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CoNQ ty c6 phdn nén &p dung

- - L - <
CHINH SACH CO TUC NAG?

8i v&i mot céng ty ¢S phan

(CTCP) thi gia tri doanh nghiép

chiu anh huéng cla ba loai quyét
dinh tai chinh, do la quyét dinh dau tu,
quyét dinh tai trg va quyét dinh chi tra
¢ tirc (chinh sach ¢6 tirc — CSCT). Cac
quyét dinh dau tu cia mét doanh nghiép
an dinh mic loi nhuan tuong lai va tiém
ning cé tirc tuong lai. Ciu tric vén anh
hudng dén chi phi s& dung vén va dén
lugt minh, chi phi st dung vén 4an dinh
mét phan dén sé co héi diu tu cd thé
chap nhan duoc. CSCT anh hudng
dén ty trong vén cé phan thuong
trong cau truc vén clla mét doanh
nghiép (qua loi nhuan gitr lai) va m&
rong ra la anh hudng dén chi phi st
dung vén. vi vay, mét doanh nghiép
c6 dugc cac quyét dinh dau tu va
quyét dinh tai tro té6t nhung ap
dung mét CSCT khong phu hop co
thé lam giam gia tri doanh nghiép.
Vay CSCT la gi? Va CSCT nhu thé
ndo c6 thé€ lam gia ting gia tri
doanh nghiép?

CSCT thé hién qua viéc 4n dinh mic
lgi nhuén cia doanh nghiép dugec dem ra
phan phéi nhu thé nao, 1gi nhuan sé dugc
gitt lai dé tdai ddu tu hay dugc chi trd cho
c6 dong.

Vay dé€ tra 10i dugc cAu héi trén
ching ta hiy di vao xem xét cdc yéu to
quyé&t dinh CSCT cia mot doanh nghiép
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va cdc CSCT dang dugc thuc hién trong
thuc tién:

Cac yéu té6 quyét dinh CSCT

— Céc han ché phéap 1y: HAu hét & cdc quoc
gia déu c6 luat diéu tiét viéc chi tra cd tic cia
mot CTCP. G Viét Nam hién nay didu nay bi
diéu tié€t béi Luat Doanh nghiép 2005, vé co ban
Luit nay quy dinh nhu sau: Khéng dugc dung
von cia mdt doanh nghiép dé chi tra cé tic, chi
chia cé tic khi doanh nghiép kinh doanh cé 14i,
khong c6 16 liy k& va trich lap cdc quy day da.
Khong thé chi tra c6 tic néu diéu nay lam cho
doanh nghiép mat kha ning thanh todn.

— Céc diéu khodn han ché: Trong truong hop
doanh nghiép cé cac giao kéo vé6i cdc chi ng vé
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viéc doanh nghiép chi duge chi tra cé tice khi lgi
nhuin cta doanh nghiép dat t6i mot mic nao dé.

Khi chua dat t6i mic nay, mac du doanh nghiép
kinh doanh cé 1ai thi doanh nghiép van khong
dugc chi tra co tuc.

— Céc anh hudng cta thué: Néu thué danh cd
thu nhap c6 tdc va thu nhap lai von thi tuy theo
mic thu€ sudt ma luat thué€ quy dinh, doanh
nghiép s& 4p dung CSCT nao ma s6 thué phai nop
cda cdc ¢6 dong 1a it nhat. G Viet Nam néu cd
dong 1a doanh nghiép thi diéu nay bi diéu tiét bdi
Luat thué& thu nhap doanh nghiép, con néu cd
dong 1a c4 nhan sé dugc diéu tiét bsi Luat thué
thu nhap ca nhan.

— Anh huéng cia kha ning thanh todan: Chi
tra c6 tic bing tién mat 1a dong tién chi, do dé
viéc chi tra c6 tic bing tién mét c6 thé lam gidm
kha ning thanh todn cua doanh nghiép.vi vay,
kh4 ning thanh todn cia mot doanh nghiép cang
cao, doanh nghiép cang c6 kha ning chi trd cd tic
bing tién mat.

— Kha n#ng vay ng va tiép can thi truong von:
Doanh nghiép cang c6é kha ning tiép can véi thi
m nganhang
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truong von, cang c6 kha néng chi tra cd tic.
vi khi can von dau tu (VDT) cho cdc du 4n
méi thay vi phai git lai 1¢gi nhuén, doanh
nghiép c6 thé huy dong von tir bén ngoai
bang cach di vay hodc phat hanh ¢6 phan
mai.

—On dinh 1gi nhuan: M6t doanh nghiép
¢6 10i nhuan 6n dinh qua cdc nim thudng
chi trd c6 tdc cao hon so v6i doanh nghiép
¢6 1gi nhuan khong 6n dinh.

— Trién vong téng truéng: Mot doanh
nghiép tdng truéng nhanh thudng cé6 nhu
cdu von 16n dé€ tai trg cho cdc co hoi diu
tu hap dan cda minh. Thay vi chi tra c6 tic
nhiéu va sau d6 c6 ging ban c6 phan mdéi
dé huy dong von c6 phan can thiét. Doanh
nghiép loai nay thudng giit lai phan 16n lgi
nhuan va tranh ban c¢6 phin mdi ra cong
chiing vira tén chi phi via bat tién.

— Lam phéat: Trong mot moéi truong
lam phét cao, von phat sinh tir khau hao
thuong khong du dé thay thé tai sidn caa
mot doanh nghiép khi cdc tai sdn nay ci
ky, lac hdu. Lam phdt cliing c6 tdc dong
dén nhu cau von luu dong, d€ duy tri mot
quy mé kinh doanh khéng d6i, doanh
nghiép cadn phdi c6 nhiéu vén hon. Vay, trong
truong hgp c¢6 lam phdt cao, doanh nghiép budc
phéi gitt lai mét ty 1é lgi nhudn cao hon dé€ duy
tri cho néng luc hoat dong kinh doanh ctia minh.

— Céc uu tién cia c6 dong: Trong mot doanh
nghiép ma sé ¢d dong it, &n dinh mdc cé tic nhu
thé& nao thudng uu tién theo yéu cau cia c6 dong.
Con cdc doanh nghiép c6 s6 ¢ dong nhiéu thi
viéc 4n dinh miec ¢6 tidc nhu thé nao thuong xét
dén cdc yé&u t6 khac nhu co hoi ddu tu, nhu cau
dong tién, khd ning ti€p can thi trusng von...

— Bdo vé chéng lai loang gid: Néu doanh
nghiép chi trd cd tic cao sau dé6 dé c6 VDT cho
cdc du 4n cé tiém ning sinh lgi bing cach phat
hanh c¢§ phan méi, néu céc cd dong cii khong mua
s6 lugng c¢6 phan méi bang véi ty 1é phan sé cd
phan cia minh dang ndm giit thi quyén cta chu
s& hifu s& bi gidm. Con néu dé c6 VDT cho cac du
4n nay bang cach di vay ng thi sé ting rii ro tai
chinh cho doanh nghiép.

Cac CSCT trong thuc tién:

— CSCT thu déng: Mdc chi c¢6 tdc cia mot
doanh nghiép phu thudc vao cédc co hoi dau tu ctia



doanh nghiép. Khi doanh nghiép c¢6 cdc co hoi
diu tu hida hen céc ty sudt sinh 1gi cao hon ty
suat sinh 1gi mong dgi ma cdc ¢6 dong doi héi
thi 1gi nhuén sé dugc giit lai dé tai dau tu. CSCT
nay cé uvu diém dé 1a khong lam thay ddi co cdu
von muc tiéu, phan von chi sé hitu dung cho dau
tu 1a 1gi nhuén giit lai, do d6 khong tén chi phi
phat hanh. Hon nita CSCT nay khong lam pha
loang quyén sé hitu von doi v6i cdc c6 dong cii.
Tuy nhién né ciing c¢6 nhuge diém d6 1a c6 tic
chi tra cho céc c¢6 dong sé c6 su thay déi rat 16n
gitta cdc ndm, phu thudc vao co hdi dau tu ctia
doanh nghiép.

— CSCT c6 dinh bing tién mat: C6 tidc chi
trd cho cédc c¢6 dong thudong dugc doanh nghiép
c6 dinh 6 mot s6 tién nh4t dinh va it thay déi
qua cdc ndm. Uu di€m cia CSCT nay la sé c6
tic chi tra cho cdc c¢d dong thudng biét trude, vi
vay c6 dong c6 thé biét dugec minh sé nhan dugc
s6 c6 tuc bang tién méit 1a bao nhiéu. Nhugc
diém 1a do s6 1¢gi nhuan danh cho chi tra cé tic
14 c¢6 dinh do d6 néu doanh nghiép cé cdc co hoi
dAu tu thi d€ c6 von doanh nghiép phdi phat
hanh ¢6 phdn médi, do d6 lam tang chi phi si
dung von cht sé hitu vi phdi tén thém chi phi
phat hanh.

Danh sich mét s6 cong ty tra cé tic cua
niam 2008 bing tién mat

Mai chirng Tén cong ty Ty 1€ tra cd tire bing
khoan tién mit
ANV CTCP Nam Viét 18%

SSC CTCP Giodng cdy trong Mién Nam 15%
BBC CTCP Xéy dmg va Giao thong 20%
Binh Duong
GDI CTCP Dau tu phat trién Gia Dinh 5%
KDC CTCP Kinh b6 18%
NLC CTCP Thuy dién Na Loi 20%
SD8 CTCP Song ba 8 8%
HAG CTCP Hoang Anh Gia Lai 15%
TTF CTCP Tip doan ky nghé gb 10%
Truémg Thanh

Nguon: http:/ |www.vietstock.com.vn, http:/ /www.news.
sanotc.com

— CSCT bing c6 phan: Thay vi chia c6 tic
bang tién mat, cong ty chia c¢6 tic cho ¢ dong
bang c¢6 phan. Uu diém cia CSCT nay la vé mat
k& toan, d6 1a viéc chuyén ddi so du tir tai khodn
lgi nhuan giit lai sang tai khodn vén cé phan.
Khong lam 4nh huéng dén dong tién cia doanh
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nghiép, gidp git viing kha ning thanh todn va
khong lam pha loang quyén sé hitu ddi véi cdc c6
dong cii. Nhuge diém 13 s6 c¢6 phan sé ting lén
do vay c6 thé pha lodng gid c6 phan va c6 thé
lam gidm thu nhap trén mdi cd phan (EPS) trong
ngin han.

Danh siach mét sé cong ty tra cd tic ciua
niam 2008 bing c6 phan

Ma chirng Tén cong ty T¥ 1 tré cb tird
khoan bﬁng cb phén
SDC | CTCP Tu vén Song Pa 20%
PVC Téng cong ty Dung dich khoan va 10%
Héa phdm Déu Khi
ITA CTCP bau tu & Cong nghiép Tan Tao 15%
SGT CTCP Céng nghé vién thong Sai Gon 12%

Nguoén: http:/ /www.vietstock.com.vn, http:/ | www.news.
sanotc.com

Cong thidc tinh thu nhap trén mdi ¢6 phan
(EPS) nhu sau:

EPS = Lo¢i nhuan sau thué danh cho c¢6 dong
phé thong/Binh quan gia quyén sé c¢d phan phd
thong dang luu hanh

Nhu vay, néu s6 lugng c¢6 phan ma cong ty
phét hanh thém dé€ tra cé tic bing c6 phan cho
cdc c6 dong la 20% so véi s6 luong c¢6 phan dang
Iuu hanh. Thi sau nam thuc hién CSCT nay, dé
EPS khéng thay déi. Téc do ting truéng lgi
nhuin sau thué danh cho ¢6 déng phd théng
ciing phai ting 20%. Piéu nay sé khé khan doi
v6i cdac CTCP ma c6 téc do ting trudng lgi
nhuén thép.

— Chinh sach mua lai ¢6 phan tuong tu nhu
1a cdc quyét dinh ¢ tdc: Mot doanh nghiép cé
nhiéu 1¢i nhu4dn hon s6 vén can dé dau tu thi
phan chénh léch nay thudng dugc chi trd cho c6
dong dudi dang c6 tic tién mit. Thay vi chi tra
tién mit, do6i khi mot vai doanh nghiép cling mua
lai c4c c¢6 phan dang luu hanh. Uu diém ctia CSCT
nay dé 1a s6 lugng c¢d phan gidm, néu lgi nhuan
cia doanh nghiép trong tuong lai khong bi suy
gidm c6 thé lam tang thu nhap trén mdi ¢ phan
trong tuong lai. Nhugc diém mua lai ¢6 phan phai
dung tién mét do d6 c6 thé lam gidm kha niang
thanh todn ctia doanh nghiép. Hon nita viéc thuc
hién CSCT nay c6 thé lam gidm s6 c6 dong va
nhu thé& c6 thé sé din dén viéc thao ting hoic
thau tém coéng ty néu c6 mot s6 ¢ dong nadm giit
s6 hitu von 16n.
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Danh sich mot s6 cong ty ding ky mua cd
phiéu quy

Ma Tén cong ty Ngay Ngay S ¢b phiéu aé
Chirng bit diu Kkét thiic nghi mua lai lam
khoan mua mua cb phiéu quy

DVT: 1cb phiéu)
CSG | CTCP Cap Sai Gon 03/08/2009 | 03/11/2009 591.400
SJIC | CTCP Song ba 1.01 01/04/2009 | 30/06/2009 122.600
XMC | CTCP Bé tong va Xay | 04/05/2009 | 04/06/2009 1.060
dung VinaConex Xuan
Mai

VGS | CTCP Ong thép Viét| 15/04/2009 | 15/07/2009 500.000
birc VGPIPE

Nguoén: http:/ /www.vietstock.com.vn, http:/ | www.news.
sanotc.com.

Hién nay cung vdéi viéc thanh 1ap cdc doanh
nghiép mdi dudi loai hinh CTCP va chinh sach
ddy manh c6 phan héa cdc doanh nghiép nha
nu6c. S6 CTCP nhitng ndm gin day khong ngiing
gia ting. D€ gia ting gid tri doanh nghiép, cac
CTCP khéng nhing phdi ¢6 nhiing chinh séch
diu tu, chinh sdch tai tr¢g t6t ma can phai 4p
dung mot CSCT phu hgp véi cong ty minh. Méi
CSCT déu c6 uu diém va nhuge diém, vi vay viéc
chon CSCT nao cho doanh nghiép phu thudc vao
diéu kién cu thé cda tiing doanh nghiép dé lam
sao chinh sdch dé c6 thé phat huy dugc cdc uu
diém va han ché& dugc
cdc nhugc diém. D&
thuc hién dugce diéu
nay, truéc khi xay
dung CSCT ching ta
phdi xem xét tit ca
cdc y&u td tdc dong
dén CSCT trong méi
lién hé véi diéu kién
cu thé cia cong ty.
Viéc xdy dung CSCT
¢ hién tai phadi két
hop vd6i su du bdo
tiém nang ting
truéng 1gi nhudn cia
doanh nghiép trong
tuong lai dua trén cac
co hoi dau tu.

Tém lai: Dé xay
dung duge CSCT phu
hop v6i doanh nghiép
thi can luu mot so
diém sau day:
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Nén theo duéi mot CSCT 6n dinh, tréanh toi
da viéc cat gidm c6 tdc. B6i vi khong phai tat
cd cdc c6 dong déu c6 ddy dia thong tin vé cong
ty ma minh dang ndm giit ¢6 phi€u. vi vay, céc
thay déi trong CSCT d6i khi dugc coi nhu cung
c4p céc tin hiéu vé trién vong tuong lai ctia cong
ty. Né&u cd tic bi cdt gidm mot cdch dot ngot,
nhiéu c6 dong ddnh déng diéu nay véi trién
vong tuong lai ctia cong ty khong tot va diéu nay
c6 thé lam sut gidm gid thi truong ctia c6 phiéu.

Nén theo dudi mot CSCT an toan, CSCT an
toan khong c6 nghia 1a ty 1& chi tra c6 tic cao hay
thap. CSCT an toan la CSCT &én dinh, phu hgp
v6i tiing giai doan phéat trién cla cong ty.

— Cong ty dang trong giai doan tang truéng
can nhiéu vén dé dau tu cho c4dc du 4n méi thi nén
theo dudi chinh sach t6i thiéu héa c§ tic. Piéu nay
sé& gitp cho cong ty c6 thé st dung duge ngudn von
chli s& hitu vé6i chi phi sit dung von thap do phan
von cht s6 hitu dung cho dau tu 1a 1gi nhuan gii
lai, do d6 khong ton chi phi phat hanh. Péng thi
do cong ty dang theo dudi chinh s4ch t6i thiéu héa
c6 tic do d6 b tic cling khong bi sut gidm so véi
nhitng nam trude.

— Cong ty dang trong giai doan 6n dinh, cé
it co hoi d4u tu thi nén theo dudi chinh sdch
t6i da héa cé tic. Béi
vi day la giai doan ma
cong ty it cAn von do
¢6 it co hoi dau tu ma
c6 duge ty
l¢gi nhuan nhu cé tuc
cong ty mong dogi.
Hon nta thuong thi
trong giai doan nay

Suit

dong tién mit tu
do cua coéng ty clng
kh4 16n.

— Cong ty ciing chi
nén 4ap dung CSCT
bang c6 phan khi toc
do tang trudng lgi
nhuidn cua cong ty
dang 6 mic cao. Néu
khong c¢6 tdc trong
nhiing nadm sau c6 thé
bi sut gidm do thu
nhép trén mdi ¢ phan
(EPS) giamm
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