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uyét dinh cd tic cta
doanh nghi¢p la mot
quyét dinh nang dong
va chiu ong ctia nhiéu nhén t6
vi m6 va vi mo. Xu hudng chi tra
¢ tire cua cac doanh nghiép vi thé
c6 thé diéu chinh theo thoi gian do
sy thay ddi cua tinh hinh kinh té vi
mo va nén tang noi tai cua doanh
nghiép. Nha quan tri hanh dong vi
loi ich c6 dong s& diéu chinh chinh
sach ¢b tic phu hop theo nhiing
thay d6i n6i trén. Bai viét nay s&
xem xét chinh sach ¢ tirc ciia cac
doanh nghiép VN thay d6i nhu thé
nao voi su ra doi cta luat thé thu
nhdp ca nhan, sy thay doi trong
lam phat va diéu kién thi truong
vén ciia VN trong nhirng nam qua.
1. Gi6i thiéu
Su diéu chinh trong ludt thué
thu nhép c4 nhan c6 lam thay doi
hanh vi chi tra ¢d tirc cia doanh
nghiép hay khong? Cau hoi nay
da duoc dit ra tir rit sém cho céac
nha nghién ctru hoc thuat va ciing
14 vin d& ma cac giam ddc tai chinh
cta doanh nghiép phai d6i mat. Vé
phuong dién 1y thuyét, xuat phat
diém tir 1ap luan ciia Modigliani
va Miller (1963), theo d6 trong
diéu kién thi trudng v6n hoan hao,
khong c6 thué chinh sach co tic
khong tac dong dén gia tri cong ty.
Tuy nhién & hau hét cac thi truong
von trén thé gidi, cac nha dau tu
déu phai tra thué trén ca cb tuc la
1ai von va cac hoc gia tai chinh
tin rang trong mdi trudng co thué,
chinh sach c6 tirc thuc su co tac
dong dén gia tri doanh nghiép va
gia c¢6 phan. Tranh luan phd bién
cho van d& nay 1a chi tra c6 tirc cao
hon s€ lam gidm gid tri ciia doanh
nghiép. That ra nhitng tranh luan

ban dau vé chinh sach ¢ tirc trong
moi truong c6 thué xuat phat tir cac
nghién ctru trén thi truong My, mot
qudc gia c6 thué suat danh trén thu
nhép tir ¢b tirc cao hon thu nhap
tir 1di v6n trong nhiéu thap nién.
Néu cé tirc bi danh thué cao hcm
14i v6n, doanh nghiép s€ chi tra tién
mat thap, tién mat co san sé duoc
gitr lai dé mua lai c6 phan. Ung
ho cho 1ap luédn nay, Lle va Lie
(1999) tim thay thué suat cta nha
dau tu anh huong dén chinh sach
¢ tire, cac doanh nghiép c6 ¢b tir
thap va cac nha dau tu cia ching
c6 thué sudt cao, thuong cong bd
mua lai ¢6 phan thuong xuyén hon
la c6 tirc tién mat ddc biét, hodc
tang ¢ tirc thuong xuyén. Gene
Amromin va cong su (2003) xem
xét tac dong cua vigc sua doi luat
thué cua My (giam thué c6 tic tir
38,6% nam 2002 xudng con 15%)
1én hanh vi ¢d tic cua cac doanh
nghiép, nghién ctru nay tim thay ty
16 cong ty c6 mit trong chi s6 S&P
1500 chi tra c6 tic trong ndm 2003
tang 1én so v&i nam 2002. Brav va
cong su (2008) thuc hién mot cudc
khao sat phan ing cua ban quan tri
vé anh hudng cua luat thué sira doi
nam 2003 1én quyét dinh chi tra cd
tirc, két qua cho thay cét giam thué
c6 anh hudng thir nhi 16n ¢b tic 1an
dau va ting cd tlrc cta cac cong ty.

Su chénh léch thué suét gitra cd
tirc va 13i von & mot quic gia cling
s& tac dong dén su diéu chinh gia
tai ngay giao dich khong huong
quyén. Elton va Gruber (1970) da
biéu dién quan hé tuong ddi giita
chénh léch gia vao ngay khong
huong quyen trén co tirc va thué
suat trong dbi cua b tirc so voi 1ai
v6n nhu sau:
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trong do P, la gia dong ctra cua
ngay lién ke tI'LI‘O’C ngay giao dich
khong hudng quyén, P_ lagiadong
clra ngay giao dich kh(")ng hudng
quyén, t,1a thué danh trén co tuc va
t,la thue danh trén 1i vbn. Theo
cong thirc ngay, néu thi truong diéu
chinh gia hop 1y thi chenh léch gia
tai ngay khong hu'ong quyen so voi
ngay trudc do bang thué suat tuong
ddi nhan véi ¢ tic chi tra.

Trong méi truong lam phat cao,
von phat sinh tir khdu hao thuong
khong du dé thay thé tai san cua
mot doanh nghi¢p khi cac tai san
nay cli k¥ lac hau. Lam phat ciing
c6 tac dong 1én nhu cau von luan
chuyén cta doanh nghlep Trong
m01 truong gidca tang, s tién thuc
té dau tu vao hang ton kho va cac
khoan phai thu ¢6 chiéu huéng ting
dé hd tro cho cung mot Kkhéi luong
san phim san xuat va kinh doanh.
Nhu vay, lam phéat c6 thé budc
doanh nghi¢p gilr lai logi nhuan
nhiéu hon dé duy tri ning luc hoat
dong ciia cac tai san va duy tri vi thé
von luan chuyén gidng nhu trudc
khi c¢6 lam phat. Tuy nhién, cling c6
quan diém cho rang lam phat ciing
c6 thé tac dong cung chiéu 1én ¢b
tirc chi trd. Lam phat 1am gia tang
cac yéu to dau dung cho san xuét
kinh doanh nhung ciling lam tang
gia ban san pham dau ra ctia doanh
nghi¢p. Nhu vay, néu mot doanh
nghiép san xuit hang héa ma cau
cta nd it co gian, doanh nghi¢p
c6 thé tang gia ban san pham cla
minh dé bu ddp hoan toan phan gia
tang trong chi phi san xuat, do d6
thu nhap va dong tién danh nghia
ctia doanh nghiép khong nhét thiét
sut giam, tham chi co thé tang va
doanh nghlep khong can pha1 cat
giam ¢0 tirc. Bén canh do, néu ban
quan 1y coa cong ty mong muén
duy tri thu nhdp thuc cho cac nha

dau tu, thi doanh nghlep cling ¢6
thé khong cét giam co tic trong
nhiing ndm lam phat tang cao.

Diéu kién kinh t& vi md va tinh
hinh thi trudng vn & mdi quéc gia
s& c6 nhitng anh huong dang ké dén
quyét dinh cb tirc cta cac doanh
nghiép & quic gia d6. Cac quéc gia
méi ndi nhin chung c6 co hdi ting
truong 16n hon cac qubc gia da
phat trién, vi thé cac nha quan Iy &
cc thi truong méi ndi s san 1ong
hon trong viéc diéu chinh chinh
séch c6 tirc dé phan g voi nhimg
thay dbi trong tap hop cac co hoi
dau tu. Mot 1y do khéac khién cac
doanh nghiép & cic qudc gia méi
ndi ¢6 chinh sach c6 tirc kém on
hon d6 1 do méi trudng kinh té ma
nd hoat dong: cac thi truong mai
n6i thuong c6 d6 nhay cam 16n hon
cac thi truong da phat trién dbi voi
nhiing ct soc kinh &, cac cong ty &
do co thé gap kho khan trong vige
tiép can ngudn von qudc té trong
nhiing thoi ky thi truong ndi dia sut
giam hodc roi vao khung hoang, vi
thé cac cb dong & nhimg thi truong
nay phai san sang chip nhan su cat
giam ¢ tirc khi thu nhap sut giam.
Dudi diéu kién thi truong von bat
on cao, cic doanh nghiép trong
nén kinh té thuong giir lai thu nhap
nhiéu hon dé phong khl khong thé
tiép can dugc ngudn Von mdi tir bén
ngoai hogc chi phi ngudn tai trg tir
bén ngoai trd nén qua dét do.

Vé mit thuc nghi¢m, Varouj
Aivazian, Laurence Booth, and
Sean Cleary (2003) so sanh chinh
sach ¢b tirc ciia 8 thi truong moéi
ndi va chinh sach 6 tirc ciia 100
doanh nghiép MY trong cung thoi
ky va tim thay cac cong ty & th1
truong mai ndi ¢ co tirc kém O on
dinh hon so véi cac doanh nghiép
My. Kathleen Fuller va Michael
Goldstein (2003) st dung chi sb
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S&P 500 1am dai dién thi truong dé
xem xét xu huong bién dong cua thi
trudng von c6 tac dong dén hanh vi
chi tra ¢d tic ciia cac doanh nghiép
va tim thy c6 tic dong dang ké.
Dir liéu

Mau nghién ctru trong bai viét
ndy bao gdm 88 cong ty niém yét
trén S& Giao dich chung khoan TP.
HCM. Dir liéu théng ké cu thé bao
gom:

- Thu nhap mdi ¢6 phan (EPS)
cta 88 cong ty trén qua cidc nam
2006-2009.

- Téng ¢ trc ciia mdi cong
ty trong mau trén cua cic nim tir
2006-2009.

- Tinh ty 1& chi tra ¢d tic cia
nam 2006-2009 cua 88 cong ty
trén bang cach lay tong co tirc mdi
¢ phan timg nam cua timg cong
ty chia cho thu nhap mdi c6 phan
cta no.

- Tinh ty 18 chi tra ¢b tirc trung
binh clia cac cong ty trong mau.

- Chénh léch gia ¢ phan vao
ngay giao dich khong huong
quyén.

Trong 88 cong ty trén, nam
2006 c6 60 cong ty tra co tic tién
mat, nam 2007 c6 75 cong ty, nam
2008 ¢6 72 cong ty va nam 2009
con sO nay 13 74.

Ngoai ra, ty 1€ lam phat va chi
sO thi truong ching khoan VN
cing dugc thu thdp nham xem xét
mdi quan hé cta ching vé6i chinh
séch ¢ ti.

2. Tac dong cua Luat thué thu
nhap ca nhan dén chinh sach cé
tirc

2.1 Nhiing thay déi trong hanh
vi chi trd cé tirc ciia cdc doanh
nghiép

Ngay 21/11/2007 Luét thué thu
nhap ca nhan (TNCN) dugc ban
hanh va chinh thtrc c6 hi¢u lyc tr
01/01/2009. Trong d6 quy dinh



Canh Tranh & Tai Céu Tric DNVN ==

cac khoan thu nhap tir ¢d tirc va 13i
vén s& chiu thué TNCN theo biéu
thué toan phan. Theo do, thué suat
thué TNCN tir du tu vén 1a 5%,
thu nhap tir chuyén nhuong ching
khoan, cd nhan duoc Iua chon 2
hinh thirc: ndp thué theo biéu thué
toan phan voi thué sudt 1a 20%
trén thu nhap chiu thué hodc thué
suat 0,1% trén gia chuyén nhuong
chimg khoan timg lan.

Khi quan sat mot mau 88 cong
ty niém yét trén san HOSE, chiing
toi thdy rang thong thudng cac
cong ty s& bat dau chia co tirc dot
cudi nam tiép theo, sau khi t6 chirc
dai hoi cd dong thanh cong. Chang
han, chi c6 6/75 cong ty c6 chia cd
tirc tién mdt 2007 hoan thanh ngay
trong nam 2007. Nhung nhiing
thang cudi nim 2008 tinh hinh
c6 nhiing thay (101 dang ké. Theo
thong ke trong s6 72 cong ty co
chia c6 tirc 2008 thi co tdi 19 cong
ty da hoan thanh viéc chia ¢b tirc
tién mat trong cing nam, va c6 11
cong ty bét dau thuc hién viéc chi
tra ¢ tirc 2008 dot cudi cing chi
ngay sau khi Nghi quyét s6 32/
QHI2 ban hanh ngay 19/6/2009
vé viéc s& mién thué TNCN tir 01
thang 01 nam 2009 dén 31 thang
12 nam 2009 dbi véi thu nhap tur
dau tu vén, chuyen nhufong von.
Nhig con sd nay cho thdy, cac
doanh nghi€p da c6 nhiing phan
{mg vai tac dong cua thué thu nhap
canhan va co ¥ lya chon thoi diém

chi tra c6 tiic dé né tranh thué cho
nha dau tu.

Vao nam 2008, voi su leo thang
cua khung hodng tai chinh toan
cau, thi truong chimg khoan sut
giam sau, nhiéu cong ty niém yét
¢6 két qua kinh doanh giam manh
so voi nam 2007. Trude tinh hinh
nay, 1€ ra cac cong ty s€ giam hodc
tham chi 1a khéng tra cd tiic bang
tién mat dé gitp cong ty duy tri san
xuét va vuot qua kho khin. Nhung
thyc té ty 16 cac cong ty chi tra co
tirc tién mat van kha cao trong ndm
2008 ma phan 16n roi vao nhém co
tirc tir 50% tr&r1én, s6 luong cong ty
chi tra ¢6 tirc tién mat tir khoan loi
nhuén tich iy cudi nam 2008 ting
1én nhanh chéng. Két qua, mic du
EPS thip hon nhung ty 18 chi tra c6
tirc trung binh 2008 1a 94,44%, cao
hon rét nhiéu so véi nam 2007 la
43,43%. Trong do, co6 nhiing cong
ty chi tra cb tirc rat cao, tham chi
vuot qua thu nhap mdi c6 phan
cta nam do, ching han nhu Cong
ty c6 phan dau thyc vat Tuong An
(TAC), Cong ty c6 phan van tai Ha
Tién (HTV)... Hanh dong nay c6
thé 14 do viéc chi tra cd tic bang
tién mat trude 1/1/2009 dé tranh
thué thu nhap c4 nhan cho cac nha
dau tur.

Tuy nhién do hau qua tr cudc
khung hoang tai chinh, kinh té vi
md gap nhiéu kho khan, Chinh phi
da cho phép gian thué (Thong tu
27/2009/TT-BTC ngay 06 thang

02 nam 2009 gian thoi gian ndp
thué thu nhap ca nhan dén 31 thang
5 nam 2009) nhiam kich thich ting
trudng va gitp vuc day thi truong.
Sau d6 14 nghi quyét cta Qudc hoi
s6 32/QHI2 ngay 19/6/2009, theo
d6 mién thué thu nhap c4 nhan tir
01/01/2009 dén 31/12/2009 dbi
v6i thu nhép tir dau tu von, chuyén
nhuong von. Nhu vy, dén hét nam
nam 2009, cac khoan thu nhép tir
¢d tirc va 14i von van chua phai nop
thué.

Clng tuong ty nhu tinh hinh
vao cudi 2008 khi cac nha dau tu
du kién s& bi danh thué thu nhap ca
nhan trén c6 tirc tir 1/1/2009 thi vao
khoang hai thang cubi nim 2009,
nhiéu cong ty da nhanh chong hoan
tit thu tuc dé kip chét danh sach
huong quyén trude 31/12/2009,
day cling 1a mot dong thai cho thay
doanh ngh1ep dang nd luc né tranh
thué cho c6 dong. Nhiéu cong ty
khong chu truong chia thuong
trong cudc hop dai hoi cb dong gitra
nam nhu SSI, KBC, VSH, HDC,
NKD... ciing rét rao hoan tat thi
tuc chia thu'ong RO rang, day la
dot chia ¢ tirc duoc nhidu nha dau
tu quan tdm hon vi du doan Luat
Thué TNCN s& khong duoc tri
hoan nhu nam ngoai. Vi vay, trong
nira cudi thang 12/2009, da co
khoang c6 18/74 cong ty chi tra cd
tirc nam 2009 (trong mau nghién
ctru 88 cong ty) da hoan thanh chi
tra cd tirc ngay trong nam 2009 v6i

Bang 1: Bién dong gia tai ngay GDKHQ so véi ngay trwéc dé qua cac nam

S6 cong ty gidm gia

N&m Sé cong ty ting gia _ Téng
Nhé hon D Bang D Lén hon D

2006 43 72% 5 8% 2 3% 10 17% 60

2007 31 41% 30 40% 0 0% 14 19% 75

2008 46 64% 19 26% 0 0% 7 10% 72

2009 57 7% 10 14% 0 0% 7 9% 74

Nguén: Téc gia théng ké
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ty 1& chi tra ¢ ttc kha cao.

2.2 Thay doi gid cé phfin vao
ngay giao dich khéong hwong
quyén

Béang 1 cho thdy ty trong cac
cong ty ¢ cac nhém bién dong
gid khac nhau vao ngay giao dich
khong huéng quyén cd tirc va phan
16n la thugc nhom cod gia tang.
Diéu nay cho thiy du doan gia cb
phiéu vao ngay giao dich khong
hudng quyén sut giam dung bang
khoan ¢o tirc theo 1y thuyét cia
Modigliani va Miller trong diéu
kién khong thué (tir nim 2006 dén
2008) khong dung voi hau hét cac
cong ty niém yét trén thi truong
VN.

Dé tinh dén su hién dién cua
thué thu nhap c4 nhén trong nam
2009, chung t6i sit dung m6 hinh
cua Elton va Gruber (1970), theo
d6 quan hé twong dbi gitta chénh
lech gia vao ngay khong hu’ong
quyén va co tirc va thué suét
tuong d6i cua ¢ tirc so voi lai
von la:

P-P  1-t,

ex

D 1-1,

thi sy sut gia vao ngay khong cd
tuc so ngay trudc do o thi truong
VN khoang 1,18 1an ¢6 tirc (thué
suét cd tirc 12 5%, va thué 1ai von
1220%), nhung quan sat trén bang
1 d6i v6i nam 2009 (c6 tie va lai
v6n bat dau bi danh thué) chung
ta thdy rang tai ngay giao dich
khong hudéng quyén sé c6 phan
ting gia chiém ty trong cao hon
so voi nhimg nidm trude, sd cic
cong ty c6 gia giam nhiéu hon cb
tuc khong tang 1én theo mo hinh
Elton va Gruber ma tham chi con
giam di so vdi cac nam trude do,
chi con 9% céc cong ty trong 74
cong ty co chi tra cd tuc.

Toém lai, c6 thé thdy cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong
chung khodn VN da c6 nhiing
hanh dong chi tra c¢d tirc nhim
tuong tac v6i luat thué thu nhap
ca nhan. Trong khi d6, cac nha
dau tu khong hop 1y trong viéc
diéu chinh gia giao dich tai ngay
giao dich khong hudng quyén, vi
thé gia tai ngay giao dich khong
hudng quyén khong phan anh sy

sut giam cia cb tirc va moi quan
hé tuong doi cua ty 1€ thué thu
nhép danh trén co tirc va 1ai von.
3. C6 tirc, lam phat va diéu kién
thi truong von

Cb tic va Lam phat: Hinh 1
thé hién mdi quan hé gitra ty 1&
chi tra co tirc trung binh cua cac
doanh nghiép va ty 1¢ lam phat
qua cac nam. Nam 2008, lam phat
tang cao di kem voi moét ty 1€ chi
tra co tic tién mat rat cao. Nam
2009, ty 1€ lam phat giam manh
so voi nam 2008 va sb luong cac
doanh nghiép chi tra cb tirc cao
¢6 phan giam theo. Nhu vay, két
quéa budc dau cho thdy mdi quan
hé giita lam phat va c6 tic ¢ thi
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truong VN 1a mbi quan hé cung
chiéu.

Nhu d3 dé cap 6 trén, lam phat
thuong c6 tac dong nguoc 1én ty
1& chi tra- ¢b tirc cia cac doanh
nghiép, do trong mdi truong lam
phat cao, chi phi dau vao ting,
quy khau hao khong du dé tai tao
lai tai san, do d6 doanh nghiép
can phai gitt lai loi nhugn nhiéu
hon bang cach giam ty 1€ chi tra

cd tirc tlen mat. Mot quan diém
khac cho rang lam phat 1am gia
tang cac yéu td dau vao dung cho
san xudt kinh doanh nhung ciing
lam ting gia ban san pham dau ra
ctia doanh nghiép. Nhu vay, néu
mot doanh nghiép san xuat hang
hoéa ma cau d6i voi hang hoa dé
la it co gian, doanh nghiép co thé
ting gia ban san phiam cta minh
dé c6 thé bu dip hoan toan phan
gia tang trong chi phi san xuit,
do d6 thu nhap va dong tién danh
nghia cia doanh nghi¢p khong
nhét thiét sut giam, tham chi ¢
the tang va doanh nghlep khong
can phai cét glam co tuec.

Mic di mbi quan hé giita co
tuc va lam phat trén thi truong
VN dudng nhu nghiéng vé quan
diém the hai. Tuy vay, tac gia
khong ung ho 1ap luan cho rang
khi lam phat tang cao, gia ca cac
san phdm cua cic doanh nghiép
VN tang 1én, lam doanh thu ting
cao hon sy gia ting cua yéu td dau
vao, dan dén loi nhuan ting va
do d6 cb tirc ciing ting theo trong
diéu kién thi truong VN. Thuec té
cho thidy nim 2008 khong phai
la nam ma cac doanh nghiép cé
duoc doanh thu va lgi nhuan nhu
ky vong va mot s6 doanh nghiép
¢6 loi nhuan am van cho tra ¢
tirc, nhiéu doanh nghiép chi tra co
tuc vuot qua EPS. Hanh dong chi
tra cd turc cao trong diéu kién lam
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Hinh 1: Ty Ié chi tra cé tirc (TLCT) va lam phat qua cac nam ctia VN
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Nguén: Sé liéu lam phét tir Téng cuc Théng ké, ¢6 tirc trung binh do tac gia théng ké

phat gia tang nay cua cdc doanh
nghiép VN c6 thé trin an tam Iy
thi truong, vi trong bdi canh thi
truong chung khoan sut giam,
chi tra c6 tirc cao nhu 1a mot bu
dap cho nha dau tu trong su sut
giam cua 13i von. Tuy vay, hanh
dong nay c6 thé dan dén nhiing
h¢ luy sau d6 khi ma kha nang
tiép can thi truong von cua céac
doanh nghiép Viét Nam tr¢ nén
thu hep do tac dong cua khung
hoang va sy gia ting ciia cac bat
6n kinh té vi mo.

Diéu ki¢n thi truong von

Céc doanh nghlep niém yet co
thé huy dong von tir nhiéu nguon:
vay ng, phat hanh thém c6 phiéu
moi, hodc st dung loi nhuan git
lai. Mot cong ty cang c6 nhiéu
ngudn tai tro va kha nang tiép
can thi truong von tét thi cang c6
thé chi tra nhiéu cd tuc tién mat
va nguoc lai. Bung ¢ khia canh
khong gian r6ng hon, cac doanh
nghi¢p trong nén kinh té s& co
kha ning tiép can ngudn vén hon
khi thi truong trong giai doan do
din bién co loi, ch’fmg han nhu
thi truong c6 phiéu bung no, 1ai

suit trén thi truong ng ¢ muc
thap hodc hop 1y cho viéc huy
dong ng thi cac doanh nghi¢p co
xu hudng chi tra ¢ tirc cao hon.

Quan sat tinh hinh chi tra ¢
tuc trén thi truong VN, ching ta
thidy nam 2006, nim 2007, thi
truong von co phan ting truong
vuot bac, 13 suit no vay cling
thap hon so v&i nam 2008, diéu
nay cho thiy rang, diéu kién thi
truong trong giai doan nay ho tro
cho doanh nghiép thuc hién mat
chinh sach chi tra tuong ddi cao,
va diéu kién thi truong nam 2008,
dang 1& hd trg cho mot chinh sach
¢ tic thip. Tuy nhién, nhing
1ap luan 1y thuyét nay khong phu

Hinh 2: Ty & chi tra cé tirc (TLCT) va thay ddi chia chi s6 thi trwdng chirng khoan VN

hop véi thuc té chinh sach c6 tic
¢ thi truong VN trong thoi gian
vira qua nhu minh thé hién boi
hinh 2, ty I¢ chi tra cd tire nguoc
chiéu kha rd véi diéu kién thi
truong von.

4. Két luan

Nhitng phan tich trén cho
thdy chinh sach cb tirc cua cac
doanh nghiép VN trong thoi gian
vira qua thé hién phan tmg voi
su ra doi cua luat thué thu nhap
ca nhan, cac doanh nghi¢p cé xu
huéng ting chi tra ¢o tirc dé né
thué thu nhap cho cac nha dau tu.
V6i chénh 1éch thué sudt qua cao
giit ¢d tirc va chénh léch gia (thué
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-—
0.0% ‘ ‘
2006 2007 W9
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Nguén: Cé tirc trung binh do tac gia théng ké, thay déi ctia chi so thj truong duoc tinh toén tir gia tri cda chi sé VNindex.
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