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Tiéeu chuan dinh luong déi voi co phiéu
niém yét trén san HOSE

Nhing van dé con ton tai

phai hoi da 3t cd cactiéu chuan nigm yét (TCNY), Vige
quy dinh TCNY cho co phigu nham muc dich: Ho tro thi
trseng hoat déng &n dinh, tao niém tin cho cong ching dau tu vao
chimg khoan cb chét chét lueng dugc giao dich trén thi trucng,
khuyén khich cac cong ty hoat dong hiéu qua dua cd phigu lén
riém yét tai san giao dich. Dé dat dugc nhimg muc dich néu irén,
méi thi tnsgng chimg khoan (TTCK) da xay dung cho riéng minh
mét hé thdng TCNY phu hop véi dac th va trinh dd phét trién cla
nén kinh té.
Tl ngay 15/09/2012, TCNY d6i véi cac cd phigu trén san
HOSE thuc hign theo Nghi dinh 8 14/2007/NB-CP da duroc thay
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guau dich trén TTCK, i clo thic iy i bt hoat dong ngay cang hiiu qud fon.

Vigc sira ddi va ba sung cac TCNY nham muc dich nang cao
cht luong o phiéu duae giac dich trén TTCK, tr do thic day thi
tnrémg hoat déng ngay cang hiéu qua han. Bé o4 gbe nhin toan
dién hon vé cac TCNY m phiéu trén san HOSE, bai viét phén tich
va 50 sanh cac figu chudn nay vai cac chi tiéu ti chinh dinh luang
clia 6f phiéu niém yét lai san giao dich chimg khoan Thai Lan va
Singapore nham tim ra nhirng van dé chua hap Iy trong cac TCNY
cila san HOSE va dua ra mat s4 y kign thao luan va khuyén nghi
vé van dé nay.

1, Tidu chuan tai chinh dinh Iugng déi véi cd phiéu niém
yét tai TTCK Singapore va Thai Lan

Mbi thi tremg co thé dua ra cac chi iéu tai chinh dinh ludng
khac nhau, cac chi ligu dinh lugng nay !uy thuoe vaa mirc do phat
trién cila thi trueng va chit luong cac ¢ phiéu trén thi tueng.

Tai SET, cac chi tigu tai chinh dinh lugng déi véi of phi€u niém
yét duue quy drnh nhu sau:
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Tai SGX, cac chiliéu tai chinh dinh luong déi vai cd phigu niém
yét duoc quy dinh nhur sau:

Tiéu chudn dinh lugng
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{Higudn: S g dich chomg khodn Singapare (SGX) va tdng hop rda te g8

(*) Biéu kién thir 3 duce ap dung tr ngay 10/08/2012, khéng
xét dén chi béu I nhuan ma chi dura ra hai chi tiéu. doanh thu va
mitc van haa thi tnrang.

Tirbang 2 va 3, tac gid rit ra cac nhan xét sau:

- Ca hai san SGX va SET déu co cac chi tiéu dinh lrang quy
dinh déi véi o6 phigu niém yét la cac con 54 tuyét ddi, khdng of chi
Biéu tuong i,

- Ca hai san déu rang budc vé quy mo vin thue gop, vin héa
thi trurang, Iof nhuan (hodc doanh thu) nam gan nhat - yéu 16 quan
trong khang dinh ndng luc tai chinh cla cang ty nigm yét va sur ky
vong clia cong chung dau tu déi vai b phigu nigm yét,

- C4 hai san déu rang budc vé tha gian hoal dang ti thiéu (tai
SET khéng quy dinh néng biét vé that gian nhung digu kién vé loi
nhudn 10y ké da dong thai bao gbm yéu 15 thai gian hoat dang).
Piéu kién nay khang dinh {:ﬁng ty da b qua trinh hoat déng hiéu
qua dud hinh thire cong ty ¢ phan

- So véi SET, SGX rang budc chat ché hon vé co ciu of dong
nhim bdo vé quyén Idi cho cac of dong nhé, ngan chan tinh trang
Igh ich tap trung vao mét vai nhém od dong lan.

- Riéng ddi vai SGX, cong ty nao chon nhom diéu kién rang
budc 3 khang co vé chi tiu loi nhuan, thai gian hoat dang 18 thiéu
¢ling chi yéu ciu 01 nam. Biéu kién nay 1a oo hdi cho cac cing ty
dis chi méi thanh I3p nhung da of doanh thu cao {thé hién quy mé
thi trudng tigu thu) va mifc von hoa cao (thé hién s danh gia cao
clia nha dau tu vé trién vong phat trién clia cong ty trong fuong lai).

2. Nhin xét vé cac TCNY tai HOSE

So sanh cac TCNY ¢6 phiéu lai HOSE (Bang 1) va lai SET,
SGX (Bang 2&3), tac gia cho rang BG Tai chinh da xay dung hé
thdng chi tiéu tai chinh dinh lugng dai vai ¢ phiéu tueng dbi
chat ché va phi hop véi quy dinh tai cac nudc phat trién trong
khu vue. Tuy nhién, SGX v& SET khdng rdng budc ty 1€ ROE
nhu san HOSE. Theo tac gia, nguang ROE 15i thidu 5% sé han

P Tl

ché cac céng ty ¢d st dung dén bay 1ai chinh dua cd phiéu lén
niém yét trén san giao dich trong diéu kign kinh t& kho khan;
con trong diéu kién kinh t& phat trién thi chi tieu nay lai khéng
phat huy tac dung. Khinén kinh t& gap khé khan, loi nhuan sau
thué s& thap hodic 4m lam cho ROE ctia cac cong ty rat thap;
trong khi dé, khi nén kinh t& phat trién cac céng ty hoat déng
kinh doanh higu qua thi ROE s& dé dang dat mic cao thong
qua viéc sir dung don bady. D& chirng minh nhan dinh nay, lac
gia dua ra tinh huéng gia dinh nhu sau:

Gia dinh ¢b hai cong ty A va B véi cac thing tin trong bang 4;

ETT Chi tiéu Céngty A | Céngty B
o1 | Tdngna 0 30,000
02 | %on chd 5o hau T 180000 | venoon |
0Za | - Wondigu 18 120000 | 120000 |

ok Cacqui 30,000 ol

03 | Tang raisan 150,000 | 180,000
04 | Dzanh mo thoan BOO D00 | 500000
05 | Lo nhadn trude thad va 18 vay T TEO
06 | L& vay (1A sudl vay 5%) ] 1600
07 | Lot nhudn sau 1 (LNST) TEOD| G000

T0E | TV subl LNET in vor chl s hifu (ROE) B00% | 500%

N 50 8 Se gid g din v i tdn

Cong ty A khong sl dung ne vay ma sir dung cic quy dé tai tro
cho cac i san (30 ty déng), frong khi cong ty B khing cd cac quy
va sir dung ng vay vél 13i vay 5%/nam (don bdy tai chinh) thi chi
figu ROE clia hai cdng ty bang nhau, du lgi nhun sau thué cla
hai odng ty khong bang nhau,

Bay gidr, la dura ra hai tinh huéng gia dinh véi diéu kién ¢ dinh
cac chi tiéu (tir 01 d&n 05) clia bang 4 va cho 13i vay thay doi thi
cac chi tigu (tir 06 dén 08) sé thay déi (Xem bing 5)

Tinh huéng 1: Khi 13 suat vay thap hon 5% thi ROE cla cang
ty Akhéng déi, ROE clia cong ty B cao han 5%. Ca hai cong ty dat
chi liéu niém yét c6 phiéu & muc t6i thidu,

Tinh huong 2: Khi lai suat vay cao hon 5% thi ROE cia
cong ty A vin khéng ddi con ROE clia cang ty B sé thap han
5%. Nhu vay, Cong ty A dat chi tidu niém yét cd phiéu, con
mng ty B Thl khnng

Lai suat vay | ROE céngty A | ROE congty B
: 4.00% 5,05 ;
Tirh hudng 1 -
TR IEEDG 4.50% 5.0%
— L _5.00% 5.0%
i < 5.50% | 5.0%
Tinh huéng 2 |—— 5.00% | 5 0%

(Nguer: Tic gid fink odin)
Trong thire 1, 13t ¢a cac cong ty ¢ phin hoat dﬁﬂg déu co st
dung dén ba:,r 4 chinh dé gia tang kha nang sinh I8 cla vén chil
5 hiny, Phuong tinh Dupont:
Khang dinh trén lai cang diing trong diéu kién chi phi sir dung
vén cha cdc cing ty tai Vigt Nam cao han 5%:
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Nhur véy, 1ai suat cho vay @ Vigt Nam luén cao hon 5% va (s
d6 tinh hudng 1 khang thé xay ra (cac cong ty khéng thé vay ng
v |8 sust duéi 5%) ma chi ¢ tinh huéng 2 xay ra. Hay ndi theo
cach khéc, véi cing mét mirc Ioi nhuén tede thué va 1ai vay thi
cong ty st dung don by (vay ng vdi 13} suat Idn 5%) s& khong di
diéu kién niém yét, con céng ty khéng stt dung ng vay thi di. Biéu
ndy khong phi hop véi thyc t& 1a hau nhu 181 & cac cong ty of
phéin déu str dung don béy tai chinh, bdi khi s dung dén by, chi
phi sif dung vén thuéng thap hom so vai khdng st dung (i2n dung
tam chan thué tir 1ai vay).

3. Mét 56 khuyén nghi

Ty 1& viin héa thi tueng trén GDP clia Vigt Nam thap nhét so
véi cac nude trong khu vue Bang Nam A (xem hinh 1). Biéu nay
cé thé chimg td Viét Nam ¢ rél nhigu iém nang gia ting mic vén
ha trén thi trudng, khuyén khich cac cdng ty sén xudt kinh doanh
¢t hidu qua hodc ¢b tiém ning trong tuong lai phét tién manh dan
dura of phigu nigm yét trén HOSE.
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(Nguein:Ngin hing Thé i (WE))

D& khuyén khich cac cong ty kinh doanh higu qué (hodc co
tiém nang phat trién) nigm yét o phiéu, ddng thai cling han ché
nhimg cang ty hoat dong kém hiéu qua Ioi dung viéc nigm yét ¢
phigu huy dong v8n lam thiét hai nha déu tu, tac gia d& xuat mot
s khuyén nghi:

Thir nhat, cac chi s6 kinh & v ma & Vigt Nam thiseng bién dong
manh va c tac dong lém dén hiéu qua san xuat kinh deanh clia
cdng ty. Viée danh gia higu qua hoat ddng kinh doanh clia céng ty
phai co tAm nhin dai han, khong nén chi dira vao chi tiéu loi nhuan
sau thus va ROE dé dua ra diéu kién niém y&t. Theo tac gid, co

ihé dua ra cac didu kién vé doanh thu va mirc vGn hoa trén thi
fnseng méa khang cin d2n chi tigu loi nhudn déi vai nhimg céng ty
chimg 19 dugc tiém nang phat trién (nhur diéu kién 3 cla SGX).
Doanh thu cao thé hién céng ty hoat déng higu qua vé mét thi
truéing tiu thu va mic vén haa cao tirc 14 duge cac nha dau tu
danh gia cao vé higu qua kinh doanh trong tuong lai.

Thir hai, chitiéu ROE |4 chi tigu thé hién s ligu tuong i, khi
dura ra gidi han 16 thigu phai xét dén yéu t3 lam phat va lai vay ca
Viet Nam trong méi thai ky, néu khong no sé khong phal huy tac
dung tich cuc ddi vdi sy phat trién cla thi tnsong va vo hinh chung
can tré cac oong ty cé iém ndng phat trién chi vily do sk dung don
béy ti chinh.

Thir ba, chi tigu Ici nhuan 1 mét trong nhimg chi iéu cong ty
o thé ding cac thil thudt ké toén dé nang cao loi nhuan hodc
chuyén ir 16 sang 1ai. Va khi chi tiéu ki nhusn nay thay ddi sé tac
dang dén chi titu ROE. Do dé, 4 ngan chan cac thd thuat nay, BS
Tai chinh ¢6 thé dura ra cic quy dinh dé han ché. Chang han, trong
nam tai chinh gan théi diém niém y&t (trén ndm), khdng cho phép
cong ty thay d8i chinh sach ké toén (thay ddi phueng phap khau
hao, phutong phép xuét kho, phuang phap ghi nhan doanh thu, chi
phi, ...} theo huéng lam tang Igi nhuan clia cang ty. Déi véi khoan
g nhuan khac thudng tr viéc ban cac mat hang dac biét (phat sinh
trong ndm tai chinh gan thai digm niém yét) nén dugc loai i ra
khai lgi nhuan.

Thir fr, mdt 56 cdng ty s& ¢d uu dai vé thué thu nhép doanh
nghiép, do dé, khi danh gia chi tiéu lgi nhuan sau thué kho c6 thé
s0 sanh dugc véi cdng ty khong duoc uu dai. Nhwr vay, B Tai chinh
o5 thé xem xét thay thé chi tigu gl nhuan sau thué bang lgi nhuan
tnroc thusm
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