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Sinh vién ndm va hiéu duwoc:

CHUONG 4. + Céc hinh thirc phan chia cé tirc cho cac cd déng
CHINH SACH CcO TUC

(PAYOUT POLICY)

+ Céc ly thuyét vé chinh sach cb tirc

+ Nhirng yéu t6 &nh hwdng dén chinh sach

Tinh toan duwoc gia c¢d phiéu va gia tri DN trwdc va

sau khi chia ¢ ttrc

Phan tich dwoc cac chinh sach cb tire trong thuc té

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

4.1.1. Khai niém
4.1. Tong quan vé chinh sach co tuwc 4.1.2. Hinh thive chi tra o tirc
4.2. Chinh sach cb tirc va gia tri cong ty 4.1.3. Quy trinh chi tra cb tirc
4.3. Chinh sach cé tirc thyc té 4.1.4. Téch, gop c0 phicu
4.1.5. Mua lai c6 phiéu
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4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

1.1 Knai niém 4.1.2. Hinh thire chi tra cb tirc

Tra cb tire la hinh thirc cong ty phan phéi thu nhap cho cac 4.1.2.1. Chia cé tirc bang tién mit

cb dong. < Khai niém: I3 hinh thire cong ty phan phéi thu nhap cho
4.1.2. Hinh thtrc chi tra cb tirc cac cb dong bang tién mat

+ Chia ¢ tirc bang tién mat % Hinh thirc:

+ Chia cb ttrc béng cb phiéu + Cb tte trén mot ¢b phan (Dividend per share)

« Ty suét cb tirc (Dividend yield)

« Ty |& chia cb ttrc (Dividend payout)

/v, ) ;s z
i/ 4.1. Téng quan vé chinh sach cb tirc

[/ 4. Téng quan vé chinh sach c6 tie

.2. Hinh thirc chi tra co tirc 1.2. Hinh thirc chi tra c6 tic

4.1.2.1. Chia c6 tirc bang tién mat 4.1.2.1. Chia cb ttre bing cb phiéu

Vi du: DN A dang Iwu hanh 100.000 CP, gia thi trwdong hién tai Trwéc Sau

la $90/CP. DN tuyén bd ty 1& chia cb tic tién mat 1a 10%. Sé lwong c6 phiéu thwong 100.000 100.000

Trudc khi chia cd tirc, tinh hinh vén chi sé hibu cta DN la: Téng ménh gia cb phiéu thwong 1.000.000|  1.000.000
Thang dw vén ¢d phan 2.000.000| 2.000.000

C6 phiéu thwong (100.000 CP, ménh gia 10$) | 1.000.000 Loi nhuan giir lai 3.000.000|  2.100.000

Thang dw vén ¢b phan 2.000.000 Téng vén chi s& hivu 6.000.000|  5.100.000

Le'i nhuan giir lai 3.000.000 Gia tri thi trwong 1 CP 90 81

Téng vén chi s& hivu 6.000.000 Gia tri s sach 1CP 60 51
Téng gia tri thi trwong 9.000.000|  8.100.000
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% . . :
¥/ 4.1. Téng quan vé chinh sach cb tirc

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

# 4.1.2. Hinh thirc chi tra cé tirc ’ L x
Ca s 4.1.2. Hinh thirc chi tra co tirc
4.1.2.1. Chia c6 ttrc bang tien mat
Chi tiéu Thay ddi 4.1.2.1. Chia cb tirc béng tién mat
Ménh gia Khéng ddi
S6 lwgng CP thwong dang Iwu hanh Khoéng dbi + Bién dong gia cb phiéu trwéc va sau ngay khéng huéng
Téng ménh gia CP thwong Khong dbi cd tire?
Théng dw vén cé phan Khong dbi -
Lgi nhuan giir lai Giam xubng
Téng vén chu sé& hivu Giam xubng
Gia thj trwong 1 CP Giam xubng
Gia s6 sach 1 CP Giam xubng
Gia tri doanh nghiép Giam xubng
Tbng VCSH khéng dbi va co cdu VCSH khang dbi

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tire 4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

2. Hinh thirc chi tra co tire 4.1.2. Hinh thirc chi tra cd tic

4.1.2.2. Chia cb tirc bang cé phiéu

& U'u va nhuoc didm 4.1.2.2. Chia c0 tlrc bang co phieu

- " % Khai _niém: la hinh thirc cong ty chia cb tirc bang cbd
WUu diéem Nhwoc diem - . R ; i R
phiéu thay vi trd bang co phiéu. Két chuyén LNGL sang

C6 tirc tién mat c6 tinh thanh khoan | Gia cé phiéu cla céng ty giam ding

2 ~ v
cao bang lwong cb tirc dwoce chia tong ménh gia CP
C6 thé phat tin hiéu tbt cho thi trwng | Ngudn vén cla cong ty giam; % Hinh thtec: ty 16 phén tram so véi lwong cd phiéu ma cac
Nang cao kha nang quan ly cho nha|De doa khd nang thanh toan cua cb déng dang ndm git.
quan tri, khdng pha loang quyén diéu | cong ty.
hanh
11 12
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4.1. Tong quan ve chinh sach co turc %Y,/ 4.1. Tong quan veé chinh sach co tirc
.1.2. Hinh thirc chi tra cé tirc 71.2. Hinh thirc chi tra cd tirc
4.1.2.2. Chia cé tirc béng cé phiéu 2 B tive bana cb phis
w1.e.2. G g cop 4.1.2.2. Chia c6 tirc bang cé phiéu
< Co ché .
_ « Co ché:
boi v&i doanh nghiép
Sélugng CPluuhanh | . 86 CP tang lén = S6 CP truoc khi chia Boi véi co dong
sau khi chia cb trc 9 Xty 1€ tra co tire Sé lwgng CP méi cé s S6 CP tang 1én = S6 CP trudc khi chia
ang 2.
Gia trj thi truong 1 CP Giam _ Gia tri thi trwong 1 CP trwdrc khi chia déng sé htru x ty 1€ tra co tirc
sau khi chia cb tirc , 1+1y 18 chitra co te = S6 CP trwéc khi chia x Gia tri th
. R = 80 CP trwdc khi chia x Gia tri thi o R . .
Tong gia tri thi treong | 5 g, trwong 1 CP truéic khi chia Téng gia tri phan vén | Khong dbi trrdng 1 CP truge khi chia
clia so lwgng CP lwu . A ‘
hanh = S6 CP sau khi chia x Gia tri thj gop clia cac cd dong = 86 CP sau khi chia x Gia trj thi

trwong 1 CP sau khi chia

trwong 1 CP sau khi chia

= Téng ménh gia + thang dw VCP +
LNGL

13 14

Téng gia tri VCSH Khéng dbi

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

(7 4. Téng quan vé chinh sach cb tuec

#1.2. Hinh thire chi tra c6 tirc =2, Hinh thire chi tra cb tivc

4.1.2.2. Chia cb tirc bang c6 phiéu 4.1.2.2. Chia cb ttrc biing ¢ phiéu

Vi du: DN A dang Iwu hanh 100.000 CP, gia thj trwong hién tai Truwée Sau

la $90/CP. DN tuyén bd ty 1& chia cb tirc bang cb phiéu |a Sé lwong c6 phiéu thwong 100.000 110.000

10%. Trwdc khi chia ¢ tirc, tinh hinh VCSH ctia DN 1a Téng ménh gia cb phiéu thwong 1.000.000|  1.100.000
Théng dw vén cé phan 2.000.000| 2.800.000

C6 phiéu thwong (100.000 CP, ménh gia 10$) | 1.000.000 Loi nhuan giir lai 3.000.000|  2.100.000

Thing dw vén cb phan 2.000.000 Téng vén chi sé hiru 6.000.000|  6.000.000

Loi nhuan giir lai 3.000.000 Gia trj thj trwong 1 CP 90 81,81

Téng vén chi sé& hivu 6.000.000 Téng gia tri thj trwéng 9.000.000 9.000.000
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4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

.2. Hinh thic chi tra cb tirc

4.1.2.2. Chia cé tirc béng cé phiéu
Chi tiéu Thay dbi

Ménh gia Khong ddi
S6 lwgng CP thwong dang lwu hanh Tang lén
Téng ménh gia CP thwéng Tang lén
Théng dw vén cé phan Tang lén
L¢i nhuan giir lai Giam xubng
Téng vén cha s& hivu Khong ddi
Gia thj trwéng 1 CP Giam xubng
Gia sé sach 1 CP Giam xubng
Gia tri doanh nghiép Khéng dbi

Tbng VCSH khéng dbi nhung co cdu VCSH thay dbi

17

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

.1.4. Tach, gop c6 phiéu
% Khai niém: tach cb phiéu 13 hanh déng lam gidm ménh gia
clia cac CP hién tai va lam tang lwgng CP dang lwu hanh.
Day khéng phai 1a mét hinh thire chia ¢b tirc cia DN.
% Hinh thtre: tach cb phiéu lam téng gép n lwong cb phiéu
dang lwu hanh 1&n bang cach cho ¢b déng n cb phiéu moi
dbi lay 1 CP cil.

19
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4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

.1.3. Quy trinh chi tra cé tirc

+ Ngay cong bb
+ Ngay két sé

+ Ngay khéng hwéng cd tirc (Ngay xac dinh ddi twong

dwoc hwéng cb tie )

* Ngay thanh toan

18

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc
.1.4. Tach, gop cb phiéu

Vi du: DN A dang Iwu hanh 100.000 CP, gia thj trwdng hién tai
la $90/CP. DN tuyén bd chia tach cb phiéu theo ty 1& 1 CP cii
bang 2 CP méi. Trudc khi tach CP, tinh hinh VCSH ciia DN 1a:

Cb phiéu thwong (100.000 CP, ménh gia 10$) | 1.000.000

Thang dw vén ¢ phan 2.000.000

Lei nhuén giir lai 3.000.000

Téng vén chii s& hiru 6.000.000
20
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4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc %%/ 4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

.1.4. Tach, gop cb phiéu *1-4. Tach, gop o phicu

Chi tiéu Thay doi
Trwéc Sau Ménh gia
Ménh gia 10 Sé lwgng CP thwéng dang lwu hanh
Sé lwong cb phiéu thwong 100.000 Téng ménh gié CP thwrng
Téng ménh gia cé phiéu thwong | 1.000.000 Thing dir vn.cb phan

Thing dw vén cb phan 2.000.000 Lei nhuan gitr lai
Tong von chi s& hivu

Lr:vi nhu’én gitr lai 3.000.000 Gia thi trwong 1 CP
Tong von chu s& hiru 6.000.000 Gia sé sach 1 CP
Gia tri thi trwong 1 CP 90 Gia tri doanh nghiép
Téng gia tri thi trwong 9.000.000 )
Téng VCSH khéng dbi va co cdu VCSH khéng ddi
21 22

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tire 4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

.1.4. Tach, gop cb phiéu % Vi sao cdng ty tra cd tirc béng cb phiéu hodc chia tach ¢
< Uu va nhuoc diém phiéu?
- Tiét kiém tién
Uu diém Nhwoc diém

. > 2 « K N ' s ~ R - ”
Khéng anh hwdng truc tiép dén kha | Giam gia tri sb sach va gia tri thi - Chia nho co phiéu lam giam gia trén moi CP - tang tinh
nang thanh toan va nhu cau dau tw | trrong méi ¢d phiéu hép dan, tang tinh thanh khoan > thu hut NDT mai

cua DN

- - — - Gia CP tang do két qua vé tin hiéu tét cho thu nhap va cb
Tang sb lwong cb phan cla cong ty. | Pha lodng quyén diéu hanh

tirc clia cac nam sap téi
Phat sinh chi phi phat hanh cb

phiéu mai.

23 24
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4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc 4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc
.1.4. Tach, gop cd phiéu .1.5. Mua lai cé phiéu
% Gop cb phiéu (chia nguoc) % Khai niém:
Thwéng dwoc st dung khi gia CP bi gidm xudng murec téi wu. La 1 hinh thirc chia cb ttrc ma DN mua lai cd phiéu do chinh
Vi dy: Cong ty B ¢6 CP duoc ban véi gia 5%, tién hanh gop DN phat hanh, lam ’glam sO lwgng cd phiéu dang lwu hanh va
cb phiéu theo ty 1& 5 cb phiéu cii ddi 1 ¢d phidu méi . lam téing gia co phieu trén thi truong.
> S6 lwong CP dang lwu hanh giam, gi thi truong CP I Co phiu dwgc mua lai goi Ia ¢o phigu quy
25$ (nam trong dai gia tbi wu)
25 26
4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc 4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

< Hinh thire: % Muc dich:
« Théng qua thj trwéng: gia cd mua ban la do thi trwdng * Thay déi co cau von

quyét dinh. + Lam gidm quyén s& hivu ciia mét nhém cd déng — thwong
+ Giao dich tryc tiép: cong ty tuyén bé mua lai mét lwgng cb la c6 dong I6n

phiéu nhat dinh tai mot mirc gia do cong ty dua ra va + Lam gidm sy pha loang cb phiéu, tranh nguy co thao ting

thwong cao hon gia thi truong. quyen kiém soat cong ty
+ Giao dich c6 muc dich: céng ty chi mua lai cb phiéu cua + Cung cap co hoi dau tw ndi bd théng qua hinh thirc quyén

mdt s6 cb déng chon loc, thuong la cac ¢d dong 16n voi chon cho nhan vién cong ty.

mrc gia thuong luong. + Phan phdi lwong tién dang c6 san.

28
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4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc > {// 4.1.Téng quan vé chinh sach c tirc

.1.5. Mua lai c6 phiéu -1.5. Mua lai co phieu
Vi du: DN A dang xem xét tra 2$/CP. Gia thj trwong 1 CP la

.:. CO_Ché’ X Y . > 2 ’ A - > F TN
30$. Néu thay vi chi tra co tlre tién mat, DN str dung so tién

Sé lwgng CP lwu . Sé CP dwoc mua lai = Tdng sé tién chi tra na & mua lai cd phiéu v&i mua lai bina véi aid thi treon
hanh sau khi mua lai Giam ¢d tire / Gia CP dworc mua lai ay de uxa arcop ’eu o uala ba g vo ga‘t | truor 9
. cOng vai co tire dy kién dwgc chia. Cac thong ty ve DN:
Gia tri thi trwong 1 N _
cP Tang = P/E x EPS _
T — C4 phiéu thudng (100.000 CP, ménh gia 10$) | 1.000.000
Thu nhéap trén gia Khong gbi
(P/E) Loi nhuan sau thué 800.000
Thu nhap trén mai cb y Loi nhuén rong A A X A A
phan (EPS) Tang Bz ihong CP Iwu hanh - S CP duoc mua fai Thu nh&p trén moi co phan (EPS) _ 8
Lot nhuan sau thué | Khong ddi Gia t’h! trwdng Ky vong sau khi chi tra co tic 30
Ty s0 PIE 3,75

29 30

4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc 4.1. Téng quan vé chinh sach cé tirc

N ’1.5. Mua lai cé phiéu
4.1.5. Mua lai c6 phieu
Uu diém Nhwoc diém
Trwée Sau Giam sb luong CP dang lvu hanh | Gidam lwong tién mét, gidm kha
S lwong c6 phiéu thwong 100.000 va giam sé CP ma cb déng ném it | nang thanh toan;
Loi nhuan sau thué 800.000
P/E 3,75 T&ng EPS hang nam va ting gia CP | Gia mua lai ¢6 thé cao hon gia tri
~ ~ . X thwec ciia CP, dac biét trong trwdn
Thu nhap trén méi c6 phan (EPS) 8 . 9 g
2 e als R hop mua lai dé tranh bj thau tom
Gia tri thi trwong 1 CP 30 o
e 4 s ap s - Khéng lam thay ddi gia tri TS cta cb | Khi thué suat thué TNDN danh trén
Téng gia tri thj trwéng 9.000.000 ) )
doéng. 18i von cao hon danh trén co tre thi
viéc mua lai CP sé gay thiét hai cho
cb dong.
31 32
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/ ‘/, 4.2. Ly thuyét vé chinh sach cé tirc va
gia tri doanh nghiép

4.2.1. Ly thuyét M&M
+ 4.2.1.1. Ly thuyét chinh sach cb ttrc 1a doc 1ap
+ 4.2.1.2. Chinh sé&ch cb tirc ty tao
4.2.2. Ly thuyét tin hiéu thij truong
4.2.3. Ly thuyét hidu rng nhém khach hang

33

4.2. Ly thuyéet ve chinh sach co tirc va

4.2. Ly thuyét ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép

4.2.1. Ly thuyét M&M

Day la ly thuyét dwoc phat trién bdi Merton Miller & Franco
Modigliani (M&M) vao nam 1961.

“ Gia dinh:
 Thj trwwong la hoan hao
» Nhirng hanh vi trén thj trvong 1a hop ly

+ Khong c6 théng tin bat can xing

34

4.2. Ly thuyeét ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép
#2.1. Ly thuyét M&M

4.2.1.1. Ly thuyét Chinh sach cé tirc l1a doc lap

«» N&i dung:

M&M cho rang, chinh sach cb tirc ctia mot DN khéng anh
hwéng gi dén gia tri va chi phi stv dung vén caa DN.

Gia tri DN chi phu thudc vao cac quyét dinh dau tw hay kha
tang tao ra thu nhap ctda DN ch& khéng phu thudc vao cac
quyét dinh phan phéi thu nhap (chinh séach ¢ turc)

35
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gia tri doanh nghiép
.2.1. Ly thuyét M&M
4.2.1.1. Ly thuyét Chinh sach cé tirc la doc lap

o _ CR CF, CFn
Gia tri DN (Vo) = m* m*’ T a+on

+ Vé&ingan luu rong (CF;) c6 téc do tang trudng g khong doi
v,= CFol+®)
r-g
Trong d6: g = ROE x ty 1€ LNGL

36
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4.2. Ly thuyét ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép
#2.1. Ly thuyét M&M

4.2.1.1. Ly thuyét Chinh séch cé tirc 1a doc lap

+« Noi dung:

Két luan 1: Khdng c6 nguén tai tro tir bén ngoai, gia tri DN
tang lén khi co hoi dau tw méi (cé vén dau tw tr LNGL) cla
DN c6 suét sinh lgi (ROE) > suét sinh loi doi héi ctia ¢ dong
(r) © Chinh sach dau tw lam thay dbi gia tri DN cht khéng
phai chinh sach cb tirc

- Chinh séach cb tirc khong tac dong dén gia tri DN

4.2. Ly thuyét ve chinh sach co tirc va
gia tri doanh nghiép

#2.1. Ly thuyét M&M
4.2.1.1. Ly thuyét Chinh sach c6 tirc la doc lap
Vi du: Cong ty A co6 dong ngan lwu rong vinh vién Ia
1.000$/n&m. V&i sudt sinh 161 ddi héi cia cd dong la
10%/nam. Xac dinh gia tri DN trong cac trwdng hop sau:
1. Str dung tat ca ngan lwu rong dé tra cb tic
2. 50% ngan lwu rong ndm téi dwoc gilr lai dé tai ddu tw vao
dy &n mai 6 suét sinh 1&i:
a. ROE = 10%. b. ROE = 15% c. ROE =5%

4.2. Ly thuyéet ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép
#2.1. Ly thuyét M&M
4.2.1.1. Ly thuyét Chinh sach cé tirc 1a doc lap

+« Noi dung:
Két luan 2: C6 st dung ngudn tai tro’ ttr bén ngoai > chinh
séach cb tirc khong tac dong dén gia tri DN

CuuDuongThanCong.com

4.2. Ly thuyeét ve chinh sach co tirc va
gia tri doanh nghiép
.2.1. Ly thuyét M&M
4.2.1.1. Ly thuyét Chinh sach cé tirc la doc lap
% Vi du:
Gia st cong ty A c6 co hdi dau tw méi véi von dau tw ndm nay
la 1.000$, dw an nay tao ra ngan Iwu rong hang nam la 200$
cho dén vinh vién. V&i suét sinh 16 doi hdi ctia cd déng la
10%/nam.

NPV =

https://fb.com/tailieudientucntt

11/13/19
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4.2. Ly thuyét ve chinh sach co tirc va Ny, 4.2. Ly thuyét ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép Yo kg gia tri doanh nghiép

1. Ly thuyét M&M = 2.1. Ly thuyét M&M
4.2.1.1. Ly thuyét Chinh sach cb tirc la doc lap 4.2.1.2. Ly thuyét Chinh sach cb tirc tw tao
1. Néu cong ty khong chia cb tirc, tAt ca ngan lwu 1.000$ dé dau % N6i dung:
tw dw an mai. Céc cb dong c6 thé tw tao cho minh cac dong thu nhap tr CP
Vo = ¢b tibc ndm nay + PV ctia cb tiee tir hoat ddng hién hanh trong trworng hop khdng thay hirng thi véi cach phan phéi thu

+ PV cua cb tirc tir dw an méi nhap ctia DN

2. Phat hanh CP mdi dé tai tro hoan toan cho dw an mai Chinh sach cb tirc ty tao, cé thé tw thay ddi theo sé thich cua
Vo = cé tirc ndm nay + PV cla cb tirc tir hoat dong hién hanh minh ma khéng phu thudc gi vao chinh sach cb tire ctia DN.

+ PV cua cb tirc tir dw an méi — Chi phi phat hanh CP méi

41 42

4.2. Ly thuyet ve chinh sach co tirc va 4.2. Ly thuyét vé chinh sach c6 tirc va

gia tri doanh nghiép

gia tri doanh nghiép

#2 1. Ly thuyét M&M vy
. 2 4.2.1. Ly thuyet M&M
4.2.1.2. Ly thuyet Chinh sach co tirc tw tao o
« Két luan:
 Vidu: e xa s in .
+ Cac gia dinh caa M&M la khdng hop ly
+ Tranh luan: trong thi trudng c6 thué va ton tai bat hoan hao
thi trwng > chinh séch cb tirc c6 anh hwéng dén gia tri DN
khéng?
43 44
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Vl 4.2. Ly thuyét vé chinh sach co tirc va
Vg gia tri doanh nghiép
4.2.1. Ly thuyét M&M
% Két luan:

« Khi céc gia thiét bi pha v&, NDT s& khong thuan loi dé co thé
thiét 1ap chinh sach cb tirc clia riéng minh va thu nhap phai
phu thudc vao chinh sach cb tirc ctia DN.

+ Két qua Ia sé& c6 sy phan hoéa thanh cac nhém ddi twong voi
nhitng sé& thich vé& cb tirc khac nhau cho thay chinh séach cé

ttrc s& anh huwdng dén gia tri DN

45

"[’ 4.2. Ly thuyét vé chinh sach cb tirc va

07 gia tri doanh nghiép

4.2.2. Ly thuyét tin hiéu thj trwong

+ Tin hiéu: hanh déng cla ban quan ly dwa ra nham cung
clp cho cac nha dau tw nhan dinh vé trién vong ctia DN.

+ Ly thuyét cho rang: nha dau tw xem sy thay d6i clia co
trc 1a tin hiéu vé dw bao hoat déng ctia DN trong twong lai.

- Sw thay dbi gia CP trén thi trwéng 1a do ham chira “tin

hiéu” ch khéng phai do chinh sach c¢b tirc

47
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4.2. Ly thuyét ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép

4.2.2. Ly thuyét tin hiéu thi trwong

+ Tai sao khi DN tuyén b ting cb ttrc, kéo theo gia CP ting
trén thi trwéng va nguoc lai khi DN tuyén bé gidm cb tirc,
gia CP trén thj trwong sé gidm xubng?

+ Theo M&M, s thay ddi cGa chinh sach cd tirc ludn tiém &n
mot “tin hiéu” dw bao vé thu nhap clia cong ty trong twong
lai.

46

4.2. Ly thuyeét ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép

4.2.2. Ly thuyét tin hiéu thj trwéng

+ Tuy nhién, sy thay d6i gia cb phiéu ciing c6 thé Ia do s&
thich vé& thu nhap hién tai ctia cac cb déng chir khéng chéc
chén 1a hoan toan do ly thuyét tin hiéu.

+ Ly thuyét tin hiéu co thé dwoc siv dung dé giai thich vé phan
(rng clia thi trwéng trwdc sw thay ddi ctia chinh sach cb tire.

+ Tuy nhién, can phéi kiém ching lai tinh chinh xac cta cac ly
thuyét nay trong tirng méi trwéng cu thé.

+ Nha quan Iy can can nhéc anh hwéng cla tin hiéu khi lap
chinh séch ¢b tirc

48
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/ ‘/, 4.2. Ly thuyét vé chinh sach cé tirc va
iy gia tri doanh nghiép
4.2.3. Ly thuyét hiéu trng nhém khach hang
« Nhoém khach hang 1a cac nhém ¢ doéng khac nhau wa
thich cac chinh sach ¢ tirc khac nhau
+ Cac nha dau tw muén cé thu nhap hién thodi nén mua CP
ctia nhixng DN tra cé tic ...
«+ Cac nha dau tw khong can thu nhap hién thdi nén mua CP
ctia nhixng DN tra cé tic ...

4.2. Ly thuyét ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép
4.2.3. Ly thuyét hiéu (rng nhém khach hang
* Hiéu trng nhom khach hang: khuynh huéng cac DN thu
hat cac NDT nao thich chinh sach cb tirc clia ban than

DN.
« Cac DN nén dwa ra chinh sach ¢ tirc sao cho tranh dwoc

viéc lam mét di cac KH ctia minh

49

4.2. Ly thuyéet ve chinh sach co tirc va

gia tri doanh nghiép
#2.1. Ly thuyét M&M
Vi sao cac NDT lai wa thich nhan c¢é tirc hoic lai von?

51
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50

4.3. Chinh sach c6 tirc trong thwe té

4.3.1 Cac nhan t6 anh huwéng dén chinh sach cb tirc
4.3.2 Chinh sach cb tirc 4n dinh

4.3.3 Chinh s&ch cb tirc phan dw

52
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4.3. Chinh sach cb tire trong thue té

4.3. Chinh sach cé tirc trong thuwec té

# 3.1 Cac nhan t6 anh hudng dén chinh sach cb tirc

. Ao 4.3.2. Chinh sach cb tirc 6n dinh
+ Han che phap ly ;

% Digu khoan han ché % Noi dung:
* Anh huéng cia thué Cong ty cb gang duy tri sy &n dinh ctia cb tirc, tranh sy diéu
% Kha néng th’anh toan ) chinh ¢6 tire 1én xudng that thuong.
% Kha nang tiép can thj trwdng von
< On dinh thu nhap Viéc nang mirc cd tirc tra cho cac cb dong phai dwa trén sw
< Trién vong ting truong téng trwéng loi nhuan én dinh ctia DN.

+ Lam phat

% Uu tién cb dong

% Bao vé chbng lodng gia

53 54

4.3. Chinh sach cé tirc trong thuwc té 4 4.3. Chinh sach c6 tirc trong thwe té

4.3.2. Chinh sach c6 tirc 6n dinh 4.3.2. Chinh sach c¢6 tirc 6n dinh
N «»* Hinh thirc:

’0’ ! dO. - ; ;

. . + Murc cb tirc cb dinh trén mot co phiéu

» Tao tdm ly on dinh cho cac c6 dong N e xRz R A iz

* M6t mire chia ¢0 tire co dinh thuwdng xuyén céng véi mirc co

+ On dinh gia thi trrong cla cb phiéu tlrc tra thém dya trén két qua hoat dong tirng nam.
+ Bao dam thu nhap thudng xuyén 6n dinh cho cac ¢ + Dac didm cla chinh sach cb tirc 6n dinh 1a wu tién trd mic
dsng. cd tiee On dinh trwdc, tiép dén la cd tie tra thém (néu co) va

sau cuing la loi nhuan dé lai.

- Chinh sach cb tirc nay thuworng dwoc siv dung trong thuee té.

55 56
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4.3. Chinh sach cb tire trong thue té

3.2 Chinh séach cé tirc on dinh

Uu diém
Giam thiéu rai ro cho cb déng, cling
cb niém tin ctia cb déng va chl ng
clia cong ty > ting gia cd phiéu
trén thj trwong.

Chuyén nhuwong dé dang.

Nhweoc diém
Khong chd déng trong viéc sir dung

LNGL. Tang mdc do rui ro tai chinh.

DN phai huy déng tir bén ngoai néu
¢6 nhu cau s dung vén va lam chi
phi st dung vén ting.

Chia s& quyén quan ly, kiém soat

cong ty do phat hanh CP méi.

57

4.3. Chinh sach cé tirc trong thuwc té

co cAu vén muc tiéu.

s& hiru.

4.3.3. Chinh sach c¢6 tirc phan dw (thing duw ¢ tirc)
Chinh sach nay c6 thé dwoc thuwe hién theo cac budc:
* B1: Dy toan ngan sach cho dy an.

+ B2: Quyét dinh lwong vén cha s& hivu can tai tro dwa trén
+ B3: S dung lgi nhuan dé lai @& dap tng nhu cau vén chi

+ B4: Chi chia cb tirc trén phan loi nhuan rong con lai

4.3. Chinh sach cé tirc trong thuwec té

4.3.3. Chinh sach c6 tirc phan dw (thing dw cb tirc)

++ No6i dung:

C6 tirc la “phan thira” con lai ttr loi nhuan rong sau khi trir di
loi nhuan gity lai can thiét dé tai tro cho dw an dau tw méi
cta DN.

Trong chinh sach ¢ t&c nay, lgi nhuan rong duoc wu tién tai
dau tw, con lai m&i chia cb tlrc nén mirc cb tlrc tra cho cac
cb dong 1a khong 6n dinh, va sé& bién dong dwa trén loi

nhuan sau thué va co hdi dau tw cta DN.

58

4.3. Chinh sach c6 tirc trong thwe té

4.3.3. Chinh sach c¢é tirc phan dw (thang dw cb tirc)

Néu 1 DN theo dudi chinh sach cb tirc phan dw cirng nhéc thi miro
cb ttre dwoc trd mdi ndm:

C6 tirc = loi nhuan rong — (loi nhuan gitv lai can thiét dé
tai tro cho dw an méi)
= lgi nhuan rong — [(ty 1& vén ¢ phan muc tiéu) x

(tdng ngan sach vén cia dw an méi)]

59
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4.3. Chinh sach cb tire trong thue té

Vi du: Cong ty c6 thu nhap

4.3.3. Chinh sach c¢6 tirc phan dw (thing dw cb tirc)

rong 1a 100$ triéu. Theo ké

hoach, dw an méi can 90$ dé tai tro. Xac dinh ty |& chi tra ¢

tlre trong cac treong hop sau:

a. Ty lé vén cb phan muc tiéu la 50%.

b. Ty lé vén cb phan muc tiéu 13 90%.

c. S6 vén can diu tw vao dw 4n méi la bao nhiéu thi cong ty

phai phat hanh thém cé phan thudng méi dé duy tri ty 1é

vbn ¢b phan muc tiéu & 50%.

61

4.3. Chinh sach cé tirc trong thuwc té

.3.3. Chinh sach ¢ tirc phan dw (thing dw cb tirc)

Uu diém
Chu dong trong viéc str dung LNGL
Gidm bot nhu cau huy déng vén bén
ngoai, tlr dé giam chi phi str dung vén.
Tang d6 viing chac vé tai chinh;
Gitip ¢b dong giam hoac hoan thué phai
nop;
Tranh phai chia s& quyén kiém soat,
biéu quyét va phan chia thu nhap cao
cho ¢ déng méi.

Nhwoc diém
C4 turc khong én dinh
Dé& pha v& cAu tric vén téi wu clia cong

ty.

63
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4.3. Chinh sach cé tirc trong thuwec té

4.3.3. Chinh sach c6 tirc phan dw (thing dw cb tirc)

Cac DN nén st dung chinh sach cb tirc phan dw dé hd tro
viéc thiét 1ap ty 1& tra cb tirc muc tiéu trong dai han
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