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DANH MUC CAC KY HIEU CHU VIET TAT

DN: Doanh nghiép

UBCKNN: Uy ban ching khoan Nha nuéc

TTGDCK: Trung tam Giao dich ching khoan

TP.HCM: Thanh phé H6 Chi Minh

EPS: Earning per share- Thu nhap ctia mét ¢6 phan

ESOP: Employee Stock Ownership Plan-Chuong trinh s¢ hiru ¢6 phan
cua nhan vién

CAPM: Mo hinh dinh gié tai san- von

M&M: Miller va Modiglani

DANH MUC CAC BANG

Bang 1: SO lugng céc cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam
phan theo nganh nghé kinh doanh tinh dén cubi nim 2005.

Bang 2: Murc d6 chi tra cd tic ciia mot sb cong ty niém yét qua bon nim
2002, 2003, 2004, 2005.

Bang 3: Ty 18 c6 tirc bang tién mit va mirc ¢o tic trén gia trung binh cua cac
cong ty niém yét qua bon nim 2002, 2003, 2004 va 2005.

Bang 4: Ty I¢ co tire tién mat chi tra trén 1oi nhuan gitr lai cua mdt ) cong ty
niém yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam qua cac nam 2002, 2003, 2004 va
2005.

Bang 5: Cac cong ty niém yét da thuc hién tra 6 tirc bang cd phiéu hay nang

v6n diéu 1¢ bang phat hanh ¢ phiéu thuong.

DANH MUC HINH VE, PO THI, SO PO
So dd 1: Qua trinh thuc hién quyét dinh chi tra cb tuc.
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LOI MO PAU
1. Sw cén thiét cia dé tai

Trong su nghiép cong nghiép hoa, hi¢n dai hoa, van dé 16n nhét duoc dat 1én
hang dau 1a van dé von cho nén kinh té.

Thi trudng ching khoan 1a mot kénh quan trong thu hat von dai han cho céc
doanh nghiép, dic biét 1a cac doanh nghiép co6 tiém ning phat trién & cac khu vuc
kinh té quan trong. Muc ti€u cua thi truong ching khoan 1a tao ra mdt thi truong von
phuc vu cho cac doanh nghiép doi méi cong nghé, md rong san xuit, ning cao stc
canh tranh trong mdt nén kinh té hang hoa dang phat trién nhanh nhu & nuéc ta.

Khi thyc hién niém yét trén thi truong ching khoan, ngoai tinh hinh hoat
dong cua doanh nghiép, ty 1€ chi tra c6 tire, hinh thtrc chi tra c6 tic ludn 1a van dé
nha dau tu quan tdm dén dé lya chon, danh gia va quyét dinh dau tu. Vi thé cong ty
niém yét can xay dung chinh sach chi tra ¢ tirc hop 1y, thu hit sy quan tdm cha ¥
ctia nha dau tu.

Trong thoi gian qua, thi truong chimg khoan Viét Nam chua that sy s6i dong,
thu hat quan ching nhan dan tham gia. Can huy déngmoi nd luc cua cic co quan
quan 1y, cac cong ty cd phan dé dat duge muc tiéu tong gia tri von héa cua thi trudng
ching khoan dat 10%-15% GDP vao nam 2010. Trong d6 chinh ban than céc cong
ty co phan di niém yét 1a nhitng don vi cha dong tién phong trong viéc tao anh
huong dén cac nha dau tu.

Ngoai viéc quan tim dén hiéu qua hoat dong dau tu, kha ning phat trién trong
tuong lai thi chinh sach chi tra ¢b tirc ma trong d6 chinh ty 1& ¢6 tic 13 viée cac nha
dau tu cht y dén trude khi quyét dinh c6 tham gia mua ban ¢6 phan hay khong. Vi
viy xdy dung mot chinh sach chi trd co tirc hop 1y 1a viéc cac cong ty niém yét
khong thé bo qua khi quyét dinh niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

2. Muc tiéu ciia nghién ctru

Muc tiéu nghién ciru cua luan vin 1a cac 1y thuyét vé chinh sach chi tra ¢

tirc, tinh hinh chi tra ¢d tic clia cic cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan

Vi¢t Nam trong thoi gian qua. Tu do dé xuit nhiing viéc can thuc hién khi xay dung



chinh sach cb tirc phut hop véi tinh hinh doanh nghiép dong thoi thu hut duoc von
ctia nha dau tu.
3. Pdi twong, pham vi nghién ciru

Pbi tuong nghién ctru cta ludn van 13 cac cong ty niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam tir ngdy thi trudng mé cira nam 2000 dén cudi nim 2005.
Lu4n vin khong nghién ctru khoang thoi gian trude khi cac cong ty cd phin nay
niém yét.
4. Phwong phap nghién ctru

Phuong phép nghién ctru cta luin vian di tir co so 1y thuyét va thuc tién tai
Vi¢t Nam trong ndm nam qua va tor d6 dua ra nhitng nhan xét va nhirng giai phap
kha thi va phu hop.

Céac sb lieu trong luan van dugc téng hop tir cac bdo cdo tai chinh cua céc
cong ty niém yét.
5. Nhirng diém méi ctia dé tai

Diém moi cua dé tai 1a da tong két lai tinh hinh thuc hién, cach thic chi tra cb
tirc, mirc do chi tra ¢d tirc cho cd dong cuia cac cong ty niém yét trén thi trudng
chung khoan Vi¢t Nam trong giai doan 2000-2005, nhan manh tam quan trong trong
viéc xdy dung chinh sach cd tirc ctia cac cong ty niém yét va dua ra nhitng co so cho
viéc Iyra chon chinh sach ¢6 tirc phu hop.

6. Két cAu dé tai

Luan vin dugc trinh bay thanh ba phan.

Phan 1: Co s 1y luan

Trong phan ndy néu ra nhitng chinh sach ¢ tirc ma cac nha kinh té hoc da
nghién ctru cting v6i nhitng luan diém dang duoc thao ludn vé chinh sach c6 tic hién
nay.

Phan 2: Thuc tién viéc chi tra c¢d tirc cua cac doanh nghiép niém yét o Viét
Nam trong thdi gian qua- Cac hinh thirc ¢6 tirc hién c6 cua cic doanh nghiép niém

yét tai Viét Nam
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Phan nay danh gia muc chi tra o tirc, hinh thire chi tra ¢6 tirc phd bién cua
cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong thoi gian
qua.

Phéan 3: Xay dyng chinh sach ¢6 tirc tdi wu cho cic doanh nghiép niém yét &
Viét Nam

Phan nay dé xuit nhiing viéc cac doanh nghiép can thyc hién khi xay dung
chinh sach co tirc va mot s6 viéc cac nha quan 1y thi trudng ching khoan thuc hién
dé hd tro doanh nghiép va cic nha du tu nén quan tdm khi dau tu vao doanh nghiép

niém yet.
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PHAN 1: CO SO LY LUAN VE CO TUC VA CHINH
SACH CO TUC

1.1. TONG QUAN VE CO TUC
1.1.1. Loi nhuén va cb tirc ciia doanh nghiép ¢é phin

Muc dich co ban cua bat ky cong vi¢c kinh doanh nao 1a tao ra lgi nhuan
cho chu s& hiru. Loi nhuén 13 két qua tai chinh cudi cung, 1a chi tiéu chét lugng
danh gia hiéu qua kinh té.

Loi nhuén 1 phan chénh léch giita doanh thu va chi phi doanh nghiép bo ra
dé san xuat kinh doanh, tao ra doanh thu d6. Khi cong viéc kinh doanh cua cong ty
tao ra lo1 nhuan, lgi nhuan dugc phan phéi nhu sau:

- Nop thué thu nhap doanh nghiép theo luat dinh

- Chia 14i cho cac dbi tac gop vén theo hop dong hop tac kinh doanh

- Trich 1ap céc quy chuyén dung cho doanh nghi¢p nhu quy du phong tai
chinh, quy dau tu phat trién, quy du phong trg cip mat viéc lam, quy khen thudng,
quy phuc loi...

- Giir lai dé tai dau tu vao hoat dong san xuét kinh doanh.

- Chia cho cac ¢ dong.

C6 tirc duge tinh chu yéu trén co s¢ 1¢g1 nhuadn chua str dung dén cua doanh
nghiép ciing nhu vién canh kinh doanh cta doanh nghiép trong nhiing nim tiép
theo. Sau khi d3 duoc dé xuat bai hoi déng quan tri va ban kiém soat trude dai hoi
cd dong hang nam, cd tirc s& duoc thong béo cho cac cd dong, 13 lwong tién mit ho
nhan dugc tinh theo s6 ¢6 phiéu s& hitu hay phan trim trong loi nhuan cia doanh
nghiép.

Moi ¢o phiéu cta cling mot loai c6 ¢6 tirc nhu nhau nhu ¢ tirc ciia ¢6 phiéu
phd thong hay 6 tirc ¢6 phiéu wu dai. Sau khi dugc thong bao cb tirc trd thanh
khoan phai tra cia doanh nghiép.

1.1.2. Cac phwong thirc tra cd tirc
Bit cr su thanh toan truc tiép nao ctia doanh nghiép cho cic c6 déng déu

duoc coi la chinh sach co turc.



Thong thudng tra ¢6 tirc duge hiéu 13 sy chi tra, phan phdi tir phan von loi
nhuan ctia doanh nghiép c6 phan cho cic c6 dong cua doanh nghiép. C6 tic 1a
phﬁn loi trc ma cd dong nhan duoc tu phﬁn lgi nhuén c6 duoc tir hoat dong kinh
doanh ciia doanh nghiép do c¢6 déng gop von.

Nhiing sy chi tra tir ngudn khac khong phai tir von loi nhuan thi khong phai
1a tra ¢6 turc. Chi nhirng su chi tra tir von loi nhuan 1am thay d6i vbn loi nhuan ma
khong 1am thay d6i von gop c6 phan méi dugc goi 1a tra co tuc.

Hinh thirc phd bién nhit cia tra ¢ tic 1a bang tién mat. Ngoai ra doanh
nghiép con cé thé tra cd tic thong qua tra bang cb phiéu hay tai san.
1.1.2.1. Cé tirc trd bang tién mdt

Hau hét ¢ tuc duoc tra dudi dang tién mat. Co tirc tién mat duoc tra tinh
trén co s mdi cd phiéu, duge tinh bang phan trim ménh gia. Ménh gia 1a gia tri
dugc an dinh trong gidy chimg nhan c¢6 phiéu theo diéu 1é hoat dong cta cong ty.

Vi du ménh gia cuia 13 10.000 ddng. Ty 1¢ chi tra 1a 12%. Nghia 1a mdi ¢
phiéu nhan dugc cb tirc 1a 10.000x12%=1.200 dong. C6 dong s& hiru 100 ¢ phiéu
s& nhan dugc tién ¢6 tirc 1a 100x1.200= 120.000 dong.

Tra c6 tirc bang tién mat lam giam tién mat ddn dén giam tai san va giam

von lgi nhuan, nghia l1a lam giam von c6 phan c6 dong.

1.1.2.2. Cb tirc trd bang co phiéu

Tra ¢ tirc bang c6 phiéu 1a doanh nghiép dwa ra thém nhitng ¢ phiéu cua
doanh nghiép theo ty 1¢ da dugc Dai hoi co dong thong qua. Doanh nghiép khong
nhan duoc khoan tién thanh toan nao tir phia c6 dong.

Hinh thirc tra c6 tirc bang cb phiéu dugc ap dung khi doanh nghiép du dinh
gitlr 1g1 nhuén cho cac muc dich dau tu va mudn lam an long cd dong.

Vi dy doanh nghiép tuyén bé tra cb tirc bang cb phiéu 12 9% mot nam.
Nghia 1 ¢6 dong hién hanh sé hitu 100 c6 phiéu s& c6 thém dugc 9 ¢ phiéu nita.

Viéc tra ¢o tirc bang ¢ phiéu ciing giéng nhu viéc tach cd phiéu. Ca hai
truong hop déu 1am sé luong cd phan ting 1én va gia tri ¢6 phan giam xubng.

Tra cb tirc bang cd phiéu 1am tai khoan chu s¢ hitu ting 1én va phan loi

nhuan gidm xudng. Trong khi d6 tach c6 phiéu lam gidm ménh gid moi c6 phan.

-



1.1.2.3. Cé tirc va cé phiéu quy:

Co phiéu quy 1a ¢ phiéu do chinh doanh nghiép phét hanh ra thi truong va
mua lai. C6 phiéu quy khong con so hitu cac quyén cua c6 phiéu luu hanh. Khi
doanh nghiép dung c6 phiéu quy dé tra co tic thi thyc chat khong phai 1a phat
hanh thém, khong phai 1a chuyén tir von loi nhudn thanh von ¢ phan ma chi la
ban ¢6 phiéu quy cho cd dong cii thay cho tra cd tirc bang tién mit.
1.1.2.4. Cb tirc va cé phiéu thwong

C6 phiéu thudng 1a hinh thirc doanh nghiép phat hanh thém cb phiéu cho
ngudi duge hudng twong tu nhu chia phan lgi nhuan. C6 phiéu thuéng thudng
dugc tra cho nguoi 1am viée trong doanh nghiép nhu 13 phan thudng cho nhan vién
khi dat két qua tbt.

Thong thuong doanh nghiép tra c¢d phiéu thuong bang cb phiéu quy.

Khi doanh nghiép thyc hién tra cd phiéu thuong s& lam thay ddi ty 16 nim
giit ¢6 phiéu ctia c¢6 dong

Néu doanh nghiép tang truong cao ma doanh nghiép khong chi tra co tic
bang tién mat thi c6 déng cho rang trong twong lai doanh nghiép s& chi tra co tirc
cao hon va doanh nghiép ting truéng hon nira nén gia c6 phiéu s& khong nging
tang 1én. Gia cb phiéu sé ting dén mot mirc d6 ma nha dau tu khong con mudn
mua nira. Vi vay khi doanh nghiép thong bao tra cd tirc bang c6 phiéu nham ting
c6 phiéu luu hanh, gia thi truong ciia mdi c6 phan giam xudng.

Tra cb tlrc bang cb phiéu 13 chuyén tir phan vén loi nhuén sang von cd phan
nén khong lam giam tai san va vdn so hiru cd phan cb dong.

Néu ¢b dong nhan thiac dugc phﬁn lo1 nhuan gitr lai duoc chuyén sang von
g6p ¢6 phan c6 kha ning dau tu, mé rong san xuit mang lai loi tirc thu nhip cao
hon trong tuong lai thi c6 dong san sang chap nhan ty 1¢ chi tra thap hay tra c6 tic
bang ¢ phiéu, tham chi khong chi tra ¢6 tic. Tuy nhién néu doanh nghiép khong
c6 trién vong phat trién thi viéc tra cd tirc bang ¢d phiéu c6 thé 1am giam gia cb
phiéu.

Viéc doanh nghiép tra c6 tirc bang cd phiéu dé tai tro tién mit sé c6 loi hon
nhiéu so v6i doanh nghiép ban co phiéu méi vi khong phai mét chi phi phat hanh

co phiéu.



Viée tra ¢6 tirc bang cb phiéu 1am sb lugng c6 phiéu luu hanh nhiéu hon
nén khoi luong giao dich s& 16n hon. Ngoai ra thu nhap trén mdi c¢o phiéu (EPS)
giam xudng.

Khi thuc hién tra ¢6 tic bang cd phiéu, thong thuong cong ty phat hanh
thém mot luong ¢ phiéu méi va phan chia cho cb dong theo ty 1¢ ¢6 phiéu hién ho
dang nam giit. Nhu vy thay vi nhan c6 tirc bang tién, ¢ dong nhan dugc thém
mot s6 ¢ phiéu méi khong phai tra tién. Day chinh 1a qua trinh vén co dong hoa
mot phan loi nhuan giit lai cia cong ty.

Nhu vay néu xem xét trude khi tra c¢o tirc va sau khi tra co tc bang cb
phiéu méi co thé thdy nhitng diém chu yéu sau:

S6 lugng c6 phiéu dang luu hanh cta cong ty ting 1én. Tuy nhién vi thé cua
cac c¢6 dong hién hanh khong co sy thay doi hay néi cach khac 1a ty 18 quyén so
hitu cta cac cd dong dbi véi cong ty van gitt nguyén nhu trude khi tra cd tirc bang
¢o phiéu.

Tai san va von cb dong cua cong ty khong thay d6i so véi trude khi tra cd
tirc. Nhung do s6 luong cb phiéu dang luu hanh ting 1én nén gia tri s6 sach mot cd
phiéu s& giam xudng so véi trude khi tra co tirc bang c6 phiéu.

Thong thudng cic cong ty cb phan tra cd tirc bang tién. Khi thue hién nhu
vy cac cong ty dd chuyén mot phan tai san cta cong ty cho cac co dong va két
qua la cac cd dong nhan dugc mdt lugng tién nhat dinh, déng thoi tai san va von
¢ dong cua cong ty ciing giam di mot luong twong ung. Trong khi d6 néu thay vi
tra bang tién cong ty tra bang cd phiéu thi tai san va von cha sé hiru cua cong ty
khong thay doi so véi trude khi tra cb tirc. Do viy so véi tra cd tirc bang tién thi
viée tra o trc bang ¢ phiéu giup cho cong ty co thém duoc mot lwong tién von
dé thyc hién dau tu.

Mit khac, & cac nude, cong ty ¢d phan bi danh thué hai lan: thué thu nhap
doanh nghiép va thué thu nhap cic nhan - tinh trén phan co tirc ma cac cd dong
nhan duoc. Nhung néu ¢ déng nhan cb tirc bang c¢b phiéu thi coi nhu ho di c6 thé
hoan ndp mot phﬁn thué thu nhap, bdi ho chi phai nop thué khi nhan duoc nhirng
khoan thu nhap thuc té.

1.1.2.5. Cé tikc trd bing tai sin



Doanh nghiép tra ¢ tic cho cd dong bang thanh pham, hang ban, bat dong
san hay c6 phiéu ctia cong ty khac do doanh nghiép s¢ hiru. Hinh thic nay rat
hiém xay ra trong thuc tién.
1.1.2.6. Mua lgi ¢é6 phan

Doanh nghiép tién hanh mua lai toan bd hodc mot phan s6 c6 phiéu do
chinh doanh nghiép phat hanh hién dang thudc s hiru c4 nhan cua co dong.

Khi ban lai ¢6 phiéu cho chinh doanh nghiép, cac c6 dong s& nhan duogc
mdt khoan tién tir phia doanh nghiép nhung ho khong con nim gitt quyén so hitu
s6 ¢b phiéu d6 nira.

Sau khi qua trinh mua lai két thuc, vén c6 phan dang luu hanh ciia doanh
nghiép bi giam xudng. Hé s6 loi nhudn trén vén c6 phan (ROE), hé s6 thu nhap
trén c6 phan (EPS) sé ting 1én.

Ciing giéng nhu khi tra cb tirc, khi doanh nghiép mua lai ¢6 phiéu da phat
hanh thi cac ¢b dong cling dugc nhan mot khoan tién do chinh doanh nghiép tra.
Vi vdy vé ban chat khi xét trén khia canh phan phdi ngudn tién cho c6 dong, viéc
mua lai ¢6 phiéu ciing twong ty nhu tra c6 tic bang tién va hanh dong nay duoc
xem nhu mot co ché phan phdi tién cho c6 déng ma mot doanh nghiép co thé lwa
chon thay thé cho viée tra cd tirc bﬁng tién.

Khi doanh nghiép tién hanh mua lai ¢6 phiéu, chi c6 nhiing c6 dong ban lai
toan bd hodc mot phan s co phiéu dang nam giit mdi nhan duoc sb tién duoc
phan phdi.

Khi mua lai ¢6 phiéu phd thong, doanh nghiép c6 thé lya chon mot trong
nam phuong phap:

- chao mua véi gia cb dinh

- mua lai ¢6 phiéu trén thi truong mé

- mua lai ¢6 phiéu theo hinh thirc dau gi4 kiéu Ha Lan

- phan phdi quyén ban lai c¢6 kha ning chuyén nhuong

- mua lai c6 phiéu muc tiéu

Viéc mua lai ¢6 phiéu doanh nghiép bao hiéu trién vong cua doanh nghiép

trong tuong lai hodc chéng lai sy thiu tém doanh nghiép tir bén ngoai.



1.1.2.7. Chia nhé co6 phiéu va trd co ticc bing cé phiéu.

Trong qué trinh hoat dong kinh doanh, cong ty c6 phan c6 thé phat hanh cb
phiéu méi. Nguoi ta c6 thé phan biét hai loai phat hanh ¢6 phiéu méi cua cong ty:
phat hanh c¢6 phiéu méi khong thu tién va phat hanh c6 phiéu méi c6 thu tién.

Viéc chia nho ¢6 phiéu (hay tach cb phiéu) va viée tra co tirc bang cb phiéu
13 hai hinh thirc phat hanh ¢6 phiéu méi khong thu tién nén twong ty giéng nhau.

- Khong lam thay doi gid tri tai san va von chu so hitu cia cong ty.

- Khong anh hudng gi dén ty 16 quyén so hitu cong ty cua timg c6 dong
hién hanh.

- N6 chi 1am ting thém sb lugng ¢ phiéu dang luu hanh va vi thé, gia tri s6
sach ctia mot ¢6 phiéu ciing giam xudng.

Nhitng diéu ndy xay ra twong ty nhu khi cong ty thuc hién tra c6 tic bang
cb phiéu, ciing giébng nhu chia chiéc banh hién c6 thanh nhiéu phan nho hon.

Thong thuong, cong ty thuc hién viéc chia nhod ¢d phiéu khi ¢6 phiéu cua
cong ty duoc ban & mirc cao. Cong ty c6 thé thuc hién thu vé sé cb phiéu cii va
phat hanh, phan phdi cho ¢6 dong s6 c6 phiéu méi véi ty 1 1 thanh 2 hay nhiéu
hon. Pay dugc xem nhu viéc chia nho hay thay thé s6 c6 phiéu cil bang co phiéu
méi véi sd lwong nhiéu hon.

Muc dich chu yéu ctia viéc chia nho ¢6 phiéu 14 1am giam gia thi truong cua
¢6 phiéu nham 1am cho viéc mua ban ¢ phiéu cia cong ty trén thi trudng duoc
thuc hién dé dang, thuan loi hon.

Tuy nhién, viéc tra cb tirc bang cd phiéu va chia nho c6 phiéu ciing co
nhimng diém khac nhau:

- Khi thyc hién tra ¢ tic bang c6 phiéu s& 1am ting thém mot lugng cd
phiéu méi, nhung sé cd phiéu ting thém nay thudng nhé hon rat nhiéu so véi sb
6 phiéu dang luu hanh trude d6. Con viée chia nho cb phiéu s& 1am ting rat 16m sb
luong cb phiéu danh luu hanh trude d6. Diéu nay s& lam gia c¢6 phiéu giam manh
hon rat nhiéu so vé6i truong hop chia ¢6 tirc bang cd phiéu.

- Céng ty thuc hién chia nho ¢ phiéu nhung khong kém theo su chuyén
dich mot bd phan gia tri nao tir phan loi nhuan giit lai vao phan gop cua cong ty.

Tac dong cua tra c6 tirc bang c6 phicéu dén gia tri cd phi€u cua cong ty.
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Trong thuc té, viée tra co tuc bﬁng cd phiéu mdi s€ tdc dong nhu thé nao
dén gia co phiéu ctia cong ty trén thi trudng 13 van dé hét sitc quan trong. Vé mit
Iy thuyét, khi cong ty tra co tirc bang cb phiéu thi sé ¢ phiéu dang luu hanh s&
tang 18n, trong khi d6 tai san ctia cong ty khong thay doi nén gi trj sb sach cua cb
phiéu s& giam xudng, tac dong lam giam gi thi truong cia cd phiéu.

Vi du: Mot ¢6 dong nam giir 100 ¢6 phiéu ciia mot cong ty. Gia thi trudong 1
co phiéu trude khi cong ty tra co tirc 1a 25.200 d/c6 phiéu. Cong ty cong bd tra co
tirc bang ¢6 phan véi ty 18 1a 5%. Nhu vdy, cd dong d6 s& duoc nhan thém 5 cb
phiéu.

Xét vé mit 1y thuyét, gia tri ctia 100 cd phiéu trudce khi chia cb tirc s& dugc
dai dién bang 105 ¢ phiéu sau khi chia cb tirc. Vi vay, gia 1 ¢b phiéu sau khi chia
co tirc s& giam xudng mic:

(25.200 * 100) / 105= 24.000 d/cd phiéu.

Trong thuc té, viéc giam gia c¢d phiéu khong don thuan xay ra nhu vay.
Theo kinh nghiém nudc ngoai, nhitng cong ty dang ting truéng nhanh va c6 dau
hiéu ting loi nhuan & mic cao trong twong lai thi sau khi tra cd tic bang ¢ phiéu,
gi4 co phiéu c6 thé tam thoi sut giam & mic nhat dinh, nhung sau d6 gia c6 phiéu
lai tang 1én va cong ty c6 thé gitr gia c6 phiéu cua ho trong pham vi mong mudn;
nhd d6, ¢b dong co6 thé thu loi tir viée ¢b phiéu ting gia.

1.1.3. Cac Iy thuyét vé cb tirc

Chinh sach cb tirc va cic van dé c6 lién quan dd dugc nhiéu nha kinh té dé
cap dén.

Vén dé thudng gay tranh cdi gitta cac nha kinh té hoc 1a viéc chinh sach ¢
tire ¢6 anh hudng nhu thé nao dén gid tri ctia doanh nghiép.

C6 ba quan diém vé mdi lién hé giita chinh sach cb tlrc va gia tri doanh
nghiép

- Quan diém cho rang gia ting chi tra c6 tlrc s& 1am ting gid tri cla cong ty

- Quan diém cho rang gia ting chi tra co tic s& lam giam gia trj cong ty

- Quan diém cho rang chinh sach co tirc khong anh huéng gi dén gia tri

cong ty.



1.1.3.1. Ly thuyét ciia Miller va Modiglani (M&M): Chinh sdch cé tirc khong
tic dong dén gid tri doanh nghiép trong thi trwong hoan hdo

M&M xay dung 1y thuyét cia minh trong diéu kién thi truong vén hoan hao
va nha déu tu c6 hiéu biét.

Thi truong vén hoan hao gia dinh ring chi phi thong tin khong dang ké va
thong tin dén véi moi ngudi nhu nhau; khong co sy sai léch trong van dé thué;
khong c6 chi phi giao dich, chi phi ky két hgp dong, chi phi méi gidi trung gian;
khong c6 su thao tang thi trudng cia mot ca nhan nha dau tu dé c6 thé anh huong
dén gia ca cua ching khoan.

Nha dau tu c6 hiéu biét c6 thu nhap nhiéu, phan biét duoc giita thu nhap
dén tir ¢ tirc hay dén tir gid tri ¢ phiéu; nha dau tu s& mua tai san & muc gia thap
va béan tai san & muc gia cao hon cho t6i khi dat diém can bang.

Ly thuyét cia M&M vé mbi quan hé giira chinh sach ¢6 tirc va gid tri cla
doanh nghiép nhu sau: trong diéu kién thi truong von hoan hao, chinh sach c¢b tic
khong anh hudng dén téng thu nhap cua cd dong, hay noi cach khac moi chinh
sach cb tirc déu nhu nhau.

Tuy nhién trong thuc té khong ton tai mot thi trudng khong cé chi phi giao
dich, khong c6 su khac biét vé thué.

Gia tri thi truong cua doanh nghiép dugc xac dinh bang viéc chiét khau cac
ludng tién sau thué véi bat ctr mot sy khac biét nao vé thué danh trén thu nhép 14i
v6n trong méi tuong quan véi ¢d tirc nhan duge déu c6 anh hudng dén téng thu
nhap sau thué cia c6 dong, va anh hudng dén muc cau cia cd dong dbi véi cd tirc
nhan dugc. Do d6 yéu td thué ¢ thé anh hudng dén quyét dinh chi tra cb tirc cua
cong ty.

Nam 1961 khi M&M dua ra 1y thuyét nay, moi nguoi van nghi tham chi
trong trudng hop 1y twdong nhu gia dinh thi viée ting cb tirc s& ¢6 loi cho co dong.
Tuy nhién cho dén nay 1y thuyét M&M di duoc chimg minh co ban ding va
chuyén sang 1y giai liéu thué va cac yéu td khong hoan hao cia thi truong lam thay
d6i Iy thuyét nhu thé nao.
1.1.3.2. Ly thuyét ciia Brennan va Litzenberger va Ramaswamy:

1% tang & ty 18 chi tra o tirc can c6 23% ting thém & thu nhap ky vong
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Niam 1970 Brennan dua ra mé hinh vé mdi quan hé giira ¢6 tirc va thu nhap
da diéu chinh yéu t6 rai ro. Trén co s& md hinh dinh gia tai san vén (CAPM),
Brennan cho rang thu nhap trudc thué ciia mot chimg khoan c¢6 méi quan hé tuyén
tinh voi rai ro hé théng va véi ty 1¢ chi tra ¢b tire. Mire thu nhép trude thué cao bu
dép cho viéc phai chiu thué cta cd tirc ma cd dong duoc nhan.

Trong diéu kién cac yéu t6 khac khong thay d6i, mirc tra cd tirc cao s& lam
giam gia co phiéu.

Nhu vay nha dau tu muén mot muic thu nhap trudc thué da diéu chinh rui ro
cao hon mirc ¢o tirc nhan dugc dé bu lai phan thué phai ndp trén khoan thu nhap
1ai von.
1.1.3.3. Nghién cvwru ciia Black Scholes

Trong khi d6 nghién ctru ciia Black Scholes nim 1974 vé danh muc dau tu
c¢d phiéu va xem xét anh huong cua ty 18 chi tra ¢ tirc toi thu nhap ky vong c6
diéu chinh rai ro két luan rang khong c6 su khac biét vé& thu nhap trudc thué da
diéu chinh rai ro du ty 18 chi tra c6 tlrc cao hay thap, va khong co su khac biét vé
thu nhap sau thué da diéu chinh rai ro v6i cac mirc tra cb tic khac nhau. Black
Scholes khuyén cac nha dau tu khong cin quan tim téi ¢d tirc nhan duoc khi xay
dung danh muc dau tu.

Trén mot nghién ctru khac cua Litzenberger va Ramaswamy tién hanh phan
loai c6 phiéu c6 ty 1¢ chi tra co tirc duong trong nhimng thang trudc ngiy giao dich
khong huéng co tirc, nhitng cd phiéu dugc thanh toan co tirc hang quy c6 ty 1¢ chi
tra ¢ tirc duong trong thang giao dich khong hudng cb tic, c6 ty 18 hi tra bang 0
trong hai thang con lai.

Két qua cua Litzenberger va Ramaswamy ching minh 1y thuyét cia
Brennan lién quan dén mé hinh CAPM 14 hé s6 tra c6 tic duong ching minh anh
huong cia thué dén cb tuc.
1.1.3.4. Ly thuyét ciia Elton va Gruber

Niam 1970 Elton va Gruber da dua ra nhitng din chimg trén co s& duc rat
kinh nghiém va cho ring muc giam gia c¢d phiéu trong ngdy giao dich khong

huong ¢o tire thap hon murc co tlrc trén moi co phiéu.



Trong trudng hop mirc giam gia trong ngdy giao dich khong hudng cb tirc
thép hon ¢6 tirc duoc tra thi nha dau tu ngén han s€ c6 co hdi thu loi nhuan. Ho s€
mua cb phiéu vao ngay giao dich cudi cung dugc hudng cb tirc va ban vao ngay
hém sau. Nha dau tu s& mat di mot phan von vi gia giam nhung duoc bu lai tién cb
trc cao hon.

Néu mirc giam gia trong ngdy giao dich khong hudéng 6 tirc 16n hon mirc
co tire nhan dugce thi cac nha dau tu dai han c6 thé thu dugc lgi nhuan bang viée
xéac dinh thoi diém giao dich (ban ra truéc ngdy giao dich khong huong co tic).
Néu mirc giam gia trong ngdy giao dich khong huéng cb tirc thip hon mirc ¢o tirc
thi cdc nha dau tu ngén han c6 thé thu duoc loi nhuan béng viéc ban khéng cd
phiéu trong ngay giao dich cudi ciing dugc hudng c¢d tirc va mua lai vao ngay giao
dich khong huéng co tuc.

Tuy nhién trong trudng hop c6 phi giao dich thi ¢ thé ton tai sy cin bang
trong ngay giao dich khong hudng co tirc va khong co co hoi thu loi nhuan.

1.2. CHINH SACH CO TUC
1.2.1. Khai niém va tAm quan trong ciia chinh sach ¢ tirc

Chinh séch tai trg, chinh sich dau tu va chinh sach cd tic 1a ba chinh sach
tai chinh quan trong ctia doanh nghiép.

Mirc d6 dau tu cua doanh nghiép quyét dinh mirc lgi nhuan tuong lai va
tiém nang co tc tuong lai. Cu tric vén anh hudng dén chi phi st dung vén.
Trong khi d6 chi phi sir dung von anh huéng mot phan dén co hoi dau tu co thé
chap nhén duogc; va chinh sich cb tirc anh huong dén sé lwong cd phan thuong
trong ciu trac von cia doanh nghiép qua lgi nhuén giir lai va tiép tuc anh huong
dén chi phi st dung von.

Chinh séach ¢b tire quyét dinh muc lgi nhudn ctia doanh nghiép duoc dem ra
phan phéi nhu thé nao. Loi nhuan s& duoc gitr lai dé tai dau tu cho doanh nghiép
hay duoc chi tra cho cb dong.

1.2.2. Céc chinh sich cd tire:

1.2.2.1. Chinh sach lgi nhudn giw lai thu dong:
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Doanh nghi¢p nén gitt lai o1 nhuan khi doanh nghiép c6 céc co hdi dau tu
htra hen céc ty sut sinh 1oi cao hon ty suat sinh lgi cac c6 dong doi hoi.

Doanh nghiép theo chinh sach niy s& c6 mirc do chi tra co tuc thay doi tir
nam nay sang nim khac tiy thudc vao cac co hdi dau tu c6 san.

Trong thyc tién, cac doanh nghiép thudng cb ging duy tri mirc do chi tra cd
tirc tuong ddi 6n dinh qua cac nam. Cac doanh nghi¢p s€ gilr lai lg1 nhuan dé lai
vé6i ty 16 kha cao trong nhitng nim c6 nhu cau von cao. Khi doanh nghiép tiép tuc
tang truong, doanh nghiép co thé tiép tuc theo dudi chinh sach nay.

Chinh sach nay ap dung cho nhiing doanh nghiép tang truéng co ty 1€ chi
tra thdp hon cac doanh nghiép trong giai doan sung man.
1.2.2.2. Chinh sdch cé tirc tién mdt én dinh:

Céc doanh nghiép va cac cd dong thich chinh sach ¢6 tirc twong dbi 6n dinh

Céc ¢6 dong thudng mién cudng chip nhan viéc giam cb tirc qua cac nim
vi luén mudn 6n dinh nguén thu nhip. Nguoc lai doanh nghié¢p thuong tri hoan gia
tang co tic khi cac khoan loi nhudn trong twong lai du cao dé ting mirc chi tra co
tire. Ty 18 ¢6 tirc c6 khuynh hudng di sau sy gia ting loi nhuan.

Céc ¢6 dong thuong thich murc chi tra cb tirc 6n dinh. C6 dong cho rang khi
thay d6i mirc chi tra c6 tirc thudng ham chira mot s6 thong tin nao d6. Cat giam cd
tirc dugc cho 13 tiém ning vé loi nhun cua doanh nghiép sut giam. Tuong tu gia
tang loi nhuan nghia 14 du kién loi nhuan trong twong lai ciia doanh nghiép gia
tang. Ngoai ra nhiéu c6 dong thudong xem cd tirc 1a dong thu nhap on dinh. Vi thé
doanh nghiép cho rang nha dau tu s& tra gia cao hon cho cb phiéu cé cd tirc 6n
dinh.
1.2.2.3. Cdac chinh sach khac

Chinh sach c6 ttrc ¢ ty 1& chi tra khong doi: doanh nghiép chap nhan mot
chinh sach cd tic co ty 1€ chi trd khong ddi. Néu loi nhuan cua doanh nghiép thay
d6i nhiéu tir nAm ndy sang nam khac thi ¢6 tirc ciing dao dong theo.

Chinh sach tra c¢6 tirc nho hang quy cong véi cd tirc thuong thém cubi nam:
chinh sach nay thich hop cho doanh nghiép c6 loi nhuan bién dong va nhu cau tién

mit bién dong. Khi c6 loi nhuan thép doanh nghiép chi tra theo mirc cd tire déu
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dan va thép. Khi c6 191 nhuan cao va khong c6 nhu cau sir dung tién mat cudi nam,
doanh nghiép tra thém phan ¢ tirc thuéng. Chinh sach niy tao kha ning linh hoat
dé gitt lai 1oi nhusn ma van théa man nhu cau cua nha dau tu.

1.2.3. Tac dong ciia chinh sach ¢6 ticc ddi véi doanh nghiép

1.2.3.1. Tdc dong ciia chinh sdch cé tic déi véi tai sdn ciia cdc co dong

Nguén thu nhap cta cd dong gdm i tir viéc ban ¢ phiéu va cac khoan thu
nhap c6 duge trong lic nam giit ¢6 phiéu tir ¢6 tirc tién mat va mua lai c6 phiéu.

O mot sd nude, thué danh vao co tic béng hodc cao hon thué danh vao céc
khoan 13i vén. Do vay c¢6 dong thudng thich viée chi tra b tirc bang tién mat thap.
Céac muc 13i von s& duoc tri hodn tra thué cho dén khi c6 dong ban c6 phiéu di.

Mot tac dong khac ctia chinh sach ¢ tac ddi véi co dong 1a anh hudng cia
céc thong bao tra co tirc 1én gia c6 phiéu ciia chinh doanh nghiép d6. Cac khoan cd
tie thudng duogc coi 13 nhitng ddu hiéu thong bao vé tinh hinh kinh doanh va trién
vong phat trién cua cong ty. Vi vay nhitng thay d6i vé mirc tra co tirc s& anh hudng
dén danh gia cia cac nha dau tu dbi voi doanh nghiép va anh huong dén gia cd
phiéu cua cong ty.
1.2.3.2. Quan hé giita chinh sdach cé tirc va hoat dong dau tw ciia doanh nghi¢p

Quyét dinh tra ¢ tirc ciia doanh nghiép c6 mdi quan hé chit ché voi cac
quyét dinh dau tu.

Loi nhuan sau thué va tra 13i caa doanh nghiép s& dugc dung vao chi tra co
tirc cho c6 dong va tai dau tu. Khi doanh nghiép c6 cac co héi dau tu dem lai
nhiéu loi nhuén thi doanh nghiép c6 xu hudng mubn gitr lai lo1 nhuan chtr khong
dem chia cho céc ¢ dong. Néu doanh nghi¢p lua chon vi¢c tra cd tac tién mat thi
doanh nghiép phai tién hanh vay ng hay phat hanh ¢ phiéu méi dé cho cac co hoi
dau tu. Khi phat hanh thém c6 phiéu, doanh nghiép s& phai chiu thém mét khoan
chi phi phat hanh.
1.2.3.3. Chinh sdch cé tirc va co cdu von ciia doanh nghiép

Viéc tra ¢b tic du cao hay thip déu tic dong dén co cdu vbn cia doanh
nghiép. Du tra c¢d tirc cao hay thap thi rii ro cac khoan no ctia doanh nghiép ting

1én do don bay tai chinh ctia doanh nghiép ting. Véi nhitng doanh nghiép c6 don
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bay tai chinh cao tirc ty 1¢ ng so véi von cao thi tra ¢o tirc cang lam ting rii ro tai
chinh.
1.3. CAC YEU TO QUYET PINH CHINH SACH CO TUC

Chia cb ttrc 1a van dé gén voi su ton tai va hoat dong cua doanh nghiép.

Loi nhuan giit lai dung dé dau tu cho ting trudng trong twong lai va gia
tang gid tri c6 phan twong lai. Trong khi d6 ¢ tirc cung cip cho cb dong lgi nhuan
thudng xuyén. Chinh sich c6 tirc tac dong dén hoat dong ctia doanh nghiép nhur tai
san, hoat dong dau tu, cac yéu td khac.

1.3.1. Pic diém ciia nganh va doanh nghiép

Chu ky song ctia cia mot nganh va doanh nghiép c6 thé tam chia thanh bén
giai doan:

- Giai doan phat trién: Trong giai doan nay co hoi dau tu c6 kha ning sinh
loi nhuén cao rit cao nén cac doanh nghiép thuong khong tra c¢d tirc bang tién ma
danh khoan loi nhuan d¢ tai dau tu.

- Giai doan ting truéng: Trong giai doan nay doanh nghiép van c6 miic
tang truong nhanh hon cac doanh nghiép khac ngoai nganh. Nhu cau tai dau tu cia
doanh nghiép van cao nén doanh nghiép thuong chon phuong thirc tra cd tirc bang
c6 phiéu

- Giai doan mé rong: Ting trudng clia doanh nghiép van con nhung khong
cao. Cac co hoi dau tu kém hap dan vi sy canh tranh gay gat. Kha ning tra ¢ tlic
bang tién ctia doanh nghiép ngay cang 16n.

- Giai doan giam sat: Téc do ting truong cua doanh nghiép chiing lai.
Chinh séach ¢6 tirc cac doanh nghiép thudng chon 13 tra ¢ tirc bang tién mit.

1.3.2. Cac han ché vé phap ly:

Cac luat diéu tiét chi tra c6 tic cua doanh nghiép ding ky hoat dong tai
qudc gia do

C6 nhiéu qudc gia c6 luat diéu tiét chi tra co tirc cho doanh nghiép dang ky

& qubc gia d6. Cac luat nay quy dinh nhu
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- Han ché suy yéu vén: khong thé dung vbn ctia mot doanh nghiép dé chi
tra cO tirc. Von c6 thé 1a tong ménh gia cd phan thuong hay cé thé bao gom ca
thang du vén.

Vi dy phan vén trén bang can d6i ké toan cia mot doanh nghiép nhu sau:

Don vi: dong

C6 phan thuong (500.000 c6 phan ménh gia 10.000 dong) 5.000.000.000
Vén gop cao hon ménh gia 1.000.000.000
Loi nhuén giir lai 3.000.000.000
Téng ngudn von 9.000.000.000

Néu ludt quy dinh von 13 tong gia tri ménh gia cta c6 phan thudng thi
doanh nghiép c6 thé tra co tic toi da 1a 5 ty dong. Nhung néu luat quy dinh gidi
han chi tra c6 tirc 12 loi nhuan giit lai thi doanh nghiép c6 thé tra cb tirc ti da 1a 3
ty dong.

- Han ché loi nhuén rong: cd tac phai duogc chi tra tir lgi nhuan rong trong
nhiing nam qua va hién tai, han ché doanh nghiép rut vbn dau tu ban dau dé chi tra
¢ tirc

- Han ché mat kha ning thanh toan: khong thé chi tra c6 tic khi doanh
nghiép mat kha ning thanh toan.

Nhitng han ché nay théng thuong tac dong nhiéu dén cac doanh nghiép méi
thanh 14p, doanh nghiép nho c¢6 loi nhuan gii lai thap.

- Cac diéu khoan han ché nam trong cic giao kéo trai phiéu, diéu khoan
vay, thoa thuan vay ngin han, hop dong thué tai san, cac thoa thuin c6 phan vu dai

Céc diéu khoan han ché nay c6 thé yéu cau doanh nghiép chi c6 thé tra cd
tirc khi 191 nhuan cua doanh nghiép dat dugc dén mot mue d6 nao do.

1.3.3. Cac anh hwong caa thué:

Thué thu nhap cd tirc thong thuong c6 anh huong dén quyét dinh vé chinh
sach chi tra c6 tirc. Khi thué thu nhap c4 nhan danh trén thu nhép cb tirc cao hon
thué suat danh trén thu nhép 13i von dai han thi cac doanh nghiép c6 khuynh
huéng gitt mirc ¢ tic thip dé cac ¢ dong co thé nhan duge mot phan 16n hon ty
suat sinh loi trudc thué dudi hinh thirc 14i vén nghia 1 lam ting ty suit sinh loi

sau thu€ cua c6 dong.
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1.3.4. Cac anh huéng cia kha ning thanh khodn ctia doanh nghiép

Khéa nang thanh khoan ctia doanh nghi¢p cang lon thi doanh nghiép co
nhiéu kha ning chi tra ¢6 tirc. Mot doanh nghiép co ty 18 tai dau tu cao, sd du loi
nhuan 16n nhung doanh nghiép c6 thé khong c6 kha ning chi tra ¢b tirc néu tinh
thanh khoan cua tai san thap, nhat 1a khong c6 tién mat.

Céc doanh nghiép ting truong nhanh chéng thuong kho duy tri sir dung hét
cac co hdi dau tu sinh loi vira duy tri tinh thanh khoan dé chi tra cb turc.

1.3.5. Kha ning vay n¢ va tiép cén cac thi trudong von

Céc doanh nghiép co nhiéu co hoi tiép can véi cac ngudn von bén ngoai
nhu vay ngan hang, phat hanh trai phiéu, thuong phiéu cang cé nhiéu kha nang chi
tra ¢ tirc vi thu nhap giit lai khong phai 14 ngudn von duy nhit dé mé rong san
XUuat.

Nhitng doanh nghiép & giai doan dau thuong khé c6 thé huy dong von tir
bén ngoai du ¢6 nhu cau 16n vé von. Cac doanh nghiép c6 quy mé 16n va trung
binh c6 thé dé dang phat hanh cong cu no hay phat hanh ¢ phiéu dé chap nhan tra
co tuc trong hién tai. Trong khi d6 cic doanh nghiép nho s& gip kho khin hon
trong vay von nén c6 khuynh hudng giit lai phan 16n s6 lgi nhuén c6 duoc dé dap
g cac nhu cau dau tu.

1.3.6. On dinh thu nhép

Doanh nghiép c6 dong tién twong d6i 6n dinh, co6 du bao tot twong lai
thudng phan 4nh sy tin tuéng ndy trong viée chi tra ¢6 tirc on dinh. Cac doanh
nghiép 16n ma c6 phan dugc nam rong rii bén ngoai ciing do dy khi phai ha thap
mirc chi tra co tuc.

1.3.7. Trién vong ting truémg

Doanh nghiép c6 ting truéng nhanh thudng c6 nhu cau vén 16n dé tai tro.
Céac doanh nghiép nay thudng giit mirc chi tra cd tirc thap thay cho viéc tra cb tic
cao va phai ban ¢6 phan méi vira tn kém vira bét tién.

1.3.8. Lam phat
Khi c6 lam phat cao, vén phét sinh tir khau hao thuong khong du dé thay

thé tai san c6 dinh nén cac doanh nghiép nay thuong gitr lai loi nhuin dé duy tri
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nang luc hoat dong, va doanh nghi¢p can c6 nhiéu tién hon dé chi tra cho cac
khoan giao dich, duy tri vn luan chuyén.
1.3.9. Cac wu tién ciia c6 dong

Céc ¢ dong 16n thuong thich giit lai loi nhuan dé huong 13i von trong khi
cac co dong nho coi viée huong co tic 1a ngudn thu nhap thudng xuyén nén thich
cd tirc cao. Do vy cac nha dau tu thudng sé bi hap din boi cac doanh nghiép co
chinh sach cb ttrc phit hop véi muc tiéu cia minh.

1.3.10. Bio vé chong lai loing gia.

Doanh nghiép thudng chon cach giit lai lgi nhuan nhiéu hon va chi tra co
tirc thap hon dé tranh rui ro lodng gia khi phai huy dong vén bang cach ban cb
phan méi.

1.3.11 Gia co phiéu trong nhirng ngay diic biét

Khi ¢6 phiéu dugc ban ngay trude khi ¢d tirc duge thanh toan mot khoang
thoi gian cu thé nao d6 thi ngudi ban c¢b phiéu s& dugc nhan cb tie chir khong phai
12 nguoi mua nhimg c¢o phiéu d6. Ly do cta van dé nay 1a trong danh sach co dong
ctia doanh nghiép chua c6 sy thay ddi vé cac c6 dong do khong thé cap nhat kip
thoi nhitng thay ddi quyén s hiru khi giao dich xay ra.

Ngay giao dich ma khi d6 ngudi mua khong duge huong cb tirc ma ngudi
ban van dugc hudng cb tic goi 1a ngay giao dich khong huong ¢ tirc.

Gia tham chiéu cua c6 phiéu trong ngay giao dich khong hudng co tirc dugc
tinh bang gia dong ctra ctia c¢6 phiéu trong phién trude do trir di gid tri ¢ tirc.

Ptc=Pt-1-Div

trong do: Ptc 1a gia tham chiéu ¢ phiéu trong ngay giao dich khéng huong
quyén

Pt-1: gia chirng khodn cua phién giao dich trude

Div: gia tri ¢6 tirc

Gi4 tham chiéu cua c6 phiéu trong ngay giao dich khong dugc hudng quyén

nhan cd tuc bang cd phiéu dugce tinh nhu sau
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Thuc chit ctia viéc chia ¢ tirc bang c6 phiéu 13 dot phat hanh méi va ban
cho ¢ dong hién hitu. Quyén mua cb phiéu tiém an trong hoat dong nay va coi
nhu nguoi c6 quyén dung ludng cd tirc dé mua c6 phiéu méi.

Gia tham chiéu c6 phiéu trong ngdy giao dich khong huéng quyén nhan cd
ttrc bang cb phiéu bang

PRt-1+(I*PR)-TTH

Ptc= -

trong do:

Ptc 1a gia tham chiéu c6 phiéu trong ngay giao dich khong huéng quyén
Pt-1: gi4 chtirng khoan cua phién giao dich trudc

I: ty 1& von ting

PR: gi4 c6 phiéu sé tinh cho ngudi ¢ quyén nhan thudng bang tién
TTH: gia tri tién thudng bang cb phiéu

Div: gid tri co tlrc
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1.4. TOM TAT PHAN 1

Chia c0 tirc 12 van dé gan lién voi sy ton tai va hoat dong ciia doanh nghiép
¢ phan. Chinh sach c6 tirc ludn c6 nhitng tic dong nhat dinh dén ban than doanh
nghiép va cac nha dau tu. Hinh thirc phd bién nhat cua tra o tirc 1a bang tién mit,
bén canh nhitng hinh thirc nhu tra bang ¢ phiéu, tra bang tai san, mua lai cd phan,
tra bang c6 phiéu, chia nhé co phiéu.

Céc nha kinh té hoc da co cac cong trinh nghién ciru vé mdi lién hé giira
chinh sach ¢6 ttrc va gid trj doanh nghiép. Chinh sach cd tirc tic dong nhu thé nao
dén gia tri doanh nghiép, né 1am ting, hay giam hay khong anh huong gi dén gia
tr1 doanh nghiép.

Mdi doanh nghiép déu c6 nhiing dic diém riéng vé ngudn von, linh vuc
kinh doanh, kha nang sinh 101, chién luoc phat trién... nén can linh hoat trong viéc
phan tich, xdy dung chinh sach c6 tirc dé t6i da hoa gi tri ctia minh. Doanh nghiép
c6 thé theo dudi chinh sach loi nhuin gitr lai thu dong, chinh sach cd thre tién mat
6n dinh, chinh sach cb tirc ¢6 ty 1& chi tra khong doi...

Trén co s& phan tich hoat dong cia nganh, muc ti€u va thuc trang doanh

nghiép ma doanh nghiép lya chon chinh sach cb tirc.
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PHAN 2: THUC TIEN VIEC CHI TRA CO TUC CUA
CAC DOANH NGHIEP NIEM YET O VIET NAM
TRONG THOI GIAN QUA- CAC HINH THUC CO TUC
HIEN CO CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TAI
VIET NAM

Thi trudng chimg khoan Viét Nam bat dau phién giao dich dau tién vao
ngay 28/7/2000 v&i hai loai co phiéu duge niém yét va giao dich véi tong gia tri
von niém yét 1a 270 ty dong. Tinh dén cudi ndm 2005, thi truong chimg khoan
niém yét Viét Nam c6 32 doanh nghiép va 1 cong ty quan Iy quy niém yét va giao
dich tai Trung tim giao dich chirng khoan thanh phé H Chi Minh.

Cho dén nay c6 mot s6 cong ty niém yét da thanh cong trong viéc huy dong
vbn sau khi niém yét trén thi truong.

Bang 1: S6 lwong cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan

Viét Nam phan theo nganh nghé kinh doanh tinh dén cudi nim 2005.

Nganh nghé kinh doanh S6 cong ty niém yét
Thuong mai dich vu 04 cong ty
San xuat 05 cong ty
Vit li¢u xay dung 03 cong ty
Xing dau 02 cong ty
Thuc pham va do udng 06 cong ty
Vat liéu ndi that 01 cong ty
Khach san, giai tri 01 cong ty
Gidy va bao bi 02 cong ty
Nhya 01 cong ty
Thuy hai san 02 cong ty
Vién thong 02 cong ty
Van chuyén 03 cong ty
Tai chinh, Ngan hang 01 cong ty
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(Nguon: Tong hop tir danh sach cac cong ty niém yét dang tai website ctia
Trung tdm Giao dich chiing khoan TP.HCM www.vse.org.vn)

Danh sach chi tiét cac cong ty c¢d phan va quy dau tu niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam tinh dén cudi nam 2005 dugc tom tit & Phu luc 1.
2.1. KHAI QUAT VIEC CHI TRA CO TUC CUA CAC DOANH NGHIEP
NIEM YET O VIET NAM TRONG THOI GIAN QUA

Trén thi truong chimg khoan, nha déu tu ndo cling mong tim nhiing chimg
khoan c6 ¢b tic cao, ngodi su phat trién cua cong ty hay chénh léch gia. Cé tirc dé
dang nhén thdy nhat s& quyét dinh loi nhuan cta ho trong qua trinh dau tu.

Cb tirc 13 mot phan loi nhudn duge phan phdi cho ¢ dong, tiy thudc tinh
hinh loi nhuén cia to chic phat hanh va ty 1& gop vén dau tu cia timg ¢ dong. Do
do, ¢b tuc, phuong thirc chi tra, thanh toan cd trc tuy thudc sy phat trién san xuat
kinh doanh va chinh sach ¢ tirc cua ting t6 chic phat hanh.

Viéc phan chia c6 tirc 1a vin dé hét stc quan trong d6i véi sy phat trién cia
cong ty c6 phan. Vé co ban, loi nhuan sau thué ciia cong ty duoc chia thanh hai bo
phan: loi nhuan dé lai dé tai dau tu va phan co tic tra cho c6 dong. Do vay viéc
phan chia loi tirc ¢6 phan anh hudng truc tiép dén loi ich trudc mat cia cd dong va
dén sy phat trién ciia cong ty, tir d6 tac dong dén gia tri cua cong ty.

Dbi v6i mot s6 nude co tde do phat trién binh thuong nhu Anh, My, Nhat,
Puc..., mic loi nhuin ma cong ty niém yét giit lai khong chia cb tirc chiém
khoang 60-80%.

Céc cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam hién nay chia
cb tirc cao hon nhiéu so vé&i cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan céc
nuoc khac.

Céc doanh nghiép cua Viét Nam chi gitr lai mtrc lgi nhuan dé tich iy va
mé rong san xuat vao khoang tir 40-50%. Nhiéu doanh nghiép thu duoc bao nhiéu
loi nhuan mang chia hét cho c6 dong trong khi lai phai vay von ngan hang véi lai
suét cao.

Bang 2: Mirc dd chi tra co tirc cia mot s6 cong ty niém yét qua bon
nam 2002, 2003, 2004, 2005.
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STT | Mai chirng khosn Co tirc 1 CP(dong)
2002 2003 2004 2005

Thuong mai dich vu

1 GIL 2,500 2,400 1,600 1,600

2 KHA 1,600 1,500 1,900 1,800
San xuat

3 BTC 1,200 0 0 0

4 REE 1,200 1,200 1,300 1,400
Vit liéu xay dung

5 BT6 1,500 1,500 1,500 1,500

6 DHA 3,000 3,000 2,000 3,000
Xang dau

7 PMS 1,200 1,200 1,200 1,200

8 SFC 1,300 1,500 1,500 1,700
Thuc phidm va db udng

9 BBC 1,200 1,200 1,200 1,200

10 TRI 1,800 1,800 1,500 1,500
Vat ligu ni that

11 SAV 1,600 1,600 1,600 1,600
Khach san, giai tri

12 SGH 600 600 850 1,000
Gidy va bao bi

13 BPC 1,500 1,500 1,500 1,500

14 HAP 3,000 3,000 1,000 2,000
Nhua

15 DPC 1,000 300 0 1,200
Thuy hai san

16 AGF 2,400 2,400 1,800 800

17 TS4 1,800 1,200 1,200 1,200
Vién thong

18 SAM 1,600 1,600 1,600 1,600

20 VTC 1,350 1,350 1,350 1,350
Van chuyén

21 GMD 3,200 1,200 2,400 1,200

22 TMS 2,200 2,200 1,500 1,500

(Nguon: Tong hop tir cac bao céo tai chinh ciia cic cong ty niém yét ding
tai website cua Trung tam Giao dich ching khoan TP.HCM www.vse.org.vn)
Mirc d6 chi tra ¢ tirc cla cac cong ty cd phan niém yét trén thi trudng

chirng khoan Vi¢t Nam tinh dén cudi nam 2005 dugc tom tit & Phu luc 2.
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Céc cong ty niém yét thong bao chi tra cd tirc ca nam véi ty 1& thap nhat 3%
trén ménh gia, cao nhat 30%, pho bién nhat 1a muc 12-16%.

Mirc tra c6 tic cao nhat thudc vé Cong ty co phan Gidy Hai Phong
(Hapaco) voi ty 18 30% ménh gia/nam. Ké dén 1a Cong ty C6 phan san xuat kinh
doanh va xuit nhap khau Binh Thanh (Gilimex) 25%, Cong ty C6 phan Xuit nhap
khau thity san An Giang (Agifish) 24%, Cong ty c6 phan Kho van giao nhin ngoai
thuong (Transimex) 22%, Cong ty Co phan Ché bién hang xuat khau Long An
(Lafooco) 18%.

Céc cong ty tham gia thi ching khoan ngay nhimg ngay dau 1a Cong ty ¢
phan Co dién lanh (REE) c6 mic chia ¢6 tirc 1a 12% ménh gia, Cong ty c6 phan
Cap va vat liéu vién thong (SAM) 16%.

Quy dinh vé viéc chi tra c6 tirc clia cac doanh nghiép, Luat phap Viét Nam
quy dinh nhu sau:

Luat Doanh nghiép, diéu 67, khoan 1 quy dinh:

Cong ty c6 phan chi duoc tra cd tirc cho ¢6 dong khi cong ty kinh doanh co
131, ¢4 hoan thanh nghia vu ndp thué va cac nghia vu tai chinh khac theo quy dinh
ctia phap lut va ngay khi tra hét s6 ¢ tirc da dinh, cong ty van bao dam thanh
toan du cac khoan ng va cac nghia vu tai san khac dén han phai tra.

Va diéu 68 Luat Doanh nghiép quy dinh vé viéc thu hdi tién thanh toan cb
phan mua lai hodc cd tirc nhu sau: Trudng hop viée thanh toan ¢6 phin mua lai
trai véi quy dinh tai khoan 1 diéu 66 hodc tra ¢ tirc trai vai quy dinh tai khoan 1
diéu 67 cua Luat Doanh nghiép thi tat ca c6 dong phai hoan tra cho cong ty so tién
hodc tai san khac d nhan. Trudng hop c6 cd dong khong hoan tra dugc cho cong
ty thi ¢6 dong d6 va thanh vién Hoi dong quan tri phai cing lién d6i chiu trach
nhiém vé ng cta cong ty.

Quy dinh nay han ché cic cong ty co hoat dong kinh doanh khong tét
nhung van tim cach tra ¢d tic cho ¢ dong nham che day mot phén thuc chit hoat
dong kinh doanh cua minh.

Mot trong nhitng niém hi vong 16n nhat cta cd6 dong ngoai viéc cd phiéu

nam git tdng gia 1a nhan dugc muc ¢ tuc cao.
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Hau hét cac nha dau tu khi rot von vao mot cong ty c6 phan thong qua mua
¢ phan hoic mua ¢ phiéu trén thi trudng chimg khoan déu nhin vao mirc ¢b tic
ma cong ty d6 tra. D6 13 tm 1y dé hiéu cua nhing c6 dong dau tu ngan han, coi
viéc mua c6 phan twong ty nhu gui tién tiét kiém.

Do vy, muc co tirc thuong duoc so sanh v6i mure 13i tiét kiém hay 13i suat
trai phiéu. Mot muc ¢ tic cao d& tao tim ly dau tu c6 loi. Tam 1y nay thé hién 13
nhat trong Dai hoi ) dong cua cong ty, noi cac cd dong dat ra muc ti€u voi Hoi
ddng quan tri. Mirc cb tirc cao d& dong nghia v6i murc loi nhuan cao. Mot doanh
nghiép tra c¢d tirc cao cling dugc coi 1a mot doanh nghiép an nén lam ra va Hoi
ddng quan tri c6 ning lyc.

Mirc ¢b tic tra bang tién mit trén ménh gia thong thudng 1a khoang
12%/nam. Néu so sanh véi murc 13i suat gui tiét kiém trong 12 thang hién nay la
8.4%/mam, thi muc tra c6 tirc ndy cao hon. Nhiéu nha dau tu da nham 1an khi co
nhan dinh nhu thé ma quén rang ho phai tra mot s tién cao hon ménh gia dé co
dugc murc ¢b tirc 1200 ddng/ ndm nhu thé.

Vi vy, ngoai viéc so sanh giita cac mirc cd tirc cla cac cong ty niém yét,
cac cong ty hoat dong trong cuing nganh nghé, nha dau tu can chi y dén chi tiéu co
tuc trén gia dén biét duoc murc ¢b tic thye té cia minh.

Bang 3: Ty 1¢ ¢6 tirc bang tién mit va mirc ¢d tirc trén gia trung binh

ciia cac cong ty niém yét qua bon nim 2002, 2003, 2004 va 2005.

Ma ching
STT khoin | Ty 1¢ c6 tirc/ Ménh gia (%) Co tire/ Gia trung binh
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Thuong mai
dich vu
1 GIL 25% 24% 16% 16% 6% 10% 5% 4%
2 KHA 16% 15% 19% 18% 7% 8% 8% 7%
San xuét
3 BTC 12% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0%
4 REE 12% 12% 13% 14% 5% 9% 5% 5%
Vit liéu xay
dung
5 BT6 15% 15% 15% 15% 7% 9% 5% 4%
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6 DHA 30% 30% 20% | 30% n/a n/a 6% 8%
Xing dau

7 PMS 12% 12% 12% | 12% n/a 9% 7% 8%

8 SFC 13% 15% 15% | 17% n/a n/a 8% 7%
Thyc phérn
va d6 udng

9 BBC 12% 12% 12% | 12% 6% | 11% 7% 6%

10 TRI 18% 18% 15% | 15% 6% 9% 5% 6%
Vit liéu no1
that

11 SAV 16% 16% 16% | 16% 8% | 10% 5% 5%
Khach san,
giai tri

12 SGH 6% 6% 9% | 10% 3% 4% 6% 6%
Gidy va bao
bi

13 BPC 15% 15% 15% | 15% 7% 9% 7% 9%

14 HAP 30% 30% 10% | 20% 8% | 11% 3% 9%
Nhya

15 DPC 10% 3% 0% | 12% 5% 3% 0% 11%
Thuy hai san

16 AGF 24% | 24% 18% 8% 8% 9% 5% 2%

17 TS4 18% 12% 12% | 12% 9% 7% 6% 6%
Vién thong

18 SAM 16% 16% 16% | 16% 5% 8% 4% 4%

20 VTC 14% 14% 14% | 14% n/a 6% 3% 4%
Van chuyén

21 GMD 32% 12% 24% | 12% 8% 4% 5% 2%

22 T™S 22% | 22% 15% | 15% 6% 7% 4% 4%

(Ngudn: Tong hop tir cac bao céo tai chinh ciia cac cong ty niém yét ding
tai website cua Trung tam Giao dich ching khoan TP.HCM www.vse.org.vn)

Ty 18 ¢6 tlc bang tién mat va mirc co tirc trén gia trung binh cua cac cong
ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam tinh dén cudi nam 2005 dugc
tom tit & Phu luc 3.

Dbi voi cac doanh nghiép niém yét c6 phiéu trén thi truong chimg khoan,
muire ¢d tic ciing 13 mot yéu td twong d6i quan trong, ngoai cac danh gia vé tiém
nang ting, giam gia cd phiéu trong quyét dinh mua ban ciia nha dau tu méi, dic

biét 1a cac nha dau tu ngan han. P61 vo1 nhiing nha dau tu nay, nam giltr c6 phicéu
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trong khi chua c6 co hoi ban ra d¢é huong chénh léch gia thi viéc hudng cb tirc
hoan toan giéng giri tién tiét kiém. Mirc o tirc cang cao thi nha dau tu cang co loi.
Mot ¢ phiéu cé muc ¢ tire khong cao thuong bi thi truong danh gia thap va tinh
thanh khoan kém.

Ty 1é ¢6 tirc bang tién mit cta cic cong ty niém yét trong nhitng nim dau
tién trén thi truong chimg khoan thuong cao hon ty 1¢ gui tiét kiém ngén hang.
Trong thoi gian d6, gia co phiéu cac cong ty niém yét thap trong giai doan khoi
dau va sau d6 chiu dot giam gia manh trong nam 2001, 2002 nén phan cb tic cac
cd dong nhan dugc cao hon ty 1é tiét kiém ctia ngan hang. T ndm 2003 cac cong
ty bit dau nhan thiac duoc vé chinh sach ¢b tirc cao cua minh va da han ché lai
luong c6 tirc tra bang tién mit.

Céach dénh gid vé cong ty dua trén ty 1 co tirc bang tién mat di bién chinh
sach ¢6 tic thanh cong cu dé danh bong hinh anh. Hoi dong quan tri & cac doanh
nghi¢p mong mudn tra mot murc cb tiac cao dé tao cam giac hoat dong hi¢u qua,
tao tAm 1y an toan cho nguoi lao dong va c6 dong.

Mot chinh sach cb tirc cao khong hop 1y s& lam can kiét ngudn von ma
doanh nghiép can dé tai dau tu. Pé c6 mic ¢ tic cao, co doanh nghiép phai chia
hét ca loi nhuén thu duoc.

Co dong trong ngan han dwong nhién huong loi tir mirc ¢b tic cao nhung
con tiém ning phat trién dai han cta doanh nghiép. Dbi v6i mot doanh nghiép co
ngudn von ding dé tai dau tu thap thi co hoi ting truong 1a rat thap, tham chi bi
ganh ning no nan. Hién nay ciing chua cé tién 1¢ hay quy dinh nao xir 1y cac hoi
déng quan tri st dung ¢o tirc nhu mét cach thirc dé xoa diu ¢d dong trong khi cong
ty kinh doanh kém hiéu qua.

Trong thuc té, cac cong ty c¢d phan & Viét Nam phai théa min nhu ciu ¢
tirc cao trong khi lai thiéu von dau tu phat trién.

Bang 4: Ty 1¢ ¢d thre tién mat chi tra trén loi nhuan gilr lai cua mdt ) cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam qua cac nam 2002, 2003, 2004
va 2005.
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Ma chirng

STT khoan Co tirc/ Loi nhuén No/ Vén chit sé hiru
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Thuong mai dich
vu

1 GIL 30% | 42% | 18% 20% 63% 63% 52% 33%

2 KHA 51% | 44% | 77% 27% 69% 76% 82% 72%
San xuét

3 BTC 288% 0% 0% 0% 64% 64% 72% 72%

4 REE 79% | 69% | 52% 46% 41% 40% 40% 39%
Vit liéu xay dung

5 BT6 52% | 49% | 46% 44% 62% 65% 69% 75%

6 DHA 41% | 55% | 31% 29% 12% 11% 10% 10%
Xiang dau

7 PMS 73% | 86% | 65% 64% 36% 34% 53% 58%

8 SFC 43% | 54% | 38% 43% 55% 39% 41% 54%
Thyc pham va d6
uong

9 BBC -67% | 63% | 73% 55% 58% 51% 49% 49%

10 TRI 78% | 36% | 76% 120% 42% 50% 53% 59%
Vat lidu noi that

11 SAV 44% | 42% | 38% 44% 62% 71% 68% 67%
Khéch san, giai tri

12 SGH 42% | 55% | 61% 69% 8% 7% 6% 7%
Gidy va bao bi

13 BPC 58% | 54% | 81% 68% 8% 10% 14% 17%

14 HAP 34% | 30% | 25% 28% 20% 18% 58% 57%
Nhya

15 DPC 67% | 68% 0% 81% 29% 42% 45% 43%
Thuy hai san

16 AGF 41% | 45% | 42% 16% 61% 65% 73% 60%

17 TS4 53% | 42% | 42% 58% 50% 52% 47% 52%
Vién thong

18 SAM 33% | 48% | 39% 28% 15% 22% 39% 39%

20 VTC 31% | 24% | 21% 23% 30% 40% 41% 38%
Van chuyén

21 GMD 57% | 20% | 39% 16% 31% 22% 35% 42%

22 TMS 44% | 41% | 39% 28% 59% 50% 35% 28%

(Ngudn: Tong hop tir cac bao céo tai chinh cua cac cong ty niém yét ding

tai website cua Trung tam Giao dich ching khodn TP.HCM www.vse.org.vn)
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Béang tinh toan ty 1€ co tlrc tién mat chi tra trén loi nhuan gilr lai cia cac
cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam duoc tom tat tai phu luc 4.

Co tic chi tra bang tién mat cia cac cong ty niém yét thuong chiém tir
40%-50% loi nhuan gilt lai trong ndm cua cong ty. Tham chi c6 cong ty da su
dung hét loi nhuén trong nam dé chi tra co tirc hay st dung loi nhuan giir lai cia
cac nam trudc. Cong ty da khong bdo dam dugc viéc thanh todn du cac nghia vu
thué, khoan no.

Vé dai han, khi sir dung hét loi nhuan giit lai cho viéc chi tra c6 tirc bang
tién mat, doanh nghiép s& khong c6 du ngudn vén dé mé rong san xuat kinh
doanh.

Hau hét cac doanh nghiép hién nay nang von thong qua viéc nang von vay,
thuong bang cach vay ngan hang. Pay 1a mot cach thirc khong an toan, tham chi
c6 thé bién doanh nghiép thanh con no. Doanh nghiép s& phai chiu 4p luc 14i suat
rat 16n.

Dbi v6i cac doanh nghiép cd phan da niém yét va chua niém yét, viéc nang
vbn chu sé hitu c6 thé duoc tién hanh bang nhiéu cach, trong d6 ¢6 cach phat hanh
¢ phiéu méi. Cach nay sé phat sinh chi phi. Trong khi d6, viéc ting von chi s
hitu bang cach giit lai mot phan hay toan bd loi nhuan hau nhu khéng ton chi phi.

Hon nita, viéc tra ¢o tirc bang tién mit & mirc cao s& tao stc ép cho doanh
nghiép phai hoat dong ning dong, sang tao hon, hiéu qua hon dong thoi co diéu
ki€n dao thai nhirng nha quan tri kém, nhung sé han ché kha nang tich tu vbn cua
doanh nghiép dé tai dau tu mo rong san xuat kinh doanh, ty trong von vay ngan
hang tang 1én va c6 kha niang mat can d6i cac ngudn tra ng néu doanh nghiép
khong than trong trong viéc vay vOn hodc viéc dau tu s& khong dugc manh dan.

Do strc ép vé thanh toan cb tirc bang tién mit cho cac c¢6 dong, mot sd
doanh nghiép c6 phan kinh doanh kém hiéu qua, thua 15 van thanh toan c6 tirc cho
cac ¢ dong. Viéc chia cb tic nhu trén thyc chat 1a liy von diéu 1é chia cho cb
dong, trai véi Luat doanh nghié€p nhung lai khong bi xtr 1y. Viéc nay s€ lam giam
gia tri doanh nghiép, giam kha ning huy dong von tir cac ¢ dong hién hitu, giam

téc d6 ting trudng ciia doanh nghiép.
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Céc cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam phén 16n 13 cac
doanh nghiép Nha nudc chuyén d6i sang c6 phan hoa. Khi chuyén d6i doanh
nghiép, nguoi lao dong trong doanh nghiép dugc hudng cac uu dai trong vi¢c mua
¢ phan cta cong ty va ho trd thanh nhitng ngudi sé hitu cong ty. Mot sb ngudi
lao dong chuyén nhuwong khong chinh thirc ¢ phan nay cho nguoi khac dé thu hi
von. Mot s6 khac gitr lai v6i mong mudn c6 thu nhap cao dé thu hoi lai von cua
minh. Chinh vi vy doanh nghiép chiu sitc ép tir phia c6 déng vé ty 18 ¢o tirc va
cong ty da thuc hién chinh sach cd tire tién mat véi ty 1€ kha cao.

2.2. CAC HINH THUC CHI TRA CO TUC MA CAC CONG TY NIEM
YET O VIET NAM PA AP DUNG
2.2.1 Tr c6 tirc bing tién mit

Céc cong ty niém yét tai Viét Nam hién nay chu yéu chi tra cd tirc bang tién
mat.

Lau nay viéc chia o tire thuong dugc quan ni¢m la chia bﬁng tién mat.
Thuc té c6 nhiéu cach tra cd tirc khac nhu tra bang c6 phiéu hodc tra bang tai san
khac. Tra c6 tirc bang tién 1am hao hut ngudn tién mit ciia doanh nghiép trong khi
tra co tirc bang cd phiéu chi 1a phan chia c6 phan bd sung cho cac cd dong theo ty
1¢ nao d6. Doanh nghiép khong nhan duoc tién thanh toan tir 6 dong nhung cung
khong mét tién chi tra ¢d tirc. Viée tra ¢ tlrc bang tién mat phd bién con do thu
nhap tir ¢6 tirc chua bi danh thué.

C6 dong ctia mot doanh nghiép thuong bao gom nha dau tu ngin han va
nha dau tu chién lugc. Nha du tu chién luoc ludn ¢6 xu huéng nim giir 1au dai cb
phiéu va sin sang hy sinh loi nhuan ban dau dé danh vén dau tu phat trién doanh
nghiép va hudng nhiing gia tri nang cao trong tuwong lai. Trong khi d6, nha dau tu
ngan han khong cé y dinh gan bo lau dai véi doanh nghiép nén muén dugc chia co
tirc cao va co xu hudng ban c¢o phiéu ra khi duoc gia.

Doanh nghiép khong thé danh gia thdp nha du tr nao, du 1a ngin han han
hay dai han vi chinh nha dau tu ngin han tao ra tinh thanh khoan cho c6 phiéu va
lam cho thi truong chirng khodn s61 dong. Tuy nhién, xét tir goc dd doanh nghiép,

nha dau tu dai han dong vai trd quan trong trong chinh sach c6 tirc. Viéc phéan chia
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loi nhuan nhu thé nao dugc quyét dinh tai Dai hoi ¢b dong, noi nha dau tur chién
lugc o tiéng nédi quan trong.

Ban than viéc chia ¢ tirc ciing c6 nghia 1a c6 dong ngdi lai ban bac va xac
dinh lgi nhuan s€ dugc phan chia nhu thé nao. Van dé quan trong la phan chia lgi
nhuan phai pht hop véi tinh hinh kinh doanh va phat trién. Néu doanh nghiép can
vbn dau tu, dic biét trong truong hop cac doanh nghiép mdi, dang phat trién, thi
tang phan loi nhun gitr lai, chia c6 tic it. Khi doanh nghiép da phat trién on dinh
thi nang murc ¢6 tic 18n cao, thim chi rat cao.

Viéc can cir mire ¢b tirc dé danh gia gia tri ¢d phiéu chi mang tinh nhat thoi.
Sau khi doanh nghiép phat trién tét gia tri duoc nang cao thi gia tri c6 phiéu con
tang cao hon. Mot vi du tiéu biéu 1a hiang Microsoft trong sudt mot thoi gian dai
khoéng tra co tirc nhung gia co phiéu ctia Microsoft van ting cao theo hudng phat
trién ctia cong ty.

2.2.2 Tri c6 tirc bing co phan

Trong thoi gian qua, cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam d3 thyc hién viéc tra c6 tirc bang c6 phiéu.

Theo quy dinh tai Thong tu s6 19/2003/TT-BTC ngay 20/3/2003 do Bb tai
chinh ban hanh, viéc chia c¢6 phiéu thuong bao ham viéc tra ¢ tic bang cd phiéu
va cdc ngudn thang du vdn cua cac cong ty cd phan. Doanh nghiép duoc quyén
thuc hién chia co phiéu thuéng theo quy dinh cua Luat doanh nghiép khi da hoi du
cac diéu kién vé ting von diéu 1é va phai qua su thAm dinh cua cac dinh ché tai
chinh nhu co quan kiém toan, co quan thué.

Theo kinh nghiém quéc té, phuong thirc chia ¢6 phiéu thuéng 1a mot hinh
thirc phan phéi loi nhuan phi vat chét, khac biét vai hinh thire tra b tire bﬁng tién
mit lam giam gi4 tri doanh nghiép, thyc hién phuong thirc nay s& giit lai mot phan
loi nhuén sau thué dé tai dau tu, ting kha ning tai chinh cho doanh nghiép.

Phuong thic ndy duoc ap dung cho cac doanh nghiép can huy dong von,
dang da ting trudong va duoc ap dung phd bién & cac nude co thi truong chimg
khoan phat trién. Day ciing duoc coi 1a mot phuong thirc huy dong von, huy dong
tir tién duoc chia cia cac co dong va thi trudng chimg khoan 13 noi c6 diéu kién

t6t nhat dé thuc hién hinh thirc nay vi ¢ phiéu mang tinh thanh khoan cao, cb
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dong s& khong can mirc ¢ tirc bang tién mit cao nira, thay vao d6 1a doi hoi vé toc
do tang truong vé dau tu, loi nhuén...

Hién nay, ddi voi doanh nghiép chia c6 phiéu thuong ¢ mirc bang hoic
dudi 25% téng s6 co phan luu hanh (d3 trir ¢6 phiéu quy) ma co loi nhuan dé lai
va ngudn thing du von & murc trén gap doi ngudn von dé chia co phiéu, viée thuc
hién s€ tuan thu theo cac quy dinh ctia Thong tur 19/2003/TT-BTC. Sau 7 ngay lam
viéc ké tir ngady TTGDCK nhan h6 so, néu khong cé van ban gi ciia Trung tam thi
Doanh nghiép c6 quyén thuc hién. Néu Trung tdm c6 van ban lién quan t&i viéc
cham tré thuc hién thi phai dang thong bio trén ban tin ching khoan dé cac nha
dau tu biét va giam sat.

Vi nhitng doanh nghiép c6 ngudn lgi nhuan va thing du von gap doi sb
von dy kién chia thi dugc vu tién vé thi tuc vi ngudn von thiang du con lai co thé
bao dam bu dap nhing thiéu hut vé von trong viéc chia cb phiéu thuong néu xay
ra sai sot trong cong tac ké toan.

Riéng voi cac truong hop con lai, cac quy dinh vé tha tuc s& thuc hién theo
cac quy dinh cua Théng tu 19/2003/TT-BTC va viéc ndp hd so diy du theo quy
dinh toi Trung tdm giao dich chimg khoan dé ding ky thuc hién. Sau 15 ngay lam
viéc ké tir ngay Trung tdm giao dich chimg khoan nhan hd so, Trung tdm c6 ¥ kién
bé‘mg van ban vé viéc doanh nghi¢p da thuc hién dﬁy du cac diéu kién chia ¢
phiéu thuéng. Trong trudng hop cé ¥ kién vé viée bd tic hd so hoidc y kién khac
can thong bao bang vin ban cho doanh nghiép va cac nha dau tu biét qua ban tin
chung khoan.

Déi voi thi trudng ching khoan va nén kinh té, néu tat ca cac doanh nghiép
niém yét hién nay ap dung hinh thirc chi tra c6 tirc bang cd phan thi hang nam sé
c6 khoang trén 200 ty dong duogc giir lai tai doanh nghiép. Diéu nay gop phan lam
cho thi truong ching khoan duoc cing cb viing chic va ting thém hap dan dbi voi
cac nha dau tu, toc do phat trién ctia doanh nghiép ciing nhu thi trudng chimg
khoan tiang nhanh. Tuy nhién, véi Viét Nam, phuong thirc ndy chua han di thuan
loi hoan toan véi cac thanh vién hoi ddng quan tri. Boi 18, cac thanh vién hoi dong

quan tri s€ bi han ché nguon thu nhép tir viéc khong chia co tirc bang tién mat, con
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khi can chi tiéu ca nhan thi viéc ban c6 phan cta cac thanh vién hoi ddng quan tri
1a vi¢c khong dugc thuc hién ¢ thoi diém hién nay.
Nhiing céng ty di chi trd cé tirc bang co phiéu trong thoi gian qua

Bang 5: Cac cong ty niém yét di thywc hién tra c6 tirc bang co phiéu hay

nang von diéu 1¢ bang phat hanh c6 phiéu thuwéng.

STT Ma ching khoan Ngay thue hién quyén Ty 1€

Thuong mai dich vy

1 GIL 20/03/2006 60%
GIL 25/02/2003 50%

2 KHA 17/12/2004 50%
San xuét

3 REE 02/08/2002 50%
Vat liéu xay dung

4 DHA 25/10/2005 10%

5 HAS 30/12/2004 30%
Thyc pham va d6 udng

6 NKD 13/12/2005 30%

7 TRI 14/06/2004 20%
Gidy va bao bi

8 HAP 27/12/2004 50%
Vién thong

9 SAM 06/03/2003 50%
SAM 08/02/2006 20%
Van chuyén

10 GMD 14/06/2004 10%
GMD 16/05/2005 5%

11 T™MS 29/06/2004 50%

(Ngudn: Tong hop tir cac bao céo tai chinh cua cac cong ty niém yét ding

tai website cua Trung tdm Giao dich chiing khoan TP.HCM)
Ngay 19/10/2004, Cong ty CP co dién lanh (REE) da chinh thirc dugc cip
gidy chung nhan ding ky phat hanh thém c6 phiéu do Chu tich Uy ban chimg

khoan Nha nuéc ky. REE phat hanh thém c6 phiéu nham hai muc dich: tra c6 tic

nam 2004 va thuong cho nhan vién tir nim 2004 dén nam 2008.
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Ngay 16/05/2005 Cong ty c¢b phan dai 1y lién hiép van chuyén (Gemadept)
hoan tat dot phat hanh 986.342 cb phiéu, twong duong 9.863.420.000 ty dong dé
tra c6 tire nam 2003 cho cac c6 dong hién hiru bang cd phiéu.

Cong ty CO phan gidy Hai phong (HAP) phat hanh thém 1.242.251 ¢
phiéu tuong véi 12,422 ty dong. Dot phat hanh CP 1an nay khong phat hanh ra bén
ngoai ma chi phat hanh cho ¢6 dong hién tai.

Ngay 12/05/2004, cong ty nudc giai khat Sai Gon (Tribeco) thong bdo chia
¢ phiéu cho c¢6 dong theo ty 1& 5:1 (cd dong sé hitu 5 cb phiéu s& duoc so hitu
thém 1 c6 phiéu). Tong s6 co phiéu Tribeco chia thém cho c6 dong dot nay
khoang 758.060 cb phiéu (ménh gia 10.000 ddng/co phiéu). Pay 1a hinh thirc tra
131 bang ¢ tirc.

2.2.3. Co phiéu thuéng

Sy thanh cong cua bt ctr cong ty ndo déu phu thudc phan 16n vao chat
luong doi ngli nhan vién: trinh d9, k¥ nang, su trung thanh va long nhiét tinh cung
v6i tinh than trach nhiém cao.

Pé doanh nghiép tiép tuc git hai thanh qua my mén, bén viing va lau dai,
nhan vién la mot dbi tuong quan trong nhét can duoc chim séc dic biét. Ngoai
tién lvong, moi trudong lam viéc, duge dao tao, co hoi thang tién... cac nhan vién
noi chung va dac biét 1a nhan vién chu chét quyét dinh sy thanh bai cua cong ty,
can duoc quan tdm hon. Chinh sach uu dai ¢6 phiéu 1a mot trong nhiing hanh dong
cu thé thé hién su quan tam nay.

Ngoai ra, trong qua trinh hoi nhap kinh té quéc té, cac doanh nghiép nudc
ngoai vao hoat dong tai Viét Nam cang nhiéu, cling nhu diéu kién dé xuat khau lao
dong ngay cang d&. Vi vay chinh sach wu ddi c6 phan s& phan nao gitip han ché
chay mau nguén nhan lyc doi véi cong ty Viét Nam.

Gilr nhan vién gioi béng cd phén 1a mot chién lugc méi, rat thiét thue va
dang bat dau duoc ap dung & mdt vai cong ty cd phan manh tai Viét Nam. Phan
16n Doanh nghiép chua biét giit nhan lyc bang c6 phan Di c6 mot sb cong ty cb
phan tai Viét Nam dung chinh sach thuéng c6 phiéu cho can bd chu chét, nhung

sO lugng nay rat nhd, va con khong it han che...
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Chinh sach wu d3i ¢ phan d6i v6i nhan vién 1a mot trong nhirng chuong
trinh phuc loi, ma doanh nghiép tao ra cac diéu kién vu dii nham khuyén khich
nhan vién tham gia s¢ hitu ) phén cua doanh nghi¢p minh. Vi¢c nay dugc thuc
hién thong qua cac chuong trinh wu dai co phan khac nhau nhu: "Chuong trinh s
hitu c¢6 phan ctia nhan vién" (ESOP), "Ké hoach mua cb phiéu cua nhan vién"
(Employee Stock Purchase Plan - ESPP), “Quyén chon mua cb phan” (Stock
Option)...

Céc chuong trinh nay c6 nhitng diém twong dong 1a doanh nghiép tao diéu
kién cho nhan vién tham gia s& hitu ¢ phan thong qua cic wu dii vé gia hay diéu
kién thanh toan. Nha nudc nén dua ra cac chinh sach thué wu dai nham khuyén
khich doanh nghiép 4p dung va khuyén khich nhan vién tham gia vao cac chuong
trinh ndy. Ngoai ra, c6 dong nén dong ¥ ban bét mot phan hay chap nhan ty 1¢ sé
hiru cua ho bi, nhung bu lai gia tri cua doanh nghi¢p lai tang 1én khi doanh nghiép
1am &n t6t hon.

Chinh sach vu dii c¢6 phan d6i voi nhan vién ciing duoc xem nhu 13 mot
phan cuia chinh sach ngudn nhan luc, nham thu hit nhan tai va gitt chan cac nhan
vién giéi. Chinh sach phuc lgi ¢6 thé dugce phan lam hai loai véi muc tiéu khac
nhau: luong va thudng bang tién nham khuyén khich cac muc tiéu ngan han, trong
khi chinh sach ¢ phan nham huéng nhan vién téi cac muc tiéu dai han. Qua cac
chuong trinh nay, cong ty tao diéu kién cho nhan vién so hitu ¢6 phan ma khong
phai tra tién hodc chi phai tra véi gia thap hon gia thi truong.

Viéc wu dii c6 phan nay thuong co strc hap dan rat 16n do loi ich ma no
dem lai cho nhan vién c6 khi bang nhiéu lan so vdi tién luong ma ho duoc nhan
moi nam.

Céc chuong trinh ¢6 phan wu ddi cho nhén vién 14 cc chuong trinh dai han,
thudng 14 5-10 nim va c6 thé duoc kéo dai thém. Chinh pha cic nudc thudng
khuyén khich ap dung cac chuong trinh ¢6 phan uu dai cho tit ca moi nhan vién
mién 13 ho trén 21 tudi va c6 mot thoi gian lam viéc nhat dinh véi cong ty. Nhung
tuy theo viéc phan tich chi phi va hiéu qua, cong ty c6 thé dua ra tiéu chuan chon

lya cling nhu xem xét nén &p dung chuong trinh nao dé co6 lgi nhat.
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Chinh sach ¢ phan wu dii cho phép nhan vién duoc chia sé thanh cong
trong tuong lai cia cong ty, twong tng véi mirc d§ dong gdp cia minh. Muc do
dong gop cang nhiéu, thoi gian lam viée voi cong ty cang 1au thi loi ich ma nhan
vién dugc chia cang 1on.

Viéc 4p dung chinh sach c6 phan vu déi cho nhan vién con ndi 1én triét 1y
kinh doanh mang tinh nhén ban ctia cong ty la chia sé sy thanh cong cta cong ty
cho nhiing ngudi da gép phan tao nén thanh cong do. Do vy, viéc ap dung cac
chinh sach ¢6 phan vu dii c6 strc hap din rat 16n ddi véi nhan vién va qua dé giup
cho cong ty thu hat, gilr chan nhan tai.

Thong thudng dé duoc xét tham gia vao cac chuong trinh nay, nhan vién
phai tu dua ra chuong trinh hanh dong cho cac nam tdi va sau do cong ty va nhan
vién s¢€ thao luan, théng nhét cac muc tiéu cu thé. Mdi nam (hay mdt giai doan cu
thé) cong ty s& xem xét mirc do hoan thanh coéng viéc ctia nhan vién va quyét dinh
s6 ¢b phan hay quyén chon mua ma nhan vién duoc hudng.

Dé duoc phan phdi cd phan, ngudi duoc quyén nhan cd phan phai tiép tuc
lam viéc cho cong ty trong mot thoi gian nhat dinh. Thong thudng sau mdi nim,
mot phan ciia s6 c6 phan hay quyén chon mua c6 phan ma ho duoc hudng s& dugc
phan phéi. Néu nhén vién nghi sau mot thoi gian 1am viéc, sb co phén chua duoc
phan phdi c¢6 thé bi cong ty thu hdi hay duge mua lai theo mot gid nao d6 cin ctr
vao cac quy dinh lién quan cta chuong trinh ¢6 phan vu dii di ap dung.

O Viét Nam, chinh sach ¢6 phan vu d3i cho ngudi lao dong ciing di co tir
nhiéu nam nay, nhat 1a & cic doanh nghiép nha nudc khi ¢ phan hod. Nghi dinh
187/CP vé chuyén doanh nghiép nha nudc thanh cong ty ¢ phan cho phép ngudi
lao dong dugc mua 100 cd phén cho mdi nam 1am viéc thue t& véi muc giam gia la
40% so voi gia ddu gia thanh cong binh quéan. Trong chimg muc nao d6 ¢6 thé noi
cac cong ty nha nude ¢d phan hoa co ap dung chinh sach c6 phan uu dii cho nhan
vién.

Tuy vy, viéc 4p dung chinh sach ¢6 phan wu dii cho nhén vién trong
doanh nghiép c6 phan hod c6 nhitng han ché nhit dinh va do vay chua phat huy tdt

tac dung cua cac cong cu tai chinh nay.
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Céc chinh sach wu dai ¢6 phan cho ngudi lao dong trong doanh nghiép nha
nude co phan hoa tai Viét Nam dang c6 nhiing han ché nhat dinh. Thir nhat, viéc
vu dii cd phan nay tinh trén thim nién cong tac va khong quan tim dén muc do
dong gop. Thir hai, s6 luong cb phan wu dai nay thuong rat nho va khong du sirc
hap din. Thi ba va ciling 13 quan trong nhat, cac wu dai danh cho can bd cong nhan
vién mang ¥ nghia dén on dap nghia trong qua khir va chdm dat khi cong ty
chuyén thanh cong ty c6 phan.

Hon nira, nhan thirc cua cua can by cong nhan vién, dac biét 1a cong nhan
lao dong vé van dé ¢ phan wu dii con thap nén phan 16n ho da ban ngay sau khi
c¢b phan hod 1am cho chuong trinh ¢6 phan uu dai ciia nha nudc mat di y nghia.

bé chuong trinh ¢ phan uu dai phat huy tac dung, n6 phai 1a mot chuong
trinh hudéng vé twong lai noi ma nhan vién dugc chia sé lgi ich v6i cong ty tuong
xung véi nhiing gi ho dong gop.

Cic cong ty di thuwe hién co phiéu thuwéng cho nhan vién

Cong ty Kinh D6 mién Bac phat hanh 2 triéu c¢6 phiéu vao cudi nam 2005,
tuong duong véi tong gia tri tinh theo ménh gia 13 20 ty. Loai chimg khoan phat
hanh 13 ¢6 phiéu phd thong, gia ban 10.000 dong/cd phiéu.

Trong do, 1,7 tri¢u ) phiéu méi s& duge chao ban cho cd dong hién hiru,
300.000 c6 phiéu s& duoc chao ban cho can bd chii chdt trong cong ty. SO con lai
dugc chao ban cho cac dbi tac chién luge.

Trong dot ndy, nham thu hat va giit chan nhitng nguoi ¢6 nang luc lam viée
cho cong ty, Hoi ddng quan tri Kinh D6 mién Bic chi truong thyc hién chinh sach
d3i ngd v4i can bo cong nhan vién thong qua chwong trinh ban wu dai c¢d phiéu.
Vi nhitng ngudi lam viée dudi 2 nam tai cong ty, khong ké thoi gian thir viée, s&
dugc mua c6 phan theo mirc gia bang 70% murc gia ban cho c6 dong hién hiru. Doi
v6i can bd nhan vién lam viéc (khong ké thoi gian thir viée) tir 2 nam trd 1én, 30%
sd ¢6 phan dugce duyét mua va thyc mua sé& do cong ty thudng; 70% s6 co phan
dugc duyét mua va thuc mua s& mua véi gia bang 70% mirc dau gia thap nhat cia
phan ban ra bén ngoai.

Tham chi, véi mot s6 trudng hop dic biét, nham thu hut va gitr nhan tai,

Hoi ddng Quan tri c6 thé giai quyét wu dai hon, khong theo chinh sach nay. Nhan
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vién mua cd phan s& duoc hudng co tirc tinh tir Iic mua, ké ca trong thoi gian han
ché chuyén nhuong.

Theo Kinh D6, chinh sach dai ngd nay s€ la mot cong cu giup nang cao
hi¢u qua lam viéc cia nhan vién trong cong ty va gitp cong ty tang trudéng manh
mé& hon. Viéc cic can bo chu chét cia cong ty dugc mua cd phiéu theo gia wu dai
s& thé hién sy quan tm cua cong ty dén quyén loi ciia ho va tao cho ho dong co
lam viéc tich cuc va nang dong hon.

Ngoai ra, viéc ban ) phiéu cho cac can bo nhan vién, da bién ho thanh cd
dong cua doanh nghiép, diéu nay gitp gan lién quyén loi ciia ho voi su phat trién
clia cong ty va ngin ngira nhimg xung dot vé quyén loi c6 thé phat sinh.

Chién lugc dung dan véi thuong hiéu, nhin hiéu duoc khang dinh két hop
v6i ngudn nhan lyc manh, san pham chat lugng cao, tiém ning thi trudng... chic
chdn tao nén sirc manh vimg chic dé cong ty phat trién. C6 phiéu ctia cong ty s&
thu hut duoc nhiéu ¢ déng va cac nha dau tu.

Cong ty cb phan co dién lanh (REE) ciing méi dua vao 4p dung Chuong
trinh ¢ phiéu thuong nhan vién (ESOP: Employee Stock Ownership Plan).

ESOP duoc 4p dung cho cic nhan vién cia toan nhém Cong ty C6 phan Co
dién lanh (REE), bao gdm Cong ty Co phan Co dién lanh (cong ty me) va cic
cong ty con thanh vién truc thude.

Theo REE, chuong trinh ESOP duoc trién khai nhim tao diéu kién cho céc
nhan vién cung chia sé su phat trién va sy thanh cong cua cong ty théng qua viée
hudng c6 tirc tir ¢o phiéu thuéng va co hodi duge so hiru ¢6 phan cong ty. ESOP
dugc bit dau thyc hién tir 12/2004 va két thic vao 12/2008. Ban t6 chitc ESOP do
Ho6i dong Quan tri thanh 14p va chi dinh mot thanh vién Hoi dong Quan tri lam
trudng ban.

C6 phiéu dung dé thuong cho nhan vién trong ESOP 1a ¢6 phiéu wu di
dugc chuyén doi thanh c6 phiéu phd théng vao nam 2009, hinh thirc cta co phiéu
nay 1a bt toan ghi s6. Quyén hudng c6 tirc ciia loai c6 phiéu nay giéng nhu quyén
hudng c6 tirc ctia cd phiéu phd thong.

Dé dugc xét chon tham gia vao ESOP, cac nhan vién (ing ctr vién) phai 1a

nguoi quan ly cao cap; kinh doanh gioi, k§ su gioi, chuyén vién ddc trach; cac
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nhan vién méi co tai dirc duge tuyén dung tir moi ngudn. Sau khi thoa thuan cac
diéu kién co ban trén, nhan vién nio mudn tham gia vao ESOP phai d¢ trinh lén
Ban t6 chac ESOP mot chwong trinh hanh dong - ddy 1a mot cam két cua ung cir
vién néu ra ké hoach hanh dong cu thé cho timg nam.

Tuy nhién c6 nhitng trudng hop tng vién khong can ding ky ké hoach hanh
dong. Khi Tong giam déc thdy rang mot nhan vién nao d6 da hoan thanh nhiém vu
rat xuit sic duoc chi ra cu thé, thi s& wu tién xét chon tham gia vao ESOP ma
khong phai dang ky trudce.

Can ctr theo cac chuong trinh hanh dong d3 dang ky, Ban t6 chitc ESOP sé&
xét thuong cd phiéu cho thanh vién dua trén két qua thyc hién cua ho.

Khi tham gia vao ESOP, cac thanh vién duoc cong ty thudng 'co phiéu vu
dai duoc chuyén doi' dé hudng co tire va co hdi duoce so hitu ¢ phiéu pho thong.
Péng thoi, dugc hudng cd tirc ciia cac ¢d phiéu vu dii voi ty suat o tirc gidng nhu
cd phiéu pho thong dang luu hanh ctua doanh nghiép.

Vao dau nam 2009, tit ca cac c¢d phiéu vu dii cia cic thanh vién ESOP s&
dugc quyén ty do chuyén nhuong va 1a ¢d phiéu phd thong cua cong ty. Ty 18
chuyén d6i 1a 1:1, tirc 13 01 c6 phiéu wu dai duoc chuyén thanh 01 c6 phiéu phd
thong.

S6 luong cb phiéu thudng cho timg ddi twong hang nim twong duong gia
tri tir 3 triéu dong dén 50 triéu ddng. Trong trudng hop dic biét, ddi véi cac thanh
vién hoan thanh vuot bac va xuat sic chuong trinh hanh dong di ding ky, thi sd
luong cb phiéu duge thuong sé cao hon.

Pé dugc hudng co tirc lién tuc (twong Gng véi sé lugng cd phiéu thudng
ESOP ma thanh vién ESOP dang nim gitr) va duoc chuyén d6i thanh c6 phiéu phd
thong ddi véi cd phiéu wu dii ma cong ty thuong qua ESOP vao nam 2009, cac
thanh vién phai nd lyc lién tuc trong viéc duy tri cac diéu kién va tiéu chuén cia
ESOP. Déi véi cac thanh vién khong hoan thanh cac chuong trinh hanh dong ciing
nhu duy tri cdc diéu kién va tiéu chuan ciia chuong trinh ESOP, timg trudng hop
cu thé s& bi thu hdi cb phiéu thudng.

Chuong trinh ¢b phiéu thudng nhan vién cua cong ty c¢b phan co dién lanh

la mét chuong trinh 'm¢’. Viéc tuyén chon mdi va tai tuyén chon cdc nhan vién
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ciia REE du diéu kién tham gia vao ESOP dugc thuc hién hang nam béi Hoi déng
Quan trj va Tong giam dbc.

Thuc chét khai niém cd phiéu thuong dugc st dung theo cach trén khong
gidng v6i nghiép vu phéat hanh c6 phiéu thuong. Khi cong bd ké hoach ting vén
diéu 18, cac cong ty niém yét co chung 1y do dé khang dinh tinh dung dan cua
quyét dinh nay. Cong ty phai co von diéu 1¢ tuong Umg véi quy md vbn thuc, gia
tri nay trudc day van duoc nhin nhan qua vén chu s& hitu. Viéc c6 nhiéu c6 phiéu
hon, trong khi cac tong gia tri ¢6 phiéu tinh theo thi gia cta cd dong duge bao
dam, sé& cai thién tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu cong ty.

2.2.4. Mua ban c6 phiéu quy

C6 phiéu quy 1a loai c6 phiéu dd phat hanh va duogc t6 chirc phat hanh mua
lai trén thi truong chimg khoan. Khi t6 chirc niém yét mua lai ¢6 phiéu ctia chinh
minh bing ngudn vbén hop phap hodc ban lai ¢d phiéu quy phai dugc Uy ban
chimg khoan nha nude chip thuan.

Trong thoi gian dau khi thi truong ching khoan Viét Nam méi duge hinh
thanh, cac cong ty ¢ phan tham gia niém yét trén thi trudng chimg khoan thudng
st dung cd phiéu quy dé tham gia tao ngudn cung cho thi trudng; nguoc lai mot sb
cong ty da dung von tich lily ctia minh mua lai mot luong c¢d phiéu ding lam co
phiéu quy.

Thuec té thi ¢6 phiéu quy van c6 quyén nhan duge co tirc. Khi cong ty niém
yét quyét dinh thanh todn cd tic thi cong ty chuyén cho trung Tam giao dich
chtng khoan thanh toan ho sb ¢ tirc va sau d6 nhan lai phan cd tirc twong duong
v6i s6 ¢b phiéu quy. Hay theo mot cach khac 1 cong ty niém yét chuyén cho trung
Tam giao dich ching khoan thanh toan ho sb ¢o tic sau khi d trir han s6 c6 phiéu
quy. Nhu vay viéc ndm giit ¢6 phiéu quy s& han ché luong tién mit cong ty phai
chi tra ¢ tuc.

2.3. TAC PONG CUA CHINH SACH CO TUC POI VOI GIA GIAO DICH

Trong thoi gian dau tién cua thi truong ching khoan Viét Nam, c6 phiéu
HAP duoc cic nha dau tu chi ¥ nhidu vi ¢ ty 1& chi tra ¢ tirc cao ma gia giao

dich khong cao lam so véi céc co tirc khac. Vi thé cac nha dau tu tap trung vao
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mua cb phiéu HAP va day gia c¢6 phiéu ctia cong ty cao nhat trong s6 bén cong ty
niém yét dau tién.

Nha dau tu Viét Nam phﬁn 16n 14 nha dau tu ngén han, van thich cac cong
ty niém yét c6 ty 1 chi tra co tirc cao nén c6 xu huéng mua nhiéu day gia giao
dich 18n cao ma khong quan tdm dén tinh hinh hoat dong san xuét kinh doanh cua
cong ty. Néu cong ty cd phan niém yét khong thanh toan ¢ tirc 1ap tic s& co su
phan mg ttrc thoi trén thi truong, gia c¢o phiéu s& giam.

Sau nim nim phat trién thi trudng chimg khoan, cic nha dau tu di hoc hoi
va c¢6 kinh nghiém nén da dang héa danh muc dau tu va chi y dén nhiing nganh,

cong ty c6 tuong lai phat trién.

TOM TAT PHAN 2

Céc cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan
dau cha yéu tra c6 tirc bang tién mit voi muc trung binh 13 1200 dong/cd
phan/nam. Tir nam 2003 cac cong ty dd da dang hinh thic tra cd tic hon, tra biang
tién mit va tra bang c6 phiéu. Piéu nay 1a mot budc tién trong chinh sach co tic
clia cac cong ty. Néu cac cong ty niém yét van duy tri muc chi tra co tirc bang tién
mat cao s€ tao stc €p vé tién mat va von, khong c6 co hdi dung chinh lgi nhuan
giit lai cia minh dé dau tu phat trién kinh doanh ma phai di vay von ngan hang,
tdng thém rui ro tin dung.

Trong thuc t&, mirc ¢ tirc cao khong ddng nghia véi viéc doanh nghiép dat

két qua t6t trong hoat dong san xuat kinh doanh.
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PHAN 3: XAY DUNG CHINH SACH CO TUC TOI UU
CHO CAC DOANH NGHIEP NIEM YET O VIET NAM

Tra c6 tirc khong phai 1a mot cong viée tach roi ma thuong gan lién véi
chién lugc va ké hoach kinh doanh cu thé cua cong ty. Vi vay trude khi di dén
quyét dinh c6 tra o tirc hay khong va tra cb tirc v6i ty 16 nao & hinh thirc nao cong

ty phai dit van dé trong hoan canh diéu kién cu thé cua cong ty.

3.1. POI VOI CAC CONG TY NIEM YET
3.1.1. Cin cit lra chon chinh sach c6 tirc cho cic cong ty niém yét Viét Nam
3.1.1.1. Chu ky ting truéng va cdc co hji dau tw:

Khi cong ty co trién vong ting trudng tot trong twong lai, thé hién qua cac
co hdi dau tu c6 kha nang sinh 101, cong ty s& co nhu cau 16n vé von dé dau tu mua
sam trang thiét bi. Nhitng cong ty trong diéu kién nhu vay nén giit lai mot phan loi
nhuin dé tai dau tu. Lam nhu thé s& gitp cong ty giam b6t sy phu thude vao cic
ngudn vén huy dong tir bén ngoai nhu von vay ngan hang hay vén tir phat hanh
trai phiéu. Viéc gilr lai toan bo lgi nhuan dé tai dau tu va khong tra ¢d tie cho cd
d6ng s& gap khong it kho khin cho cong ty vi nha dau tu Viét Nam vin co thoi
quen coi thu nhap c6 tic 14 diéu tat yéu khi ho bé von dau tu.
3.1.1.2. Khd nang tiép cén cdc nguén von

Khi doanh nghiép quyét dinh tra cd tirc can trude tién xem xét nhu cau quy
clia cong ty, xem xét ludng tién va tinh trang cua tién khi doanh nghiép thay d6i c6
tirc. Ngoai ra doanh nghiép con phai tinh dén rai ro kinh doanh dé c6 thé luong
truée duge pham vi ludng tién c6 kha ning dap tng. Kha ning doanh nghiép c6
thé duy tri chi tra ¢d tirc phu thudc vao viéc phan tich méi quan hé giita ludng tién
mit trong twong lai va tinh trang hién tai cia quy dé quyét dinh quy thang du trong
tuong lai.

Tuy theo dic diém va tinh chat kinh doanh ciia timg cong ty ma viéc gia

tang vén qua hinh thirc phat hanh c6 phiéu hay trai phiéu c6 nhimg thuan loi va
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kho khan khac nhau. Cac cong ty khong c6 quy md 16n sé kho thu hiut duge su
quan tdm chu ¥ ciia cac nha du tu khi mong mudn ting von va gip nhimng trd ngai
trong qua trinh vay von ngan hang. Khi d6 chon lya gitr lai lgi nhuan dé chuan bi
dau tu phat trién 13 phuong an t6t hon. Con néu doanh nghiép c6 kha ning vay
ngan han thi doanh nghiép c6 tinh linh hoat, doanh nghiép c6 kha ning tra cd tirc
bang tién mit cao.

3.1.1.3. Sw 6n dinh vé lgi nhudn ciia cong ty

Quyét dinh chi tra cd tirc cua cong ty phu thudc vao thu nhap, ty 1é chi tra
va ty 1€ gitlr lai dé tai dau tu. Cong ty can can ddi gitra thu nhdp hié¢n tai va phén
giir lai dé tai dau tu dam bao cho sy phét trién 6n dinh cia cong ty trong nhing
nim tiép theo.
3.1.1.4. Mikc d9 quan tam ma cdc cé déng danh cho thu nhdp tiv cé tirc

Nhitng ¢ dong quan tim dén dong thu nhép twong lai 6n dinh va dang tin
cdy tlr ¢0 tirc ¢ thé s& rit quan tm dén sy thay d6i chinh sach cb tirc dot ngot cua
mot cong ty, dic biét 1a khi ¢6 tic bi cat giam véi 1y do 1a dung loi nhuén giit lai
dé dau tu vao mot du an méi, tao gia trj gia ting cho cong ty trong twong lai.

Vi¢c cong ty tra cd tire khong chi dem lai nguén thu nhap hi¢n tai cho cd
déng ma con ham nghia vé trién vong tot dep vé thu nhap trong twong lai va lam
gia ting gid ¢ phiéu, ting loi nhudn chénh léch gia cho nha dau tu. Véi cac cong
ty mudn dénh béng hinh anh va thu hat nha dau tu, nhat 13 cho nhiing dot phat
hanh chtng khoan tiép theo dé huy dong von thi ty 16 ¢d tirc cao 13 Iyra chon dugc
can nhic nhat.
3.1.1.5. Néi dung théng tin ciia cdc théong bdo vé cé tirc

Yéu t6 nay nén duoc cac cong ty sir dung thuong xuyén va tich cuc. Cac
thong béo tra co tirc c6 thé truyén dat nhitng thong tin kha quan vé tinh hinh kinh
doanh cua cong ty trong hién tai va tiém ning trong tuong lai. Ty 18 cb tlc cac
cong ty thong bao cho cb dong thuong duoc so sanh véi l4i suit ngan hang. Mot ty
16 tra co tirc cao hon 1i suat ngan hang c6 thé duoc coi nhu mét trong nhitng dau
hiéu hap dan dé thu hut nguoi dau tu.

3.1.1.6. Mt 56 yéu té khdc:
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Thué c6 tirc 1a mot loai hinh cua thué thu nhap danh vao cd tire. Thué suét
ctia loai thué nay thay doi theo timg quéc gia. Thué ¢ tirc gip phai phan tng tir
phia cic cd dong vi lién quan dén van dé thué kép. Nghia 1a cac cong ty di phai
ndp thué loi tirc, thué von rdi sau d6 cb dong lai phai ndp thém thué thu nhép tir ¢o
tuc.

Ngoai ra, khi phap luat quy dinh thué thu nhap ca nhan danh trén co tic
dugc chia hay khoan 14i do chénh léch gia s& anh huong dén thu nhap thyc té ma
nha dau tu nhan dugc. Vi thé trong trudng hop nay khi xay dung chinh sach ¢6 tirc
cac cong ty phai tinh dén yéu t6 nay dé chon lya gitra viéc chi tra c¢b tirc hay giir
loi nhuan phat trién cong ty 1am gia cd phiéu ting cho c6 dong hudng loi nhuin
chénh 1éch gia.

Khi cong bb chi tra co tirc bang tién, cac khoan ng dao han ctia cong ty phai
dugc thuc hién trude khi chi tra cd tirc. Pidu nay doi hoi cong ty phai c¢6 luong
tién mat hay tai san c6 tinh thanh khoan nhanh dé khong gy khé khian dén kha
nang thanh toan ctia cong ty.

Tinh thanh khoan ciing 13 yéu t6 quyét dinh cb tirc. Vi tra c6 tirc 1a ludng
tién ra nén néu quy tién mat 16n thi kha ning tra ciia doanh nghiép cang 16n.

3.1.2. Tac ddng ciia cac quyét dinh vé chinh sach cb tirc
3.1.2.1. Quy dinh vé phdp Iy

Nhitng quy dinh phap luit 13 co s ban dau quyét dinh dén chinh sach va
hoat dong cho mdi cong ty. Di véi luat doanh nghiép quy dinh chi khi cong ty co
13i méi dugc tra cb tirc. Piéu nay khong phu hop véi cac cong ty niém yét vi co
thé anh hudng dén gia c6 phiéu ciia cong ty. Néu cong ty trong nim khong co 13i
ma loi nhuan tich liy van duong thi cong ty c6 thé st dung hinh thtc chi tra ¢6 tirc
bang cb phiéu hodc ta ¢ tirc bang tai san khac tién mit. Viée tra cb tirc bang tai
san can xem xét dén kha ning tai chinh cia tai san ma cong ty c6 thé tra.

Hinh thirc tra bang tai san doi hoi phai hach toan theo gia thi trudng nghia
1a tai san phai danh gi4 lai. Hién nay chua c6 van ban phap 1y quy dinh 16 vé viéc

dinh gia lai tai san khi chi tra c6 tirc bang tai san.
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Ngoai ra chwa c6 mot quy dinh phap 1y nao khuyén khich phat trién chuong
trinh c6 phan wu di cho nhan vién va Nha nuéc nén c6 chinh sach wu dai thué cho
ESOP.

3.1.2.2. Thué thu nhap

Néu thu nhap tir viéc kinh doanh c6 phiéu va thu nhap tir ¢ tic phai chiu
thué thi cic nha dau tu sé diéu chinh chién lugc dau tu va ¢ xu hudng nhan it cd
tirc bang tién mat va hy vong nhiéu hon vao viée ting gia c6 phiéu trén thi truong.
Véi cac t6 chire dau tu, cac khoan thu nhap tir ¢6 tirc hay mua ban cb phiéu duoc
coi 14 thu nhap tai chinh. Néu khoan thu nhap nay chiu thué thu nhap doanh
nghiép cao thi viéc tham gia dau tu clia cac to chirc s& han ché.
3.1.2.3. Ngi b cong ty

Chinh sach ¢6 tirc cao tao hinh anh tot dep vé cong ty va gia thi trudng cia
c6 phiéu tang lén.

Viéc thuc hién chinh sach ¢ tirc tic dong truc tiép dén gia tri clia cong ty.
Khi gia tri c6 phiéu duoc tinh bang phuong phap chiéu khiu ludng tién cb tirc thi
ty 16 cb tic cao s& 1am gia tri cong ty ting.

Vé mit thu nhap va viéc 1am ciia ngudi lao dong: khi nguoi lao dong trong
chinh cong ty ndm giir c¢6 phiéu thi ho ciing xem ¢6 tirc bang tién mat 13 mot phan
thu nhap bén canh luong.

Vé quyén kiém soat cong ty: khi cong ty tra cd tirc bang tién mat va phai
gia ting vbn bang cach phat hanh c6 phiéu thi mudn duy tri quyén kiém soét co
dong hién hitu phai mua theo ty 1& phat hanh. Do vay khi quyén kiém soat dugc
xem 13 quan trong thi viéc giir lai thu nhap dé ting von sé& c6 loi hon.
3.1.2.4. Cdc doi twong lién quan khdc

Chinh sach ¢ tirc ctia mot cong ty ciing c6 tac dong khong chi dbi véi ban
than cong ty ma con dbi voi cac cong ty khac cing nganh, cung linh vuc va ddi
v6i nén kinh té, dic biét d6i voi cac cong ty 1a d6i thu canh tranh. Cac cong ty
cung nhém nganh thudng c6 xu thé thue hién chinh sach ¢6 tirc gan gidng nhau,

tao tinh canh tranh trong dau tu va kinh doanh.
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3.1.3. Cac goi y cho viéc xdy dung va hoan thién chinh sich co tirc cho cac
cong ty niém yét

So d0 1: Qua trinh thyc hién quyét dinh chi tra cé tirc.

Chinh sach ¢6 tirc cong ty phai gin lién v6i nhitng chién luoc dau tu cu thé
cua cong ty trong tuong lai.

Mdi cong ty khac nhau s& ¢ nhiing dic diém riéng, hoat dong trong nhiing
linh vuc kinh doanh va chiu tic dong boi nhitng nhan t6 khac nhau. Trong ting
hoan canh, diéu kién kinh doanh cu thé, cic cong ty co chién luge va quan diém
kinh doanh riéng. Vi vy khong thé x4y dung chinh sach ¢ tirc chuin myuc chung
cho tat ca cac cong ty trong moi thoi diém.

¢ Cong ty nén mot chinh sach cb tic 6n dinh, nhat quan, tranh gay ra nhiing
thay d6i dot ngdt trong chinh sach ¢ tirc néu chwra can nhic mot cach ki ludng tac
hai cta su thay doi nay trong dai han dbi véi gid tri cia cong ty. Chinh sach c¢d
tirc khong nén thay doi thudng xuyén, can tip trung vao nhitng van dé ma nhimg
cd d6ng 16n hién tai quan tAm va hudng toi cic nhom nha dau tu tiém ning ludn
san sang dau tu vao cong ty.

¢ Cong ty nén theo dudi mot chinh sach cb tic an toan, ddm bao su on dinh,

nhit quan cua chinh sach cd tirc ngay ca trong trudng hop loi nhudn hoat dong
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giam. Mot chinh sach co tirc an toan khong dong nghia véi mot chinh sach ¢d tirc
thép. Chinh sach cb tuc thép déng nghia voi vige tang ti 1€ 1gi nhuan gitr lai. Néu
tién mit tich lity tir loi nhuan giir lai qua 16n thi khién cho nha dau tu suy dién 1a
cong ty bé tic trong sy ting trudng va cong ty lang phi do giit tién mat qua nhiéu
anh huong khong tdt 1én gia tri ¢d phiéu cua cong ty.

Mot chinh sach cb tirc an toan 1a mot chinh sach ¢ tirc c6 ty 1¢ chia cd tire
hop 1y sao cho vira thoa man dugc nhu cau c6 mdt ngudn thu nhap on dinh, nhat
quén cua cd dong vira ddm bao mot ty 1€ 1gi nhudn gitr lai du dé tai tro cho nhiing
nhu ciu dau tu binh thuong nham duy tri sy ting trudng bén viing cua cong ty.

Dbi v6i to chire phat hanh c6 d6 bién dong 16m, c6 thé ap dung phuong thirc
duy tri mirc c¢6 tirc thap, dong thoi chi tra nhitng khoan ¢d tirc phu trdi vao cac thoi
diém hop 1y va khi thu nhap cho phép nham bao dam viéc chi tra co tirc ludn thuc
hién déi v6i nha dau tu.

¢ Cong ty nén tranh viéc cit giam co tirc dot ngdt ma phai tién hanh timg
bude. Nhimng cb dong quan tdm dén dong thu nhap twong lai 6n dinh va dang tin
cdy tir ¢0 tirc s& rat quan tim dén su thay ddi chinh sach c6 tirc dot ngdt cua cong
ty, didc biét 1a khi co tirc bi cat giam véi 1y do 13 dung loi nhuan gitt lai dé dau tu
vao mot dy an moi tao gia tri gia ting cho cong ty trong twong lai. Néu cong ty
khong thé huy dong du vén tir ngudn tai tro bén ngoai ma budc phai cit giam cd
tte, thi cong ty can phai cung cip thong tin ddy du va giai thich mot cach rd rang
cho cac nha dau tu biét vé chuong trinh dau tu sap t6i cling nhu nhu cau tai chinh
can thiét dé tai trg cho du an d6, dé tdi thiéu hod nhitng hau qua giy ra tir mot su
cit giam cb tirc 4ot ngdt nhu thé.

¢ Cong ty nén da dang hoa cac hinh thirc chi tra c6 tirc. Phuong thirc tra cb
tirc bang cb phiéu chi duoc thuc hién khi gia c6 phiéu cua cong ty khong cd xu
hudng giam, céng ty c6 tinh hinh hoat dong kinh doanh tét. B sung hinh thirc tra
co tirc bang c6 phiéu tam thoi. Diéu nay tao diéu kién cho nhiing cong ty thiéu tién
mat tam tho1 ma lgi nhuan thtra. Nguoi1 nhan cd tire béng chirng khoan tam thoi co
thé nim giir cho dén ngay dao han hay c6 thé ban dé lay tién ngay lap tirc. Bén
canh d6 cac nha quan 1y cin ¢ chinh sach dé hd trg hinh thirc ndy nhu quy dinh

thoi han hoan tat viéc chi tra, 131 suat cong ty phai chiu khi trd cham cd tirc; khong
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cho phép cong ty tra cb tirc toan bd bang cd phiéu tam thoi va budce tra bang tién
mat hay bang c¢o phiéu cta cong ty khac.

Truong hop cong ty tra cd tirc bang cb phiéu ngan quy can quy dinh co
phiéu quy phai dugc mua lai tir ngudn 13i chua phan phéi hay lgi nhuén tich liy dé
tra ¢ tirc cho cb dong.

Trudng hop cong ty tra cd tic bang cach phat hanh c6 phiéu méi thi gia tri
c6 phiéu méi c6 tri gia twong mg véi loi nhuan chua phan phoi.

¢ Cong ty niém yét can phdi hop véi co quan quan 1y tuyén truyén phd bién
kién thire vé chimg khoan va thi truong chimg khoan ciing nhu nhitng loi ich thiét
thie ma cong ty s& mang lai cho c6 dong khi cong ty dwa ra chinh sach c6 tirc ting
cuong ngué)n vbn tich Iy, dau tu mo rong san xuét kinh doanh, tao su phat trién
trong tuong lai.

¢ Bén canh kha nang tu tai trg cho cac du an mdi, néu chua dung dé dau tu
cong ty co thé mua lai co phiéu cta chinh minh hay ciia cic cong ty c6 kha ning
phat trién khac. Diéu ndy gitip cong ty giam su phan tan cb phiéu luu hanh, mang
lai 191 nhuén tir thang du vbn co ¢ dong, tdng thu nhip trén mdi cd phiéu va tang
gi4 c6 phiéu. Hinh thanh suy nghi chia c6 tic khong phai 1a tra cd tic bang tién
mit dé co duoc sy dau tu 1au dai va gan bo bsi doanh nghiép tir cac co dong.

Hoat dong mua ban ¢ phiéu quy 13 mot trong nhitng cong cu hiéu qua va
nhanh chéng giup cic cong ty niém yét diéu hoa vdn c6 phan, tao khoan thu nhap
chénh 1éch gia (thang du vdn) 14 ngudn dé cong ty co thé linh hoat thay ddi ty 16
chi tra c6 tirc ma khong tac dong 16n dén cac nha dau tu.

# Khi trién khai cac chuong trinh wu dii ¢6 phan cho nhan vién thanh cong,
cong ty nén chu trong dén cac yéu té nhu: Xac dinh muc tiéu trong timng giai doan
ctia minh dé trén co sé d6 xay dung mot chuwong trinh ¢6 phan wu dii thich hop.
Do ngudi lao dong chua hiéu nhiéu vé ich lgi cta cac chuong trinh ndy, doanh
nghiép can phai tuyén truyén dé moi ngudi c6 dugc su nhan thirc diing din. Néu
khong, chuong trinh s€ khong dugc huong ing manh mé. Cong ty khong nén chi
ap dung chuong trinh ndy cho mét nhém it ngudi, nhu vay sé khong cong bang va

tac dung khong cao. Khi thyc hién cac chuwong trinh ¢6 phan wu dai cong ty nén
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cht y dén khia canh chi phi-hiéu qua. Ban dau co thé nang cao tiéu chuan dé gisi
han s6 nguoi tham gia nhung dan dan nén mé rong cho moi nhan vién.

3.2. POI VOI CAC NHA QUAN LY THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM

Céac nha quéan 1y thi truong chimg khoan Viét Nam dé xay dung cac quy
dinh tao diéu kién cho cac doanh nghiép x4y dung chinh sach co tirc phi hop.

¢ Quy dinh vé diéu kién dé mot doanh nghiép co thé tra co tire 1a khi kinh
doanh c6 14i; khong tra cd tirc khi no 16n hon rat nhiéu so véi tai san; dam bao da
thuc hién cac cam két cac khoan tin dung.

¢ C6 chinh sach tuyén truyén cho nha dau tu, doanh nghiép va céc bén
tham gia thi truong von hiéu rang viée tra ¢b tic vira phai 13 ¢o loi cho su phat
trién doanh nghiép, c6 lgi cho nha dau tu trong twong lai. Han ché hinh thirc tra cd
ttrc bang tién ddi v6i cac doanh nghiép dang can huy dong von dé thuc hién cac du
an dau tu 16n trong nhiéu nam.

¢ Nha nudc can c6 nhiéu giai phap manh dé tap trung phat trién thi trudng
chimg khoan, ting nhanh tinh thanh khoan cta cd phiéu, day 1a tién dé quan trong
dé thuc hién cac hinh thuc tra cb tic phi vat cht.

¢ Tuy Luat thué thu nhap hién hanh chua tinh dén viéc danh thué cé tirc
nhung cac nha hoach dinh chinh sach nén hudéng t61 xay dung phuong thirc danh
thué véi hoat dong dau tu chimg khoan theo hudng thu thué cd tirc theo mirc do
ting dan song & muc do hop 1y dé khuyén khich moi dbi twong dau tu vao thi
truong von. Phuong thirc nay s& huéng doanh nghiép giam mirc tra co tic bang
tién mat, ting cuong ap dung cac hinh thirc tra b tirc phi vat chat cho cd dong va
nguoi lao dong trong doanh nghiép.

Nha nuée nén ¢ chinh sach khuyén khich mot phan vé giam thué thu nhap
doanh nghiép cho ph'?m loi nhuén duge tai dau tu néu doanh nghiép thuc hién viéc
tra ¢ tirc bang co6 phiéu trong mot giai doan tbi thicu.

3.3. POI VOI CAC NHA PAU TU TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM
Nha dau tu cin phan tich va hiéu biét day du cac yéu té hoat dong, anh

huong dén cd tue va chi tra co tic:
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¢ Xac dinh mirc ting truong tiém nang cua cac khoan lgi nhuan trong twong
lai;

¢ Xem xét sy bién dong cua cac khoan lgi nhuan trong cac giai doan khac
nhau va chu trinh tai san xuét - kinh doanh;

¢ Nghién ctru 191 nhudn va muc chi tra ¢d tire cua céac té chire khac nhau
trong cting mot nganh kinh doanh. Tir d6, nha dau tu xem xét cac mdi quan hé: thu
nhap - lgi tirc - dau tu phét trién - chi tra co tirc.

¢ Xem xét ban céo bach vé tinh hinh tai chinh hién tai va qua khu, vé ké
hoach san xuét, kinh doanh va phat trién, dic biét 13 vé ngudn thu nhép tir ¢b tuc.
Céc rui ro, loi nhuan mang lai, kha ning canh tranh, dién bién gia ca c6 phiéu va
tinh hinh bién dong chi s6 ching khoan.

¢ Nha dau tu, néu mong mudn c6 mdt khoan cb dinh dé bao dam cho viée

chi dung, thi c6 thé chon dau tu vao cac cong ty c6 chinh sach co tirc 6n dinh.

3.4. TOM TAT PHAN 3

Pé c6 quyét dinh duoc chinh sach ¢d tirc co6 phu hop v6i muc tiéu hoat
dong va tinh hinh hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép, doanh nghiép can xem
xét hai van dé:

- nhitng dac diém nén kinh té, phap luat, co hoi phat trién cla nganh, tinh
hinh hoat dong hién tai va phat trién trong twong lai, kha ning vay vén.

- nhitng tac dong anh hudng dén gia tri doanh nghiép, ndi bd doanh nghiép
va mdi trudng bén ngoai, mic do6 quan tdm dén cb tc cia cd dong khi di dén
quyét dinh lya chon chinh sach ¢b tic.

Ngoai ra, su phdi hop giira cong ty cd phan, c6 déng va cac nha quan 1y thi
truong sé rat hiru ich trong viéc dinh hinh, xay dung chinh sach cd tic phu hop

cho doanh nghiép.
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KET LUAN

Dbi v6i cac cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam, van dé
xay dung chinh sach chi tra ¢ tirc méi chi dugce dé cdp gan ddy va cac nha dau tu
chua that su hiéu biét tam quan trong cua viéc xdy dung chinh sach nay.

Phan phéi lgi nhudn 13 van dé nhay cam va tac dong truc tiép dén ngudn
von dau tu, su phat trién ctia doanh nghiép, va tac dong truc tiép dén loi ich cua
cac co dong.

Trong nén kinh t& hoan hao, chinh sach c6 tirc khong tac dong dén gia tri
doanh nghiép. Nhung trong thuc té khong ton tai nén kinh té hoan hao. Cac doanh
nghiép hoat dong trong thi truong khong hoan hao nén chinh sach c6 tirc ¢6 tac
dong khong nhé dén gié tri cong ty, loi ich kinh té va dong lyc tham gia vao cong
ty ctia cac co dong. Do vay cac cong ty niém yét tuy thudc vao tinh hinh hoat dong
kinh doanh ctia minh, huéng phat trién ma hinh thanh chinh sach chi tra c¢d tirc rd
rang va linh hoat.

Chinh sach co tirc nén c6 tinh 6n dinh, khong thay d6i that thuong. Doanh
nghiép can than trong trong quyét dinh tiép tuc chi tra muc cb tic cao, giit loi
nhuan giit lai dé phat trién kinh doanh hay phét hanh ¢6 phiéu méi.

Gitr lai loi nhudn, han ché tra cd tirc s& 1am néan long nha dau tu néu moi
quan tim hang dau cua ho 1a cb tirc va thi gia cd phiéu khong ting nhu ho ky
vong.

Duy tri muc ¢6 tirc cao va phat hanh c6 phiéu méi c¢6 kha nang lam giam

quyén kiém soat ctia ¢6 déng hién hiru, va tén kém chi phi phat hanh.
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PHU LUC

Phyc luc 1: Danh sach chi tiét cac cong ty co phan va quy dau tu niém yét

trén thi truong chimg khoan Viét Nam tinh dén cudi nam 2005.

Ma Ngay giao dich
ching diu tién trén
STT | khoan Tén cong ty Von dieu 1€ TTCK
Thuong mai dich vu
Cong ty ¢ phan san xuat kinh doanh
1 GIL XNK Binh Thanh 45,550,000,000 02/01/2002
Cong ty cd phan Xuat nhap khau Khanh
2 KHA Hoi 30,350,000,000 19/08/2002
3 PNC Cong ty C6 phan Vin hoa Phuong Nam 30,000,000,000 11/07/2005
Cong ty c¢b phan thuong mai Xuat nhap
4 TNA khau Thién Nam 13,000,000,000 20/07/2005
San xuat
5 BBT Cong ty c¢6 phan Bong Bach Tuyét 68,400,000,000 15/03/2004
Cong ty ¢b phan co khi va xdy dung Binh
6 BTC Triéu 12,613,458,341 21/01/2002
7 REE Cong ty cb phan co dién lanh 281,742,740,000 28/08/2000
8 NHC Cong ty C6 phan Gach ngoi Nhj Hiép 13,360,610,000 16/12/2005
Cong ty Co phan Gibng cay trong Mién
9 SSC Nam 60,000,000,000 01/03/2005
Vat liéu xay dung
10 BT6 Cong ty c6 phan Bé tong 620 Chau Thoi 58,826,900,000 18/04/2002
11 DHA Cong ty c6 phan Hoa An 38,499,620,000 14/04/2004
12 HAS Cong ty c6 phan xay lip buu dién Ha Noi 16,000,000,000 19/12/2002
Xang dau
13 PMS Cong ty c6 phan co khi xing dau 32,000,000,000 04/11/2003
14 SFC Cong ty c6 phan Nhién lidu Sai Gon 17,000,000,000 21/09/2004
Thuc pham va d6 udng
15 BBC Cong ty c¢b phan banh keo Bién Hoa 56,000,000,000 12/12/2001
16 CAN Cong ty c6 phan d6 hop Ha Long 35,000,000,000 22/10/2001
Cong ty ¢ phan ché bién hang xuét khau
17 LAF Long An 38,196,800,000 15/12/2000
Cong ty cb phﬁn Ché bién Thuc pham
18 NKD Kinh D6 Mién Béc 70,000,000,000 15/12/2004
19 KDC Cong ty c6 phan Kinh Do 250,000,000,000 12/12/2005
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20 TRI Cong ty c¢d phan nudc giai khat Sai gon 45,483,600,000 28/12/2001
Vit lidu noi that
Cong ty vcc;) phan Hop tac kinh té va Xuét
21 SAV nhap khau Savimex 45,000,000,000 09/05/2002
Khach san, giai tri
22 SGH Cong ty cb phan khach san Sai gon 17,663,000,000 16/07/2001
Gidy va bao bi
23 BPC Céng ty ¢b phin Bao bi Bim Son 38,000,000,000 11/04/2002
24 HAP Cong ty c6 phan gidy Hai Phong 32,502,510,000 04/08/2000
Nhya
25 DPC Cong ty c6 phan nhya Pa Ning 15,872,800,000 28/11/2001
Thuy hai san
Cong ty c¢6 phan Xuat nhap khau Thuay
26 AGF san An Giang 43,880,300,000 02/05/2002
27 TS4 Cong ty cd phan Thuy san sb 4 15,000,000,000 08/08/2002
Vién thong
Cong ty cb phan cap va vat liéu vién
28 SAM thong 280,619,810,000 28/07/2000
29 VTC Cong ty C6 phan Vién théng VTC 17,977,400,000 12/02/2003
Vian chuyén
Cong ty ¢ phan Dai Iy lién higp van
30 GMD chuyén 347,953,150,000 22/04/2002
31 MHC Céng ty C6 phan Hang Hai Ha Noi 120,000,000,000 21/03/2005
32 TMS Cong ty cb phan Transimex - Saigon 42,900,000,000 04/08/2000
Tai chinh, Ngan hang
33 VEMVF1 | Quy Piu tu Chimg khoén Viét Nam 300,000,000,000 11/08/2004
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Phy lyc 2: Mirc do chi tra cd tirc ciia cac cong ty ¢ phan niém yét trén thi

truong chimg khoan Viét Nam tinh dén cubi nam 2005.

STT Mai chirng kho4n Co tirc 1 CP(dong)
2002 2003 2004 2005

Thuong mai dich vu

1 GIL 2,500 2,400 1,600 1,600

2 KHA 1,600 1,500 1,900 1,800

3 PNC n/a 1,300 1,200 1,200

4 TNA 1,500 1,500 1,800 2,000
San xuat

5 BBT 2,400 1,000 0 0

6 BTC 1,200 0 0 0

7 REE 1,200 1,200 1,300 1,400

8 NHC 0 1,880 2,060 1,680

9 SSC 2,000 2,000 2,000 2,000
Vit liéu xay dung

10 BT6 1,500 1,500 1,500 1,500

11 DHA 3,000 3,000 2,000 3,000

12 HAS 1,400 1,500 1,500 1,500
Xang dau

13 PMS 1,200 1,200 1,200 1,200

14 SFC 1,300 1,500 1,500 1,700
Thyc pham va d6 udng

15 BBC 1,200 1,200 1,200 1,200

16 CAN 1,700 600 450 1,250

17 LAF 1,800 1,600 1,800 1,100

18 NKD 1,400 1,600 1,800 1,800

19 KDC 1,600 1,600 1,600 1,600

20 TRI 1,800 1,800 1,500 1,500
Vat li¢u ngi that

21 SAV 1,600 1,600 1,600 1,600
Khéch san, giai tri

22 SGH 600 600 850 1,000
Gidy va bao bi

23 BPC 1,500 1,500 1,500 1,500

24 HAP 3,000 3,000 1,000 2,000
Nhua

25 DPC 1,000 300 0 1,200
Thuy hai san

26 AGF 2,400 2,400 1,800 800

27 TS4 1,800 1,200 1,200 1,200




Vién thong

28 SAM 1,600 1,600 1,600 1,600

29 VTC 1,350 1,350 1,350 1,350
Van chuyén

30 GMD 3,200 1,200 2,400 1,200

31 MHC 1,000 1,000 1,200 800

32 TMS 2,200 2,200 1,500 1,500
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Phu luc 3: Ty 18 ¢ tirc bang tién mat va mirc ¢d tirc trén gia trung binh ctia
cac cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam tinh dén cudi nim
2005.

Ma chirng
STT kho4n Ty 18 co tirc/ Ménh gia (%) | Co tire/ Gia trung binh
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Thuong mai dich
vu
1 GIL 25% 24% 16% 16% 6% | 10% 5% 4%
2 KHA 16% 15% 19% 18% 7% 8% 8% 7%
3 PNC n/a 13% 12% 12% n/a n/a n/a 7%
4 TNA 15% 15% 18% 20% n/a n/a n/a 8%
Séan xuét
5 BBT 24% 10% 0% 0% n/a n/a 0% 0%
6 BTC 12% 0% 0% 0% 5% 0% 0% 0%
7 REE 12% 12% 13% 14% 5% 9% 5% 5%
8 NHC 0% 19% 21% 17% n/a n/a n/a 8%
9 SSC 20% 20% 20% 20% n/a n/a n/a 5%
Vit liu xay dung
10 BT6 15% 15% 15% 15% 7% 9% 5% 4%
11 DHA 30% 30% 20% 30% n/a n/a 6% 8%
12 HAS 14% 15% 15% 15% 7% 8% 5% 5%
Xang dau
13 PMS 12% 12% 12% 12% n/a 9% 7% 8%
14 SFC 13% 15% 15% 17% n/a n/a 8% 7%
Thyc pham va do
uong
15 BBC 12% 12% 12% 12% 6% | 11% 7% 6%
16 CAN 17% 6% 5% 13% 7% 4% 3% 8%
17 LAF 18% 16% 18% 11% 7% 8% 7% 3%
18 NKD 14% 16% 18% 18% n/a n/a 6% 4%
19 KDC 16% 16% 16% 16% n/a n/a n/a 3%
20 TRI 18% 18% 15% 15% 6% 9% 5% 6%
Vit lidu ndi that
21 SAV 16% 16% 16% 16% 8% | 10% 5% 5%
Khach san, giai tri
22 SGH 6% 6% 9% 10% 3% 4% 6% 6%
Gidy va bao bi
23 BPC 15% 15% 15% 15% 7% 9% 7% 9%
24 HAP 30% 30% 10% 20% 8% | 11% 3% 9%

-vii-




Nhua
25 DPC 10% 3% 0% 12% 5% 3% 0% | 11%
Thuy hai san
26 AGF 24% 24% 18% 8% 8% 9% 5% 2%
27 TS4 18% 12% 12% 12% 9% 7% 6% 6%
Vién thong
28 SAM 16% 16% 16% 16% 5% 8% 4% 4%
29 VTC 14% 14% 14% 14% n/a 6% 3% 4%
Van chuyén
30 GMD 32% 12% 24% 12% 8% 4% 5% 2%
31 MHC 10% 10% 12% 8% n/a n/a n/a 4%
32 TMS 22% 22% 15% 15% 6% 7% 4% 4%
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Phu luc 4: Bang tinh toan ty 1¢ cd tire tién mit chi tra trén lgi nhuan gitr lai

clia cac cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam.

Ma chung
STT khoan Co tire/ Loi nhuin No/ Vén chii s& hiru
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Thuong mai dich
vu
1 GIL 30% 42% 18% 20% 63% 63% 52% 33%
2 KHA 51% 44% 77% 27% 69% 76% 82% 72%
3 PNC n/a 89% 66% 56% n/a 83% 81% 73%
4 TNA 75% 71% 63% 61% n/a 52% 48% 59%
Séan xuét
5 BBT 112% 58% 0% 0% 21% 32% 34% 36%
6 BTC 288% 0% 0% 0% 64% 64% 72% 72%
7 REE 79% 69% 52% 46% 41% 40% 40% 39%
8 NHC 0% 69% 70% 45% n/a 12% 12% 16%
9 SSC 107% 48% 42% 41% n/a 15% 16% 16%
Vit liéu xay dung
10 BT6 52% 49% 46% 44% 62% 65% 69% 75%
11 DHA 41% 55% 31% 29% 12% 11% 10% 10%
12 HAS 35% 32% 34% 21% 81% 78% 75% 78%
Xing dau
13 PMS 73% 86% 65% 64% 36% 34% 53% 58%
14 SFC 43% 54% 38% 43% 55% 39% 41% 54%
Thyc pham va d6
uong
15 BBC -67% 63% 73% 55% 58% 51% 49% 49%
16 CAN 78% 59% 57% 60% 47% 45% 49% 40%
17 LAF 43% 59% 15% 64% 57% 70% 63% 76%
18 NKD 62% 32% 38% 37% 49% 61% 44% 45%
19 KDC n/a 0% 0% 40% n/a 54% n/a 44%
20 TRI 78% 36% 76% 120% 42% 50% 53% 59%
Vit liéu noi that
21 SAV 44% | 42% 38% 44% 62% 71% 68% 67%
Khéach san, giai tri
22 SGH 42% 55% 61% 69% 8% 7% 6% 7%
Gidy va bao bi
23 BPC 58% 54% 81% 68% 8% 10% 14% 17%
24 HAP 34% 30% 25% 28% 20% 18% 58% 57%
Nhya
25 DPC 67% 68% 0% 81% 29% 42% 45% 43%
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Thiy héi san

26 AGF 41% | 45% | 42% 16% 61% 65% 73% 60%

27 TS4 53% | 42% | 42% 58% 50% 52% 47% 52%
Vién thong

28 SAM 33% | 48% | 39% 28% 15% 22% 39% 39%

29 VTC 31% | 24% | 21% 23% 30% 40% 41% 38%
Van chuyén

30 GMD 57% | 20% | 39% 16% 31% 22% 35% 42%

31 MHC 82% | 81% | 50% 59% 56% 59% 56% 51%

32 TMS 44% | 41% | 39% 28% 59% 50% 35% 28%
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