BO GIAO DUC VA PAO TAO
TRUONG PAI HOC KINH TE TP HO CHI MINH

HOANG PHUONG MAI

MOT SO GIAI PHAP TAI CHINH
HOAN THIEN HOAT DPONG QUAN TRI TAI
CHINH TAI CAC CONG TY CO PHAN NIEM YET
TAI THANH PHO HO CHI MINH

Chuyén nganh  : TAI CHINH, LUU THONG TIEN TE VA TIN DUNG
Ma so :5.02.09

LUAN VAN THAC Si KINH TE

NGUOI HUGNG DAN KHOA HOC: TS. PHAN THI NHI HIEU

THANH PHO HO CHI MINH — NAM 2004




MUC LUC

Trang

Trang phu bia
IMIUC JUC ..ttt ettt ettt s s s e a e s e s e s e s assassnnesanensnnnnnes 1
CAC CRTE VIBE T+ttt e et e e ee et e et ee e ee e e eee e seeeeaeeeeeeeeeseeeneeas \%
Danh muc c4¢ BANg - PRU TUC ......eviiiiiiiceeee e Vi
LOT NG QAU .ottt vii
CHUONG 1 - CO SO LY LUAN VE CONG TY CO PHAN
VA HOAT DONG QUAN TRI TAI CHINH TRONG CONG
TY CO PHAN
1.1 CONG Y €O PHAN ..o 01
1.1.1 Sy hinh thanh va phat trién cOng ty €0 PHAN.........cvevveeeeeeeeeeeeeeee e eee oo 01
1.1.2 Khai niém, dic diém, cac loai hinh cOng ty c0 Phan ...........ocoeeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeena. 02
| O B s T T 11 <)+ SRR 02
1.1.2.2 DEC GIEIM ettt ettt 03
1.1.2.3 Cac 10ai hinh cONG ty €O PRAN.......c.vveeieeeeeeeeee oo 04
1.1.3 Mot s6 wu diém va han ché clia cOng ty €0 PhAN .......veveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 05
L1301 W GHEM. ottt 05
1.1.3.2 Han ché cua cong ty cd phén ....................................................................................... 06
1.2 Hoat dong quan tri tai chinh trong cong ty 0 Phan............o.oooveeveeeeeeeeeeeeeeee e 06
1.2.1 Khai quat vé tai chinh- hoat dong quan tri tai chinh trong cong ty cd phén .................... 06
1.2.1.1 Khai niém tai chinh doanh nghiép, hoat ddng quan tri tai chinh................c...cccee. 06
1.2.1.2 Pic diém hoat dong quan tri tai chinh trong cong ty €6 phan ..........coveeveeeeveeeeeeeennne. 09
1.2.1.3 Muc tiéu cua hoat dong quan tri tai chinh va vai trd cua nha quan tri tai

Chinh trong CONE Y €O PRAN ... veeeeeeeeeeeeee e, 10
1.2.2 Cac md hinh dinh gia c6 phiéu cOng ty cO PhaN ........oo.cvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 13

1.2.2.1M5 hinh chiét khdu dOng ti8n t& = DCF ......o.eveeueeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 13



1.2.2.2 M6 hinh dinh gia c6 phiéu bang ty s6 gia thu nhap — P/E ......o.cvoeueveeeeeeeeeeeeeen. 15
1.2.2.3 M6 hinh dinh gia tai san VAN — CAPM ........ooouiimiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 16
1.2.3 Quyét dinh tai tro trong cONg ty €O PhAN .......v.veieeeieeeeeeeeeeeeeeeeee e 18
1.2.3.1 Tai tro ngén Ran o 18
RS TN IF: V5 o A £ o F: 1 s R 21

1.2.4 Céc chi ti€u tai chinh — danh gia tinh hinh tai chinh va hi¢u qua hoat dong

san xudt kinh doanh clia cONE ty €0 PHAN .....eveveeeeeeeeeeeeeee e, 25
1.2.4.1 TY SO thAND t0AN ...t 25
1.2.4.2 TY SO 0B GONE ..ot 27
1.2.4.3 Ty 86 G0N DAY tAT CHIND ... 28
1.2.4.4 TY SO ST 10Tt 30
1.2.4.5 TV SO @14 i tIUONE ... 31

CHUONG 2 - THUC TIEN HOAT BONG QUAN TRI TAI
CHINH CUA CAC CONG TY CO PHAN NIEM YET TAI
THANH PHO HO CHI MINH

2.1 Thuc tién hoat dong ciia cac cong ty ¢ phan niém yét tai thanh phd HO Chi

2.1.1 Qua trinh hinh thanh va phat trién cac cong ty c6 phan niém yét tai Viét Nam

no6i chung va tai thanh phé HO6 Chi Minh n6i féng ..........co.coovveveeveeeeeeeeeeeeeseeseennnns 33

2.1.2 Tinh hinh két qua hoat dong cua cac cong ty cd phan niém yét tai thanh phd

HO Chi IMIND ... 34

2.2 Phan tich tinh hinh tai chinh cta cac cong ty c6 phan niém yét tai thanh phd HO
CRI VNN oo s ee s 36
2.2.1 Kha ndng thanh tOAN ..........cccuiiiiiiiiieic ettt e be e sea e e staeeeaeens 36
2.2.2 Tinh hinh quan 1y va str dung tai SAN ........ccceeviiieriiiiieee e 37

2.2.3 Muc d6 st dung ng trong co CAU VOI e, 39



2.2.4 Khanang SINN 10T ...eeiiiiuiiiiiiiiiciieeeee ettt et e e et e e st e e eabeeennnaee e 40
2.2.5 Xép hang tai chinh cac cong ty c6 phan niém yét tai thanh phd HO6 Chi Minh ............ 42

2.3 Co cau tai chinh, hoat dong tai tro va chinh sach c6 tirc cua cac cong ty c6 phan

niém yét tai thanh phd HO Chi Minh trong thoi gian qua............cc.ooeveeveeeeeeeeeeeeeeeees 43
2.3.1 Co cau tai chinh va hoat GONE tAT tr0 .........oveeeeeeeeeeeeee oo 43

2.3.2 Chinh sach cb tlrc cta cac cong ty c6 phan niém yét tai thanh phd HO Chi
Minh trong thOl AN QUA........cceeeeiieeiieeiieee et e e e eesnseeennes 45

2.3.2.1 Cac quy dinh phéap 1y vé phan phdi loi nhuén, chia ¢ tirc trong cong ty cd

PRAN ..ot 45
2.3.2.2 MUC €O tIC = 1§ 18 DPS/EPS ... 47
2.3.2.3 TY SUAL CO TIC 1o e 49

2.4 Mot sb van dé gia c6 phiéu cac cong ty cd phan niém yét tai thanh phd H6 Chi

Minh trong thoi gian qua noi riéng va trén thi truong chiing khoan Viét Nam néi

2.5 Céc van dé khac vé hoat dong ndi chung va hoat dong quan tri tai chinh noi
riéng clia cac cong ty co phan niém yét tai thanh phd H6 Chi Minh trong thoi

oyt 1 I | L OO SRRSO PR PRSP 55

CHUONG 3 - MOT SO qlAI PHAP TAI CHiNH HOAN
THIEN HOAT PONG QUAN TRI TAI CHINH CUA CAC
CONG TY CO PHAN NIEM YET TAI THANH PHO HO CHI
MINH

3.1 Khai thac mot cach hi€u qua hon cac nguén von tai trg cho hoat dong san Xuét
KINh dOAnN......coiiiieeeeee et e e e naeenaeen 60

3.1.1 Cin clr vao tinh hinh thuc té thi truong, tinh hinh hoat dong cta cong ty dé
xay dung mdt co CAU VOI EOT ULttt e e eeee e eeans 60

3.1.2 Cac dé xuat nhim ting hiéu qua hoat dong huy dong vbn ciia cac cong ty cd

PhAN trong thOT GIAN TG ........veoveeeeeeeeeeeeeee e 62



3.2 Kién nghi v€ van dé phan phoi lgi nhuén, chinh sach c6 tirc cho cac cong ty cod

phan niém yét tai thanh phd HO Chi MANN.........ovovieeeeieeeeeeeeeeeeeeeeee e
3.2.1 Can c6 quan diém dang dan, toan dién khi xay dung chinh sach c6 tic.......................

3.2.2 Xay dung chinh sach c6 tirc phit hop véi timg giai doan trong chu ky song

CUA dOANh NZNIEP ..oveiieeeiece e e
3.2.2.1 Céc can ctr dé xac dinh giai doan phat trién trong chu Ky Sng........ooveveveeeeeeeeeenn.

3.2.2.2 X4y dung chinh sach cb tirc phu hop véi timg giai doan trong chu ky séng

CUa dOAnh NEIICP ..vveiiiiiie e erae e

3.2.3 Xay dung chinh sach cb tic dudi tac dong cua cac yéu td khong hoan hao

cua thi trrong Viét Nam hi€n Nay........cccoccieiiiiiiieieeeeee e
3.2.4 Xay dung chinh sach c tirc dwa vao dong tién va du 4n GAu i .......veveeeeeeeee.

3.3 Kién nghi lién quan dén van dé giad ca, cung cau ching khoén cua céc cong ty

NIEM YEE NIETI TAY ..ttt ettt st e st e st e e st e eaeeens

3.4 Céac bién phép khac hoan thién hoat dong Quan tri tai chinh cua céc cong ty cd

phan niém yét tai TPHCM MIEN DAY .........vuvieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

3.4.1 Xay dung quan diém dang din vé muc tiéu hoat dong quan tri tai chinh trong

CONG LY CO PRAN ..o,
3.4.2 T6 chirc hoat dong quan tri tai chinh pht hop v6i muc tiéu dd dé 1 ......eveeeeeene..

3.4.3 Nang cao vai tro cac nhan vat then chét trong bg phan Tai chinh-ké toan theo

hudng chuyen MoON NOA...........ooeiiiiiiiiece e e e
3.4.4 Cong khai hoa thong tin tai chinh va ting cudng vai tro kiém soat tai chinh

Clia CAC CONG ty €O PRAN NIEM Y& ..o,
3.4.5 Dao tao can bd co kién thire chuyén mon, dac biét la kién thuc vé tai chinh

va thi trudng chiing KNOAN ...........cooviiiiiiee e

TAI LIEU THAM KHAO
PHU LUC



10

LOI MO DAU

1. Tinh cap thiét ciia dé tai

Cong ty c6 phan 12 mot loai hinh doanh nghiép tién tién, 1a san pham tat yéu
clia qué trinh phat trién lyc luong san xuét xa hoi, phu hop véi co ché kinh té thi
truong. Cung voi chu truong da dang hoda sd hitu va qua trinh cai cach khu vuc kinh
té nha nudc & nudc ta, ngdy cang co nhidu cong ty co phan ra doi, phat trién va

dong vai tro quan trong trong nén kinh té.

C6 thé ndi cong ty cd phan 1a hinh thire phat trién cao nhat trong céc loai
hinh doanh nghiép va tinh hinh tai chinh trong coéng ty c6 phan la phong pht va
phtrc tap nhat. Trong khi d6, mot thuc té con ton tai hién nay tai cac doanh nghi¢p
Viét Nam la cong tadc quan tri doanh nghiép no6i chung va quan tri tai chinh ndi riéng
chua dua trén nhimg co s& khoa hoc, cac quyét dinh quan trj it nhiéu mang tinh chu
quan, cam tinh va hau nhu chi dya vao kinh nghiém. Vi vay nhiing két qua dat dugc
trong hoat dong cua cac cong ty cd phan thodi gian qua chua thé néi 1a cao va dat

dén su mong doi cua cac nha diéu hanh doanh nghiép.

Trong xu huéng nén kinh t& hoi nhap véi khu vuc va thé gidi, doi hoi cac
quyét dinh quan tri doanh nghiép phai dua trén cac nguyén Iy va tin hiéu thi trudng.
Vi¢c van dung céc ly thuyét quan tri hién dai vao thuc tién hoat dong cua doanh
nghiép 1a diéu bic thiét. Dat biét 1a cac 1y thuyét vé quan trj tai chinh can duoc
trang bi, ap dung mot cach phd bién va hiéu qua hon trong thoi gian téi dé cac
doanh nghiép co thé ton tai, phat trién mot cach viing chic trong nén kinh té canh

tranh gay gat.

Xuat phat tir cac nhan thic trén, ngudi viét da chon dé tai: “Mdt so gidi
phdp tai chinh hoan thién hoat ddng qudn tri tai chinh tai cdc cong ty ¢é phan niém
yét tai Thanh Pho Ho Chi Minh” v&i mong mubn qua d6 tim hiéu qua trinh hoat

dong san xudt kinh doanh, phan tinh danh gia tinh hinh tai chinh va cong tic quan
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trj tai chinh cta cic coéng ty cd phan niém yét tai TPHCM trong thoi gian qua. Tir
d6 dua ra mot sd giai phap tai chinh nham hoan thién hon nita cong tac quan tri tai
chinh ciia cac cong ty ¢ phan niém yét hién nay va trong thoi gian sap toi.
2. Muc dich nghién ciru ciia dé tai
. Phan tich, danh gi4 thuc trang hoat dong san xuat kinh doanh, tinh hinh
tai chinh va cong tac quan tri tai chinh clia cac cong ty cd phan niém yét

tai TPHCM trong thoi gian qua.

e Nghién ciru cac Iy thuyét, quan diém vé cong tac quan trj tai chinh trong

doanh nghiép.

e  Duara mot sb giai phap tai chinh nhdm ning cao hiéu qua coéng tac quan
tri tai chinh clia cac cong ty ¢ phan niém yét trong giai doan hién nay va
sap tGi voi muc tiéu ti da hoa gia tri ctia cong ty.

3.  Doi twong nghién ctru cia dé tai
Dé tai nghién ciru cac van dé lién quan cong tac quan tri tai chinh ciia cac
cong ty cd phan niém yét tai TPHCM, dua trén cac dinh ché vé tai chinh va luat
phép nha nudc Viét Nam quy dinh.
4. Noi dung ciia dé tai:
Chwong 1: Co s& 1y luan vé cong ty cd phan va hoat dong quan tri tai chinh

trong cong ty co phan
Chuwong 2: Thuc tién hoat ddng quan tri tai chinh cua cac cong ty c¢b phan
niém yét tai TPHCM

Churong 3: Mot s6 giai phap tai chinh hoan thién hoat dong quan tri tai chinh cta
cac cong ty cO phan niém yét tai TPHCM.



12

CHUONG 1

CO SO LY LUAN VE CONG TY CO PHAN VA HOAT
PONG QUAN TRI TAI CHINH TRONG
CONG TY CO PHAN

1.1. Cong ty co phan

1.1.1. Sw hinh thanh va phdt trién céng ty cé phan

Cong ty cb phan ra doi tir cudi thé ky XVI & cac nude phat trién, dén nay da c6
lich st phat trién may trim nim. Cong ty c6 phan 1a su hinh thanh mét kiéu to
chirc doanh nghiép trong nén kinh té thi truong. N6 ra doi khong nam trong y
mudn chil quan cta bat ky luc lwong ndo ma 13 mot qua trinh kinh té khach quan
do nhitng nguyén nhan thyc tidn phat sinh tir nhu cau tat yéu cua doi sdng kinh
té x4 hoi. Su phat trién cta nén dai cong nghiép va tu do canh tranh trong nén
kinh té tw ban chu nghia dit ra yéu cau déi véi cic nha tu ban: phai déi méi
trang thiét bi, hién dai hoa quy trinh cong nghé, ddu tu vao nhimg nganh, linh
vuc kinh doanh méi dé dung vimg va chién thing trong canh tranh. Bé 1am duogc
diéu nay, cac nha tu ban phai tich tu von hodc vay ngan hang. Song day 1a bién
phap hét strc kho khin ddi voi cac nha tu ban nho, riéng 1é, do viée tich tu von
phai mat mot thoi gian kha dai moi thyc hién dugc. Mat khac, nguén von tin
dung ctia ngan hang khong thé dap tmg cho nhu cau von ting 1én nhanh chéng
clia tai san xuat tu ban. Chinh vi vay, cac nha tu ban da théa hiép, 1lién minh voi
nhau ciing nhau gép von, tap trung cac tu ban ca biét thanh mot tu ban 16n dudi
hinh thtrc t6 chirc nhitng cong ty ¢6 phan dé cung nhau kinh doanh, chia sé rui ro

va dung viing trong canh tranh.

Cong ty cb phan c6 wu thé ndi bat so véi cac to chirc kinh té khac nhu: dé tap
trung von, cac ¢d dong chi chiu trach nhiém vé hoat dong cuia cong ty gidi han
trong s6 von da gop, co phiéu c6 thé trao ddi, chuyén nhuwong dé dang, thoi gian
tn tai cua cong ty cd phan 1a vo han, coéng tac quan Iy kinh doanh thudng dat

hiéu qua cao do viéc di€éu hanh thuong dugc giao cho nhiing ngudi c6 chuyén
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mon, nang lyc kinh doanh. Do d6, tir khi ra doi dén nay cong ty c6 phan da xuét
hién ¢ hau khip cac nudc trén thé giéi va hoat dong trong tit ca cac linh vuc

kinh té, ngdy cang m¢ rong trd thanh mot to chire kinh té pho bién nhat.

- O Anh s6 cong ty co phan di 1én dén hon 89.000 va hon 90% tu ban cia Anh
déu chiu su khong ché cua cong ty cd phan. O My trong sd 16 triéu doanh
nghiép trong ca nude chi co 20% 1a cong ty cd phan nhung sé cong ty nay da
chiém t&i 90% tong thu nhap hang nim cua cac cong ty trong ca nudc. Cac cong
ty ¢6 phan 16n & My va Nhat nhu: IBM, AT&T, GMC, SONY, TOYOTA... ¢6

s0 cO dong lén dén hang tri¢u va & trén khap toan cau.

- Ngay nay, cong ty cd phan 1a loai hinh t6 chirc san xuét kinh doanh kha pho bién
tai cac nude ¢ nén kinh té phat trién. N6 twong thich voi nén kinh té thi trudng
no6i chung va nén kinh té thi truong co sy tham gia quan 1y ciia Nha nudc noi
riéng. Trong xu thé hoa nhap thé giéi nhu hién nay, viéc gia nhap cac to chirc
kinh té cua khu vuc va thé gidi nhu AFTA, NAFTA, EU, WTO lu6n 1a mong
mudn cta bat ky qudc gia nao. Xu thé ndy tao co hdi canh tranh binh dang cho
cac doanh nghiép song né ciing dit doanh nghiép vao mét cude choi khic nghiét
v6i quy luat “manh thing yéu thua”. Nam bat duoc quy luat ndy, Pang va Nha
nuéc ta di dé ra chu truong dung din vé viée ¢6 phan héa cac doanh nghiép
qudc doanh nhu mot xu thé tit yéu dé c6 thé ton tai, hoa nhap va phat trién cung
v6i kinh té khu vuc va thé gigi. Qua trinh c6 phan hoéa mot bo phan doanh
nghiép Nha nudc ¢ nudc ta trong thoi gian qua da thuc day qua trinh hinh thanh
va gia tang sd luong coéng ty cd phan trong nén kinh t&, mot loai hinh doanh
nghiép tién tién thich hop véi dic diém cua nén kinh t& hang hoéa nhiéu thanh

phan dinh huéng xa hoi chi nghia.
1.1.2. Khdi ni¢gm, dic diém, cdc logi hinh cong ty cé phin
1.1.2.1.  Khdiniém

Cong ty co phan 1a mot thuc thé trong nén kinh té duoc hinh thanh theo luat

dinh, mot doanh nghiép da chu, trach nhiém hiru han vd1 cac dac diém nhu d&
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chuyén d6i quyén so hitu, c6 quyén sé hitu va quyén quan 1y tach roi nhau, va cé
d6i séng vo han.

Theo luat doanh nghiép Viét Nam thi cong ty co phan 1a loai hinh doanh
nghié¢p, trong do:

- Vén diéu 1é dugc chia thanh nhiéu phan bang nhau goi 1a cd phan;

- (o6 dong chi chiu trach nhiém vé ng va cac nghia vu tai san khac cua doanh

nghiép trong pham vi s6 von da gop vao doanh nghiép;

- (C06 dong c6 quyén chuyén nhugng c6 phan cua minh cho nguodi khéc, truor truong

hop quy dinh tai Khoan 3 Diéu 55 va Khoan 1 Diéu 58 cua Luat doanh nghiép;

- C0 dong co thé 1a to chuc, ca nhan, s6 lugng c6 dong toi thiéu la ba va khong

han ché s6 lugng to1 da;

- Cong ty c6 phan c6 quyén phat hanh chimg khoan ra cong chung theo quy dinh
ctia phap luat vé chimg khoan, ¢ tu cach phap nhan ké tir ngay duoc cép gidy

dang ky kinh doanh.

1.1.2.2.  Pic diém
Cong ty cb phan 1a mot to chirc kinh té do nhiéu thanh vién thoa thuan 1ap
nén mot cach ty nguyén, gop von tuy theo kha nang ciia minh dé tién hanh hoat

dong san xuat kinh doanh va c6 nhiing dac diém nhu sau:

- Cong ty cb phan cé tu cach phap nhan, 1a mot chu thé kinh doanh hoan toan doc
lap. N6 1a loai hinh cong ty d6i vén nén khong doi hoi nhan than cua cac co
déng, chi doi hoi gbp ¢ phan;

- Cong ty ¢ phan c6 thé phat hanh chimg khoan dong san (trai phiéu, co phiéu uu
dai, c6 phiéu phd théng), c6 thé mua ban chimg khoan tai S& Giao dich chimg
khoan, cdc ngan hang thuong mai, hay cac cong ty tai chinh;

- Cong ty cb phan loai trir trach nhiém cta c6 dong ddi véi cac chi sy ciia cong
ty. Trong trudng hop bi thua 16, cb dong, cd dong chi chiu trach nhi¢m tai chinh

trong pham vi s6 vén da gop vao cong ty (trach nhiém hiru han);
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- Cong ty cb phan c6 kha ning huy déng vén nhan rdi tam thoi trong xa hoi. Quy
mo kinh doanh cua cong ty dugc mé rong khong han ché vi ho c6 nhiéu vén —
c6 diéu kién tao thdi co va chdp thoi co du tur vao cac nganh mai co trinh d6 ki
thuat — cong nghé tién tién, tao ra nhitng san pham c6 tinh canh tranh cao;

- C6 dong duoc giai phong khoi chirc ning quan 1y cong ty. Cong viéc quan Iy
dugc cac nha quan ly chuyén nghiép, c6 trinh d§ chuyén mon cao dam nhéan;

- Cong ty cb phan dugc to chirc rat chat ché. Trong co ciu to chirc va diéu 18 hoat
dong co6 DPai hoi cd dong, Hoi déng quan tri, Ban kiém soat va Ban Quan 1y cong
ty, mdi bo phan déu c6 nhirng chirc ning va quyén han khac nhau;

- Voén hoat dong cua cong ty c6 phan gom 3 ngudén: Von cd phan phd thong
thuong duoc goi tit 13 voén cd phan hay von tu c6 cua chu sé hiru, vén cb phan
wu ddi va von no.

1.1.2.3.  Cdc logi hinh céng ty c¢6 phan

Céng ty c¢6 phin ndi by (Private company)

La loai hinh cong ty c6 phan chi phat hanh c¢6 phiéu trong ndi bd nhiing
nguoi sang 1ap ra cong ty, nhitng can bd, cong nhan vién trong cong ty va cac phap
nhan 13 nhitng don vi truc thudc, nhitng don vi trong cung tap doan voi don vi sang
1ap. Vi vy, cong ty nay thudc so hitu riéng cia mot nhém ngudi, mot nhom to chire

va it nhiéu mang tinh d6i nhan trong quan h¢ s& hiru cua cac c6 dong.

Pbi vai loai hinh cong ty c¢b phan nay, c¢b phiéu cua cong ty khong duoc
chuyén nhugng cho ngudi bén ngoai khi chua c6 sy dong v ciia hoi dong quan tri.
Va loai hinh céng ty ndy duoc thanh 1ap khi chua duoc phép hodc chua mudn ban
rong rii c¢6 phiéu minh ra cong chiing.

o Cong ty cé phin dgi chiing (Public company)

La cong ty co phan co phat hanh rong rdi c6 phiéu ra cong ching ngoai
nhitng dbi twong “nodi bd” da néu trong cong ty c¢d phan ndi bd. Cac loai ¢ phan cua
cong ty nay duoc chuyén nhuong tu do trén thi trudng. Mot cong ty cd phan co b

cO phiéu ban ra cong ching néu vuot mdt mirc quy dinh nao do, do moéi qubc gia
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quy dinh (vi du trén 30% von diéu 18) c6 thé duoc xem 1a cong ty cd phan dai chung
va bi budc phai tuan tht nhitng nghia vu vé cong khai héa thong tin.
o Cong ty cé phin dgi chiing di niém yét (Listed Company)

La loai hinh cong ty ¢ phan dai chung ma chimg khoan cua cong ty da
dugc niém yét vao danh sach cac chung khodn dugc phat hanh va mua ban tai sé
giao dich chimg khoan. Thong thudng d6 13 nhitng cong ty ¢6 quy mé 16n, c6 nhiéu
) dong dai chung, hoat dong kinh doanh c6 hi€u qua trong nhiéu nim lién tuc. Va
khi d3 niém yét ching khoan tai s¢ giao dich ching khoan cong ty phai chiu sy

giam sat chit ché ciia co quan quan 1y Nha nude vé thi truong ching khoan.

1.1.3. Mot so wu diém va han ché cua cong ty co phin

1.1.3.1.  Uudiém

Cong ty cd phan c6 mot co ché huy dong vén tir moi thanh phan kinh té, tir moi

nguodi dan ¢o ti€n nhan roi, thu hit von tir nude ngoai qua viéc ban co phicu.

- Do quan h¢ s¢ hitu trong cong ty cd phan la thugc vé cac c6 dong nén quy mo

san xuat c6 kha nang dugc md rong to 16n va nhanh chong.

- (Cong ty co phan co6 thoi gian ton tai 1a vo han vi von gop cd phan co6 su doc 1ap
nhat dinh d6i véi cac c6 dong. Vi vay khac voi loai cong ty khéc, von cd phicu
da duoc gbp ton tai véi qua trinh “song” cua cong ty, con chu s¢ hitu c6 thé thay
dou.

- Chure ndng cua von tach ro1 quyén s¢ hitu trong cong ty c6 phan cho phép cong

ty ¢b phan sir dung cac nha quan Iy chuyén nghiép.

- (Cong ty c6 phan tao ra mdt co ché phan bo rui ro dac thu: von ty ¢ cia cong ty
hoat dong la von cua nhi€u c6 dong khac nhau, do d6 san sé rui ro cho nhiéu co
dong.

- Viéc ra do1 cua cac cong ty ¢ phan véi viéc phat hanh céc loai ching khoan va
cung véi viée chuyén nhugng, mua ban chirng khodn dén mot mirc d¢ nhat dinh

s& tao diéu kién cho su ra doi cua thi truong ching khoan.
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Cong ty ¢b phan tao diéu kién tdp hop nhiéu phuong phap khic nhau vao hoat
dong chung nhung van ton trong sé hitu riéng ca vé quyén, trach nhiém va loi
ich ctia cac c6 dong theo murc gop vén. Mo rong sy tham gia cia cac co dong
vao cong ty cb phan dic biét 1a nguoi lao dong 1a cach dé ho tham gia vao hoat
dong ctia cong ty voi tu cach 1a nguoi chu so hitu dich thuc chir khong phai véi
tu cach 1a ngudi 1am thué. Pay 1a vin dé c6 ¥ nghia quan trong trong cong tac

quan ly.

1.1.3.2.  Han ché cia céng ty cé phan

1.2.

Cong ty ) phén véi ché d6 trach nhiém hiru han da dem lai nhitng thuan loi cho

cong ty nhung lai chuyén bét rii ro cho cac chu no.

Cong ty cd phan gom déng dao cac cd dong tham gia nhung da sb cac chu nhan
khong biét nhau va nhiéu nguoi trong ho khong hiéu kinh doanh, muc do tham
gia gdp von vao cong ty cd su khac nhau, do d6 mirc d6 anh huéng cua cac cd
dong ddi voi cong ty khong gidng nhau, diéu d6 co thé dan dén viéc loi dung va
lam dung hodc ndy sinh tranh chap va phan hoéa loi ich giira cac nhom cb dong
khac nhau.

Cong ty cb phan tuy c6 to chic chit ché nhung viéc phan cong vé quyén luc va
chtrc ning cua timg bo phan cho hoat dong ctia cong ty ¢ hidu qua lai rat phirc
tap.

Cong ty c6 phan 1a to chirc ¢6 tinh dan chu cao trong kinh té phu thudc vao ty 16
gop von, do d6 quyén kiém soat cong ty trén thuc té van & trong tay cac cd dong

16n.

Hoat djng quan tri tai chinh trong cong ty c6 phan

1.2.1. Khdi qudt vé tai chinh- hoat déng quan tri tai chinh trong céng ty cé phin

1.2.1.1.  Khdai niém tai chinh doanh nghiép, hoat dong quan tri tai chinh

Tai chinh cong ty c¢6 phan hay tai chinh doanh nghiép 1a khau co s& ctia hé thong
tai chinh trong nén kinh té, chinh 13 qu4 trinh tao 1ap va st dung cac quy tién té

phat sinh trong qua trinh hoat dong cua doanh nghi¢p, cac hoat dong cé lién
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quan dén viéc tao 1ap, phan phdi va st dung cac quy bang tién trong doanh

nghiép chinh la hoat dong tai chinh cua doanh nghiép.

Cong ty cd phan cling nhu bat ky mot t6 chirc nao khic déu c6 cac loai hoat
dong sau: Hoat dong chirc nang; Hoat dong dau tu; Hoat dong tai trg. Hoat dong
chirc ndng cua cong ty chinh la viéc san xuét kinh doanh hang hoa, dich vu. bé
c6 thé thuc hién duoc nhitng viée ndy cong ty phai mua sim may méc, thiét bi,
nha xudng, vat lidu... d6 chinh 13 hoat dong dau tu cua cong ty. Va cudi cung dé
c6 thé tién hanh hoat dong dau tu va san xuat kinh doanh cong ty phai huy dong
cac nguén tai chinh tir cac chii ng hodc tir cac nha dau tu, day chinh la hoat dong

tai tro.

Quan tri tai chinh trong coéng ty ¢6 phan 1a mot qua trinh quan 1y trong d6 nha
quén tri tai chinh xir Iy cac thong tin lién quan dén méi truong tai chinh va moi
truong ndi bo cla cong ty, giai quyét mot cach dang din cac mdi quan hé tai
chinh phat sinh trong hoat dong san xuat kinh doanh, dua ra cac quyét dinh tai
chinh nhiam t6i da hoa gia tri cong ty. Mot nha quan trj tai chinh trong cong ty cb

phan phai dua ra cac quyét dinh sau:

Quyét dinh ddu tw: day 13 quyét dinh quan trong nhat, né lién quan dén viéc xéac
dinh cac khoan dau tu trong dai han ma cong ty s& thue hién, cong ty nén dau tu
vao linh vuc hoat dong, san phém nao, nén xay dung nha xudng, mua sam may
moéc thiét bi nhu thé nao...Dé dua ra quyét dinh dau tuw nha quan trj tai chinh
phai dua ra cac du tinh vé dong tién vao va ra khi thuc hién du an, danh gia, xép
hang céac du an dau tu va chi chon nhirng co hoi dau tu mang lai thu nhéap 16n
hon chi phi bé ra. Khi danh gia dong tién phat sinh tir di 4n dau tu khong chi
don thuan danh gia vé mat gia tri ma con phai chii y dén thoi gian phat sinh dong
tién va dd rui ro cia no.

Quyét dinh tai tro- 1ién quan dén viéc huy dong cac ngudn von dai han cho cong
ty, cac cudc dau tu cua cong ty s€ dugc tai trg nhu thé nao? T von chu sé hitu
hay tir ng? két hop cac ngudn tai tro nhu thé ndo 1a van dé ¢t yéu trong van dé
tai trg, két hop gitra hai ngudn vn nay nhu thé nao dé tao ra co cau von tbi uu —

1a cdu trac von 1am cho chi phi sit dung vén ctia cong ty 1 thap nhat. Dé chon
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Ira cac ngudn von va xay dung duoc co cau tdi uu, cong ty phai danh gia chi phi
st dung cac nguén von, mdi mét lua chon vé co cdu von déu anh huong dén loi
nhudn va rai ro ctia cong ty. Bén canh viéc quyét dinh cau tric von, nha quan tri
tai chinh con phai quyét dinh chinh xac huy dong cac ngudn vén & dau va bang
cach nao, céc chi phi gén lién véi viéc huy dong von phai duoc xem xét, cac kha
ning xay ra vé viéc huy dong von phai dugc danh gia can than.

o Quyét dinh phéin phéi: két thuc ky hoat dong san xuét kinh doanh cong ty thu
dugc lgi nhuan, sau khi da ndp dﬁy du cac nghia vu thué cho Nha nudc, phén loi
nhuan rong con lai s& duoc phan phdi. Thong thuong cac quy sé dugc thiét 1ap
trudc theo quy dinh ctia Nha nuéc d6i véi timg loai thanh phan kinh té. Phan loi
nhuan con lai s& duoc Hoi déng quan tri cong ty quyét dinh phan phdi nhu thé
nao. Ty 18 chia tra c6 tirc s& quyét dinh murc lgi nhuin duoc gilr lai cong ty. Gilr
lai loi nhudn nhiéu c6 nghia 14 s6 tién dé chi tra ¢ tuc it di va ngudn tai trg ndi
sinh ctia cong ty sé ting 1én , va nguoc lai chi nhiéu ¢o tirc s& 1am ngudn tai tro
nodi sinh giam, co thé 1a tang rai ro cho cong ty. Khi dua ra quyét dinh vé chinh
sach phan phdi, nha quan tri tai chinh phai can nhéc giita loi ich ctia viéc chia cb
turc voi loi ich cua vige gitr lai lgi nhuan. Gia tri dat dugc tu ¢6 tic chi tra cho ¢
déng phai can xang voi chi phi co hoi cua viéc mat di loi nhuan giit lai nhu 13
mot phuong tién tai trg tur von chi s hiru.

Ngoai ra sy két hop va tuong tac giita cac quyét dinh tai chinh trén con
dugc thé hién & cach thirc ma cac giam ddc tai chinh phan tich va lap ké hoach tai
chinh nham quan 1y va st dung c6 hiéu qua tai san hién hiru cta cong ty. Tai san
hién hitu ctia cong ty 1a cac tai san lvu dong nhu tién mat, tién giri ngan hang, cac
khoan phai thu, hang ton kho... va tai san c¢6 dinh nhu nha xuéng, may moc thiét
bi...Cac tai san ndy dugc hinh thanh tir nhiéu ngudn khac nhau nhu vay no ngin
han, dai han, chiém dung von khach hang, nguén von gop cd dong. Viéc phan tich
danh gia hiéu qua quan 1y va st dung nhimg tai san hién hitu thong qua hé thong
cac chi tiéu tai chinh, cac ké hoach tai chinh. . .Quan tr1 von luan Chuyén cling 1a mot
ndi dung quan trong trong cong viéc cua giam ddc tai chinh. Quan tri von luin

chuyén 13 hoat dong hang ngdy nhim dam bao ring cong ty c6 du cac ngudn lyc dé
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tiép tuc hoat dong lién tuc, tranh bi gian doan. Loai quyét dinh nay lién quan dén
hang loat hoat dong gén lién v6i viée thu chi tién. Cac van dé vé quan tri von luan
chuyén phai duoc giai quyét nhu: cong ty nén giit bao nhiéu hang ton kho va tién
mit, ¢6 nén ban chiju khéng, ban cho ai va diéu khoan nhu thé nao? Cong ty s& dat
dugc cac ngudn tai trg ngdn han can thiét nhu thé nao, nén mua chiu hay vay ngan
hang, vay theo hinh thirc nao?

1.2.1.2.  Ddc diém hoat déng qudn tri tai chinh trong céng ty ¢é phan
bac diém cua cong ty c6 phan da mang lai cho hoat dong quan tri tai chinh

trong cong ty cd phan mot sé diém khac biét so v6i hoat dong quan tri tai chinh

trong cac doanh nghi€p khac nhu:

o Ton tai sy mdau thuan gita cé dong va nha quan ly trong hoat dong quan tri tai
chinh céng ty ¢é phan.

Mau thuin vé quyén loi gitta c6 dong va Ban Quan 1y s& nay sinh va ton tai
khi ma ty 1& vdn c6 phan duoc so hiru boi cac nha quan 1y cong ty dudi 100%

Mot vai tinh hudng c6 thé dugc xem xét nhu khi cac nha quan 1y so hitu
mot ty 16 ¢6 phan khiém tén trong doanh nghiép ma ho quan 1y, ho c6 thé khong
lam viéc hét minh vi loi ich cua cb dong boi vi chi mot ph?m nhd luong thu nhép
kiém duoc tir ¢6 phiéu trd thanh cua cai ctia ho. Ho ¢ thé mudn co luong va bong
16¢ cao boi vi phan 16n chi phi nay s& do cd dong bén ngoai ganh chiu. Mot mau
thudn quyén loi tiém 4an nira gitta cd6 dong va cic nha quan 1y cong ty c6 thé nay
sinh 14 khi c4c nha quan 1y thu xép cac khoan vay dé mua lai hét c6 phiéu cia cong
ty khi ho nam chac tiém nang phat trién ciia cong ty trong twong lai va mudn gianh
quyén kinh doanh cong ty, bién cong ty cd phan céng cong thanh cong ty cb phan
ndi bd hay cong ty tu nhan thudc s¢ hitu cia mot vai cac nhan trong Ban Quan 1y.

Mot cau hoi duge dit ra 1a c6 dong luc nao thuc déy nha quan 1y hanh dong
vi quyén loi ctia cd dong? C6 dong, chi s¢ hiru cong ty bau chon Hoi dong quan tri
va dén luot Hoi déng quan tri chi dinh Ban Quan 1y doanh nghiép. Do do, moi nd
lrc caa Ban Quan 1y 1a nham lam théa man loi ich ky vong ctia cd dong. Tuy nhién,
trong cac cong ty co phan céng cong, quyén so hiru phan tan rong rii trong cong
chung trong va ngoai nude thi cac nha quan 1y c6 quyén tu chu cao va ho c6 thé s&

khong gan bo véi lgi ich ctia c6 dong cong chung. Trong thyuc té hau nhu khong thé
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xac dinh dugc Ban Quan 1y ctia mot cong ty ndo d6 co dang theo dudi muc tiéu tdi

da hoa loi ich cua ¢ dong hay khong, hay ho dang cb ging thuc hién cic hoat dong

vi loi ich ca nhan. Tuy nhién, chung ta biét réng moi hoat dong cua ho phai kién

dinh theo dudi muc tiéu t6i da hoa loi ich cua cd dong, vi néu khong ho s€ bi sa thai

va boi thuong nhiing ton that tai chinh ho di gay ra cho cd dong.

e Céng khai héa théng tin tai chinh - ké todn la mét nguyén tic quan 1y bdt budc
trong hoat ddng quan tri tdi chinh ciia céng ty cé phan.

Cong ty c6 phan 1a mot loai hinh t6 chirc doanh nghiép trong d6 quyén so
hitu va quyén quan 1y tach rdi nhau cho nén dé bao dam quyén loi chinh déng cta
cong chung dau tu, luat phap qui dinh c6 dong c6 quyén duoc thong bao vé tinh
hinh tai chinh cua cong ty thudng xuyén va khi c6 nhu cau. Céc thong tin tai chinh
anh hudng quan trong dén quyét dinh giai tu hay dau tu cua ¢ dong va do d6 anh
huong dén viée xac lap gid tri ctia cong ty trén thi trudng chimg khoan. Vi vy,
cong khai hoa thong tin tai chinh 1a mot nguyén tic quan 1y tai chinh quan trong
trong coéng ty co phan, dic biét d6i voi cac cong ty cd phan cong cong niém yét.
Xuat phat tir dic diém cua cong ty cd phan vira néu, néu thong tin vé tinh hinh hoat
dong cua cong ty noi chung va tinh hinh tai chinh ctia cong ty noi riéng bi bung bit,
bop méo s& d& dang dan dén nhitng bé bdi tai chinh, va lic d6 khong chi riéng cac
nha dau tu bi thiét hai ma con anh hudng xau dén su phat trién chung cua ca nén
kinh té qudc dan.
1.2.1.3.  Muc tiéu cua hoat dong quan tri tai chinh va vai tro cua nha quan tri tai

chinh trong céng ty cé phan

Muc tiéu

Mo hinh co cdu to chitc bd may quan 1y tiéu biéu cia cong ty cd phan da
cho thdy quyén loi cua ¢ déng chi phdi cic muc tiéu quan Iy doanh nghiép. Muc
tiéu co ban cua hoat dong quan ly dugc xac dinh boi Hoi déng quan tri, nhiing
ngudi dai dién cho quyén loi cta chi s hitu cong ty, cho nén chang c6 gi phai ban
cai néu ho cho réng nhiém vu ctia Ban Quan ly cong ty 1a t6i da hoa su gidu c6 cua
cd dong. Trong 1y thuyét quan tri cong ty hién dai, viéc gia tang gid tri thi truong

ciia ¢6 phan dau tw la thuée do tinh hiéu qud cia hoat dong qudn 1y va la muc tiéu
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hang dau cua hoat dong quan tri tai chinh boi sy giau ¢6 cua mot ¢4 nhan hay mot
t6 chuc trong nén kinh té duoc xac dinh dya trén gia tri thi truong ctiia nhiing tai san
ma ho s& hitu tai thoi diém xem xét.

Vai tro cua nha quan tri tai chinh

Pé thuc hién qua trinh hoat dong kinh doanh, mdt cong ty cd phén luén co
nhimg nhu ciu da dang va khéng gidi han vé cac loai tai san thuc (Real assets).
Phan 16n nhing tai san thyc nay 1 tai san hiru hinh nhu may moc thiét bi, nha
xuong va van phong lam viéc. Mot s6 tai san khéc 1a cac tai san vo hinh nhu doc
quyén vé k¥ thuat, uy tin thuong hiéu, va bang phat minh sang ché v.v.. tit ca cac
tai san nay déu co nhitng gia tri twong (mg cta nd. Pé tao vén khi can thiét, cong ty
b phén c6 thé phat hanh cac loai gidy to c6 gia duoc goi 1a cac tai san tai chinh hay
cac chtng khoan. Cac gidy to co gid nay ban than né c6 mot gia tri nhit dinh boi vi
n6 dugc dam bao trén cac tai san thyc cua cong ty va dong thu nhap tuwong lai ma no
mang lai. Vi du néu cong ty vay tién ngan hang thi ngan hang s& nhan duoc mot to
gidy theo d6 cong ty s& cam két hira hoan tra ddy du no gbc va 1ai vay. Do d6, ngan
hang c6 thé giao dich va hoan chuyén thanh tién mit tir nhirng tai san tai chinh nay
khi can thiét cac tai san tai chinh khong chi bao gdm cic khoan no vay ngan hang

ma con bao gom cac cd phan, trai phi€u va cac loai chirng khoan dac bi¢t khac.

Nhiém vu tong quat ctia quan tri tai chinh trong cong ty c¢6 phan la tim kiém
cac ngué)n von ré dé tai tro mot cach hiru hiéu cho céc hoat dong cua cong ty, déng
thoi giam sat tinh hi€u qud cua viéc sir dung cac tai san hién hitu ctia doanh nghi¢p
nham tdi da hoa gia tri cia no. Pé thuc hién duoc nhiém vu trén giam ddc tai chinh
trong cong ty cd phan dong vai tro 1a ciu ndi giita cong ty va thi trudng tai chinh

nhu dugc mo ta trong hinh dudi day:
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Ghi chu:

1- Giam déc tai chinh huy dong vén trén thi trudng tai chinh
2- Giam ddc tai chinh phan bo vén hay dau tu von vao hoat dong ctia cong ty
3- Quan ly dong tién té thu duoc tir hoat dong san xuét kinh doanh cua cong ty
4a- T4i dau tu tién mat kiém dugc vao hoat dong cua cong ty
4b- Thuc hién viéc chi tra tién 13i cho ngan hang hay chia c6 tirc cho cb dong

Vai tro ciia giam ddc tai chinh dugc thé hién trong hinh trén cho thiy dong chay cua
tién mit di tir nha dau tu dén cong ty va sau d6 quy trd lai nha dau tu nhu thé nao.
Dong chay bét dau khi cong ty ban ching khoan dé huy dong vén (mii tén 1). Va
sau d6 tién duoc chi tiéu dé mua sam céc tai san thuc stir dung cho hoat dong kinh
doanh (mili tén 2). Sau d6, néu cong ty kinh doanh hiéu qua thi cac tai san thuc nay
s& tao nén dong tién gia ting dé hoan tra vén dau tu ban dau (mii tén 3). Cudi cing
tién hodc duoc tai dau tu tré lai (mii1 tén 4a) hodc dugc hoan tra cho cac nha dau tu,
nhitng nguoi dd mua cac chimg khoan ma cong ty phat hanh lic ban dau (miii tén
4b). D1 nhién, sy lya chon gilra 4a va 4b 1a khong hoan toan tuy do. Vi du néu ngan
hang cho vay & giai doan 1 thi sau d6 ngan hang phai dugc hoan tra day du ca vén
gbc cong 13i vay ¢ giai doan 4b.

Ttr hinh v& dua ching ta quay tré lai 3 cau hoi cin ban ddi v6i mot giam ddc tai

chinh:

o Thu nhat, nhitng tai san thuc nao s& duoc cong ty dau tu? Tra 11 cho cau hoi thi
nhit d6 14 quyét dinh dau tu hay quyét dinh ngan sach vén caa cong ty.

e Thu hai, cong ty nén st dung nguén tai trg ndo cho du an dau tu di duoc lua
chon d6? Tra 10i cho cdu hoi th hai d6 13 quyét dinh tai tro cta cong ty.

« Thir ba, két hop ca hai quyét dinh trén sé& tao thanh chinh sach phan phéi. Nghia
1a cong ty s& dua ra quyét dinh vé chinh sach c6 tirc nhu thé nao. Ngoai ra, su
két hop giira cac quyét dinh tai chinh v6i nhau chtr khong phai xem xét mot cach
riéng 1€ 1a cho céc giam ddc tai chinh “mét”. Hon nita, véi viée phan tich va lap

ké hoach tai chinh.
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1.2.2. Cdc mé hinh dinh gid cé phiéu cong ty cé phan

Nha dau tu khi quyét dinh dau tu vao mot loai c6 phiéu ludn phai can nhic
giita tinh chét sinh loi va rai ro ctia ¢ phiéu do. Chinh vi vdy, ho rat quan tam dén
viéc du bao dién bién gia ¢ phiéu, didu nay s& quyét dinh su thanh cong hay that
bai cta chién luge dau tu. Pé han ché rui ro khi ra céc quyét dinh, nha dau tu can
phai st dung cac phuong phap phan tich khac nhau trén ca hai mat dinh tinh va dinh

lugng.

V& mit phan tich dinh tinh, nha dau tu thuong dwa vao cac kién thirc va tri
thire kinh nghiém cta ho dé ra quyét dinh. Ching han, mot nha dau tu c6 thé nghi
rang gia co phiéu dang cao hon gia tri ctia c6 phiéu, lic d6 ho s& quyét dinh ban no.
Néu c6 nhiéu ngudi déu nghi va 1am nhu vy thi ho s& 1am cho gia ¢6 phiéu giam
cho dén khi ho nghi rang gia ¢ phiéu da bang voi gia tri. Quyét dinh nay co dung
dan hay khong s& tiiy thudc vao viéc ho du doan gia tri c¢6 phiéu c6 chinh xac hay
khong. Pé nang cao tinh chinh xac cta dy bao thi vin dé st dung phuong phap dinh

lugng thuong mang lai hi€u qua hon.
Dé dinh gid cé phiéu, nha dau tw thuwong siv dung cdc mé hinh sau:
1.2.2.1.  Mb hinh chiét khdu dong tién té - DCF

C6 phiéu 1a chimg khoan vén hay tich san tai chinh khong ky han mang lai
dong thu nhap cd tire cho bat ky ai s¢ hitu hay cam gilr n6. Gia tri ciia n6 phu thude
vao do 16n va tinh 6n dinh cta dong thu nhdp ¢ tirc ma nd mang lai cho nha dau tu.
Mirc gia ma nha dau tur chip nhén tra ngay hom nay dé s¢ hitu mot cd phiéu nao dé
chinh 13 hién gia ctia dong thu nhap c¢6 tirc ma c6 phiéu d6 co thé mang lai cho nha
dau tu trong tuong lai. M6 hinh dinh gia nay c6 tén goi 1a mo hinh chiét khiu dong
tién t& (DCF — Discounted Cash Flows). Gia tri ¢6 phiéu ciia mot cong ty c6 phan

dugc xac dinh theo mo6 hinh DCF nhu cong thure dudi day:

Pl‘z
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Trong @6, P; 13 gié tri ctia ¢d phiéu i, D, 12 ¢b tirc ma c6 dong sd hiru mot ¢b phiéu i
nhan duogc vao cudi nam t, k; 1a ti suit thu nhap ky vong cua nha dau tu khi mua cd
phiéu i. D, cang 16n thi P; cang cao tuong Gng véi mot k; nhat dinh, nguoc lai k;
cang 16n thi P; cang thap twong tmg v6i mot dong D, nhit dinh. No6i cach khac voi
mot c6 phiéu nao d6 nha dau tu sin sang tra gid cao néu ti suat thu nhap ky vong

ctia ho thap va s& tra gia thap néu ti suat thu nhap ky vong ctia ho cao.

Bét ky ¢ phiéu cong ty nay gia tri thi truong ctia ching ciing phai dua trén
dong tién udce tinh lwu chuyén tir cong ty sang nha dau tu. VAay gi tri thi trudng cla
mot cd phiéu thuong dugc xac dinh dua trén gia tri chiét khau cua c6 tirc udce tinh
trong twong lai. Néu chung ta udc tinh thu nhap dung thi ching ta s& thu dugc cai
ma ta di du doan va mong mudn.

e V&i mot cong ty khong co ting trudng va mirc ¢d tirc hang nam (D) 1a ¢ dinh,
gia c¢6 phiéu duoc xac dinh nhu sau:
D

P, =
k

e DO4i véi cong ty co6 mirc tang truong déu dan hang nam, gid ca va co tlirc trén mot
cO phiéu déu tang theo ty 1€ thoi gian. Luc d6 gid cua cd phi€éu dugc xac dinh

theo cong thuc:

Z Dy(1+g) Dy(1 +g) D,
Py = = = (1)
o (+K k-g k-g
Véi:
(EPSy)— Dy
= ROE
& gps, < KO

Piéu kién dé c6 thé ap dung duoc cong thie (1) 1a g <k, bdi vi k = Dy/Dy+ g,
nghia 13 gi4 von bo ra bang thu nhap tir von. Néu ty 18 tra cb tirc 1a bat bién thi thu
nhap, 13i c6 phiéu va gia co phiéu sé tang theo cing ty 1¢ g.

Bay gid ta gia sit g > k, ltc d6 ty 1é ting trudngceta cong ty cao hon chi phi vé
vbn cua no, didu nay s& dan dén sy gia nhip nganh cuia céac dbi thu canh tranh ma

diéu nay s€ lam cho cung hang hoa tang Ién, gid ca c6 xu hudng gidm xuodng va anh
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hudng dén loi nhuén, ty 1¢ tang chi phi von s& giam nén cong thic (1) khong thé ap

dung duoc.
« Dbi vai cong ty co toc do ting truong khong déu qua cac nam:

Mot cong ty kho co thé giir mii téc do ting truong déu din cia né dugc, ma
thuong 1a phai trdi qua cac gia doan tang truéong khac nhau. Nguoi ta da chia chu ky
“sbng” cua mot cong ty ra lam hai giai doan: giai doan phat trién va giai doan
truong thanh. Gia st trong giai doan phat trién, mirc ting truong cua cong ty 1a gl,
trong giai doan trudong thanh muc ting truong 1a g2. Lac do, gia cd phiéu s& dugc

xac dinh theo cong thuc:

" Dt Pn
P() = +
O R (B o
Trong do:
Dn+]
P, =
(k—g2)
Hay:
D,;
" Dy(1tg) —
PO — + (k_gz)
o (+h (1+&)"
Voi:

Dy =D (1+g) n (1+gy)
P,: gia trj hién tai ctia c6 phiéu trong giai doan phat trién.

D,.;: ¢0 tic trong giai doan truong thanh

1.2.2.2.  Mé hinh dinh giG cé phiéu bang ty sé gia thu nhdp — P/E

- Ty sb gia thu nhap 12 mot trong nhing thuat ngi tai chinh dugc cac nha dau tu
sir dung hang ngay trén thi truong chimg khoan. Vi mot ¢d phan dang c6 gia
trén thi truong dong nghia véi viée nd “dang duoc ban v6i muc P/E cao”. Pidu
nay c6 nghia cac nha dau tu san sang tra gia cao hon trén cung mét dong thu
nhap EPS dé mua duoc ¢6 phan d6. Chung ta c6 thé tham khao ty sd P/E trén

cac bang yét gia cd phan trong cac nhat bao hang ngay. Tuy nhién nhimng thong
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tin ndy chi bao gdm ty s6 P/E & hién tai trong khi d6 nha dau tu lai quan tdm dén

nhirng thong tin vé P/E trong twong lai.

- Céc nha quan trj tai chinh liéu c6 nén vui mimg khi c6 phan cua cong ty dang
duoc ban ¢ mirc P/E cao. Cau tra 10i: thuong 1a c6. Ty s6 P/E cao cho thiy cac
nha dau tu dang nghi rang cong ty cd cic co hoi ting truong tot (PVGO cao),
nhimng thu nhép tiém ning cua cong ty 1a twong ddi an toan va ximg dang duoc
chiét khau & mirc ty suat von hoa thap hodc bao gdm ca hai. Tuy nhién, cic cong
ty ¢ thé c6 ty sd P/E cao khong phai 1a vi gia thi trudng ctia cd phan & hién tai
cao ma 1a do thu nhap EPS cta cong ty dang ¢ muc thap. Mot cong ty c6 thé
khong co thu nhap (EPS = 0) trong mot thoi ky ca biét nao d6 thi ty sd P/E sé&

khong thé xac dinh dugc chirng nao ma ¢6 phan ctia n6é van con gia tri.

- Ty s6 P/E dbi khi ciing c6 hitu ich trong viéc dinh gia c6 phan. Gia dinh rang
ban so hitu mot c6 phan cta mot cong ty cd phan ndi bé ma nhitng cd phan cia
né hién khong dugc chao ban rong rai trén thi truong. Vay thi gia tri ctia nhiing
¢ phan nay s& dugc dinh gia bang cach dua vao ty sut P/E cta nhitng cong ty
cb phan dai chung c¢6 cung mirc sinh loi, cting murc rui ro, ciing cac co hdi ting
truong nhu cong ty ¢ phan ndi bd ciia ban va sau d6 ban sé nhan thu nhap trén
mdi c6 phan EPS cta cong ty ban véi ty sd P/E c¢6 duoc thi ban s& co két qua gia

thi truong cho c¢b phan cta cong ty minh.
1.2.2.3. M0 hinh dinh gid tai san von - CAPM

Mot cau hoi duoc dit ra khi ra quyét dinh dau tu 1a: “Néu du tu vao ching
khoan i thi ty suat thu nhap ky vong k; nén 14 bao nhiéu thi thoa dang?”. Pay 1a mot
cu hoi ma cac nha quan tri tai chinh trong cong ty ciing nhu cac nha dau tu trén thi
truong von dén mudn co cdu tra 101 xac dang. Néu k; 12 loi ttrc ctia nha dau tu tén thi
treong thi ddi véi cac nha quan 1y cong ty k; 1a phi ton sir dung vén (bd qua chi phi
giao dich nhu chi phi phat hanh chimg khoan ching han). Nhu vay k; tré thanh murc
sinh loi ti thiéu cuia mot ddng von dau tu ma cac nha quan 1y phai kiém duoc dé

thoa man loi ich ky vong ctia cadc nha dau tu da tai trg von cho hoat dong san xuat
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kinh doanh ctia cong ty ma ho diéu hanh. Noi cach khac k; 1a phi ton sir dung vén co

phan hay von chu sé hitu ctia cong ty c¢6 phan.

Mo hinh dinh gia tai san von (CAPM — Capital Asset Pricing Model) d
dua ra cau tra 10i thoa dang cho van dé néu trén, va né da danh ddu mot bude phat
trién mai trong 1y thuyét quan tri tai chinh, tir d6 da thuc ddy su phat trién cia cac
giao dich chuing khoan gop phan hoan thién thi trudng tai chinh toan cau. Theo
CAPM, ty suét sinh loi cua vén dau tu vao ¢d ph?ln phu thude vao rui ro thi truong
von tai thoi diém dau tu. Cu thé, néu mot khoan dau tu cho vay khong rui ro (mua
trai phiéu cua Chinh phu chiang han) mang lai cho nha dau tu mac 13i suit danh
nghia khong rui ro 13 k¢, va ty suat thu nhap trung binh trén thi trudng chimg khoan
1a k,, thi khi dau tu vao ching khoan i c6 muc rii ro thi trudng 13 B thi nha dau tu
phai kiém duoc it nhat 13 ki, véi ki duge xac dinh nhu cong thirc dudi day:

ki Zkrf+ (km_krf)ﬂi

va B; dugc xac dinh nhu sau:
Oim

B = 2

Om

Trong cong thirc trén, o3, 1a hi¢p phuong sai cia chiing khoan 1 va b chirng
khoan thi truong, o’ biéu thi do bién thién cua bd chung khoan thi truong. Thong
sb p biéu thi sy dao dong cua ching khoan 1 so vo1 sy dao dong chung cua thi
truong chimg khoan. Néu 3 = I ¢6 nghia 1a chig khoén i dao dong cing nhip vai
thi trudng ching khoan va ching khoan i duoc cho 14 ¢6 do riii ro trung binh. Néu
S>> 1 thi ching khoén i ¢6 rii ro cao hon mure rui ro trung binh cua thi truong, va f;
cang 16n thi rii ro cang cao va nguoc lai. Néu S cao thi ty sudt thu nhap ky vong
ctia nha dau tu mong mudn ciing cao twong tmg dé bu ddp cho sy ganh chju mirc rii
ro cao. Néu cong ty khong mang lai mic sinh loi ky vong thoa dang cho nha dau tu
thi ho sé& thoat khoi chimg khoan cua cong ty bang cach ban chiung khoan ra thi
truong thirc cAp va két qua 1a gia chung khoén s& giam xubng do cung cao hon cau,
kéo theo sy sut giam gia tri thi trudng ciia doanh nghiép va su gia ting cia ty suit

sinh loi cho nha dau tu.
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1.2.3. Quyét dinh tai tro trong cong ty cé phin
Quyét dinh tai trg 13 trong ba quyét dinh 16n ctia moi doanh nghiép, giup
doanh nghiép c6 thé huy dong dugc nhimg ngudn vén dép Gmg nhu ciu cia minh

v6i chi phi thdp nhét. Chién lugc tai tro bao gom:
- Taitro ngén han
- Tai tro dai han

1.2.3.1. Tai tro’ngci'n han

Tai tro ngén han 1a nhiing khoan tai tr¢g c6 thoi han dudi mot nam, céc
quyét dinh tai tro ngan han thuong lién quan dén nhitng tai san ngin han hay nhiing
khoan ng ngan han, thuong thi nhitng quyét dinh nay duoc thay doi dé dang. Tai trg
ngin han bao gém nhitng khoan tai tro do vay muon va nhimg khoan tai trg khong
do vay muon.

a. Tai trg ngin han do vay muwon

Tai trg do vay muon c6 thé dugc chia lam hai loai nhu sau: vay muon co

dam bao va vay mugn khong c6 dam bao.
e Tai tro ngan han c6 dam bao

Mot cong ty d& dang nhan dugc cac khoan tién vay can thiét tir mot nha tai
trg ndo d6 néu c6 tai san dam bao, tai san thé chap cho hinh thirc vay ngan han
thuong bao gém cac khoan phai thu, giéy hen ng, cac loai hang hoéa, cac loai ching
khoan. Chung c6 thé 13 cac loai c6 phan, nhitng gidy to c¢6 kha ning chuyén dbi
nhanh, cac khoan ky quy dinh ky, may moc thiét bi hodc 1a sy bao lanh ciia mot ca
nhan nao d6. Vay thé chip bang cac khoan phai thu 1a khoan vay duoc thé chap
bang thuong phiéu hoic hdi phiéu, ngoai ra cong ty ciing c6 thé mang ban nhimg
khoan phai thu nay cho ngan hang, mgt cong ty tai chinh hay mdt cong ty mua n¢
dé ting ngudn von ngin han goi 12 “mua no”.

Mua no 13 hinh thic d3 c6 tir 1au doi va kha phd bién trén thé gioi, tuy

nhién ¢ Viét Nam hinh thirc ndy van chua duoc phd bién lam. Pay 1a mot cach thic
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gitip doanh nghiép co6 thé ban nhitng khoan no dé gia ting ngudn tai trg ngan han.

Quy trinh mua ng c6 thé dugc thé hién qua so do sau:

Khach hang

Tra tién cho
nguoi mua ng

Béo cho khach
hang tra tién
ngudi mua ng
Bén chimg tir ban hang
cho ngud1 mua ng

A 4

Nguoi mua n¢ (ngan hang,
< cong ty tai chinh, cong ty mua
no)

Doanh nghiép

Nhin chung, tai trg ngén han c6 dam bao gém mét sb hinh thuc sau:
- Vay c6 thé chap bang cac khoan phai thu
-  Mua ng
- Vay thé chap bang hang hoa
- Thé chip thuong phiéu
e Tai tro ngdn han khéng dam bdo

Céac doanh nghiép c6 thé nhan dugc nhitng khoan tién vay ngan han tir cac
dinh ché tai chinh ma khong can bat ky mot diéu kién dam bao nao. Céac hinh thirc

cho vay ngin han khong c6 dam bao chu yéu 1a:
- Han mtc tin dung

- Hop ddng tin dung tuan hoan

- Tin dung thu

- Cho vay theo hop dong

Han murc tin dung: 1a mot thoa thuan gitra cong ty va ngan hang ma theo do, ngan
hang dong y tao sin mot khoan tin dung nao d6 cho cong ty, 1ai suat cua hinh thirc
cho vay nay tinh trén téng gia tri tin dung ma cong ty da sir dung va cong ty duoc

phép tinh khoan 13i ndy vao chi phi hoat dong.
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Hop dong tin dung tudn hoan: 1a mot cong cu tin dung do ngan hang sang tao ra
dé phuc vu cho doanh nghiép. N6 tuwong ty nhu han mirc tin dung ngoai trir nhimg
cam két chinh thirc va mang tinh phap 1y do ngan hang dua ra dé tai trg cho doanh
nghiép theo tong mirc tin dung t4i da da thoa thuan. Theo hinh thirc nay cong ty co
nghia vu tra cho ngan hang mot khoan chi phi sir dung nguén quy trén toan bo han

muc tin dung da thoa thuln.

Tin dung thu: day 13 hinh thirc tin dung do nha nhap khiu yéu cau ngan hang phuc
vu minh 1ap dé cam két tra tién cho nha xudt khau. Ngan hang cta nha nhap khau
sau khi xem xét d& nghi mé tin dung thw, néu chip thuan s& phat hanh thu tin dung
cho ngan hang phyc vu nha xuat khau. Ngan hang phuc vu nha xuat khau thong bao
cho nha xuat khau. Nha xuit khau sau khi xem xét cac diéu kién trong tin dung thu,
néu dong y s& tién hanh giao hang va tap hop chimg tir xuét trinh cho ngan hang
phuc vu minh. Ngan hang phuc vu nha xuét khau s& giri b ching tir cho ngin hang
phuc vu nha nhap khéu va yéu cau thanh toan. Nhan hang phuc vu nha nhap khéu
xem xét va giri chimg tir cho nha nhép khau doi 14y viéc thanh toan hodc cap tin

dung.

Tai trg theo hop dﬁng: Theo hinh thirc nay, khi nhan dugc don dat hang cia khach
hang, doanh nghiép c6 thé tiép xuc véi ngan hang va yéu cau mot khoan tién dé tai
trg cho viéc thuc hién hop d@)ng. Ty I¢ lai suit ctia cac khoan vay khong c6 dam bao
thudng hay thay doi tiry theo tirng cong ty va tily theo ngan hang, mot cong ty co uy
tin cao s& phai tra 14i suat thip hon cong ty khong c6 danh tiéng. Hinh thic nay chi

yéu str dung cho cac cong ty nho hodc cac nha thau.
b. Tai trg ngin han khéng do vay muwon

Nguon tai trg ngan han khong do vay muon la nhitng nguén ngan quy phat
sinh trong qué trinh hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép. Cac ngudn
ngan quy nay bao gém: cac khoan no tich lily, tin dung thuong mai va tién dit coc

cua khach hang.

No tich liiy



32

Céc khoan no tich lity bao gom: luong cua cong nhan, no thué cua chinh
phu... Luong cta cong nhan thudng duoc tra hang thang theo ché do tam tng vao
giita mdi thang va thanh toan vao dau thang sau. giira hai ky tra luong, so sach ké
toan ctia doanh nghiép cho thdy nhirmg khoan no lwong trong ky, cac khoan no tich
lily nay tu phat thay ddi ciing hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép.
Tién dat coc cua khach hang ciing duoc coi 13 ngudn tai trg mién phi boi 18 doanh

nghiép co6 thé str dung ma khong phai tra 13i cho dén ngay thanh toan.

Tuy nhién, cac khoan ng tich liiy 1a c6 giéi han. Bo1 vi doanh nghiép chi co
thé tri hodn ndp thué trong nhimg diéu kién cuc ky khé khin vé tai chinh va phai
chiu phat, hoic néu doanh nghiép cham tra luong s& 1am giam tinh than lam viéc

cua cong nhan.
Tin dung thwong mai

La hinh thirc tai trg thong qua hinh thirc ban tra cham cta cac nha cung cap
hang héa, nguyén li¢u dé phuc vu cho san Xuat, day la mot nguén tai trg quan trong
dbi v6i hau hét cac doanh nghiép va cac cong ty thuong mai, né 1a ngudn tai tro 1on
nhét. Tin dung thuong mai rat linh dong vé thoi han thanh toan cling nhu diéu kién
chiét khau hay quy mé tai trg.

Nhu cau vé tai tro ciia doanh nghiép ludn thay ddi theo thoi gian ma céc
ngudn tai trg dai han thi cd dinh theo thoi gian, do d6 dé dap tmg nhu cau vé ngudn
von theo thoi gian va sir dung ngudn von ¢ hiéu qua thi cdc ngudn tai trg ngan han
14 t6i can thiét.
1.2.3.2. Tai tro dai han

Tai tro dai han 14 ngudn cung cip vén chu yéu cho doanh nghiép hoat dong
va dau tu. Tai trg dai han bao gdm mot s6 ngudn chu yéu sau: voén c¢d phan thuong,
¢ phan wu d4i, loi nhuan giit lai, thué tai chinh.

a. Trdt tw phdn han trong tai tro dai han

Theo 1y thuyét trat tu phan han, Myers cho rang cac doanh nghiép thich tai

trg ndi bd hon 1a tai trg tir bén ngoai, vi tai trg ndi bd khong phai chiu chi phi phat
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hanh, cac giam dbc s& diéu chinh ty 18 chi tra c6 tic dé tranh phai ban c6 phan
thudng ra bén ngoai, tranh viéc thay d6i sé luong cd phan. Néu can tai tro tir bén
ngoai thi Myers cho rang chimg khoan an toan nhat nén duoc phat hanh truéc ma &

day la trai phiéu, sau d6 von c6 phan dugc ban ra bén ngoai 1a gidi phap cudi cung.

Khi mot thong tin vé phat hanh ¢6 phan méi duoc cong bd thi ¢ mot sy sut
giam trong gia cd phan thuong. Boi vi ¢ su bit twong ximg vé thong tin giira cac
giam dbc va cac nha dau tu, cac giam doc thuong hiéu biét vé cong ty hon 1a cac
nha dau tu, ho thuong phat hanh cb phiéu khi ¢ gia cao va nhu vay cac nha dau tu
cling hiéu dugc diéu nay nén khi c6 thong tin vé phat hanh chimg khoan méi thi nha

dau tu nghi nay dén trudong hop x4u cta cong ty.
b. Vén cé phin thwong

C6 phan thuong 1a mot chimg khoan thé hién quyén s¢ hiru vinh vién cia
s hitu dbi vai cong ty, boi1 khong c6 sy du liéu trude thoi gian ddo han cta no,
ngay ca khi nguoi nam giir ¢6 phan thuong ma ho nam giir thi ho da chuyén quyén
sO hitu cta ca nhan ho ddi véi cong ty, song trai quyén ctia cd phan dbi véi cong ty
thi khong thay doi. Cac c6 dong hudng cb tirc tuy theo két qua hoat dong san xudt
kinh doanh ctia doanh nghiép va quyét dinh cia Hoi dong quan tri vé muirc tra cd tirc

hang nam.

Néu mét cb phiéu dugc phat hanh va ban ra cong chung, nd co thé duoc
giao dich trén thi truong chimg khoan. Nhung d6i khi cac nha dau tu c6 y dinh nim
giit chig khoan ciia minh va khong quan tim dén viéc lidu ho c6 ban ching hay
khong, truong hop nay viéc ban ra cong chung it ¢ loi thé va doanh nghiép thich
phuong 4an ban chimg khoan truc tiép cho cac dinh ché tai chinh. D6i v6i nhimg
ching khoan méi phat hanh ra thi truong 1an dau thi rat khé thuyét phuc cac nha
dau tu chip nhan chimg khoan cta minh, chinh vi thé ho thudng tiéu thu thong qua
cac dai 1y bao ti€u hoac cac cude d4u thau va thuong thi cac nha kinh doanh mao

hiém thich dau tu vao céc loai ching khoan nay.

Khi cong ty phat hanh bd sung ching khoan dé huy dong thém vén thi

doanh nghiép c6 thé ban truc tiép trén thi trudng chimg khoan hodc ban cho cb
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déng cii va thong thuong cac cong ty déu uu tién ban ching khoan bd sung cho céac
¢ d6ng cii, su vu tién ndy giup ho duy tri va giit vitng phan s& hitu cta ho ddi voi
cong ty theo ty 1& hién hanh. Tuy nhién gi tri cd phan ctia c6 dong hién tai c6 thé bi
giam xubng néu cong ty phat hanh cd phiéu méi va ban véi gia vu dii. Quyén vu
tién mua cd phan 1a quyén ma doanh nghiép cho phép c¢6 dong co quyén ding ky
mua ¢ phan voi gia thdp hon gid trén thi trudng theo ty 16 phan trim s6 cd phan ma

ho dang s& hiru.

Viéc phat hanh thém c6 phan s€ lam gia tdng s6 lugng c6 phan, dan dén co
trc trén moi co phan giam va nhu vay lam gidm gia tri doanh nghiép, do d6 can tinh

toan can nhac trudc khi ra quyét dinh phat hanh thém c6 phan méi.
c. Co phin wu dii

C6 phan uvu dii 13 loai ching khoan hop phap. N6 vira c6 diém gidng cb

phan thuong lai vira c6 diém gibéng trai phiéu. Cu thé:

Giong cé phan thuong: ¢6 phan uu dai khong co ky han thanh toan cudi
cung, nhung trong nhiéu truong hop doanh nghiép dong ¥ danh ra khoan tién moi
nim dé mua lai c¢6 phan. Néu doanh nghiép bi phé san cac c6 dong vu dii s& xép

hang sau trai chii nhung trudc cac co dong thudng.

Gidng trdi phiéu: hau hét cac ¢ phan wu dai déu ghi rd ty 16 phan trim cb
tirc ¢6 phan tinh theo ménh gia trén mdi c¢6 phan. Loi tirc ¢d phan mang tinh liiy ké,
néu niam trudc chua tra thi s& dugc bao luu va chuyén sang nim sau. Cac thanh vién
ctia Hoi dong quan tri ciing biét rang viéc khong chi tra ¢d tirc s& lam cho cong ty

mang tiéng xau doi voi nha dau tu.

Céc cb dong uwu dii co quyén biéu quyét rat han ché. Tuy nhién phai c6 su
chép thudn cta cac co dong uu dai doi voi bat ky van dé nao anh huong dén sy an
toan cla trai quyén cua ho va hau hét cac phat hanh ciing cung cip cho cac cb dong
mot quyén biéu quyét nao d6 néu cb tic wu dii bi bo qua.

Co phan uwu dii c6 loi thé thué quan trong. Néu mot doanh nghiép c6 phan
mua cd phén ctia mQt doanh nghi¢p khéc chi c6 30% ¢6 trc nhan dugce bi coi 1a thu

nhap chiu thué. Quy dinh nay 4p dung cho cb tirc thudng, ciing nhu ¢d tirc wu dai



35

nhung c6 phan uu dai co 1ai suat cd tirc cao hon hau hét c6 phan thuong va trai
phiéu. Mot bat 1g1 vé thué doi véi cd phan uu dai 1a co tire ciia ¢6 phan wu dai duoc
tinh sau thué va khong dugc hudng tam 14 chan thué nhu 1ai trdi phicu. Pay la tré

ngai cho doanh nghiép trong viéc phat hanh c¢6 phan wu dai.

C6 nhitng doanh nghiép st dung cach sao dé duogc hudng loi ich tir tim 14
chan thué trong viéc phat hanh c6 phan uu dii, doanh nghiép lap mot cong ty con
chuyén vé phat hanh ¢6 phan wu dii ¢ nhitng nudc c¢6 uu dai vé thué, sau d6 cong ty
con nay dung sb tién thu dugc mua trai phiéu cia céng ty me va liic nay cong ty me

duoc khiu trir thué tir khoan vén vay.

C6 phan wu dii c6 thé duge thu hdi theo nhitng cach sau: Mua lai ¢6 phan

vu dii, didu khoan hoan trai, chuyén d6i thanh c6 phan thuong.
d. Lgi nhudn giii lai

Loi nhuén giir lai 1a ngudn tai tro quan trong cho qua trinh dau tu va phat
trién ciia doanh nghiép vi st dung ngudn nay doanh nghiép khong mat chi phi phat
hanh nhu trong trudng hop phat hanh chimg khoan méi, phan 16n nguén nay duoc

st dung d¢é tai dau tu.

Vén dé dat ra cho cac giam ddc tai chinh nén gitr lai loi nhuan 1a bao nhiéu
cho hop 1y dé duy tri toc do ting trudng cua cong ty. Hau hét cac cong ty déu rat
quan tam dén chinh sach ¢6 tirc ma ho dua ra vi né anh huéng dén sy tin nhiém cta
¢ dong danh cho ho, vi thé ho thuong duy tri ty 1& chi tra ¢ tic twong dbi 6n dinh
qua cac nim. Py ciing 1a 1y do tai sao cac doanh nghiép phat trién thuong duy tri
murc chi tra cd tirc twong dbi thip hon so véi cac doanh nghiép khac, va nhimg
doanh nghiép nay ciing thuong it str dung ng vay vi ho giit phan 16n loi nhuan gt
lai dé tai dau tu. Viéc duy tri co tie co thé duoc thuc hién theo 2 cach:

Trudc tién, doanh nghiép co6 thé giir lai loi nhuén voi ty 18 khd cao trong
nhitng nam c6 nhu cau von cao. Néu cong ty tiép tuc ting truong , thi cac giam doc
c6 thé thuc hién tiép chién luoc nay ma khong can phai giam ¢ tirc.

Thir hai, doanh nghiép c6 thé vay vn cho nhu cau vén ma minh can va do

d6 ty 1& no trén vbn c6 phan 1én mot cach tam thoi dé tranh trudong hop giam cd tic.
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Do chi phi sir dung vén vay dai han thap hon mét sé luong 16n cac ngudn vay dai
han nén von vay dai han c6 khuynh huéng dugc huy dong voi sb lugng dang ké.
Néu doanh nghiép c6 nhiéu co hoi dau tu trong sudt ndm nio d6 thi chinh sach vay
ng s& thich hop hon so cach giam cb tirc. Doanh nghiép ciing can phai giit lai loi
nhudn trong nhitng nam sip ti dé day ty sé no trén von cd phan lai vé mirc thich
hop. Cudi cing, mot doanh nghiép c6 nhiéu co hoi dau tu ting truong trong nhiéu
nam co6 thé bi budc phai cat giam cd tire hodc ban ¢b phﬁn m&i nham théa man nhu

cau tai trg va duy tri cau triic von toi uu.
e. Thué tai chinh

La hinh thic huy dong vén ma ¢ d6 doanh nghiép sé& ky két hop dong voi
cong ty cho thué tai chinh vé viéc thué mét loai tai san ma doanh nghi¢p chon. Khi
d6, cong ty cho thué tai chinh s& mua tai san tir cdc nha san xuat va chuyén giao cho
doanh nghiép, cac doanh nghiép khong duoc phép huy ngang hop dong va phai tra
no gdc va 13i dinh ky cho cong ty thué tai chinh. Cac doanh nghiép phai tu bao tri
may moéc néu cd hu hong, khi hét han hop dong, cac doanh nghiép co thé tra lai tai
san hodc mua lai dé tiép tuc st dung (thong thuong thi ho duoc uu tién tiép tuc mua

hoac thué lai).

1.2.4. Cac chi tiéu tai chinh — danh gia tinh hinh tai chinh va hiéu qud hoat

dong sin xudt kinh doanh ciia céng ty co phin
1.2.4.1. Ty sé thanh todn
a. Ty so thanh todn hién hanh
Mot trong nhitng thudc do kha nang thanh todn ctia mdt cong ty dugc su

dung rong rai nhat 1a kha ning thanh toan hién hanh.

Tai san luu dong

Ty s thanh toan hién hanh R, = ,
No ngan han

- Tai san luu dong bao gom cac khoan von bang tién, dau tu tai chinh ngan han,

cac khoan phai thu, hang ton kho va tai san luu dong khac.
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- No ngan han la cac khoan ng¢ phai tra trong ndm bao gom: vay ngan han, vay dai

han dén han tra va cac khoan phai tra khac.

Ty suat Rc cho thdy cong ty c6 bao nhiéu tai san c6 thé chuyén ddi thanh
tién mit dé dam bao thanh toan cac khoan no ngin han. Ty s6 nay do luong kha

nang trd ng cua cong ty.

Néu ty s6 thanh toan hién hanh giam cho thiy kha ning thanh toan giam va

cling 1a dau hi¢u béo trude nhitng kho khan vé tai chinh sé xay ra.

Néu ty s6 thanh toan hién hanh cao diéu d6 c6 nghia I cong ty ludn san
sang thanh toan cac khoan no. Tuy nhién néu ty s6 thanh toan hién hanh qua cao s&
lam giam hiéu qua hoat dong vi cong ty da dau tu qua nhiéu vao tai san luu dong
hay néi cach khac viéc quan 1y tai san luu dong khong hiéu qua (vi du: c6 qua nhiéu
tién mat nhan roi, no phai doi, hang ton kho @ dong). Mdt cong ty néu du trit qua
nhiéu hang t6n kho thi s& c6 ty s6 thanh toan hién hanh cao, ma ta di biét 1a hang
t6n kho 1a tai san kho hoan chuyén thanh tién, nhat 13 hang ton kho & dong, kém
pham chét. Vi thé, trong nhiéu truong hop, ty suat thanh toan hién hanh khong phan
anh chinh xac kha nang thanh toan cua cong ty.

b. Ty so thanh toin nhanh

Ty s thanh toan nhanh duogc tinh toan dua trén nhitng tai san luu dong c6
thé nhanh chong chuyén d6i thanh tién, d6i khi ching duogc goi 1a “Tai san c6 tinh
thanh khoan”, “Tai san c6 tinh thanh khoan” bao gom tat ca tai san luu dong trir
hang ton kho.

Tai san luu dong — hang ton kho

Ty s6 thanh toan hi¢n hanh R, = No modn T
¢ ngan han

Ty s6 nay cho thay kha ning thanh toan thyc sy cia mot cong ty.
1.2.4.2. Ty sé hoat déng

Céc ty s6 hoat dong do ludong hoat dong kinh doanh ctia mét cong ty. Dé
nang cao ty sd hoat dong, cac nha quan tri phai biét 1a nhiing tai san chua dung hoic

khong dung khong tao ra thu nhép vi thé cong ty can phai biét cach sir dung ching
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n6 hiéu qua hoic loai bo chung di. Ty sb hoat dong d6i khi con goi 13 ty s6 hiéu qua
hoic ty sb luan chuyén.

a. So vong quay cdc khodn phdi thu

Céc khoan phai thu 13 nhitng héa don ban hang chua thu tién vé do cong ty
thuc hién chinh sach ban chiu va céc khoan tam ung chua thanh toan, khoan tra
trude cho nguoi ban. ..

S6 vong quay cac khoan phai thu duge st dung dé xem xét can than viéc
thanh toan cac khoan phai thu v.v.. Khi khach hang thanh toan tit ca cac héa don

cua ho, lic do cac khoan phai thu quay dugc mot vong.

Doanh thu thuin
S6 du cac khoan phai thu

Vong quay cac khoan phai thu

S6 vong quay cac khoan phai thu hodc ky thu tién binh quan cao hay thap
phu thudc vao chinh sach ban chiu ciia cong ty. Néu sd vong quay thap thi hidu qua
sir dung von kém do von bi chiém dung nhiéu. Nhung néu s vong quay cac khoan
phai thu cao qué thi s& giam strc canh tranh din dén giam doanh thu.

Khi phan tich ty sb ndy, ngoai viéc so sanh giita cdc nam, so sanh véi cac
cong ty cung nganh, cong ty can xem xét k§ ludng timg khoan phai thu dé phat hién
nhitng khoan ng da qua han tra va c6 bi¢n phap xur ly.

b. Sé vong quay hang ton kho

S6 vong quay hang ton kho 1a mét tiéu chuan dénh gia cong ty sir dung

hang ton kho ctia minh hiéu qua nhu thé nao.

Doanh thu thuan
Hang ton kho binh quan

Vong quay hang ton kho =

S6 vong luan chuyén hang ton kho cao hay thap tuy thudc vao dic diém

nganh kinh doanh.
c. Higu sudt siv dung ti san co dinh

Ty s6 nay noi 1€ mdt dong tai san c6 dinh tao ra dugc bao nhi€u dong doanh

thu. Qua dé danh gia hiéu qua str dung tai san c6 dinh & cong ty.
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Doanh thu thuin

Hiéu suit sir dung tai san c6 dinh = i en re A At 1o ~
i e : Nguyén gia tai san c6 dinh binh quin

d. Hiéu sudt siv dung toan bé tai sin
Hiéu suét st dung toan bo tai san do luong mot dong tai san tham gia vao
qua trinh san xuat kinh doanh s& tao ra bao nhiéu déng doanh thu.

Doanh thu thuan
Toan b0 tai san

Hi¢u suat st dung toan by tai san co dinh =
e. Hiéu suat sir dung von co phan

Hi¢u suat st dung von c6 phan 1a chi ti€u rat hitu ich trong viéc phan tich
khia canh tai chinh cua cong ty. Hiéu suat st dung von c¢6 phan do luong moi quan
h¢ gitra doanh thu va von c6 phan.

Doanh thu thuin
Von c6 phan

Hi¢u suat sir dung von c6 phan =

Két lugn: Cac ty s6 hoat dong vira néu chi phan anh tinh hinh hoat dong cuia cong ty
trong mot ky nhu thé nao, khong thé hién hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh
ctia cong ty bai vi cac ty so hoat dong duoc tinh dua trén doanh thu ban hang ma
doanh thu thi chira dung hi phi ma céng ty di chi ra dé san xuét va cung cip hang
hoa va dich vu cho khach hang va do61 khi cong ty chua thu da luong chi phi da chi
ra ttrc 1a cong ty chua dat dém hoa vén hay bi 16. Do d6, dé nhan thtrc vé hiéu qua
hoat dong san xuat kinh doanh cua cong ty nhét thiét cac ty sb sinh loi phai duoc

quan sat.
1.2.4.3. Ty sé don bay tai chinh

Ty sb don bay tai chinh danh gia mirc @6 ma mot cong ty tai trg cho hoat
dong kinh doanh ctia minh bang vén vay. Khi mot cong ty vay tién, cong ty luon
phai thuc hién mot chudi thanh toan ¢d dinh. Vi cac ¢ dong chi nhan dugc nhitng
gi con lai sau khi chi trd cho chu ng, ng vay dugc xem nhu 1a tao ra don béy. Trong
thoi ky kho khan, cac cong ty c6 don bay tai chinh cao c6 kha ning khong tra dugc
no. Vi thé khi cong ty muén vay tién, ngan hang s& danh gia tinh hinh vay no, viéc

duy tri han mrc tin dung ctia cong ty .
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Céac nha cung cip tin dung cin ctr vao ty sb don bay tai chinh dé an dinh
murc 13i sudt cho vay dbi véi cong ty (vi cong ty cang c6 nhiéu no vay, rui ro vé mit
tai chinh cang 16n). O cac nudc phat trién, ngudi ta danh gia duoc rai ro nay (B) va
tinh vao 1ai suat cho vay. Diéu d6 c6 nghia 1 cong ty cang vay nhiéu thi 11 sut
cang cao.

Dbi voi cong ty, ty sb don bay tai chinh s& giup nha quan trj tai chinh lya
chon cdu triic von hop 1y nhét cho cong ty minh. Qua ty sé don bay tai chinh nha
dau tu thdy duogc rai ro vé tai chinh cua cong ty tir d6 dan dén quyét dinh dau tu cta

minh.
a. Ty so no trén tai san
Ty s0 nay cho thay bao nhi€u phan tram tai san ctia cong ty dugc tai trg

bang von vay.

Tong ng
Tong tai san

Tyséng =
- Téng no bao gém toan bo khoan ng ngén han va dai han tai thoi diém 1ap bao
céo tai chinh gém: cac khoan phai tra vay ngan han, no dai han do di vay hay
phat hanh trai phiéu dai han.
- Tong tai san: toan b tai san cua cong ty tai thoi diém 1ap bao cio.
b. Ty sé ng trén vén co phin

Tong ng
Von c6 phan

Ty s6 no trén von ¢6 phan =

c. Ty so tong tai san trén von co phdan
Mot ty s6 khac cling dugce st dung dén dé tinh todn mirc do di vay (rui ro vé
tai chinh) ma cong ty dang ganh chiu do 1a ty so tong tai san trén von c6 phan.

Toan bd tai san

Tong tai san trén von ¢d phan = L X 1A
& P Von ¢6 phan

d. Khd nang thanh todan ldi vay
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Lai vay hang nam 1a chi phi tai chinh ¢6 dinh va chiing ta mudn biét cong ty
san sang tra li dén mirc nao. Cy thé hon chung ta mudn biét rang liéu s von di vay
co thé st dung tdt dén mirc ndo, c6 thé dem lai khoan 1oi nhuén bao nhiéu va da bu
dap 13i vay hay khong. Ty sé nay dung dé do muc d6 ma loi nhuan phat sinh do st
dung vbn dé dam bao tra 1di vay hang nim nhu thé nao. Néu cong ty qua yéu vé mat

nay, cac chu ng co thé di dén kién tung va tuyén bo pha san.

Lai trudce thué va lai vay

Kha nang thanh todn 1ai vay = Lai vay

Trong cong thirc trén, phan tir s phan anh s6 tién ma cong ty co thé duoc
sir dung dé tra 13i vay trong nam. O day phai lay tong s6 loi nhuén trudc thué va 13i
vay vi 14i vay duogc tinh vao chi phi trude khi tinh thué thu nhap. Phan mau sb 12 14i
vay, bao gom tién i tra cho cac khoan vay ngan va dai han ké ca 14i do phat hanh
trai phiéu.

1.24.4. Ty s6 sinh loi
Ty s6 sinh loi do ludng thu nhap cua cong ty véi cac nhan té khéc tao ra loi

nhuan nhu doanh thu, téng tai san, von cd phﬁn.
a. Ty sudt sinh lgi trén doanh thu (PM)

Chi tiéu ndy no6i 1én mot ddng doanh thu tao ra dugc bao nhiéu déng loi nhuan.

Loi nhuén rong
Doanh thu thuin

Ty suét sinh lgi trén doanh thu =

b. Ty sudt sinh lgi trén tong tai sin

Chi tiéu nay do luong kha ning sinh 1oi trén mot dong vén dau tu vao cong ty.

Toan b0 tai san

Tong tai san trén von c6 phan = 100

Vén c6 phan
c. Ty sudt sinh lgi trén vén cé phan (ROE)
Pay 14 chi tiéu ma nha dau tu rit quan tdm vi né cho thiy kha ning tao 13i
ctia mot déng von ho bo ra dé dau tu vao cong ty.

Ty sudt sinh lgi trén vén ¢6 phan =  Lgi nhuan rong X 100

7 2 N
XTAw ~AA whhAw
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Sy khac nhau giita ty suat sinh loi trén tong tai san va ty suit sinh loi trén
vbn ¢6 phan 1a do cong ty sir dung von vay. Néu cong ty khong c6 von vay thi hai ty

s6 ndy sé& bang nhau.
1.2.4.5. Ty 6 gid thi truong

Cac nha dau tu c6 phan dac biét quan tam dén vai gia tri ma c6 anh hudng

manh dén gia thi trudng cua cd phan nhu:
a. Thu nhdp méi cé phin

Thu nhap mdi ¢6 phan 13 mét yéu t6 quan trong nhat, quyét dinh gia tri cua
c¢d phan bai vi n6 do ludng stc thu nhap chira dung trong mot ¢d phan hay néi cach

khéac n6 thé hi¢n thu nhdp ma nha dau tu c6 dugc do mua c6 phan.

Thu nhap rong cua cb dong thuong

Thu nhap moi ¢0 phan = S6 lwong cb phan thuong

Thu nhép rong cta cb dong thuong dugc tinh bang cach 1dy 1ai rong trir di
tién 14i ctia ¢ phan wu dai.
b. Ty Ié chi trd co tirc

Co tirc moi ¢6 phan

Ty 1é chi trd c0 tie = % 2 %
yie Thu nhap moi c¢6 phan

Tong cO tirc

Thu nhap méi c6 phan = Sé lugng cb phin thuong

Chi tiéu ty 1& chi tra ¢ tic noi 1én cong ty chi tra phan 16n thu nhap cho cb
dong hay giir lai dé tai dau tu. Dy 1a mot nhan t6 quyét dinh dén gia tri thi truong
ctia ¢6 phan.

c. Ty sé gid thi trwong trén thu nhip

Gia thi trudng mdi c6 phan

Ty s6 gia thi trudng trén thu nhap = Thu nhap mdi cb phan

Day ciing 1a chi tiéu ma nha dau tu rat quan tdm vi nd thé hién gia c6 phan

dat hay ré so véi thu nhap.
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d. Ty sudt co tirc

Co tlrc moi ¢ phan

Ty sudt ¢ tic = ot e X. 2 1A
y Gia thi truong moi c6 phan

Nhu ta da biét, thu nhap cta nha dau tw gdm hai phan: ¢d tic va chénh léch
gia do chuyén nhuong c6 phan. Néu ty suit co tirc cia mot c¢b phan thap diéu dé
chua han 13 x4u boi vi nha dau tu co thé chap nhan ty 18 chi tra ¢ tirc thap dé danh
phan 16n loi nhun dé tai dau tv. Ho mong doi mot ting trudng nhanh trong cd tic

va hudng dugc sy chénh 1éch 16n cua gia ¢6 phan.

e. Ty so gid thi trwong/gid tri ké todn

Gi4 tri thi truong mdi c6 phan

Ty s6 gia thi truong/gié tri ké toan = A . x 2 3
ysog : giglath Gia tr1 ké toan moi c6 phan

Gia tri cua ty sO nay cang cao thé hién uy tin va danh tiéng cua cong ty trén

thi truong cang cao.
KET LUAN CHUONG 1

Tong két chuong 1, luan van di di su nghién ctru nhitng van dé 1y luan vé
cong ty ¢ phan, hoat dong quan tri tai chinh trén cac giac d6 vé dinh gia c6 phiéu
cong ty, hoat dong tai trg, van dé quan 1y, khai thac va sir dung von, cac chi tiéu
danh gia két qua hoat dong san xuét kinh doanh... Tir d6 1am co sé va tién dé cho
viéc phan tich va danh gia thuc tién hoat dong quén tri tai chinh cua cac cong ty cb

phan niém yét tai thanh phd HO Chi Minh trong chuong tiép theo.
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CHUONG 2

THU'C TIEN HOAT PONG QUAN TRI TAI CHINH
CUA CAC CONG TY CO PHAN NIEM YET
TAI THANH PHO HO CHI MINH

2.1. Thuec tién hoat dong ciia cac cong ty cd phin niém yét tai thanh phé Ho

Chi Minh

2.1.1. Qud trinh hinh thanh va phdt trién cdc céng ty co phin niém yét tai Viét

Nam néi chung va tai thanh pho Hé Chi Minh néi riéng

Su ra doi va phat trién cac cong ty cd phan tai Viét Nam 1a mot qué trinh
phat trién tit yéu khach quan trong qua trinh phat trién kinh té - xa hoi cta Viét
Nam, véi chi truong cai cach kinh té cua Pang va Nha nudc 13 phat trién kinh té

hang hoa nhiéu thanh phan.

Dé tao tién dé, hanh lang phap 1y cho cac thanh phan kinh té hoat dong,
nam 1990 Luat cong ty, Ludt doanh nghi¢p tu nhan da duoc ban hanh. Véi luat
cong ty trong d6 1an dau tién loai hinh doanh nghiép dudi hinh thirc cong ty c¢6 phan
v6i viéc phat hanh cb phiéu, trai phiéu dugc dé cap dén da danh diu mot budc
ngodc quan trong trong qua trinh d6i mai nén kinh té, chuyén sang nén kinh té
nhiéu thanh phan van hanh theo co ché thi trudng. Cung véi thoi gian, Luat doanh
nghiép ra doi va c6 hiéu luc thi hanh ngay 01/01/2000, thay thé Luat cong ty va
Luat doanh nghiép tu nhan, di dwa ra nhitng qui dinh théng thoang hon tao diéu
kién thuan loi cho viéc thanh 1ap va hoat dong cua cac loai hinh cong ty n6éi chung,
cong ty cd phan noi riéng.

Bén canh do, chu truong ciia Bang va Nha nudc 1a qua trinh chuyén dbi co
ciu s hitu trong nén kinh té mot thanh phan - kinh té bao cap sang kinh té nhiéu
thanh phan - kinh té thi truong thi qua trinh ¢6 phan héa mot bo phan doanh nghiép

Nha nudc 1a mot xu hudng tat yéu.

So véi thé gidi cac cong ty c6 phan & Viét Nam ra doi mudn hon va con rat

non tré, cong ty co phan & Viét Nam méi chi ra doi trong vong hon 10 nam trd lai day
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cing v6i chu truong ¢ phan hoéa va viée ban hanh Luit cong ty, sau nay la Luat
doanh nghiép. Pén cubi nim 1998, ca nudc chi ¢ vai trim cong ty cb phan di vao
hoat dong véi s6 von chua déng ké, trong d6 phan 16n 1a cac cong ty co phan duoc
thanh 14p méi theo Luét cong ty, con lai mot sb it 1a cong ty c¢6 phan dugc hinh thanh
ttr qua trinh cd phﬁn héa doanh nghi¢p Nha nude. Nhin chung dén thoi diém do, hoat
dong cua cong ty c6 phan trong nén kinh té Viét Nam chwa c6 gi n6i bat. Thi truong

chimg khoan chua ra doi nén cling chua xuat hién cong ty c6 phan niém yét.

Thuec té, s6 luong cong ty c6 phan Viét Nam ting 1én dang ké tir sau khi Luét
doanh nghiép duoc ban hanh ngay 26/06/1999 vé6i nhiéu stra ddi bd sung, va Nghi
dinh 44/1998/ND-CP vé viéc chuyén doanh nghiép Nha nudc thanh cong ty ¢ phan
nham thdo g& nhimg vuéng mic, diy nhanh tién trinh c6 phan héa. Theo sb liéu
thong ké, sb lugng cong ty cd phan tai Viét Nam tinh dén ngay 01/07/2002 1a 1989
cong ty, chiém 4% sé doanh nghiép ¢ Viét Nam, trong d6 cong ty cd phan c6 vén

Nha nuéc 1a 714 cong ty va cong ty ¢6 phan khong c¢6 von Nha nudce 1a 1275 cong ty.

Cung voi qué trinh phat trién cta cac cong ty cb phan, thi trudng ching
khoan Viét Nam ra doi vao thang 07/2000 d3 tao co hoi phat trién cho cong ty ¢
phan. Cac vin ban phap quy lién quan dén hoat dong cua thi truong ching khoan,
hoat dong niém yét chimg khoan, cong bd thong tin, phat hanh, mua ban c¢6 phan,
trai phiéu... da tao nén tang phap 1y cho viéc van hanh thi truong ching khoan va
cho cac cong ty cd phan ndi bd, doanh nghiép Nha nudc cd phan hoa phat trién
thanh cong ty c¢6 phan niém yét.

2.1.2. Tinh hinh két qud hoat dong cua cdac cong ty cé phan niém yét tai thanh
phé Ho Chi Minh

Tinh hinh két qua hoat dong san xuét kinh doanh cta cac cong ty cd phan
niém yét tai thanh phé HO6 Chi Minh trong thoi gian qua dugc thé hién trén mot sd

mat sau:






e Doanh thu, lgi nhudn

Bing 1: Doanh thu ciia cdc céng ty cé6 phan niém yét tai thanh pho Hé Chi Minh qua cdc nim

Don vi tinh: Triéu don

STT Tén cong ty Kyhigu | 5091 2002 2003
cong ty
1 |Céng ty c6 phan Bong Bach Tuyét BBT 79.072 71.264 60.844
2 |Céng ty cb phan co khi va xay dung Binh Triéu BTC 41.842 59.170 35.858
3 |Cong ty c6 phan san xuit kinh doanh XNK Binh Thanh GIL 236239 | 241.505| 312.925
4 |Céng ty cb phan Dai Iy lién hiép van chuyén GMD 418.965 | 500.435| 553.334
5 |Céng ty c6 phan xuit nhip khau Khanh Hoi KHA 104.698 152.815 169.534
6 |Cong ty c6 phan co dién lanh REE 311.848 | 411.808 | 372.227
7 |Cong ty c6 phan hop tac kinh té va xuat nhap khau Savimex [SAV 163.457 | 200.088 | 288.205
8 |Cong ty co phan khach san Sai Gon SGH 10.509 12.151 10.880
9 |Céng ty c6 phan Transimex-Saigon TMS 68.261 77.984 118.614
10 |Cong ty c¢b phan nudc giai khat Sai Gon TRI 166.849 | 185.867 | 217.675
11 |Cong ty ¢ phan thuy san sb 4 TS4 75.423 84.495 97.397
12 |Cong ty cb phan vién thong VTC VTC 26.573 51.319 59.977
13 |Cong ty cb phan co khi xing dau PMS 69.994 67.212 85.598

Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo tai chinh cua cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn




Bing 2: Loi nhudn ciia cdc cong ty cé phin niém yét tai thanh phé Ho6 Chi Minh qua cdc ndm

Don vi tinh: Triéu dé‘ng

STT Tén cong ty Ky hiéu 2001 2002 2003
1 |Cong ty ¢ phan Bong Bach Tuyét BBT 17.867 | 14.715 | 11.874
2 |Céng ty c6 phan co khi va xiy dung Binh Triéu BTC 1.839 525 | (1.782)
3 |Céng ty c6 phan san xuat kinh doanh XNK Binh Thanh GIL 13.529 | 14.338 | 14.496
4 |Cong ty c6 phan Pai 1y lién hiép van chuyén GMD 85.909 | 96.631 | 74.005
5 |Cong ty c6 phan xuat nhap khau Khanh Hoi KHA 4.178 | 6.020 7.186
6 |Cong ty c6 phan co dién lanh REE 44.934 | 34302 | 39.021
7 |Cong ty cb phan hop tac kinh té va xudt nhap khau Savimex SAV 8.778 | 14.673 16.481
8 |Cong ty cd phan khach san Sai Gon SGH 1.557 | 2.513 1.939
9 |Céng ty c6 phan Transimex-Saigon TMS 9.398 | 10.991 | 11.846
10 |Cong ty cb phan nude giai khat Sai Gon TRI 10991 | 8.672 | 19.088
11 |Cong ty b phan thiy san s 4 TS4 3.625 | 5.241 4.373
12 |Cong ty cb phan vién thong VTC VTC 4.624 | 7.944 | 10.454
13 |Cong ty c¢b phan co khi xing dau PMS 5290 | 5.268 4.470

Nguon: Tong hop tir cic bdo cdo tdi chinh ciia cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn



Bing 3: Téc dp ting doanh thu, lgi nhudn ciia cdc céng ty ¢o phan niém yét tai thanh pho Hé Chi Minh

STT Tén cong ty KY higu oz/goanh tl(l)l3l/02 02/0? i nhu%g/oz
1 |Céng ty c6 phan Bong Bach Tuyét BBT (9,87)% | (14,62)%| (17,64)% | (19,31)%
2 |Cong ty cb phan co khi va xay dung Binh Tri¢u BTC 41,41 % | (39,40)% | (71,45)% | (439,43)%
3 |Cong ty c6 phan san xuat kinh doanh XNK Binh Thanh GIL 223%| 2957%| 5,98 % 1,10 %
4 |Cong ty cb phan Pai Iy lién hiép van chuyén GMD 1945%| 10,57 %| 1248%| (23,4D)%
5 |Cong ty c6 phan xuat nhap khau Khanh Hoi KHA 4596 % | 10,94 % | 44,09 % 19,37 %
6 |Cong ty c6 phan co dién lanh REE 32,05%|  (9,61)% | (23,66)% 13,76 %
7 |Céng ty c6 phan hop tac kinh té - xuat nhap khau Savimex SAV 2241 %| 44,04%| 67,16 % 12,32 %
8 |Cong ty cb phan khach san Sai Gon SGH 1562 % | (10,46)%| 61,40%|  (22,84)%
9 |Cong ty cb phan Transimex-Saigon TMS 1424 % | 52,10%| 16,95 % 7,78 %
10 |Cong ty c¢6 phan nudc gidi khat Sai Gon TRI 11,40 % | 17,11 %] (21,100% | 120,11 %
11 |Cong ty ¢ phan thuy sén sb 4 TS4 12,03% | 1527%| 4458%| (16,560)%
12 |Cong ty cb phan vién thong VTC VTC 9312%| 16,87%| 71,80 % 31,60 %
13 |Céng ty cb phan co khi xing dau PMS 3,97% | 2736%| -0,42% -15,15%

Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo tai chinh cia cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn
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Dadnh gia

- Nhin chung két qua kinh doanh cta cac cong ty tir nim 2001 dén nam 2003 rét
kha quan, trir cong ty co khi va xay dung Binh Triéu bi 16 1.782 triéu dong trong
nam 2003, tit ca cac cong ty con lai déu c6 13i cao. Nam 2002 doanh thu ctia cac
cong ty phan 16n déu ting so v&i ndm 2001. Tuy nhién sang nim 2003 doanh thu
cia mot sd cong ty lai giam so véi nam 2002 (4 cong ty), bén canh d6 mot sb
cong ty lai c6 toc do ting doanh s rat cao nhu GIL ting 29,57%, SAV ting
44,04%, TMS tang 52,10%.

- Nim 2002, cac cong ty da sé déu co doanh thu ting so véi nam 2001 véi ty
trong cao nhung sd luong cong ty c6 loi nhudn giam lai kha nhiéu, ching to tinh
hinh quan 1y chi phi san xuit kinh doanh cua cac cong ty gip khé khin, mot sb
cong ty co doanh thu ting dang ké nhung loi nhuan giam 1a REE, TRI, BTC.
Céc cong ty co loi nhuan tang cao trong nam 2002 1a KHA, SAV, SGH, TS4,
VTC.

- Niam 2003, s6 lugng cong ty ¢ loi nhuan giam so voi 2002 ting 1én kha nhiéu,
cac cong ty co6 loi nhuan giam xuéng nhu BBT, GMD, SGH, TS4, BTC, PMS
trong d6 TS4, SGH vén 1a nhiing cong ty co loi nhuan ting cao trong nam 2002,
Mot s6 cong ty loi nhudn c6 khuynh huéng bién dong nguoc chiéu véi doanh
thu. Pién hinh 14 cac cong ty GMD, TS4, PMS. Niam 2003 doanh thu cua cac
cong ty nay tang so véi 2002 nhung lgi nhuan lai gidm. C6 cong ty co ty 1€
doanh thu giam nhung lgi nhuan lai ting nhu REE. D6i véi trudng hop doanh
thu ting, loi nhudn giam cta cac cong ty c6 thé Iy giai tinh trang nay 1a do cac
cong ty sau cd phan héa d3 ting cudng md rong hoat dong san xuat kinh doanh
hay doi méi linh vuc hoat dong. Do cac du 4an moi di vao hoat dong, cong suét
huy dong con thip nén hiéu qua sir dung vén giam. Con ddi voi truong hop
doanh thu giam nhung lgi nhuan van ting ching to cong tic quan 1y chi phi cia

cong ty rat hiéu qua.
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2.2.  Phan tich tinh hinh tai chinh ciia cic cong ty c6 phan niém yét tai thanh
pho Ho Chi Minh

B4o c4o tai chinh 13 thong tin quan trong kip thdi vé nhiing hoat dong san
xuat kinh doanh cua doanh nghiép. Cac bao cdo tai chinh co thé gitp cac nha quan
trj tai chinh giit dugc cac dinh hudng quan 1y c6 tinh lién tuc va dong thoi ciing
gitip ho vuot qua nhitng kho khin dé dat dén su thanh cong trén thuong truong.
Phan tich bao céo tai chinh khong phai 1a su dua ra thong tin san co tir cac bao cao
gbc, trai lai, n6 truyén dat thong tin mot cach dé hiéu va rat hitu ich dbi véi viec dé

ra quyét dinh dau tu.
2.2.1. Kha nang thanh todn

Ty s6 thanh toan hién hanh va ty sd thanh toan nhanh do luong kha ning
thanh toan ctia mot cong ty trong ky. Ty sb nay néu dugc duy tri & mot mirc d6 hop
1y (khong qua cao hoic qua thap) s& gitip cong ty ludn giit viing vi thé thanh toan
ctia minh ddi véi cac khoan ng ngén han.

Bing 4: Cdc ty sé thanh todn

R
STT Tén cong ty hieyu R(Z:OOIRQ RCZOOZRQ Rc2003RQ
1 |Cong ty co phan Bong Bach Tuyét BBT | 5,11 [4,76| 4,76 | 4,16 | 2,17 | 1,11
2 |Cong ty co phan co khi va xdy dung Binh Trigu BTC | 1,40 |0,76] 1,40 | 0,50 | 1,38 | 0,63
3 |Cong ty cb phan san xut kinh doanh XNK Binh Thanh | GIL | 1,68 [1,23] 1,11 | 0,88 | 0,95 | 0,66
4 |Cong ty c6 phan Dai Iy lién hiép van chuyén GMD | 1,98 [1,98] 2,32 | 2,32 [2,83]2.,83
5 |Cong ty c6 phan xuét nhap khau Khanh Hoi KHA | 0,85 |0.45]| 1,07 | 0,56 | 1,07 | 0,38
6  |Cong ty cb phan co dién lanh REE | 2,62 (1,58 1,67 | 0,80 | 1,78 | 1,16
7 |Cong ty cb phan hop tac kinh té - XNK Savimex SAV | 1,22 [0,61] 1,31 | 0,63 | 1,21 | 0,51
8  |Cong ty c6 phan khach san Sai Gon SGH | 4,53 |4,44| 4,69 | 4,64 | 5,09 | 5,01
9 |Cong ty 6 phan Transimex-Saigon TMS | 0,77 |0,77] 0,87 | 0,87 | 0,91 | 0,90
10 |Cong ty cd phan nudc giai khat Sai Gon TRI | 2,04 [1,59| 1,89 | 1,43 | 1,77 | 1,47
11 |Cong ty cb phan thily san sb 4 TS4 | 2,68 {2,45| 1,69 | 1,51 | 1,51 | 1,25
12 |Cong ty c6 phan vién thong VTC VTC | 2,32 |1,44] 2,87 | 1,90 | 2,23 | 1,56
13 |Cong ty ¢6 phan co khi xing dau PMS | 2,20 [1,72| 2,11 | 1,58 | 2,32| 1,48

Nguon: Tong hop tir cdc bdo cdo tai chinh cia cac Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn
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Ghi chii:  R¢: 1y s6 thanh todn hién hanh
Ry: 1y 56 thanh todn nhanh

Nhdn xét

Theo danh gia ctia cac chuyén gia tai chinh, ty sb thanh toan hién hanh R,
ctia doanh nghiép t6i thiéu phai bang 2 va ty s thanh toan nhanh nén 13 1. Tuy
nhién, dé danh gia kha ning thanh toan ctia doanh nghiép, ty sb nay can dugc so
sanh v6i s trung binh nganh. Trong mot s6 nganh, R, c6 thé thip hon 2, nguoc lai
mot s6 nganh khac R, can thiét phai 16n hon 2 vi do chu ky hoat dong ciia cac
nganh khac nhau thi dai ngin khac nhau (chu ky hoat dong ngan thi R, cang thap).
Nhin vao bang s6 liéu ta thdy rang cac cong ty cd phan niém yét tai thanh phd Ho
Chi Minh duy tri kha ning thanh toan & muc twong d6i an toan, mot sd cong ty duy
tri ty s6 thanh toan cao nhu cong ty cd phan Bong Bach Tuyét — BBT, cong ty cb
phan khach san Sai Gon — SGH. Bén canh d6 ciing c6 cong ty c6 ty sb thanh toan
turong d6i thdp nhu céng ty c¢d phan kinh doanh XNK Binh Thanh — GIL, cong ty cd
phan XNK Khanh Hoi — KHA, cong ty c6 phan Transimex Sai Gon — TMS,...
Thong thudng cac ty sb thanh toan cang cao thi kha ning thanh toan ng luu dong
clia cong ty cang cao nhung néu cac ty sb thanh todn qué cao s& lam giam hiéu qua

st dung von luu dong noi riéng va von san xuat kinh doanh néi chung.

2.2.2. Tinh hinh quan ly va sw dung tai san

Céc ty s hoat dong do ludng hoat dong kinh doanh ctia mot cong ty. Biét
cach str dung c6 hiéu qua cac loai tai san hién hiru cta cong ty (chang han loai bo
hay thay thé nhiing tai san khi str dung khong c6 hiéu qua kinh té cao, hodc khong

con hitu dung) s& ning cao ty s6 hoat dong nay trong cong tac quan tri tai chinh.
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Bing 5: Cdc ty sé hoat dong

2001 2002 2003

STT Tén cong ty

IT | ACP |[FAT|TAT| IT | ACP |[FAT|TAT| IT | ACP |FAT|TAT
1 |Cty CP Bong Bach Tuyét 13,9 | 73,2 122,36/ 0,90 | 11,0 | 78,48 1 1,39] 0,70 | 4,25 | 43,64 | 0,66 | 0,50
2 |Cty CP Ckhi & XD Binh Triéu 24 [1635[7,74]1095] 2,6 | 43,60 [11,81] 1,45 ] 2,25 [100,06]9,13 1,08
3 |Cty CP SX KD XNK BThanh 18,8 | 37,2 |18,05[3,96 | 17,8 | 64,62 | 8,62 | 2,59 | 14,69 | 51,41 | 6,61 | 2,68
4 |Cty CP PIy lién hiép van chuyén - | 117,4]3,32]0,98 9475 [349| 1,12 | - |87,69 2,49 1,08
5 |Cty CP XNK Khanh Héi 9,8 37,1 12,77911,74| 8,4 43,40 [3,97] 1,99 | 3,54 [103,10{4,69 | 1,54
6 |Cty CP co dién lanh 3,9 81,1 12,230,921 4,0 [ 58,25 1,55] 0,89 | 5,70 | 87,50 | 1,28 ] 0,78

7 |Cty CP hop tac KT-XNK Savimex| 4,1 61,2 [4,6211,43] 2,8 | 78,41 [592| 1,15 ] 2,48 | 86,47 [6,40|1,18

8  |Cty CP khach san Sai Gon 87,6 | 61,1 [0,63|0,46(115,7| 74,26 10,80 | 0,50 | 85,00 [103,60] 0,66 | 0,45

9  |Cty CP Transimex-Saigon 910,1 | 19,3 [1,51]1,03]672,3| 56,69 | 1,25 0,79 |344,81| 14,60 [ 1,89 1,22

10 |Cty CP nuoc gigi khat Sai Gon | 12,9 | 83,7 |5,85] 1,92 | 11,9 | 87,48 |11,32] 2,31 | 13,93 | 74,25 | 5,99 | 1,71

11 |Cty CP thiy san s6 4 43,7 | 83 [15,33[2,98| 23,8 | 15,34 |12,15]| 2,12 | 14,82 | 24,64 [12,67[ 2,12
12 |Cty CP vién thong VTC 24 | 181,2[5,65[0,79] 4,0 | 50,21 | 2,78 5,95 | 5,26 | 39,18 | 3,33 | 5,04
13 |Cty CP co khi xing dau 90 1999 14,50|1,37| 6,3 |142,29|5,12] 1,21 | 5,86 | 96,90 | 6,93 | 1,62

Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo tai chinh cia cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn

Ghi chii:  IT: §6 vong quay hang ton kho
ACP: B¢ dai ky thu no trung binh
FAT: Hiéu sudt swr dung tai san co dinh
TAT: Hiéu sudt sw dung toan bo tai san
Nhdn xét
Nhin chung céc ty s6 hoat dong cuia cac cong ty co phan niém yét tai thanh
phé HO Chi Minh trong thoi gian tir nam 2001 dén 2003 bién dong theo chiéu
huéng x4u, sb vong quay hang ton kho cac cong ty trung binh giam qua cac nim.
Trong khi d6 d¢ dai ky thu ng trung binh lai c6 xu hudng tang, hoac khong dugc cai
thién déng ké. Piéu nay thé hién cac cong ty chua sir dung hiéu qua hang ton kho,
1am cho s6 vong luan chuyén hang ton kho giam, ky thu no van chua dugc rat ngin
chtng to tinh trang no diy dua, bi chiém dung von van chua duoc giai quyét triét

de.
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Bén canh d6 hiéu suit sir dung tai san ¢ dinh trung binh ciing giam déu qua
cac nam. Nam 2003 c6 dén 9 cong ty c6 hiu suit sir dung toan bo tai san giam so véi
nam 2001. Diéu nay thé hién cac cong ty co phan niém yét tai thanh phd H6 Chi Minh

tang cuong dau tu vao tai san c6 dinh nhung chua quan tam dén hiéu qua stir dung von.

Céc ty s hoat dong bién dong theo chiéu hudng xau cho thiy tinh hinh quan
1y va str dung cac loai tai san ctia cac cong ty chua tot va diéu dé c6 nghia 1a khi dau
tu mai cac cong ty chua quan tdm dén viéc khai thac s dung triét dé cac loai tai san
hién c6. Hiéu qua sir dung cac loai tai san cua cic cong ty giam chic chin s& anh
hudng x4u dén hiéu qua san xuét kinh doanh (chang han ting chi phi khau hao, chi
phi vay no dé dau tu vao tai san lam ting chi phi san xuat kinh doanh, néu doanh thu

khong ting 1én dang ké s& 1am cho loi nhufn cia cong ty giam xudng).

2.2.3. Mirc dé sir dung no trong co ciu von

Cac ty s6 don bay tai chinh danh gid mirc d6 cong ty tai tro cho hoat dong
ctia minh bang vbn vay. Str dung don bay nay mot cach hop 1y s& dem lai nhiing loi
ich kinh té 16n cho cong ty. Nha dau tu nhin vao ty sb don by tai chinh c6 thé thay
duoc rii ro vé tai chinh cia cong ty dé than trong hon trong nhimg quyét dinh dau
tu ciia minh.

Bing 6: Cic Ty sé ng

2001 2002 2003

STT | Cong ty [Ty séno T}"/Vsé ng |Ty sb Téng Ty s6 ng T}"/’sé no |Ty sb Téng Ty s6 ng T}"/’sé ng |Ty sb Téng

/Taisan |/Von CP |TS/Von CP |/Taisan |/Von CP TS /Von CP |/Taisan |/Von CP |TS /Von CP
1 |[BBT 0,20 0,25 1,25 0,21 0,27 1,27 0,32 0,47 1,47
2 |BTC 0,65 1,82 2,82 0,64 1,76 2,75 0,064 1,79 2,78
3 |GIL 0,46 0,87 1,87 0,63 1,73 2,73 0,63 1,67 2,67
4 |GMD 0,39 0,65 1,65 0,31 0,45 1,45 0,22 0,29 1,29
5 |KHA 0,64 1,78 2,78 0,69 2,18 3,18 0,76 3,25 4,25
6 |REE 0,24 0,32 1,32 0,41 0,71 1,71 0,40 0,67 1,67
7 |SAV 0,56 1,29 2,29 0,62 1,61 2,61 0,71 2,40 3,40
8 |SGH 0,06 0,07 1,07 0,08 0,09 1,09 0,07 0,07 1,07
9 |TMS 0,48 0,93 1,93 0,59 1,46 2,46 0,50 1,02 2,02
10 | TRI 0,37 0,59 1,59 0,49 0,73 1,48 0,50 1,02 2,02
11 |TS4 0,31 0,46 1,46 0,49 0,98 1,98 0,56 1,25 2,25
12 | VTC 0,37 0,59 1,59 0,30 0,44 1,44 0,39 0,65 1,65
13 |PMS 0,32 0,46 1,46 0,36 0,57 1,57 0,34 0,51 1,51

Nguon: Tong hop tir cic bdo cdo tai chinh cia cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.va,www.hcmcstc.org.vn
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Nhdn xét

Két qua khao sat trén cic cong ty c¢b phan niém yét tai thanh phd Hd Chi
Minh cho thay trong cu triic von ctia minh céc cong ty déu c6 sir dung von ng véi
ty trong kha cao. Nam 2001 c6 5 cong ty co ty so ng trén tong tai san > 40%, sang
nam 2003 c6 dén 8 cong ty c6 ty sb no trén tong tai san > 40% trong tong sd 13
cong ty c6 phan niém yét tai thanh phd H6 Chi Minh. Ty trong no trén vén ¢6 phan
cling ting qua cac nam. Von no hay don can no co thé bay ty suét sinh loi ctia von
chu s6 hitu nhung doi lai n6 s& lam gia ting muc d0 rui ro tai chinh cta cac cong ty.
Néu cac cong ty lam dung voén ng ma khong cai thién thu nhép hoat dong thi kha
nang tra 13i s& giam va ting xac suat pha san, 1am giam gia tri cta cong ty vi muc
rii ro ctia cong ty s& ting cao. Sy ton tai cia von ng trong ciu trac von s& lam phat
sinh chi phi tra 13i ¢6 dinh hang ky va chi phi tra 13i sé lam gia ting mirc d6 dao
dong cua thu nhap sau thué (14 chin thué). Vi vay st dung vén no v6i mot ty trong

hop 1y s& gop phan nang cao hiéu qua hoat dong cuia cong ty.

Pay that su 1a mot thuc té dang lo ngai ma cac cong ty can quan tAm va cé
bién phap diéu chinh ty 18 vén no xudng mirc hop 1y hon trong thoi gian t6i, vi duy
tri mot ty 16 vén no qua cao s& anh huong khong t6t dén rai ro tai chinh va gia tri

cong ty trén thi truong.
2.2.4. Kha nang sinh lgi
Ty suat nay cho thiy 1 dong von bo ra s& dem lai bao nhiéu dong loi nhuin

trong ky. Ty suat ndy do luong thu nhap ctia cong ty véi cic nhan té tao ra loi

nhuan nhu doanh thu, tong tai sdn, von c6 phan.
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Bing 7: Cdc ty sé sinh lgi

- Ton congty 2001 2002 2003

PM |ROA|ROE| PM |ROA |ROE| PM |ROA | ROE
1. |Cty CP Bong Bach Tuyét 0,23 10,20] 025|021 0,14 | 0,18 | 0,20 | 0,10 | 0,14
2. |Cty CP co khi va xay dyng Binh Triéu | 0,04 | 0,04 | 0,12 | 0,01 | 0,01 | 0,04 |(0,05)](0,05)|(0,15)
3. |Cty CP SX KD XNK Binh Thanh 0,06 | 0,23 ] 0,42 | 0,06 | 0,15 | 0,42 | 0,05 | 0,12 | 0,33
4. |Cty CP Dai Iy lién hiép van chuyén 0,21 [0,20]033]0,19| 0,22 | 0,31 | 0,13 | 0,14 | 0,19
5. |Cty CP xudt nhap khau Khanh Hoi 0,04 | 0,07 ] 0,19 | 0,04 | 0,08 | 0,25 | 0,04 | 0,07 | 0,28
6. |Cty CP co dién lanh 0,14 [ 0,13] 0,17 | 0,08 | 0,07 | 0,13 | 0,10 | 0,08 | 0,14
7. |Cty CP hop tac kinh t¢ - XNK Savimex | 0,05 | 0,08 | 0,18 | 0,07 | 0,08 | 0,22 | 0,06 | 0,07 | 0,23
8. |Cty CP khach san Sai Gon 0,15 | 0,07 | 0,07 | 0,21 | 0,10 | 0,11 | 0,18 | 0,08 | 0,09
9. |Cty CP Transimex-Saigon 0,14 | 0,14 ] 027 [ 0,14 | 0,11 | 0,27 | 0,10 | 0,12 | 0,25
10. |Cty CP nuée giai khat Sai Gon 0,07 | 0,130,220 | 0,05 | 0,11 | 0,16 | 0,09 | 0,15 | 0,30
11. |Cty CP thiy san s6 4 0,05 | 0,14 | 0,21 | 0,06 | 0,13 | 0,26 | 0,04 | 0,10 | 0,21
12. |Cty CP vién thong VTC 0,17 | 0,14] 022 [ 0,15 0,22 | 0,32 | 0,17 | 0,21 | 0,35
13. |Cty CP co khi xang dau 0,08 | 0,10 | 0,15 | 0,08 | 0,10 | 0,15 | 0,05 | 0,08 | 0,13

Nguon: Tong hop tir cdc bdo cdo tai chinh cia cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn
Ghi chii:  PM: Ty s6 sinh loi trén doanh thu
ROA: Ty s6 sinh loi trén Tong tdi san
ROE: Ty 56 sinh loi trén von cé phan

Nhdn xét

Céc ty s hoat dong chi phan anh tinh hinh hoat dong cta cong ty trong 1
ky nhu thé nao, khong thé hién hiéu qua hoat dong san xuit kinh doanh cua cong ty
bo1i vi ty s6 hoat dong dugc tinh dua trén doanh thu ban hang ma doanh thu thi chira
dung chi phi ma cong ty da chi ra dé san xut va cung cap hang hoa dich vu cho
khach hang va do6i khi cong ty chua thu du lugng chi phi da chi ra tic 1a cong ty
chua dat diém hoa vbn hay bi 15. Do d06, dé nhan thirc vé hiéu qua hoat dong san
xuat kinh doanh cua cac cong ty ¢d phan niém yét tai thanh phd Hd Chi Minh nhét

thiét cac ty so sinh loi phai dugc xem xét.
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Quan sat ty s sinh loi cta cac cong ty c¢6 phan niém yét tai thanh phd Ho6
Chi Minh trong thoi gian qua, ta thiy rang cac ty sb ndy c6 xu huéng giam. Ty sb
thu nhap rong / doanh thu khong bién dong nhiéu qua cac nam thé hién cic cong ty
chua thuc hién t6t viéc kiém soét chi phi do do tbe do tang cua lgi nhuan khong
chénh 1éch nhiéu so véi toc do ting ciia doanh thu. Pidu nay sé lam cho kha ning
canh tranh cua cac cong ty trén thuong truong s€ khong dugce hi¢u qua do cac bién
phap tiét kiém chi phi va ha gi thanh chwa duogc thuc hién. Cac ty s6 ROA, ROE
cling giam déu qua cic nim cho thiy cac cong ty déu ting qui mo hoat dong, tuy
nhién thu nhip mang lai do ting du tu vao tai san, ting cudng von chi sé hitu chua
hiéu qua, cic cong ty chua tdn dung hét cong suat sir dung cia tai san, ngudn von

hién hiru, nén chua tiét kiém duogc chi phi.

2.2.5. Xép hang tai chinh cdc cong ty c¢6 phan niém yét tai thanh phé Ho Chi
Minh

Duya vao cong trinh nghién ctru ctia phong nghiép vu tong hop cong ty cb
phan chimg khoan Pé Nhét vé xép hang tai chinh cac cong ty, cung véi cac s lidu
tong hop dugce tir cac bao céo tai chinh, tac gia di xdy dung nén bang xép hang tai

chinh cac cong ty c6 phan niém yét tai thanh phé H6 Chi Minh nhu sau:

Bing 8: Xép hang tai chinh cdic Cty CP niém yét tai thanh pho Hé Chi Minh

STT Cong Ty Ifgnglf; Dié\lnzll B 20}?{; loai Di?nim 2())(06'3;) loai
1 |Cong ty co phan Bong Bach Tuyét BBT 141 A 150 A
2 |Cong ty cb phan co khi va xdy dung Binh Tri¢u BTC 53 C 43 C
3 |Cong ty c6 phan SX KD XNK Binh Thanh GIL 131 A 129 BB
4 |Cong ty c6 phan Dai 1y lién hiép van chuyén GMD 126 BB 126 BB
5 |Cong ty c6 phan xuét nhap khau Khanh Hoi KHA 92 B 87 B
6 |Cong ty c6 phan co dién lanh REE 136 A 139 A
7 |Cong ty c6 phan hop tic KT va XNK Savimex SAV 106 BB 84 B
8 |Cong ty ¢ phan khach san Sai Gon SGH 143 A 121 BB
9 |Cong ty cd phan Transimex-Saigon TMS 110 BB 128 BB
10 |Céng ty c¢b phin nudc giai khat Sai Gon TRI 132 A 128 BB
11 |Cong ty cb phén thity san sb 4 TS4 146 A 123 BB
12 |Cong ty ¢b phan vién thong VTC VTC 144 A 144 A
13 |Cong ty cb phin co khi xing dau PMS 132 A 116 BB
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Nhdn xét

- Céc cong ty xép hang tai chinh & mtc A: nim trong loai ndy 1a cong ty hoat
dong c6 hi€u qud, tinh hinh tai chinh lanh manh, c6 tiém nang phat trién, rui ro
thap.

- Céac cong ty xép hang tai chinh & muc B: cong ty loai nay hoat dong chua hi¢u

qua, kha nang tu cha tai chinh thap, ¢6 nguy co tiém an, rui ro trung binh.

- Céc cong ty xép hang tai chinh & mtrc C: ndm trong loai nay 1a cong ty c6 tinh
hinh kinh doanh thua 18 kéo dai, tinh hinh tai chinh yéu kém, khong c6 kha ning
tu chil tai chinh, dang dimg trudc nguy co pha san, rii ro rit cao.

- Céc cong ty xép hang tai chinh & mirc BB: day la cong ty hoat dong hiéu qua, c6
tiém nang phat trién. Tuy nhién con mot sé han ché vé tiém luc tai chinh va ton

tai nhitng nguy co ti€m an, rui ro trung binh.

2.3. Co céu tai chinh, hoat dong tii tro va chinh sach cd tirc ciia cic cong ty
¢6 phan niém yét tai thanh phé H6 Chi Minh trong thoi gian qua

2.3.1. Co cdu tai chinh va hoat dong tai tro

Chinh séach cb tirc 1a mot bo phan quan trong cua quyét dinh tai trg nén no
s€ chiu anh hudéng va c6 li€n hé mat thiét v6i ciu trau tai chinh hién tai va chién
lugc tai tro trong twong lai ctia doanh nghiép. Cong ty ¢6 phan c6 ty 18 no hién tai
cao co thé s& han ché viéc chi tra ¢ tirc cho ¢b dong. bé danh gid mot cach chinh
xé4c chinh sach c6 tirc cia cac cong ty cd phan niém yét tai thanh phé Ho Chi Minh,
can thiét phai xem xét dén co cau ngudn von va hoat dong tai trg trong thoi gian qua

cua cac cong ty cO phan nay.
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Bing 9: Ty I¢ no ciia cdc cong ty co phin niém yét tai thanh phé Ho Chi Minh

STT Tén cong ty hli-‘yu 2001 2002 | 2003
1. |Cong ty ¢ phan Bong Bach Tuyét BBT | 020 0,21 0,32
2. |Cong ty c6 phan co khi va xay dung Binh Triéu BTC | 0,65 0,64 0,64
3. |Céng ty c6 phan san xut kinh doanh XNK Binh Thanh| GIL | 0,46 0,63 0,63
4. |Cong ty cb phan Pai Iy lién hiép van chuyén GMD | 0,39 0,31 0,22
5. |Cong ty cb phan xuit nhap khau Khénh Hoi KHA | 0,64 0,69 0,76
6. |Cong ty c6 phan co dién lanh REE 0,24 0,41 0,40
7. |Cong ty c¢b phan hop tac kinh té va XNK Savimex SAV | 0,56 0,62 0,71
8. |Cong ty cd phan khach san Sai Gon SGH | 0,06 0,08 0,07
9. |Coéng ty c6 phan Transimex-Saigon TMS 0,48 0,59 0,50
10. |Cong ty ¢ phan nude giai khat Sai Gon TRI | 0,37 0,49 0,50
11. |Cong ty cb phan thiy san sb 4 TS4 0,31 0,49 0,56
12. |Cong ty ¢b phan vién théng VTC VTIC | 037 0,30 0,39
13. |Cong ty co phan co khi xéng dau PMS | 0,32 0,36 0,34

Nguoén: Tong hop tir cdc bdo cdo tai chinh ciia cic Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn

Nhdn xét

Xét trong Tong ngudn von, phan 1én cac cong ty niém yét tai thanh phd Ho
Chi Minh c6 ty trong no kha cao (trén 40%), chi c6 mot sb cong ty co ty trong no
phai tra thap 1a: GMD, SGH, VTC, PMS. Phan tich theo chiéu hudng nay ta thiy
chinh sach tai tro cia cac cong ty niém yét nghiéng vé no 1a cha yéu. Tuy nhién,
hién nay phan 16n ng ma cac cong ty sit dung 1a no ngin han phét sinh ty nhién
trong qua trinh hoat dong (cac khoan phai tra). Pé danh gia toan dién chinh sach tai
trg clia cac cong ty, ta s& di vao phan tich ty trong cac ngudn von huy dong cho dau
tu cta cac cong ty ndy. Von dau tu hay tai san rong clia céng ty = tai san cd dinh va
dau tu dai han + von luan chuyén (vén luan chuyén trong tinh toan 1a chénh léch
gifra tai san luu dong va ng ngén han tu nhién). Nguén vbn nay duoc chia ra: von cd
déng (von cb dong = vén chua so hiru — cac quy khong dung cho kinh doanh), no

ngan han, ng dai han, nguon khéc.



Bing 10: Co ciu von diu tw

Don vi tinh: Triéu do”hg

Coéng ty Mi i 2001 ] 2002 . . 2003
STT Cty bautu |Von c6 dong Vay béau tu | Von ¢6 dong Vay Dau tu |Vo6n c6 dong Vay
va nguon khéac| Ng.han | Dai han va nguon khac | Ng.han | Dai han va nguon khiac | Ng.han | Dai han
1. |Cty CP Béong Bach Tuyét BBT 71.301 71.301 - -| 91.636 81.145 -| 10.491 [112.402 83.086 2.816| 26.500
2. |Cty CP co khi va xay dung Binh Tri¢u |[BTC 29.453 15.691 [ 13.045 717| 31.574 14.701 | 16.454 419 | 24.232 11.815| 12.238 179
3. |Cty CP SX KD XNK Binh Thanh GIL 38.840 31.938 [ 6.902 -|  60.778 34.298 | 26.480 -| 89.798 43.662 | 46.136 -
4. |Cty CP Pai ly lién hiép van chuyén GMD | 289.343 274.962 -| 14.381 | 328.226 316.301 -| 11.925 |411.419 403.347 - 8.072
5. |Cty CP xuét nhap khiu Khanh Hoi KHA 40.677 21912 | 3.020] 15.745| 47.815 24.335| 4.868] 18.612| 71.161 26.580 | 22.175| 22.406
6. |Cty CP co dién lanh REE 263.820 256.820 -] 7.000 | 363.872 273.849 | 18.824 | 71.199 |392.296 288.436 3.860 | 100.000
7. |Cty CP htac kinh té - XNK Savimex [SAV 73.892 49.837 | 24.055 -| 128.002 66.939 | 61.063 - 194.847 72.353 | 114.668 7.826
8. |Cty CP khéch san Sai Gon SGH 21.454 21.454 - - 22226 22.226 - -| 22.815 22.815 - -
9. |Cty CP Transimex-Saigon TMS 40.336 34.387 -] 5949] 62308 40.462 -] 21.846 | 64.839 48.113 - 16.726
10. [Cty CP nudc gidi khat Sai Gon TRI 59.853 58.353 | 1.500 -| 54.118 46.618 | 7.500 -| 75.947 75.947 - -
11. [Cty CP thily sén s6 4 TS4 17.689 17.689 - - 27332 20.392 | 6.940 - | 25.406 20.508 4.898 -
12. |Cty CP vién thong VTC VTC 21.231 21.165 66 -1 26.202 24.953 -| 1.249] 34.806 30.115 4.024 667
13. [Cty CP co khi xang dau PMS 35026 35026,00 0,00 0,00 35365 35365 0 0| 35316 35316 0 0
Cong ty M - 2001 - 2002 . 2003
STT Cty Von ¢6 dong va Vay Von ¢b dong va Vay Von ¢6 dong va Vay

nguodn khdc | Ng.han [Dai han| nguén khidc | Ng.han |Dai han| nguon khdc | Ng.han |Dai han

1. |Cty CP Bong Bach Tuyét BBT 100%| 0%| 0% 89% 0%| 11% 74% 3%[ 24%

2. |Cty CP co khi vé xdy dung Binh Triéu  |BTC 53%|  44%| 2% 47%| 52%| 1% 49%| 51%| 1%

3. |Cty CP SX KD XNK Binh Thanh GIL 82%| 18%| 0% 56%| 44% 0% 49%| 51%| 0%

4. |Cty CP Dai Iy lién hiép van chuyén GMD 95%| 0% 5% 96%| 0%| 4% 98%| 0% 2%

5. _|Cty CP xuéit nhap khéu Khénh Hoi KHA 54%|  7%| 39% 51%| 10%| 39% 37%| 31%| 31%

6. |Cty CP co dién lanh REE 97%| 0%| 3% 75% 5%| 20% 74% 1%| 25%

7. |Cty CP hop tac kinh t€ - XNK Savimex  [SAV 67%| 33%| 0% 52%| 48%| 0% 37%| 59%| 4%

8. |Cty CP khach san Sai Gon SGH 100%| 0% 0% 100%]  0%| 0% 100%] 0% 0%

9. |Cty CP Transimex-Saigon TMS 85% 0%| 15% 65% 0%| 35% 74% 0%| 26%

10. [Cty CP nudc giai khat Sai Gon TRI 97%| 3% 0% 86%| 14%| 0% 100%| 0% 0%

11._|Cty CP thity san s 4 TS4 100%| 0% 0% 75%| 25%| 0% 81%| 19%| 0%

12. |Cty CP vién thong VTC VTC 100% 0% 0% 95% 0% 5% 87%| 12% 2%

13. | Cty CP co khi xang dAu PMS 100%| 0% 0% 100%]  0%| 0% 100%| 0% 0%

Nguon: Tong hop tir cdc bdo cdo tdi chinh cia cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.va,www.hcmcstc.org.vn
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Nhdn xét

Tir bang s6 liéu trén cho thy, cac cong ty niém yét tai thanh phd HO Chi
Minh tai tro cho céc dau tu ciia minh cha yéu tir von c6 dong. Von cd dong chiém
ty trong rat cao, hau nhu cac cong ty khong st dung ngudn ng vay, dic biét 1a
ngudn ng vay dai han hodc cé str dung véi ty 18 rat thap. Mot sb cong ty co st dung
ng vay thi chu yéu la vay ngén han nhu cong ty BTC, GIL, SAV,... Nhu vay cac
cong ty cd phan niém yét tai thanh phd H6 Chi Minh chua sir dung triét dé loi thé
ctia don can no. Trong diéu kién san xuat kinh doanh c¢6 sy ting truong 6n dinh, ty
1¢ sinh 16 trén von dau tu cao thi viéc st dung no vay voi ty 1€ cao co thé 1am tang
loi nhuan cho c6 déng, tang gia tri doanh nghiép. Qua phan phan tich hiéu qua hoat
dong san xuét kinh doanh cua cac cong ty, ta thdy phan 16n cac cong ty co ROA,
ROE kha cao, do d6 trong diéu kién hién nay viéc st dung ng vay ddi vai cac cong
ty niém yét tai thanh phé HO Chi Minh ¢6 tac dung rat tich cuc. Vi ty I¢ ng vay rat
thdp trong co cdu ngudn vén nhu hién nay, cac cong ty ndy co thé dé dang va cha
dong ting ty 1& no vay va giam bét von c¢d dong thong qua viéc mua lai c6 phiéu,

hay chia loi ttrc ¢d phan véi ty 1é cao.
2.3.2. Chinh sdch cé tirc ciia cdc cong ty co phan niém yét tai thanh phé Hé Chi
Minh trong thoi gian qua

2.3.2.1.  Cdc quy dinh phdp Iy vé phdn phéi loi nhudn, chia c6 tirc trong cong ty

co phan

Vi¢c phan phoi lgi nhuan sau thué ctia cac cong ty c6 phan noi chung, cong
ty cO phan ni€ém yét nodi riéng déu chiu d&nh hudng cua cac quy dinh vé phan phoi loi

nhuan va trich 14p quy cta luit doanh nghiép, ciing nhu diéu 1é cong ty.

Piéu 67 Luat doanh nghiép c6 hiéu lyc tir ngay 01/01/2000 quy dinh:

Cong ty ¢ phan chi dugc chi tra ¢b tirc cho c6 dong khi cong ty kinh doanh
c6 13i, dd hoan thanh nghia vu ndp thué va cac nghia vu tai chinh khac theo quy

dinh ciia phap luat va ngay khi tra hét s6 c6 tirc da dinh, cong ty van dam bao thanh



46

toan dil cac khoan ng va cac nghia vu tai san khac dén han tra. Trong trudng hop tra
cb thc trai véi quy dinh ndy thi “Tat ca c6 dong phai hoan tra cho cong ty sb tién
hoic tai san khac da nhan; truong hop c6 dong khong hoan tra dugc cho cong ty thi
cb dong d6 va thanh vién Hoi dong quan tri phai cung lién d6i chiu trach nhiém vé
no clia cong ty” (Piéu 68 - Luat doanh nghiép).

Hoi dong quan tri phai 1ap danh sach ¢ dong duoc nhan co tirc, xac dinh
mue ¢b tire dugce tra ddi voi tung cb phan, hinh thtc va thdi han tra chdm nhat 1a 30
ngay truéc mdi lan tra co tirc. thong bao vé tra cd tirc phai duoc giri dén tat ca cb

déng cham nhat 13 15 ngdy trude khi thue hién tra cb tic...

Co dong chuyén nhuong ¢ phan ciia minh trong thoi gian gitra thoi diém
két thuc 1ap danh sach c6 dong va thoi diém tra cb tirc, thi ngudi chuyén nhuong 1a

nguoi nhan cd tuce tir cong ty.

Hau hét trong diéu 1& cua cong ty c6 phan déu quy dinh loi nhuin sau thué

clia cong ty trude hét phai trich 1ap cac quy nhu:

- Quy du trit bt budc: it nhat bang 5% loi nhudn dé bd sung vao von diéu 18 va du

trir tai chinh cho ndm sau cho dén murc bang 10% von diéu 1€.

- Trich 1ap cic quy khac: quy dau tu phét trién, quy khen thuong, quy phuc loi,
quy du phong tro cdp mat viéc 1am. murc trich va st dung cic quy nay do Hoi
déng quan tri trinh Pai hoi cd dong quyét dinh cho tirng nam. Nhin chung, diéu
1& cac cong ty khong quy dinh ty 18 trich cu thé ddi véi cac khoan nay, riéng
cong ty TRI ¢6 quy dinh cu thé muc trich cac quy, muc trich vao mdi quy khoan

5% loi nhuén sau thué.

Phan loi nhuén c6 thé dung dé chia c6 ttrc 1a phan con lai sau khi trich 1ap
cac quy. Nhu vdy néu cac cong ty trich 1ap day di cac quy theo quy dinh ciia Nha
nude va diéu 1& cong ty thi phan loi nhuan c6 sdn dé chia ¢ tirc chi khoang tir 70%
dén 80% loi nhudn sau thué. Tly véao tinh hinh cu thé cia timg nim va ké hoach
phat trién san xuat kinh doanh ma Hoi dong quan tri quyét dinh chia bao nhiéu loi
nhuén cho ¢ dong dudi dang cd tire tir loi nhuén nay. Ho1 d@)ng quan tri c6 thé tam

g ¢6 tirc cho cb dong theo quy hodc 6 thang.
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2.3.2.2.  Mikc c6 tikc - ty 1é DPS/EPS

Trong thoi gian qua cac cong ty c6 phan niém yét tai thanh phd HO Chi

Minh déu chia c6 tirc & muc cao. Khi cong bo cac thdng tin vé co ture, cac cong ty

o phan thuong dua ra ty 18 ¢o tirc so véi ménh gia, tra ¢ tirc 20% nghia 14 cong ty

s& tra 2.000 dong co tirc cho mot cd phiéu c6 ménh gia 10.000 dong. Thyc ra con s6

ty 1& ¢6 tirc trén ménh gia khong mang nhiéu y nghia. Ty 1é nay ciing khong néi 1én

dugc kha nang sinh 101 ciia von cd dong. Trong phén tich cia luan van, khi néi dén

ty 1€ chia co tire ¢o nghia la ty 1¢ ¢6 tire/loi nhuén, cong ty chia co tire tir phén loi

nhuén dat dugc trong ndm la bao nhiéu %. Murc c6 tirc va ty I¢ chia ¢ tlrc cua cac

cong ty cd phan niém yét tai thanh phd Ho Chi Minh trong thoi gian qua dugc tong

hop & bang sau:

Bing 11: Ty Ié chia co tic ciia cdc cong ty niém yét

Co tirc - DPS (ddng)

Lo¢i nhuian moi co

Ty 1¢ chia ¢b tirc

STT Tén cong ty phiéu - EPS (dong)
2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003 | 2001 |2002| 2003 | Tbinh

1. CéngtycéphénB(‘)ngBach 2.400| 2.400| 1.000{15.673| 12.908| 1.736] 15%| 19%| 58%| 31%
Tuyét-BBT

2. |Cong ty cO phan co khi va xay 1.200{ 1.200 -| 1.458 416 -l 82%)| 288 0%)| 124%
dung Binh Tri¢u-BTC %

3. |Cong ty c6 phan san xuat kinh 3.208( 3.200| 2.400( 7.958| 8.434( 8.527| 40%| 38%| 28%| 35%
doanh XNK Binh Thanh-GIL

4. |Cong ty c6 phan Dai ly lién hiép| 3.255| 3.200( 3.200 5.001| 5.625 4.939| 65%| 57%| 65%| 62%
van chuyép—GMD ,

5. |Cong ty c6 phan xuat nhip khau| 1.200( 1.600| 2.000| 2.199| 3.168| 3.438| 55%| 51%| 58%| 54%
Khanh Hoi-KHA

6. |Cong ty co phan co dién lanh- 1.500{ 1.200| 1.200{ 2.996| 1.525 1.734| 50%| 79%| 69%| 66%
REE

7. Céng,tycéphénqhqptéckinhté' 900| 1.600{ 1.600| 1.951] 3.611| 3.789| 46%| 44%| 42%| 44%
va xuat nhap khau Savimex-
SAV

8. |Cong ty cb phan khach san Sai 600| 900[ 600 881| 1.423| 1.098| 68%]| 63%| 55%| 62%
Gon-SGH

9. |Cong ty c0 phan Transimex- 1.800] 2.200| 2.200{ 4.272| 4.996| 5.384| 42%| 44%| 41%| 42%
Saigon-TMS

10. |Cong ty ¢ phan nudce giai khat | 1.800| 1.800( 1.800( 2.978| 2.318| 5.055| 60%| 78%| 36%| 58%
Sai Gon-TRI

11. |Cong ty co phan thuy san s6 4- | 1.200| 1.600[ 1.200| 2.417| 3.494| 2.915| 50%| 46%| 41%| 46%
TS4

12. |Céng ty ¢6 phan vién thong 1.350| 1.350| 1.350| 3.083| 4.413| 5.808| 44%| 31%| 23%| 33%
VTC-VTC

13. |Cong ty cb phan co khi xdng 1.200] 1.200| 1.200{ 1.653| 1.646| 1.397| 73%| 73%| 86%| 77%

dau-PMS

Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo tai chinh cua cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn
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Ttr bang s6 liéu trén cho thiy hau hét cac cong ty niém yét tai thanh phd Ho
Chi Minh déu chi tra ¢ tirc & murc cao, chi cd 3 cong ty co ty 1& chia cb tirc dudi
40% trong nam 2003 1a GIL, TRI, VTC. Cac cong ty con lai c6 ty 1 chi tra co tirc
trén 40%, trong d6 co 3 cong ty tra ¢ tirc trén 60% loi nhuan 13 GMD, REE, PMS.
Tham chi c6 cong ty con chia ¢d tirc & mirc cao hon ca lgi nhuan nhu: BTC. Nam

2002 BTC tra c tirc cao gip gan 3 1an loi nhuén.

Mit khac, cac cong ty cd phan niém yét hién nay déu phat trién tir cong ty
Nha nudc ¢6 phan hoa, nén cac ché do ddi ngd cong nhan vién con phan nao gidng
doanh nghiép Nha nudc trude ddy. Thé hién rd nhit 1a: theo diéu 1é cta cac cong ty,
phan loi nhuan sau thué trude khi chia ¢6 tic duoc trich 1ap cac quy khen thudng,
phuc loi, dy phong tro cip mat viée 1am, cac quy ndy vé mit so sach ké toan thudc
vé ngudn von chu sé hiru, nhung vé ban chat day khong phai 13 von cua c6 dong ma
12 mot khoan phai chi tra cho ngudi lao dong. Trong thuc té, mot sd cong ty da lam
dung quy nay bang cach trich vao cac quy ¢ mirc that cao nhu SAV, GMD. Theo
quy dinh cua luat doanh nghiép va trong diéu 18 ctia cac cong ty, dai hoi c6 dong 1a
t6 chirc cao nhat trong cong ty cd phan c6 quyén quyét dinh mic phin chia nay,
nhung thuc té cac khoan khen thuong, phic loi, trg cép... trd cho nguoi lao dong
trong cong ty déu duoc chia trude khi dugc dem ra théo luan tai dai hoi cd dong.
Véi viée trich cac quy cho nguoi lao dong va chia c¢d tirc cao nhu hién nay, phén loi
nhuan giit lai dé tai dau tu cia cac cong ty rat thap, tham chi &m, nhu truong hop

cong ty BTC, loi nhuan giit lai nam 2002 1a —133 ty dong.

Vé su 6n dinh ctia ¢6 tirc, hau hét cac cong ty niém yét theo chinh sach on
dinh loi tirc ¢ phan & muc cao. Cac cong ty c6 mirc cd tirc khong thay d6i hodc
thay d6i rat it nhu: GMD, TRI, PMS, VTC. Loi nhuan cta cic cong ty bién dong

qua cac nam nhung c6 tirc 6n dinh hon.

Khi lap ké hoach chia cb tirc, cac cong ty khong dya trén 1¢gi nhuan dy kién
dat duoc va ké hoach dau tu ma thuong thiét 12p mot ty 1€ % trén ménh gia, va cd

gang thyc hién murc cd tirc nhu ké hoach da dé ra du lgi nhuén khong cao.
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Bing 12: Ty I¢ ¢o tirc trén gid thi trwong ciia mét sé cong ty niém yét tai TP.HCM

Tén cong ty

Cb tikc - DPS (ddng)

Thi gi4 ¢6 phiéu -

Ty suat co tirc-

STT g/[ta Market value d(“)ng) Dividend yield (%)
Y 72001 [2002] 2003 | 2001 | 2002 | 2003 | 2001 |2002 [ 2003

1. |Congty co phan cokhivaxay | BTC | 4500|1200 - 21.000| 20200 16.400]  6%| 6%| 0%
dung Binh Triéu

2. |Congty cophansanxuatkinh | GIL | 370813200 2.400| 46.990| 43.100 23.400]  7%| 7%| 10%
doanh XNK Binh Thanh

3. |Cong ty co phan Pai ly lién hiép) GMD | 3 55513 500 3.200( 38.000] 38.100| 37.300]  9%| 8%| 9%
van chuyén

4. |Cong ty co phan xuat nhap khau| KHA | 50| 1.600| 2.000| 23.500 23.200 16.200]  5%| 7%| 12%
Khanh Hoi

5. |Céngty cophancodiénlanh | REE | 1.500[1.200{ 1.200] 33.500| 19.900| 15.700 4%| 6%| 8%

6. |Cong ty co phan hop tac kinh t& | SAV | 90011 600 1.600| 17.600| 16.500| 16.500]  5%| 10%| 10%
va xuat nhap khau Savimex

7. g@ngtywphénkhé‘:hs@n Sai | SGH | 6ool 900|  600| 24.700| 14.200] 14.100]  2%| 6%| 4%
on

8. g@ngtYCf’Phé“TmnSimeX' TMS | 1.800{2.200 2.200| 45.900 36.600| 32.900]  4%| 6%| 7%
aigon

9. |Cong ty co phan nude giai khat | TRI | g00|1.800| 1.800| 29.000| 23.500 32.900|  6%| 8%| 5%
Sai Gon

10. |Congty cd phan thiy sins64 | TS4 | 1200[1.600| 1.200| 19.200 18.500| 17.000]  6%| 9%| 7%

Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo tai chinh cua cac Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn

Bang so li¢u cho thay, ty suat cd tlrc cia cac cong ty kha cao va bién dong

manh qua 3 nim 2001, 2002, 2003. Nam 2003 ty suit nay cao hon nam 2001, 2002

rat nhi€u vi gia tat ca cac c6 phan déu giam vdi ty 1€ 16n trong nam 2003.

Mtrc ¢ tlirc cao ma céac cong ty trd cho c6 dong trong thoi gian vira qua la

yéu to chinh dé thu hat cac nha dau tu dai han. Néu cac nha dau tu dai han mua co

phiéu nham muc dich huéng c6 tirc thi muc ty suat co tirc hién nay rat hap dan. Néu

mua c6 phiéu & giai doan nay, mdi nim c6 thé huéng muc 16i khoang 9%. Mit

khac, thi gia cd phiéu hién nay dugc cac nha chuyén mén danh gia la thép hon no1

gia, trong twong lai khi thi truong chimg khoan phat trién, nha du tu duoc “chuyén

nghiép héa”, dau tu dya trén nhitng phan tich co ban thi gid c6 phiéu sé& ting 1én,

khi d6 nha dau tu con dugc hudng phan 13i vén do gia ting.
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Tuy nhién, néu nhin & goc do khac thi khong han suat co tic hién nay 1a
hap dan. Nha dau tu dai han khong chi d6i mit voi bién dong gia toan thi trudng
ma con dat cugc vao hoat dong dau tu tai san, va két qua hoat dong kinh doanh ctia
mot cong ty niém yét cu thé trong twong lai. So véi 13i suat tién guri, hodc 14i suat ky
phiéu, trai phiéu kha cao hién nay 8%/nim thi suat c¢6 tirc khong cao hon 14 bao,
trong khi rui ro khi ddu tu vao cd phiéu cao hon rat nhiéu so v6i mua trai phiéu hay
giri tiét kiém. Tét nhién khi dau tu vao c6 phiéu, ty suat loi nhuan bao gdm ty suét
co tlrc va ty 1€ tang gia ) phiéu, ngoai phén lgi nhuan nhan duge, nha dau tu con co
phan loi nhuan duoc giit lai céng ty. Nhung trong twong lai, gia c¢d phiéu co ting
hay khong, lai phy thudc vao viéc Ban quan 1y cong ty c6 sir dung tét loi nhuén gitr
lai hay khong, phu thudc vao chién luogc dau tu va nang luc trién khai cac dy 4n dau

tu ciia cong ty, nham tao ra mure sinh 161 cao hon mirc cdc nha dau tu méi doi hoi.
Nhdn xét

Nhin lai chinh sach ¢6 tirc cua cac cong ty ¢ phan niém yét tai thanh phd
Hb Chi Minh trong thoi gian qua, diém ndi bat 14 cac cong ty chia c6 tirc & mirc rat
cao va 6n dinh. Cac cong ty niém yét hau nhu chua thiét 14p mot chinh sach cb tirc
mot cach “cin co™ trén co sd dai han, ma chi ¢ gang trudc mat dua ra muc ¢o tic
that hap dan dé 1am “vira 10ng” cac nha dau tu, va doi khi cong ty phai “gdéng minh”
dé chi tra murc ¢b tirc dd cam két du loi nhuan va dong tién trong nam khong thuin
loi. Cac cong ty niém yét chia gan hét nhitng gi dat duoc trong nim va tham chi
chia ca phan “dé danh” & nhing ndm trudc cho ¢6 dong va can b, cong nhan vién
(qua quy khen thuong, phic loi), c6 ngudi di vi von hién twong nay 1a “rin in

duoi1”.

Hoat dong san xuét kinh doanh cua cac cong ty niém yét nhitng nim vira
qua nhin chung 13 dat hiéu qua cao, va nhiéu cong ty dang tiép tuc md rong hoat

dong trén ca linh vuc chinh va céc linh vuc khac.

Co cau nguon von cua cac cong ty van mang dac diém truyén thong cua

doanh nghi¢p Viét Nam la cac khodn ng tu nhién chiém ty trong cao. Do d6, trong



51

co cu ngudn von cho dau tu rong ty 18 no vay rat thap. Mot diéu ngac nhién 1a cac
cong ty chia cd tirc & mirc cao, phan loi nhuan giir lai dé tai dau tu thap, lai tai tro
cho cac dau tu cua minh chil yéu bang von chii s hitu. Pa phan cac cong ty st
dung vén tir ngudn tich luy & cac ndm trudce, it cong ty phat hanh cd phiéu moi dé
huy dong vén, cac cong ty phat hanh c6 phiéu méi dé huy dong vén van chia co tirc
& murc cao, cho thiy cac cong ty khong dam thay d6i chi tiéu vo cing nhay cam d6i
v6i nha dau tu 1a “cd tic”.

Két hop chinh sach co tirc, hoat dong san xuét kinh doanh, diu tw va

co’ cau von cuia cac cong ty trong thaoi gian qua c6 thé néi:

- Du céc cong ty chia co tic cao van khong anh huong dén hoat dong dau tu va
ning lyc thanh khoan. Vi trong nhirng nim qua va thoi gian trude khi niém yét,
hoat dong kinh doanh cta cac cong ty rat co hi€u qua, lgi nhuan tich liy ddi dao.
Mit khac, trong co cdu ngudn vén cho dau tu thi ty 18 no vay thip, cac cong ty
c6 thé lam giau lugng tién mat cia minh va sir dung dé tra ¢ tirc thong qua vay
no. Cac cong ty niém yét dang co xu hudng thay d6i cdu tric ngudn vén cia
minh theo huéng ting ty 18 no, thé hién thong qua viée cac cong ty khong phat
hanh c6 phiéu méi dé huy dong vén cd déng cho dau tr ma tim dén ngudn vén

tin dung ngan hang.

- Tuy nhién, trong thoi gian téi, viéc dat dugc nguén von vay tur cac td chire tin
dung khong phai dé dang, vi hién nay ty 1& ng cta cac cong ty niém yét déu &
mirc cao (trén 40%) va lai chi yéu 14 no ngin han, cac to chirc tin dung s& luu
tam dén van dé ndy, va s& xem xét k§ hon trudc khi cho vay. Mit khac, néu
cong ty vay no nhiéu thi s& chiu cac rang budc vé céac chi tiéu tién mat, von luan
chuyén, va cic rang budc nay sé anh huong dén chinh sach co tirc ciia cong ty.
Trong thdi gian tdi, c6 thé néi viée duy tri muc ¢b tirc cao nhu hién nay 1a mot
ganh niang dbi voi cac nha quan 1y, va chinh sach nay sé anh huéng dén nang luc

thanh toan va kha ndng mé rong san xuat kinh doanh ctia cac cong ty.
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2.4. Mot so van dé gia c6 phiéu cac cong ty c6 phan niém yét tai thanh pho
Ho Chi Minh trong théi gian qua néi riéng va trén thi truong chimg

khoan Viét Nam néi chung

Trung tdm giao dich chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh (TTGDCK) bt
dau hoat dong tir thang 07 nam 2000 véi budi ban dau chi ¢ hai loai chtng khoan.
D6 1a REE va SAM. Pén cudi thang 6 nam 2004, da c6 24 doanh nghiép Nha nuéc
¢ phan héa ding ky giao dich ching khoan trén TTGDCK. Trong giai doan dau,
do tinh trang cung ludn thip hon cau nén gia ca ching khoan ludn bién dong ting
kich tran va di tao ra hai hé qua: (1) ty suét sinh loi ctia dau tu ching khoan qua
cao, hap din nhiéu nha dau tu tham gia thi truong chimg khoan va giy ra sy mat
can ddi cung cau tiép tuc day gia chung khoan 18n cao; (2) su ting gia lién tuc va
nhanh chéng qua timg phién giao dich sudt thoi ky thang 07/2000 dén thang
06/2001 da 1am cho gia chimg khoén tach roi gia tri thuc chit cia nd, vi vy sy ting
truong cta cac cong ty cd phan niém yét tai thoi diém thang 06 nim 2001 dugc
danh gia 1a sy ting trudng bong béng. Cudi nam 2001, gia cac chimg khoan niém
yét, mic du d3 giam, nhung van con & mirc cao thé hién qua ty sb gia thi trudng trén
gia ké toan (P/BV) binh quén cua cic cong ty niém yét phan 16n déu cao hon 2.
Diéu nay khéng c6 nghia gia tri ciia cac cong ty cd phan niém yét ting 1én ma chu
yéu do sy mat can d6i cung cau qua 16n cho nén sy ting gia 1a tam thoi, vé lau dai
thi truong s& bién dong theo hudng kéo gia ca ching khoan lai gan gia tri thuc cua

no.



Bing 13: Ty sé gid thi trwong ciia mét so cong ty c6 phan niém yét tai thanh pho Hé Chi Minh

S - Thu gid Thi gia P/E P/BV

T Tén cong ty Ma | Loi nhudn moi co 28/12/ | 31712/ | 3112/ | 2812/ | 31/12/ | 31/12/

T Cty | phieu-EPS (dong) | %0 2000 | 2003 | 2001 2000 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
L. %iyégp CR&XD Binh | pre | 458 | 416 2112359 | 11711 ] 9492 | 21.000 | 20200 | 16.400 | 14.40 | 4856 | 0,00| 170| 172| 1.73
2. gtTyhglthX KD XNK GIL | 7.958 | 8434 | 8527 | 18.787 | 20.122 | 17.115| 46.990 | 43.100 | 23.400 | 5,90 | 5,11 | 274| 2,50 | 2,14| 137
3. chlyly(éﬁ bly lin hiép van | o i | 5001 | 5.625 | 4939 | 15202 | 17.942 | 23276 | 38.000 | 38.100 | 37300 | 7.60| 6.77| 7.55| 2.50| 2.12| 1.60
4. |Cty CP XNK Khanh Hoi | KHA | 2.199 | 3.168 | 3.438 | 11.421| 12.693 | 13.655| 23.500 | 23.200 | 16.200 | 10,69 | 7,32 | 471| 2,06| 1,83] 1,19
5. [Cty CP co dién lanh REE | 2.996 | 1.525 | 1.734 | 11.414 | 12.078 | 12.745| 33.500 | 19.900 | 15.700 | 11,18 | 13,05 | 9.05| 2.93| 1.65| 123
6. (CtyCPhoptackinhteva |\ ¢\ | 1951|3611 (3789 | 11.075 | 14.855 | 16.007 | 17.600 | 16500 | 16.500 | 9,02 | 457 | 435| 1.59| 1.11| 1,03

xuat nhép khau Savimex
7. ggyncp khéch sgn Sai SGH 881 | 1.423 | 1.098 | 12.084 | 12.514 | 12.832 | 24.700 | 14.200 | 14.100 | 28,04 | 9,98 | 12.84 | 2,04 | 1,13 | 1,10
8. (sjggg Transimex- TMS | 4272 | 4996 | 5384 | 15.623 | 18375 | 21.865| 45.900 | 36.600 | 32.900 | 10,74 | 7,33 | 6,11 | 2,94| 1,99 | 1,50
9. ggyncp nuée giai khat Sai | 1y 2.978 | 2.318 | 5.055 | 14.410 | 14322 | 16.644 | 29.000 | 23.500 | 32.900 | 9,74 | 10,14 | 6,51 | 2,01 | 1.64| 1,98
10. [Cty CP thuy san sb 4 TS4 | 2417|3494 | 2915| 11557 | 13.439 | 13.587 | 19200 | 18.500 | 17.000 | 7,94 | 529 | 583 | 1,66]| 138] 1,25

Nguon: Tong hop tir cac bdo cdo tdai chinh ciia cic Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn




Bing 14: Sw bién djng gid thi trwong ciia mt sé cong ty cé phan niém yét tai thanh phé Hé Chi Minh

Ma Thi gia Tang gidm
STT Tén cong ty 2812 | 3112 | 3012

Cty | 21| ] ozon | 032 | oo 03/02
1. | Cty CP CK&XD Binh Triéu BTC | 21.000| 20.200| 16400 (300)| (3.800)| -3.81%| -18.81%
2. | Cty CP SX KD XNK BThanh GIL | 46990 | 43.100| 23400 (3.890)| (19.700)| -8.28% |  -45.71%
3. Cty CP DIY lién hiép van chuyén GMD | 38.000| 38.100| 37.300 100 (800) | 0.26% 2.10%
4. | Cty CP XNK Khanh Hoi KHA | 23500 23200| 16200] (300) | (7.000)| -1.28%|  -30.17%
5.| Cty CP co dién lanh REE | 33.500| 19.900 | 15.700 | (13.600) | (4.200) ] -40.60% | -21.11%
6. g;zifnzfop tac kinh t© va XNK SAV | 17.600| 16.500| 16.500| (1.100) | 625% 0.00%
7. Cty CP khach san Sai Gon SGH | 24700| 14200 14.100 | (10.500) (100 | -42.51% 0.70%
8. | Cty CP Transimex-Saigon TMS | 45900 36.600 | 32.900| (9.300)| (3.700) | -2026% | -10.11%
9. | Cty CP nubc giai khat Sai Gon TRI | 29.000| 23.500| 32.900| (5.500)| _ 9.400 | -18.97% | _ 40.00%
10] Cty CP thity sin sb 4 TS4 | 19200] 18.500| 17.000]  (700) | (1.500)| -3.65% $.11%

Nguon: Tong hop tir cdc bdo cdo tai chinh cia cdc Cty CP niém yét tai TP.HCM
Website: www.bsc.com.vn,www.vietcombank.com.vn,www.hcmcstc.org.vn
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Thue té d3 chimg minh, qua ty s P/BV lién tuc giam & cac nim (xem xét
bang s6 liéu ty sb gia thi trudng ciia mot sd cong ty cd phan niém yét tai thanh phd

Ho6 Chi Minh).

C6 rat nhiu nguyén nhan din dén tinh trang thi trudng giao dich am dam
trong thoi gian qua. Cac nguyén nhan thuong duoc dé cap dén bao gdm chit lugng
va s6 luong cac ching khoan niém yét chua dugc cao, khung phap 1y chua hoan
chinh va bao vé dugc cic nha dau tu, tinh chét ctia thong tin trén thi trudng chua
dap tng duoc nhu cau cua thi trudng, hoat dong cia cac doanh nghiép niém yét van
con ¢ nhitng van dé& khiic méc... cac yéu t6 nay lam cho sirc hap din cua chimg
khoan dbi von nha dau tu ngdy cang giam, s6 luong nha dau tu giam xudng din dén
cung chimg khoan 16n hon cau day gia chting khoén lién tuc giam xudng thoi gian
qua. Hai nguyén nhan truc tiép Iy gidi cho sw giam gid lién tuc cua cdc chirng

khodn niém yét trén thi trwong chirng khodn Viét Nam trong thoi gian qua:

Mt la: gia ching khoan tir dau di bi day 1én qué cao, 16n hon gia tri hop 1y
ban dau. Do viy, qua trinh giam gia 13 qué trinh tim lai gia tri dich thuc, hop 1y cta
cac cd phan. Khi d3 dat gia tri hop 1y, gia ¢6 phiéu lai bién dong ting theo xu hudng
binh thuong di 1y giai vé mat lau dai. Ly giai nay hop 1y véi gia dinh 1a chung ta c6
mot thi tredng hidu qua, tic 13 thi trudng bao gom nhitng ngudi co kién thic, cd
day du thong tin can thiét vé hoat dong cuia cac cong ty dé danh gia hoat dong cua

cac cong ty, tir d6 co thé dinh gia chimg khoan duoc hop 1y.

Tuy nhién, gia dinh nay c6 vé khong thuyét phuc lim do ca hai yéu t6 1a
kién thuc thi trudng va su sin co cia thong tin vé hoat dong ctia cac doanh nghiép.
Kién thic cac nha dau tu & thi truong Viét Nam chua thé néi 1a cao khi thi truong
moéi duoc phat trién hon ba nam, hau hét cic van dé vé quan tri cong ty cd phan, thi
truong ching khoan va quan 1y tai chinh con méi mé. Con vé thong tin, rd rang 1a
nhiéu doanh nghiép chua dap ing duoc day du nhu cau vé théng tin cho nha dau tu,

nhiéu thong tin con bi bung bit, bop méo.
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Hai la, thi truong hoat dong theo cam tinh, chiu tic dong nang né cta yéu
t6 tam 1y dan dén tmg xr cta gia chimg khoan khong hop 1y. Diéu nay c6 thé duoc
nhin thay 16 qua dic diém mét s6 16n cac nha dau tu trén thi truong ching khoan.
Mic du sé luong nha dau tu it, nhung mét ty 1é 1on cua nha dau tu ching khoan
Viét Nam chi nhin vao ngén han, tirc 1a chi mua ¢ phiéu doi tang gia dé ban lai
kiém 10i. Diéu nay di tao nén xu hudng cua thi truong, khi gia dang 1én thi moi
ngudi d6 x6 di mua dé hy vong gi tiép tuc tang lam cho gia lai cang ting hon nira.
Nguoc lai, khi gia giam, kha ning ting gia 13 thip thi moi ngudi dua nhau ban va sb
lrong mua vao giam hin xudng tao thém stc ép cho viée giam gia. Piéu nay duogc
chung minh qua hai chu ky gié ching khoan cua thi truong chirng khoan Viét Nam:
chu ky ting tir khi thanh 1ap 07/2000 dén giita 2001 va chu ky giam tir d6 tr& di dén
cudi 2003.

Xu hudng nay chi cham dut khi trén thi truong c6 da s6 nhimg nha dau tu
chuyén nghiép, dau tu von dai han, nhin vao su ting gia dai han cta ¢ phiéu va co
tic trong cac ky dau tw. Mudn vy, can phai c6 bién phap dao tao va thu hit cac nha

dau tu dén véi thi truong.

Cdc nha diu tw phdi thdy ré rang mikc gid ciia cdc cé phiéu hién nay
dang ¢ mikc thdp va co héi diu tw dang tét cho nhitng ngwoi cé chién lwgc diu

tw ldu dai. C6 thé thiy dwoc diéu d6 qua cdc ddu hiéu sau day:

- Céc cong ty niém yét hau hét ¢ trang thai lam an c6 13i va xu hudng nay dang
tiép dién. Didu d6 cho thiy su ting 1én dang ké cua gia tri c6 phiéu (theo ménh

gia ban dau) ké tir khi cac cong ty dugc c6 phan hoa.

- Hau hét cic cong ty niém yét déu gip thudn loi trong c6 phan héa. Theo danh
gia cia nhiéu chuyén gia, viéc dinh gia cac cong ty co phan 1a hop 1y (hodc thap
hon gia tri hop 1y) nén cé loi cho nguoi lao dong cua cong ty, thu hat duoc
ngudi lao dong tham gia va qua trinh ¢6 phan héa. Bén canh d6, c6 mot sd yéu
t6 tai san vo hinh c6 gia tri twong ddi 16n ma nhiéu cong ty lai khong danh gia

dugc khi ¢b phan hoa.



55

Néu 1ap luén nay hop 1y thi c6 thé dua ra két luan 13 ngay khi ¢6 phan hoa,

gia tri ciia ¢6 phi€u da cao hon ménh gia tuong doi nhicu.

Hai yéu t6 trén két hop véi nhau lam cho gia tri hop 1y cua cd phiéu cac
cong ty di thoat ly twong d6i xa so voi ménh gia. Trong khi gia tri giao dich cta cb
phiéu ctia mot s6 16n cong ty nam rat gan ménh gia, tham chi c6 vai cong ty gia tri
6 phiéu con thap hon ménh gia. Pay rd rang 1a co hdi cho cac nha dau tu véi muc

tiéu lau dai.

Sau mot sd cac sai pham bi phat hién, quan 1y cia cac cong ty dang ngay
cang duoc cai thién, vn dé& cung cip thong tin cling ngay cang kip thoi va chinh
xac hon phuc vu cho viéc ra quyét dinh ctia cac nha dau tu. Cac co quan quan ly
Nha nuée d6i voi ching khoan va thi trudong ching khoan d3 va dang c6 nhimg

diéu chinh hop 1y dé dam bao sy hoat dong ngay cang lanh manh cua thi truong.

2.5. Cac van dé khac vé hoat dong néi chung va hoat dong quan tri tai chinh
néi riéng ciia cic cong ty cd phin niém yét tai thanh phé Ho Chi Minh

trong thoi gian qua

¢ Hiéu qud ctia viéc co phan hoa

- Cho dén thoi diém 01/07/2004, ca nudc c6 24 cong ty c¢6 phan niém yét trén thi
truong chimg khodn, trong d6 sb cong ty c6 phan niém yét tai thanh phé Hd Chi
Minh 1a 13 cong ty. Cac cong ty nay déu la cac doanh nghiép Nha nudc hoat
dong kinh doanh c6 14i trong nhiéu nam lién, tinh hinh tai chinh rd rang nén tién
hanh c6 phan hoa va dang ky niém yét trén thi truong chimg khoan. Sau mot
thoi gian hoat dong, cac cong ty cd phan niém yét déu thira nhan rang chinh viéc
niém yét di tao ra nhiéu co hoi thuan tién cho su phat trién cua cong ty nhu: vi
thé va uy tin cta cong ty dugc thi trudng trong va ngoai nudc biét dén nhicu
hon, dit cong ty vao tinh thé phai ndng cao hiéu qua quan tri, doanh thu ting, loi

nhuan tang, ndp ngan sach tang, lao dong tang, thu nhap tang...
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Viéc ¢6 phan héa céc loai hinh doanh nghiép trén lanh thé Viét Nam néi chung

va trén dja ban thanh phd HO Chi Minh néi riéng s& gop phan thic day qua trinh

xa hoi hod san xuat va viéc xa hdi hoa san xuat s€ dem lai nhirng tac dong nhu:

Huy dong va st dung c6 hi€u qua moi nguoén von ca ndi va ngoai luc dé dau

tur va phat trién kinh t& xa hoi.
Néng cao ning luc to chitc quan 1y diéu hanh cua cac loai hinh doanh nghiép.

Néng cao trinh do tay nghé cho nguoi lao dong, tir d6 dat hiéu qua cao trong

san xuat kinh doanh.

Gop phan quan trong vao viéc cdu tric lai nén kinh té theo hudng hién dai

pht hop véi qui luat khach quan chir khong phai theo y mudn chu quan.

Viéc c¢b phan hoa céac loai hinh doanh nghiép trén dia ban thanh ph Ho Chi
Minh khéng nhiing thiic day qua trinh x3 hoi héa san xuat cta thanh phd ma
con xay dung thanh phé that su tré thanh mot trung tam kinh té van hoa khoa
hoc cong nghé 1a dong luc cho su phat trién kinh té xa hoi trong khu vuc va

trong pham vi ca nudc.

Nhin lai trong nhitng nim qua, viéc c¢6 phan hoa cac loai hinh doanh nghiép

thudc cac thanh phan kinh té trén dia ban thanh phé HO6 Chi Minh budc dau da

dem lai mot s6 két qua dang khich I¢.

Téc d6 cb phan hoa doanh nghiép Nha nudc dang dan dan duoc day 1én, néu
nhu tir ndm 1992-1998 méi c6 10 doanh nghiép Nha nudc duoc cd phan hoa,
thi tir 1999 — thang 07/2003 di c6 109 doanh nghiép Nha nuéc duoc ¢b phan
hoa (gap hon 10 1an giai doan 1992 — 1998) dua s6 doanh nghiép Nha nudc
duoc cd phan héa 1én 119 doanh nghiép d6 1a chua ké 16 doanh nghiép méi
dugce ¢ phﬁn hoa va 92 doanh nghi€p dang ban ) phﬁn, chuén bi dai hoi ¢d
déng, hoan tat thu tuc dang 1y hoat dong theo luat doanh nghiép (trong d6 c6
87 doanh nghiép Nha nudc doc 1ap, 5 doanh nghiép co von Nha nude chiém

mot phan).
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= Viéc c6 phan héa doanh nghiép Nha nudc trén dia ban thanh phé H6 Chi
Minh budc dau da dem lai mot s6 két qua nhu: tao dong luc madi trong quan
1y kinh doanh ctia doanh nghiép va cau tric lai nén kinh té thanh phd H6 Chi
Minh theo huong tién bo, dem lai loi ich cho Nha nuée, cho nguoi lao dong

va cho ban than doanh nghiép.

% Cdc bt cdp con ton tgi trong hoat dong quan tri tai chinh

Bén canh nhiing két qua néu trén, van con ton tai nhiéu bat cap trong hoat
dong quan tri tai chinh cia cac cong ty c6 phan niém yét Viét Nam von la cac doanh
nghi¢p Nha nudc sau cd phan hoa, trong do6 cac cong ty c6 phan ni€m yét tai thanh

ph6 H6 Chi Minh ciing khong phai 14 nhiing ngoai 1é. Cuy thé:

» Vé qudn tri va diéu hanh cong ty co phan

Thuc té cho thiy mot sb cong ty c¢d phan (tirc doanh nghiép Nha nudc sau
¢6 phan hoa) chua duogc t6 chic, quan 1y, hoat dong theo dung quy dinh ctia Luat
doanh nghiép va diéu 18 ciia cong ty. Mdi quan hé gitra Hoi ddng quan trj va giam
dbc diéu hanh thiéu rd rang, tham chi c6 giam dbc khong tuan thu su diéu hanh cia
Hoi ddng quan tri. Hau nhu cac doanh nghiép sau c6 phan héa van str dung toan bo
can bo quan 1y cil nhu giam déc cii thanh Chu tich Hoi dong quan tri, phé giam ddc
tré thanh giam dbc diéu hanh va ké toan trudng van giit nguyén. Do bd may diéu
hanh it thay d6i nén dan dén tu duy, triét 1y kinh doanh, trinh d6 quan 1y diéu hanh
cong ty ciing it duoc d6i moi. Gan nhu chwa c6 doanh nghiép cb phan hoa nao st
dung co ché thué giam ddc diéu hanh. Bai 1& cho dén nay, quy ché phap Iy Nha
nudc vé van dé nay cling chua hoan chinh. Hién nay o khong it cong ty cd phan
chua c6 co ché quan 1y va cach thire diéu hanh phu hop véi phap luat va diéu 18 cua
cong ty. Co truong hop & mot vai doanh nghiép sau cd phan héa, hoi dong quan tri
clia cong ty da phai hop thuong xuyén dé giai quyét cac van dé su vu. Hoat dong
quan tri khong hiéu qua ctia Ban giam ddc va Hoi dong quan tri s& anh hudng truc
tiép dén quyén loi cua cd dong va cac nha dau tu trén thi truong. Vi du dién hinh

nhu truong hop gian 1an thué cua Cong ty cd phan dd hop Ha Long. Nhiing viéc
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1am nhu thé ctia Ban quan tri doanh nghiép s& dit cac c6 déng vao tinh trang rai ro

cao.

= Vé viéc to churc thuce hién chirc nang qudan tri tai chinh

Co cdu td chirc va chirc ning - nhiém vy cta phong tai chinh - ké toan cua
cac cong ty c¢o phan niém yét hién nay it hodc khong thay ddi so vdi luc cong ty con
1a doanh nghiép Nha nudc. Trong co ciu t6 chirc ndy, bd phan dam nhén cic cong
viéc nhu quan 1y tién mat va dau tu ching khoan, hoach dinh ngan sach dau tu,
quan tri rai ro tai chinh va co cdu vén cua doanh nghiép ... chua thé hién rd chirc
nang nay hoic c6 thé hién nhung chua duoc quan tim dung muec. Co ciu t6 chic do
chi tap trung vao viéc thuc hién chirc ning ké toan tai chinh nhu ghi chép cac nghép
vu kinh té phat sinh, xac dinh két qua san xuét kinh doanh trong ky (loi nhuan), lap
bao céo ké toan va ghi chép, theo doi sy bién dong cua céac loai tai san va von cua
cong ty nhu tai san c¢d dinh, hang tdn kho. Nhin chung, hoat dong quan tri tai chinh
ké toan hién nay trong cac cong ty cd phan niém yét khong co su khac biét dang ké
so v6i cac doanh nghiép Nha nudc. Ké toan vién tip trung thuc hién chic ning ké
todn tai chinh, mot hoat dong chu yéu nam cung cép s6 lidu bao cdo cho 1anh dao vé
tinh hinh san xuat kinh doanh cua cong ty, trong khi d6 cic hoat dong quan tri tai
chinh nham tham muu cho 13nh dao trong qué trinh ra cac quyét dinh dau tu, tai tro
von va danh gia tinh hiéu qua cua viéc st dung cac tai san hién hiru hau nhu khong

dugc thuc hién hoac thyc hién khong thuong xuyén dung murc.

= Vé cong khai héa thong tin tai chinh - ké todn

Day la mot van dé da dugc dat ra nhiéu 1an, dic biét sau khi Trung tam giao
dich chtng khoan thanh phé H6 Chi Minh ra d&i. Tuy nhién, cho dén bay gid nhiéu
cong ty c¢o phan niém yét van chua mudn cong khai tinh hinh tai chinh. Hau hét cac
cong ty cb phan niém yét chi dé cap dén cac thong tin chung chung nhu doanh thu,
loi nhuan, s6 luong cong nhan, ndp ngan sach, thu nhip binh quan cia nguoi lao
dong, do d6 cac nha dau tu dai han trén thi trudng thiéu thong tin dé danh gia va lua
chon co hoi dau tu c¢6 hiéu qua. Mot thuc té dang lo ngai hon 14 nhiing qui dinh vé

cong bo thong tin cua cac cong ty cd phan niém yét chua cu thé va chat ché vé ndi
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dung, tinh chinh x4c, tinh kip thoi nham dam bao tinh cong bang trong viéc so hitu
thong tin giita cac nha dau tu & cac ving dia 1y khac nhau. Viéc cong bd thong tin
nhu hién nay rat dé gay thiét hai cho nha dau tu va gép phan gia ting tinh cha quan,
bat cap trong viéc quan 1y diéu hanh doanh nghiép va tinh hinh sira ddi, ché bién
cac s6 lidu tai chinh ké toan 1a mot hién tuong c6 that va dang ton tai trong mot vai
cong ty c¢b phan niém yét trén Trung tdm giao dich ching khoan thanh phd H6 Chi
Minh. M6t vi du dién hinh 1a truong hop Cong ty cd phan Banh keo Bién Hoa
(Bibica) trong viéc 1ap cac bao cdo tai chinh nim 2002. Theo Truong ban kiém soat
Bibica, Ban kiém soat va cong ty kiém toan da phat hién nam 2002 cong ty nay 15
khoang 2,7 ty dong nhung cong ty di bao céo 1ai 8,9 ty. Khi thong tin nay duoc
tung ra, gia cd phan cta Bibica rdt xudng mirc 10.900 dong (20/05/2003) tir mirc
gia 27.000 dong (19/12/2001).

KET LUAN CHUONG 2

Vo1 hé théng $6 liéu thu thap dugc tir cac bdo cdo tai chinh cua cac cong ty
¢ phan niém yét tai thanh phd H6 Chi Minh trong thoi gian qua, ludn van di cho
chung ta thiy duoc tinh hinh hoat ddng quén tri tai chinh cua cac cong ty voi nhitng
két qua dat dugc, nhitng han ché con ton tai trong viéc khai thac va sir dung céc
nguén tai tro, vé hoat dong phan phéi lgi nhuén, chinh sach c¢b tirc, cac van dé vé
gid, cO phiéu trén thi truong hién nay... Trong chuong chuong 3, luan van s& dua ra
mot sb giai phap tai chinh nham hoan thién hon nita hoat dong quan tri tai chinh tai

cac cong ty cO phan niém yét trong thoi gian sap toi.



CHUONG 3

MOT SO GIAI PHAP TAI CHINH HOAN THIEN HOAT
PONG QUAN TRI TAI CHINH CUA CAC CONG TY CO
PHAN NIEM YET TAI THANH PHO HO CHI MINH

Sau thoi gian gan 4 nam thi trudng ching khoan Viét Nam di vao hoat
dong, dén thoi diém thang 07/2004 ca nude da co 24 cong ty cd phan niém yét trén
thi trudng ching khoan, trong s6 d6 luong cong ty cd phan tai thanh phd HO Chi
Minh dang ky niém yét 1a 13 cong ty. Day that sy 1a mot con sd con kha khiém ton
vé s lugng cac cong ty niém yét, chimg té cong ching dau tu chua thit sy quan
tam va tin tudng dé dau tu vén vao cac ching khoan dang dugc giao dich trén thi
truong, cac cong ty cd phan khac trong ca nudc chua manh dan (c6 thé vi Iy do hoat
dong va cong tac quan tri tai chinh chua hiéu qua hay nhiéu nguyén nhan chii quan,
khach quan khac) tién hanh dang ky niém yét hoat dong trén thi truong ching
khoan. Qua phan phan tich thuc tién hoat dong quan tri tai chinh cta cac cong ty cd
phan niém yét tai thanh phd HO6 Chi Minh trong chuong 2, luan vin da tiép can véi
thuc té vé hiéu qua hoat dong, co cAu tai trg, khai thac, st dung von, viéc phan phéi
loi nhuan, cling nhu cic van dé vé gia c6 phiéu cua cac cong ty niém yét hién nay,
tir d6 da thdy duoc cac két qua dat dugc cling nhu nhitng van dé con han ché. DBé
hoan thién hon nita hoat dong quan tri tai chinh cta céc cong ty c¢6 phan niém yét tai

thanh phé H6 Chi Minh, t6i xin dua ra mot s kién nghi sau:

3.1. Khai thic mot cach hiéu qua hon cic ngudn von tai trg' cho hoat dong

san xuat kinh doanh

3.1.1. Cin ct vao tinh hinh thye té thi trwdng, tinh hinh hoat ddng ciia cong ty

dé xay dung mgt co’ cau von toi uu

Nhu chiing ta da dé cap, co cdu von 13 tong hop cac ngudn tai tro dai han
clia cong ty, bao gdm no dai han, von ¢6 phan vu dai, vén cd phan thuong va quan
hé ty 1¢ gitta cac thanh phan von d6 trong tong von dai han ctia cong ty. Doanh
nghiép noi chung c6 thé tim ngudn tai trg dai han thong qua cac thi truong von nhu

thi trudng tin dung thué mua, thi trudng tin dung thé chap, dic biét cong ty co phan



c6 huy dong von dai han trén thi trudng ching khoan. Vén no cia cong ty ¢ phan
duoc hinh thanh tir cdc ngudn nhu vén vay dai han (thé chip hoidc tin chip) cua
ngan hang, von thué cta cac cong ty cho thué tai chinh va von vay truc tiép tir nha
dau tu qua viéc phat hanh chimg khoan no (ky phiéu, trai phiéu) dé huy dong vén
trén thi truong chimg khoan. Vén ¢d phan vu dai 1a do cong ty phat hanh cb phiéu
vu dai trén thi truong ching khoan so cap. Vén ¢6 phan hay von chi sé hitu bao
gdém von cb phan ban dau do phat hanh ¢ phiéu phd thong va phan loi nhuan luu

trir dé tai dau tu.

Do cong ty c6 phan thudng tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh cua
minh bang nhiéu ngudn vén khic nhau nén phi ton st dung von cia cong ty 1a sd
trung binh trong, bai vi mdi thanh phan vén c6 muic phi tén khac nhau. Vén no
mang lai sy tiét kiém thué thu nhap cho cong ty. Cac nha quan 1y c6 thé gia ting
murc st dung von ng dé cai thién ty suét sinh loi hay h¢ s6 hoan von cta chu sé hitu.
Tuy nhién, hé sé ng ctia cong ty cang cao thi rai ro tai chinh ciia no ciing ting ty 18
v6i mire d6 sir dung von no cta cong ty. Von no co thé 1am ting gia tri caa cong ty
do loi thé vé thué cta né nhung ciing c6 thé 1am giam gié tri cong ty do no tao ra va

lam gia tdng muc rui ro tai chinh cua doanh nghiép.

Nhu viy, quyét dinh vé co cAu von 13 mot sy danh d6i gitra murc rui ro
ganh chiu va lugng loi nhuén ting thém thu duoc, va cac cong ty can phai xac dinh
murc 6 von no ti wu trong co cdu von ctua minh. Hay néi mét cach ddy du hon 1a
céc cong ty phai xdy dung mot co cau von tbi wu v6i cac thanh phan von hop thanh

co cau d6 1 hop 1y nhat nham t6i da hoa gia tri ciia cong ty va giam thiéu rui ro.

Sau ddy la mét so truwong hop ma cdc cong ty cé thé vin dung dé xiy
dung mot co ciu vén toi wu phi hop véi tinh hinh thi trwong, tinh hinh hoat

dong cua cong ty:

- Néu can cir vao mirc rui ro kinh doanh cua cong ty: cac cong ty hoat dong co
rui ro kinh doanh cang cao nén duy tri hé s6 von ng to61 uvu cang thap va nguoc

lai, vi du nhu: Cong ty co khi Binh Tri€u hoat dong trong linh vuc co6 lién



quan dén vat lidu sat thép, vat liéu nay phai nhap khau gia ca khong on dinh,
rii ro cao. Trong khi d6 vén tu co cua cong ty thi thip, lwong tién vay ngan
hang 16n (riéng tra 13i vay 2003 da 1én dén 1,2 ty dong) dan dén hoat dong
thua 16 trong nam 2003. V&i tinh hinh hoat dong kinh doanh rui ro nhu vay,

cong ty nén duy tri mot h¢ s6 ng thap hon trong co cau von cua minh.

- Néu cin cik vao thué sudt thu nhdp céng ty: thué suat bi 4p dung cang cao thi

cac cong ty nén duy tri hé s6 ng tdi uvu cang cao va nguoc lai.

- Néu cin cik vao vi thé tai chinh ciia cong ty: néu cac cong ty niém yét dé
dang huy dong von trong nhiing trudng hop khan cip thi nén duy tri hé sb no
t6i wu cang cao va ngugc lai. T bang xép hang tai chinh trong chuong 2, ta
thiy cac cong ty BBT, REE, VTC trong niam 2003 1 nhitng cong ty dugc xép
hang A, vi thé tai chinh cua céac cong ty nay rat tdt, cac cong ty nén phat huy

lo1 thé cua don can no.

- Néu can cw vao thdi dp cia nha qudn tri doi véi rii ro: nha quan tri ghét rii
ro khong mudn str dung von ng nhiéu cho nén h¢ s6 ng téi uu c6 xu hudng

thap s& nén duogc ap dung cho nhitng cong ty nay.

3.1.2. Cac @@ xuét nham tiing hiéu qua hoat déng huy dong vén ciia cic cong

ty c6 phan trong thoi gian t6i
% Phat huy hiéu qua ciia ngudn von vay

Nhu da phén tich trong phan thyc tién ¢ chuong 2, trong co cau von clia cac
cong ty cd phﬁn niém yét tai thanh phé Hd Chi Minh hién nay, ty trong no khé cao
nhung chi yéu 1a no tu nhién, rat it cong ty vay ngan hang, néu cé chi 1 vay ngan
han véi ty trong thap. Vay dai han hau nhu khong ¢ hodc c6 voi sé luong khong

dang ké.

Ciing tir phan tich thuc tién két qua hoat dong san xuét kinh doanh cua céac
cong ty c6 phan niém yét tai thanh phd HO Chi Minh, ching ta thdy rang phan 16n

cac cong ty hién nay dang hoat dong san xuét kinh doanh c6 hiéu qua, EBIT cac



cong ty déu kha cao. Vi tinh hinh tai chinh twong d6i kha quan nhu vay, cdc cong
ty nén phdt huy lgi thé cia don cin ng, dic bi¢t la sit dung nguén von vay dé
dwoc hwong loi tiv ld chin thué do viéc siv dung nguon von nay. Viy dé viéc huy
dong vén ciia cdc cong ty cé thé dé dang hon trong thoi gian t6i can thiét phdi

Xxem xét dén tac dpng ciia cdc to chirc sau:

- V& phia Nha nwée: Nha nude phai co bién phap dé phat trién thi truong tién
t¢, thi truong tai chinh, dic biét 1a thi truong chimg khoan va hé théng ngan
hang thuong mai, dé gitip cac doanh nghiép trong nén kinh té néi chung, cac
cong ty cd phan tai thanh phé H6 Chi Minh ndi riéng c6 thé huy dong von mot
cach dé dang. C6 nhu vy cac cong ty mdi hing khdi tim ngudn tai tro tir

huong nay.

- V& phia ngin hang va cac té chirc tin dung: khong ngimg cing ¢d va hoan
thién hon nira cac nghi€p vu ngan hang. Nang cao trinh d6 chuyén moén cua
nhan vién dic biét 1a nhan vién tin dung dé cong tac danh gid, tham dinh
doanh nghi¢p dugc nhanh chong, chinh xac, kip thoi nham tao diéu kién thuin
loi cho doanh nghiép nhiéu hon trong viéc vay vdn (cong tac thim dinh cham
chap ruom ra hién nay vén 13 van dé con giy nhiéu tro ngai, khé khan cho

doanh nghiép trong viéc vay vbn qua cac ngan hang, té chirc tin dung).

- V& phia cic doanh nghiép: lanh manh hoa cong tac quan 1y tai chinh, sb
sach, chimg tir ké toan. Tinh hinh tai chinh 18 rang, két qua hoat dong kinh
doanh sang sua 13 nhitng diéu kién thuan loi cho doanh nghiép trong viéc vay

vOn ngan hang.

»  Sir dung ngudn von tai trg thong qua hinh thirc tin dung thué mua hay

*,

con goi 1a thué tai chinh dé diu tw vao nhitng diy chuyén cong nghé hién

dai thay thé nhirng may moéc cii, lac hau

Vi¢ce thué mua tai chinh c6 nhi€u thuédn lgi hon so véi viée di vay ngan hang
dé mua sam tai san c¢6 dinh vi khi di vay cong ty phai c6 nhiing tai san thé chap va

trong tinh hinh hién nay cong tac thim dinh thuong dinh gia nhirng tai san nay thap



hon gi4 tri thi truong thyc té€ cta tai san rat nhi€u, dan dén ngudn von chap nhan cho

vay ciing thap di tuong tng.

Céc cong ty co thé thué tai chinh ¢ trong nudc va nudc ngoai. Tuy nhién
viéc thué tai chinh trong nudc thi dé dang va nhanh chong hon so véi viée tién hanh
thué & nudc ngoai. Tuy nhién quy mo cho thué & trong nude chu yéu la vira va nho,

day ciing 12 han ché cua cac cong ty cho thué tai chinh trong nudec.
< Huy ddng von qua thi truong chirng khoan

Huy dong vén qua thi truong ching khoéan ciing 1 mot kénh huy dong rat
linh d6ng va nhanh chéng nhim lanh manh héa nén tai chinh quéc gia, ngin chin
tinh trang giam phat, déng bang nén kinh té va giy a dong von. Thong qua viéc
khai thac ngudn vén tir thi truong chimg khoan s& gitp doanh nghiép chu dong ting
ngudn von dé dau tu vao cac du an 16n hoic mé rong quy md hoat dong kinh doanh.
Thi trudng chimg khoan Viét Nam ké tir khi thanh 13p dén nay, khoang thoi gian
chua di dai dé hoat dong mua ban ching khoan trén thi truong nay co6 thé dién ra
mot cach so61 dong, cac nha dau tu chua that sy an tm khi dau tu vao thi truong nay
do tinh rui ro ctia n6 con nhiéu. Vi vay hoat dong huy dong vén cia cac cong ty cb
phan Viét Nam qua kénh thi truong ching khoan hién nay chua dat hiéu qua nhu
mong mudn cia cac doanh nghiép, tham chi con tén kém va khong hiéu qua bang
viéc tai trg b::ing von vay, hodc tir g1 nhuén giir lai. Vi vay, Nha nudce phai dong vai
tro tich cuc hon nita trong thoi gian t6i dé thi trudng ching khoan Viét Nam c6 thé
hoat dong dung voi y nghia thuc sy day 13 1 thi truong von cia nén kinh té, 1a kénh

huy dong von hiéu qua cta cac doanh nghiép trong nén kinh té.
% Tang ty 1€ lgi nhuén giir lai

Tang ty 18 loi nhuan giit lai cling 12 mot giai phap thiét thuc va quan trong
trong giai doan hién nay, khi ma viéc huy dong vén tir bén ngoai con nhiéu khod
khan. Viéc phan phéi hét loi nhuan dat duge roi di vay dé tai trg cho san xuét 1a
viéc lam khéng hiéu qua va ton kém. Nhitng cong ty 16n va nhiing cong ty dang

tang truong ludn can nhi€u von cho dau tu phat trién nén nhirng cong ty nay nén giilr



lai phén 16n 1gi nhuén dat duoc dé tai dau tu. Cong ty Microsoft mac du hoat dong
rat ¢ hiéu qua, téc do ting trudng cao nhung ké tir khi thanh 1ap dén nim 2003
cong ty ndy mdi chia co tirc cho ¢ dong lan dau tién. Tt ca lgi nhuan ma cong ty
dat duge déu duoc dung dé tai dau tu. Qua phan tich thuc trang phan phéi loi
nhudn, chia c¢b trc cta cac cong ty co phan niém yét tai thanh phd HS Chi Minh
trong thoi gian qua, ta thiy rang cac cong ty chia cd tirc & ty 1& cao. Phan 16n loi
nhuan dat dugc trong nam déu dugc phan chia cb tic cho cd dong, ty 1€ loi nhudn
giit lai khong cao. Vi cac cong ty déu dang & trong tinh trang méi ¢ phan hoa, can
nhiéu von dé ting trudong va phat trién trong thoi gian téi, do d6 cac cong ty nén
tang ty 1¢ loi nhuan giir lai dé tai trg von cho san xuét 1a huéng di dung dan va phu
hop véi xu hudng chung cua cac doanh nghiép trong nén kinh té Viét Nam hién

nay.

< Tim ngudn tai trg thong qua hinh thirc tim ddi tic diu tw dwéi hinh

thire lién doanh lién két

Céc cong ty cling c6 thé tim ngudn tai trg thong qua hinh thirc tim ddi tac
dau tu duéi hinh thtc lién doanh lién két, dic biét cac ddi tac 1a nha dau tu & nudce
ngoai. Bén canh viéc khai thiac ngudn von doi dao tir cac doi tac ndy, mot van dé
quan trong hon 1a cic doanh nghiép c6 thé tin dung duogc k¥ thuit cong nghé hién
dai, hoc hoi dugce céc kinh nghi¢m trong quan 1y tién tién. Day thuc sy 1a mot budc
di tat, don dau khoa hoc k¥ thuét cong nghé tién tién ctia nudc ngoai, diy nhanh sy
phat trién cta doanh nghiép. Hinh thirc nay dang dwoc nhiéu nudc dang phat trién

trén thé gidi sir dung.

3.2. Kién nghij ve van de phan phoi lgi nhuén, chinh sach co tirec cho cac cong

ty 6 phén niém yét tai thanh phé H6 Chi Minh

Chinh sach phan phdi loi nhuan dbi véi timg loai thanh phan kinh té c¢6 su
khéac nhau. D6i véi cac doanh nghiép Nha nudc, cd6 mdt sy rang budc nhét dinh vé
ty 18 trich 1ap t6i thiéu d6i voi mot sb quy nhu: quy dau tu phat trién, quy du phong
tai chinh, quy tro cap mat viéc lam. Con cac doanh nghiép ngoai qudc doanh thi

phan trich 14p quy cta cac doanh nghiép tiy thudc vao tinh hinh thuc té ciia mdi



doanh nghiép, ty 18 chi tra ¢ tirc cua cac doanh nghiép c6 phan s& do hoi déng quan
trj quyét dinh. DAy ciing 13 mdt quyét dinh quan trong cua gidm ddc tai chinh cong
ty, nha quan tri nay phai nam bat dugc nhu cau phat trién trong tuong lai cia doanh

nghiép dé xay dung mot chinh sach phan phdi loi nhuén, chinh sach ¢ tic hop 1y.

Tur thuc tién phan tich chinh sach phan phéi loi nhuan, chinh sach c6 tic
clia cac cong ty c¢d phan niém yét tai thanh phd H6 Chi Minh trong thoi gian qua voi
nhitng van dé han ché con ton tai, ching ta c6 thé dwa ra mot sd giai phap nham

hoan thién hon chinh sach phan phdi nay nhu sau:

3.2.1. Can c6 quan diém ding din, toan dién khi xAy dung chinh sach co tic

Chinh sach c6 tirc ctia cong ty chiu anh hudng cua nhiéu yéu t6 bén trong
va bén ngoai. Khi thiét 1ap chinh sich cb tirc, cac cong ty niém yét phai danh gia

mot cach day di va dung dan cic yeu to bén trong va bén ngoai.
Cac yéu to bén trong bao gom:

- Keé hoach m¢ rong hay muc ti€u ctuia cong ty trong dai han va nhu cau tai trg
cho cac ké hoach nay, bao gdom ca viéc xem x¢€t cau truc von hién tai cia

cong ty.

- Ty suat sinh 101 trén cac co hdi dau tu cia cong ty, so sanh véi ty suat sinh

lgi ma c6 dong kiém duoc néu ho tu dau tu.

- Kha ning c6 thé duy tri trong dai han mirc ¢6 tic dua ra, tinh hinh thanh

khoan cua cong ty tai thoi diém chi tra co tic.
Cdc yéu to bén ngoai bao gom:

- Céc quy dinh c6 tinh phap 1y dbi véi viée chia ¢ tic cta cong ty cb phan, va

cac rang budc cua cac doi tac lién quan.

- Muc do bat can xtmg thong tin trén thi trudng gilta cac nha lanh dao cong ty

va cong chung dau tu.



rang:

Cac quy dinh vé thué thu nhap c6 lién quan dén cd tirc, thu nhap do mua ban
chtng khoan. Céac ddi twong dau tu va uu tién ctia ho dbi véi chinh sach ¢

tirc.

Cac diéu kién va tha tuc phat hanh chting khoan méi dé huy dong vén ciing
nhu chi phi gin voi viéc phat hanh. Cac chi phi giao dich trong mua ban

ching khoan...

Va khi thiét 1ap chinh sich c6 tirc cac giam doc tai chinh phai ludn biét

Muc tiéu cta chinh sach c6 tirc ciing nhu bat ky quyét dinh tai chinh nao 13
t6i da hoa gia tri c6 dong (mot thuc té 1a cac giam doc diéu hanh hién nay
déu quan niém ring muyc tiéu quan trong nhit cua cong ty 1a t6i da hoa loi

nhuén).

Dong tién tao ra trong doanh nghiép that sy 13 cta chu so hitu, do d6 cong ty
chi giit lai thu nhap khi c6 thé dau tu thu nhap d6 véi ty suit sinh 10i cao hon
muc ma cd dong kiém duoc néu ho duoc chia ¢ tac va dem ty dau tu vao

cac co hoi dau tu c6 cung muc do rui ro.

Trén co s cac yeéu to tdic dong va quan di€m vé chinh sach co tuc trén,

phuong hudng xay dung chinh sach ¢6 tirc cho cong ty c6 phan niém yét néi riéng,

cong ty cd phan néi chung ciing s& duge dua ra phu hop véi cac yéu td bén trong

cong ty ung vo1 moi thot ky phat trién, va cac yéu té bén ngoai trong diéu kién cu

thé & Viét Nam, voi muc tiéu 1a c6 thé tdi da hoa gia tr1 doanh nghiép — gia tri cd

dong.

3.2.2.

XAy dung chinh sach co tirc phu hop véi ting giai doan trong chu ky

song ciia doanh nghiép

MObi mot giai doan trong chu ky séng, cong ty c6 nhitng co hdi dau tu, kha

ning huy dong von va dong tién khac nhau. Do 6, ing v&i mbi mot giai doan phat

trién, cong ty nén thiét 1ap mot chinh sach co tirc phii hop. Va dé thiét 1ap mot chinh



sach hop 1y thi cong ty phai ty ddnh gia xem minh dang ¢ giai doan nao. Sau day la

cac can ctr dé xac dinh giai doan phat trién trong chu ky sdng.
3.2.2.1.  Céc cin ctr dé xac dinh giai doan phat trién trong chu ky song
e Cin cit vao dong tién

Doanh nghiép trong giai doan khoi sy va ting trudong c6 dong tién thuong
bi 4m rat 16n va nguoc lai dong tién ciia cac doanh nghiép trong giai doan bao hoa

va suy thoai thi lai rat doi dao.
e Cin cit vao doanh thu va thi phin

- Céc doanh nghiép c6 doanh thu cao qua cac nam, chiing t6 hang hoda ban ra
rat nhiéu, du bao trong twong lai doanh thu tiép tuc ting thi c6 nghia doanh
nghiép d6 dang trong giai doan ting truong. Theo ddi trén bang s liéu 3
nam 2001, 2002, 2003 thi cac cong ty GIL, GMD, KHA, SAV, TMS, VTC
déu c6 doanh thu ting qua cac nim, trong d6 GIL, SAV, TMS c6 toc do
ting rat cao chung to cac cong ty ndy dang ¢ giai doan ting trudng rat

manbh.

- Céac doanh nghiép c6 doanh thu ting chdm hodc khong doi thi ching to
doanh nghiép dang trong giai doan bao hoa, cu thé nhu cong ty TRI, TS4.

- Céc doanh nghiép c6 doanh thu gidm c6 nghia 1a doanh nghiép dang trong
giai doan suy thoai, vi du nhu cong ty BBT, SGH nhung chung ta chua thé
khang dinh cac cong ty trén da & giai doan nay vi thoi gian 3 ndm danh gia
chua du dai, sy sut giam doanh thu c6 thé 1a tam thoi, nhung ban giam déc

cong ty can phai luu y vi dau hi¢u suy thoai da xuat hién.
e (Can cwrvao tai san

- Céc doanh nghiép co tai san lién tuc ting, va trong twong lai du béo tiép tuc

tang la doanh nghiép dang trong giai doan tang truong.



- Doanh nghiép c6 tai san ting cham hay khong ddi va khong c6 nhu cau ting
trong twong lai gin, hodc viéc ting tai san khong con mang lai hiéu qua 1a

doanh nghiép dang trong giai doan bao hoa.

- Tai san cua doanh nghi€p c6 xu hudng bi ban ra thi doanh nghi¢p dang

trong giai doan suy thoai.

Qua cac dac diém vé dong tién, doanh thu, tai san, cac cong ty co6 thé bict

dugc minh dang ¢ giai doan nao dé co6 chinh sach co tirc phu hop.

3.2.2.2. Xay dung chinh sach c6 tire phu hop véi tung giai doan trong chu ky

song ciia doanh nghiép
e Giai doan khoi sw

O giai doan khéi sy kinh doanh nay, doanh nghi¢p con thiéu vén, kinh
nghiém, doanh thu tir tiéu thy san pham thap nhung nhu ciu chi tiéu cho dau tu phat
trién lai rat cao. Dong tién thuan thudng 4m du cong ty van hoat dong c6 loi nhuan,
rti ro kinh doanh giai doan ndy rat cao. Cong ty rat kho huy dong duoc von tir
ngudn vay ng, hodc tir phat hanh chtng khoan. Do d6, nguon tai trg thich hop trong
giai doan nay 1a loi nhuén gitt lai, cong ty s& han ché duogc rai ro tong thé do giit rui
ro tai chinh & murc thap. Vi vy, chinh sich c¢6 tirc dé nghi 13 khong chia co tirc.
Hau hét cac cong ty niém yét tai thanh phd HO Chi Minh hién nay 13 cac doanh
nghiép Nha nudc sau cd phan hoa hoat dong c6 hiéu qua trong mot thoi gian dai, co

thoi gian hoat dong trén 5 ndm nén hau nhu khong nim trong giai doan nay.
e Giai dogn ting truong

Giai doan nay doanh thu va tai san ting véi tbc do cao, cong ty cé rat nhicu
co hoi dau tu v6i 1di sudt cao doi hoi nhu cau vén dau tu 16n. Cac chi phi nghién
ctru phat trién ciing rat nhiéu dé tiép tuc duy tri su phat trién, danh thi phan do do
dong tién van 4m hodc dwong rat thip. Rui ro kinh doanh con cao, néu sir dung no
cao s& dy cong ty dén rui ro tai chinh cao d& mat kha niang thanh toan. Ngudn tai

tro' thich hop cho giai doan nay la lgi nhuén giit lai va vén c¢6 phin méi. Do dé



chinh sach co tirc dé nghi cho giai doan nay la chia c6 tirc & mirc that thip. Giai
doan dau c6 thé tiép tuc duy tri ty 18 chi tra cb tirc bang khong, va chia cb tirc cd
phan. Giai doan sau c6 thé bat dau chi tra c6 tirc tién mat & muc thap dé nha dau tu
yén tam 1a cong ty dang hoat dong hiéu qua nhung dang cin tién dé dau tu vao cac
du 4n sinh 101, Va viéc chi tra ¢d tirc & muc théip nay s€ c6 nhirng tac dong tich cuc
dén gia ca cua cong ty trén thi trudng. Co thé ap dung chinh sach cb tlc véi cac

cong ty dang tang truong hién nay nhu GIL, SAV, TMS.
e Giai doan bdo hoa

Sau thoi ky ting trudng cao, cong ty budc vao giai doan ting truéng 6n
dinh va tién t6i bio hoa. Doanh thu van ting trudéng nhung véi ty 1& giam dan, ty
sut sinh 10 trén tai san giam vi c6 nhiéu d6i thu canh tranh xAm nhap thi trudng va

tim cach chiém thi phan ctia doanh nghiép.

Trong giai doan nay, rii ro kinh doanh giam xubéng muc trung binh, cong ty
c6 thé st dung cAu tric tai chinh véi rui ro tai chinh cao hon 2 giai doan dau, cu thé
1a c6 thé sir dung don cén no cao trong cau triic von. Dong tién thuan trong giai
doan nay ting 1én dang ké vi tbc do ting trudng tai san chim lai, cong ty khong con
nhiéu co hoi dau tu ¢ ty suat sinh loi vuot mutc c6 dong ky vong, va cong ty co thé
dé dang huy dong von tir bén ngoai hon. Nhu vy, trong giai doan ndy cong ty can
thay ddi chién luoc tai trg va chinh sach phan phéi. Tir viée tai tro hdu nhu hoan
toan bang von cd phan nén chuyén sang két hop véi mot ty 16 ngy cang tang tai trg
bang ng. Dong tién duong va tai tro bang von vay c6 kha niang khuyéch dai ty suat
loi nhuan trén vén chi so hitu gitip céng ty c6 kha ning chi tra cb tirc cao hon cho

c6 dong so vai giai doan trudc.

Trong thoi ky tang trwcng on dinh, cé tirc ¢6 phiéu van nén dwoc cdc cong
ty ap dung va ty 1é chi tra cé tirc thuong tang tir 5% - 15% lén mirc 25% - 40% loi
nhudn. Bude sang thoi ky bdo hoa, cong ty nén gia ting cé tirc tién mat, 1y 1é chi trd

o tire ¢6 thé tir 40% - 60% loi nhudn.



Bén canh viéc trd cé tire tién mdt véi 1y I¢ cao, cong ty co thé mua lai cé
phéin nham hoan trd tién mit thing dw cho cé dong va dat dén cdu triic véon téi
wu. Trong giai doan bdo hoa, chinh sich mua lai ¢6 phan mang nhiéu yéu t6 tich
cuc, 1a mgt giai phap hi€u qua trong viéc thuc hi¢n mo hinh chién luoc tai chinh
thich tmg véi giai doan ndy. Mua lai ¢4 phan c6 kha nang din dén tac dong tich cuc
1a trong twong lai, s6 luong cd phan thap hon, thu nhap mdi c6 phan s& cao hon.

Diéu nay hap dan cac c6 dong tiém nang va do do s€ lam cho gid cd phan tang 1én.

D61 véi chinh sach ¢6 tirc cho giai doan nay, hién tai nén ap dung cho céc

cong ty TRI, TS4.
e Giai doan suy thodi

Giai doan cubi cung trong dong doi san pham 1a su suy thodi, cong ty chiu
su sut giam doanh thu néu nhu san phém khong dugc cai tién va su da dang hoa da
khong dugc thuc hién trong nhiéu nam. Khi nhu cdu ddi voi san phém giam, cac
dong tién mit thu vao cling sut giam, va viéc tiép tuc chi tiéu cho cac hoat dong tiép
thi 12 khong hop 1y nita. Miac du doanh thu syt giam 1a diéu khong thé tranh khoi,
rui ro kinh doanh trong giai doan nay cling dugc xem la giam so véi cac giai doan

trudc day. Vi vay, cong ty cd thé duy tri cau triic von mang rui ro tai chinh cao hon.

Trong giai doan nay, lgi nhuidn mong doi tir tdi dau tu cua doanh nghiép
thuong thip hon muc ma c6 dong doi hoi. Mic khéac, dong tién trong giai doan nay
kha nhan rdi do sut giam quy mé dau tu va dong tién tir khéu hao do tai dau tu

khéng hiéu qua ciing duoc dung phan phdi cho ¢ dong.

Chinh sdch cé tirc trong giai doan nay la chi trd ¢ mirc cao, 1y 1¢ chi trd

co thé cao hon 100% va mot phin cdc co tirc nay la hoan trd von.

Hién tai, cac cong ty cd phan niém yét tai thanh phé H6 Chi Minh déu
dang hoat dong san xuat kinh doanh c6 hiéu qua va c6 xu huéng phat trién tt trong
thoi gian tdi nén chinh sach cb tirc cho giai doan nay chua phu hop véi cong ty nao

hién nay.



3.2.3. Xy dung chinh sach ¢ tirc duéi tic dong ciia cic yéu td khong hoan

héo cua thj trwong Viét Nam hién nay

Céc yéu t6 khong hoan hao cua thi truong ¢ thé ké dén 1a: thué, chi phi
phat hanh, chi phi giao dich, bt can xtimg thong tin va tdm 1y cta nha dau tu... cac
yéu t6 nay lam cho chinh sach ¢d tirc c6 tac dong dén gia tri ciia cong ty. Nhu vay
khi xay dung chinh sach cb tirc, cong ty phai xay dung trong su tac dong ctia ching
sao cho gia tri cta cong ty ting 1én. C6 thé ligt ké mét sé yéu to sau tai thi truong
Viét Nam co tac dong dén chinh sdch cé tirc cao hay thip ciia cdc cong ty niém

yét hi¢n nay.

- Thué: cic quy dinh vé thué thu nhap hién nay khong danh thué trén co tirc
nhan duoc, nhu vy cac cong ty co thé chi tra c¢d tirc cho nha dau tu ma
khong 1am giam gia tri ¢ phiéu, vi thué danh trén ¢ tirc. Pac biét ddi véi
cac nha dau tu 14 t6 chire thi nhan ¢6 tirc con ¢ lgi hon so véi 1ai von, vi 1ai
v6n phai chiu thué thu nhap. Vi vy chinh sach chi tra cé tirc cao sé dwoc

cong ty quyét dinh chon.

- Doi twgng dau tu: hau hét cdc nha dau tu vao cac cong ty niém yét hién
nay la cac nha dau tu dai han. Ho dau tu vao cong ty va mong nhan duoc co
tirc nhu mdt khoan thu nhép c6 dinh, do do chinh sdach co tiec on dinh sé

dwoc ho danh gid cao.

- VAn dé thong tin, chi phi dai dién: Tinh hinh cong bd va tiép can thong
tin hién nay con nhiéu han ché, niém tin cta cac nha dau tu d6i voi cong ty
niém yét chua dugc xay dung va ciing cd ¢ thé cho thiy sy bat can ximg
thong tin rat 10n giita cic nha dau tu va ban quan 1y. Va chi phi dai dién d6i
v6i cac cong ty niém yét Viét Nam hién nay 1a rat cao. Pé tao niém tin cho

cé déng va giam chi phi dai di¢n thi cé tive la phwong tién hivu hiéu nhit.

- Chi phi phat hanh ¢6 phiéu méi: Viéc phat hanh c6 phiéu dé huy dong
vbn thong qua thi trudng chimg khoan hién nay & Viét Nam con nhiéu han

ché. Céc thu tuc, qui dinh lam mat nhiéu thoi gian, cong strc cia cac td chirc



phat hanh chimg khoan méi. Do d6, néu céng ty niém yét cin vén chii sé
hitu dé tai tro cho cdc dau tw méi ciia minh thi siv dung lgi nhudn gii lai
hon la phdt hanh cé phin méi. Trong trwong hop nay, chinh sich khong

chi tra co tirc hodc tra co tirc 0 mirc thap sé dwoc wu tién lwa chon.

O Viét Nam hién nay, cac yéu to thi truong tac dong 1am cho chinh sach c6
tlc cao tt hon, c6 anh hudng manh hon. Do dd, truwde mit cdc cong ty niém yét
vdn nén tiép tuc duy tri chinh sdch én dinh cé tirc tién mdt & micc viva phdi (thip
hon mirc hign nay). Céc cong ty phdi lwu ¥ rang trong ngéin han chinh sdch co

tiec nén ap dung nhw sau:
- Mirc ¢6 tirc ban dau phai dugc can nhic k¥ ludng.
- Ty 1& chi tra cb ttrc c6 thé thay ddi néu can thiét.
- Tranh viéc gidm cd tire tién mat dinh ky.

- Chi tang cd tirc khi chic chan rang khoan ting nay c6 thé duy tri tiép tuc

trong tuong lai.
- Cong bb cb tire phu troi néu d6 1a ¢b tie ting 1én tam thoi.

Trong dai han thi nén xdy dung theo hwéng cé ticc la lpi nhudn con lgi
nhuwng muc tiéu én dinh cé tirc phdi dwec wu tién hon. Di voi cac cong ty trong
giai doan phat trién, néu can co thé phat hanh ¢ phiéu méi dé huy dong vén nham

duy tri ¢d tirc 6n dinh.

% Nhu vay, chinh sach hop 1y cho cac cong ty niém yét Viét Nam 1a: trong
dai han cb tic 1a phﬁn lo1 nhuan con lai sau khi da tai tro cho cac du an
c6 suat sinh 10 cao hon chi phi st dung vén, trong ngin han co tirc tién

mat 6n dinh & muc vira phai.



3.2.4. XAy dung chinh sich c6 tire dwa viao dong tién va dy 4n diu tu

pé phan tich, danh gia chinh sach ¢d tac hién tai va 1ap ké hoach tra ¢ tirc

trong tuong lai, cdc cong ty niém yét phai can nhac 2 van dé sau:

- Tién mat c6 san trong nam dé chi trd co tirc 1a bao nhiéu sau khi cac nhu
cau dau tu mai va gia tdng von luan chuyén da duoc dap ung. Va cong ty

chi trd bao nhiéu tir s0 ti€n nay cho c¢6 dong.
- Céc du an dau tu cua cong ty tot d€n muc nao.

C6 thé c6 4 trwong hop xdy ra khi xdy dwng chinh sdch cé tirc dwa vio

dong tién va du an dau tw ma cdc cong ty niém yét co thé tham khdo:

- Cong ty c6 nhiéu dy 4n dau tu tot va dang chi tra c6 tirc nhiéu hon dong
tién cho chu s& hitu. Trong trudng hop ndy cong ty dang lam giam gia tri
cd déng. Vi tra ¢d tirc cao nén cong ty s& thiéu hut tién mat va phai bu dip
luong tién thiéu hut thong qua phat hanh ching khoan méi. Thir hai 1a
thuong xuyén thiéu tién tao ra sy gidi han vé& von dau tu, va cong ty phai
tir bo cac du an tot. Vi vdy cong ty nén giam cé ticc dé danh tién dau tw

vao cdac dw dn tot.

- Cong ty c6 nhiéu du an t6t va chi tra ¢6 tirc it hon dong tién danh cho chii
sO hiru. Tién mit ctia cong ty s& tang 18n, cong ty c6 thé cho rang dang co
nhiéu dy an tot cing dau tu trong twong lai, c6 dong ciing s& nghi ngd tai
sao cong ty khong thuc hién dy an trong ky hién tai. Tuy nhién, cong ty

nén tiép tuc duy tri chinh sdach co tirc va dau tw hién tai.

- C6 nhiéu dy an x4u va chi tra c¢o tirc it hon dong tién cho chu sé hiru.
Cong ty dang tich liiy tién mit va ciing chiu ap luc 16n tir phia c6 dong vé
chi tra 6 tire, vi ho lo s cong ty s& sir dung tién dé dau tu vao cac du an
xau. Pé gia ting gid tri cho cé dong, cong ty nén trd cé tirc nhiéu hon va

cat giam dau tw.



- Cong ty c6 nhiéu du 4n x4u va chi tra c¢6 tirc nhiéu hon dong tién danh cho
chu s6 hitu. Trong truwong hop nay, cong ty nén cit giam dau tw va ding

tien do chia co tire.

» Mot so cong ty hién tai va sap tdi sé c6 nhirng du an tot, vi vay s€ can

0

mot lwong tién 16m dé dau tu:
Cong ty xuit nhap khidu Khanh Hoi (KHA)

- Du 4n xay dung xi nghi¢p may da Khanh Hoi — Binh Duong (dy toan dau
tu can 20 ty dong)

- Théang 12/2004 hoan thanh chung cu Khanh Hoi (dw 4n d3 dau tu va dang

di vao giai doan hoan thanh.

- S€ xay dung trung tdm thuong mai va van phong cho thué. M¢ rong xi

nghiép may da Khanh Hoi va mot chung cu cao tang.
Cong ty ¢ phin co dién lanh REE

- Du 4n xdy dung cao dc 18 ting (Trung tim thuong mai va cin ho dé ban)

tr1 g1a 9,2 tri¢u USD.

- Du an xay dung khu nha xudéng méi tai khu cong nghi¢p Tan Phi Trung

(tong von dau tu 12 triéu USD)
Cong ty co phan hop tic kinh té va xuit nhiap khau Savimex (SAV)
- Dy 4n xay dung chung cu dé ban & quan 3 va quan 7

- Xay dung nha may Satimex (900 ngan USD), nha may Sawiwoodtech
(600 ngan USD).

- Pau tu may moc thiét bi chuyén dung san xuat 6 gd véi cong nghé CNC

(5 ty ddng), hé thdng may ép gia nhiét, ép chan khong (5 ty dong).



)
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Cong ty co phén san xuit kinh doanh va xuit nhip khiu Binh Thanh

(GIL)
Duy 4an x4y dung cao 6¢ van phong va thwong mai tai 24C Phan Pang Luu.
Cong ty ¢ phan vién théng VTC

Chuén bi duy &n truy nhap bang rong ADSL, GSHDSL, niam bét céc cong
nghé mai vé IP, ATM, ETHERNET, tich hop truyén dan...

Tiép tuc dau tu 455.000 USD cho trung tdm san xut thé théng minh.
Cong ty ¢6 phan nudée giai khac Tribeco (TRI)

Du 4n di doi nha may va xay dung khu céng nghiép ché bién thuc pham

TRI.
Cic dé xuit vé chinh sich ¢6 tirc cho mot vai cong ty dién hinh

Cong ty KHA, SAV tuy c6 nhiéu du an dau tu tot, nhung ty 1& no cta cac
cong ty nay hién dang rat cao. Do d6, dé c6 ngudn tai trg nodi sinh tai tro
cho cac du an tét, cac cong ty nén giam cd tic tién miat so v6i mic hién
nay, sau d6 giir 6n dinh, c6 thé dung cb tirc cd phan thay thé cb tic tién

mat.

Cong ty GMD, VTC c6 nhiéu dy an dau tu tét, ty 1& chi tra co tic trong
thoi gian qua kha cao, nhung ty 1& ng con thip, cic cong ty ndy c6 thé vay

no dé tai trg cho cac du an dau tu va duy tri ¢o6 tirc hién nay.

Cong ty TRI can giam co tirc so v6i hién nay, dé danh tién dau tu cho céac

co hoi tang trudng.

Cong ty REE nén cit giam dau tu vao linh vuc hién tai 13n cd tac, néu
khong s& bi thiéu hut tién mat do ty 1€ chi tra ¢d tie cao nhu hién nay, dau
tu da dang vao nhiéu linh vyc san xuat nhung chua dat hiéu qua cao. Cong

ty can cai thién hoat dong kinh doanh, xac dinh rd chién lugc quan 1y va



phat trién hiéu qua, dung hudng va lau dai, dam bao hoat dong 6n dinh cua

cong ty va khoi phuc niém tin & cong chung dau tu.

3.3. Kieén nghi lién quan dén van dé gia cd, cung cau chirng khoan cua cac

cong ty niém yét hién nay

Tir phan phan tich thyuc tién & chuong 2 vé cung ciu, gia ca cla cac ching
khoan dang duoc niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam thoi gian qua, do
thoi gian hoat dong con quéa ngén, thi truong hang héa chimg khoan nho bé nén gia
ca chimg khoan chwa phan anh dung gia tri thuc sy ctia né theo quan hé cung cau.

Véi rat nhi€u han ché con ton tai, toi xin dé xuat moét s6 kién nghi sau:

- Dé tao ra cung cau chirng khodn that sy can phai 1am phong pht hang hoa
trén thi trudng chimg khoan. Dé lam dugc diéu nay phai ddy nhanh tién do
cd phﬁn hoéa cac doanh nghi¢p trong ca nudc, dac bict 1a cac doanh nghiép
Nha nudc. Dé thyc hién thanh cong chu trwong trén, Chinh phu phai ban
hanh nhiéu Nghi dinh, Quyét dinh nhim tao ra mot hanh lang phap ly, tao
diéu kién thuan loi ddy nhanh tién trinh cd phan héa cac doanh nghiép tai
Viét Nam. Céc cong ty ching khoan ciing dong vai tro rat quan trong trong
viéc tao diéu kién thuan lgi cho céc cong ty cd phﬁn niém yét cd phiéu trén

thi truong nay.

- V& hoat djng ciia cac cong ty chirng khoan hién nay: Chinh phu phai tao
ra mot khung phap 1y chat ché hon cho cac hoat dong trén thi truong chiing
khoan nham bao vé quyén loi hop phap ciia nha dau tu, tao niém tin cho cac
nha dau tu trong va ngoai nude. Hién nay c6 nhiéu van dé con bé ngd nhu
viéc mua ban thong tin ndi gian s& bi xtr Iy nhu thé nao? Viéc cung cap thong
tin gia gdy ra thiét hai hang ty dong cho nha dau tu thi ai chiu trach nhiém?
Trach nhiém cua cac nha méi gi6i ching khoan? Néu nha dau tu con thiéu
niém tin vao tinh minh bach cia cac thong tin tai chinh ma cac cong ty cb
phan niém yét va c6 nghi ngd tinh hiéu luc ctia cac quy dinh phap 1y vé dau
tu ching khoan thi thi trudng chimg khoan & nude ta con tiép tuc dong bang.

Thi trudng ching khoan phai 13 noi dang tin cdy, noi ma nha dau tu cho rang



quyén lg1 chan chinh cua ho dugc bao v¢. Thi truong chung khodn khong chi
1a thi truong dau tu ma con 1a mot co ché dé cac doanh nghi¢p thyc hién cac
nghiép vu tai chinh nham ngin ngira va phong chdng rui ro. Su thiéu mit ctia
cac loai chimg khoan dan xuét nhu hop dong twong lai, quyén chon, quyén
tién mai lam han ché viéc st dung céc cong cu tai chinh dé ngan ngura, phong
chdng rai ro cta doanh nghiép. Thi trudng chimg khoan hoat dong hiéu qua

con 1a mdt kénh huy dong von rat hiéu quéa cua doanh nghiép.

Khong ngirng hoan thién hoat dong quan tri va quan tri tai chinh trong
cong ty co phan niém yét nham t61 da hda gia tri cia cong ty, nang cao chat
lugng cua cac co phicéu ni€ém yét, di€u nay sé co tac dong tich cuc dén gia tri

cb phiéu cta cong ty c6 phan trén thi trudng ching khodn.

Cac cong ty niém yét phai dam bao cung cip thong tin day du, Kip thoi,
chinh xic cho So giao dich chimg khoan. Tuyét dbi tranh bung bit, bop méo
thong tin, Uy ban chimg khoan phai c¢6 nhitng quy dinh xur 1y nghiém khic
d6i v6i nhitng trudng hop vi pham nham tao niém tin cho cac nha dau tu vé
tinh trung thuc cta cic thong tin dugc cong bd. Ngoai ra thong tin can thiét
dugc cong bd rong rdi trén nhidu phuong tién truyén thong, bao chi,

Internet...dé cong ching dé dang tiép can.

Cic nha dau tw chirng khoan khong ngirng ning cao trinh d§ vé linh vuc
nay dé viéc dau tu chimg khoan mang ding ¥ nghia cta no, tranh viéc dau tu
theo cam tinh, chiu tac dong nang né cua yéu t tam 1y, khong dua trén co s¢
phan tich din dén cac Gmg xir theo sé dong, theo phong trao. Nhitng nha dau
tu chuyén nghiép s& nhin vao su ting gid dai han cua cd phiéu va co tic

trong cac ky dau tu.



3.4. Cac bién phap khac hoan thién hoat dong Qudn tri tai chinh cia cac

cong ty co phan niém yét tai TPHCM hién nay

3.4.1. Xay dung quan diém ding din vé muc tiéu hoat dong quan tri tai chinh

trong cong ty c6 phan

Hién nay, phan 16n cac nha quan 1y cong ty thudng dat muc tiéu loi nhuan
1én hang dau, nhung néu muc tiéu loi nhuan duoc xem xét trong sy twong quan voi
nhing rui ro ma cong ty phai ddi mat khi tién hanh hoat dong san xuat kinh doanh
ctia minh thi cong ty khong nén chi xem loi nhuén 13 muc tiéu séng con cta doanh
nghiép. Nhuw vy, mét cdu héi can dwoc néu ra la muc tiéu cong ty can hudng dén
la gi va muc tiéu nao sé dinh huong cho cac hoat dong quan tri tai chinh cua cong

0.

Trong nén kinh té thi trudng c6 tinh canh tranh cong ty phai phan du sao
cho c6 thé ludn ton tai va phat trién trong moi tinh hudng kinh té, trong d6 ton tai la
tién dé can va phat trién 1a diéu kién di. Mudn ton tai trong diéu kién cta nén kinh
té ¢ canh tranh thi doanh nghiép phai khong ngimg phat trién va sy phat trién cta
doanh nghiép 1a diéu kién du dé c6 thé ton tai. Cac nha dau tu trén thi truong khi
tim kiém co hoi dau tu thuong huéng dén nhiing cong ty co trién vong-noi hira hen
s& tao ra dong thu nhdp on dinh va ting trudng khong nging trong twong lai, dam
bao loi ich dau tu ciia ho, tirc 1a dam bao kha ning tao ra hé s6 hoan von hay ty suat
sinh loi mong doi. Trén thi trudng von ludn ton tai song song nhirng cong ty phat
trién t6t bén canh nhitng cong ty lam &n thua 16, kém hiéu qua, do d6 hién tuong
chuyén dich von dau tu tir noi kém hiéu qua sang noi c6 hiéu qua cao 1a mot tién
trinh tat yéu din ra lién tuc trong co ché kinh té thi truong. Cac nha dau tu ludn
danh gid cao nhitng cong ty co tiém nang phat trién va tinh hinh tai chinh lanh
manh, do dé khd néng sinh lpi ciia céng ty la nén ting xdc ldp gid tri thi truwong
cia né trén thi trwong. Cong ty nao cang dugc cac nha dau tu quan tdm cha ¥ d&én
va san sang dau tu khi c¢6 co hoi thi gia tri thi trudng cang cao vi gia c6 phan dau tu
s€ tang, nhw vdy dung trén goc dp cua qudn tri tai chinh thi cong ty nén hwong

dén muc tiéu khong ngung ndng cao va toi da hoa gid tri thi truwong cua no. Noi



mot cach cu thé, nha quan tri tai chinh phai khong ngirmg nang cao hiéu qua quan ly
va st dung dong von dau tu cua cong ty cling nhu dam bao sy an toan ctia von dau

tu dé thu hat von cta cac nha dau tu trén thi truong tai chinh.

Céc cau hoi ma nha dau tu thuong dit ra: tién von dau tu vao mot cong ty
nao do co duoc thu hoi lai nhu mong doi cia nha dau tu trong diéu kién kinh té bt
trac, va gia tri cia cong ty trén thi truong c6 16n hon tong sé von ho di dau tu vao
cong ty hay khong? Mot thuc té khong thé chdi cai 1a cac cong cu ké toan co dién
khong thé tra 101 dugce cau hoi vira néu trén, do d6 can phai thay d6i cach tiép can
muc ti€u quan tri tai chinh va hoan thi¢n hoat dong quan tri tai chinh trong doanh
nghiép thi méi c6 thé 1am 1 van dé néu trén.

3.4.2. T6 chirc hoat ddng quan tri tai chinh phit hop véi muc tiéu da dé ra

Khi cach tiép can vé muc tiéu quan tri tai chinh trong cong ty c6 phan da
thay ddi, thi to6 chirc hoat dong cua bo phan Tai chinh-ké toan trong cong ty cling
can duoc thay ddi cho phu hop vé1 muc tiéu da duoc xac dinh. Nhu da dé cap ¢
chuong 2, to chirc hoat dong ctia phong tai chinh- ké todn cta cic cong ty ¢ phan
niém yét tai TPHCM (vén 1a nhitng doanh nghiép nha nudc sau cd phan héa) chi
pht hop véi viée thyc hién chirc ning ké toan tai chinh, chtic niang ké toan quan tri
va quan tri tai chinh chua dugc chu trong dung mirc. Nguoi quan 1y ngan quy ctua
cong ty c6 vai tro rat mo nhat va chi don thuan lam nhiém vu gilr t tién cho doanh
nghiép ma quan tri tai chinh 14 quan 1y qua trinh luan chuyén tién té vao va ra khoi
doanh nghiép. Do dé, vai tro ciia ngwoi qudn Iy ngdn quy ciia cong ty cin dwoc

xdc dinh lai.

Quan trj tai chinh cb dién thudng chu trong vao quan tri vn luan chuyén va
tim cac ngudn tai trg cho hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép ma viéc
tim cac ngudn tai trg kha 16n doi hoi doanh nghiép phai tiéu tén nhiéu cong sirc vi
phai tra gia rat dat khi méc phai sai lam. Do viéc tim kiém ngudn tai trg chi thyuc
hién ¢ nhitng khoang thdi gian cach nhau rat xa nén chi chiém mot phan nho thoi
gian cua nha quan tri tai chinh, phﬁn 16m thot gian va nang luc cia ho dugc danh

vao viéc quan tri von ludn chuyén hay von luu dong. Do d6, c6 nhiéu quan diém



cho ring quan tri tai chinh nén tip trung vao viéc quan tri vén luan chuyén cia
doanh nghiép. Tuy nhién, ciing khong nén quén mét khia canh méi, rit quan trong
1a vi tri cua cac nha quan tri tai chinh trong khung canh quan tri chung va vai tro
cua ho tham gia trong viéc hoach dinh va kiém sodt cdc loai chién luge ciia cong ty.
Tam quan trong ctia mot linh vure quan 1y ndo d6 gia ting khong nhét thiét 1am giam
di tAm quan trong ctia cac linh vuc quan 1y dang hién hiru. Do d6, qudn tri tai chinh
ciia cdc cong ty cé phan niém yét tai TPHCM nén tip trung vao cdc hoat dong

dudi day:
e Phan tich, hoach dinh va kiém soét tai chinh
e Quan tri vbn luan chuyén
e Hoach dinh céc ké hoach tai tro va tim kiém céc ngué)n tai tro hép dan

e Tim ki€m céac co hdi dau tu tiém nang, danh gia cac co hoi dau tu va hoach

dinh ngan quy dau tu tdi wu cho timg giai doan phat trién ctua doanh nghiép.
e Xac dinh co cdu tai chinh va chinh sach phén chia loi tirc ¢6 phéan ti uu

e Quan tri cac loai rui ro kinh doanh, rti ro tai chinh cua cong ty va nguy co bi
thau tom, sat nhap.
3.4.3. NAang cao vai trd cac nhin vét then chét trong b phin Tai chinh-ké toan

theo hwéng chuyén mén héa
Céc cong ty c6 phan niém yét tai TPHCM nén t6 chic co cdu bd phan ké
toan véi vai tro clia cic nhan vat then chdt duge mo ta nhu sau:
e Nang cao vai tro cia nguoi quan ly ngan quy cia cong ty
Nguoi quan 1y ngan quy c6 cac nhiém vu quan ly tai chinh nhu quan tri va

1ap ké hoach tién mat, thuc hién viéc dau tu tai chinh ngan han va phat tri€én moi

quan h¢ vdi cac ngan hang.

Chtrc danh cao nhéat cua ngudi dam nhan vi tri nay 1a “Gidm doc ngan quy”.

Giam doc ngan quy chiu trach nhi€ém quan 1y su luu chuyén tién t€ véi muyc tiéu toi



da hoa luu kim rong (phan chénh léch gitta dong tién vao va dong tién ra khoi
doanh nghiép) ctia doanh nghiép. Cac hoat dong quan tri tai chinh nhu quan 1y tién
mat, phan tich va hoach dinh tai chinh, dau tu tai chinh ngén han, quan 1y cong no,
t6n kho va tai trg do nguoi quan 1y ngan quy dam trach. Gitp viéc cho vi nay 13 mot
s6 nhan vién co trinh do chuyén moén vé quan tri tai chinh, c6 kha nidng phan tich,
hoach dinh va lugng hoa nham danh gia dugc cac anh hudng cua cac quyét dinh tai

chinh Ién gid tri ciia cong ty.
e Giam dbc tai chinh (CFO-Chief Finance Officer)

Giam déc tai chinh co trach nhiém bao céo truc tiép cho Giam dbc hay
Téng giam dbc diéu hanh vé stc khoe tai chinh cia cong ty, tham muu cho giam
dbc diéu hanh cac van dé vé quan 1y lién quan dén tinh hinh tai chinh va tham gia
vao qua trinh hoach dinh ké hoach kinh doanh, déng thot ¢6 nhiém vu xay dung cac
chinh séach tai chinh cho doanh nghiép. Ké toan trudng va ngudi quan 1y ngan quy

gitip viéc cho giam ddc tai chinh ctia cong ty.
e K& toan trudng (Chief accountant )

Ké toan truéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac, kip thoi va sy rd rang
ctia sO sach ké toan cong ty, chuan bj cac bao cao tai chinh mot cach kip thoi, day
du dong thoi giam sat viéc quan 1y va stir dung céc loai tai san hién hiru ctia cong ty,
chiu trach nhiém trong vi¢c thuc hién nghia vu ndp thué cho Chinh phu. Mdt vai ké
toan vién gitp viéc cho ké toan truong c6 chuyén mén vé ké toan va duoc trang bi

cac phan mém ke todn chuyén dung ho trg trong viéc nhap va quan 1y dir li¢u.

3.4.4. Cong khai hoa thong tin tai chinh va ting cwong vai tro kiém soat tai

chinh cua cac cong ty co phan niém yét

Hoat dong kiém soat tai chinh trong doanh nghiép nhiam dam bao tinh chinh
x4c cua cac sd lidu ké toan tai chinh va tinh minh bach cua hoat dong quan tri tai
chinh cong ty. Vai trd va hiéu qua kiém soat tai chinh dwgc nang cao s& 1am yén

long cac c6 dong bén ngoai doanh nghiép va tao ni€m tin cho cdc nha dau tu khi



mua c6 phiéu cta cong ty. Ngoai ra, hoat dong kiém soat tai chinh ciing gitip cong
ty kip thoi diéu chinh cac hoat dong bi chéch hudng, gop phan giam thiéu rui ro cho
doanh nghiép ciing nhu cac nha dau tu trén thi truong von va phét trién thi truong

tai chinh cho nén kinh té.

Hoat dong giam sat tai chinh khong chi dugc thuc hién béi ban kiém soat
cong ty ma con duogc thuc hién boi cac ¢d dong, ngudi mua cd phiéu cia cong ty,
ngan hang, to chirc cho cong ty vay von va cac co quan quan 1y doanh nghiép vé
mit nha nuéc. Hoat dong kiém soat ndy nham dam bao cac hoat dong ctia doanh
nghi¢p di dang hudng, khong pham luat, khong gay phuong hai cho nhitng nguoi
¢ quyén loi lién quan dén n6 nhu ngudi lao dong, nha cung cap, khach hang, chinh
phu. Hoat dong kiém soat tai chinh chi duoc thuc thi khi cac thong tin ké toan tai
chinh duoc cong bd rong rii va sin c6 cho moi ngudi, vi khi khong c6 day da thong
tin dé phan tich danh gia, thi hoat dong kiém soat hay giam sat chi 1a hinh thirc, va
tinh hinh d6 s& din dén cac hau qua kho ludong, khong chi ddi véi timg nha dau tu
riéng 16 ma con anh hudng dén su phat trién ciia nén kinh té dat nude trong mot giai
doan nhat dinh. Vi viy nén moi cic chuyén gia tai chinh ké toan bén ngoai tham gia
vao ban kiém soat ctia cong ty va xem viéc cong khai hoa thong tin tai chinh ké toan
nhu mot nguyén tic bat bude va co khung hinh phat cu thé, thich dang cho nhimng

truong hop vi pham nham dam bao sy thuc thi nguyén tic nay.

3.4.5. Pao tao can bd cb kién thirc chuyén mén, dic biét 1a kién thirc vé tai

chinh va thi truwong chirng khoan

Chién lugc phat trién ngudn nhan lyc trong cong ty niém yét 1a mot trong
nhirmg nhan t6 quan trong hang dau, dic biét trong diéu kién hoi nhap kinh té qudc
té dang dién ra manh mé va Viét Nam khong thé dung ngoai cudc. Thuc té trén
quan diém cta nhiéu nuéc d3 timg chiu tac dong tir khung hoang tai chinh, quan tri
cong ty trd thanh nhéan t6 quan trong trong viéc phat trién thi truong ching khoan
no6i riéng va nén kinh té néi chung. Bé c¢o thé dap tng duoc cac yéu cau quan Iy tai

chinh trong tinh hinh méi cac cong ty niém yét can phai:



- Phai c6 chuong trinh dao tao, theo hudng tu td chire dao tao & cong ty hodc
clr cac chuyén vién, can bd trung cao cdp di hoc tip theo cac chuong trinh
dic biét dé nang cao, cap nhat kién thurc quan tri n6i chung, va quan tri tai

chinh noi riéng.

- Cén bd quan ly trong cong ty niém yét noi chung va cong ty co phan néi
riéng phai dugc chuin héa, bd tri cac chirc danh phai ding chuyén mon va
nang lyc. Cac chirc danh trong by phan tai chinh phai 1a ngudi c6 nang luc
that sy, co kién thirc viing vang vé tai chinh, c6 kha ning hoach dinh trong
dai han. Trong trudng hop can thiét, cac cong ty cd thé thué cac giam dbc
diéu hanh 13 nhitng chuyén gia vé quan tri san xudt, quan tri tai chinh la

ngudi nude ngoai nham dat muc tidu dé ra.
KET LUAN CHUONG 3

Trén co s¢ nhitng han ché con ton tai tir thue té hoat dong quan tri tai chinh
clia cac cong ty c¢b phan niém yét tai thanh phd H6 Chi Minh trong thoi gian qua,
tac gia dd dé xuat mot sd giai phap nham hoan thién hon nita cac hoat dong khai
thac ngudn tai trg, phan phdi loi nhuén, chinh sach cb tic, cac dé& xuit dé gia ca
chung khoan c6 thé tiém can voi gia tri thuc té ctia n6 hon nita trong thoi gian toi,
va mot sd giai phap khac trong viée to chirc bd may quan tri tai chinh ctia cac cong

ty trong tinh hinh hi¢n nay va trong tuwong lai.



KET LUAN

Cong ty cd phén la mdt loai hinh doanh nghiép con kha md&i mé, xuat hién
trong thoi gian gén day va chua thyc su phat trién manh mé tai Viét Nam, do d6
chua boc 16 ddy di nhitng nét dic thu. Tuy nhién voi xu hudng chung tai cac nude
c6 nén kinh té phat trién va thuc tién tai Viét Nam-nhd nwede dang chii truwong day
manh c6 phdan héa Doanh nghiép Nha niede va thi truong chimg khodn dang trong
qud trinh hinh thanh va phat trién-trong tuong lai gan nhat dinh cong ty c6 phan s&
14 loai hinh doanh nghiép chiém vi tri quan trong trong nén kinh té. Do d6 can thiét
phai hoan thién cong tic quan tri néi chung va quan tri tai chinh noi riéng trong
cong ty cb phan, dic biét 1a cic cong ty cd phan niém yét. Pay 1a mot cong viéc
phirc tap va kho khin, doi hoi nha quan 1y phai c6 kién thirc viing vang va toan
dién. Bén canh do, co s& phap ly nhu luat, cac van ban dudi luét cling nhu céc co
ché tai chinh cho loai hinh doanh nghiép ndy can dugc cu thé hoa va day du hon dé

tao diéu kién thuén loi cho hoat dong san xuat kinh doanh ctia céng ty c6 phan.

Thoi gian qua, nhimg két qua mang lai tir hoat déng cta cac cong ty cd
phan niém yét tai TPHCM rat kha quan, c6 nhiing gi4 tri déng gbp to 16n cho nén
kinh té, thé hién su thanh cong trong chu truong ddy manh c6 phan hoa doanh
nghiép nha nudc cia Pang va Nha nudc ta. Tuy nhién nhimng két qua dat dugc nay
s& con kha quan hon nita néu cong tic quan 1y, quan tri tai chinh duogc t6 chirc dwa
trén nhitng co sd khoa hoc, van dung kip thoi nhitng 1y thuyét quan trj hién dai cta

cac nudc tién tién trén the gidi.

Xuat phat tir nhitng nghién ctru thyc tién vé tinh hinh tai chinh va cong tac
quan tri tai chinh tai cic cong ty c6 phan niém yét tai TPHCM trong thoi gian qua,
véi rat nhiéu han ché con ton tai trong viéc khai thac, sir dung von, xay dung mdt co
cau von ti wu, chinh sach phan phéi loi nhuén, chinh sach cd tirc, va cac van dé vé
gia ¢6 phiéu cta cac cong ty ¢ phan niém yét, luan vin da dua ra mot sb giai phap
tai chinh dé hoan thién hon nita céng tac quan trj tai chinh véi cac ndi dung chinh

nhu: khai thic mot cach hiéu qua hon ngudn von tai trg cho hoat dong san xuét kinh



doanh, cac kién nghi vé van dé phan phoi lgi nhuén, chinh sach c¢6 tirc voi cac chinh
sach co tirc cu thé va dicu kién ap dung, cac kién nghi lién quan dén gia ca, cung

cau chiing khoan cua cac cong ty ni€m yét hién nay...

Tac gia hy vong rang nhitng kién nghi duoc dé xuét trén s& co nhimng gia tri
nhit dinh va gop phan nang cao hiéu qua cong tac quan tri tai chinh ctia cic cong ty

6 phan niém yét tai TPHCM trong thyc tién hién nay va thoi gian sap toi.



TAI LIEU THAM KHAO

1. TS Nguyén Ngoc Tho (2003), “Tai chinh doanh nghiép hién dai” — Trudng
Pai Hoc Kinh Té TP.HCM, thanh ph4 Hd Chi Minh.

2. Nguyén Hai San (2000), “Quan tri tai chinh” — Nha Xuat Ban Thong K¢ ,
thanh phd HO Chi Minh.

3. TS Nguyén Van Thuén (1996), “Quan trj tai chinh” — Nha Xuét Ban Théng
K&, thanh phd H6 Chi Minh.

4. PTS Poan Vin Hanh, “Céng ty c6 phan va chuyén doanh nghiép nha nudc
thanh cong ty ¢6 phan” — Nha Xuat Ban Thong K&, thanh phd H6 Chi Minh.

5. Bui Nguyén Hoan, “Thi truong chimg khoan va coéng ty c¢6 phan” — Nha
Xuét Ban Chinh Trj Quéc Gia.

6. Tap chi Kinh té phat trién cac s6 nim 2001,2002,2003

7. Tap chi Chung khoan Viét Nam cac s6 nam 2001,2002,2003

8. Tap chi Pau tu chimg khoan cac s6 ndam 2001,2002,2003.

9. Luat Doanh Nghiép — Nha Xuat Ban Tai Chinh.

10.Bao cdo tai chinh ctia cac cong ty niém yét tai TPHCM céac nam 2001, 2002,
2003

11.Cac website vé cong ty co phan va thi trudng ching khoan:

www.bsc.com.vn

www.hcmestc.org.vn

www.vietstock.com.vn

www.fsc.com.vn

www.stockmarket.vnn.vn

www.vietcombank.com.vn



http://www.bsc.com.vn/
http://www.hcmcstc.org.vn/
http://www.vietstock.com.vn/
http://www.fsc.com.vn/
http://www.stockmarket.vnn.vn/
http://www.vietcombank.com.vn/

PHU LUC 1

Bing tinh diém dé xép hang tai chinh cac cong ty co phan niém yét

tai thanh phé H6 Chi Minh

Cong ty c6 phian Bong Bach Tuyét

Cong nghi¢p - quy mo 16n

NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu Hgso | o s [Mictin q Tvsb | Muctin | o
y nhiém biém y nhiém
Cac chi tiéu thanh khodn
Kha nang thanh todn hién
thoi 4.76 | A 10 2.17 | A 10
Kha néng thanh todn nhanh 4.16 | A 5 1.L11 | A 5
Cic chi tiéu can ng(%)
Ty sb ng 21.00% | A 15| 32.00% | A 15
Ty $6 ng/vdn chi s¢ hitu 27.00% | A 15| 47.00% | A 15
No qua han/tong du ng NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 0.7 E 3 05| E 3
Vong quay ton kho 11]A 15 425 | B 12
Ky thu tién binh quéin 78.48 | E 3 43.64 | A 15
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN truéc thué/doanh thu 30.37% | A 251 19.51% | A 25
Ln trudc thué/tong tai san 21.14% | A 25| 9.75% | A 25
Ln trude thué/ von cha s
hiru 26.85% | A 25| 1436% | A 25
Tong diém 141 150
Cong ty c6 phan co khi va xAy dung Binh Tri¢u
Cong nghiép - quy mo vua
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu He sb Tvs§ | Muctin 7 Tvsb | Muctin | o
y nhiém biém y nhiém

Caéc chi tiéu thanh khodn
Kha néng thanh toan hién
thoi 14| C 6 1.38 | C 6
Kha ndng thanh todn nhanh 0.5|D 2 0.63 | E 1
Caic chi tiéu can ng(%)
Ty s0 ng 64.00% | D 6| 64.00% |D 6
Ty s6 ng/von chu s¢ hitu 176.00% | D 6 |179.00% | D 6
No qua han/tong du ng NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 1.45 | E 3 1.08 | E 3
Vong quay ton kho 26| E 3 225 |E 3




Ky thu tién binh quéin 3 43.6 | B 12 100.06 | E 3
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trude thué/doanh thu 5 0.98% | E 501 -497% | E 5
Ln trudc thué/tong tai san 5| 1.43% |E 5| -536% | E 5
Ln trude thué/ von chit s¢
hiru 5 3.93% | E 51-14.88% | E 5
Tong diém 53 43
Cty CP SK KD XNK Binh Thanh
Cong nghi¢p - quy mo 16n
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu Hgso | o s |Mictin q Tvsb | Muctin o
y nhiém biém y nhiém
Cac chi tiéu thanh khodn
Kha nang thanh todn hién
thoi 2 1.11 | C 6 095 | D 4
Kha nang thanh todn nhanh 1 0.88 | B 4 0.66 | C 3
Cic chi tiéu can ng(%)
Ty sb ng 3] 63.00% | D 6| 63.00% | D 6
Ty $6 ng/vdn chi s¢ hitu 31173.00% | C 91167.00% | C 9
No qua han/tong du ng NH 3
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 3 259 | A 15 2.68 | A 15
Vong quay ton kho 3 178 | A 15 14.69 | A 15
Ky thu tién binh quéan 3 64.62 | D 6 5141 | B 12
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trude thué/doanh thu 5 5.94% | B 20 4.63% | C 15
Ln trudc thué/tong tai san 5] 1536% | A 25| 12.42% | A 25
Ln trude thué/ von cha s&
hiru 5] 4191% | A 25| 3321% | A 25
Tong diém 131 129
Cty CP dai Iy lién hi¢p van chuyén
Thuong mai - quy moé 1é6n
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu He sb Tvs§ | Muctin 7 Tvsb | Muctin o
y nhiém biém y nhiém

Caic chi tiéu thanh khodn
Kha nang thanh toan hién
thoi 2 232 | A 10 283 | A 10
Kha néng thanh todn nhanh 1 232 | A 5 283 | A 5
Cic chi tiéu can ng(%)
Ty s0 ng 3] 31.00% | A 15| 22.00% | A 15
Ty 50 ng/von chi so hitu 3| 45.00% | A 15| 29.00% | A 15
No qua han/tong du ng NH 3
cac chi tiéu hoat dong




Vong quay tai sdn 3 1.12 | E 3 1.08 | E 3
Vong quay t6n kho 3
Ky thu tién binh quan 3 94.75 | E 3 87.69 | E 3
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trude thué/doanh thu 51 24.58% | A 251 19.14% | A 25
Ln trudc thué/tong tai san 5] 27.45% | A 25| 20.58% | A 25
Ln trude thué/ von cha s
hitu 51 3991% | A 25| 2649% | A 25
Tong diém 126 126
Cty CP XNK Khanh Héi
2002-quy mo vua, 2003 quy mo 16n - cong nghiép
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu He sb Tvs§ | Muctin 7 Tvsb | Muctin o
y nhiém biém y nhiém
Cic chi tiéu thanh khodn
Kha néng thanh toan hién
thoi 2 1.07 | C 6 1.07 | C 6
Kha néng thanh todn nhanh 1 0.56 | D 2 038 | D 2
Cic chi tiéu can ng(%)
Ty s0 ng 3] 69.00% | E 3| 76.00% | E 3
Ty 50 ng/von chi so hitu 3[218.00% | E 3 |325.00% | E 3
No qua han/tong du ng NH 3
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 3 1.99 | D 6 1.54 | D 6
Vong quay ton kho 3 8.4 A 15 3.54 | C 9
Ky thu tién binh quéan 3 434 | B 12 103.1 | E 3
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trudc thué/doanh thu 5] 397%|E 5| 424%|C 15
Ln trudc thué/tong tai san 50 17.90% | C 15| 6.52%|C 15
Ln trude thué/ von chi s¢
hitu 51 25.13% | A 251 27.70% | A 25
Tong diém 92 87
Cty CP Co dién lanh
Cong nghiép - quy md 16n
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu He sb Tvs§ | Muctin 7 Tvsb | Muctin o
y nhiém biém y nhiém

Caéc chi tiéu thanh khodn
Kha nang thanh toan hién
thoi 2 1.67 | B 8 1.78 | B 8
Kha néng thanh todn nhanh 1 08| B 4 1.16 | A 5
Cac chi tiéu can ng(%)
Ty s0 ng 3] 41.00% | A 15| 40.00% | A 15
Ty s ng/von chu s¢ hitu 3] 71.00% | A 15| 67.00% | A 15




Nog qua han/téng dung NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 0.89 | E 3 0.78 | E 3
Vong quay ton kho 4| B 12 5.7 A 15
Ky thu tién binh quéan 5825 | C 9 875 | E 3
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN truéc thué/doanh thu 8.80% | A 25| 13.00% | A 25
Ln trudc thué/tong tai san 7.81% | B 20 | 10.09% | A 25
Ln trude thué/ von chi s¢
hitu 13.33% | A 25| 16.87% | A 25
Tong diém 136 139
Cty CP hop tac KT-XNK Savimex
Cong nghiép - quy md 16n
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu He sb Tys6 | Muctin 7 Toss | Mietin | o
nhiém biém y nhiém
Caéc chi tiéu thanh khodn
Kha nang thanh toan hién
thoi 131 C 6 1.21 | C 6
Kha néng thanh todn nhanh 0.63 | C 3 0.51 | C 3
Cac chi tiéu can ng(%)
Ty s0 ng 62.00% | D 6| 71.00% | E 3
Ty s ng/von chu s¢ hitu 161.00% | C 9 | 240.00% | E 3
No qua han/téng dung NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 1.15 | E 3 1.18 | E 3
Vong quay ton kho 28| D 6 248 | E 3
Ky thu tién binh quan 78.41 | E 3 86.47 | E 3
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trudc thué/doanh thu 7.33% | A 25| 5.72% |B 20
Ln trude thué/tong tai san 8.41% | B 20 6.72% | C 15
Ln trude thué/ von chi s¢
hitu 21.95% | A 25| 22.88% | A 25
Tong diém 106 84
Cty CP Khach san Sai
Gon
Thuong mai - quy mo vira
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu Hé so TV s Murc tin i TV s6 Mirc tin Pidm
y nhiém biém y nhiém

Cac chi tiéu thanh khoin
Kha nang thanh toan hién
thoi 4.69 | A 10 509 | A 10
Kha nang thanh todn nhanh 4.64 | A 5 501 | A 5




Cic chi tiéu can ng(%)
Ty s0 ng 8.00% | A 15| 7.00% | A 15
Ty s6 ng/von chu so hitu 9.00% | A 15| 7.00% | A 15
No qua han/téng dung NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 05| E 3 0.45 | E 3
Vong quay ton kho 115.7 | A 15 85 | A 15
Ky thu tién binh quan 74.26 | E 5 103.6 | E 3
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trude thué/doanh thu 27.22% | A 25| 2121% | A 25
Ln trudc thué/tong tai san 13.70% | A 25| 9.47% | C 15
Ln trude thué/ von chu so
hitu 14.96% | A 25| 10.18% | C 15
Tong diém 143 121
Cty CP Transimex Sai
Gon
Thuong mai - quy mo vira
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu Hé sb T b | Muctin q Tosb | Mictin | o
y nhiém biém y nhiém
Cac chi tiéu thanh khoan
Kha nang thanh toan hién
thoi 0.87 | D 4 091 | E 2
Kha néng thanh todn nhanh 0.87 | C 3 09 |C 3
Cac chi tiéu can ng(%)
Ty s6 ng 59.00% | D 6| 50.00% | C 9
Ty s6 ng/von chu s¢ hitu 146.00% | D 6 | 102.00% | D 6
No qua han/téng dung NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 0.79 | E 3 1.22 | E 3
Vong quay ton kho 672.3 | A 15| 34481 | A 15
Ky thu tién binh quan 56.69 | E 3 146 | A 15
Caic chi tiéu doanh lgi(%)
LN trude thué/doanh thu 14.09% | A 25| 13.08% | A 25
Ln trude thué/tong tai san 11.07% | B 20 | 16.00% | A 25
Ln truée thué/ von chu s
hiru 27.19% | A 25| 32.24% | A 25
Tong diém 110 128
Cty CP Nudc giai khat Sai Gon
Cong nghi¢p 2002 - quy mo vura, 2003 quy md 1on
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu Heé s6 T b | Muctin q Tosb | Mictin | o
y nhiém biém y nhiém

Cac chi tiéu thanh khoan




Kha ndng thanh toan hién
thoi 1.89 | B 8 1.77 | C 6
Kha néng thanh todn nhanh 143 | A 5 147 | A 5
Cac chi tiéu can ng(%)
Ty s6 ng 49.00% | B 12| 50.00% | C 9
Ty s6 ng/von chu s¢ hitu 73.00% | A 15 102.00% | C 9
No qua han/téng dung NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 231 | C 9 1.71 | D 6
Vong quay ton kho 119 A 15 13.93 | A 15
Ky thu tién binh quan 87.48 | E 3 7425 | E 3
Caic chi tiéu doanh lgi(%)
LN trude thué/doanh thu 5.48% | C 15| 9.54% | A 25
Ln trudc thué/tong tai san 12.65% | A 25| 1631% | A 25
Ln trude thué/ von chii s¢
hitu 18.76% | A 251 32.90% | A 25
Tong diém 132 128
Cty CP Thuy san s6 4
Cong nghiép quy mod vira
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu Hgso | o s |Mictin 7 Tvsb | Muctin | g
y nhiém biém y nhiém
Cac chi tiéu thanh khoin
Kha nang thanh toan hién
thoi 1.69 | B 8 1.51 | C 6
Kha ndng thanh toan nhanh 1.51 | A 5 1.25 | A 5
Cac chi tiéu can ng(%)
Ty s6 ng 49.00% | B 12| 56.00% | D 6
Ty 56 ng/von chu so hitu 98.00% | A 15| 125.00% | C 15
No qua han/téng duno NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 212 | D 6 2.12 | D 6
Vong quay ton kho 23.8 | A 15 14.82 | A 15
Ky thu tién binh quan 1534 | A 15 24.64 | A 15
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trude thué/doanh thu 6.20% | B 20| 449% | D 10
Ln trudc thué/tong tai san 13.14% | A 25| 9.54% | B 20
Ln trude thué/ von chit s¢
hitu 26.00% | A 25| 21.46% | A 25
Tong diém 146 123
Cty CP Vién Théng VTC
Thuong mai - quy mo vira
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu He sb T b | Muctin q Tosb | Mictin | o
y nhiém biém y nhiém




Cac chi tiéu thanh khoan

Kha nang thanh todn hién
thoi 287 A 10 223 | B 8
Kha néng thanh todn nhanh 19 | A 5 1.56 | B 4
Cic chi tiéu can ng(%)
Ty sb ng 30.00% | A 15| 39.00% | B 12
Ty 50 ng/von chi so hitu 44.00% | A 15| 65.00% | B 12
No qua han/tong du ng NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 595 A 15 504 | A 15
Vong quay ton kho 4| E 3 526 C 9
Ky thu tién binh quéan 50.21 | D 6 39.18 | C 9
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trudc thué/doanh thu 19.55% | A 25| 19.30% | A 25
Ln trudc thué/tong tai san 27.96% | A 25| 23.50% | A 25
Ln trude thué/ von chi s¢
hitu 40.20% | A 251 38.73% | A 25
Tong diém 144 144
Cty CP Co khi xing diu
Thuong mai - quy mo vira
NAM 2002 NAM 2003
Chi tiéu He sb Tvs§ | Muctin 7 Tvsb | Muctin o
y nhiém biém y nhiém

Caéc chi tiéu thanh khodn
Kha néng thanh toan hién
thoi 2.11 | B 8 232 | A 10
Kha néng thanh todn nhanh 1.58 | B 4 148 | B 4
Caic chi tiéu can ng(%)
Ty s6 ng 36.00% | B 12| 34.00% | B 12
Ty 50 ng/von chii so hitu 57.00% | B 12| 51.00% | B 12
No qua han/téng dung NH
cac chi tiéu hoat dong
Vong quay tai san 1.21 | E 3 1.62 | E 3
Vong quay ton kho 63| A 15 5.86 | B 12
Ky thu tién binh quan 142.29 | E 3 969 | E 3
Cac chi tiéu doanh lgi(%)
LN trudc thué/doanh thu 933% | A 25 6.21% | C 15
Ln trudc thué/tong tai san 11.31% | A 25| 10.08% | B 20
Ln trude thué/ von chi s¢
hitu 17.73% | A 25| 1521% | A 25
Tong diém 132 116




PHU LUC 2

Phwong phap xép hang tai chinh theo chuong trinh nghién ciru ciia phong nghiép
vu tong hgp cong ty ) phan chirng khoan D¢ Nhit

Phong Nghiép vu Téng hop - Cong ty C6 phan Chig khoan Dé Nhat
Phuong phap tinh & Can cu x€p hang tai chinh
Céap nhat : 29/07/04

Dé gop phan ning cao hiéu qua hoat dong dau tu cia Quy khach hang, cac bo phan chuyén
moén cua FSC ludén khong ngung ¢ ging nghién ctru vé tinh hinh tai chinh cac doanh
nghiép dang niém yét ching khoén tai Trung tim Giao dich Chting khoan Tp Ho Chi
Minh.

Véi quan diém nay, bo phan Nghiép vu ctia FSC - qua qua trinh nghién ctru - dd xay dung
nén bang Xép hang Tai chinh cac cong ty dang niém yét ma chung t61 s¢ gidi thiéu duoi
day dé Quy khach hang c6 thém mot sé thong tin mang tinh chat tham khao, phuc vu cho
viéc dau tu.

Xin néi ré rang véi viéc lam nay chung t6i khong cé tham vong dong vai tro nhu mot to
chtrc dinh mire tin nhiém doanh nghiép, muc dich duy nhét ctia chung t6i 1a it nhiéu giup
cho Quy khach hang c6 dugc nhiing danh gia cua riéng minh mét cach khai quat va cu thé
hon vé tinh hinh tai chinh cac cong ty dang niém yét chimg khoén tai Trung tdim Giao dich
Chtng khoan Tp.HCM.

Bang nay 1a két qua cua nhimg nghién ctru, phan tich chu quan cua chung t6i. Nén chic
han con nhiéu thiéu sét. Do d6, viéc nhan dugc sy quan tam cing nhu nhitng ¥ kién dong
gop quy bau tir Quy khach hang s& 1a ngudn dong vién rat 16n cho toan thé can bo cua
FSC.

I-CAN CU XEP HANG:

1. Tiéu chuan danh gia tin dung doanh nghiép ciia nganh Ngén hang (tai liéu Huong dan
ctia NHNNVN) va nhiing tiéu chuan quéc té vé danh gia tin dung doanh nghiép sau khi
dl{qc chung t61 hi¢u chinh nham phu hop véi thyuc té nén kinh t& Viét Nam hién nay. Cu
thé :
e Céc chi tiéu thanh khoan, can n¢ va hoat dong dugc danh gia dua trén phuong phép
cua nganh Ngan Hang.
e Céc chi tiéu doanh loi dugc danh gia dva trén nhimg chuan muyc qudc té& va nghién
cuu cua FSC.
2. Tinh chét dic thu trong linh vuc hoat dong va quy mé cta doanh nghiép .Cu thé :
e Theo nganh: Nong - Lam - Ngu nghi¢p; Thuong mai - Dich vu; Xay dung; Cong
nghiép.
e Theo quy md: Lon; Vira; Nho.
3. Ngudn dir liéu:
 Bang can dbi ké toan;
e Bio cdo két qua hoat dong kinh doanh;
 Bang luu chuyén tién t&
o Céc thong tin phi tai chinh khac.
Dua trén nhiing cin cir nay, Doanh nghiép duoc xép hang tai chinh theo 06 loai thir hang
tr cao xuéng thép: AA; A; BB; B; CC; C.



II-PHUONG PHAP TiNH TOAN :

1- Chon Bang tinh ( dwoc chiing t6i dinh kém dudi dy) co nganh nghé ciia doanh nghiép
ma chiing ta quan tam.

2- Trong bang tinh da chon ,cin c&t quy mo vé von cia doanh nghiép s& chon bang tinh con
tuong Ung.

3- Tinh toan céac chi tiéu trong bang tinh dua trén Bdo Cdo tai chinh cua doanh nghiép .

4- So sanh sd liéu cac chi tiéu vira tinh toan duoc véi cac s liéu ctia bang tinh con dé xac
dinh muc dd tin nhiém A, B, C, D, E tuong tng. Trong d6 can cha y cach xéc dinh dya
trén chi s6 trong bang tinh con :

Chi s6 Xép loai
Tu A vé bén trai A
Sau A dén B B
Sau B dén C C
Sau C dén D D
Sau D E

5- Sau khi da xéac dinh dugc murc do tin nhiém ctia doanh nghié€p qua tung chi tiéu, can ctr
vao bang Tinh Diém dudi day dé tinh toan diém so ctia doanh nghiép (ct diém s6 = HE so
x Piém s0 theo murc dJ tin nhiém cua tung chi ti€u twong Gng ):

Chi tiéu Hé S6 | biém | MUC PO TIN NHIEM

A|B|C|D]|E
Cac chi tiéu thanh khoan - - - - - - -
1. Khé nang thanh toan hién thoi 2 - 5 4 3 2 1
2. Kha nang thanh todn nhanh 1 - 5 4 3 2 1
Cac chi tiéu can n¢ - - - - - - -
1. Ty s6 no 3 - 5141321
2. Ty s6 ng / Vén CSH 3 - 5141321
3. No¢ qua han / Téng du ng N/Hang 3 - 501413211
Cic chi tiéu hoat dong - - - - - - -
1. Vong quay tai san 3 - 5 4 3 2 1
2. Vong quay ton kho 3 - 5 4 3 2 1
3. Ky thu tién binh quan 3 - 5141321
Cac chi tiéu doanh lgi - - - - - - -
1. LN truée thué / Doanh thu 5 - 5141321
2. LN trude thué / Tong tai san 5 - 51413211
3. LN trudc thué / Vén CSH 5 - 501431211




6- Sau khi di Téng Cong diém s cua doanh nghiép, dwa vao bang duéi day dé xép hang

doanh nghiép:
Piém A Két luan
loai
Tir 156 dén DN loai nay la DN hoat dong rat tot, dat hiéu qua va c6 trién vong
AA
180 phat trién cao, rui ro thip.
131 - 155 A Nam trong loai nay la DN hoat dong cQ hiéu qua, t:mh hinh tai
chinh lanh manh, c6 ti€m nang phat trién, rui ro thap.
bay 1a DN hoat dong hiu qua, c6 tiém ning phat trién. Tuy nhién
106 - 130 BB C(‘?n rr}cf)t s0 han ché vé tiém lyc tai chinh va ton tai nhitng nguy co
tiém an. Rui ro trung binh.
DN loai nay hoat dong chua hi€u qua, kha nang ty chu tai chinh
81 -105 B
thp, c6 nguy co tiém an. Rui ro trung binh.
56 - 30 CC Day 1a DN c6 hiéu qua hoat dong thap, tinh hinh tai chinh yéu
kém, thiéu kha nang ty chu tai chinh. Rui ro cao.
Nam trong loai nay la DN ¢6 tinh hinh kinh doanh thua 16 kéo
<=55 C  |dai, tinh hinh tai chinh yéu kém, khong c6 kha nang tu chu tai
chinh, dang dung trudc nguy co pha san. Rui ro rat cao.

IIT - PHU LUC : Cac bang tinh

BANG TIEU CHUAN DANH GIA CAC CHIi TIEU TAI CHiNH
DOANH NGHIEP NGANH NONG - LAM - NGU’ NGHIEP

%gy:;%(l)o;; Quy mo vira Quy mo nhé
Chi tidu VND) (TS > 20ty VND) | (TS <20ty VND)
AlBlc|p|Al|lB|Cc|D|A|B]|C]|D
Cac chi tiéu thanh khoan
I.Khanangthanh 174 16 11 0823 1,7 12 1 |29 23 17 14
toan hién thoi
2. Khanangthanh |y 4 09 06 04 (1,7 1,1 07 0622 18 12 09
toan nhanh
Cac chi tiéu can ng (%)
1. Ty s6 ng 35 45 55 65|30 40 50 60 | 25 35 45 55
2. Tysong/vonchu |53 69 122 185| 42 66 100 150 | 33 54 81 122
s& hiru




3. No qua han / tong 0 1 2 3 0 1 2 3 0 1 2 3
du ng N/Hang

Cic chi tiéu hoat dong

1. Vong quay tai san 3 25 2 15|35 3 25 2 4 35 3 25
2.V€)ngquayt6nkho 5 45 4 35| 6 55 5 45 7 6,5 6 55

3. Kythutienbinh 139 45 55 60|34 38 44 55|32 37 43 50
quan

Cac chi tiéu doanh loi (%)

1. LN trudc thue / 6,555 45 35|75 65 55 45|85 75 65 5,5
doanh thu

tz;,LI}I“’u’éCthué/ 0nglgg 83 68 53 [112 98 83 68 [127 112 98 83
al san

3.LNtrudc thué/von | 13 11 9 7 |132 11,5 97 8§ |14, 124 10,8 92
chu s¢ hiru




BANG TIEU CHUAN DANH GIA CAC CHi TIEU TAI CHIiNH
DOANH NGHIEPNGANH THU'ONG MAI DICH VU

Quy mé lém Quy mé vira Quy m6 nhé
TS >1 v VND TS > 20ty VND TS <20ty D
Chi ticu (TS>100 ty VND) (TS =20ty VND) (TS <20ty VND)
Al B | C D A B C D A B C D
Cac chi tiéu thanh khoin

tlﬁéfhanéngthanh“’énhién 21 16 11 08 |23 17 12 1 |29 23 17 14

2. Kha nang thanh toan 14 09 06 04|17 11 07 06|22 18 12 09
nhanh

Cac chi tiéu can ng (%)

1. Ty s6 ng 35 45 55 65 30 40 50 60 25 35 45 55

2.Tysbno/vénchasohiru | 53 69 122 185 | 42 66 100 150 | 33 54 81 122

3.Noquahan/tongdune | o | 15 52 | o 16 18 2| 0 16 18 2
N/Hang

Cac chi tiéu hoat dong

1. Vong quay tai san 3 25 2 1,5 | 3,5 3 2,5 2 4 3,5 3 2,5
2. Vong quay ton kho 5 45 4 35| 6 55 5 45| 7 65 6 55
3. Ky thu tién binh quén 30 45 55 60 | 34 38 44 55 | 32 37 43 50

Cac chi tiéu doanh l¢i (%)

1. LN trudc thué / doanh thu | 6,5 55 4,5 35|75 65 55 45|85 75 65 55

génLNtm"’“hué/ tongtai 19 g3 68 53 [112 98 83 68 | 127 112 98 83

3.LNtrudethue/voneha | 15 1y 9 7 132 115 97 8 | 141 124 108 92
s& hiru

BANG TIEU CHUAN pANH QIA CAC CHI TIEU TAI CHINH
DOANH NGHIEP NGANH XAY DUNG

Quy mé lém Quy mé vira Quy mé nhé

Chi ticu (TS > 100 ty VND) (TS > 20ty VND) (TS <20 ty VND)

A| B C D A B C D A B C D

Cac chi tiéu thanh khoan

tlﬁghénéngthanhménhién 19 1 08 05|21 11 09 06|23 12 1 09

2. Kha nang thanh toan 09 07 04 01| 1 07 05 03|12 1 08 04
nhanh

Cac chi tiéu can ng (%)




1. Ty sé ng 55 60 65 70 | 50 55 60 65 | 45 50 55 60
fmz ysomg/vonchisd | oo 100 150 233 | 69 100 122 150 | 66 69 100 122
3.Noquahan/tongdune | o | s 5 | o 16 18 2 | 0 16 18 2
N/Hang ’ i ’ ’ ’

Cic chi tiéu hoat dong

1. Vong quay tai san 25 23 2 17| 4 35 28 22| 5 42 35 25
2. Vong quay ton kho 35 3 25 2 4 3.5 3 25 | 35 3 2 1
3.Kythutiénbinhquin | 60 90 120 150 | 45 55 60 65 | 40 50 55 60
Ciic chi tiéu doanh lgi (%)

1. LN trude thué / doanh 7 6 5 4 ] 7 6 5 9 ] 7 6
thu

gé nLN trude thue /tong tai |19 1909 85 68 |13.6 119 102 85 | 153 136 119 102
3.LNtruge thue/voneht | 50 136 113 91 | 16 14 12 10 | 17 151 132 113

sO hitu

BANG TIEU CHUAN DANH GIA CAC CHI TIEU TAI CHINH
DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP

Quy mé lén Quy mé vira Quy mé nhé
> 7 > Y < Y
Chi ticu (TS > 100 ty VND) (TS =20ty VND) (TS <20 ty VND)
AlB|lc| D|A]| B/| C D A B c| D

Cac chi tiéu thanh khoan
I.Khanangthanhtoanhién | » 4 | 55122 16 11 08|25 18 13 1
thoi
2. Kha nang thanh toan 11 08 04 0212 09 07 03|13 1 08 06
nhanh
Cac chi tiéu can ng (%)
1. Ty s6 ng 45 50 60 70 | 45 50 55 65 | 40 45 50 55
2. Ty sé ng/ vén chu se hitu | 122 150 185 233 | 100 122 150 185 | 82 100 122 150
3.Noquahan/tongdune | | 15 5 | o 16 18 2 | 0 16 18 2
N/Hang
Cac chi tiéu hoat dong
1. Vong quay tai san 23 2 17 15135 28 22 15|42 35 25 15
2. Vong quay ton kho 5 4 3 25| 6 5 4 3 |43 4 37 34
3. Ky thu tién binh quan 45 55 60 65 |35 45 55 60 | 30 40 50 55

Cac chi tiéu doanh l¢i (%)




1. LN truéc thué / doanh thu

2. LN trude thué / tong tai
san

3. LN trude thué / vén chu
s& hiru
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