

- Giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh;

- Cuoái cuøng laø chia coå töùc cho coå ñoâng.

2.2. Chính saùch coå töùc

Chính saùch taøi trôï, chính saùch ñaàu tö vaø CSCT laø ba chính saùch taøi chính quan troïng cuûa
DN, trong ñoù CSCT laø chính saùch lieân quan tôùi vieäc xaùc ñònh löôïng tieàn duøng ñeå traû coå töùc
cho caùc coå ñoâng cuûa coâng ty, qui ñònh vieäc duøng bao nhieâu löôïng tieàn maët ñeå ñaàu tö vaøo söï
phaùt trieån cuûa coâng ty.

Maëc duø ñöôïc xeáp öu tieân thaáp hôn so vôùi chính saùch taøi trôï vaø chính saùch ñaàu tö, nhöng
caùc nhaø quaûn lyù taøi chính thöôøng toû ra thaän troïng vaø coù nhöõng xem xeùt ñaëc bieät khi löïa choïn
CSCT cho coâng ty hoï, vì nhöõng lyù do chuû yeáu sau:

Thöù nhaát, chính saùch phaân chia coå töùc aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán lôïi ích cuûa caùc coå ñoâng.
Thoâng thöôøng ñaïi boä phaän coå ñoâng ñaàu tö vaøo coâng ty ñeàu mong ñôïi ñöôïc traû coå töùc cao vì
theá vieäc taêng hay giaûm coå töùc cuûa moãi coâng ty seõ aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán giaù coå phieáu cuûa
coâng ty treân thò tröôøng.

Thöù hai, chính saùch chia coå töùc aûnh höôûng quan troïng ñeán söï phaùt trieån cuûa coâng ty vì
chính saùch coå töùc seõ quyeát ñònh tyû leä taùi ñaàu tö ñeå phaùt trieån coâng ty vaø ñaây seõ laø nguoàn voán
quan troïng hôn phaùt haønh coå phaàn môùi.

Vì nhöõng lyù do treân caùc nhaø laõnh ñaïo vaø quaûn lyù coâng ty luoân caân nhaéc, xem xeùt chính
saùch phaân chia coå töùc sao cho hôïp lyù, phuø hôïp vôùi tình hình vaø xu theá phaùt trieån cuûa coâng ty.
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2.3. Caùc chính saùch coå töùc

Caùc coâng ty coå phaàn tuyø theo tình hình kinh doanh vaø tình hình taøi chính seõ löïa choïn cho
mình moät CSCT khaùc nhau, tuy nhieân caùc coâng ty coå phaàn ôû nhieàu nöôùc khi xaùc ñònh CSCT
cuûa coâng ty mình ñeàu döïa vaøo moät trong hai lyù thuyeát chuû yeáu laø lyù thuyeát oån ñònh coå töùc vaø
lyù thuyeát thaëng dö coå töùc.

- Lyù thuyeát oån ñònh coå töùc

Muïc tieâu cuûa lyù thuyeát oån ñònh coå töùc laø nhaèm duy trì coå töùc ôû moät möùc ñoä nhaát ñònh vaø
chæ taêng coå töùc leân moät möùc cao hôn khi moät coâng ty coù theå ñaït ñöôïc söï gia taêng lôïi nhuaän
moät caùch beàn vöõng, ñuû khaû naêng cho pheùp taêng coå töùc vaø moät khi ñaõ taêng coå töùc thì coâng ty
coá gaéng duy trì coå töùc ôû möùc ñaõ ñònh cho ñeán khi coâng ty thaáy roõ khoâng theå hy voïng ngaên
chaën ñöôïc söï giaûm suùt lôïi nhuaän keùo daøi trong töông lai.

Nhö vaäy söï oån ñònh coå töùc ôû ñaây khoâng coù nghóa laø coá ñònh, maø ôû ñaây ta thaáy roõ laø coå töùc
ñöôïc traû laø khoâng bò giaùn ñoaïn vaø möùc ñoä taêng (hoaëc baát ñaéc dó laø phaûi giaûm) cuûa coå töùc thöôøng
khoâng coù söï ñoät bieán nhö söï taêng giaûm lôïi nhuaän.

- Lyù thuyeát thaëng dö coå töùc

Xeùt töø goùc ñoä cuûa coâng ty, cô sôû cuûa lyù thuyeát thaëng dö coå töùc laø neáu coâng ty coù nhieàu cô
hoäi ñaàu tö coù laõi vaø khoâng muoán phaûi huy ñoäng voán töø vieäc phaùt haønh coå phaàn môùi hay traùi
phieáu coù chi phí cao, coâng ty seõ söû duïng nguoàn voán töø lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö, phaàn coøn
laïi môùi ñöôïc duøng ñeå chi traû coå töùc. Neáu xeùt töø goùc ñoä cuûa nhaø ñaàu tö, hoï thöôøng öa thích
coâng ty giöõ laïi lôïi nhuaän ñeå ñaàu tö hôn laø chi traû coå töùc neáu nhö möùc doanh lôïi maø coâng ty ñaït
ñöôïc cao hôn möùc doanh lôïi maø caùc nhaø ñaàu tö coù theå thu ñöôïc neáu ñaàu tö ôû nôi khaùc. Chaúng
haïn, moät coâng ty söû duïng lôïi nhuaän ñeå taùi ñaàu tö vaø coù theå ñaït ñöôïc möùc doanh lôïi voán laø
25%, trong khi ñoù, neáu chia coå töùc cho coå ñoâng vaø chính hoï söû duïng soá coå töùc naøy ñeå ñem ñi
ñaàu tö thì möùc doanh lôïi cao nhaát ñaït ñöôïc chæ coù theå laø 15%, do ñoù caù nhaø ñaàu tö seõ mong
muoán ñeå laïi lôïi nhuaän ñeå DN ñaàu tö.

Lyù thuyeát thaëng dö coå töùc thích hôïp vôùi caùc coâng ty coù nhieàu cô hoäi taêng tröôûng, ñoái vôùi
caùc coâng ty naøy, vieäc taêng cöôøng ñaàu tö cho phaùt trieån taïo ra theá maïnh cho coâng ty laø vaán ñeà
haøng ñaàu.

Treân thöïc teá nhieàu coâng ty xaùc ñònh moät CSCT hôïp lyù döïa treân naêm tieâu thöùc sau ñaây:

- Traùnh caét giaûm nguoàn lôïi nhuaän ñöôïc giöõ laïi ñeå ñaàu tö vaøo caùc döï aùn coù laõi ñeå tieán
haønh traû coå töùc;

- Traùnh vieäc khoâng traû coå töùc;

- Traùnh vieäc phaùt haønh coå phieáu môùi;

- Duy trì moät tyû leä nôï / voán coå phaàn muïc tieâu;

- Duy trì tyû leä chi traû coå töùc muïc tieâu (phaàn traû coå töùc tính treân lôïi nhuaän thu ñöôïc).

Caùc muïc tieâu naøy ñöôïc saép xeáp theo thöù töï nhö theá naøo phuï thuoäc vaøo möùc ñoä quan troïng
cuûa noù ñoái vôùi coâng ty.
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2.4. Moät soá chính saùch traû coå töùc phoå bieán

- Chính saùch lôïi nhuaän giöõ laïi thuï ñoäng

Ñoái vôùi caùc DN theo ñuoåi chính saùch treân caàn giöõ laïi lôïi nhuaän khi DN coù cô hoäi ñaàu tö
höùa heïn vôùi tyû suaát sinh lôïi cao hôn tyû suaát sinh lôïi caùc coå ñoâng ñoøi hoûi. Neáu DN theo chính
saùch naøy seõ coù möùc ñoä chi traû coå töùc thay ñoåi töø naêm naøy sang naêm khaùc tuyø thuoäc vaøo caùc cô
hoäi ñaàu tö coù saün.

Trong thöïc tieãn caùc DN thöôøng coá gaéng duy trì möùc ñoä chi traû coå töùc töông ñoái oån ñònh
qua caùc naêm, seõ giöõ laïi lôïi nhuaän ñeå laïi vôùi tyû leä khaù cao trong nhöõng naêm coù nhu caàu voán
cao, khi DN tieáp tuïc taêng tröôûng thì coù theå theo ñuoåi tieáp chính saùch naøy.

Chính saùch aùp duïng cho caùc DN taêng tröôûng coù tyû leä chi traû thaáp hôn caùc DN trong giai
ñoaïn sung maõn.

- Chính saùch coå töùc tieàn maët oån ñònh

Caùc DN vaø caùc coå ñoâng thích CSCT töông ñoái oån ñònh, caùc coå ñoâng thöôøng mieãn cöôõng
chaáp nhaän vieäc giaûm coå töùc qua caùc naêm vì luoân muoán oån ñònh nguoàn thu nhaäp. Ngöôïc laïi DN
thöôøng trì hoaõn gia taêng coå töùc khi caùc lôïi nhuaän trong töông lai ñuû cao ñeå taêng möùc chi traû coå
töùc. Tyû leä chi traû coå töùc coù khuynh höôùng ñi sau söï gia taêng lôïi nhuaän.

Caùc coå ñoâng thöôøng thích möùc chi traû coå töùc oån ñònh vì hoï cho raèng khi thay ñoåi möùc chi
traû coå töùc thöôøng haøm chöùa moät soá thoâng tin naøo ñoù: caét giaûm veà coå töùc ñöôïc coi laø tieàm naêng
veà lôïi nhuaän cuûa DN suït giaûm; töông töï gia taêng lôïi nhuaän nghóa laø döï kieán lôïi nhuaän trong
töông lai cuûa DN gia taêng. Ngoaøi ra nhieàu coå ñoâng thöôøng xem coå töùc laø doøng thu nhaäp oån
ñònh vì theá DN cho raèng nhaø ñaàu tö seõ traû giaù cao hôn cho coå phieáu coù coå töùc oån ñònh.

3. Muïc tieâu vaø phöông phaùp nghieân cöùu

Nghieân cöùu thöïc traïng CSCT cuûa Sacombank nhaèm laøm roõ taàm quan troïng cuûa CSCT
ñoàng thôøi ñöa ra caùc yù kieán ñeà xuaát mang tính ñoùng goùp xaây döïng trong vieäc ra quyeát ñònh
CSCT cuûa caùc ngaân haøng nieâm yeát noùi rieâng vaø caùc coâng ty coå phaàn noùi chung.

Taùc giaû nghieân cöùu vaán ñeà naøy döïa vaøo caùc thoâng tin thöù caáp ñöôïc thu thaäp treân baùo caùo
taøi chính, baùo caùo thöôøng nieân, baûn caùo baïch, nghò quyeát ñaïi hoäi coå ñoâng cuûa caùc ngaân haøng
nieâm yeát ñoàng thôøi keát hôïp phaân tích caùc chæ tieâu taøi chính nhö: toác ñoä taêng tröôûng coå töùc, tyû
suaát coå töùc, suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn vaø suaát sinh lôïi mong ñôïi cuûa nhaø ñaàu tö. Qua ñoù coù
theå ñaùnh giaù öu vaø khuyeát ñieåm cuûa töøng CSCT maø caùc ngaân haøng ñang aùp duïng, ñoàng thôøi
cung caáp thoâng tin höõu ích cho caùc nhaø ñaàu tö khi ra quyeát ñònh ñaàu tö vaøo coå phieáu cuûa caùc
ngaân haøng.

4. Keát quaû nghieân cöùu

4.1. Keát quaû nghieân cöùu thöïc traïng CSCT cuûa sacombank

Sacombank laø moät ngaân haøng nieâm yeát coù voán hoùa lôùn treân TTCK, taát caû caùc hoaït ñoäng
hoaëc caùc thoâng tin ñöôïc coâng boá seõ raát nhaïy caûm ñeán thò giaù coå phieáu. Do ñoù vieäc hoaïch ñònh
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CSCT phuø hôïp, vöøa ñaûm baûo lôïi ích
cuûa coå ñoâng vöøa taïo ra lôïi ích daøi haïn
cho DN laø vaán ñeà heát söùc khoù khaên
ñoái vôùi Hoäi ñoàng quaûn trò. Nhìn chung
sau 5 naêm leân saøn, CSCT cuûa
Sacobank ñaõ theå hieän ñöôïc caùc ñieåm
noåi baät sau ñaây:

Theå hieän söï oån ñònh:

Sacombank ñaõ vaïch ra moät
CSCT khaù linh hoaït mang tính beàn
vöõng cao. Tyû leä chi traû coå töùc 15% qua
caùc naêm khoâng quaù cao nhaèm ñaûm
baûo nguoàn lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå taùi ñaàu
tö trong söï nghieäp phaùt trieån cuûa ngaân
haøng, maët khaùc möùc coå töùc cuõng
khoâng quaù thaáp so vôùi laõi suaát tieàn göûi
tieát kieäm, ngoaøi ra caùc coå ñoâng coøn coù theå höôûng lôïi töø khoaûn cheânh leäch giaù khoaûng 18%
trong naêm 2011.

Nhìn chung thôøi gian qua caùc Sacombank chæ aùp duïng CSCT phoå bieán laø “tieàn maët oån
ñònh” ñoàng thôøi coù hai phöông thöùc chi coå töùc cô baûn laø chia tieàn maët vaø chia coå phieáu.

Theå hieän tính minh baïch: Ñeå coù theâm thoâng tin veà chính saùch coå chuùng ta cuøng xem
xeùt Baûng keát quaû phaân phoái lôïi nhuaän naêm 2010 nhö sau:

Baûng 1:  Keát quaû phaân phoái lôïi nhuaän cuûa Sacombank                           Ñvt: Tyû ñoàng

Bieåu ñoà 1: Tyû leä chia coå töùc cuûa Sacombank

Nguoàn: BCTN vaø Nghò quyeát ÑHCÑ Sacombank 2006-2011

                                              [Nguoàn: Nghò quyeát ÑHCÑ Sacombank naêm 2010 & 2011]
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Keát quaû phaân phoái lôïi nhuaän cuûa Sacombank cho thaáy ngaân haøng thöïc hieän phaân chia lôïi
nhuaän sau thueá (LNST) raát roõ raøng minh baïch, theå hieän ñuùng tin thaàn cuûa ñaïi hoäi coå ñoâng ñaët
ra haøng naêm. Ñieàu naøy giuùp cho caùc coå ñoâng coù theå ñaùnh giaù chính xaùc ñöôïc tình hình taøi
chính cuûa ngaân haøng vaø coù thoâng tin höõu ích cho quyeát ñònh ñaàu tö. Theo soá lieäu neâu treân coù
moät vaán ñeà raát ñaëc bieät laø: lôïi nhuaän giöõ laïi sau thueá, trích laäp caùc quyõ vaø coå töùc bò aâm. Nguyeân
nhaân laø ngaân haøng giöõ tyû leä chi traû coå töùc oån ñònh ôû möùc 15% neân ñaõ phaûi duøng lôïi nhuaän giöõ
laïi cuûa caùc naêm tröôùc ñoù boå sung doøng tieàn bò aâm khi thöïc hieän chi traû coå töùc trong naêm hieän
haønh. Qua ñoù coù theå thaáy ñöôïc moät ngaân haøng coù uy tín vaø thöông hieäu, coù beà daøy kinh nghieäm
nieâm yeát treân saøn nhö Sacombank thì vieäc minh baïch thoâng tin vaø oån ñònh veà maët chính saùch
laø heát söùc caàn thieát.

Theå hieän söï linh hoaït: CSCT cuûa Sacombank ñöôïc aùp duïng linh hoaït theo xu theá cuûa
TTCK. Cuï theå nhö sau:

- Giai ñoaïn töø 2006 - 2009

Giai ñoaïn naøy Sacombank thöïc hieän chia coå töùc oån ñònh ôû möùc 15% treân meänh giaù coå
phieáu. Nhaèm thöïc hieän muïc tieâu taêng tröôûng voán ñieàu leä taäp trung phaùt trieån maïng löôùi vaø
hieän ñaïi hoùa coâng ngheä ngaân haøng, CSTB öu tieân traû coå töùc baèng coå phieáu trong giai ñoaïn thò
tröôøng tieán trieån toát. Vieäc traû coå töùc baèng coå phaàn seõ gia taêng aùp löïc chi traû coå töùc trong töông
lai vì soá löôïng coå phieáu cuõng gia taêng töông öùng. Tuy nhieân vieäc chi traû coå töùc baèng coå phaàn
giuùp gia taêng soá löôïng coå phieáu naém giöõ, taêng cô hoäi sinh lôøi khi thò tröôøng taêng tröôûng toát
ñoàng thôøi giuùp cho coå ñoâng haïn cheá ñöôïc tieàn chòu thueá.

- Giai ñoaïn 2010 – trôû ñi

Cuoái naêm 2008 TTCK VN suït giaûm maïnh VnIndex rôi töø moác 1,170 ñieåm xuoáng döôùi
300 ñieåm, giai ñoaïn naøy vieäc Sacombank chi traû coå töùc baèng tieàn maët vôùi tyû leä cao ñang phaùt
huy taùc duïng, bôûi trong tình hình hieän nay khi giaù coå phieáu ñaõ xuoáng quaù thaáp thì vieäc taêng tyû
leä traû coå töùc baèng tieàn maët seõ goùp phaàn caûi thieän thu nhaäp cuûa nhaø ñaàu tö. Ngoaøi ra, traû coå töùc
baèng tieàn maët seõ taïo ñieàu kieän cho coå ñoâng taän duïng nhieàu cô hoäi taùi ñaàu tö vaøo thò tröôøng
chöùng khoaùn khi maø giaù nhieàu coå phieáu quaù reû, giuùp cho hoï caân baèng laïi giaù voán ñaàu tö.

Beân caïnh caùc öu ñieåm thì CSCT cuûa Sacombank coøn boäc loä moät soá maët toàn taïi  nhö
sau: CSCT cuûa Sacombank thöôøng bò aûnh höôûng raát lôùn bôûi cô caáu coå ñoâng, naêm 2011 ngaân
haøng coù 47% laø coå ñoâng DN vaø 53% laø coå ñoâng caù nhaân.

Veà cô baûn caùc coå ñoâng toå chöùc thöôøng bieåu quyeát tyû leä coå töùc ôû möùc vöøa phaûi ñeå taùi ñaàu
tö nhaèm mang laïi hieäu quaû cao trong töông lai, khi ñoù thò giaù coå phieáu taêng thì giaù trò voán ñaàu
tö cuûa coå ñoâng toå chöùc taïi Ngaân haøng cuõng seõ taêng.

Ñoái vôùi coå ñoâng laø caù nhaân vieäc traû coå töùc baèng tieàn maët ôû möùc cao seõ giuùp hoï coù theâm
tieàn maët phuïc vuï nhu caàu taøi chính caù nhaân hoaëc tieáp tuïc ñaàu tö vaøo coå phieáu Sacombank khi
giaù thò tröôøng bò ñieàu chænh kyõ thuaät. Do ñoù caùc coå ñoâng caù nhaân coù xu höôùng thích tyû leä chia
coå töùc ôû möùc cao nhaèm hieän thöïc hoùa lôïi töùc trong ngaén haïn.

Traû coå töùc nhö theá naøo phuï thuoäc vaøo nhu caàu cuûa nhaø ñaàu tö vaø tình traïng taøi chính thöïc
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teá cuûa DN noùi chung. Tuy nhieân ñeå
ñaûm baûo CSCT haøi loøng taát caû caùc
coå ñoâng thì hoaït ñoäng kinh doanh
cuûa DN phaûi thöïc söï coù hieäu quaû vaø
ñaït lôïi nhuaän sau thueá ôû möùc cao,
ñaûm baûo veà thanh khoaûn khi thöïc
hieän thanh toaùn coå töùc, do ñoù ñaây laø
aùp löïc raát lôùn ñoái vôùi ngaân haøng coù
voán ñieàu leä lôùn maïnh nhö
Sacombank.

 Thöïc teá cho thaáy caùc DN coù
voán ñieàu leä caøng lôùn thì aùp löïc traû
coå töùc seõ taêng cao, ñieån hình nhö
Sacombank thöôøng traû coå töùc haøng
naêm vôùi tyû leä 15% vaø duy trì tyû leä
chi traû coå töùc xoay quanh möùc 70%/LNST. Naêm 2012 Sacombank coù keá hoaïch taêng voán ñieàu
leä leân 11.700 tyû ñoàng, nhö theá soá tieàn chia coå töùc naêm 2012 phaûi töông öùng laø 1.755 tyû ñoàng
(11.700 tyû ñoàng x 15%), chieám 70%/LNST. Vaäy aùp löïc naêm 2012 Sacombank phaûi ñaûm baûo
ñaït ñöôïc LNST toái thieåu laø 2.507 tyû ñoàng môùi coù theå ñaûm baûo trích laäp caùc quyõ vaø chia coå töùc
ôû möùc 15%/VÑL, chöù noùi chi ñeán vieäc tích luõy lôïi nhuaän sau phaân phoái. Do ñoù Sacombank
caàn nieâm yeát boå sung moät löôïng lôùn coå phieáu khi thöïc hieän taêng voán ñieàu leä vaø chaøo baùn
coâng khai cho caùc coå ñoâng chieán löôïc nhaèm taêng tyû leä sôû höõu cuûa coå ñoâng toå chöùc, nhö theá seõ
giaûm aùp löïc chi traû coå töùc ôû möùc cao ñeå giöõ laïi lôïi nhuaän ñeå taùi ñaàu tö mang laïi hieäu quaû cao
hôn trong töông lai.

4.2. Keát quaû so saùnh CSCT cuûa Sacombank vôùi caùc ngaân haøng

Bieåu ñoà 2: Cô caáu coå ñoâng Sacombank naêm

2011

Nguoàn: BCTN Sacombank naêm 2011]

[Nguoàn: BCTN & Nghò quyeát ÑHCÑ cuûa caùc
ngaân haøng]

[Nguoàn: Nguyeãn Baù Luaän - Luaän vaên ThS naêm 2012]
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Ñeå laøm noåi baät tính hieäu quaû khi ñaàu tö vaøo coå phieáu ngaân haøng taùc giaû keát hôïp so saùnh
CSCT cuûa Sacombank vôùi caùc ngaân haøng TMCP haøng ñaàu Vieät Nam nhö Eximbank, Vietinbank,
Vietcombank. Trong taát caû boán ngaân haøng nieâm yeát maø taùc giaû nghieân cöùu, moãi ngaân haøng coù
moät CSCT rieâng bieät, aùp duïng linh hoaït theo ñieàu kieän cuï theå cuûa töøng ngaân haøng.

Ñeå ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö hieäu quaû caùc nhaø ñaàu tö thoâng thöôøng phaûi xem xeùt phaân
tích caùc yeáu toá cô baûn cuûa DN song song vôùi vieäc phaân tích kyõ thuaät. Trong ñoù caùc yeáu toá cô
baûn thöôøng ñöôïc ñeà caäp ñeán nhö thò giaù coå phieáu, giaù trò soå saùch, tyû leä chia coå töùc, chæ soá giaù
treân thu nhaäp… taát caû caùc thoâng tin cô baûn treân ñaây ñeàu ñöôïc thoâng baùo coâng khai treân caùc
website cuûa töøng DN. Ngoaøi ra baûn thaân caùc nhaø ñaàu tö caàn keát hôïp tính toaùn, phaân tích ñaùnh
giaù yù nghóa cuûa moät soá chæ soá quan trong nhö tyû suaát coå töùc, suaát sinh lôïi kyø voïng…

Keát quaû thoáng keâ cho thaáy hai ngaân haøng Eximbank vaø Vietinbank coù möùc chi traû coå töùc
cao nhaát trong boán ngaân haøng ñöôïc nghieân cöùu. Trong ñoù coù Eximbank noåi baät vôùi tyû leä chia
coå töùc 19.3%, ñoàng thôøi coù tyû suaát coå töùc cao nhaát ôû möùc 16.23% cao hôn laõi suaát tieàn göûi tieát
kieäm, tuy nhieân neáu xeùt ñeán thueá thu nhaäp caù nhaân töø coå töùc maø khoâng xeùt ñeán cheânh leäch
giaù thì laõi suaát tieát kieäm seõ hieäu quaû vaø ít ruûi ro hôn.

5. Keát luaän

CSCT laø moät trong nhöõng quyeát ñònh raát quan troïng trong quaûn trò taøi chính cuûa ngaân haøng
thöông maïi coå phaàn, CSCT coù theå laøm coâng cuï ñieàu tieát giaù coå phieáu hieäu quaû neáu caùc ngaân
haøng bieát söû duïng linh hoaït. CSCT cuûa caùc ngaân haøng thoâng thöôøng bò aûnh höôûng bôûi nhieàu
yeáu toá khaùc nhau nhö: ngaân haøng coù voán ñieàu leä lôùn thì aùp löïc veà coå töùc seõ taêng cao; ngaân
haøng coù thaëng dö voán nhieàu seõ chi traû coå töùc cao vaø khaû naêng phaùt haønh coå phieáu thöôûng cao;
caùc ngaân haøng coù döï aùn ñaàu tö hieäu quaû seõ öu tieân chia coå töùc baèng coå phieáu nhaèm haïn cheá
doøng tieàn ra; cô caáu coå ñoâng cuûa ngaân haøng phaàn lôùn laø caù nhaân thì chia coå töùc baèng tieàn maët
ôû möùc cao laø phoå bieán; neáu tyû leä sôû höõu cuûa coå ñoâng toå chöùc chieám tyû troïng cao thì öu tieân giöõ
laïi lôïi nhuaän ñaàu tö cho caùc phöông aùn kinh doanh hieäu quaû. Ngoaøi ra xu höôùng tích cöïc hay
tieâu cöïc cuûa thò tröôøng cuõng aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán CSCT cuûa caùc ngaân haøng.

Nhìn chung khoâng coù moät CSCT naøo toái öu cho DN, moät CSCT toát phaûi döïa treân neàn taûn
khaû naêng sinh lôïi vaø toác ñoä taêng tröôûng lôïi nhuaän vaø thanh khoaûn taïi DN.

6.  Kieán nghò

- Thöù nhaát, Ngaân haøng vaø caùc DN noùi chung caàn thöôøng xuyeân keát hôïp vôùi UÛy ban Chöùng
khoaùn Nhaø nöôùc toå chöùc caùc buoåi hoäi thaûo nhaèm trao ñoåi kinh nghieäm ñaàu tö chöùng khoaùn,
naâng cao nhaän thöùc veà CSCT taïi DN, ñoàng thôøi caàn vaïch ra CSCT roõ raøng chi tieát hôn trong
caùc Baùo caùo thöôøng nieân, Baûn caùo baïch, nghò quyeát ñaïi hoäi coå ñoâng, minh baïch hoùa keá hoaïch
phaân chia lôïi nhuaän nhaèm taïo söï minh baïch, oån ñònh, giuùp nhaø ñaàu tö gaén boù laâu daøi hôn vôùi
caùc coâng ty nieâm yeát.

- Thöù hai, Ñeà xuaát giaûm thueá thu nhaäp caù nhaân ñoái vôùi caùc khoaûn thu nhaäp töø coå töùc, bôûi
leû TTCK Vieät Nam ñaõ trôû thaønh keânh huy ñoäng lôùn cuûa neàn kinh teá. Nhöng tieàn ñaàu tö chöùng
khoaùn laø ñaàu tö tröïc tieáp vaøo caùc DN vaäy maø laïi bò thu thueá trong khi tieàn göûi tieát kieäm laø ñaàu
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tö giaùn tieáp thoâng qua hoaït ñoäng tín duïng caùc ngaân haøng, nhö theá vaán ñeà “thueá choàng thueá”
caàn phaûi ñöôïc caùc nhaø quaûn lyù xem xeùt vaø laøm roõ ôû ñoái töôïng chòu thueá laø laõi ñaàu tö voán coù
choàng leân thueá thu nhaäp DN hay khoâng.

- Thöù ba, caàn taêng cöôøng aùp duïng caùc bieän phaùp cheá taøi ñoái vôùi caùc tröôøng hôïp sai phaïm,
coâng boá thoâng tin sai söï thaät veà CSCT nhaèm ñaùnh boùng hình aûnh DN, caàn thöïc hieän tính laõi
suaát chaäm traû ñoái vôùi caùc tröôøng hôïp DN gia haïn thanh toaùn coå töùc nhö laø tính laõi suaát quaù haïn
taïi ngaân haøng. Beân caïnh ñoù caàn taêng cöôøng xöû phaït hình söï ñoái vôùi caùc tröôøng hôïp coâng boá
thoâng tin sai söï thaät laøm luõng ñoaïn TTCK nhaèm truïc lôïi cho caù nhaân hay cho lôïi ích nhoùm naøo
ñoù treân thò tröôøng.

Toùm laïi TTCK Vieät Nam coøn raát non treû, caùc nhaø ñaàu tö caùc nhaân chòu söï aûnh höôûng cuûa
taâm lyù ñaàu tö hôn laø tin vaøo nhaän ñònh cuûa baûn thaân. Do ñoù ñeå cho TTCK trôû thaønh keânh huy
ñoäng voán hieäu quaû caàn nhaát laø söï minh baïch, oån ñònh vaø hieäu quaû. Taát caû caùc vaán ñeà naèm ôû
choã söï nhaän ñònh saùng suoát cuûa caùc nhaø quaûn trò taøi chính, caùc laõnh ñaïo caáp cao cuûa caùc caáp
caùc ngaønh coù lieân quan seõ veõ leân trang giaáy traéng non treû cuûa TTCK moät kòch baûn tích cöïc
hôn laø tieâu cöïc cho neàn kinh teá Vieät Nam./.
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Summary
Dividend policies are one of the most important decisions in financial management of joint-stock

companies in general and of commercial joint-stock banks in particular. Major changes in dividend
policies result in great impacts on the banks’ share prices, the available reinvestment capital as well
as the incomes of current shareholders. This research aims to conduct a survey of the reality of dividend
policies of Sacombank for the purposes as follows – Firstly, to evaluate the strengths and shortcomings
of the current dividend policies at Sacombank compared to some of leading joint-stock banks in Vietnam
to find out the effectiveness of its dividend policies; secondly, to identify the factors influencing on
the dividend policies of Sacombank over the past years; finally, basing on those, to propose timely
suggestions in order to improve the dividend policies of joint-stock banks.


