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LOI MG PAU

Cac quyét dinh tai chinh ludn chiém vi tri quan trong trong cac quyét dinh
ctia doanh nghiép vi ching chi phdi khong nho dén gid tri doanh nghiép.
Nhung lam sao dé dat duoc muc tiéu nay mot cach tdt nhat 13 diéu khong
don gian, dic biét 1a voi quyét dinh chi tra ¢6 tirc. Boi 18 cac ¢d dong cua
cong ty luén bao gdm nhiéu dbi twong khac nhau. Bén canh céc to chrc,
cac nha dau tu chuyén nghiép, cac nha phan tich tai chinh, ... con c6 ca
nhimng ba ndi trg, nhitng ngudi khong chuyén nhung c6 vén nhan rdi muén
tim co hoi dau tu. Mtc d6 quan tdm cta nhitng nha dau tu nay danh cho
chinh séch ¢6 tic 1a khac nhau, vi thé mot chinh séch ¢6 tirc kho 6 thé
ddng thoi dap tng dugce tit ca yéu cau cia cac cd dong.

Con vé phia cac doanh nghiép, chinh sach co tirc phai dugc st dung nhu
mot cong cu diéu tiét gitra lgi nhudn phan phéi va lgi nhuén gitr lai sao cho
vira dép Gmg dugc nhu cau vén dau tu va phat trién ctia doanh nghiép vira
dap tmg duoc doi hoi cua co dong dé co thé thu hit voén cia nha dau tu.
Vay tra c6 tirc & muc nao 1a tot nhat, chinh sach cb tirc ¢ anh hudng hay
khong dén gia tri ciia doanh nghiép, ... ludn 1a nhitng cau hoi ma cac giam
dbc tai chinh, cac nha quan 1y doanh nghiép phai tim cau tra 1oi trude khi

dua ra quyét dinh.

Nham muc tiéu giai quyét phan ndo cac van dé trén, dong thoi dua ra mot
s6 dong gop cho viéc lra chon mot chinh sach chi tra cd tic hop 1y tai cac
cong ty c6 phan, luan vin nay s& tp trung tim hiéu vé “Chinh sach cb tirc
- 1y thuyét va thue tién tai mét s6 cong ty c6 phan khu vire Thanh

phd Ho Chi Minh”.
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Do d6, chinh sach chi tra co tirc tai mot sO cac cong ty co6 phan khu vuc

thanh phé H6 Chi Minh s& 1a d6i twong nghién ctru chinh cta luan van.

Pham vi nghién ctru bt dau tir khi thi trudng ching khoan Viét Nam chinh

thire di vao hoat dong (ndm 2000) dén nay.

Nghién ciru duwgc thuc hién trén co s¢ dung cac phwong phap nhu:

Phwong phdp mé td nham dua ra cai nhin tong quan vé nhimg chinh
sach co tic dang duoc ap dung tai mot sd cong ty c6 phan khu vuc
TP.HCM.

Phwong phdp thong ké nham tap hop cac sd liéu va danh gia thuc trang
chi tra cd tirc.

Phwong phdp lich sir nham so sanh, ddi chiéu cac thong tin trong quan
khtr dé tim hiéu nguyén nhan va cé cac két luan phu hop.

Sir dung phan mém Eviews dé phan tich théng tin dinh tinh va dinh

luong tir cac s6 liéu so cap thu thap qua phong van.

Nguon dir liéu ciia luan van bao gom hai nguon:

S6 liéu so cap: thu thap qua phong van chon mau ngau nhién 200 nha
dau tu tai mot sd san giao dich chimg khoan cia cac cong ty nhu Cong
ty Chung khoan Sai Gon (SSI), BVSC (ching khoan Bao Viét), B¢
Nhét, ACB,...; cac sb liéu trong bao cdo tai chinh va thong bdo chi tra
cd tirc cua nhitng cong ty niém yét tai S¢ giao dich ching khoan
TP.HCM.

S6 liéu thir cip: cac thong ké ctia Bo Tai Chinh, Ngan hang Nha nudc
Viét Nam, cac phan tich cua cong ty SSI, Vietcombank.

Két qua nghién ciru chii yéu nhiam dat dwoc:

Th nhét: phan anh trung thuc cac nhan t6 anh hudng dén chinh sich

chi tra co tirc ctia mot doanh nghiép.
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- Thu hai: théng ké ty 18 chi tra c6 tic tai mot sé cac cong ty co phan dé
dua ra nhan dinh vé thuc trang chi tra o tire va nhirng anh hudng ctua
n6 dén gia tri cong ty.

- Thir ba: thong qua khao sat thuc t& quan diém ctia mot s6 nha dau tu dé
phan nao thay duoc nhimg quan tim, danh gia trong thuc té vé chinh
sach cd tirc hién hanh.

- Tht tu: trén co s& d6 dua ra mot sé dong gop dé xay dung hoan thién

chinh sach c¢o tuc tai cac cong ty c6 phan.

Két ciu ciia luin viin gdm ba phan chinh:

- Phén 1: Tong quan vé chinh sach c6 tuc.

- Phan 2: Thyc trang vé chinh sach c6 tic tai mot sb cac cong ty c¢d phan
khu vuc TP.HCM.

- Phan 3: Két qua nghién clru va mat s6 dé xuét cho viéc lya chon st

dung chinh sach cb tuc tai cac cong ty ¢ phan khu vuc TP.HCM

Hy vong c6 thé dua ra dugc nhitng nhan xét tong quan vé chinh sach ¢ tirc
hién dang duogc cac cong ty c6 phan khu vire TP.HCM ép dung; thiy duogc
tAm quan trong va nhiing tac dong ctia nd dén gia tri doanh nghiép trong
diéu kién thi truong van con ton tai nhitng bat hoan hio; gop phan hoan
thién cac chinh sach c¢6 tirc. Thong qua d6 vira co thé tao dong luc cho cac
nha dau tu tham gia gdp von vao cong ty vira gifip cong ty co bién phap
huy dong von hiéu qua, sir dung loi nhuan giit lai hop 1y cho tai dau tu san

Xuat mé rong, phat trién doanh nghiép trong dai han.
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CHUONG 1
TONG QUAN VE CHINH SACH CO TUC

1.1. KHAI NIEM

Co tire (Dividends) duoc hiéu 1a phan loi nhuén sau thué cia cong ty danh

dé chi tra cho cac c6 dong (chu so hitu cong ty).

Chinh sich co tire (Dividend policy) 1a mot chinh sach 4n dinh muc loi
nhuan sau thué cta cong ty s& dugc dem ra phan phdi nhu thé ndo, bao
nhiéu phan tram duogc giit lai dé tai dau tu va bao nhiéu dung dé chi tra cd
tirc cho cic cd dong. Vi thé, chinh sach co tic s& co anh huéng dén sb
luong vén c¢d phan trong ciu tric von cia doanh nghiép (thong qua loi
nhuan giir lai) va chi phi sit dung vén ciia doanh nghiép. Thong thudng,
chinh sach ¢6 tic ctia mot cong ty phu thudce vao nhiéu yéu té khac nhau
nhu:

Két qua hoat dong san xuat kinh doanh ctia don vi.

S6 ¢6 phiéu vu dai chiém trong tong s6 von cd phan.

Chinh sach tai chinh cua nam t6i, trong d6 xem xét kha nang tu tai tro.

Gia tri thi trudong cta cd phiéu cong ty.

Do d6, dé c6 thé dua ra duoc mot chinh sach ¢ tirc pht hop véi tinh hinh
tai chinh va nhitng muc tiéu phat trién khac nhau cta cong ty, giam doc tai
chinh phai nghién ctru k¥ cac yéu td c6 anh huong dén chinh sach co tirc
cua don vi.

1.2. CAC YEU TO QUYET PINH CHINH SACH CO TUC

Thong thuong, ty 1& chi tra c6 tic do Pai hoi déng cd dong hop va biéu

quyét thong qua, nhung ciing ¢ khi n6 dugc thé hién sin trong diéu 18 cia
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cong ty (dudi dang déng hodc mo). Tuy nhién nhin chung, bat ky chinh

sach ¢ tuc nao cling thuong bi chi phdi bdi cac nhan to sau:

1.2.1. Céc han ché phap ly

Hau hét cac qudc gia déu c6 luat dé chi phdi viée chi tra cd tirc clia nhimg
doanh nghiép d3 dang ky hoat dong kinh doanh & nudc d6. Vé co ban luat
nay quy dinh:

- Khéng thé ditng von ciia mét doanh nghiép dé chi tra cé tirc.

O mdt s6 cac qudc gia, vén dugc dinh nghia chi bao gdm ménh gia cua cd
phan thuong, trong khi & mot sb cac qudc gia khac, von duoc dinh nghia
rong hon, bao gdm ca phan von gop vuot qua tai khoan ménh gia (thuong
duoc goi 1a thing du von). Cach hiéu vé von khac nhau dan dén cach hiéu
vé kha ning chi tra ¢6 tirc ctia ciing mot doanh nghiép ciing khac nhau.
Chéng han, tai cong ty Vinamilk tinh dén thoi diém cudi nam 2006 co mot

sO cac so0 liéu sau:

Vén dau tw ciia chii 6 hitu 1.590.000 triéu dong
Théng dw von cé phan 54.217 triéu dong
Loi nhudn sau thué chwa phdn phoi 343.469 triéu dong

» Truong hop 1: néu vén duoc hiéu chi bao gdbm ménh gia cta ¢ phan
thuong thi Vinamilk dugc phép dung 54.217 + 343.469 = 397.686 tri¢u

dong dé chi tra co tirc.

» Truong hop 2: néu vén dugc quy dinh bao gébm ca ménh gid co phan
thudng va von gop vuot qua tai khoan ménh gia thi Vinamilk chi duoc

phép dung 343.469 triéu dong dé chi tra co tuc.

- Co twec phai dwoc chi tra tw lgi nhudn rong hién nay va trong thoi
gian qua.
Han ché nay con dugc goi 1a “han ché 1gi nhuan rong”, ndé doi hoi mot

doanh nghiép phai c6 phat sinh loi nhuan trude khi duoc phép chi tra ¢d tic
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tién mat. Piéu nay nhim ngin can cac cha so hiru rat lai vén dau tu ban
dau va lam suy yéu vi thé an toan cia cac chii ng doanh nghiép. Bdi vi néu
doanh nghiép dang trong tinh trang thua 16 ma van thyc hién chi tra c6 tic
thi c6 nghia 1a doanh nghiép d6 dang dung vdn chii so hitu dé chia lai cho

chinh cac c6 dong.

- Khong thé chi tri cé tirc khi doanh nghiép mét khda néing thanh todn.

Theo quy dinh niy, mot cong ty mat kha ning thanh toan co thé khong chi
tra co tirc tién mit. Boi vi khi mot cong ty mat kha ning thanh toan nghia 1a
ng dang nhiéu hon tai san, viéc tiép tuc chi tra ¢d tire s& dan toi can tré cce
trai quyén uu tién cua cac cht no déi voi tai san ctia doanh nghiép. Day con

dugc goi 1a “han ché mat kha nang thanh toan”.

1.2.2. Cac diéu khoan han ché

Céac diéu khoan nay nam trong cc giao kéo trai phiéu, diéu khoan vay,
thoa thuan vay ngin han, hop dong thué tai san va cac thoa thuan c6 phan
ru dai. Cac diéu khoan han ché nay cé thé 1a: gidi han tong mirc cé tirc
mot doanh nghigp c6 thé chi trd, hoic tham chi quy dinh khéng thé chi
trd cé tirc cho dén khi lgi nhudn ciia doanh nghiép dat dén mét mirc nhit
dinh nao do.

Ngoai ra, theo cac yéu cau vé quy du trit (dé thanh toan ng), mot phan dong
tién cua doanh nghi¢p phdi dugc danh ra dé tra no, cling da lIam han ché
viéc chi tra cb tirc. Viée chi tra ndy ciing bi ngan cdm néu von luan chuyén
(tai san luu dong trir ng ngdn han) hay ty 1& no hién hanh cta doanh nghiép

khong cao hon mdt mirc an dinh nao do.

1.2.3. Céc anh hwéng cia thué

Néu thué sudt dinh trén thu nhip cé ticc cao hon thué suit dinh trén

thu nhdp ldi von dai han sé khuyén khich cdc doanh nghiép giiv mirc cé
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tike thdp dé cac cd dong co thé nhan duge mot phan 16n hon ty suat sinh loi
trudc thué dudi hinh thuc 1di von, va nhu vay lam ting ty suat loi nhudn

sau thué cua ho.

Ngay ca khi hai mirc thué suét ndy 1a ngang nhau thi 13i von van c6 mét loi
diém vé thué nhit dinh so véi thu nhap co tire, do 1a: thu nhap co tic bi
danh thué ngay (trong nam hién hanh), con thu nhép 14i vén (va thué tuong
tmg) c6 thé dugce hodn dén cac nam sau. Vi vay, ddi véi hau hét cic nha
dau tu, hién gia cua thué danh trén thu nhap 14i von (twong lai) it hon thué

danh trén mot sb lugng tuong duong thu nhap cd tic (hién tai).

Vi du, mdt nha dau tu trong nim 2006 c¢6 mirc thu nhap cb tirc va 13i von
cung 1a 1.0008, thué suat ap dung cho ca hai loai thu nhap ndy ¢ mirc 28%.
Nhu vay, néu lai suat ky vong hién nay trén thi truong 1a 10% thi:
- D6i voi thu nhdp cé tire, nha dau tw phai nép 1.0008 x 28% = 2808 tién
thué. Thu nhdp sau thué con lai la 1.0008-2808 = 7208 (thu nhdp rong)
- Doéi véi ldi von, nha dau tw phdi nép thué la 1.0008 x 28% = 2808
nhung gia s nha dau tw dwoc hodn t&i nam 2007 méi phdi ndp. Nhu
vay, khi quy vé hién gid nam 2006, nha dau tw chi phdi nép mét sé thué
la: 2808 /(1 + 10%) = 2558.
Mike thu nhdp rong ciia nha dau tir sé la 1.0008 - 2558 = 7458, cao hon

mukc thu nhdp rong tir thu nhdp cé tirc.

1.2.4. Cac anh hudéng cua kha nang thanh khoan

Chi tra cb tc 1a dong tién chi ra. Vi vy khd néing thanh khodn cia
doanh nghi¢p cang lon, doanh nghigp cing cé nhiéu kha nang chi trd cé
tirc. Ngay ca khi mot doanh nghiép d timg c6 thanh tich qua khir 1a tai dau
tur 1gi nhuan cao, dua dén mét sé du 1oi nhuan giit lai 16m, van ¢ thé khong
c¢6 kha nang chi tra co tirc néu khong c6 du tai san co tinh thanh khoan cao,

nhat 1a ti€n mat.
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Kha ning thanh khoan luén duoc nhiéu doanh nghiép quan tam va thuong
tré thanh mot van dé rat nhay cam trong giai doan kinh doanh gip kho
khan, khi ca loi nhuan va dong tién déu syt giam. Cac doanh nghiép ting
truong nhanh chong cé nhiéu cac co hoi dau tu sinh lgi ciing thudng thiy

kho khi phai vira duy tri ¢t thanh khoan vira chi tra c6 tic cting mot luc.

1.2.5. Kha niing vay n¢ va tiép cin cac thi trweong von

Khi ¢6 cac co hdi dau tu sinh loi, doanh nghiép thudng can huy dong thém
vbn dé sir dung cho dau tu. Trong trwong hop khd ning vay ng va tiép
cdn cdc thi trwong véon ciia doanh nghiép la khong cé (hoic khé khdin)
thi nguén tai tro' duy nhit cho sé vén cin thém nay chinh la loi nhudn
giir lai, vi thé lic nay doanh nghiép cé thé sé khéng chi trd cé tirc. Con
nhirg doanh nghiép 16n c6 uy tin thuong dé dang hon trong viéc tiép can
cac ngudn von khac nhau nhu: vay ngan hang thong qua cac han muc tin
dung, cac thoa thuan tin dung tuan hoan; hodc di truc tiép vao cac thi

truong tin dung bang cach phat hanh trai phiéu hay ban thuong phiéu.

Toém lai, doanh nghi¢p cang cé nhi€u ti€p can vdi cdc nguon von bén ngoai

cang c6 nhiéu kha nang chi tra co tic.

1.2.6. On dinh thu nhap

Mt doanh nghiép cé mirc loi nhudn (thu nhdp) on dinh thwong sin long
chi trd co tirc cao hon mét doanh nghiép cé thu nhip khéng on dinh. Boi
18, mot khi doanh nghiép d3 c6 duoc dong tién tuong dbi 6n dinh qua nhiéu
nam thi thuong s€ tu tin hon vao tuong lai, va su tu tin nay dugc phan anh
thong qua viéc chi tra ¢d tic cao hon. Mit khac, mot murc ¢d tire cao d& tao
ra tam 1y “dau tu ¢6 loi”, doanh nghiép tra ¢ tic cao cling thuong duogc coi

la “an nén lam ra” va hoi dong quan tri dugc danh gia la c6 nang luc.

Hau hét cac doanh nghiép 16n, c6 cd6 phan dugc nam gilr rong rai, thuong

do du d6i véi viée ha thép chi tra ¢d tuc, ngay cd nhitng lac gap khé khan
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nghiém trong vé tai chinh. Kinh nghiém quén tri cac cong ty cd phan trén
thé gidi cho thiy, chinh sach co tirc phai c6 tinh on dinh, khong thay doi
that thuong va phai dic biét than trong trudc khi quyét dinh thay d6i mot
chinh sach c6 tirc nay bang mot chinh sach cb tic khac.

1.2.7. Trién vong ting truéng

Mot doanh nghiép ting trudng nhanh chong c¢6 nhu cau von 16n dé tai tro
cho cac co hoi dau tu hap din ctia minh. Vi thé, thay vi chi tra ¢ tic nhiéu
va sau d6 ¢6 gang ban cd phan méi dé huy dong du sb vén méi can thiét,
doanh nghigp thugc logi nay thwong chi trd cé tirc ¢ mirc thép, gitt lai
mot phan 16n loi nhudn va tranh ban cd phan mdi ra céng chung vira tén
kém vira bat tién.

Bing 1.1. Minh hoa méi lién hé giita ty 1é tang trudng loi nhudn va ty 16
chi tra co tirc cua cdc cong ty dwoc chon

Cong ty Ty 18 chi tra c6 tiec 2002 | Ty 1¢ ting truwéng

(%) EPS 10 nam (%)
Idaho Power 97,4 3,0
Boston Edison 96,3 3,0
Kansas Power and Light 80,0 4.5
Sears 76,1 4,5
Exxon 62,4 4.5
K-Mart 48,6 7,5
TNT 46,1 6,0
Hershey Foods 45,6 12,0
Merck 41,9 15,5
Coca-Cola 39,2 11,0
McDonald’s 15,4 15,5
Hewlett-Packard 13,7 14,0
Wal-Mart Stores 12,2 37,0
Cray Research 0,0 39,0

Nguon: Value Line Investment Surney (New York: Value Line, Inc. nhiéu sé khdc nhau)
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Nhu vay ta c6 thé thiy, cac cong ty c6 ty 1& chi tra ¢d tirc cao thuong co ty
1€ tang trudng thép va nguoc lai. Viéc gilr lai lgi nhuan dé tai dau tu mot
cach hiéu qua s& 1am cho ty 1é chi tra ¢ tirc trudc mat bi giam nhung céc
cd dong s& c6 mot gia tri tuong lai cao hon do loi nhuan cia cong ty ting

trudng.

1.2.8. Lam phat

Trong diéu kién nén kinh té c6 lam phat, von tich lily tir khdu hao thudng
khong du dé bu dap cho viée thay thé tai san ctia mot doanh nghiép khi cac
tai san nay cti k¥, lac hau. Khi d6, mét doanh nghiép c6 thé budc phai gilr
lai mot ty 1€ 191 nhuan cao hon dé duy tri nang luc hoat dong cho tai san
cua minh.

Lam phat ciing c6 mot tic dong trén nhu cau von luan chuyén cua doanh
nghiép. Trong moi trudng gia ca ting, so tién thuc té dau tu vao kho hang
va cac khoan phai thu c6 chiéu hudng ting dé hd trg cho cing mot khoi
luong hién vat kinh doanh. Mat khac do gid ca tang, sb tién cla cac tai
khoan phai tra cling doi hoi mot khoan chi tién mat 16n; gia ca ting cho nén
s6 du tién mit giao dich thuong ciing phai tang. Nhu vy, lam phdt c6 thé
budc mot doanh nghiép gii lai loi nhudn nhiéu hon dé duy tri vi thé vén

luan chuyén gidng nhu trude khi c¢6 lam phat.

1.2.9. Céc wu tién ciia c6 dong

Mot doanh nghigp dwoc kiém sodt chit ché véi twong déi it cé6 dong, ban
diéu hanh cé thé dn dinh mirc cé tivc theo wu tién cia co dong. Thi du,
néu da sb c6 dong cua mot doanh nghiép dang phai chiu mot mirc thué suat
cao d6i v&i thu nhap tir c6 tic thi ho s& thich chinh sach giit lai loi nhuan
cao, dé sau cung hudng két qua ting gia co phan, hon 1a chinh sach chi tra
cb tic cao. Tuy nhién, déi véi cdc doanh nghiép Ién cé c¢é6 phin dwoc

nam giir rong rdi, thi viéc nay khong dé dang chut nao, cic giam doc tai
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chinh hau nhu khong thé tinh dén cac wu tién cta c6 dong khi quyét dinh
chinh sach co tirc boi 18 cac cd dong co thé co nhimg uu tién khac nhau.
Mot s cac ¢ dong giau c6 thich chinh sach gitr lai loi nhuén cao dé hudng
1di von, trong khi nhiing c¢6 dong khac coi c¢b tirc nhu ngudn thu nhap
thuong xuyén thi lai thich mot chinh sach chi tra co tirc cao. Khi cé sy khac
nhau trong mirc do wu tién cia cac cd dong (cac chu sé hiru ciia doanh
nghiép), thi viéc quyét dinh mot chinh sach chi tra c6 tirc nhu thé nao phu
thudc vao cac yéu t6 co hoi dau tu, nhu cau dong tién, kha nang tiép can thi

truong tai chinh va céc yéu to lién quan khac.

1.2.10. Bio vé chdng lai loing gia

Néu mét doanh nghiép chap nhan chinh sach st dung phan 16n loi nhuan
ctia minh dé chi tra ¢ tic, thi khi c6 cac du an tiém nang sinh 101 doanh
nghiép c6 thé can phai ban c6 phan mdi nham huy déng thém von dau tu
cho du an. Khi d6, néu cac nha dau tu hién hiru cia doanh nghiép khong
mua hay khong thé mua mot ty 16 can xing c6 phan méi phat hanh, quyén
loi chu s& hitu theo phan trdm ciia ho trong doanh nghiép s& bi giam xubng
(bi lodng). Do d6, mot vai doanh nghiép chon cach gid lgi loi nhudn nhiéu

hon va chi trd cé tirc thdp hon dé trdnh riii ro loing gid.

Tuy nhién, ¢6 nhiéu cach khac thay cho cach giit lai loi nhuan cao, chang
han nhu huy dong vén tir bén ngoai qua hinh thitc ng. Nhung néu st dung
cach nay thi doanh nghié¢p phai luu ¥ vi n6 lam tang rui ro tai chinh cua don
vi, tang chi phi sir dung vén c6 phan va & mot thoi diém nao d6 sé lam
giam gia co phan. Mit khac, néu doanh nghiép di c6 san mot cu trac von
t6i wru, chinh sach huy dong von tir bén ngoai dudi hinh thirc no rat cé thé
phan tac dung, trir khi doanh nghiép giir lai hay mua lai duoc von cb phan

méi trong thi trudng von du dé bu trir cho no gia ting.
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Viéc nghién ctru k§ cc yéu td noi trén s& gitip cac nha quan tri tai chinh
luong trude nhimg kha ning c6 thé xay ra, anh huong dén loi ich cua
doanh nghiép noi chung ciing nhu cta ciac c6 déng noi riéng; tir d6 dua
quyét dinh lya chon chinh sach c6 tirc sao cho phu hop véi tinh hinh va xu

thé phat trién cta cong ty.

1.3. CAC CHINH SACH CHI TRA CO TUC
1.3.1. Chinh sach lgi nhuan giir lai thu dong

Chinh sach nay xac nhan réng mot doanh nghiép nén gitr lai lgi nhuan khi
doanh nghiép c6 cac co hoi dau tu hira hen céac ty suit sinh loi cao hon ty

suat sinh lgi mong dgi ma céac ¢6 dong doi hoi.

Ngoai ra, nguyén 1y gitt lai loi nhuén thy dong cling dé xuit 1a cic cong ty
“tang truong” thuong co ty 1¢ chi tra co tirc thap hon cac cong ty dang
trong giai doan sung man (bao hoa). Noi cach khac, chinh sdach lgi nhudn
giir lai thu dong ngu y viéc chi tra cé tive ciia doanh nghiép la nén thay
déi tiv ndm nay sang nim khdc tiry thuc vao cdc co hoi dau tw cé sén.

Tuy nhién, hau hét cac doanh nghiép thuong cb ging duy tri mot mic cd

tire 6n dinh theo thoi gian. Piéu nay khong c6 nghia 1a cac doanh nghiép da

b6 qua nguyén 1y vé chinh sach loi nhuan giir lai thy dong, ma béi vi ¢ tic
c6 thé duoc duy tri 6n dinh hang nam theo hai cich:

- Tha nhét, doanh nghi¢p co thé gitr lai 191 nhuan véi ty 1€ kha cao trong
nhitng nim c6 nhu cdu vén cao. Néu don vi tiép tuc ting trudng, cac
giam dbc c6 thé tiép tuc thuc hién chién luoc ndy ma khong nhét thiét
phai giam co tuc.

- Tht hai, doanh nghiép c6 thé di vay von dé dap tng nhu cau dau tu va
do d6 ting ty 1& no trén von c6 phan mot cach tam thoi dé tranh phai
giam c¢b tirc. Néu doanh nghiép c6 nhiéu co hoi dau tu tt trong sudt

mot nam nao do thi chinh sach vay ng sé thich hgp hon so véi cat gidm
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cd tire. Sau do, trong nhirng nam tiép theo, doanh nghiép can gifr lai loi

nhuén dé day ty so ng trén von c6 phan vé lai muc thich hop.

1.3.2. Chinh séch co tirc tién mit on dinh

Hau hét cac doanh nghiép va cd dong déu thich chinh sach cd tirc twong dbi
6n dinh. Tinh 6n dinh duogc dic trung béng mot su mién cudng trong viéc
giam luong tién mit chi tra cd tire tir ky nay sang ky khac. Tuong tu, nhitng
gia tang trong ty 1é co tirc cling thudng bi tri hodn cho dén khi cac giam ddc
tai chinh céng bd rang cac khoan loi nhuan trong twong lai du cao dén muc
do thoa man cb tirc 16n hon. Nhu vay, ty 1€ cd tic ¢co khuynh hudéng di theo
sau mot gia ting trong loi nhuan va dong thoi ciing thuong tri hodn lai

trong mdt chirng muc nao do.

1.3.3. Cac chinh sach chi tra c6 tire khac

Ngoai chinh sach lgi nhuan giir lai thu dong va co tlre tién mit ¢d dinh, cac

doanh nghiép con c6 thé sir dung mot sb cac chinh sach c6 tirc khac nhu:

- Chinh sdch cé tirc ¢6 1y I¢ chi trd khéng déi. Néu 1oi nhuan ctia doanh
nghiép thay d6i nhiéu tir nim nay sang nam khac thi ¢6 tirc ciing co thé
dao dong theo.

- Chinh sdch chi trd mét cé tirc nhé hang quy céng véi co tirc thwong
thém vao cuéi nam. Chinh sich ndy dic biét thich hop cho nhiing
doanh nghi¢p c6 1gi nhuan hodc nhu cau tién mat bién dong gitra nam
nay voi nam khac, hodc cd hai. Ngay cd khi doanh nghi¢p c6 muc loi
nhuan thap, cac nha dau tu van co thé trong cdy vao mot mic chi tra b
tirc déu dan cta ho; con khi lgi nhuén cao va khong c6 nhu cau sir dung
ngay ngudn tién déi ra nay, cac doanh nghiép s& cong bé6 mot muc cd
tirc thuong cudi ndm. Chinh sach nay gitp ban diéu hanh c6 thé linh
hoat gitr lai lgi nhuan khi can ma van thoa mén dugc nhu ciu cia cic

nha dau tu lIa muon nhan duoc mot murc ¢6 tiuc “bao dam”™.
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Nhu vay, c6 rat nhiu chinh sach cb tirc dé doanh nghi¢p lua chon sao cho
pht hop véi dong tién, luu lugng tién té va nhu cau dau tu ciia don vi. Mic
du duoc Xép uu tién thép hon chinh sach tai trg va chinh sach dau tu,
nhung viéc chon chinh sach ¢ tirc ciing doi hoi duoc xem xét can than boi
vi n6 anh hudng tryc tiép dén loi ich ciia ¢6 dong va t6i su phat trién cia
cong ty. Sau khi da théng nhat chon duogc chinh sach chi tra ¢d tire, viée
tiép theo ma Pai hoi cd dong ciing nhu cac nha quan 1y doanh nghiép phai

can nhic d6 1a: lwa chon phuong thuc chi tra co tic.

1.4. CAC PHUONG THUC CHI TRA CO TUC
1.4.1. Cé tirc trd bing tién mit.

La viéc chi tra bang tién mit cho céc c6 dong theo mot ty 1é phan tram trén
ménh gia. Ménh gi4 13 gid trj duoc 4n dinh trong gidy chimg nhan ¢ phiéu
theo diéu 18 hoat dong ctia cong ty.

Thong thudng mot cong ty 1am an co 13i s& chi tra co tire cho ¢6 dong dudi
dang tién mat. Khoan tién nay dugc trich tr 191 nhudn cua doanh nghiép
sau khi da trich l1ap cac qui theo qui dinh cua phap luat doanh nghi¢p, theo

di€u I¢ cua cong ty va gitr lai mOt phan nham tai dau tu phat trién san xuat.

1.4.2. Trd o tiee bing cé phiéu

La chi tra thém c6 phan thuong cho cic co dong dang nim giit c6 phan
thuong. Tra co tirc bang c6 phiéu thyc chat 1a nham giit lai cac khoan loi
nhudn, thang du hodc cac khoan tién cua céc qui nham cung cd lugng tién
mit hién c6 trong vén ctia c6 déng ciing nhu cua doanh nghiép dé thac day
viéc dau tu, kinh doanh san xuit cua doanh nghiép. Khéng cé su thay doi
(ting hay giam) nao vé vén c6 dong ciing nhu tai san cta cong ty. Vé co
ban, sd luong cd phiéu sé tang 1én va lam cho ty 1& vén c6 phan ting 1én

nhung ty 1€ nam gilr cua cac c6 dong cii khong doi.
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Nhu vy, tra cd tirc biang cb phiéu va bang tién mit 1a rat khac nhau. Tra cb
tlre béng tién mat lam giam tién mat, dan dén gidm tai san va giam loi
nhuan gitr lai, do d6 1am giam von cha sé hitu cia c6 dong. Trong khi do,
tra o tirc bang co phiéu chi lién quan dén viéc chuyén tién tir tai khoan loi

nhuén giilr lai sang tai khodn von c6 phan thuong cua cac c6 dong.

1.4.3. Trd o tirc bing tai sin

Mot cong ty c¢6 s¢ hitu ching khoan trong cac cong ty khac c6 thé phan
phdi s6 ching khoan nay cho cb dong cta cong ty nhu 1a ¢b tic, hoic co
thé phan phdi ¢ tirc bang san pham cua cong ty. Mic du rat hiém, nhung
cling c6 thé tra co tirc bang tai san. C6 dong nhan duoc cac tai san cla cong
ty nhu: san pham ton kho hay ¢ phiéu cua cong ty khac do cong ty dang s

~

htru.

1.4.4. Mua lai cé phin

Tuy khong hoan toan dugc coi 13 mot phuong thirc chi tra ¢b tirc nhung

thay vi chi tra c¢o tic bang tién mat, d6i khi mot vai doanh nghiép sé tién

hanh mua lai cac co phﬁn dang luu hanh. Vi¢c mua lai nay co thé thuc hién

bang nhiéu cach nhu:

- Chao mua véi gia ¢6 dinh (hay con goi 1a gid dém, 1a mot muc gia
thuong cao hon gia thi truong).

- Mua lai ¢6 phén 6 thi trudng tu do.

- Mua lai ¢6 phiéu theo hinh thirc dau gia.

- Mua lai c6 phiéu muc tiéu, hay thuong luong riéng véi nhitng nguoi
nim giir lvong 16n cac cd phan.

DPtng dudi goc d6 cac c¢d dong, viéc cong ty mua lai c6 phan s& 1am ting

murc 191 nhuan moi ¢6 phan cho s6 c6 phan con lai va lam tang gia c6 phan.
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Viéc lya chon phuong thire chi tra ¢d tlre ndo phu thudc vao lugng tién mat
hién c6 kha nang chi tra cua doanh nghiép, nhu cau sir dung tién mat dé tai
dau tu; hodc cling c6 thé 1a nham phu hop véi mot muc ti€éu nao do cua
doanh nghiép (ching han nhu néu gia cta cb phiéu trén thi truong dang
ting qua cao, c6 kha ning khong con khuyén khich nha dau tu mua co
phiéu nita, mudn giam gia thi truong cua cd phiéu thi cac doanh nghiép co
thé chon phuong an chi tra c6 tic bang co phiéu), ... Tuy nhién, con mot
van dé khac bat ky nha quan 1y doanh nghiép nao ciing phai quan tim trudc
khi quyét dinh chi tra ¢6 tirc d6 1a: nhitng anh huong c6 thé co cua chinh

sach co tirc doi1 voi gia tri cua doanh nghi¢p?

1.5. ANH HUONG CUA CHINH SACH CO TUC PEN GIA TRI
DOANH NGHIEP

Ban vé van dé nay cé rat nhiéu nha kinh té hoc tranh luan véi nhiéu quan
diém khac nhau. Trudng phai hiru khuynh bao tha tin ring mot gia ting
trong ty 1& chi tra cd tic s& lam ting gia tri doanh nghiép. Trudng phai ta
khuynh c4p tién tin ring mot gia tang trong ty 1¢ chi tra c6 tirc s& lam giam
gia trj doanh nghiép. Con truong phai trung dung lai cho rang chinh sach ¢
tirc khong tac dong gi dén gia tri doanh nghiép. Mdi trudng phai déu co

nhitng 1y 1€ va 1ap luan cua riéng minh.

1.5.1. Céc lap luin vé chinh sach ¢ tirc khong tic dong dén gia tri

doanh nghiép

Miller va Modigliani (MM) 1a hién than cua truong phai trung dung khi ho
cong bd mot cong trinh 1y thuyét vao nim 1961 cho rang gid tri ciia doanh
nghiép khéng chiu tic dong ciia chinh sdch phéan phéi trong mot thé gisi
khong c6 thué, khong co chi phi giao dich, khéng c6 chi phi phat hanh va

khong co cac bat hoan hao cua thi truong. Lap ludn cia MM dua ra nhu



- Trang 49 -

sau: Gid st mot doanh nghi¢p da thiét lap ké hoach dau tu va cling da xac
dinh duoc ké hoach nay can tai trg bao nhiéu tir von vay, bao nhiéu tur loi

nhuén gitr lai. Sé tién thang du con lai duge dung dé chi tra ¢ tuc.

Do d6, néu doanh nghiép mudn ting ty 1& chi tra c6 tirc ma khong lam thay
d6i chinh sach dau tu va vay no thi chi con cach 1 phai phat hanh thém co
phan va ban chung di dé 1ay tién chi tra thém c6 tirc. Nhung cac co dong
mdi chi sin 1ong tré thanh thanh vién cta cong ty khi cong ty chao ban cho
ho nhing c6 phan c6 gia tri twong duong hoic 16n hon nhimmg gi ho bo ra.
Trong diéu kién cac tai san, lgi nhuén, cac co hoi dau tu va do do la gia tri
thi truong, tat ca déu khong thay d6i, dé 1am dugc diéu nay phai c6 “sw
chuyén dich gid tri” tir ¢6 dong cii sang cac cd dong méi. Cac c6 dong moi
nhan dugc nhitng c6 phan vira phat hanh, mdi ¢6 phan tri gia it hon so véi
trude khi co théng bao thay doi cd tirc, va cac c¢d dong cii s& chiu mot
khoan 18 von trén ¢ phan ctia minh. Phan 16 vén nay dugc bu trir bang

chinh ¢6 tirc tién mat ma ho nhan duoc.

Trudc khi chia co tirc Sau khi chia co ttrc

sau khi {

chia co tuc

Tong s6 ¢6 phan Tong s6 ¢6 phan

Hinh 1.1. M6 ta su dich chuyéﬁ) gia tri tir co dong cii sang co6 déng méi,
khong lam thay doi tong gia tri doanh nghiép
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Qua hinh trén ta thy, doanh nghiép da quyét dinh chi tra 1/3 tong gid tri
ctia minh véi tu cach 1a ¢o tirc va huy dong thém tién bang cach ban ra cac
¢ phan méi. Khoan 13 vbn cia cac cd dong cii twong trung bang mot su sut
giam trong quy mé cua cac hop dam. Khoan 16 von nay sé duogc bu trir mot
cach tuong Gmg boi that sy 12 ngudn tién méi huy dong (hop tring) s& dugc
dung dé chi tra cho cac c6 dong cii dudi hinh thire ¢6 tirc.

Nhu vdy dé nhan duge mot khoan chi tra ¢6 tic ting thém, cac co dong cil
phai chdp nhan mot khoan 16 vén do su sut giam gia tri cua co phan. Khi
nao thi truong von con hoat dong hi¢u qua thi ho chi co thé tang thém tién
mit bang hai cach :

- Thir nhét, thuyét phuc cac nha quan 1y chi tra co tirc cao hon.

- Thu hai, ban di mot s ¢6 phan ctia minh.

Cho du dung cach nao di ntra cling s€ c6 mot su chuyén dich gia tri to co
déng cii sang cO dong mdi. Sy khac biét chi 1a hinh thirc biéu hién nhu
trong hinh sau:

Cé tirc dwgc tai trg bang Khéng chia co tirc,
cdach phat hanh co phan  khong phdt hanh co phan

Co dong mai Co dong mai
C6 phan
Tién mit
Doanh nghiép Tiénmgt | | C6 phan
Tién mat
Co dong cii Co dong cii
Truong hop 1 Truong hop 2

Hinh 1.2. M6 td hai hinh thire dich chuyén gid tri tiv c6 dong cii
sang co dong moi
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- Trong truong hop 1, chuyén dich gia tri duoc tao ra bdi su pha lodng
trong gia mdi cd phan (gia mdi cd phan s& bi giam xudng nhu hinh 1.1)

- Con trong trudng hop 2, chuyén dich gia tri duogc tao ra boi su sut giam
trong c6 phan ma cac c6 dong cii nam giit.

Vay néu doanh nghiép chi tra co tirc bang cach phat hanh thém c6 phan, thi

mdi c6 phan s& c6 gia tri it hon trudc day boi vi doanh nghiép da phat hanh

nhiéu ¢6 phan hon trén cing mot khdi luong tai san. Cac c6 dong cii s&

nhan dugc mot khoan tién mat dé bu trir cho sy sut gia cd phﬁn do (truong

hop 1). Néu cac cb dong cii ban mot sd cd phan thi mdi cd phan s& co gia

tri khong d6i nhung ho lai s¢ hitu ¢o phan it hon (trudong hop 2)

Dua vao 1ap luan trén két hop voi nhitng ching cir thuc nghiém, MM da di

dén két luan rang:

- Véi bat ky chinh sich co tirc nao, tong gia tri tai san ciia doanh
nghiép (hay gia tri doanh nghiép) 12 khong thay doi.

- Céc thay d6i trong chinh sach c6 tirc mang noi dung ham chira thong tin
va n6 chi anh hudéng dén gia ca co phan chir khong phai mo hinh chi tra
co tirc. Mot gia ting trong cb tirc s& chuyén tai thong tin dén cac cb
dong 1a ban diéu hanh doanh nghiép dy kién thu nhap tuong lai s& cao
hon. Tuong tu, mot cit giam cd trc xem nhu truyén dat thong tin bat loi
vé trién vong lo1 nhudn cua doanh nghiép.

- Céac thay d6i trong chi tra c6 tirc duoc coi nhur nhing tin hiéu cung céap
cho nha dau tu vé sy danh gia cuia ban diéu hanh ddi voi loi nhuan, dong
tién va trién vong tuong lai ctia doanh nghiép.

- MM ciing cho réng su hién dién ctua khach hang, cac nha dau tu va thich
chinh sach co tirc cia mot doanh nghiép nao d6 s& khong co tac dong
trén gia tri co phan. Ho thira nhan rang mot doanh nghiép khi thay doi

chinh sach co6 tirc c6 thé mat di mdt s6 c6 dong boi 1€ ho s& ban ¢ phiéu
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dang so hiru va chuyén sang mua cb phiéu cua cac doanh nghiép khac
¢6 chinh sach ¢ tirc hdp dan hon. Piéu nay lai ¢ thé dua dén sut giam
tam thoi gia ¢ phan ctia doanh nghiép. Tuy nhién, cac nha dau tu khac
thich chinh sach c6 tirc méi s& cho rang c¢d phan cua doanh nghiép bi
ban dudi gia va s& mua thém cd phan. Trong thé giéi MM, céc giao dich
nay dién ra ngay tic khic va khong co ton phi cho nha dau tu, két qua la
gia tri ctia ¢6 phan giit nguyén khong doi.
Véi viéc cong bd cong trinh nghién ctru vé chinh sach cb tic va gia tri
doanh nghi¢p vao ndm 1961, Miller va Modigliani da dat dugc gidi Nobel
kinh té. Cho dén ngay nay, chung ta vin dugc quyén tin tuéng manh mé
vao két ludn cia MM dua trén nhitng gia dinh thi truong von hiéu qua va
hoan hao. Thé nhung van dé 1a khong ai c¢6 thé khang dinh ring mé hinh
ctia MM d3 1a mot dién dat chinh xac vé thé giéi thuc. Boi 18 trong thé gidi
thuc, thi truong von luén ton tai nhirng bat hoan hao nhit dinh, va do dé su

thay d6i ctia chinh sach cb tirc c6 thé tac dong dén gia tri doanh nghiép.

1.5.2. Lap luan vé chinh sich cd tirc tac dong dén gia tri doanh nghiép

Myron Gordon, David Durand va John Lintner da 1ap luan nguoc lai voi
MM. Ho cho réng mot khi khong ton tai nhirng gia dinh han ché trong mo
hinh ctia MM, thi chinh sach ¢6 tirc ctia mot doanh nghiép s& tré nén quan

trong hon vi no ¢ thé tac dong dén gia tri doanh nghiép. D6 1a do:

- Khong thich rui ro. Mot cach cu thé Gordon khéng dinh rr?mg cac ¢
déng khong thich rii ro c¢é thé thich mot mirc ¢d tirc ndo d6 hon 1a hira
hen 14i vdn trong twong lai vi ¢6 tirc 1a cac thu nhap thuong xuyén, chic
chan, trong khi 13i von trong tuong lai it chac chan hon. Theo Gordon,
co tirc 1am giam tinh bat trc cua cac cd dong, cho phép ho chiét khau
loi nhuan tuong lai ciia doanh nghiép v6i mot ty 1& thap hon, do d6 lam

tang gid tri cia doanh nghiép, va nguoc lai.
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- Cdc chi phi giao dich. Trong thé gidi MM, cho du cac cd dong nhan
dugc muc cb tic thap hay tham chi khong c6 cd tirc thi ho van co thé
ban bt mot sd ¢d phan dang nam gitr dé nhan vé du so tién dap tmg nhu
cau loi nhuan hién tai cia minh. Nhung trén thyc té, viéc ton tai chi phi
giao dich khién cho cac nha dau tu phai quan tam to1 viéc ho dugc nhan
cb tirc bang tién mat hay 13i von. Cac khoan chi phi méi gi6i va chénh
1éch 16 1& (s6 chimg khoan ban ra it, khéng du dé tao thanh don vi mua
bén trén thi truong nén kho ban va gia thap) 1am cho viéc ban c6 phan bi
tén kém va khong thé thay thé mot cach hoan hao cho céc chi tra ¢d tic

thuong xuyén.

- Thué. Viéc bo gia dinh khong co thué ciing sé& c6 tac dong dén cd dong,
vi 141 von khong chiu thué cho dén khi ban ¢6 phan. Nghién ctu vé
chinh sach cb tire tir 1920 dén 1960, John A. Britain da di dén két luan

rang thué suat ting lam giam ty 1¢ chi tra cd tirc.

- Cdc chi phi phdt hanh. Su hién dién cta chi phi phat hanh khi ban cd
phan mdi ciing c6 khuynh huéng 1am cho céc doanh nghiép wa thich giir
lai lgi nhuan hon. Pon gian 13 boi vi, khi ¢6 co hoi dau tu néu phai huy
dong von co phan tir bén ngoai sé lam cho doanh nghiép tén chi phi phat
hanh, 1am ting chi phi st dung von va lam giam gia tri cua doanh
nghiép. Ngoai ra, chi phi ciia viéc ban cic phat hanh nho c¢d phan
thudng nham dap tng nhu cau dau tu thudng qua cao cho hau hét cac
doanh nghiép. Vi vy, cac doanh nghiép c6 dui cac co hoi dau tu dé co
thé st dung von gilr lai cua minh mdt cach co6 lg1 thuong thich giir lai lo1

nhuan hon.
- Cdc chi phi dai dién. Viéc chi trd co tirc lam gidm s6 lugng loi nhuan
gifr lai c6 san dé tai dau tu va doi hoi phai st dung nhiéu von ¢6 phan tir

bén ngoai hon dé tai tro ting trudong. Viéc huy dong vén ¢ phan tir bén
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ngodi (nhu ban cb phan thuong) trong cac thi trudng von lam cho cong
ty phai chiu su giam sat k¥ ludng cua cac co quan diéu phdi (SEC - Uy
ban chtng khoan va thi trudong chang han) va cac nha dau tu twong lai,
viéc nay duoc coi nhu mot chirc nang giam sat thanh qua cua ban diéu
hanh. Nho thé s& lam giam chi phi dai dién giita cac ¢ doéng (chu so
hitu) va ban diéu hanh (do di c6 nguoi giam sat rdi).
Vi ¢6 su anh hudng ciia cac yéu td trén nén nhiéu nha thuc hanh tin rang
chinh sach co ttrc rat quan trong, ca vi ndi dung ham chtra thong tin va vi
str dung von ¢6 phan tir bén ngoai ton kém hon loi nhuan giir lai. Nhu vy,
khi x4c 1ap mot chinh sach ¢6 tirc t6i vu, doanh nghiép nén xem xét vu tién
clia cac ¢ dong cung véi cac co hoi dau tu va chi phi lién quan cia loi

nhuan giit lai so v41 von ¢ phan huy dong tir bén ngoai.

KET LUAN CHUONG 1

Quyét dinh chi tra c¢6 tic duoc xem 1 mdt trong nhitng quyét dinh quan
trong cua cong ty cd phan boi vi nd lién quan dén viéc phan phdi thu nhap
cho céac c6 déng. Thong thuong cac cd dong déu mong mudbn cd duge mot
mutc thu nhap cao nhung viéc chi tra co tirc clia cac cong ty cd phan nhu
thé ndo 1a con tuy thudc vao nhicu yéu td nhu: Cac han ché phap 1y, cac
diéu khoan han ché, thué, kha nang thanh khoan, kha ning vay ng va tiép
can thi truong von, su 6n dinh thu nhép, trién vong ting trudng cla cong
ty, tinh hinh lam phat cta nén kinh té, cc vu tién cua c6 dong va chinh

sach bao v¢ chong lai lodng gia cia don vi.

Kinh nghiém quéc té cho thiy, c6 nhiéu chinh sach chi tra c6 tirc ma doanh
nghiép c6 thé van dung cho phu hop véi tinh hinh tai chinh thuc té cta
minh nhu: chinh sach lgi nhuan gitr lai thu dong, chinh sach cd tac tién mat
on dinh, chinh sach ty 1¢ chi tra co tire khong ddi, chinh sach chi tra co tic

& muc thip kém véi ¢d phiéu thudng, .... Nhung cho du str dung bat ky
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chinh sach nao thi trong di€u kién nén kinh t€ nudc ta hi€n nay — mdt nén
kinh t€ khong hoan hao — chac chan s€ c6 nhitng anh hudng nhat dinh dén

gia tri cua doanh nghiép.

Ban vé chinh sach c6 tirc 1a mot van dé khong don gian, nhét 1a khi ung
dung cho cac cong ty c¢d phan tai Viét Nam néi chung va khu vuec TP.HCM
no6i riéng. Boi 18 thi truong chimg khoan Viét Nam tinh dén thoi diém hién
nay, mac du da cé nhiing tién bd vuot buc, thAm chi hon ca sy mong doi
ctia nhitng chuyén gia phan tich, nhung néu so véi khu vuc va thé gidi thi
van la thi trudng méi, con nhiéu tiém nang va nhing bién dong chua thé du
bao dugc, mot phan ciing do tim 1y nha dau tu chua 6n dinh. Mat khac,
mdi cong ty khi gia nhap thi truong déu c6 nhitng dic diém riéng vé ngudn
Vén, linh vyc kinh doanh, kha nang sinh 161, chién lugc phat trién, ... nén
murc 46 anh huéng cta mot chinh sach ¢ tirc cu thé dén timg cong ty ciing
khong gidng nhau. Do d6, cac cong ty cb phan can phai nghién ctu ki
nhimg van dé trong thuc té s& tac dong, chi phdi dén chinh sach co tic,
nham dwa ra mot chinh sach phu hop, gitp doanh nghiép nang cao hiéu qua
su dung von, phat trién hoat dong san xuét kinh doanh, khéng dinh duoc
thuong hi¢u, uy tin trén thi trudng va lam tang gia tri doanh nghiép trong

tuong lai.
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CHUONG 2

THU'C TRANG VE CHINH SACH CO TUC TAI MOT
SO CAC CONG TY CO PHAN KHU VUC TP.HCM

2.1. NHUNG VAN PE TRONG THUC TE CHI PHOI CHINH SACH
CO TUC CUA DOANH NGHIEP.

Chinh thtrc di vao hoat dong tr nam 2000, nhung thi truong ching khoan
Viét Nam chi hoat dong cam chimg. T&i nam 2005, thi trudng ching khoan
nude ta mai bat dau khoi sic va thue su phat trién manh mé& vao nam 2006.
Tinh tir phién giao dich dau tién (ngay 28/7/2000) dén thoi diém ngay
31/12/2006, TTGDCK TP.HCM d3 t6 chirc thanh cong 1.451 phién giao
dich. Téng khdi luong giao dich cd phiéu dat 800 triéu cb phiéu véi tong
gia tri 1a 42.743 ti dong. Ngay 11/5/2007, TTGDCK TP.HCM dugc nang
cép thanh S& Giao dich ching khodn. Thém vao do6, mot loat sy kién qué)c
té quan trong nhu Viét Nam trd thanh thanh vién thir 150 cta To chuc
Thuong mai thé gigi (WTO), to chirc thanh cong hoi nghi Dién dan hop tac
kinh té Chau A - Thai Binh Duong (APEC) lan thtr 14, Qudc hdi Hoa Ky
thong qua Quy ché quan hé thuong mai binh thuong vinh vién (PNTR) véi
Viét Nam ... khién nhiéu Quy dau tu qudc té thuc su yén tdm khi bo vén
vao Viét Nam. Sy tham gia ctia cac “Ong 16n” nhu Merrill Lynch, Credit
Suisse, JP Morgan hay Deutsche Bank AG London d3 khing dinh tiém
ning ciing nhu vi thé cua thi trudong chimg khoan Viét Nam trén ban d6 thi
truong tai chinh toan cau.

Vi thé, luong vbn trong va ngoai nudc dau tu vao thi trudng chimg khoan
nude ta chac chin sé& khong nho. Van dé con lai 1 cac doanh nghiép phai

tim cach dé c6 thé tan dung duoc luong von ndy phuc vu cho qué trinh hoat
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dong va phat trién cta don vi. Mot trong nhitng cach ma hién nay doanh
nghiép co thé sir dung nham huy dong duoc luong von ndi trén 13 phat hanh
c¢6 phiéu ra thi truong ching khoan. Tuy nhién, truéc khi quyét dinh phat
hanh thém c6 phiéu dé huy dong von, cac doanh nghiép cin phai xem xét
dén viéc chi tra cb tic trong twong lai. Hién nay, néu xét riéng cho chinh
sach co tirc thi cac doanh nghiép dang bi chi phdi boi mot s nhitng quy

dinh sau:

2.1.1. Luat doanh nghi¢p

Nam 2005, trudc sy phat trién khong ngimg cta nén kinh té, Qudc hoi khoa
10 cta nude ta da tién hanh hop va thong qua nhiéu bo luat méi, trong do
c6 Luat doanh nghiép s6 60/2005/QH11 dwgc Qudc hdi ban hanh ngay
29/11/2005. So v6i Luat doanh nghié€p cii (ban hanh ngay 12/6/1999), luat
méi ¢6 rat nhiéu diém stra d6i va bod sung. Vé viée tra co tic, Diéu 93 -
Luét doanh nghié€p nam 2005 quy dinh nhu sau:

- €0 tirc tra cho ¢ phan uu dai duoc thuc hién theo cac diéu kién ap dung
riéng cho mdi loai ¢6 phan wu di.

- €0 tirc tra cho cd phan pho théng duge xac dinh cin ctr vao sé 1oi nhudn
rong da thuc hién va khoan chi tra ¢o tirc phai duoc trich tir ngudn loi
nhuan giit lai ctia céng ty. Cong ty cd phan chi dugc tra ¢ tirc cho cb
dong khi cong ty da hoan thanh nghia vu thué va cac nghia vu tai chinh
khac theo quy dinh ctia phap luat; trich 1ap cac quy cong ty va bu dap du
16 trudc d6 theo quy dinh ciia phéap luat va Piéu 18 cong ty; ngay sau khi
tra hét s6 co tirc da dinh, cong ty van phai bao dam thanh toan du cac
khoan no va nghia vu tai san khac dén han.

Nhu vy theo quy dinh cta Luat doanh nghiép nam 2005, nguén chi trd cé

tirc cua cdc doanh nghiép la lgi nhudn gii¢ lgi. Tuy nhién phai dadm bao

dé 1 loi nhudn rong va bi ddp dii 16 trwde dé (néu cb). Do d6, mot cong



- Trang 58 -

ty gia str trong nam 2005 kinh doanh c6 i ciing chua chic di duoc phép
chi tra co tic, trir khi s6 13i nay 1a sb 1ai lity ké tinh cho dén thoi diém hién
tai. Nghién ctru chinh sach chi tra co tirc ciia Cong ty co phan Bong Bach
Tuyét ta co thé thay rd sy gidi han nay.

Bing 2.1. Két qua hoat dong kinh doanh trong cdc nam gan ddy ciia

Céng ty C6 phan Béng Bach Tuyét ‘
DVT: Tri€u dong

TT Chi tidu Nim
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
1. | Téng doanh thu 79.143 | 71299 | 60.926 | 60.366 | 60.108
2. | Loinhuan trudc thué | 28498 | 21.641| 11.874|-2.193| 1.273
3. | Loi nhuan sau thué 17.867 | 14.716| 11.874|-2.193 | 1273
4. | Cb tic (%) 24% | 24% |  10% | - -

(Nguon: Tong hop BCTC trén trang www.bachtuyet.com.vn)

Trong ba nim 2001, 2002 va 2003, cong ty kinh doanh c6 1i nén d tién
hanh chia c6 tic (ty 1& tuong Gng 1a 24 — 24 va 10%). Sang nam 2004, cong
ty gap nhiéu khé khin do canh tranh, hiéu qua san xuét kinh doanh khong
t6t (dau tu ddy chuyén san xuat bing vé sinh hién dai qua 16n, khong dong
b0, hoat dong khong hét cong suét, ...) cOng vo1 viée gid nguyén vat ligu
taing manh nén bi thua 15 hon 2 ty. Vi thé theo quy dinh, cong ty Bong
Bach Tuyét khong duoc chia cb tirc. Pén nim 2005, cong ty quyét tim co
cau lai to chirc va cai to toan bd bd may nén da mang lai két qua kha quan
hon, loi nhuén sau thué dat 1.273.084.560 dong nhung mirc lpi nhudn nay
khéng di dé b dip sé 16 nam trwéc nén cong ty khong tién hanh chia co

tikc ndm 2005 cho céc co dong.

Mit khac van can phai luu ¥ thém 13 ngay ca khi da bu dap du sb 16 naim
trude, cong ty van cé thé khong duge tién hanh chia ¢ tic. Pién hinh nhu
Cong ty C6 phan Banh keo Bién Hoa (Bibica) trong giai doan nam 2002 va
2003.
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Bing 2.2. Két qud hoat dong kinh doanh trong cdc nam gdn ddy ciia
Cong ty Co phan Banh keo Bién Hoa

DVT: Triéu dong

TT Chi tiéu Nam

2001 2002 2003 2004 2005
1. | Tong doanh thu 186.691 | 216.023 | 249.692 | 245.607 | 287.092
2. | Loi nhuan trude thué 14.249 | -10.087 | 10.598 | 12.089 | 16.016
3. | Loi nhuan sau thué 13.922 | -10.087 | 10.598 9.195| 12.284
4. | Cb tuc (%) 12% - - 12% 12%

(Nguén: www.vebs.com.vn)

Thang 12/2001, cb phiéu cua Bibica (BBC) chinh thtrc dugc giao dich tai
Trung tdm giao dich chimg khoan TP.HCM. Nim 2002, sau khi cong bd
bao cao tai chinh di kiém toan chinh thirc, cong ty bi thua 16 hon 10 ty
ddng nén khong chia cb tirc. Nam 2003, nhd quan 1y tt gia thanh va chi
phi, dong thdi c6 dinh hudng ké hoach tap trung vao cic dong san pham co
hiéu qua cao nén lgi nhuan cong ty tang manh, dat hon 10 ty déng, du dé
bu 16 cho nim 2002. Tong murc loi nhuan chua phan phdi lily ké dén cudi
nam 2003 dat gan 1,5 ty dong (xem s6 liéu phan phu luc 1 - bang cén déi
ké todn ciua Bibica). Tuy nhién trong nim 2003, cong ty van khong tién
hanh chia ¢6 tirc ¢¢ nham dam bao cho cac khoan thuc chi khéac trong ky
ctia don vi. Cu thé, cac hé sb vé kha nang thanh toan cua Bibica nam 2003

tuong ddi thap, nhat 13 hé s6 kha ning thanh toan nhanh.

Hé s6 kha ndng ~ Tai san luu ddng — Hang ton kho ~ 85.901 — 47.126

thanh toan nhanh Cac khoan no ngcfn han 77.982

= 0,49
Hé s6 nay nho hon 1, chimg t6 doanh nghiép khong dim béio khd ning
thanh todn nhanh d6i véi cic khodn ng ngin han khi dén han, vi thé

Bibica khong tién hanh chia cé tirc nim 2003.
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Nhu vay, mdc du mdt muc ¢ tic cao luon la diéu mong doi cua cac cd
déng va ciing 12 mong doi ctia cong ty (vi mirc ¢ tirc cao thudng duoc coi
la mot trong nhitng d4u hiéu cua viéc doanh nghi¢p sir dung von ¢6 hiéu
qua, dang “an nén 1am ra” va chung t6 Hoi dong quan tri co ning luc),
nhung viéc tra cb tirc hay khong, ty 1& chi tra bao nhiéu thi ngoai vai tro
quyét dinh cua DPai hoi déng cd dong con bi han ché va diéu chinh bai cac

quy dinh noi trén cia Luat doanh nghiép hién hanh.

2.1.2. Théng tu s6 19/2003/TT-BTC ngay 20/3/2003

Diéu 3 — phan I ctia Thong tu quy dinh: Cac khoan chénh 1éch ting do mua,
ban c6 phiéu quy, chénh léch do gia phat hanh thém ¢ phiéu méi 16n hon

so v&1 ménh gia, phai dugc hach toan vao tai khoan thang du von.

Céc cong ty c¢o phan thanh lap va hoat dong theo Luat doanh nghiép dwerc
stv dung nhitng nguén thing dw sau dé chia cho cdc c6 dong dwdi hinh
thive co phiéu theo ty ¢ s6 hitu cé phén ciia tieng cé dong:

- Thing du do chénh léch giita gid ban va gia vén mua vao cua cb phiéu
quy.

- Dbi véi thing du do chénh léch giita gia ban voi ménh gia ¢ phiéu
dugc phat hanh dé thyc hién cac du an dau tu thi phai sau 3 nam ké tir
ngay du an dau tu hoan thanh dua vao sir dung.

- Dbi v6i khoan chénh 1éch giita gia ban v6i ménh gia c6 phiéu dugc phat
hanh dé co cau lai ng, bd sung von kinh doanh thi phai sau mot nam ké
tir thoi diém két thic dot phat hanh.

N6i cach khéc, cac khoan thing du trén chinh 1a nguon dé chia thém co

phiéu cho céc co dong cua cac cong ty co phan.

Nhu vdy, theo Luat doanh nghiép niam 2005 va van dung Thong tu sb

19/2003/TT-BTC, viéc chi tra cb tic clia cac cong ty co phan co thé duogc

liy tir hai ngudn: lgi nhuan rong gitr lai liiy ké va ngudn thang du von. Tuy
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nhién can phai luu y rang, nguén thang du von chi dugc dung dé chi tra
dudi hinh thue ¢6 phiéu, con doi vai ngudn 191 nhudn rong gitr lai iy ké thi
viéc chia co tirc bang tién mat hay bang co phi€u la tuy thudc vao quyét

dinh va chinh sach dau tu caa doanh nghiép.

2.1.3. Cac anh hwéng ciia chinh sach thué

Hién nay, khung phap 1y dung dé diéu chinh cac hoat dong cua thi trudng
chung khoan van chua thuc sy hoan chinh, tuy vay nhiing van ban vé chinh

sach thué lién quan trong linh vuc chimg khoan c6 thé ké dén bao gom:

- Thong tu 100/2004/TT-BTC ngay 20/10/2004 cuia Bo Tai chinh hudng
dan vé thué gia tri gia ting va thué thu nhap doanh nghiép ddi voi linh
vuc chig khoan.

- Théng tu s6 72/2006/TT-BTC ngay 10/8/2006 cua Bo Tai chinh vé viéc
stra d6i, bo sung Thong tu s6 100/2004/TT-BTC ngay 20/10/2004

V& co ban, nhimg thong tu ndy quy dinh mot sb cac van dé sau:

- Thu nhét, cdc khodn thu nhdp tiv ¢é tirc khong phai chiu thué gia tri gia

tang va tam thoi cling chua phai ndp thué thu nhap.

- Déi vi cd nhén trong nudc va nudc ngoai dau tu chimg khoan tai Viét
Nam tam thoi chua phai ndp thué thu nhap dbi véi khoan thu nhap tir co
tire, 1ai1 trai phiéu, chénh I¢ch mua ban chimg khoan va cac khoan thu

nhap khac tir dau tu chimg khoan theo quy dinh hién hanh.

- Déi véi cdc t6 chirc diu tw chirng khodn:

+ Néu 1a cac to chtrc kinh doanh hach toan kinh té doc 1ap nhu doanh
nghiép nha nudc, cong ty trach nhiém hitu han, cong ty cd phan, cong ty
hop danh, doanh nghi¢p hoat dong theo Luat dau tu nude ngoai tai Viét
Nam, t6 chirc kinh té chinh tri, chinh tri-xa héi, xa hoi- nghé nghi¢p tham

gia dau tu ching khodan, thi thu nhép tir ddu tu ching khoan phai chiu thué



- Trang 62 -

thu nhap doanh nghiép theo quy dinh chung. Thu nhap chiu thué tir dau tu
chimg khoan trong ky tinh thué duoc xac dinh bing tong gia tri chimg
khoan ban ra trong ky trir (-) tong gia mua chimg khoan dugc ban ra trong
ky trir (-) chi phi mua ban ching khoan cong (+) 1ai trai phiéu tir viéc nam
giit trai phiéu. Khoan thu nhap chju thué nay khong bao gém phan loi tirc
duoc chia da chiu thué thu nhap doanh nghi€p & khau trudce.

+ Ngoai ra, cac to chirc khac (trir cong ty chimg khoén, cong ty quan 1y
quy, Quy dau tu chimg khoan) ké ca quy dau tu ctia nude ngoai chi mo tai
khodan tai Viét Nam ma khong c6 su hi¢n dién tai Viét Nam tham gia dau tu
chtng khoan s& thyc hién ndp thué thu nhap doanh nghiép theo phuong
thirc khoan. S6 thué phai nép duoc xac dinh bing 0,1% tong gia tri cd
phiéu ban ra cua timg giao dich chuyén nhuong. Phan loi tirc duoc chia di
chiu thué thu nhap doanh nghiép & khau trudc va 13i trai phiéu thu duoc tir
cac loai trai phiéu thudc dién mién thué theo quy dinh ctia phap luat cta cac

t6 chtrc nay khong phai chiu thué thu nhap doanh nghiép.

Nhu vay, do chinh sach thué hién nay tam thoi chua danh trén thu nhap tu
cd tic va tir hoat dong mua ban ching khodn cuia cc nha dau tu c4 nhan
nén da dan dén thuc trang la:

- Thir nhdt, vé phia cdc nha dau tu:

. D6i v6i cac nha dau tu ca nhan, nhan c6 toc bang tién mit hay cb
phiéu déu nhu nhau béi vi déu khong phai ndp thué. Tham chi ho con thich
nhan co tirc bang cb phiéu hon do ky vong vao sy ting gia trong twong lai,
va nhu vay nha dau tu s& vira c6 dugc b tirc vira co duoc 13i von.

+ Pbi véi cac to chice kinh doanh chirng khoan, ¢ tirc nhan duoc du
dudi bat ky hinh thirc ndo ciling khong phai chiu thué.

- Thir hai, vé phia cdc céng ty cé phan: viéc tra co tirc bang cd phiéu gitp
doanh nghiép c6 thé tang von diéu 16 ma khong phai phat hanh thém cb

phiéu, khong tén kém chi phi phat hanh.
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Két qua, rat nhiéu cong ty da thong bao tra co tirc dot 2 nam 2006 biang cd
phiéu ddng thoi kém theo c6 phiéu thuong, vira phit hop véi loi ich ctia nha
dau tu vira mang lai loi ich cho doanh nghiép do chi phi sitr dung vdn thap.
Trong diéu kién thi truong chimg khoan dang trén da ting truong thi viéc
ngay cang c6 thém nhiéu hang hoéa dé lya chon 1a tét. Tuy nhién viéc lam
dung co ché dé phat hanh thém qua nhiéu cd phiéu thuong hay viéc ban
mot khéi luong 10n ¢b phiéu véi gia uu ddi cho mot s6 co dong nhat dinh s&

dan t&i nhiéu thiét hai cho nha dau tu.

Chang han gan day nhét, céng ty Co phan Dich vu tong hop Sai Gon (ma
chtng khoan SVC) dua ra phuwong an phat hanh 96 ti dong co phiéu méi,
nhung tap trung qua nhiéu uu dai cho can bd cong nhan vién, dic biét 1a
can bo lanh dao. Cong ty nay danh khoang 4,8 ti dong cb phiéu phéat hanh
cho cac can bd lanh dao; 4,8 ti dé)ng danh cho cong nhan vién vdi gia ban
30.000 dong/cod phiéu, trong khi gia thi truong cung thoi diém ¢ mic
170.000 dong/co phiéu. Nhu vay, phan chénh léch giita gia thi truong va
gia phat hanh cho ndi b Savico 1én t&i trén 130 ti ddng, trong bdi canh loi
nhuan ca nam 2006 cta Savico chi 1a 38,5 ti dong. Pong thoi, Savico cho
phép cac co dong hién hitu, ké ca cac lanh dao dugc ban ngay lap tirc 50%,
va sb con lai duoc phép ban sau mot ndm. Chinh diéu nay da khién khong it
nha dau tu phan tng bai gay rat nhiéu thiét hai cho ho.

Do vay, méc du chinh sach thué hién nay dang rat ¢6 1gi cho cac nha dau tu
nhung dé dam bao cong bang va tranh tinh trang cac doanh nghiép lam
dung viéc phat hanh c6 phiéu thuong, Nha nude cin xem xét va chinh stra

lai mot sb ndi dung cua phap luat hién hanh.

2.1.4. Kha niing tiép cén thi trwong von.

Tinh dén thoi diém hién nay c6 thé thiy rang kha ning tiép can thi trudng

von (nhét 1a thi truong chimg khoan) cua cac doanh nghiép dang kinh
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doanh c6 hiéu qua 13 rat cao. Tac gia Nguyén Pinh Bich trong bai “Van
sang stia voi nha dau tu khon ngoan” trén Sai Gon Tiép thi sé 10 ra ngay
15/3/2007 di cho biét, theo két qua khao sat cia mdt s6 to bao vira méi
cong bd, thi ty 1& ban doc s& dau tu vao thi truong ching khoan chiém
46,6%, vao dia dc chiém 21,9%, vao san xuét kinh doanh truc tiép chiém
10,7%, vao mua vang chiém 9,8%, guri vao ngan hang chiém 5,3%, vao

mua ngoai t¢ chiém 3,5%, vao cac kénh khac chiém 2,2%.

5,3% 3,5% 2,2% @ Chirng khoan
m Dia bc

46,6% 0 SXKD tryc tiép
O Mua vang

B Gli ngan hang
@ Mua ngoai té
21,9% B Khac

9,8%

10,7%

Hinh 2.1. Ty 1é sir dung nguén vén nhan réi ciia
nguoi dan TP.HCM

Nguén: Bdo Sai Gon Tiép thi S6 10 (ngay 15/3/2007)

Tham chi, véi sy tdng trudng vuot bac cua thi truong chimg khoan trong
thoi gian qua, Viét Nam con thu hat dugc sy quan tam cua rat nhiéu nha
dau tu ngoai nudc, cu thé la:

Ong Shigekazu Utsunomiya — Tong giam dbc cong ty tu vin dau tu TMMP
cho biét: thi truong ching khoan Viét Nam dang thu hut cac nha dau tu
Nhat, hién nay sb luong cac nha dau tu Nhat dau tu vao thi truong chung
khoan Viét Nam khoang 1.000, nhung con s6 ndy vai nam nita s& khoang
100.000. """,

Chuyén vién chuyén trach nghiép vu c¢6 phiéu khu viee Chau A — Thai Binh
Duong ctia ngan hang Merrill Lynch, Paul Masi, ciing cho rang “Viét Nam
la mot trong sb rat it thi truong trén toan cau con thuc sy chua duge khai

thac. P6i v6i chu dau tu, Viét Nam c6 tiém luc khong 16 vé ting trudng lau
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dai”. Hay nhu mot sb bao & Hongkong di dua ra nhan dinh thi trudng

chung khoan Viét Nam 13 “thién duong dau tu méi caa Chau A”. P!

Thém vao do, ngay 27/2 vira qua, S6& GDCK TP.HCM va Sé¢ GDCK
Singapore d ky ban ghi nhé vé ting cuong quan hé gitra san giao dich cua
hai qudc gia (cac ban ghi nhé twong tu cling di duoc ky két gitta Viét Nam
va Malaysia, Nam Han, Thai Lan). Theo 6ng Tran Péc Sinh, mot sb céac
cong ty du kha nang lén san Singapore bao gdém: Vinamilk, ACB,

Sacombank, va mét sb cic cong ty trong nganh dién tir khac.

Véi mot thi truong vén rong 1on va day tiém lyc nhu trén, kha nang tiép
can va huy dong vbn tir bén ngoadi cta cac cong ty co phan hoat dong cd
hiéu qua gip rat nhiéu thuan loi. T d6, cac cong ty cd phan cé thé yén tdm
dung loi nhuan dé duy tri mot chinh sach ¢ tirc pht hop cho cac cb dong.
Thuc té dén thoi diém nay, hau hét cac cong ty dang niém yét trén san giao
dich chtng khoan TP.HCM déu di thuc hién ting von diéu 16 thong qua
phat hanh thém c6 phiéu; dong thoi dua ra nhiing chinh sach chi tra co tirc
rat hap dan (bao gdm ca tra bang tién mit, bang cb phiéu, cho quyén mua,

...), trir cac cong ty dang thua 156 hay dat muc loi nhuan qua thap.

Nhung viéc lién tuc thuc hién tdng von diéu 1é b.':fmg cach phat hanh thém
cd phiéu hay thuc hién chi tra c6 tirc bang c6 phiéu ma khong c6 ké hoach
str dung von huy dong méi sao cho c6 hiéu qua, c6 thé s& lam gia tri o

phiéu cua cong ty trén thi truong bi sut giam, anh huéng dén gia tri cong ty.

2.1.5. Cac anh hwéng ciia kha niing tiép cin ngudn von vay.

Thir nhdt, trong nhitng nim gan day, cung voi viéc day manh qué trinh c6
phan héa doanh nghiép nha nudc, nhiéu doanh nghiép co phan san xuat
kinh doanh c6 hi€u qua, tinh hinh tai chinh lanh manh, do d6 c4dc ngan hang
thuong mai ngdy cang mé rong cho vay ddi voi cac doanh nghiép co phan.

Ngoai ra, ké tir thoi diém nudc ta chinh thirc gia nhap WTO (12/12/2006),
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s0 luong cac ngin hang nudc ngoai dau tu vao Viét Nam ngay cang tang,
tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép can vay von kinh doanh, dan

t&1 khd ndng tiép cdn nguon von vay cua cdc doanh nghiép la rat cao.

Theo sb liéu cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam, nam 2006 téng du no cho
vay nganh ngan hang ting 137.000 ty dong, binh quan ting trudng ca nim
khoang 19%. Riéng vé cho vay dbi v6i doanh nghiép cb phan, theo bao cdo
ciia nim Ngan hang thuong mai Nha nudc, ting truéng cho vay ddi voi
doanh nghiép ¢6 phan trong nhing nim gan diy & mic cao, dic biét 1a tir
nam 2003 do qua trinh ¢6 phan hoa cic doanh nghiép nha nudc duge day
manh. Du no cho vay dbi véi doanh nghiép c6 phan lién tuc ting ca vé sd
tuyét d6i va twong dbi trong téng du no cho vay ddi voi nén kinh té (thang
12/2004 du no 25.212 ty dong, chiém 5,47% tong du no cho vay ddi véi
nén kinh té, dén thang 12/2005, con sb nay la 44.086 ty dong va 7.93%).
Tinh dén 31/5/2006 du no cho vay dbi voi doanh nghiép cd phan khoang
51.603 ty dong, chiém 8,8% tong du ng cua toan hé thong d6i véi nén kinh
té. Du ng cho vay 5 thang dau nam 2006 ddi véi cac doanh nghiép c6 phan
tang 17,05% so véi du no cudi thang 12/2005, cao hon muc ting trudng tin
dung chung cua nén kinh té (4,94%); trong d6 toc do tang truong cho vay
dbi voi doanh nghiép nha nude c6 phan hoa khoang 18,13% va doanh

nghiép c6 phan khac khoang 14,1%.

Thir hai: Theo quy dinh cua luat thué thu nhap doanh nghiép hién hanh,
néu doanh nghiép co st dung vén vay dé hoat dong kinh doanh thi 13i vén
vay kinh doanh tra trong ki dugc coi 1a chi phi hop ly va dugc tinh giam trur
vao thu nhép chiu thué; nguoc lai néu doanh nghiép st dung von chu sé
hiru thi khong dugc tinh giam trir, chang han nhu khoan ¢ tirc tra cho céc
cO déng & cac cong ty cd phan. Nhu vay viée siz dung vén vay trong hoat

dong kinh doanh sé giip lam giim sé thué thu nhdp ma doanh nghiép
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phdi ndp cho nha nwéc, tiv dé lam ting cdc dong tién danh cho cdc chii

ng va chii so hiru doanh nghiép.

Pé minh hoa ta xem xét vi du sau: Gid sir hai doanh nghiép A va B hoat
déng trong cung nganh, ¢é cung mét mirc loi nhudn trude thué va chi phi
ldi vay. Dé huy dong thém 1000 triéu dong dau tw vao mdt dir dn méi c6
mirc sinh loi va thoi gian hoan von nhir nhau, doanh nghiép A ding loi
nhudn giit lai con doanh nghiép B sir dung von vay véi 1di sudt binh qudn

la 10%/nam. Thué sudt thué thu nhdp doanh nghiép la 28%.

Chi tiéu Doanh nghiép A Doanh nghiép B
Loi nhudn truée thué va lai vay LN LN
Chi phi ldi vay 0 100
Loi nhudn truéce thué LN LN - 100
Thué thu nhdp doanh nghiép LN x28% (LN —100) x28%
= LN x28% — 28

Ta thdy, s6 thué phdi ndp ciia B it hon cia A la 28 triéu dong. Vi vdy, viéc
sir dung von vay con dwoc coi nhw “tam chdn thué” cho doanh nghiép B
boi vi thiee té chinh phit dd chiu 28% chi phi ldi vay cho doanh nghiép B.
Do do, téng loi nhudn ma doanh nghiép B co thé cho cdc chii no va chii sé

hitu ting mét lwong chinh bang sé tién 28 triéu dong.

Néu ditng trén quan diém dai han, thuc té nha nwéc da ganh chiu 28%
khodn no vay 1000 triéu dong ciia doanh nghiép B. V6 hinh chung doanh
nghiép chi ganh chiu 720 triéu dong von vay. Pay chinh la loi ich ma viéc
st dung no' vay mang lai cho doanh nghiép. Piéu ndy sé gép phdn lam ting
gia tri cua doanh nghiép:

Gid tri cuia doanh nghiép = Gid tri von chii sé hitu + (von vay x thué sudt thué

thu nhdp doanh nghiép)
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Tuy nhién ciing can phdi lwu ¥ rdang, viéc s dung qud nhiéu von vay sé lam
tang kha nang rui ro tai chinh cho doanh nghiép vi khi doanh nghiép tang
vay no sé lam cho rii ro mdt kha ndang thanh todn ciia doanh nghiép ting
lén. Khi do, chii ng sé tir choi chdp nhdn rui ro nay hodc néu chdp nhan thi
ho ciing sé doi ting ldi sudt cho vay dé bu ddp phdn rii ro dé. Mat khdc,
khi doanh nghiép tang no sé lam tang kha nang pha san, twr do lam phat
sinh nhiéu chi phi goi la chi phi phd san nhw: chi phi té chire lai trong
triwong hop doanh nghiép tiép tuc hoat déng kinh doanh; chi phi vé thii tuc
phdp Iy va hoa hong; ban giam gid tai san c¢é dinh trong truong hop phd
san .... Toan bg chi phi ndy cdc c¢é dong phdi ganh chiu. Do dé, cdc cé
dong sé tinh dén riii ro d6 khi tham gia gép von va sé yéu cau ty sudt loi
tiec cao hon. Trong truong hop nay gia tri cua doanh nghiép ng sé dwoc
xdc dinh bang cong thike:
Gid tri ciia doanh nghiép = Gid tri von chii sé hitu + (von vay x thué sudt
thué thu nhdp doanh nghiép) — chi phi phd sdan

Véi hai 1y do trén, viéc st dung ngudn von vay di dugc rat nhiéu doanh
nghiép lua chon nhu 1a mot trong cac giai phap khong thé thiéu khi can huy
d6ng von, nhit 13 ddi véi cac doanh nghiép chua du diéu kién niém yét trén
san chung khoan. Tham chi vdi cac cong ty co du diéu kién dé huy dong
vén qua phéat hanh c6 phiéu, von vay van 1a mot ngudén khong thé thiéu
trong co cau von cta don vi (khao sat bao cdo tai chinh duoc cic cong ty cd
phan niém yét cong khai trén san giao dich chung khoan ta c6 thé thay

duoc diéu nay).

2.1.6. Cac wu tién ciia co dong.
Tién hanh khao sét thong tin tir 200 nha dau tu c4 nhan duoc chon ngﬁu
nhién tai ndm dia diém giao dich chting khoan, két qua cho thy ty 1& nha

dau tu ngan han chiém da sb (76,5%), ty 1& nha dau tu dai han chi chiém
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23.5%. Nhin chung, hai nhom d6i twong dau tu ndy c6 nhimng vu tién khac

nhau vé chinh sach co tuc.

Thir nhat: vé& muc chi tra c¢d tie, dat cac lua chon 1an luot 1a:
1- Thich chi tra c6 tirc & mirc cao.
2- Khong thich chi tra ¢6 tirc ¢ mirc cao
3- Chi tra cb tlrc vira phai, giit lai cho tai dau tu
Thit hai: vé phuong thurc chi tra co tlre, voi cae lua chon lan luot la:
1- Tra c6 tirc bang tién mit
2- Tra cb tlrc bang cb phiéu
3- Tra mot phan bang tién mat, mot phan bang c6 phiéu
4- Y kién khac
Str dung phan mém Eviews dé xir 1y cac lwa chon cta hai nhom nha dau tu

(nge"m han va dai han) ta c6 duogc dd thi biéu dién sy phan tan nhu sau
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Hinh 2.2. Cdc lya chon ciia nha dau tir ngcfn han
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Phuong thure chi
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Hinh 2.3. Cdc lua chon ciia nha dau ti dai han

Nhu vay, nhin chung ca hai nhom nha dau tu déu c6 tam 1y thich chi tra c6
tcc & muc cao. Tuy nhi€n, & nhodm céc nha dau tu dai han, xu huong lua
chon mirc chi tra co tirc vira phai dé danh von cho tai dau tu van cao hon ¢
nhom cac nha dau tu ngén han. Mit khac, chi mot s it cac nha dau tu ngén
han thich chi tra ¢d tac bﬁng tién mat, con lai phén 16n déu thich chi tra

bang c6 phiéu hoac vira bang c6 phi€u vira bang tién mat.

Do thi truong ching khoan Viét Nam hién nay dang trén da ting trudng,
tinh hinh kinh té rat lac quan, nén cac nha dau tu ngén han thich nhan cb
tirc bang c¢6 phiéu dé co thé huong chénh 1éch 14i von (thuong cao hon rat
nhiéu so véi ¢d tirc). Ho s& ban ngay cac cd phiéu khi duoc gia. Con céc
nha du tu dai han mudn nhan co tc bang cb phiéu dé tham gia gop vén
vao cong ty va hudng gia trj ting thém trong dai han. Nhung c6 diéu dang
quan tAm 13 cac nha dau tu van thich nhan mot phan co tirc bang tién mat.

Mic du muc ¢6 tirc cao chwa hin di 14 ddu hiéu cua mot doanh nghiép an
nén 1am ra nhung mot khi da boé von dau tu bao gid ciing mong ¢6 duoc thu

nhap cao 1a diéu tat yéu. Pay thuc sy 1a stc ép rat 1on cho ban quan trj
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doanh nghiép, budc cac doanh nghiép phai ning dong hon, co cac chién
lugc kinh doanh hi€u qud, mang lai 191 nhuén trong dai han va lam tang gia
tri cua doanh nghiép.

Tuy nhién, két qua khao sat ciing cho thay, trong truong hop doanh nghiép
can gitr lai 191 nhuan dé dau tu vdn vao cac du an khac co tinh kha thi, suit

sinh lg1 cao thi cadc nha dau tu cling san sang chap nhan mdt muc chi tra co

tic thap.
- Tay dy 4n
LNL . Khong thich
Ty du 4n - - Thich
Khong thich
Thich -
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Hinh 2.5. Cdc lya chon cia nha dau tw ddai han
vé viéc gitr lai loi nhudn cho tai dau tw
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2.2. NHUNG CHINH SACH CHI TRA CO TUC PANG PUQC AP
DUNG TAI MOQT SO CONG TY CO PHAN KHU VUC TP.HCM

So v6i cac thi truong chimg khoan trén thé gidi, thi truong chiung khoan
Viét Nam c6 tudi con rat tré nhung lai dugc danh gia 1a c6 tbe do phat trién
nhanh nhat trong cac thi trudong méi ndi thudc khu vie Chau A. Nhing
hinh thirc chi tra ¢ tirc ciing dugc cac cong ty ¢d phan nghién ctru va van
dung mot cach rat linh hoat. Cu thé nhu hién nay tai khu vuc TP.HCM noi

riéng, cac chinh sach chi tra co tirc dang duoc ap dung co thé ké dén gom:
2.2.1. Chinh séch ¢o tirc c6 ty 1é chi tra on dinh.

Hién nay hau hét cac cong ty co phan dang niém yét trén san giao dich
chtng khoan TP.HCM déu cong bd chi tra ¢ tirc hang nim theo mot con
s6 ty 1& nhét dinh tinh trén ménh gia (phu luc 2); va mic ty 18 nay & mot sd
cac cong ty gan nhu khong doi qua cac nim. Chang han nhu cong ty cd
phan bao bi Bim Son (BPC), cong ty c¢d phan bé tong 620 (BT6), cong ty
cd phan xay lap buu dién Ha Noi (HAS), ... Tham chi, tir thang 5/2005,
Ong Vil Viét Ngoan - tong giam déc Vietcombank — di cho biét trong vong
10 dén 15 nam t6i, Ngan hang Ngoai thuong s& dam bao ty 1 loi nhudn
trén von 1a 15%/nam. Hay nhu Sacombank, trong vong nim nim qua, mic
du loi nhuin sau thué nim sau ludn cao hon nam truéc, nhung cd tire van
6n dinh & muc 14%/nam. Mot phﬁn 16n loi nhuan dugc Sacombank chi cho
dao tao nhan vién, mé rdng mang ludi giao dich va &p dung cac chuong
trinh cong nghé méi. Ong Pinh Lé Chién - Uy vién Hoi dong quan trj Cong
ty ¢6 phan Hoa An — ciing phat biéu cam két duy tri ty 1& co tirc cho cac ¢6
d6ng tir nam 2004-2006 dat & mirc 25%.

Néu xét riéng trong tong sé nhimg cong ty di théng bao chi tra co tic tir
nam 2002 dén nay trén san giao dich chtimg khoan TP.HCM, thi # Ié cdc
cong ty dp dung chinh sdch chi trd cé tikc én dinh chiém khodng 31,80%.
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Viéc duy tri mdt ty 1€ chi tra co tire ¢b dinh s& ¢6 tac dung tdt d6i v4i tm
Iy ctia c6 dong, nhat 1a voi nhitng ngudi coi viéc mua c6 phiéu nhu mot
hinh thirc giri tién tiét kiém hay tim kiém mot dong tién thu nhap 6n dinh.
Mit khac, mot sy sut giam trong ty 18 chi tra c6 tirc néu khong cong bo,
gidi thich ro rang s& bi coi nhu mdt d4u hiéu cua sy sut gidm loi nhuan. Do
d6 viéc cac cong ty cong bd mot chinh sach chi tra ¢b tirc 6n dinh trong
mot thoi gian dai thuong duoc cac c¢6 dong danh gia cao vi nd ching to

cong ty co chién luoc kinh doanh phat trién bén virng trong dai han.

2.2.2. Chinh sach l¢gi nhuan giir lai thu dong.

Bén canh nhiing doanh nghiép tra ¢6 tic on dinh nhu trén, nhiéu doanh
nghiép khac chon chinh sach chi tra ¢ tirc theo ty 1¢ thay ddi tir nim nay
sang nim khac tily thudc vao cac co hoi dau tu ma doanh nghiép co duoc.
Hay néi cach khac, khi ¢6 cac co hoi dau tu mang lai lg1 nhuan ky vong cao
hon muc mong doi cia cac cd dong, thi doanh nghiép s& c6 thé chi chi tra
co tirc & mot ty 1& thap va giit lai loi nhuan dé tai dau tu. Giam déc diéu
hanh quy VF1 - Tran Thanh Tan - ciing cho rang, doanh nghiép duoc 1ai
bao nhiéu dem chia hét 13 ha sach boi mot dong 13i thu duoc dem tai dau tu

bang 3 dong di vay ngan hang. !

Vi thé hién nay cach chia c6 tirc phd bién nhét 1a trich lai mot phan loi
nhuan dé tai dau tu hoic tang von diéu 18, con lai vira tra cd tic béng tién
vira tra bang cd phiéu. Nhu 6ng Lé Dic Son, tong giam déc VPBank, cho
biét ngan hang nay danh it nhat vai chuc ty dong dé nang von diéu 1¢ chur
khong chia hét cho c¢d déng; hay nhu cb tic cia ACB ludén cao hon
30%/nam, nhung c6 déng chi dugc nhan khoang 40% cd tirc bang tién,
phan con lai duoc nhan bang c6 phiéu. Piéu nay 1y gidi tai sao ACB lién
tuc ting von diéu 1& qua cac nam, nhung cd dong khong phai ndp thém tién,

ma dugc nhan ¢d phiéu phat khong. S6 loi nhudn dung dé ting vén diéu 18
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thong qua tra bang c6 phiéu cia ACB ciing duoc dung dé tai dau tu cho hé
théng thé, thanh toan tu dong ndi by, dao tao nhan vién kinh doanh trén thi
trudong lién ngan hang, cho vay tiéu dung, khai truong cac hoat dong hd trg
dia bc, ...

Khao sat ty 1& chi tra ¢o tirc trong nim 2005 ctia mot s cac cong ty cd phan
trén san giao dich ching khoan TP.HCM ta s& thdy dugc xu hudng la
nhimg coéng ty ndo cé mirc ting trudng cao thudng co ty 1 chi tra cd tic

thap hon nhiing cong ty khac. (phu luc 2 - hinh 2.6)
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‘ 6 40 téing doanh thu —a—T 1§ chi trd cd tirc ‘

Hinh 2.6. Moi quan hé giita toc do tang truong doanh thu
va ty lé chi tra co tirc
* Ghi chii: Theo s6 liéu thong ké ciia mét sé cdc cong ty théng bdo chi tra cé tirc nam

2005.
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Viéc lua chon chinh sach chi tra co tirc nao 1a tuy thudc vao chién lugc phat
trién cta doanh nghiép va biéu quyét tai Pai hoi cd dong. Tuy nhién can luu
¥, do c6 dong cuia mot cong ty ludn bao gdm ca nhitng nha dau tu dai han va
ngan han nén thuong xuét hién hai xu huéng khac nhau: nhém nhitng nha dau
tur dai han ludn san sang nam gilt co phiéu lau dai, hi sinh loi nhuén ban dau
(co tirc) dé danh vén dau tu phat trién doanh nghiép va hudng nhiing gia tri
nang cao trong tuong lai (13i von); con nha dau tu ngan han lai thuong khong
c6 ¥ dinh gan b6 1au dai véi doanh nghiép nén mudbn duoc chia ¢ tirc cao va
c6 xu hudng ban ¢6 phiéu ra khi dugc gia (hay con goi 1a mua ban c6 phiéu
theo kiéu “ludt song”). Khong thé danh gia thip nha dau tu nao, du 1a ngin
han han hay dai han vi chinh nhitng nha dau tu ngén han da tao ra tinh thanh
khoan cho ¢6 phiéu va 1am cho thi truong chimg khoan soi dong. Nhung néu
xét tir goc d6 doanh nghiép thi nha dau tu dai han s& dong vai tro quan trong

hon nén ho s€ c6 ti€ng nod1 quan trong trong viéc quyet dinh chinh sach ¢o tire.

Thé nhung trén thuc té, dé lua chon va dua ra dugc mot chinh sach chi tra co
tirc phu hop 1a diéu hoan toan khong don gian ddi véi cac doanh nghiép. Bén
canh viéc xem xét muc d6 uu tién cua cac ¢ dong, nha quan tri doanh nghiép
con phai xem xét toi loi ich kinh té cling nhu mutc d6 anh hudng cua chinh
sach ¢ tirc dén gia tri cua doanh nghiép. Va mét khi da liwa chon duoc chinh
sach ¢6 tire thich hop thi phai ap dung 6n dinh, han ché tdi da su thay doi that
thuong va phai that than trong trude khi quyét dinh thay doi mot chinh sach

cd tlrc nay bang mot chinh sach ¢6 tirc khac.
2.3. MOI LIEN HE GIUA CHINH SACH CO TUC VA GIA TRI
DOANH NGHIEP

2.3.1. Xét duéi géc dd quan diém ciia nha dau tw

Cho dén nay van khong thé phtl nhan 1y thuyét cia MM nhung nd chi phu

hop trong mdt nén kinh té thi truong hoan hao véi nhimg gia dinh hoan hao
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nhu: khong c6 thué, khong c6 chi phi giao dich, chi phi phat hanh va khong
¢ cac bat hoan hao khac cua thi trudong; con trong nén kinh té thi truong hién
nay noi chung cling nhu tai Viét Nam no6i riéng, gia dinh nay 1a khong thyc, vi
thé chinh sach ¢ tirc s& c6 nhitng anh huong nhét dinh dén gia trji cia doanh
nghi¢p. Tuy nhién lam cach nao dé xac dinh duoc gia tri cua mot doanh
nghiép lai 1a vin dé khong don gian. Néu chi x4c dinh don thuan theo gia tri

s6 sach ké toan thi gia tri doanh nghiép duoc tinh dya trén cong thuc:

Gia tri cua doanh nghiép = Gid tri von chu so hitu + (von vay x thué sudt

thué thu nhdp doanh nghiép) — chi phi phd san

Nhung cach tinh nhu trén chi twong d6i chinh xac vi ngoai ra con phai cong
thém vao d6 nhitng gia tri vo hinh nhu: loi thé nganh nghé, loi thé vi tri,
thuong hi€u (uy tin), nhitng vu dai cia Nha nudc, dinh huéng quy hoach phat
trién ctia xa hoi, ..., 1a nhitng yéu té c6 anh hudng khong nho dén gid tri doanh
nghiép trén thi trudng. Gia tri ndy thuodng dugc phan anh qua gia c6 phiéu cia
doanh nghiép trén thi truong ching khoan. Néu xac dinh gia tri doanh nghiép
theo cong thirc thi co so dé tinh 1a nhimng s6 liéu ké toan cu thé, con néu cong
thém vao d6 nhiing gia tri vo hinh thi viéc dinh gia c6 thé s& din dén nhiing
con sb khac nhau béi nd tuy thudc vao tdm ly va nhan dinh cua nha dau tu.

Chang han nhu:

Thir nhét, tinh dén thoi diém nay, chinh sach thué thu nhap ca nhan cua Viét
Nam tam thoi vin chua danh vao nhimg khoan thu nhap tir ¢6 tirc va 13i von
ctia nha dau tu c4 nhan, nén viée c6 dugc thu nhap tir loai nao cling déu nhu
nhau dbi v&i nha dau tu va ho s& tim moi cach dé ndm giit nhirng ¢ phiéu nao
mang lai cho hg thu nhap cao. Nhung trong tinh trang thi truong ching khoan
dang c6 nhiéu bién dong bat thuong nhu hién nay, voi hang loat cac c¢d phiéu
giam gia ké ca cac co phiéu co tinh thanh khoan cao va ty suat sinh 10i 16n

(blue-chip), thi yéu té lich sir chi trd cé tirc on dinh s& 1 mot trong nhiing
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yéu td dugc nha dau tu xét dén va lua chon. Hay no6i cach khac, nha dau tu
san sang tra mot murc gia cao hop 1y (thuong 14 cao hon ménh gia) dé s hiru
nhirng ¢ phiéu do cac cong ty nay phat hanh, dan dén két qua lam cho gid tri
doanh nghiép tang lén.

Khao sat su bién dong gia co phiéu ctia mot vai céng ty co lich sir chi tra cd
tirc On dinh tir nhitng ndm 2006 tré vé trudce, ta s& thiy nhitng c6 phiéu nay
thuong c6 bién do giao dong theo chiéu hudng chung 1a ting gia so véi thoi

diém ban dau.
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(xem thém o phu luc 2 va 3)

Thir hai, hién nay viéc nhan c6 tirc bang tién mit va bang co phiéu 1a khong
thé thay thé nhau mot cach tron ven. Boi vi néu duoc nhan ¢b tic dudi hinh
thirc tién mat thi d6 12 mot khoan thu nhap ma cb dong s& co duge ngay thoi
diém chia va c6 thé str dung n6 vao nhig muc dich khac ciia minh; con néu
duoc chia bé‘mg cd phiéu (hoac duoc quyén mua theo mot ty 1¢ nhat dinh nao
d6) thi phai mat mot khoang thoi gian, thuong 14 tir hai dén ba thang sau, co
déng méi c6 thém cod phiéu méi. Pay 1a mot khoang thoi gian chira nhiéu rai
ro ddi véi cac nha dau tu vi khi dd c6 thong bao ty 16 tra co tirc ddng thoi kém
theo quyén mua (néu c6) thi ngay sau ngay chét quyén, gia thi truong cta co
phiéu lap tirc dugce xac dinh lai va gidm di tuong tng. Vi du:
- Ong A dang gitr 200 cb phiéu ctia STB véi gia dong cira vao ngdy 6/6 1a
144.000 ddng/co phiéu.
- Ngay 7/6/2007, STB chdt quyén va chi tra cd tic theo ty 16 12% bang cb
phiéu ddng thoi cho quyén mua 1:1 véi gid 15.000 dong/cd phiéu.
- Sang ngay 8/6/2007, ngay phién giao dich dau tién, gia cd phiéu STB do
ong A dang nam giit s& duoc tinh lai thanh:

(200 x144.000) + (200 x 15.000) + 200 x 12% x 144.000
200+ 200 + 200 x 12%

=75.815d /cp

Nhu vy trong thoi gian ndy, khong nhitng chua nhin duoc cb phiéu méi ma
vO hinh chung 6ng A con bi thiét hai 200 x (144.000 — 75.815) = 13.637.000
dong do hién gia c6 phiéu giam. Mudn thu hdi du vén dé dau tu cho mot du
an khéc c6 kha ndng sinh 10i cao hon s& kho khan, d6 1a chua ké dén khoan
chi phi 0,5% phai tra khi mudn ban co phiéu dé lay tién mat. Néu chd dén khi
6 phiéu tang gia trd lai roi méi ban thi c6 thé da bo 15 co hoi, hay noi cach
khac, nha dau tu s& mat mot khoan chi phi co hoi. Con néu ¢ phiéu khong
ting gia ma lai tiép tuc giam nhu viéc giam gia cua cd phiéu STB trong thoi

gian qua thi nha dau tu s& kho thu hdi von ban dau.
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Tom lai, d6i v6i nhitng nha dau tu khong thich rui ro thi viéc nhdn mét
khodn cé tirc thay cho cho mot khodn 1di vén khéng chdc chdn trong twong
lai c6 thé s& cho phép ho chiét khiu loi nhuan tuong lai ciia doanh nghiép vai

mot ty 1& thap hon, do d6 lam ting gid tri ciia doanh nghigp va nguoc lai.

Thir ba, mot 1y do khac ciing 1am cho chinh sach ¢ tic ¢6 nhitng anh huéng
nhat dinh dén gia tri doanh nghiép d6 1a sy bat can xmg thong tin trén thi
truong chimg khoan. Hién nay theo théng ké, trong sé khoang 250.000 tai
khoan dang c6 tai cac cong ty méi gidi va dau tu chimg khoan thi phan 16n 1a
clia cac nha dau tu cd nhan, trong d6 khong it ngudi thudc dang nghiép du,
chura du k¥ nang phan tich nén con dau tu theo tin don, theo tim 1y dam dong.
Thém vao do, thi truong chimg khoan 1a noi rat nhay cam véi thong tin nén
chi can mot su sut giam trong cd tirc s& dé dan dén tAm 1y cac nha dau tu cho
rang cong ty 1am an kém hiéu qua hon néu khong cé su giai thich, thuyét
minh 13 rang (thong tin khong minh bach). Két qua, ho s& tir chbi nam giir c¢o
phiéu cua cong ty, 1am gia tri doanh nghiép trén thi truong giam. Néu cong ty
thuc hién huy dong thém vén thong qua phat hanh thém co phiéu sé khong dat
két qua cao nhu mong doi (thing du von thip) dan dén gia tri doanh nghiép

gidm tuong tng.
2.3.2. Xét duéi géc dd quan diém ciia doanh nghiép

Chinh sach phan chia co tirc 1a mot trong nhitng chinh sach c6 tac dong truc
tiép dén nguén vOn dau tu tai san xudt mo rong va muc 191 nhuan rong s€ thu
duoc hang nim cua mot doanh nghiép, do d6 nd s& c6 anh hudng dén gia tri
doanh nghiép, nhat 1 khi doanh nghiép quyét dinh theo dudi mot chinh sach

co tic 6n dinh va nhat quan. Ly do:

Thur nhat, d¢ dam bao co6 tién tra co ticc 6n dinh hang nam cong ty co6 thé s€

phai bo qua cac co hoi dau tu tdt, lam ting gia tri ctia cong ty trong tuong lai.
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Thir hai, néu khéng mudn bo qua co hdi dau tu tdt, cong ty cé thé huy dong
vbn bang cach di vay hodc phat hanh thém c6 phiéu méi, nhung ca hai cach
nay déu s& ton kém nhiéu chi phi. Chi phi cua viéc di vay 1a 13i suit vay va su
gia tang rui ro tai chinh ma cong ty phai ganh chiu, con chi phi cua viéc phat
hanh c6 phiéu méi bao gém:
- Tu véan phat hanh lan dau: 100 triéu dong
Ping ky giao dich tai S¢ giao dich CK TP.HCM: 100 triéu dong
Lam ban cao bach: 70 triéu dé)ng
- Phat hanh thém dé ting v6n hodc tra cd tirc, tra phi:
+ Tu van phat hanh thém : 50 triéu dong
+ Kiém toan von: 50 triéu dong
(trong truong hop tra co tirc bang c6 phiéu thi khong can kiém toan)
- Chi phi s6 c6 dong: 10.000 ddng/cudn
Mirc chi phi trén co6 thé giao dong tiy theo quy mo cong ty va tiy timg cong
ty chimg khoan, nhung néi chung, nd chiém khoang 5 - 10% tong gia tri mot
lan phat hanh. Céc chi phi nay s& lam ting chi phi sir dung von va do d6 lam
gidm gia tri cia doanh nghiép. Vi vay, cac doanh nghi¢p khi cé nhiing co hoi
dau tu thuong thich gitr lai lgi nhuén dé co thé st dung vOn ctia minh mot
cach ¢o6 loi hon. Nhung chinh viéc gitr lai 191 nhuan nay doi khi sé phai danh
d6i bang su tir bo s¢ hitu ciia mot sb cac c¢6 dong ma mdi quan tdm hang dau

cua ho la dugc hudng co tiac cao, 6n dinh.

Bén canh do, thuc té 1a viéc duy tri mot chinh sach co tire ¢o ty 1€ chi tra cao

s€ co nhitng tdc dung tich cuc trong vi¢c lam tang gia tri cong ty, vi:

- N6 giup cong ty c6 duoc mot hinh anh dep va hap dan nha dau tu hon. Do
d6, co phiéu cta cong ty s& c6 tinh thanh khoan cao va gia c6 phiéu duoc
giao dich trén thi truong ciing s& cao hon mit bing chung (nhung diéu

nguoc lai chua chic dang), tir d6 1am ting gia tri cong ty.
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- No6 tao ra dong luc cho su phat trién, tdng nang suét lao dong, hiéu qua lam
viéc cua nhan vién trong cong ty. Phat huy kha nang sadng tao cua moi
thanh vién trong viéc dua ra nhimng chién luoc kinh doanh nham nang cao
doanh thu, lgi nhuédn ctia don vi, tang gia tri doanh nghiép.

- Mat khac, dé co thé duy tri duoc viéc chi tra o tirc, budc ban lanh dao
cong ty, cac nha quan trj phai c6 chién lugc tai chinh, dau tu trong dai han,
nang cao hiéu suét st dung vén, gop phan lam ting gia tri doanh nghiép

trong dai han.

2.4. TOM LUQC THUC TRANG CHINH SACH CO TUC TAI MOQT
SO CONG TY CO PHAN KHU VUC TP.HCM

Hién nay c6 hai dang chinh sach co tirc duoc cac cong ty cd phan khu vuc
TP.HCM 4p dung d6 1a: Chinh sach cb tic c6 ty 1& chi tra 6n dinh va chinh
sach lgi nhuan gitr lai thu dong. Pé dua ra mot chinh sach chi tra ¢ tic phu

hop, cac cong ty can ctr vao:

Thir nhat: Luat doanh nghiép s6 60/2005/QH11 duoc Qudc hoi ban hanh ngay
29/11/2005. Theo d6, cong ty chi chi tra co tirc tir ngudn loi nhuén rong, hay
no6i cach khac, cong ty chi tra o tirc khi c¢6 13i va da hoan thanh nghia vu thué
cling nhu céc nghia vu tai chinh khac theo quy dinh cta phéap luat; dong thoi

van dam bao kha nang thanh toan du cac khoan ng dén han.

Thir hai: Thong tu sb 19/2003/TT-BTC ngay 20/3/2003, cho phép doanh
nghiép dung thing du vén dé chia cho cac cd dong dudi hinh thirc ¢ phiéu
theo ty 1¢ s¢ hitu cd phan cua timg c6 dong. Pay chinh 1a ngudn dé chi co

phiéu thuéng cua cac doanh nghiép.

Thir ba: Chinh sach thué thu nhap c4 nhan. Do hi¢n nay Nha nudc tam thoi
khong thu thué dbi véi cac khoan thu nhap tir ¢b tic (ké ca dudi hinh thic
tién mit, c6 phiéu, hay c6 phiéu thuong) nén doanh nghiép c6 thé chi tra cho

cac c6 dong dudi hinh thirc nao cling dugc.
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Thir tw: Can ctr vao kha ning tiép can thi trudng vén va vay ng. Hién nay kha

nang nay cua cac doanh nghiép 14 rat cao do:

- Thi truong chimg khoan dang trén da ting truong, phat trién, tiém ning
con nhiéu, dang thu hut dugc rat nhiéu nha du tu trong va ngoai nude.

- Do tinh hinh kinh doanh cta céc cong ty cO phan, nhat 13 nhiing cong ty
da, dang va sap niém yét trén san giao dich ching khoan, rat kha quan nén
cac ngan hang sin sang cho vay (bang chimg 13 s6 du no cho vay d6i véi
cac doanh nghiép c¢6 phan lién tuc ting ca vé sb tuyét d6i va tuong doi
trong tong du ng cho vay cta hé thong ngin hang thuong mai Nha nudc);
dong thoi sé lugng cac ngan hang nudc ngoai dau tu vao Viét Nam ngay
cang ting, canh tranh gitta cac ngan hang trd nén khéc liét, tao diéu kién
thuan 1oi cho cac doanh nghiép vay vén kinh doanh.

Nhu vay, khi can von dau tu cho cac du an, doanh nghiép rat chu dong trong
viéc lya chon giita quyét dinh van chi tra ¢6 tirc va vay von ngan hang hay gitr
lai loi nhuan dé tai dau tu. Mdi phuong an déu dem lai nhimng loi ich nhét
dinh cho doanh nghiép, van dé con lai 13 doanh nghiép phai két hop véi can
ctr thir tu: cdn ¢ vao cac uu tién cua cd dong.
Thir nam: Céc wu tién ctia c6 dong. Tam 1y chung cua cac nha dau tu 13 ludn
mong mudn mot mirc chi tra c¢d tic cao. Trong tinh hinh thi trudng chimg
khoan Viét Nam hién nay noi chung, cac nha dau tu rat thich nhan co tic
bang cb phiéu do dugc hudng chénh 1éch gia cao (1i vén). Tuy nhién, van
khong it nha dau tu thich nhan mét phén béng tién mat, phén con lai nhan
bang cb phiéu boi nhu vay ho vira c6 ngay mot khoan thu nhap thuc té, s6 co
phiéu con lai khi ndo ting gia ho s& ban va c6 thém mot khoan 13i vén (nhung
khoan thu nhap nay c6 thé khong chéc chan do c¢6 rui ro).

Ngoai ra, do su ton tai tat yéu clia cac bat hoan hao trong nén kinh té thi

truong nhu: ¢6 thué, c6 chi phi giao dich, chi phi phat hanh, thong tin khong

minh bach, giao dich noi gidn, ... nén chinh sach c6 tirc ciia mot cong ty s€ co
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tac dong khong nho dén gia tri caa cong ty do trén thi truong. Khong cé su
thay thé hoan hao giita chinh sach tra co trc bang tién mat va bang co phiéu
nén tiy theo nhu cdu cta nha dau tu ma ho s& sin sang tra cac muic gia cao
thap khac nhau dé s& hiru nhitng c¢6 phiéu c¢6 chinh sach c¢o tirc phu hop, din

dén anh huong dén gia cod phiéu cta cac cong ty.

KET LUAN CHUONG 2

Cung voi sy phat trién manh mé cua thi trudng chimg khoan trong thoi gian
qua, cac cong ty c¢6 phan khu vuc TP.HCM ciing d3 khong ngimg chuyén
nghi¢p hon trong viéc van dung chinh sach chi tra ¢ tirc mot cach linh hoat,
da dang, nhung van dam bao chap hanh dung cac quy dinh ctia phap luat. Nho
vay nhitng cong ty nay da thu hut dugc mot lugng von 16n tir cac nha dau tu
trong va ngoai nudc, phuc vu cho nhu ciu tai san xuat mé rong, lam tang gia

tr1 doanh nghiép trong tuong lai.

Tuy nhién can phai thdy rang, do thi trudng chimg khoan Viét Nam van con 1a
mot thi truong méi, tam 1y nha dau tu chua 6n dinh, dang timg budc chuyén
1én chuyén nghiép, nén viéc dy doan gia co phiéu theo tdm Iy nha dau tu 14 rat
kho, vuot khoi tim kiém soat ciia doanh nghiép. Trong khi d¢, viéc dung
chinh sach ¢b tc dé hoach dinh ké hoach phat trién dai han, tao ra nén mong
vitng chéc cho su gia ting gid tri doanh nghiép trong twong lai 1a hoan toan
phu thudc vao viéc ra quyét dinh cta nhitng nha quan 1y doanh nghiép. Vi thé
cac doanh nghiép can phai nghién ctru Iyra chon mdt chinh sach ¢6 tirc sao cho
pht hop véi thyc trang tai chinh va kha nang phat trién cua don vi. Néu tra cd
trc qua cao s& dan téi khong co tai dau tw, nhung néu tra qua thap s& anh
huéng dén nhan dinh cua nha dau tu vé hiéu qua kinh doanh cua don vi.
Ngoai ra, tra cb tirc bang tién mat hay bang cb phiéu, bang quyén mua, ...
cling can phai dugc nghién ciru va van dung mot cach hop 1y vi s& lam thay

d6i mirc cd tirc trong twong lai cua doanh nghiép.
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CHUONG 3

KET QUA NGHIEN CUU VA MOT SO PE XUAT CHO
VIEC LUA CHON CHINH SACH CO TUC TAI CAC
CONG TY CO PHAN KHU VUC TP.HCM

3.1. NHUNG KET QUA NGHIEN CUU
3.1.1. Chinh sach co tirc dwoe van dung da dang

Thi truong ching khoan Viét Nam tuy méi bat dau hoat dong tir naim 2000
nhung toc dd phat trién rat nhanh. Theo sap hang mdi nhat do tap chi tai chinh
Motley Fool cap nhat ngay 16/01/2007, Viét Nam Iot vao danh sach 10 thi
truong ching khoan tiém ning nhat cho cc nha dau tu thé gisi. Trich bao co
tir cong ty quan 1y vén va nghién ctu thi truong ching khoan Birinyi
Associates, 10 thi truong c6 gia ching khoan theo xu hudng di 1én hang dau

dugc sdp hang nhu sau:

STT Quac gia Ty 1¢ sinh 1oi
1 Peru 168%
2 Venezuela 156%
3 Vi¢t Nam 145%
4 Trung Qudc 121%
5 Nga 92%
6 Costa Rica 77%
7 Botswana 74%
8 Croatia 61%
9 Serbia & Montenegro 58%
10 Morocco 57%

(Nguon: Birinyi Associates).
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C6 duoge két qua trén 1a nhd vao rat nhiéu nguyén nhan. Pau tién, néu xét vé
mat khach quan, d6 1a do Viét Nam hién dang c6 mdt nén kinh té phat trién
tbt, tinh hinh chinh trj 6n dinh, hé thong phap 1y da dan duoc hoan thién, uy
tin trén thuong trudng qudc té ngdy cang duoc nang cao. Vi thé cac nha dau
tu trong va ngoai nudc co thé yén tdm khi bo von vao kinh doanh, dau tu tai
Viét Nam.

Xét vé mit chu quan, d6 14 do ban than cac doanh nghiép c6 phan da, dang va
sap niém yét trén thi trudng ching khoan déu hoat dong va phat trién rat tot.
Két thiic quy 2 nam 2007, cac doanh nghiép c6 phan déu cong bd bao cdo tai
chinh véi két qua kinh doanh rat kha quan. Tinh dén ngay 20/7/07, théng qua
thi truong chung khoan da xuét hién mot loat cac doanh nghiép cd phﬁn dau
tién co gia tri thi truong trén mot ty USD nhu: ACB, STB, FPT, PVD, PPC va
VNM. Dé c¢6 dugc thanh tyu nay, bén canh nhirng chién lwoc kinh doanh hiéu
qua, cac doanh nghiép trén cling nhu mot sé doanh nghiép c¢6 phan khac khu
vuc TP.HCM con c6 mot dic diém chung giéng nhau 14 da van dung rat linh
hoat cac chinh sach ¢d tic, dap tng dugc nhu cau da dang cua nhiéu nhom

nha dau tu khac nhau.

Trong thdi gian dau mai hoat déng, trén thi truong ching khoan chi c6 hai
loai ¢6 phiéu 1a REE va SAM, hinh thirc chi tra ¢6 tirc duy nhét 13 tra bang
tién mat. Nam 2004, cong ty cd phan dai 1y lién hiép van chuyén (ma chimg
khoan — GMD) va cong ty co phan Co dién lanh (REE), bat dau ap dung tra
co tirc bang c6 phiéu. Sang dén nam 2006, di c6 25,97% tong s6 cong ty dang
niém yét trén san giao dich chimg khoan TP.HCM ap dung hinh thtc tra co
tire bang c6 phiéu (phu luc 4). Ngoai ra, con ¢6 mét s cong ty st dung thém
hinh thtrc tra ¢ phiéu thuong cho cac cd dong hién hiru, nhu: FPT (30 tri¢u
cd phiéu), VNM (hon 8 triéu), STB (gan 19 triéu), REE (gan 5 triéu), DHI,
.... Mic du ¢ phiéu thudng khong duogc coi 1a o tire thue su boi vi ¢d tire

nay khong dugc thanh toan bang tién ma chi lam ting s6 luong co phiéu dang
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lwu hanh, nhung do tam 1y khong phai tra thém tién ma c6 thém co phiéu nén
hép dan duoc nhiéu nha dau tu. Vi thé, cac nha dau tu s& tim mua nhirng ¢
phiéu nay trudc khi chia cd phiéu thuéng (nhét 1a c6 phiéu cua cac cong ty cd
tinh thanh khoan cao), lam cho cau vé cb phiéu ting cao. Hon nita, viéc chia
cd tirc bang cb phiéu co nghia 1a doanh nghiép giir lai loi nhuan dé tai dau tu,
dan dén gia ting ky vong ctia nha dau tu vé sy phat trién cua doanh nghiép
trong tuong lai. Cac yéu to nay s& gop phan ddy gia ciia co phiéu noi riéng va
chi s6 VN-Index néi chung ting cao.

Sy da dang hoa cac chinh sach co tic gitip nha dau tu dé dang lya chon “rd”
¢ phiéu ctia minh sao cho phu hop véi dong ngan luu va chién lugc dau tu
ngan hay dai han ctia minh. Tir d6 tao ra hoat dong mua ban phong pht, da

dang va so1 dong trén thi truong ching khoan.

3.1.2. Ty 1¢ chi tra c6 tirc bing tién mit chwa cao.

Theo s6 liéu théng ké thuc trang chi tra cd tic tai cac cong ty niém yét trén
san giao dich chimg khoan TP.HCM, ty 1¢& chi tra co trc bang tién mat binh
quan khoang 15% trén ménh gia (phu luc 2). Vi ty 18 chi tra nay, nhiéu cudc
khao sat da két luan réng do la muc cao, ch:fmg han nhu két luan cua Vién
nghién ciru Thanh 1ap va Phét trién doanh nghiép [4], ctia Hiép hdi cac nha

dau tu tai chinh Viét Nam [12], ... .

Viée tra cb tire bﬁng tién mit & muc cao c6 mit tich cue 12 tao stc ¢p cho Ban
quan ly doanh nghi¢p phai hoat dong ndng dong, sang tao hon va hi¢u qua
hon; déng thoi co diéu kién dao thai nhitng nha quan tri kém. Tuy nhién vi¢c
tra cd tuc béng tién mat & muic cao s& han ché kha nang tich tu von cua doanh
nghiép dé tai dau tu mé rong san xuat kinh doanh, ty trong vn vay ngan hang
tang 1én va c6 kha ning mat can ddi cac ngudn tra no néu doanh nghiép
khong than trong trong vi¢c vay von hodc viéc dau tu s& khong dugc manh

dan. Tham chi, do stic €p vé thanh toan c6 tirc bang tién mat cho cac co6 dong,
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mot s doanh nghiép ¢ phan kinh doanh kém hiéu qua, thua 16 van thanh
toan co tirc cho cac ¢6 dong nham xoa diu ¢ déng va dé giit vi tri quan 1y cia
nhimg ngudi ldnh dao. Hanh dong chia ¢ tirc nhu trén thuc chét 1a liy von
diéu 1¢ chia cho c6 dong, trai Luat Doanh nghiép nhung khong bi xir 1y - Luat
hién hanh chua qui dinh ché tai dé xir Iy Ban quan 1y va Hoi dong quan tri cac

doanh nghi¢p nay.

Vi nhitng 1y do trén, Vién nghién ctru Thanh 1ap va Phat trién doanh nghiép
cling nhu Hiép hoi cac nha dau tu tai chinh Viét Nam kéu goi cac doanh
nghiép giam ty 1& chi tra cd tac tién mat xudng con tir 0 — 4% ménh gia (boi
vi theo thong 1& qudc té, tai cic nudc phat trién thi ty 18 tra c¢o tirc chi tir 0 —
2%, con tai cac nudc dang phat trién thi chi tir 0 — 4%). Tuy nhién trong thuc
té, két luan trén can duoc xem xét lai. Cu thé hién nay, cac cong ty khi phat
hanh c6 phiéu dé huy dong thém von thudng bao gid ciing phat hanh cao hon
ménh gid (vi du: ménh gia 10.000d nhung AGF phat hanh thém véi gia
38.000d, DMC — 35.000d4, STB — 15.000d, SSI — 50.000d, ...). Do gia phat
hanh cao hon tir 3 — 5 1an ménh gia nén muc 14i sudt ma cac cong ty cd phan
thuc té phai tra chi khoang tir 3 — 5%/nam. Trong khi d6, mirc 13i suat co ban
do Ngan hang Nha nuéc Viét Nam cong bo 1a 8,25%/nam (phu luc 5) va ty 1¢
lam phat cta nudc ta bay thang dau nam 2007 1a 8,4% (s6 liéu ctia Cuc Thong
ké). Nhu vay muirc 13i sudt 3 — 5% 1a qua thap so voi gui tién tiét kiém, dé 1a
chua ké néu so véi ty 16 lam phat thi muc 131 giri tiét kiém ciing chi vira bu

truot gia.

Néu cac cong ty c¢o phan chap thuan giam ty 1& chi tra ¢ tic xudng chi con
4% nhu kéu goi cua Hi¢p hdi cac nha dau tu tai chinh Viét Nam thi mire ¢b
tire thue phai chi tra con khoang tir 0,8 — 1,3%/nam. Két qua co thé 1a:

- Céc doanh nghiép s& phat hanh c¢6 phiéu dé huy dong thém von thay vi vay

ngan hang. Hoat dong giai ngan cua ngan hang s€ gap kho khan.
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- Viéc cac doanh nghiép 6 at phat hanh thém cd phiéu trong khi thu nhap
binh quan dau nguoi cua Viét Nam chua cao (vin dimg & nira phia dudi
cia 10 nuéc ASEAN, thap hon Singapore, Malaysia, Philippines, Thai
Lan, Brunei, gin bang Indonesia va cao hon Lao, Campuchia, Mién Dién)
19 nhu cau mua ¢6 phiéu cua cac nha dau tu chua nhiéu (moi c6 khoang
0,1% dan s6 VN tham gia dau tu ching khoan, trong khi ty 18 ndy & céac
nuoc trong khu vuc 1én dén 3-5%) 21 s& dAn dén tinh trang cung vuot cau,
1am cho gié cta cb phiéu bi “pha loing” (giam gid).

- Khong khuyén khich nha dau tu ca nhan mua c6 phiéu (nhét 13 v6i nhom
nha dau tu ky vong vao thu nhip mang lai tir ¢ tic)

Tom lai, mic chi trd cé tirc bang tién mit ciia cdc doanh nghiép niém yét

tai San giao dich chirng khodn TP.HCM hién nay chwa cao dén mirc phdi

lo ngai hay phdi can thiép diéu chinh.

3.1.3. Thoi diém thuén loi dé chi tra c¢b tirc bang c6 phiéu nhung phai cé
phwong 4n sir dung von hiéu qua.

Cung voi da ting trudng chung ctia nén kinh té, nhiéu cac cong ty cling dang
trong giai doan m& rong va phat trién san xuat nén rat can von. Doanh nghiép
c6 thé lua chon cac giai phap nhu vay ngan hang, phat hanh c¢o phiéu, trai
phiéu, ... @& huy dong von. Va véi mic chi tra b tirc binh quan nhu hién nay
(khoang 15% trén ménh gia, nhung thuc té chi khoang 3 — 5% trén vén huy
ddng), viéc tang von bang cach phat hanh thém c6 phiéu dang ngay cang duoc
nhiéu doanh nghiép cd phan lya chon do loi hon vay ngan hang. Nhitng cong
ty ¢6 lgi nhuan cang 16n, gia phat hanh c6 phiéu cang cao nhu SSI phat hanh
v6i gia 50.000 dong gap 5 1an ménh gia nhung chi phai tra cd tlc trén ménh
gid 10.000 dong. Trong khi d6 vay ngan hang khong chi rac rdi vé tha tuc ma
131 vay phai tra lai cao hon cb tuc.

Mait khac, thi truong ching khoan Viét Nam noéi chung va San giao dich

chting khoan TP.HCM ndi riéng van dang trén da phat trién. Vi tong gid tri



- Trang 89 -

vbn hoa dat gan 9 ty USD (ké ca thi truong phi tap trung - OTC), thi trudng
chimg khoan Viét Nam van con kha nho so véi céc thi trudng khac trong khu
vuc (thi truong ching khoan Trung Quéc 681 ty USD, Thai Lan 118 ty
USD); va udc tinh hién nay ciing méi chi c6 khoang 0,1% dan s6 Viét Nam
tham gia dau tu chimg khodn, trong khi ty 1& ndy ¢ cac nudc trong khu vuc 13
3 - 5%. Do d6 c6 thé thdy tiém ning phat trién cta thi truong chimg khoan

Viét Nam van con nhiéu.

Tuy nhién, viéc phdt hanh cé phiéu d@é tra cé ticc hay khong khéng nén phu
thudc qud nhiéu vao viéc thi trwong chieng khodn dang ting hay giam gid
ma nén tuy thudc vao cac du an dau tu moi cta doanh nghiép. Khi d6 cac
doanh nghiép vura co thé huy dong duoc von, vira dem lai loi ich cho céac cd
dong do dugc hudng lgi tir vi¢c nhan cd tlrc bﬁng ) phiéu voi gia ré. Chéng
han nhu cong ty Bibica theo ké hoach nam 2006 tra c6 tirc 12% bang tién mit.
Sau khi da tra 5% dot 1, cong ty quyét dinh thay doi tra c6 tic dot 2 bang cb
phiéu 12 12% bang ménh gia. Mic du tong loi nhun sau thué ctia Bibica nim
nay 13 19,3 ti dong (vugt 60% so véi ké hoach dé ra) nhung Cong ty Bibica
van quyét dinh giit lai tién mat dé tra cd tirc bang cb phiéu. Ly do cong ty dua
ra 13 thi trudng chimg khoan dang c6 nhitng yéu t6 thudn loi cho viée tra cb
tirc bang ¢ phiéu. Mat khac, hién nay cong ty dang can rat nhiéu von dé thuc
hién cac du 4n, viéc giir lai tién mat s& giup cong ty co thém von dé phat trién
san xuat, ting von diéu 1& va cac cd dong ciing duoc hudng loi tir toe do tang
truong va loi nhuan thu vé cia cong ty.

Nhin chung, nim 2006, ty 1& cac cong ty chi trd co tirc bang c6 phiéu ting
dang ké so véi cac nam trude, nhat 1a & cac cong ty mdi niém yét, va nhiéu
cong ty di thanh cong khi 4p dung phuong thirc nay dé huy dong vén. Nhung
viéc ap dung hinh thtc chi tra ¢o tirc bang co phiéu ¢ cac cong ty c¢d phan

thudc khu vuc TP.HCM van con mét sb diém can luu y nhu sau :
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- Viéc chi tra nay & nhiéu cong ty 1a chua dién ra thudng xuyén va lién tuc
(trir cac cong ty dd c6 truyén thong chi tra c¢o tic bang co phiéu tir trudc
nhu REE, Gemadept, ...), ddng thoi van phai thuong di kém voi viée tra
co tic bang tién mit.

- Ty 18 chi tra co tirc bang cd phiéu thuong ¢ ty 16 cao (cao hon tra c6 tirc
bang tién mat) tham chi co noi rat cao nhu cong ty cb phan cao su Hoa
Binh — HRC (80%), Gemadept — GMD (66%), REE (50%)), ...

Viéc chi tra cb tirc bang c6 phiéu o ty 1¢ cao s& dan t6i chi phi co tic & cac

niam sau ting 1én budc coéng ty phai st dung von huy dong mot cach co hiéu

qua. Do 1a chua ké néu chi ¢ ty 1& cao nhu vay thi cong ty s& kho ap dung mot
cach lién tuc, nhat quan trong nhiéu nim. Va viéc dong loat nhiéu cong ty
phat hanh thém c6 phiéu trong thoi gian gan ddy tai San giao dich ching
khoan TP.HCM cong véi tac dong ctiia nhiéu yéu td nhu: Chi thi s6 03 ngay

28/5/2007 ctia Ngan hang Nha nudc vé viéc khdng ché s6 du no cho vay

chtng khoan, mét loat cac Doanh nghiép Nha nudc 16n chudn bi phat hanh cb

phiéu 1an dau (nhu Vietcombank, Cong ty thong tin vién thong Dién luc, ...),
su bat hoan hao thong tin trén thi trudng ching khoan khién cic nha dau tu
phu thudc nhiéu véao céc chi din dau tu cla céc tap doan tai chinh nudc ngoai

(nhu Ngan hang Hong Kong — HSBC), cong b ciia Uy ban chimg khoan Nha

nudc cho rang hé s P/E trung binh cta thi truong dang vuot xa mirc an toan,

cu thé : cudi quy 1/2007, chi s6 P/E trung binh tai San giao dich chtng khoan

TP.HCM 1a 28,40 con tai Ha Noi1 1a 45,10 trong khi mic dugce coi la an toan

chi tr 10-17, ...

Tat ca nhiing van dé trén di 1am cho cung trén thi truong ching khoan ting

nhung ngudn vbn kinh doanh chimg khoan bi han ché va tam 1y nha dau tu

giao dong, e ngai khi bo thém von dau tu, dinh hudng dau tu gip kho khan.

Két qua, gia cd phiéu trén thi trudng giam, cac dot ddu gia phat hanh thém cb

phiéu ciia cac cong ty dat két qua rat thap lam gia tri cong ty bi giam.
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Do do6, mac du viéc chuyén tlr tra cd tlrc toan bod bé‘mg tién mat sang tra mot
phan bang co phiéu 1a rat phu hop trong thoi diém nay nhung cic cong ty
khong nén chi vi thi truong chimg khoan dang ting truéng ma can phai cé
chién lugc phat trién kinh doanh trong dai han, phat huy hiéu qua st dung von

huy déng mot cach tét nhét.

3.1.4. Phat hanh c6 phiéu thuéng qua nhiéu.

Cb phiéu thuong duoc 1ay ngudn tir loi nhudn sau thué ctia cong ty sau khi da
duoc su thong qua cta Pai hoi co dong. Tuy khéng duoc chinh thuc coi 1a
mot hinh thire tra ¢d tirc nhung khoan ¢d tirc thudng thém (thudng 1a vao cubi
nam) van dugc khong it nha dau tu chd doi do tim 1y khong can chi thém tién
ma van c6 thém cb phiéu, nhit 13 v&i nhitg cd phiéu dang co gia cao trén thi
truong ching khoan, boéi nhu vay cac cd dong s& duoc huong khoan 1ai von.
Nhung viéc phat hanh c¢6 phiéu thudng qua nhiéu ciing c6 thé dan dén tac
dong nguoc lai: 1am giam gia c6 phiéu va do d6 giam gia tri doanh nghiép.

Cu thé nhu trong tho1 gian qua tai san giao dich TP.HCM, véi su kién co phﬁn
hoa va phat hanh c6 phiéu 1an dau (IPO) ra cong ching thanh cong cua céc
doanh nghi¢p Nha nudc c6 quy mo 16n nhu: Pam Phu My, Bao Vi¢t, ....; cong
thém thong tin tiép tuc c¢d phan héa cic doanh nghiép Nha nudc 16n nhu:
Vietcombank, BIDV, Incombank, MobiFone, Vinaphone, Tong cong ty Ruou
bia Nuédc giai khat Sai Gon, .... da 1am cho sé lugng va chung loai hang héa
trén thi truong ching khoan ngay cang da dang va phong phu; cic nha dau tu
s& ¢ co hoi lua chon cd phiéu cua nhirng doanh nghiép 16n, c6 uy tin, c6 lg1

thé nganh nghé va co chat luong cao.

Thé nhung, chua kip tiéu thu hét cac dot TPO thi thi truong chung khoan noéi
chung va san giao dich chiing khoan TP.HCM néi riéng lai phai dén nhan
thém hang trim triéu c6 phiéu phat hanh thém, c¢6 phiéu thuéng (FPT dua ra

30 triéu cd phiéu, VNM hon 8 triéu, STB gén 19 triéu, REE gén 5 triéu, ...)
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nén di dan dén tinh trang cung vuot ciu, sd luong cd phiéu vuot qua kha
nang tai chinh cta nha dau tu. Chi tinh riéng tai san TPHCM di c6 hon 80
chuc t6 chtrc niém yét dd, dang va s& phat hanh thém cb phiéu. Néu tinh ca
san Ha Noi thi nha ddu tw phdi cdn hon 90.000 ty dong moi c6 thé mua hét
dugc luong cd phiéu thudng, cb phiéu phat hanh thém. Luong tién khong 16
nay dang 1a mot bai toan kho khi ngén hang nging cho vay dau tu chimg
khoan, nha dau tu nudc ngoai dang do du chua dam do von nhiéu.

D6 1a chua ké viée trién khai hinh thire khdp 1énh lién tuc lam nhiéu nha dau
tu ca nhan, nha dau tu khong chuyén, ngai va tam ngimg giao dich hoic tranh
tht ban trudce khi thuc hién khép 1énh lién tuc. Két qua 1a gia chimg khoan
lién tuc giam qua cac phién. Lan déu tién trong vong 6 thang qua (tinh tir dau
nam 2007), mot loat cac ¢ phiéu giam gia manh va dai ngay. Khong chi
BMC, FPT, GMD, REE, SAM, SFN, STB, VSH... ma ca DHG, TAC, NKD,
SJS... cling da giam manbh.

Diéu dang noi nhat 13 tit ca nhitng c6 phiéu trén déu c6 két qua kinh doanh 6
thang dau nam kha an tuong: FPT, STB 1ai hon 500 ty df’)ng; REE, SAM,
GMD, DHG... déu ¢6 ldi vugt qua con sd 100 ty, cao hon nim 2006. Nhung
tin tot lanh nay van khong du stc kéo gia 1én. Ngoai nguyén nhan giam gia
chung cua thi truong thi viéc phat hanh ¢6 phiéu thuong qua nhiéu cong véi

cac dot IPO trong thoi gian gan ddy di anh huong x4u dén gia.

Ngoai ra, hién nay nhiéu cong ty dai chung con str dung chinh sach thudng co
phiéu cho céc c¢d dong 1a can bd - cong nhan vién cta don vi nham gan két
nguoi lao dong vai cong ty, khuyén khich ho cdng hién cho cong ty, thu hut
lao dong trinh do cao. Chéng han nhu Vinamilk, REE, Kinh B4, Alphanam,
Sacombank, FPT... Nhung néu lam dung cach lam nay bang viéc ban khoi
luong co phiéu 16n véi gid ré cho c6 dong ndi bo s& gay ra thiét hai cho cac

nha dau tu khac.
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Vi vay, viéc phat hanh ¢ phiéu thuéng hién nay tai cac doanh nghiép cb phan
nén co6 su chon loc lai, khong ap dung dai tra hay ap dung cho c¢6 phong trao
dé thu hat nha dau tu. Can phai can nhic ky trude khi phat hanh c¢6 phiéu
thuong vi ¢ thé lam cho gia co phiéu bi “pha lodng”, quyén kiém soat cong
ty bi anh hudng, va nhitng nim sau cong ty con can phai tra thém cb ttrc cho

nhirng c¢6 phi€u nay.

3.2. MOT SO PE XUAT VE LUA CHON AP DUNG CHIiNH SACH CO
TUC CHO CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TAI SAN GIAO
DICH CHUNG KHOAN TP.HCM

Chinh sach phén chia ¢6 tirc anh hudng rat 16n dén loi ich kinh té ctia cong ty
¢ phan ciing nhu ctia cac cd dong. C6 tirc 1a mot trong nhimg dong luc dé
nguoi lao dong tham gia mua c6 phan, théng qua d6 tao ra sy gin bo va trach
nhiém ddi véi cong ty. Pong thoi, chinh sach nay ciing s& co tic dong dén
ngudn von dau tu tai san xudt mo rong cua cong ty va loi nhuan rong thu
duoc hang nam. Vi vdy, chinh sach c6 tirc ma mot cong ty cd phan sip quyét
dinh c6 anh hudng dén gia tri thi truong cua cong ty d6 va gian tiép lam anh
huéng dén cac co6 dong. Nhu da trinh bay & cac chuong trudc, trong nén kinh
té thi trudng hoan hao thi chinh sach cb tirc khong tac dong gi dén gia tri cua
cong ty. Nhung thuc té ngay nay cac cong ty déu phai san xuat kinh doanh
trong thi truong khong hoan hao, nén chinh sach cb tic ¢o tic dong khong
nho dén gia tri ciia cong ty. Do d0, can than trong khi dua ra cac quyét dinh
lién quan dén chinh sach co tic.

Piéu hanh kinh doanh mét cong ty sao cho c6 hi€u qua, cé lgi nhuan da kho,
viéc lya chon mot chinh sach phan phéi lo1 nhuén lai cang khong don gian.
Chang han nhu dng Nguyén Puc Pbi, Giam déc nha may thuy dién Vinh Son
- Song Hinh, cling da ting cho biét, khi méi c6 phan héa, nha may du kién

chia ¢ tirc mdi thang 1% song do thoi tiét khong thuan loi, san lugng dién
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san xuat nam 2005 thdp nén chi tidu d6 khong dat. Nam 2006, khi tién hanh
chia cb tirc, cong ty da phai can nhic mai xem liéu c6 dung hét loi nhudn chia
cb ttrc hay trich lai mot phan, cudi cing Pai hoi c6 dong thdng nhit chia hét.
Viée ¢b gang duy tri mot muc ¢d tic cao bang cach dem chia toan bo loi
nhuan s& dit cong ty vao tinh trang thiéu vén dau tu phat trién. Ngudn von
ctia mot doanh nghiép bao gdm von chi s¢ hiru va vén vay. Néu chi thuc hién
nang von thong qua von vay sé khién doanh nghiép phai chiu mot ap luc 1ai
sudt rat 16n, thém vao d6 rui ro tai chinh ciing gia ting do ting don cén no.
Nhung néu tra ¢ tirc & mirc thap s& khong thu hut duoc nha dau tu. Con néu
tra ¢o tirc lc qua cao lic qué thap sé 1am nha dau tu khong yén tam, khong
tin twong vao nang luc ctia Hoi déng quan tri, lanh dao cong ty, nghi ngd vé
kha nang phat trién bén viing ctia don vi.

Cho nén, van dé dit ra 1a can c6 chinh sach c¢b tirc 6n dinh, nhét quan trong
cac cong ty cb phan ¢ nude ta hién nay. Viéc nay vira giup cac cong ty chi
dong trong ké hoach tai chinh, ké hoach chi tra ¢ tirc cac nim, vira tao dong
I cho thi truong chimg khoan phat trién. Dé co thé 1am duoc diéu nay, cac

cong ty can nghién ctru cac van de sau:

3.2.1. Pwa ra nhing cin ci cu thé khi xdy dung chinh sach co tirc.

pé xay dung, lua chon dugc mdt chinh sach cd tirc phu hop, c6 rat nhiéu can
ctr. Doanh nghiép can can nhéc, sap xép theo nhiing thi tu uu tién cao thap

khac nhau sao cho thich hgp vé1 muc ti€éu kinh doanh ctia don vi.

3.2.1.1. Nhirng can cir phap ly

Toan by cac hoat dong cua cong ty noi chung trong d6 c6 hoat dong phan
phdi loi nhuan noi riéng déu phai tuan theo cac quy dinh hién hanh ctia phap
luat. Pay c6 thé néi 1a can ctr dau tién ciia bat ky doanh nghiép nao. Hién nay,

dé thuc hién chi tra co6 tirc, c6 phi€u thudng, cac cong ty c6 thé can cir vao
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Luit doanh nghiép nim 2005 va Thong tu sé 19/2003/TT-BTC ngay

20/3/2003. V& co ban, cac cong ty phai dap tmg diy du cac diéu kién sau:

Thir nhdt, cong ty chi dugc tra cd tirc khi kinh doanh ¢6 13i. Ngudn chi tra c6

tirc duogc trich tur o1 nhuan gitlr lai ciia cong ty sau khi da hoan thanh nghia vu

thué va cac nghia vu tai chinh khac theo quy dinh ctia phap luat; trich 1ap céc
quy cong ty va bu dip du 16 truée d6 theo quy dinh cua phap luat va Diéu 1¢
cong ty.

Thit hai, ngay sau khi tra hét sd co tirc di dinh, céng ty vin phai bao dam

thanh toan du cac khodn n¢ va nghia vu tai san khac dén han.

Thir ba, trong trudng hop cong ty c¢6 cd phiéu wu dai co tirc thi nhitng ¢ dong

ru tién nay phai duoc xem xét thyc hién quyén trude, dam bao tong sb ¢o tirc

ma cac ¢ dong nay nhan dugc khong thap hon mic ¢6 tic chi tra cho cac cd
d6ng pho thong.

Thir tur, Cong ty dai chiing phat hanh c¢6 phiéu thuéng cho ¢ dong hién hitu

dé tang vén diéu 1¢ phai dugc Pai hdi ddng c6 dong théng qua va co du ngudn

thie hién tir cac ngudn: loi nhudn tich liy, quy dau tu phat trién; quy thing du
vbn (phan vbn cong ty cd phan duoc hudng theo ché do).

- Trudng hop thing du vbén do chénh 1éch giita gia ban ¢6 phiéu voi ménh
gia cd phiéu dugc phat hanh dé thuc hién dy an dau tu thi cong ty chi dugc
str dung dé bd sung von diéu 1& sau ba nam ké tir khi dy 4n dd hoan thanh
va dua vao khai thac, str dung.

- Truong hop thing du vén do chénh léch giira gid ban voi ménh gia co
phiéu phat hanh thém thi cong ty chi duoc str dung dé b sung von diéu 16

sau mot nam ké tir thoi diém két thuc dot phat hanh.

3.2.1.2 Céc wu tién ciia c6 dong
Thir nhdt, c6 déng ctia mot cong ty ludn bao gdm ca nhitng nha dau tu ngin
han va dai han, do d6 s& thich va cc wu tién dau tu cia ho cling khéac nhau.

C6 nguoi thich nhan cb tiic cao nhung c6 ngudi dong ¥ nhan mot muc cod tic
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thép hon dé danh vdn tai du tu vao cac du an mang lai 1g1 nhuan cao hon ctia
cong ty, dem lai 13i von cho cac c6 dong; co ngudi thich nhan cd tirc bang tién
mit nhung c¢6 ngudi mudn nhan bang c6 phiéu; ... Doanh nghiép rit khé cé
thé théa mén dong thoi tit cd cdc sé thich ciia nha ddu tw. Vira co thé chi
tra ¢ tirc bang tién mit cao vira dong thoi co von tich lity dé tai dau tu mo
rong san xudt 14 hai nhu cau khong thé dap ung cung lic. Vi vdy, ciing nhu
céc to chuirc kinh doanh khac phai phan doan thi trudng, chon doan thi truong
muc ti€u, xac dinh va lga chon nhom khach hang phuc vu, cdc cong ty co
phén ciing phdi xdc dinh cdc cé déng chién lwge ciia minh, thong thudng
d6 1a nhitng nha dau tu chién luoc, dau tu dai han, ludn san sang gop von vao
cong ty, chip nhan c6 tirc ban dau thap dé ky vong vao mot mirc co tic cao

hon hoic mét khoan 14i von trong tuong lai.

Thit hai, trai qua nhiéu giai doan phat trién ké ca suy thodi cta thi trudong
ching khoan trong sau nam qua, nhiéu nha dau tu di duoc rén luyén dé tro
nén ban linh hon, chuyén nghiép hon. Ho khong chi don thuan nhin vao mirc
co tirc mot cong ty chi tra dé danh gia gia tri cong ty ma hién nay, xu huéng
chung cia cac nha dau tu 13 nhin vao cac chién luoc phat trién dai han cta
don vi. Do d6 cac cong ty dai ching can phai khang dinh dugc uy tin cua
thuong hi€u trén thi truong; phai cong khai thong tin that minh bach, chinh
xéac va dang tin cay (ké ca cac thong tin thuan loi hay bat loi kém hudng giai
quyét, khic phuc — néu c6). Pong thoi thuong xuyén thong bao tién do, két
qua thue hién cac du an ma c6 dong dang gop von dau tu.

Chang han nhu cong ty c¢6 phan Pai 1y lién hiép van chuyén (Gemadept) d
khién cac cd dong hai long véi viée dua ra ban chién luge phat trién giai doan
2004- 2008 kha chi tiét va 4n tugng, Ké hoach dua ra dinh hudng r6 rang la
trong vong 5 nim t6i, Gemadept s& tp trung vao boén nhém chién luoc co
ban, bao gdbm: md& rong va phat trién thi trudng; phat trién cac san pham dich

vu; lién két, lién doanh va chia nho t6 chirc va nang cao chat luong dich vu.
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Theo d6, Gemadept sé& tap trung dau tu tdi da cho cac cac dy an chuyén nganh
(phat trién doi tau, hé théng cang bién va cac vé tinh & nudc ngoai dé quang
ba thuong hiéu va kéu goi hop tac dau tu), ddng thdoi mé rong sang nhiéu linh
vuc khac. ...

Nhu thé méi lam cho cac nha dau tu hoan toan yén tim, tin tudng vao su phat
trién trong dai han cta don vi, khong giao dong trudc cac thong tin khong
chinh xac khac din dén tir chéi tiép tuc ndm giir c6 phiéu cua cong ty, giy

thiét hai dén gid tri doanh nghiép.

Thit ba, do tinh dén thoi diém nay, chinh sach thué thu nhdp ca nhan van chua
danh vao co tic va cac khoan thu nhap tir chuyén nhugng von ciia ca nhén,
nén viéc chi tra c¢6 tire dudi hinh thirc ndo ciing nhu nhau ddi véi cac co dong,
céc nha dau tu ca nhan. Nhung néu tir nim 2009, dy thao Luat thué thu nhap
c4 nhan mai duoc chinh thirc dua vao ap dung va khong c6 gi sira d6i thi nha
dau tu s& phai ndp thué khi nhan duge cd tic va chuyén nhuong von ¢6 13, cu
thé theo biéu thué suat nhu sau:

- Thu nhap tir dau tw vON: ..o, thué suét 5%

- Thu nhap tir hoat ddng chuyén nhuong

vbn, chuyén nhuong ching khoan: ............... thué suat 25%

Do chinh séach ¢b tirc nén duge ap dung mot cach nhét quan, 6n dinh, han ché
su thay d6i 16n hodc dot ngot dé khong gdy ra phan Gng tam 1y tir phia céc
nha dau tu, nén cac cong ty c6 phan phai du tri trude nhimg khoan thué trén
trong chinh sach chi tra ¢ tirc ctia minh nham dua ra mot mic ¢b tirc hop 1y
giita tra bang tién mat hay tra bang co phiéu.
Cu thé, khi quy d6i cac dong tién twong lai vé hién tai dé dinh gia c6 phiéu,
dong tién tién nay can phai trir di mirc thué phai dong twong ng ctia nha dau
tu.

3.2.1.3. Céc co hdi diu tw, phat trién clia cong ty

Chu ky séng ctia mot doanh nghiép ludn bao gém bdn giai doan:
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Doanh thu

®

® | . Thoi gian
Téng tl'uuus Phat triéen  Bao hoa Suy thoai

O mdi giai doan khac nhau, nhu cu vé lugng tién mat cta doanh nghiép la
khac nhau. V& mit 1y thuyét, chi giai doan phdt trién la giai doan ma doanh
nghiép c6 nhiéu co héi diu tw va phdt trién nhét do dé can phdt huy téi da
chinh sdach chi trd cé ticc bing cé phiéu d¢ c6 thé giir lai lgi nhuan — ngudn
vbn 6 chi phi sir dung thap nhat — ding cho tai ddu tu mo rong. Chang han
nhu hing Microsoft trong suét mot thoi gian dai khéng tra ¢ tirc nhung hau
hét cac c6 dong nam giit c¢6 phiéu cong ty nay da tré thanh triéu phu nho vao
su tang trudng ca vé quy mo 1an doanh thu ctia hing. Sang giai doan bio hoa,
téc do tang trudng cua don vi chitng lai va vao giai doan suy thoai thi nhu cau
dung tién mat ciia cong ty giam thap, cong ty ¢ thé dung phan 16n loi nhuan

dé chi tra c6 tirc bang tién mat.

Tuy nhién, trong thuc té, viéc xac dinh ranh gi6i ctia bén giai doan trén 1a
khong don gian. Mat khéac, néu d3 1a mot cong ty dang hoat dong lién tuc,
khong c6 ddu hiéu phé san thi chu ky sdng trén chi duoc coi 13 don nhat, con
toan bd chu ky séng cia mot doanh nghiép thong thuong bao gdm rat nhiéu

chu ky phat trién nbi tiép, gbi dau nhau:
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Doanh thu

Thoi gian

Vi thé khi xdy dung cac chinh sach chi tra ¢6 tic ciing nhu van dung cic
phuong thirc chi tra c6 tirc, doanh nghiép can luu y dén:

- Nhu ciu ludng tién cta don vi binh quan (c6 thé xac dinh qua bao cio
Iru chuyén tién té hang nam cta don vi).

- Vi thé ctia cong ty trén thi trudng ndi chung va so vdi cac ddi thu cing
nganh noi riéng. Vi néu vi thé ndy cao, ching té cac nha dau tu san
sang chd mot mirc ¢o tirc cao hon hoic 14i von trong tuong lai va doanh
nghiép c6 thé manh dan quyét dinh ty 1& chi tra co tic khong cao hoic
chi tra ¢ tirc bang ¢ phiéu.

- Nguoc lai, néu cong ty dugc danh gia 1a toc d6 tang truong khong cao,
loi nhuan tuong lai ky vong mang lai kho bu dip nhiing rii ro, truot
gia, thué thu nhap ca nhan s¢ phai dong, ..., thi viéc chi nhan o tlc
bang c¢o phiéu trong dai han ma khong nhan dugc bat ky mot khoan thu
nhap “thuc” nao s& khién cho cac ¢ déng khong du dong luc dé kién
nhin chd doi va ban ra nhitng cd phiéu dang nim gitt dé lva chon
nhing c6 phiéu khac mang lai thu nhap nhanh hon, t6t hon.

- Mat khac, voi mot thi truong chung khodn vira phat trién nhu & nude
ta, viéc tao dong luc cho tt ca cdc nha dau tu tham gia la rat quan

trong, khong phan biét ngan hay dai han. Do d6, trir khi cong ty dang
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trong giai doan thinh vuong — phat trién manh, dang can huy dong rat
nhiéu vén, néu khong, nén chi tra cd tirc mot phﬁn bﬁng tién mat (co thé

1a thap) va mot phan bang cd phiéu.

3.2.1.4. Mt s6 cac yéu té khac

Ngoai ra, dé hoach dinh mét chinh sach co titc phut hop voi dic thu cua timg
cong ty, Hoi ddng quan tri va ban ldnh dao cong ty con phai luu ¥ t6i mot sb
cac khia canh khac nhu:

- Chil truong vé sy on dinh loi nhudn ciia céng ty: quyét dinh chi tra c6 tic
bao gid ciing phu thudc vao mirc thu nhap, ty 18 chi tra va ty 18 giir lai dé tai
dau tu. Vi thé, mot cong ty c6 thu nhap 6n dinh thuong s& c6 kha nang chi tra
cd tirc 6n dinh. Mic du hién nay, viéc danh gid mot cong ty khong hoan toan
phu thudc vao murc ¢d tirc ma cong ty d6 chi tra nhung mot syt giam trong cd
tirc van thuong bi xem 1a d4u hiéu xAu.

Xét dudi goc do cd dong, cac nha dau tu dai han thudong san sang chap nhan
viéc cong ty gitr lai lgi nhuan dé tai dau tu hon 1a chia c6 tirc néu nhu muc lgi
nhudn ma cong ty dat dugc do tai dau tu cao hon mirc 1gi nhuén ma chinh céc
nha dau tu c6 thé dat dugc néu ty dau tu ¢ noi khac. Chang han, mot cong ty
c6 thé sir dung loi nhuan dé tai dau tu va thu dugc loi nhuan 25%; trong khi
d6, néu chia cho cac cd dong va sau d6 chinh ho sir dung s cb tirc nay dé dau
tur thi chi thu duoc 15%; tat nhién, cac c6 dong s& mong mudn dé lai phan thu
nhép cua minh cho cong ty tai dau tu hon.

Thé nhung vé phia cong ty, mot khi da sir dung phan loi nhuan giir lai nay dé
tai dau tu thi bao gid cling phai chip nhan rui ro dau tu, nghia 1a mic loi
nhuan thu vé tir du 4n dau tu mdi khong cao nhu ky vong ban dau. Vi thé doi
hoi cong ty cling can phai duy tinh truée nham cha dong trong viéc hoach dinh
1u6ng tién va 1ap ké hoach chi tra c6 tirc cho céc cd dong hi¢n hiru, it nhét 1a

duy tri nhu cii.
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- Viéc kiém sodt cong ty: Loi1 nhuén tich Ity 16n ludén tao thuan loi cho cac
nha quan 1y trong viéc chu dong diéu hanh san xuat, kinh doanh cta don vi.
Néu cong ty chi tra co tic cao, loi nhun tich liy it, budc phai vay hodc phat
hanh c6 phiéu méi dé huy dong thém vén, sé dit cong ty trong tinh trang co
kha ning thay ddi quyén kiém soat do co su thay ddi trong ty 1& ndm giit cb
phiéu cua cong ty. Dé duy tri ty 16 nim giit va kha ning kiém soat hién tai,
cac nha quan 1y cua cong ty phai mua thém mot phan tuong tng véi ty 16 nam

giit trong tong s6 lugng cd phiéu phat hanh thém.

- Ngi b6 céng ty: Chinh sach cb tirc 1a mot trong nhiing dong luc dé ngudi
lao dong quyét dinh gop von va trd thanh cha nhan thue su cta cong ty. Tinh
hinh kinh doanh tt, kha ning phat trién cao, ty 1& chi tra ¢ tirc 6n dinh 1a
nhimg yéu t6 giup ngudi lao dong lac quan, hing say lam viéc, gan bo véi
don vi. Thuc ddy cong ty ngay cang phat trién vitng manh, gia tri cong ty ting
thé hién qua su ting gid cd phiéu trén thi truong chimg khoan. Trong diéu
kién d6, viéc tra cb tirc béng cd phiéu dugc nhiéu nha dau tu va chudng do ho
c¢6 thé hudng khoan 13i von do c¢o phiéu dang ting gia. Nhung nguoc lai, khi
noi bd cong ty dang co su sap xép, thay doi nhan sy thi phuong thire chi tra c6
trc cAn phai xem x¢ét lai, néu khong s& dan dén nhirng két qua nguoc lai, lam
gia co phiéu sut giam kéo theo gia tri thi truong cta doanh nghiép giam.

Pién hinh nhu viéc giam gia lién tuc qua cac phién cia c6 phiéu ngan hang
Sai gon Thuong tin (mi ching khoan - STB) trong thdi gian gin ddy tai San
Giao dich chiung khoan TP.HCM. Gia dong ctra cua STB vao ngay 6/6 la
144.000 dong/cd phiéu. Ngay 7/6, STB chdt quyén va chi tra c¢o tirc bang cb
phiéu theo ty 18 12%, ddng thoi cho quyén mua 1:1 véi gia 15.000 dong/cd
phiéu. Sang ngay 8/6, gia co phiéu ciia STB giao dich thanh cong 1a 75.000
ddng/co phiéu; va sau d6 lién tuc giam tiép qua cic phién sau. Hién nay gia
giao dong khoang 55.000 ddng/cd phiéu, bat chip cac thong tin tt tir tinh

hinh kinh doanh ctia ngan hang. Nguyén nhan dugc dua ra bao gom:
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Thir nhat: Do anh hudng xu hudéng giam gia chung cua thi trudng ching
khoan.

Thir hai: STB phat hanh thém cd phiéu trong khi cac dot IPO cuia nhiéu doanh
nghiép 16n khac dang chuan bi tién hanh nén nha du tu danh von cho doi.
Tha ba: Do c6 su thay d6i nhan su nén cac cd dong 16n ctia ngan hang ban ra
mot luong 16n ¢d phiéu ndm giir 1am cung trén thi truong ting va gia giam.

Vi vay tinh hinh ndi b cong ty cling 1a mot trong céc cdn cir ma nha quan ly

doanh nghiép can phai can nhic trude khi dua ra quyét dinh tra co tirec.

3.2.2. Hoan thién chinh sach co tirc

Moi ra dot1 va di vao hoat dong dugc hon sdu nam, thi truong ching khoan
Viét Nam con rat non tré, nhidu van dé can duge sira doi va hoan thién. Tuy
nhién, viéc ra doi sau 1a mét loi thé ma cac doanh nghiép can phai tan dung vi
c6 thé nghién ciru tir thyc tién hoat dong cua cac thi truong chimg khoan khac
trén thé gidi, nhat 1a nhimg thi trudng 16n nhu S¢ giao dich ching khoan New
York, Hongkong, ... Trong d6, c6 chi s6 gia chimg khoén néi chung, chi sd
Dow Jones noi riéng dugc coi 1a phong vii biéu, hay 1a nhiét ké dé do tinh

trang strc khoé ctiia nén kinh té, xa hdi.

Thong thuong nén kinh té ting trudng thi chi sé ting va nguoc lai. Tuy nhién,
gia chung khoan néi riéng, gia cta thi trudng néi chung déu 1a tong hop cua
hang loat yéu t6 nhu: cac yéu td kinh t& vi md, cic yéu to ciia moi trudng dau
tu... nhat 1a yéu t6 tim 1y ctia nguoi dau tu. Nhiéu khi méi chi co6 dau hiéu
tang truong ctia nén kinh té (ma thuc su chua c¢6) 1a mic lac quan ctia nha dau
tu dd co thé rat cao va ho dua nhau di mua ching khoén, day gia 1én cao. Pién
hinh nhu phién déu gia cua Cong ty cd phan diy va cap dién Viét Nam
(Cadivi) tai San giao dich ching khoan TP.HCM trong thoi gian qua. Pay
dugc coi 1a phién dau gia kich tinh véi lugng cd phén chao ban la 3,42 triéu

c¢6 phan nhung s6 dat mua 1én t&i 67 triéu. Gia khoi diém 1a 40.000 dong/cd
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phiéu, gia tring binh quin 1én t6i 185.369 dong, gia tring thip nhit la
152.600 dong. Két qua d4u gia 1a 253 nha dau tu c nhan, toan bd 105 to chirc
tham gia ddu gia déu "vé khong" vi khong thé chap nhan ndi mic gia trén troi

ma cac nha dau tu ca nhan dua ra.

Nguoc lai, co6 khi tinh hinh chua dén ndi toi té, nhung moi ngudi da hoang hot
ban téng ban thao chimg khoan 1am gia giam tdi t&. Vi thé, Hoi dong quan tri
cling nhu ban lanh dao cua cac cong ty c6 phan phai thuc sy c6 ban linh dé
dua ra nhitng quyét dinh phu hop véi tinh hinh thuc té cua don vi, khong bi
anh hudng bai nhiing bién dong nhét thoi cia thi truong. Néu cong ty thuc su
c6 noi luc thi sau mdt thoi gian nhét dinh, cac nha dau tu cling s€ nhan ra va
lwa chon. Va dé c6 thé thu hut dong thoi gitr chan nhitng nha dau tu 16n, cong
ty cAn ngdy cang hoan thién cac chién luoc kinh doanh va chinh sach phan
phdi thu nhap. Véi tinh hinh kinh t& nodi chung va tinh hinh thi truong chimg
khoan no6i riéng hi¢n nay, mgt chinh sach cd tire duoc coi 1a thich hop sé 1a sw
két hop hoan thién giira tra co tirc bang tién mit — tra c6 tirc biang cd

phiéu — va mot khoan thwéng thém. Cu thé:

3.2.2.1. Duy tri mdt mirc tra co tirc on dinh hang nim

Cong ty s& tra mot mirc co tire 6n dinh hang nam trén ménh gia mdi cd phiéu.

Mtc ¢cb tirc cong bd nén 1a mdt sd tién cu thé, vi du: 500 déng/cé phiéu,

con ty 1& phan trim s& do nha dau tu tu quy doi. Mtc cb tirc nay co thé 1a

thap, khong can cao, nhung cling khéng nén hoan toan khong chi tra. Ly do:

- Thu hat moi d6i tuong dau tu ké ca cac nha dau tu ng‘fm han va dai han vi
nhu d3 noi, nhitng nha dau tu dai han s& 1a cac nha dau tu chién luogc
nhung chinh nhitng nha du tu ngan han s& tao ra tinh thanh khoan cho co
phiéu cta cong ty trén thi truong chimg khoan, khong thé danh gia thap
nha dau tu ndo.

- Thu hat va thé hién su quan tdm dén nhitng d6i trong dau tu vén can cb

tirc nhue mot khoan tién sir dung cho chi tiéu thiét yéu.
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- Mot khoan thu nhap 6n dinh toi thiéu cling s€ dugc cac nha dau tu dai han
chiét khau véi muc rui ro thap va lam ting gia tri co phiéu dan toi ting gia

tri doanh nghiép.

3.2.2.2. X4ac dinh ty 1¢ chi tra co tirc bang c6 phiéu hop ly

Cac cong ty can phai xac dinh réng hoat dong trén thi truong ludén van dong
theo cung cau nhung c6 luc tach biét khoi hoat dong kinh doanh cta ban than
cong ty niém yét cd phiéu. Thuong c6 3 xu hudng xay ra: Thir nhat, thi
truong qué lac quan s& c6 nhiéu nhu ciu mua cd phiéu, gia co phiéu ting
nhanh lién tuc trong mdt thoi gian dai thoat ra khoi hién thyc hoat dong cua
cac cong ty niém yét, hién tuong nay kéo dai trong nhiéu nim goi 13 “bong
bong”. Thir hai, thi truong vi mot 1y do nao d6 gay nén sy bi quan qua murc
dbi v6i nha dau tu, ho ban thao c6 phiéu, 1am gia tut xuéng nhanh qua muc va
do d6 ciing khong phan anh dung thuc trang cia cac cong ty niém yét khién
thi truong c6 thé bi sup d6 nhu & Thai Lan hoi thang 7/1997. Thir ba, sau khi
tang hodc giam gia mot thoi gian, nha dau tu s& binh tinh lai va thi trudng s&
diéu chinh, gia c6 phiéu tro lai mirc gan phu hop véi tinh hinh thuc té cia cac
cong ty niém yét.

Do da nhin théy bai hoc cua cac nudc di trude, cling nhu thuc té hién nay, thi
truong chung khoan Viét Nam noéi chung van chua hoi tu di cic doanh
nghi¢p manh, chu chdt, dai dién cho nén kinh té ca nudc, nén chi sb chirng
khoan Viét Nam chua thuc su 1a phong vii biéu ctia nén kinh té va nhiing bién
dong bat thuong nhét thoi cta thi trudng ciing s& nhanh chéng duoc diéu
chinh. Cac nha dau tu ban linh van lya chon nhimg doanh nghiép c6 tinh hinh
kinh doanh tot dé dau tu dai han.

Vi thé, trong giai doan phat trién, c6 nhidu dy 4n dau tu méi lam ting gia tri
cua doanh nghiép trong tuong lai thi cac doanh nghi€ép nén manh dan véan

dung cach thirc tra ¢ tirc bang co phiéu dé giit lai loi nhuan dem tai dau tu
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tham chi phat hanh thém c6 phiéu dé huy dong von. Ty 18 chi tra thong

thuong do Hoi dong cd dong quyét dinh nhung phai xuat phat tir cac yéu cau:

- C6 nhu cau str dung von huy dong, khong phat hanh vi 1y do thi truong
chirng khoan dang tang gia.

- Pu dé dap tng nhu cau von luu dong, khong huy dong du vi nhu vay
doanh nghiép sé& chiu ganh ning cd tirc & cac nim sau.

- Van dam bao mot ty 1& 1oi nhuan giir lai du dé tai tro cho nhirng nhu cau
dau tu binh thuong khac, nham duy tri sy ting truong bén viing cua cong
ty.

- Tong s6 co tirc phai tra thém cta nhitng c6 phiéu méi phat hanh khong
vuot qua mirc ting loi nhuan cua cong ty do viée dau tu thém dy an méi
mang lai.

DPong thoi cong ty can cong khai thong tin minh bach, rd rang vé ké hoach str

dung vbn hiéu qua dé thuyét phuc va 1am tang do tin cy cua nha dau tu vao

kha ning lanh dao, phat trién cta cong ty trong dai han.

Hién nay, muc chi tra c¢b tirc bang cd phiéu hang nim nén dao dong trong

khoang tir 10%-15%/nam, day 1a mtc hop 1y di dé 1am cho cb phiéu mang

tinh thanh khoan cao va cao hon rat nhiéu so vdi viée tra co tirc bang tién mat.

3.2.2.3. Chi tra thém mot khoan thwéng vio cudi nim

Viéc thuong thém 13 mot khoan rat linh dong ma doanh nghiép c6 thé sir dung
dé diéu tiét chinh sach c6 tirc cia minh cho phu hop véi hiéu qua kinh doanh
thue té timg thoi ky, dong thoi ciing khong anh hudng gi dén viéc dam bao sur
6n dinh va nhit quan cta chinh sach c6 tic.

Doanh nghiép c¢6 thé cong bd mot ty 1¢ thudng thém vao cudi nam cho tat ca
cac co dong, con thudong bang tién mat hay ¢6 phiéu thudng 1a phu thudce vao
ngan luu cia don vi. Tuy nhién, chinh vi vu diém ctia né ma hién nay rét
nhiéu doanh nghiép 4p dung tra c6 phiéu thuong kém véi tra cd tirc bang cb

phiéu. Van dé dit ra la:
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- Nhiéu ¢ phiéu dugc phat hanh thém ciing mot lic s& 1am gia ¢d phiéu bi
pha lodng do tong tai san cia doanh nghiép khong doi nhung sé luong co
phiéu ting 1én. Néu doanh nghiép khong c6 bién phap kinh doanh c6 hiéu
qua va khong cong bd thong tin dén nha dau tu mot cach minh bach, rd
rang vé két qua sir dung von s& din dén viéc cac nha dau tu ban bét sb co
phiéu dang nam giit, 1am gia c6 phiéu trén thi truong giam, dit doanh
nghiép trudc nguy co bi thao ting mua.

- Néu doanh nghiép chu truong ap dung chinh sach ¢6 tirc 6n dinh, khong c6
y dinh cat giam thi lwong cd phiéu phat hanh thém nhiéu s& dan tdi chi phi
tra c6 tirc & nhimg nim sau cao 1én twong tng. Vi vy, khi tai dau tu doanh
nghiép phai dua nhimg khoan chi phi ndy vao dong ngan luu ctia dy 4n dé
tinh toan hi¢u qua mang lai.

- Do ngudn chi ¢b phiéu thudong cé thé lay tir quy dau tu phat trién, thing du
von hodc 1gi nhuén sau thué, con tra cd tirc chi c6 thé léy tr lo1 nhuan sau
thué, nén trong truong hop cong ty di co sé lugng cd phiéu phat hanh phu
hop vai nhu cau von sit dung thi nén chi ¢o tirc bang tién mat va tra thém
mot khoan ¢ phiéu thudng. Nhu vy, cac co dong vira ¢ thu nhap thuc té
vira c6 mot khoan ¢ phiéu thudng thém, dap ung nhu cau lai von trong
tuong lai.

Viéc phat hanh c6 phiéu thuong vé mit nguyén tic 1a phai ap dung nhu
nhau v&i moi ¢6 dong. Nhung thuc té tai nhiéu cong ty dai chung lai vi
pham nguyén tic nay khi danh qué nhiéu wu ai cho cac c6 déng hién hiru
13 can bo céng nhan vién cua don vi. Lau nay, viéc ban c¢6 phiéu véi gia vu
dai cho can bo cong nhan vién 1a mot trong nhitng cach ma nhiéu cong ty
¢ phan ap dung nham gin két ngudi lao dong véi cong ty, khuyén khich
ho cbéng hién cho cong ty, thu hat lao dong trinh do cao.
Nhung lam dung cach 1am nay bang viéc ban mot khéi lwong 16m ¢6 phiéu

v6i gid ré cho mdt s6 ¢6 dong hién hitu s€ khién khong it nha dau tu phan
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mg boi gdy ra nhiéu thiét hai cho ho. Nhiing cong ty nhu: Savico,
Vinamilk, REE, Kinh Bd, Alphanam, Sacombank, FPT... déu ap dung mo
hinh thuéng cd phan cho nhan vién. Ly do cic cong ty ndy dua ra la rat

thuyét phuc: Gitr chan ngudi tai.

Dé khic phuc tinh trang nay, nén xem xét va quy dinh lai cich tinh ty so
P/E. Néu co phiéu thuwéng diing dé thuwéng thém khong dp dung cho moi co
dong theo ty I¢ nhu nhau ma chi ap dung cho can by cong nhdn vién cua
don vi thi ddy phdi dwoc xem nhw mét khodn chi phi cé tinh chit tién
Iwong nham “gir chan nguoi tai”. Nhu vay, chi tiéu EPS (thu nhip binh quéin
mdi ¢b phiéu) sé giam do chi phi ting, dan t&i chi s6 P/E phan anh dung thuc
chat két qua kinh doanh cua doanh nghiép hon. Cin ¢t vao do, cac nha dau tu

bén ngoai sé& lyra chon va ra quyét dinh dau tu.

3.3. CAC DE XUAT KHAC

Nham giup cac doanh nghiép c6 hudng phat trién lau dai va phu hop véi dinh
huéng phat trién chung ctia nén kinh té, rat can co sy chi dao thong nhat cua
cac co quan quan Iy Nha nuéc nhu Bo Tai chinh, Uy ban chimg khoan nha
nude, Ngan hang Nha nudc, ... Nhitng chién luge diéu tiét vi mo ctua Nha
nudc c6 tac dong dén cac quyét dinh cua doanh nghiép rat nhiéu, nhat 1a
nhitng chinh sach c6 lién quan dén thi truong chimg khoan — mdt noi dugc
xem 1a rat nhay cam véi cac thong tin. Chang han nhu:

- Nha nudc can co quy dinh cu thé trong viéc quan 1y va cung cp cac cic

thong tin cho nha dau tu.

Thi truong chiing khoan Viét Nam néi chung va San giao dich chiing khoan
TP.HCM n6i riéng, sau 5 nam hoat dong cam churng, tir cudi nam 2005 dén
nay da thuc sy khoi sic va khong ngimg phat trién, téng khdi lugng va gia tri
giao dich ngdy cang ting. Nhung an chita trong d6 van con rat nhiéu giao dich

ndi gian ma bt ky nha dau tu, cong ty chimng khodn nao ciing nhan thy. C6
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nhirng nhom nha dau tu ludn giao dich thanh cong va c6 lgi nhuan rat cao do
biét chinh xac thong tin trudc nhiing nha dau tu khiac. Néu khong c6 bién
phép can thiép kip thoi nhu: tién hanh diéu tra, tim hiéu ngudn gdc thong tin,
dua ra nhiing hinh thic x 1y, ... thi thi truong chimg khoan cang phat trién,
giao dich noi gian cang nhiéu, cang lam cho cac nha dau tu ca nhan cé
khuynh hudng dau tu theo tin don, theo dam déng, anh huong khong t6t dén
su phat trién cua thi trudng ching khoan.

- Quy dinh lai cach tinh chi s6 P/E nhu di trinh trinh bay & trén, qua do,
cac khoan co tirc thudng riéng cho can bd céng nhan vién cua don vi s& duoc
xem nhu mot khoédn chi phi luong phai trir ra trude khi xac dinh thu nhép trén
mdi ¢b phan (EPS)

- Viéc trién khai cac chinh sach méi can dugc can nhéc k.

N6i nhu cyu Bo truong Tran Xuan Gia, ching ta phai du bao dugc nhiing
phat trién dot bién cua thi truong dé diéu hanh, khong phai chay theo thi
truong dé chita chay. Chang han nhu trong thoi gian qua, hai quy dinh méi 1a
Chi thi s6 03 ngay 28/5/2007 vé viéc khéng ché sé du no cho vay ching
khoan 1a 3% d6i v&i cac ngan hang va trién khai phuong thirc khop 1énh lién
tuc tir thang 7/2007, da khién cac nha dau tu chitng lai, mot phan do vén han
ché, phai ban b6t ching khoan dé thu hdi von tra ng ngan hang, mot phan do
tham do phuong thic giao dich méi. Két qua, chi sé VN-Index giam ngay
trong thoi diém rat nhiéu doanh nghiép Nha nudc, cac ngan hang 16n chuin bi
phat hanh c6 phiéu 1an dau. Cac doanh nghiép khac dang phat hanh thém co

phiéu dé huy dong vén ciing bi thiét hai do gia ¢ phiéu giam.

Toém lai, thi truong ching khoan 1a noi phan anh 1o thyc luc cia cac doanh
nghiép tham gia niém yét. Nhung dé tao dugc mot kénh thu hat vén dau tu
hiéu qua va cong bang cho moi d6i twong rat can co sy can thiép va diéu tiét

vi mo6 hop 1y cia Nha nudec.
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KET LUAN CHUONG 3

Maic du méi di vao hoat dong hon sau nam, nhung thi truong ching khoan
Viét Nam néi chung va S¢ giao dich ching khoan TP.HCM néi riéng di thé
hién kha nang hoi nhap va phat trién nhanh chong ciia minh. Cac doanh
nghiép niém yét trén san cling rat nhanh nhay trong viéc nam bat thoi co va
tan dung dugc lugng von doi dao. Pé lam duoc dicu nay, cac doanh nghi¢p da
da dang héa cdc chinh sdch chi trd c6 tive dé thu hat duge moi dbi tuong dau
tu, tao ra tinh thanh khoan cao cho cac chimg khoan. Tuy nhién can phai nhin
nhan rang;
- Ty 18 chi tra co tirc bang tién mat thyc té chua cao.
- Viéc tra c¢d tirc bang cb phiéu va tra ¢b phiéu thuong dang duoc nhiéu
doanh nghiép sir dung, dan t6i ganh ning ¢ tirc & cac nam tiép theo, bude
doanh nghiép phai c6 cac du an dau tu kha thi va mang lai 1o1 nhuan cao

trong tuong lai.

Vi thé, truée khi dua ra mot chinh sach chi tra ¢o tirc, cac doanh nghiép can

phai nghién ctru k§y nhiing dic diém, kha nang tai chinh riéng c¢6 cia  don

vi. Mit khac, dé hd trg doanh nghiép, cic co quan quan 1y Nha nude ciing can

ban hanh thém mot sé nhitng quy dinh phap 1y nham bao vé quyén loi cia nha

dau tu cling nhu tao moi trudong canh tranh lanh manh gitta cac doanh nghiép,

cu thé nhu:

- Quy dinh vé trach nhiém trong viéc quan 1y va cung cap thong tin cho nha
dau tu cta cac t6 chirc ¢ lién quan.

- Quy dinh lai cach tinh chi s P/E (phai tinh khoan c6 phiéu thudong cho
nhan vién vao chi phi ctia doanh nghiép).

- Ban hanh va trién khai c4c chinh sich m&i mot cach than trong va phai dy
tri trude nhitng thay doi, phan Gng cia thi truong dé co nhitng bién phap

diéu tiét thich hop.
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Mot phuong thic chi tra ¢6 tire hop Iy hién nay 1a két hop hai hoa cac phuong
thire chi tra co tirc nhu:

- Tra mot phan nho cb tirc ¢d dinh hang nim bang tién mit.

- Tré ¢ tirc bang ¢ phiéu khi c6 cac du an dau tu méi can loi nhuén gitr
lai dé tai dau tu (khoang 10 — 15%), dong thoi van dam bao c6 loi
nhuan giir lai du dé tai tro cho nhitng nhu cau dau tu binh thudng khac,
nham duy tri sy ting trudng bén viing clia cong ty.

- Néu lgi nhuén gilt lai con nhiéu sé& chi tra thém mot khoan thuong vao
cubi nam.

Nghién ctru k¥ nhimg van dé trén sé gitip doanh nghiép van dung chinh sach
c¢b tirc mot cach hoan hao nhit dé vira dam bao huy dong du ngudn lyc tai
chinh can thiét cho viéc dau tu va phat trién mé rong san xuét, vira dem lai loi
ich cho cac nha dau tu. Tao nén tang vimg chic trong viéc khang dinh uy tin,
thuong hiéu, lam ting gid tri doanh nghiép trong tuong lai, gép phan vao su

tang trudng, phat trién chung ctia nén kinh té ca nudc.
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LOIKET

Nhitng bat hoan hao cia thi trudng ludn ton tai 13 diéu khong thé tranh khoi.
Vi thé chinh sach c¢6 tirc luon c6 anh huong khong nho dén gia tri doanh
nghiép. Mit khac, nhu cau cta cac nha dau tu rat da dang, do d6 doanh nghiép
cling can phai két hop hai hoa cac phuong thirc chi tra c6 tirc nham c6 thé thu
hut moi nguén luc nhan ri trong dan.

Bén canh do, rat can sy hd tro cia Nha nude trong viéc xay dung va hoan
thién mot hanh lang phap 1y, c6 nhitng chinh sach phu hop dé diéu tiét vi mo
cac hoat dong cua thi truong ching khoan, tao diéu kién thuan loi cho céc
doanh nghiép trong viéc huy déng vbn trén thi truong chimg khoan. Chang
han nhu, duy tri mirc 13i suat ngan hang hop 1y, dé gop phan thuc day moi
ngudn von nhan rdi tich trir trong dan chuyén vao thi trudng ching khoan.
Ngan chan cac biéu hién tiéu cuc trén thi truong nhu thong tin ndi gian, thong
tin bat hoan hao, ... gop phan 6n dinh tim ly, lam tdng nién tin viing chac cta
nha dau tu vao viéc phat trién bén viing cua thi trudng ching khoan.

Két qua chung 14 1am cho chinh sach c6 tirc phan anh trung thuc két qua kinh
doanh ctia doanh nghiép con thi trudng ching khoan cing chi s6 gia ciia no sé
1a phong vii biéu hay 1a nhiét ké dé do tinh trang sitc khoé cta nén kinh té, xa
hoi. Pua hoat dong cua thi truong chimg khoan Viét Nam hoa vao gudng may

hoat dong ctia thi truong chimg khoan thé gii néi chung./.
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http://www.bachtuyet.com.vn/
http://www.vcbs.com.vn/
http://www.mof.gov.vn/
http://www.ssi.com.vn/
http://www.vcbs.com.vn/
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Cong ty c¢6 phan Banh Keo Bién Hoa

bia chi: Khu Cong Nghiép Bién Hoa |, Bong Nai

Dién thoai: (84.61) 836576 Fax: (84.61) 836950

Email: bibica@hcm.vnn.vn

Von diéu |é: 56.000.000.000 VND

2 San xuét kinh doanh ché bién banh - keo — nha;

© Xuét khau cac san phdm banh - keo — nha va céac loai hang hoa khac.

Tinh hinh hoat déng san xuat kinh doanh 2004

Nan 2004, tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh ctia Céng ty BBC khong tang treéng so v&i nam
2003, nguyén nhan la do thi treong banh keo cé s canh tranh gay gét clia cac d6i thii chinh tham
gia thi trong nhw Kinh D6, Hai Ha, Bong Khanh, Vinabico, Htru Nghi... va cac san phdm banh keo

nhap ngoai trén thi trudng.

Cac chi tiéu tai chinh

Khoan muc 2002 2003 2004
Doanh thu thuan 212,356,422,870 247,982,450,179 244,006,531,304
% thay doi 15.9% 16.8% -1.6%
Loi nhuan HDSXKD (10,235,860,829) 9,349,143,278 11,963,331,916
% thay doi . -284.2% -191.3% 26.8%
Loi nhuan sau thue (10,086,608,431) 10,598,256,731 9,195,392,801
% thay déi na na -13.4%
S6 lwong ¢6 phiéu Iwvu hanh 5,600,000 5,600,000 5,600,000
Thi gia 19,836.00 10,787.00 16,600.00
Earning per share (1,801.18) 1,892.55 1,638.91
P/E n/a 5.70 10.13
Gia tri s6 sach 13,813.19 13,450.86 14,216.71
Price/Book Value 1.44 0.80 1.17
DPS 1,200.00 1,200.00 1,200.00
Dividend payout ratio na 63.41% 73.22%
Dividend yield 6.05% 11.12% 7.23%
ROA -5.8% 6.6% 5.7%
ROE ) -14.0% 13.5% 11.4%
Cong ne/Von chu s& hiru 1.41 1.04 0.98
Céng ng/Tong Tai san 0.58 0.51 0.49
No dai han/Von chu sé& hivu 0.08 0.05 0.07

Nam 2004, céac chi tiéu doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cia BBC giam so v&i nam 2003.
Doanh thu thuan ctia BBC dat 244 ty, vuot 4 ty so v&i k& hoach nhung van gidam 1.6% so v&i nam
2003. Loi nhuan hoat dong san xuat kinh doanh tang 26.8% so v&i nam 2003, tuy nhién do nam
2004 cong ty khéng con hudng wu dai mién thué TNDN nén loi nhuén sau thué chi dat 9,1 ty dong,
gidm 13,4% so v&i nam 2003.

Do gap nhiéu kho khan trong san xuat nhu gia nguyén liéu dau vao chl yéu nhw duong, trieng |, sira,
b6t my déu tdng manh da anh huédng dén san lugng va lam tdng manh gia thanh dau vao cla cong
ty. Trong khi d6 sw canh tranh manh mé clia cac doanh nghiép trong nganh cung v&i su giam gia
clia cac san pham banh keo nhap khdu tr cac nwéc ASEAN ( do thué nhdp khdu giam tlr 20%
xuéng 10% ) nén da tao mot ap lwc manh, tao s canh tranh manh mé trong viéc tiéu thu cac san
phdm clia cong ty. Didu nay da dan dén su gidm sut vé doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué cla
cong ty. Hon nira, trong ndm 2004 cong ty phai chiu thué thu nhap doanh nghiép nén da lam Igi
nhuan sau thué cla céng ty giam so v&i nam 2003.

Chi s6 EPS clia BBC giam nam 2004 dong thoi gia thi trroong nam 2004 tang lam chi s6 P/E tang tlr
5.7 nam 2003 1én 10.13. Nam 2004, cdng ty BBC ti€p tuc duy tri mdc tra c6 tlrc 12%.

Cac chi s6 lgi nhuan clia cong ty nam 2004 nhv ROA, ROE déu gidm so v&i nam 2003, dat lan lvot
la 5.7% va 11.4% nam 2004.
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mmm Khéi luong

Gia

Cao nhét 52 tuan: 19.5 ( 01/04/2004 )

Thdp nhét 52 tuan: 13.8 (20/03/2003
Co ciu san lwong san xuét va tiéu thy

Chi tiéu vt Ké hoach 2004 | ¢ thire hien nam

Doanh thu Triéu d 240.811 244.000,
San lwong sx
Banh cac loai Tan 3.693 3.946
Keo cac loai Tan 5.054 5.878
Nha cac loai Tan 3.832 4.474
SO co la Tan 150 76
San lwong tiéu thu
Banh cac loai Tan 3.649 3.756
Keo cac loai Tan 4.978 5.576
Nha cac loai Tan 3.832 4.450
SO co la Tan 150 50

Banh va keo la cac san phdm chu lwc clia céng ty, cac mat hang nay bi canh tranh manh mé trén thj
trwng nén khong tao dugc su tang trwdng manh vé doanh thu.

Panh gia tinh hinh san xuat kinh doanh nam 2004

Dac diém thi trwong:

Nam 2004, hoat dong SXKD cuia cong ty chiu nhiéu anh hudng bdi cac yéu té sau: Dich cum gia
cam dau nam 2004 anh hwéng dén hoat dong san xudt chung clia céng ty, nguyén liéu dau vao la
trirng ga twoi sut gidm, cong ty phai nhap bét trirng ga thay thé , trong giai doan nay cong ty cling
phai giam san lvgng san xuét.

Gia nguyén liéu, vat tw, nhiéu liéu tdng manh trong nam 2004: dudng tang 20%, bot ting 40%, sira
tdng 17%,bao bi nhyra tédng 10%, trirng ga tédng 200% lam cho gia thanh san pham clia coéng ty tang
cao. Cong ty da phai diéu chinh tang gia ban dbng loat cac loai san phdm, do dé cling anh hwéng
dén kha nang tiéu thu san phdm va tang doanh thu clia céng ty.

Tinh hinh canh tranh trén thi trieyng ngay cang gay gat, cac déi thd canh tranh dau tu gia tang téc do
dau tv mé réng san xudt, da dang hoa san pham, dong thoi ddy manh viéc khuéch trvong thuong
hiéu va mé rong kénh phan phoi. Béi thii canh tranh 1&n trén thi trwedng Kinh D6 c6 sy mé rong va
tang thi phan manh mé trén thi trwdng cd nuéc. Ngoai ra cac cong ty nhu banh keo Hai Ha, Bong
Khanh, Vinabico- Kotobuki, Htru Nghi, Wonderfarm... cling xuc tién manh hoat dong ban hang, dac
biét trong cac thdi vu kinh doanh chinh nhu Trung thu, Tét,... va canh tranh manh mé véi cac san
pham BBC. Bén canh do, banh keo tlr cac nwdc ASEAN nhap khau véi thué nhap khau chi con 10%
da lam gidm gia manh hang nhap khau, tao ap Iwc canh tranh Ién véi hang trong nwéc. S canh
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tranh manh mé trén thj trwong da lam giam thi phan va lam gidm sy tang trudng doanh thu ctia cong
ty.
Trong ndam 2004, céng ty da thwc hién cac bién phap dé ddi pho véi nhirng kho khan trong tinh hinh
SXKD nhu:

- Co cdu lai san pham tiéu thu, tap trung phat trién cac san pham co hiéu qua, hoach dinh lai

chinh sach gia phu hop véi thi trwong

- Trién khai cac hoat ddng marketing nham ciing c6 va gia tang thi phan.

- thwe hanh triét dé tiét kiém, gidm tiéu hao trong san xuét.
Nhin chung, trong nam 2004, do tinh hinh canh tranh va diéu kién san xuat ngay cang khé khan, dac
biét la sw tang trwdng manh mé clia cac déi thi canh tranh chd yéu nhu Banh keo Kinh D6, Hai Ha,
Pong Khanh..nén BBC da suy gidam vé doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué, vi thé va thj phan cta
cOng ty tai thi trrong banh keo trong nwéc da suy giam.
Trong nam 2005, cong ty can nd lwc cao dé khuéch trvong thuong hiéu, cling c6 va phat trién thi
phan, da dang hoa va nang cao chét lwvgng san pham, dac biét trong diéu kién thi trwdng canh tranh
gay gat nhu hién nay.

Ké hoach San xuét kinh doanh nam 2005

Chi tieu Nam 2004 Nam 2005 % tang trudng
2005/2004

Doanh thu thuan 244.006.531.304 | 277304.00.000 13.65%

Lgi nhuan tru¢c thué 12.89.04.32 12.918.000.000 7.06%

Lgi nhuan sau thué 9,195,392,801 9.827.000.000 6.8%

Ty |é cb tirc 12% 12%

Cac bién phap thwe hién ké hoach kinh doanh 2005

Dau tw ngudn nhan Iwc co chat lwgng cao phuc vu cho cong ty thong qua cac chinh sach tuyén
dung, dao tao, dai ngd phu hgp véi xu thé chung

Tiép tuc cau tric lai sdn phdm, tap trung phat trién cac san pham co hiéu qua cao.

Dau tu manh cho cong tac Marketing va nghién ctru phat trién, quan tri sdn pham theo tirng nhan
hang, co chién Iwvgc phat trién ngan han va dai han. Ti€p tuc cling ¢6 va hoan thién cac kénh phan
phoi, xay dwng lyc lwvgng ban hang chuyén nghiép, to chirc lai cong tac ban hang.

Nhanh chéng dau tw d6i mai thiét bi, mé rong san xuét, da dang hoa san phdm nhdm khéi phuc vi tri
va thi phan cla cong ty.

Cac chi sb tai chinh

Chi sb 2002 2003 2004 |
Ty s6 thanh toan hién thoi 1.01 1.10 1.24
Ty s6 thanh todn nhanh 0.44 0.48 0.42
Ty s thanh toan tién mat 0.13 0.14 0.10

Chi so 2002 2003 2004
Vong quay cac khoan phai thu (I/nam) 7.40 8.86 9.71
Vong quay cac khoan phai tra (I/nam) 5.46 5.91 6.15
Vong quay hang ton kho (Ian/nam) 3.32 3.71 3.38
S6 ngay cac khoan phai thu 49.30 41.19 37.59
S6 ngay cac khoan phai tra 66.86 61.73 59.39
S6 ngay hang ton kho 110.07 98.36 107.95
Chu trinh luu chuyén tién mat 92.51 77.82 86.15
Vong quay von luu dong 239.64 31.31 13.64
Vong quay tong tai san 1.26 1.49 1.52
Vong quay tai san cb dinh 3.83 3.78 3.66
Vong quay von chii s¢ hiru 1.66 2.13 2.05
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Chi s 2002 2003 2004 |
Ty suit LN gop 18.59% 25.12% 26.61%
Ty suat LN HD SXKD/DT thuin -4.67% 4.25% 3.74%
Ty suat LN HD SXKD/Téng tai san -5.90% 5.83% 7.49%
Ty suat LN sau thué/DT thuan -4.75% 4.27% 3.77%
Thu nhap rong /Tong tai san -5.81% 6.61% 5.76%

Thu nhap rong/ Vén cha so hitu ~13.98% 13.50% 11.39%
Chi sb 2002 2003 2004 |

Cong ng/Von chii so hiru 1.41 1.04 0.98
Cong no/Tong Tai san 0.58 0.51 0.49
No dai han/Vén chu sé hiru 0.08 0.05 0.07
No dai han/Téng Tai san 0.03 0.02 0.03
Lai vay/Tong no vay 0.07 0.08 0.10

Bao cao két qua hoat dong kinh doanh
Cac khoin muc 2002 2003 2004
Téng doanh thu 216,022,771,031 249,601,509,811 245,606,882,715
Trong d6 doanh thu hang xuét khau
Cac khodn giam trir 3,666,348,161 1,619,059,632 1,600,351,411
Chiét khau
Giam gia 199,546,012
Hang ban bi tra lai 3,666,348,161 1,419,513,620 1,600,351,411
Thué tiéu thu ddc biét, thué XK phai nop
Doanh thu thuan 212,356,422,870 247,982,450,179 244,006,531,304
Gia vén hang ban 172,876,028,838 185,679,264,903 179,083,517,094
Loi nhuén gép vé ban hang va dich vu 39,480,394,032 62,303,185,276 64,923,014,210
Doanh thu hoat dong tai chinh 267,280,134 72,264,642 141,302,784
Chi phi tai chinh 4,013,125,037 3,988,731,500 3,444,848,337
Trong do chi phi 1ai vay 3,980,587,488 3,839,753,302 3,312,413,200
Chi phi ban hang 33,178,619,793 37,093,728,957 37,163,512,259
Chi phi quén ly doanh nghiép 12,791,790,165 11,943,846,183 12,492,624,482
LN thuén tir HD SXKD (10,235,860,829) 9,349,143,278 11,963,331,916
Thu nhap khac 569,854,261 2,195,231,566 1,075,799,749
Chi phi khac 420,601,863 946,118,113 950,126,732
LN khac 149,252,398 1,249,113,453 125,673,017
Téng LN truéc thué (10,086,608,431) 10,598,256,731 12,089,004,933
Thué thu nhép 0 2,893,612,132
Thu nhip sau thué (10,086,608,431) 10,598,256,731 9,195,392,801
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Cac khoan muc 2002 2003 2004
TAI SAN
Tai san luu dong
Tién mit 12,505,513,684 10,759,336,387 7,529,033,775

Pau tu tai chinh ngin han

0

0

0

Céc khoan phai thu 29,347,833,091 26,615,637,508 23,641,646,739
Hang ton kho 52,946,667,115 47,126,482,324 58,802,831,630
Tai san lwu dong khac 1,943,883,897 1,399,483,509 1,372,375,682
Tong tai san luu dong 96,743,897,787 85,900,939,728 91,345,887,826
Tai san ¢6 dinh & Piu tw dai han
Tai san ¢b dinh 61,532,640,129 69,719,420,240 63,517,167,709
TSCP hitu hinh 61,324,253,399 69,520,956,688 63,328,627,333
Nguyén gia 132,028,319,178 |  147,568,946,899 148,075,248,605
Gia tri hao mon luy ké (70,704,065,779) | (78,047,990,211) (84,746,621,272)
TSCP thué tai chinh 0 0 0
Nguyén gia 0 0 0
Gia tri hao mon luy ké 0 0 0
TSCD v6 hinh 208,386,730 198,463,552 188,540,376
Nguyén gia 256,080,000 256,080,000 256,080,000
Gi4 tri hao mon luy ké (47,693,270) (57,616,448) (67,539,624)
Pau tu tai chinh dai han 0 0 0
Tai san ¢b dinh khac 15,242,697,163 4,742,025,625 4,815,236,349
Tbng tai sin ¢6 dinh va PT DH 76,775,337,292 74,461,445,865 68,332,404,058
TONG TAI SAN 173,519,235,079 | 160,362,385,593 159,678,291,884
NGUON VON

No¢ ngz"ln han

Vay ngén han 53,681,327,280 42.475,604,950 30,107,038,869

No dai han dén han tra 1,560,000,000 1,560,000,000 0

Phai tra cho ngudi ban 35,689,652,872 27,114,247,865 31,162,205,704

Cb tirc phai tra 0 0 0

Céc khoan phai tra khac 4,926,759,676 6,831,798,367 12,186,150,167
Téng no ngiin han 95,857,739,828 77,981,651,182 73,455,394,740
No dai han

Vay/ng dai han 4,117,452,925 1,346,975,887 0

Cac khoan no¢ dai han khac

1,409,421,500

2,518,792,852

5,510,697,180

Téng ng dai han

5,526,874,425

3,865,768,739

5,510,697,180

Téng ng

101,384,614,253

81,847,419,921

78,966,091,920

Ngudn vén chii s hiru

Ngudn vbn kinh doanh

80,409,463,398

77,724,174,742

77,724,174,742

Cb phiéu wu dai 0 0 0
Chénh léch danh gié lai tai san 0 0 0
Chénh léch ty gia (22,814,764) 0 0
Loi nhuén chua phan phdi (9,102,365,939) 1,495,890,792 264,687,292
Céc quy 850,338,131 (705,099,862) 2,723,337,930
TONG VON CHU SO HU'U 72,134,620,826 78,514,965,672 80,712,199,964
TONG NGUON VON 173,519,235,079 |  160,362,385,593 159,678,291,884
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PHU LUC 2
TINH HINH CHI TRA CO TUC CUA CAC CONG TY CO PHAN NIEM YET TAI SO GDCK TP.HCM

TINH DEN 30/4/2007
M Nam chi tra ¢b tirc
STT Tén cong ty cq 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
hid
phieu Cong Cong Cong Cong Cong Cong bot 1
C.Ty CP XNK Thuy san Bén
L ABT 20.00%
C.Ty CP XNK Thuy san An
2 Giang AGF 24.00% | 24.00% | 18.00% 8.00% 6.00%
3 | C.Ty CP Van Héa Téan Binh ALT
4 C.Ty CP Banh k¢o Bién Hoa BBC 5.00% 12.00% | 12.00% 5.00%
5 | C.Ty CP Béng Bach Tuyét BBT 10.00%
6 | C.Ty CP buong Bién Hoa BHS
C.Ty CP Khoang San Binh
7 Pinh BMC 20.00%
8 C.Ty CP Nhya Binh Minh BMP 15.00% 7.00% | 29.00%
9 C.Ty CP Bao bi Bim Son BPC 15.50% | 15.00% | 15.00% | 15.00% | 15.00%
C.Ty CP Bé tong 620 Chau
10 | Thoi BT6 15.00% | 15.00% | 15.00% | 15.00% 8.00%
C.Ty CP Co khi & XD Binh
11 | Triéu BTC 12.00%
12 | C.Ty CP D hép Ha Long CAN 16.00% | 6.00% 4.50% | 12.50% | 13.00%
13 |CTyClI CII 12.00% 6.00%
14 | C.Ty CP Cat Loi CLC 12.00%
15 | C.Ty CP Vit Tu Xing Diu COM
C.Ty CP Gach Men CHANG
16 | YIH CYC
C.Ty CP Tam Lop Vt Liéu
17 | Xay Dung DBong Nai DCT 14.00%
18 | C.Ty C6 phan Héa An DHA 30.00% | 20.00% | 30.00% | 20.00%
19 | C.Ty CP Dugc Héau Giang DHG 10.00%
C.Ty CP Pau tu va thuong mai
20 | DIC DIC
21 | C.Ty CP XNK Y té Domesco DMC 10.00%
C.Ty CP Nhuya Xay dung Pong
22 | Nai DNP 36.89%
23 | C.Ty CP Nhya Pa Ning DPC 10.00% | 3.00% 3.00% | 12.00%
24 | C.Ty CP Cao su D4 Ning DRC 41.00%
25 | C.Ty CP K§ Nghé B6 Thanh DTT
26 | C.Ty CP Céng Poan X4 DXP 13.50% 5.00%




27 | C.Ty CP Thyc phdm Sao Ta FMC 25.00%

28 | C.Ty CP FULL POEWR FPC

29 | C.Ty FPT FPT 6.00%
C.Ty CP SXKD XNK Binh

30 | Thanh (Gillimex) GIL 25.00% | 24.00% | 16.00% | 16.00% | 8.00%
C.Ty CP san xuéat thuong mai

31 | may Sai Gon GMC 24.00% 18.00%
C.Ty CP Dai ly lién hiép vén

32 | chuyén GMD 32.00% | 32.00% | 24.00% | 66.00% | 12.00%

33 | C.Ty CP Giay Hai Phong HAP 30.00% | 30.00% | 22.00% | 29.00% | 12.00%

34 | C.Ty CP Xay lip Buu dién HN | HAS 14.00% | 15.00% | 15.00% | 15.00% | 15.00%
C.Ty CP dich vu 6 t6 Hang

35 | Xanh HAX
C.Ty CP Xay Dyng va kinh

36 | doanh dia 6c Hoa Binh HBC

37 | C.Ty CP Bao bi PP Binh Duong | HBD 23.00%
C.Ty CP Kim khi TP.H6 Chi

38 | Minh HMC 10.00%

39 | C.Ty CP Cao su Hoa Binh HRC 60.00%

40 | C.Ty CP Van tai Ha Tién HTV 13.00% | 13.00%

41 | C.Ty CP Thyc pham Quéc Té | IFS 9.33%
C.Ty CP Dugc pham

42 | IMEXPHARM IMP 10.00%

43 | C.Ty CP KCN Téan Tao ITA

44 | C.Ty CP Kinh Po KDC 18.00% | 18.00%

45 | C.Ty CP XNK Khanh Hoi KHA 16.00% | 20.00% | 15.00% | 18.00% | 12.00%

46 | C.Ty CP bi¢n Lyc Khanh Hoa | KHP 4.40%
C.Ty CP ché bién hang XK

47 | Long An LAF 18.00% | 16.00% | 18.00% | 16.00%
C.Ty CP Vit liéu xay dung

48 | Lam Dong LBM

49 | C.Ty CP Cokhi-Pién Lir Gia | LGC 15.00%

50 | C.Ty CP In va bao bi My Chau | MCP 5.83%
C.Ty CP Cavico Viét Nam Khai

51 | Thac Mé va Xay dung MCV

52 | C.Ty CP Hang Hai Ha Noi MHC 12.00% | 15.00%

53 | C.Ty CP Nam Viét NAV 6.00%

54 | C.Ty CP Gach ng6i Nhi Hiép NHC 21.00%
C.Ty CP ché‘ biéq thuc pham

55 | Kinh D6 Mién Bac NKD 18.00% | 18.00% | 18.00%
C.Ty CP giong cay trong Trung

56 | Uong NSC 10.50%

57 | C.Ty CP In Ac Quy Mién Nam | PAC 9.00%

58 | C.Ty CP Gas Petrolimex PGC 12.00%
C.Ty CP Van Tai Xang Dau

59 | Buong Thuy PJT




60 | C.Ty CP Co khi xing dau PMS 12.00% | 12.00% | 12.00% | 14.00%
61 | C.Ty CP Van héa Phuong Nam | PNC 12.00% |  6.00%
62 | C.Ty CP Nhiét PBién Pha Lai PPC 12.00%
63 | C.TyPVD PVD
C.Ty CP Bong dén phich nude
64 | Rang Pong RAL 16.00%
65 | C.Ty CP Co dién lanh REE 15% | 15.00% | 12.00% | 12.00% | 13.00% | 14.00% | 16.00%
66 | C.Ty CP Dién lanh Ry Ninh II RHC
C.Ty CP Luong thyc thyc pham
67 | SAFOCO SAF 17.00%
C.Ty CP Cap va Vit liéu Vién
68 | Thong SAM 16.00% | 16.00% | 16.00% | 16.00% | 8.00%
C.Ty CP hop téc kinh té &
69 | XNK Savimex SAV 9.00% | 16.00% | 16.00% | 16.00% | 16.00% | 16.00%
C.Ty CP Nuéc giai khat Truong
70 | Duong SCD 7.00%
71 | C.Ty CP Son Pong Nai SDN 9.00%
72 | C.Ty CP Nhién liéu SG SFC 15.20% | 17.00% | 15.00%
73 | C.Ty CP bai Ly Van Tai SAFI | SFI 10.00%
74 | C.Ty CP Dét Ludi Sai Gon SFN 25.00%
C.Ty CP Xuat Nhap Khau Sa
75 | Giang SGC 30.00%
76 | C.Ty CP Khéch san Sai Gon SGH 4.00% | 9.00% | 6.00% | 8.50% | 10.00% | 5.00%
77 | C.Ty CP Hang hai Sai Gon SHC 7.00%
78 | C.Ty CP Thiy San s6 1 SJ1
79 | C.Ty CP Thuy Pién Can Pon | SID
C.Ty CP Pau tu phat trién Do
80 | thi va KCN Séng Pa SJS 15.00%
C.Ty CP Pau tu thwong mai
81 | SMC SMC 14.00%
C.Ty CP Giong cdy trong Mién
82 | Nam SSC 20.00% | 20.00% | 20.00%
Ngén hang SG Thuong Tin
83 | Sacombank STB 14.00% | 14.00% | 12.00%
C.Ty CP Dau Thyc Vat Tuong
84 | An TAC 12.00%
C.Ty CP Coéng Nghiép Gom St
85 | TAICERA TCR
C.Ty CP Cap treo Nui Ba Tay
86 | Ninh TCT 8.00%
C.Ty CP Phat trién nha Thu
87 | buc TDH 5.00%
C.Ty CP Thuong Mai Xuat
88 | Nhap Khau Thu Puc T™C 22.20%
C.Ty CP Kho véan giao nhan
89 | ngoai thuong TMS 22.00% | 22.00% | 15.00% | 15.00% | 15.00%
90 | C.Ty CP TM XNK Thién Nam | TNA 20.00%
91 | C.Ty CP Nudc giai khat Sai TRI 18.00% | 18.00% | 15.00% | 15.00% | 15.00%




Gon - Tribeco

92 | C.Ty CP Thuy San s6 4 TS4 10.00% | 12.00% | 12.00% 5.00%
C.Ty CP Gach men Thanh
93 | Thanh TTC 7.00%
94 | C.Ty CP Bao Bi Nhya Tan Tién | TTP 15.00%
95 | C.Ty CP Day va cép dién Taya | TYA 15.00%
96 | C.Ty CP Vién Lién UNI 15.00%
97 | C.Ty CP VINAFCO VFC 15.00%
98 | C.Ty CP Cang Rau Qua VGP 14.00%
99 | C.Ty CP Gidy Vién Dong VID
C.Ty CP Van tai Xang Dau
100 | VIPCO VIP 12.00%
101 | C.Ty CP Thép Viét Y VIS
102 | C.Ty CP Sita Viét Nam VNM 15.00% | 17.00% | 19.00%
103 | C.Ty CP Bao Bi Dau Thuc vat | VPK
C.Ty CP Thuy dién Vinh Son -
104 | Song Hinh VSH 2.00% 6.00%
105 | C.Ty CP VITALY VTA
106 | C.Ty CP Dién t Tan Binh VTB 12.00%
107 | C.Ty CP Vién Thong VTC VTC 13.50% | 13.50% | 13.50% | 13.50%
Tong sé cong ty chi trd cé tir 1 4 21 22 31 34 77
Ty l¢ ¢6 tire binh quan 15.00% | 10.38% | 16.62% | 16.70% | 14.96% | 16.24% | 14.38%




PHU LUC 3
PO THI GIA VA KHOI LUQNG CO PHIEU GIAO DICH CUA MOT SO

CAC CONG TY CO CHI TRA CO TUC TRONG NHUNG NAM GAN DAY
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PHU LUC 4

THONG KE CAC CONG TY CHI TRA CO TUC BANG CO PHIEU
TAI SO GIAO DICH CHUNG KHOAN TP.HCM

Niém 2006 (tinh dén thing 6/2007)

Mi Nim 2006
STT c.(x)‘ Tén cong ty T:{‘ co Tra bgpg
phieu d;cl c6 phiéu
1 ABT C.Ty CP XNK Thuy san Bén Tre 20.00% 20.00%
2 | AGF C.Ty CP XNK Thuy sén An Giang 6.00% 20.00%
3 [ALT C.Ty CP Van Hoéa Tan Binh
4 | BBC C.Ty CP Béanh keo Bién Hoa 5.00% 12.00%
5 |BBT | C.Ty CP Bong Bach Tuyét
6 |BHS | C.Ty CP Puong Bién Hoa
7 | BMC | C.Ty CP Khoang San Binh DPinh 20.00%
8 | BMP C.Ty CP Nhuya Binh Minh 29.00%
9 |BPC | C.Ty CP Bao bi Bim Son 15.00%
10 | BT6 C.Ty CP Bé tong 620 Chau Théi 8.00%
11 |BTC | C.Ty CP Co khi & XD Binh Triéu
12 | CAN | C.Ty CP D6 hop Ha Long 13.00%
13 | CII C.Ty ClI 6.00%
14 |CLC | C.Ty CP Cat Loi 12.00% 20.00%
15 | COM | C.Ty CP Vat Tu Xing Dau
16 | CYC | C.Ty CP Gach Men CHANG YIH
17 |DCT | C.Ty CP Tam Lop Vit Liéu Xay Dung Pong Nai 14.00%
18 | DHA | C.Ty C6 phan Hoa An 20.00%
19 | DHG C.Ty CP Dugc Hau Giang 10.00%
20 | DIC C.Ty CP Péu tu va thuong mai DIC 5.00%
21 |DMC | C.Ty CP XNK Y té Domesco 10.00% 10.00%
22 |DNP | C.Ty CP Nhya Xay dung Pong Nai 36.89%
23 | DPC | C.Ty CP Nhya Da Ning
24 | DRC | C.Ty CP Cao su Pa Nang 41.00% 41.00%
25 | DTT | C.Ty CP Ky Nghé¢ D6 Thanh
26 | DXP C.Ty CP Cang Poan Xa 5.00%
27 | FMC C.Ty CP Thyc phim Sao Ta 25.00%




28 |FPC | C.Ty CP FULL POEWR
29 |FPT | C.TyFPT 6.00%
30 | GIL C.Ty CP SXKD XNK Binh Thanh (Gillimex) 8.00% 10.00%
31 | GMC | C.Ty CP san xuat thuong mai may Sai Gon 18.00% 6.00%
32 | GMD | C.Ty CP Pai ly lién hiép van chuyén 12.00%
33 | HAP | C.Ty CP Gidy Hai Phong 12.00%
34 | HAS | C.Ty CP Xay lip Buu dién HN 15.00%
35 | HAX | C.Ty CP dich vu 6 t6 Hang Xanh
36 | HBC | C.Ty CP Xay Dung va kinh doanh dja 6c Hoa Binh
37 | HBD C.Ty CP Bao bi PP Binh Duong 23.00%
38 | HMC | C.Ty CP Kim khi TP.H5 Chi Minh 10.00%
39 | HRC | C.Ty CP Cao su Hoa Binh 60.00% 80.00%
40 | HTV | C.Ty CP Vin tai Ha Tién 13.00%
41 | IFS C.Ty CP Thuc phim Quéc Té 9.33%
42 |IMP | C.Ty CP Dugc phim IMEXPHARM 10.00% 10.00%
43 | ITA C.Ty CP KCN Tén Tao 20.00%
44 | KDC | C.Ty CP Kinh Do 18.00%
45 | KHA | C.Ty CP XNK Khanh Hoi 12.00%
46 | KHP | C.Ty CP Pién Lyc Khanh Hoa 4.40%
47 | LAF C.Ty CP ché bién hang XK Long An
48 | LBM | C.Ty CP Vit li¢u xay dung Lam Pong
49 | LGC | C.Ty CP Co khi - Pién Lir Gia 15.00%
50 | MCP C.Ty CP In va bao bi My Chau 5.83%
C.Ty CP Cavico Viét Nam Khai Thac Mo va Xay
51 | MCV | dung
52 | MHC | C.Ty CP Hang Hai Ha Noi
53 | NAV | C.Ty CP Nam Viét 6.00%
54 | NHC C.Ty CP Gach ng6i Nhi Hiép 21.00%
55 | NKD | C.Ty CP ché bién thuc pham Kinh P Mién Bic 18.00%
56 | NSC | C.Ty CP gidng cdy trong Trung Uong 10.50%
57 | PAC | C.Ty CP In Ac Quy Mién Nam 9.00%
58 | PGC C.Ty CP Gas Petrolimex 12.00%
59 | PJT C.Ty CP Van Tai Xang Dau Pudng Thiy
60 | PMS | C.Ty CP Co khi xing dau 14.00%
61 | PNC | C.Ty CP Vian héa Phuong Nam 6.00% 6.00%
62 | PPC | C.Ty CP Nhiét Dién Pha Lai 12.00%
63 |PVD | C.TyPVD
64 | RAL C.Ty CP Bong den phich nuéc Rang DPong 16.00%




65 | REE C.Ty CP Co di¢n lanh 16.00% 50.00%
66 | RHC C.Ty CP Dién lanh Ry Ninh II

67 | SAF | C.Ty CP Luong thyc thuc pham SAFOCO 17.00%

68 | SAM | C.Ty CP Cap va Vit liéu Vién Thong 8.00%

69 | SAV | C.Ty CP hop tac kinh té & XNK Savimex 16.00%

70 | SCD C.Ty CP Nudc giai khat Truong Duong 7.00%

71 | SDN | C.Ty CP Son Pdng Nai 9.00%

72 | SFC | C.Ty CP Nhién liéu SG 15.00%

73 | SFI C.Ty CP Pai Ly Van Tai SAFI 10.00%

74 | SFN | C.Ty CP Dét Luéi Sai Gon 25.00%

75 | SGC C.Ty CP Xuat Nhap Khau Sa Giang 30.00%

76 | SGH | C.Ty CP Khach san Sai Gon 5.00%

77 | SHC | C.Ty CP Hang hai Sai Gon 7.00%

78 | SJ1 C.Ty CP Thay San s 1

79 | SJD C.Ty CP Thay Dién Can Pon 18.00%
80 | SJS C.Ty CP Péu tu phat trién D6 thi va KCN Soéng Da 15.00%

81 | SMC | C.Ty CP Péu tu thwong mai SMC 14.00%

82 | SSC C.Ty CP Gidng cdy trong Mién Nam 20.00%

83 | STB Ngan hang SG Thuong Tin Sacombank 12.00% 12.00%
84 | TAC | C.Ty CP Déau Thyc Vit Tuong An 12.00%

85 | TCR C.Ty CP Cong Nghiép Gém Sir TAICERA

86 | TCT C. Ty CP Cép treo Nui Ba Tay Ninh

87 | TDH | C.Ty CP Phat trién nha Tha Puc 5.00%

88 | TMC | C.Ty CP Thuong Mai Xuat Nhap Khau Tha Puc 22.20%

89 | TMS C.Ty CP Kho van giao nhén ngoai thuong 15.00%

90 | TNA C. Ty CP TM XNK Thién Nam 20.00%

91 | TRI C.Ty CP Nudc giai khat Sai Gon - Tribeco 15.00%

92 | TS4 C.Ty CP Thuy San s6 4 5.00% 9.00%
93 | TTC C.Ty CP Gach men Thanh Thanh 7.00%

94 | TTP | C.Ty CP Bao Bi Nhya Tén Tién 15.00%

95 | TYA C.Ty CP Day va céap dién Taya 15.00%
96 | UNI C.Ty CP Vién Lién 15.00%

97 | VFC | C.Ty CP VINAFCO 15.00%

98 | VGP | C.Ty CP Cang Rau Qua 14.00%

99 | VID C.Ty CP Gidy Vién Dong 10.00%
100 | VIP C.Ty CP Vin tai Xang Dau VIPCO 12.00%

101 | VIS C.Ty CP Thép Viét Y




102 | VNM | C.Ty CP Sira Viét Nam 19.00%

103 | VPK | C.Ty CP Bao Bi Dau Thuc vt

104 | VSH C.Ty CP Thuy dién Vinh Son - Song Hinh 6.00%

105 | VTA | C.Ty CP VITALY

106 | VIB | C.Ty CP Pién tir Tan Binh 12.00%

107 | VIC | C.Ty CP Vién Thong VTC 8.00%
Téng sé cong ty chi tri cé tirc 77 20
Ty 1¢ cé tirc binh qudn 14.38%




PHU LUCS

Théng tin vé l3i suat co’ ban

Loai Lai suat Gia tri Van ban quyét dinh Ngay ap dung
L&i suét co ban 8.25%nam |L143/AD-NHNN ngay 29thang | o1/06/2007
Lai suét co ban 8,25%/nam |Soa A5 THNN ngay 01/04/2007
L&i suét co ban 8.25%/nam 327/ FHNN ngay 01/03/2007
L&i suét co ban 8,25%/n3m 2‘1’ 298/1D-NHNN ngay 01/02/2007
L&i suét co ban 8.25%nam |20 700 HHNN ngay 01/01/2007
Lai suét co ban 8.25%/nam |2000 A0 HHNN ngay 01/12/2006
Lai suat co ban 8,25%/nam ;gfoggggg""\'“ ngay 01/10/2006
L&i suét co ban 0{2?27553,3/;21"')9 i 01/09/2006
L&i sudt co ban Oigz?;o;f;/rfgi”)g ;é?;é,%?é’;HNN ngay 01/07/2006
L&i suét co ban 0{2?27553,3/;21"')9 Lo tavier 01/07/2006
L&i sudt co ban 032?2755;3/;2?)9 A RANN ngay 01/06/2006
Lai suét co' ban 0{2?27552,2‘;/;21“)9 854/QD-NHNN ngay 28/4/2006 | 01/05/2006
Lai suét co' ban Og?gf&ﬁ’;gf‘n")g 581/QD-NHNN ngay 30/3/2006 | 01/04/2006
Lai sudt co' ban 0{2?27550;3/;2‘;’;”)9 311/QD-NHNN ngay 28/2/2006 | 01/03/2006
L&i suét co ban Og?gf&ﬁ’;gf‘n")g 1AM INN ngay 01/02/2006
Lai sudt co' ban 0{2?275502‘;/522‘)9 ;g?ﬁ;g‘ggg“*““ ngay 01/01/2006
L&i suét co ban Oig?gsijﬁlrfgf‘n”)g A NFINN ngay 01/12/2005
L&i sudt co ban ?7’?855/0%}22;9) ;2/5160//%%)6';”'\'“ ngay 01/11/2005
L&i suét co ban ‘)(%égzﬁﬁhéém”? Ll ai 01/10/2005
L&i suét co ban (z%?gZZ;;héém”? ;éfs%%géNHNN ngay 01/09/2005
L&i suét co ban ‘)(}égzﬁﬁ]héénqg’ el 01/08/2005
L&i sudt co ban 0,85%/thang 1936/05. NHNN ngay 30/6/2005 | 01/07/2005

(7,80%/nam)




Loai Lai suéat

Gia tri

Van ban quyét dinh

Ngay ap dung

L&i suat co ban

0,65%/thang
(7,8%/nam)

567/QDD-NHNN ngay
29/4/2005

01/05/2005

L&i suat co ban

0,65%/thang
(7,80%/nam)

567/QD-NHNN ngay 29/4/2005

01/05/2005

L&i suat co ban

0,65%/thang
(7,80%/n3m)

315/QD-NHNN ngay
25/03/2005

01/04/2005

L&i sut co ban

0,65%/thang
(7,8%/nam)

211/QD-NHNN ngay 28/2/2005

01/03/2005

L&i suat co ban

0,65%/thang
(7,80%/nam)

93/QBb-NHNN ngay 27 thang 1
nam 2005

01/02/2005

L&i suat co ban

0,625%/thang
(7,50%/nam)

Qb s6 1716/QD-NHNN ngay
31/12/2004 ctia Thong déc
NHNN

01/01/2005

L&i suat co ban

0,625%/thang
(7,50%/nam)

1522/QD-NHNN ngay
30/11/2004 cta Thong dbc
NHNN

01/12/2004

L&i suat co ban

0,625%/thang
(7,50%/nam)

Qb s6 1398/QD-NHNN ngay
29/10/2004 ctia Théng dbc
NHNN

01/11/2004

L&i sut co ban

0,625%/thang
(7,5%/nam)

Qb s6 1254/QD-NHNN ngay
30/9/2004

01/10/2004

L&i suat co ban

0,625%/thang
(7,5%/nam)

Qb s6 1079/QD-NHNN ngay
31/8/2004 cla Thong dbc
NHNN

01/09/2004

L&i sut co ban

0,625%/thang
(7,50%/nam)

Qb S6 968/QD-NHNN ngay
29/7/2004 ctia Théng déc
NHNN

01/08/2004

L&i suat co ban

0,625%/thang
(7,5%/nam)

Qb sb 797/QD-NHNN ngay
29/6/2004 ctia Thong doc
NHNN

01/07/2004

L&i suat co ban

0,625%/thang
(7,5%/nam)

Qb s6 658/QD-NHNN ngay
28/05/2004 clia Théng doc
NHNN

01/06/2004

L&i suat co ban

0,625%/thang
(7,5%/nam)

Qb s6 2210/QD-NHNN ngay
27/02/2004 cta Thong déc
NHNN

01/03/2004
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