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CHINH SACH co TUC .
CUA CAC CONG TY NIEM YET
TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

hinh séch c§ tic (CSCT) la m{t trong ba

quyét dinh chi y&u cha quén tri tai chinh

cong ty. Cdc doanh nghiép ludn phai can
nhic rit nhidu trudc khi dua ra mot CSCT vira ddm
béo dd ngudn huc dau tu phat trién lai vira tao duge
hinh anh cha cong ty trong cong dong doanh nghiép
va cac nha dau tu.

Theo 1y thuyét vé CSCT thi chinh quy&t dinh
dau tu chit khong phai CSCT c¢é tdc dong dén gia
tri cia von cha sé hitu va gia tri cha cong ty. Tuy
nhién, 1y thuyét trén dugc dua ra trén gid dinh thi
truong hoan héo, khéng cé thué, chi phi giao dich.
Trén thuc t&, khi cac gia dinh trén khong ton tai
thi CSCT lai ¢6 tdac dong khong nhé dén gia cd
phiéu clia cong ty, nguén tién cong ty c6 thé si dung
dé& tai dau tu va dnh hudng dén ngudn thu nhép cha
cac ¢§ dong hién hanh.

Hién tai, c6 hai chinh sach chi tra ¢ tic phd bién
la CSCT én dinh va chinh séch tra ¢8 tic sau dau
tu. Vi CSCT &n dinh, c8 tidc duge chi tra theo két
qua kinh doanh cé tinh chu k¥ ca cong ty ho#c dn
dinh theo tj 1& ¢6 dinh. Véi chinh sach tra c6 tic
sau diu tu, ¢8 titc chi dugc chi tra sau khi nhu ciu
von cho dau tu duge dap dng.

CSCT 6n dinh dua ra tin hiéu vé sy dn dinh trong
kinh doanh cia cong ty. Con chinh sach tra ¢g tdc
sau dau tu ¢6 uu diém dap tng duge nhu cu vén cho
dAu tu, duy tri co cdu von nhu cii ma khong can phat
hanh thém ¢ phi€u méi. Tuy nhién né ¢6 nhuge
diém 1a d&n dén tinh trang bat n vé thu nhap tir ¢6
tdc clia nha dau tu, day 1a diéu ma cac nha dau tu
khong mong mudn.

Tai Viét Nam hién nay, viéc
chi tra ¢ tic thuong duge thuc

DANG TH] QUYNH ANH
DH Ngan hang TP.HCM
Nam dugc coi 1a bude vao giai doan “hoang kim”
nhat 12 sau khi Viégt Nam chinh thdc tré thanh
thanh vien WTO. V6i su tham gia manh mé mang
tinh xtc tac cha khoi dau tu nuéc ngoai, gid cha tat
ca cd phiéu niém yét ting nhanh chéng, VN-Index
lén diém manh mé, tit khodng 500 diém lén dén
dinh 1.179,32 diém ngay 12/3/2007. Tranh thi co
hoi trén, viéc phat hanh thém c§ phiéu dé tang vén
ciing dugc nhidu céng ty nidm yét, cong ty ching
khoén va cong ty dai ching khéac tan dung toi da.
Nhiéu céng ty trong vong 1 nam di t8 chdc 2 14n
phat hanh thém c3 phiéu.

Tai thoi diém d6, viée ting vén néi chung, du
dugc thuc hién dé 1am gi (tai trg cho cac du 4n, xay
nha may méi, mua tau bién méi... hay chi can 1y do
12 ting von diéu 1&) hay du6i hinh thidc nao di chang
nifa (phat hanh c¢§ phigu thudng, tra cd tic bing cd
phigu hay phat hanh quyén mua cd phiu méi) déu
dugc ¢§ dong ting hd nhiét liét. Pon gian 14 ¢ phiéu
cho du duge diéu chinh gidm theo ty 1& phan phdi
thi cling van tiép tuc ting gi4. Miic cd tic bang tién
mat khéng thé nao bang mic 1ai do chénh l&ch gi4.

Giai doan nam 2008 dén giita nam 2009, trong
bdi cdnh khiing hoang tai chinh viéc huy dong von
gap nhiéu khé khin, 1ai sudt ngan hang, lam phat
tang cao, gia c§ phidu lién tuc sut gidm (tit 70% dén
80%) thi cang nim gitr nhiéu c¢§ phiéu nha dau tu
cang 15. Trong céc dot phat hanh, néu con nim cd
phiéu truéc ngay chot sé ¢ dong thi nha dau tu budc
phai nhan (hosic mua) ¢§ phiéu méi. Khi dé nha dau
tu khong duge 1gi gi vi gid ¢8 phiéu da dugc diéu

Mot s6 doanh nghiép tra c¢d tic cao nim 2007

Tén DN niém yét MaCK Co tirc 2007

Cong ty cb phdn Xi mang Sal Gon SCJ 48%

. « S 1A 5 Cong ty 60 phan Xuyén Thai Binh PAN 40%
hién 1 nam hai la:n. CSCT cha ICong ty cb phan VAt tu ki thuit nbng nghiép Can Tho TSC 40%
céac cong ty niém yét trén S& giao  [Song ty ¢b phan FPT FPT 36%
) . . R ICong ty cb phin Xudt nh@p khau Thdy san Curu Long — An Giang ACL 33%
dich ching khoan thudng chua 5oty cd phan Cao su ba Ning DRC 30%
A < 5 A A ICAng ty cd phan Cao su Hoa Binh HRC 0%
nllat ql;lan va bién dong theo ICong ty cd phiin Cao su Tdy Ninh TRC 30%
dién bién cua thi truong. Cang ty Eg phgn Khoang 5an Binh Bjnh BMC 25%
.. o ICong ty co phan Dugc Hau Giang DHG 25%

Giai doan ndm 2006 - 2007, 55,01y cd phan Cap va vat 1bu vign thong SAM 25%
thi tru’Bng Chlffng khoan Viét ICong ty cb phan Cép treo Nii ba Téy Ninh TCT 24%
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chinh gidm tuong dng véi s6 c6 phiéu dugc phat
hanh thém.

Ngoai ra, cdc ¢8 phi€u méi phai mat 1-2 thang
mdi vé tai khodn, gi4 c¢8 phiéu lién tuc gidm da khién
cho nha dau tu cang thua 15 thém. C§ tic bing tién
mat, tuy it nhiing cing tré thanh mot khoan thu
nhap that su. Do d6 lic nay xu huéng chia c§ tic
biang ¢8 phiéu it dugc nha diu tu quan tdm va ban
than doanh nghiép khong miy “m#in ma”. Trong boi
canh d6, nhitng cdng ty c6 ty 1& chi tra cd tic bang
tién mit 16n duge danh gia cao. Tuy nhién, diéu d6
cing khong 1am gia c¢6 phiéu ctia cic cong ty nay
ting 1én ma vAn cung chung xu thé& di xuéng cha
toan thi truong.Cong

10 céng ty cé ty 1é cé tic cao nhat nim 2008

piv U TAI chind [N

khi gi4 ¢6 phiéu gidm manh nhung lai 4&nh huéng
dén ngudn von t4i diu tu khién nhiéu cong ty khong
tim dugc nguén vén bs sung hop 1y cho hoat dong
san xuat kinh doanh, néu c6 thi chi phi ciing rat cao.
Viéc nay c6 thé 1am gidm thu nhap ky vong cia cong
ty trong tuong lai. Ngodi ra, viéc chi tra c6 tidc cao
bing tién mit c6 thé 1a tin hiéu cho thay nhiéu cong
ty khong ¢6 cac du an dau tu md rong.

Do tac dong cua khing hoang kinh t&, dic biét &
nhiing thang quy 1 nim 2009 tinh hinh kinh t& trén
th& gidi va trong nudc déu khong kha quan. Mot so
chi tiéu kinh t& quan trong cé su suy gidm manh so
v6i cung ky nam trude (cung ky nam truée, GDP
tang 6,5%, gia tri san xuit cdng nghiép ting 16,5%,
gia tri sdn xudt ndng, 1am nghiép -
thuy san tang 4,5%, GDI thuc hién 4,9

y | , sy 1L ) N
TR Macx | e ieeon | t7 USD, xusit khu 30,7 tj USD, nhap

gia kh4u 44,5 tjy USD...).
CTCP Xudt nhdp khdu Ciru Long An Giang ACL 35% T hién. bud 5 9 na
Céng ty C& phan Khodng san Binh Dinh BMC 3% uy nhien, budc sang quy 2 nam
C8ng ty C8 phan Xudt nhép khdu Thiy sdn Bén Tre ABT 30%| 2009 cung véi viéc trién khai géi kich
C8ng ty C& phin S{ra Viét Nam o VNM 29%)| cAu tri gid 143.000 ty dong (tuong
Céing ty CG phin FPT - FPT 26% ) > . s A
Céing ty C5 phin San xuSt Kinh doanh XNK Binh Thanh GIL 5% d%fo’ng 8 w [,JSD)A, cua 7ch1nh“phu (Ta
Cang ty C8 phn Cat Lol e T 20m| kip thoi thic day san xudt, xuit
\Céing ty C& phan BB hép Ha Long CAN 19%| kh4u, ngin chin suy gidm kinh t&.
Cong ty C8 philin Nam Viét ANV 18%| Trong béi cdnh nhu viy, tinh hinh
Céng ty CS phdn Ché bifin Thic phdm Kinh D5 Mign Bic NKD 18% kinh doanh ciia céc cong tv niem vét
Cing ty C8 phin Kinh BB [koc T2 ,Oin_ cla py hg h}i o ye
Newdn: HOSE va ENX trén c¢d hai sG giao dich ching khodn

Nhiéu c6 phiéu blue-chip truée day tra c6 tic cha
yéu bing ¢6 phi€u thi nam 2008 da chuyén sang tra
¢0 tlc bing tién mat véi ty 1 cao. C§ titc bing tién
méat nam 2007 cia FPT la 36%, VNM 29%, DHG
25%, SJS, SSI va IMP cung la 20%. Riéng SAM,
PVD, ngoai viéc tra co tidc 20% bing c§ phiu con
trd thém lan lugt 25%, 18,5% bing tién mat. Xét
theo nganh, nhém nganh cao su va thiy san cé
nhiéu cong ty tra cd tic bang tién mat cao nhAt.

Tuy nhién, kh4 nhiéu ¢ phiéu c6 ty 1& tra ¢d tic
cao nhu SCJ, PAN, FPT, SAM, BMC, TCT, HRC,
DRC... vAn nam trong nhém cong ty c6 c¢d phiéu
giam gia manh. Mot s& cong ty da phai diéu chinh
viéc tra c6 tic so véi du dinh ban dau. Chang han,
FPT da quyét dinh chia cd tic bang tién mat dot 2
nam 2007 véi ty 1& 20%, thay cho k& hoach chia
thuéng bang c6 phi&u trude d6. Hay SSI du da cong
bo k& hoach chia thudng c¢d phiéu theo ty 1& 5:1,
nhung sau d6 lai thay doi, chia c6 tdc bing tién mit.

Viéc tra ¢d tic bang tién mat c6 thé dap ing dugc
1¢i ich tru6c mat nhim cling ¢d long tin cho ¢§ dong

ciing duoc cai thién dang ké.

Cho dén hét quy 2 nam 2009, mdi chi c6 rai
rac vai cdong ty cong bd ty 1é tam dng c6 tic dot 1
nam 2009. Pén hét quy 3 véi tinh hinh lgi nhuan
kha quan, hang loat cdc céng ty méi bat ddu cong
bd viéc chi tra cd titc. Hau hét céc cong ty déu lua
chon phuong thic tra c6 tidc bing tién mit véi ty
1& phé bién tu 8 -15%, cao hon l4i suat tién gii
ngin hang khong nhiéu. C4 biét 1a cdc cong ty
Viglacera c6 miic chi tra ¢ tic tién mat rat cao
nhu Viglacera Pong Triéu 70%, Viglacera Ba Hién
35%, CTCP Viglacera Tu Son 40%...Hoac CTCP Xi
ming Sai Son trd cd tic bing c6 phiéu véi ty 1é
dén 40%.

Nhin chung, cac cong ty niém yé&t déu co ging
theo dudi mot CSCT 6n dinh. Nhiéu cong ty di biét
két hop cac hinh thidc tra cd tic bang c¢6 phiéu va
tién mat. Tuy nhién, hoat déng chi tra cd tic cho
dén nay van chiu tac dong rat 16n tir phia cac nha
dau tu (dac biét 1a cdc nha dau tu ngdn han) nén
khong nhit quin va chua tinh dén cac lgi ich dai
han cia doanh nghiép trong tuong lai.
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Céc cong ty cé ty 1& cé titc dgt 1 cao nam 2009 chi tra ¢ tic dé “danh béng” hinh anh
| Ty If 5 tire o N N A N N s P
ST | M8 Tén cbng t miban yd [ Tvlch ' = cuail minh ma nén hai hoa loi ich trudc
) % . . Tiénwy | Copwés | mit va lgi ich 1au dai.

1. | DHG | CTCP Dugk Hiu Giang 15% Céc cb 2 A A Q-
et TR | — - e =t ' 4c cong ty co phan nén th ubi
2. | KDC | CTCP Kinh B3 _ 24% | | . Ag y. P . , co d

3. | PIT | CTCP XuSt nhip khu PETROLIMEX | Cem modt CSCT 6n dinh, nhat quan, an toan,
4. | PNI | CTCP Vang bac 04 quy Phi Nhugn L s | c6ty lé chia ¢ tic hop 1y cho ¢8 dong,
5. | BHV | CTCP Viglacera B4 Hin | 3% | N e 32 o N 12 TA Tt A
_—L "DAC | CTCP Vigiagera Bong A R Y do.ng\th(n d?m bao mot ty 1é lqi nhua\m
7. | DIC | CTCP viglacera Bna Tridu. _ % tail dau tu dé duy tri su tang truong ben

8. | HIY |CTCPViglacsraHatongl = 25% vilng cia cong ty. Cong ty nén dat ra
9. | PAN | CTCP Xuyén Thai Binh R 15% | _ n .. A Lo aa
10| GNC | CTCP Ximng va Xaydyng QuéngNinh | 15% | mwc tiéu trong dai han vé tj 1¢ thanh
1 1_15;_,1 CTCP Ximng SAiSon i ) | aom | toan cG tifc trén thu nhap, tranh t6i da
12.| SNG | CTCP Sng Da 10.1 R o 25% | viéc cat gidm cb tic ngay cd khi cong
13.| VIS | CTCPVigleceraTrSon | . A0% |

Theo Hiép hdi cdc nha dau tu tai chinh cac Ban
quan 1y doanh nghiép can coi trong hon nita CSCT
chia cong ty, “cang c6 b tidc cao va lgi nhuan nhiéu
thi quan tri doanh nghiép cang dugc ning lén va
nhu vay méi gitp cho thi trudng ching khoan phat
trién bén viing.” Chinh quan diém nay dé tao ra 4p
luc bude cdc cong ty nigm y&t phai ¢8 géng hét sic
dua ra ty 1é chi tra cd tic cao. Ty 1& tra cf tic tien
miét chiém dén 40 -50% lgi nhuan rong, cé bigt cong
ty PIT do két qua kinh doanh trong nam 2008 khong
dt dé chi tra ¢6 tc nén da sif dung ngudn lgi nhuan
giif lai cla cac nam trudc dé chia b8 sung. D€ thuc
hién chia ¢6 tic 15% PIT da st dung thém 3 ty dong
loi nhuan cia cac nam truée dé lai.

CSCT tai cic doanh nghiép niém yét trong nam
2009 da dugc cai thién dang ké so v6i nam 2008 do
tinh hinh kinh doanh c6 nhiéu thuan lgi hon. Ty 1&
chi tra c8 tic duge thuc hién ¢ mic hgp 1y hon, dac
biét 1a ty 18 chi tra c6 tic tién mat § mot s6 cong ty
nhu BMC, ACL, FPT, VNM... khong con cao nhu
pam 2008 nita. Pidu nay cho thdy cic cong ty bat
dAu quan tam dén lgi ich lau dai cta cac cd dong
trung thanh ma khong chay theo lgi ich cta cac ¢8
dong ngan han.

Hau hét cac cong ty déu thuc hién tam Gng c6 tiic
dot 1 nam 2009 bing tién mat, viéc tra cd tic bang
¢6 phiéu chi duge thuc hién ¢ mot s§ cong ty c6 tinh
hinh 1gi nhuan kha quan nhu HPG, ST8, CIC, PVC.

CSCT nao la hgp ly?

Moi md hinh uu tién tra 1¢i tdc ¢6 phan trudc hay
giit lai lgi nhuan dé t4i dau tu déu c6 uu diém va
nhuge diém cha né. T4t nhién, néu d€ dat dugc muc
dich trudc méit thi phai hy sinh mét s§ lgi ich dai
han va ngudc lai. Tuy thuc vao ting doanh nghig¢p
dé thuc hién chinh sach 1gi tdc phit hgp. Céc cong
ty khong nén sif dung qua nhiéu lgi nhuan cho viéc
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——  ty c6 cd hdi dau tu tot va nén duy tri hé
0 ng t6i uu clia cong ty theo co cdu von muc tiéu.

CSCT cha cong ty can gin véi mot chién luge dau
tu cu thé cha cong ty trong tuong lai. Viéc giif lai lgi
nhuén 14 hét stc can thiét nhung quan trong hon la
str dung loi nhuin d6 nhu th& nao dé dem lai hiéu
qué cao nhit. Tranh trudng hgp giif lai lgi nhuan
nhiéu dan dén du thira tién mat hoac sif dung phung
phi, sai muc dich.

Cac cong ty nén da dang héa cac phuong thidc chi
tra ¢8 tie. Phuong thic chi tra 8 tic biang ¢6 phigu
chi nén dugc thuc hién khi gid ¢6 phi€u cua cong ty
¢6 xu huéng tang 6n dinh, tinh hinh kinh doanh t&t.
Piéu nay gitp hb tro nhitng cong ty dang thidu lugng
tién miat tam thoi nhung thita lgi nhuén.

Tém lai, kho cé thé dua ra mot CSCT phu hep
véi tat ca céc loai hinh doanh nghiép va lam hai
long tat cA cac cd dong ma tiy vao tinh hinh cu thé
cta tiing cong ty, dic di€m timg nganh kinh doanh.
Tuy nhién, cic cong ty ciing nén xem xét CSCT dung
hoa loi ich cla ting nhém cd dong, cta ¢ dong véi
ban quan 1y, clia ¢d dong va cac chi no®

Tai liéu tham khéo

—Tai chinh doanh nghiép cdn ban — TS.Nguyén Minh
Kiéu, NXB Thong ké 2009

— Luan van thac si kinh t6: CSCT cla cac cdng ty niém
yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam” clia tac gia
Nguyén Duy Luong, trudng Pai hoc Kinh t& TP.HCM,
nam 2008.

— Bai viét:” Géc khudt cia lan séng chi tra c6 tic nam
2008” cla tac gid Giang Thanh, bao DAu tw Chung
khoan, thang 11/2008.

— Bai viét:” Co cdu vén va CSCT: bai todn khd” cla téc
gi4 Lé Huding, thoi bdo kinh t€ Viét Nam thang 7/2007.

— Website cia S giao dich ching khoan TP.HCM:
www.ssc.com.vn va S4 giao dich ching khoan Ha Noi:
www.hnx.com.vn





