CHUONG 13

+

CHINH SACH CO TUC

CHUGONG 1 3:CHINH SACH CO TUC

Gia tri cia méot doanh nghiép chiu anh
huéng cia ba loai quyét dinh tai chinh:

Quyét dinh dau tu
Quyét dinh tai trg

Quyét dinh chi tra cé tic

Khi lap cic quyét dinh tuong quan 14n nhau
nay, muc tiéu la téi da héa tai sian cia co

dong.

13.1 CAC YEU TO QUYET PINH CHINH

SACH CO TUC

Cac han ché phap ly

Cac diéu khoan han ché&

Céac anh huéng cia thué
Kha ning vay ng va tié€p can cac thi trudng von

On dinh thu nhap

Trién vong ting truéng

Lam phat

Cac uu tién cua cod dong

Bao vé chdng lai lodng gia
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1- Cac han ché phap ly

+

HAau hét cac quoc gia déu cé luat diéu tiét chi
tra cé tidc ciia mot doanh nghiép diang ky hoat
dong & qudc gia dé:

Khong thé dung vén ctia mét doanh nghiép dé
chi tra cé tic.

Cé tidc phai dugc chi tra tir 16i nhuin rong hién
nay va trong thoi gian qua.

Khoéng thé chi tra cé tic khi doanh nghiép mat
kha ning thanh toan.

Han ché 1 - Khong thé dung vo:
doanh nghiép d¢€ chi tra cd

Han ché& nay dudc goi la han ché suy yéu vén.
Ty theo ddc diém mébi quéc gia, vén dude dinh
nghia nhu sau:

= Chi bao gém ménh gii cia cé phian thudng.

= Hodc bao quat hon, gom ca von gép vuct qua
tai khoan ménh gia (thudng dudc goi la thang du
von).

Han ché 1 - Khong thé dung von ciia mot
doanh nghiép dé chi tra cé tic

Thi duy, xem cac tai khodn vén sau day
trén bang can déi ké toan ctia Johnson
Tooland Die Company:

C3 phin thudng (ménh gia $500.000
5$, 100.000 c6 phan)

Vén gép cao hon ménh gia 400.000
Lgi nhugn giit lai 200.000
Téng von ¢4 phan thudng $1.100.000
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= Néu cho ring vén la gia tri ménh gia cua cd
phan thudng, céng ty c6 thé chi ra 600.000$ cho cd
tie (1.100.0008 - 500.000$ gis tri ménh gid).

= Néu nhu giéi han chi tra ¢é tic chi ti 1¢gi nhuan
giw lai, cong ty chi c6 thé chi tra 200.000$ cho co
tdc.

Cé tic duge chi tra tu tai khoan tién mat
cua doanh nghiép v6i mot but toan doi
ung cho tai khoan lgi nhuan gii lai.

Han ché& 2 - Cé tidc phai dudc chi tra tu loi
nhuan rong hién nay va trong thoi gian qua

®" Han ché& nay dudc goi la han ché loi nhuan
rong, doi héi mot doanh nghiép phai cé6 phat
sinh 1¢i nhuén #ruéc khi dugc phép chi tra cé tic
tién mat.

= Piéu nay ngin can cac chu sé hitu thuong rit
dau tu ban ddu ciia ho va lam suy yéu vi thé an
toan cua cdc chi ng cua doanh nghiép

Khéng thé chi tra ¢ tic khi
mAat kha ning thanh toan.

= Han ché& nay dudc goi la han ché mat kha nang
thanh toan, quy dinh ring mét cong ty mat kha
ning thanh toan cé thé khong chi tra cd tic tién
mat.

= Khi mét cong ty mat kha ning thanh toan, ng
nhiéu hon tai san. Chi tra cé tic sé can tré cac
trai quyén wu tién ciia cac chi ng d6i véi tai san
ctia doanh nghiép va vi vay bi ngin cim.
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2- Cac diéu khoan han ché

+

= Cac diéu khoan han ché thuong tic dong nhiéu
dén chinh sich cd tic hon cac han ché& phap ly
va nim trong cic giao kéo trai phiéu, diéu
khoan vay, théa thuin vay ngin han, hop dong
thué tai san, va cac théa thuin cd phan uu dii.

= Cac han ché giéi han téng mic c6 tidc mot
doanh nghiép cé thé chi tra. Péi khi, quy dinh
khong thé chi tra c6 tic cho dén khi nao lgi
nhuin cia doanh nghiép dat dugec moét miic an
dinh nao dé

2- Cac diéu khoan han ché&

+

= Ngoai ra, cdc yéu cau vé quy du triv (dé thanh
toan no), quy dinh ring mét phian dong tién cia
doanh nghiép phai dugc danh dé tria ng, ciing
han ché viéc chi tra cé tic.

= Viéc chi tra c8 tic ciing bi ngin cidm néu vén
luan chuyén rong cia doanh nghiép khéng cao
hon mot mite dinh sin nao dé.

3- Cac anh huéng cia thué&

= Thu nhap cd tic va thu nhap lidi vén dai han
déu phai chiu thué&

= Tuy theo mdi quéc gia ma cé su khac biét hay
khong giita thué suit ddanh trén thu nhap cé tic
va thué suit danh trén thu nhap lii vén.

= Tuy theo mdi qudc gia thu nhap cd tic bi danh
thué ngay (trong nim hién hanh), con thu nhap
14i von c6 thé dudc hoin dén cac nim sau.

= C6 xu huéng khuyén khich cidc doanh nghiép
gitt lai 1¢i nhuan, nhung ciac quy dinh cua co
quan thué lai cé mét tac dong nguge lai.
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4- Cac anh hudéng ctia kha ning thanh khoan

= Chi tra c¢é tidc la ciac dong tién chi ra. Vi vay,
kha ning thanh khoan cua doanh nghiép cang
16n, doanh nghiép cang c6 nhiéu kha ning chi
tra cé tic

" Kha ning thanh khoan thuong tréd thanh mot
van dé trong giai doan kinh doanh suy yéu dai
han, khi ca 1¢i nhuan va dong tién déu sut giam.

® Cac doanh nghiép ting truéng nhanh chéng cé
nhiéu cic co hdi ddu tu sinh 1¢i thuong thay khé
khi phai virta duy tri du thanh khoan vua chi tra
¢ tic cung mot lic.

5- Kha ning vay ng va ti€p can

= Kha ning thanh khoan rit ciAn cho doanh
nghiép, né6 bao vé hitu hiéu cho doanh nghiép
trong truong hgp khing hoang tai chanh va
cung cidp mét kha ning linh hoat cin thiét dé
tan dung cic co hoi dau tu va tai chinh bat
thuong.

= Cac doanh nghiép 16n c6 uy tin cé thé vay tién
véi thoi han bio truée ngin hoic cé thé dé dang
phat hanh trai phi€u hay ban thuong phiéu thi
cang thuan lgi ti€p can véi cdc ngudn von bén
ngoai, cang cé nhiéu kha ning chi tra cé tic.

n dinh thu nhap, Trién vong
tang trudéng

* M6t doanh nghié¢p c6 mot lich si 1gi nhuén on
dinh thuong sin long chi tra cé tic cao hon mét
doanh nghiép cé thu nhap khéng én dinh.

= Cédc cong ty c6 ty 1é chi tra cd tiic cao nhat
thudng cé ty 1é ting truéng thap nhit va ngudc
lai.

" Trong mdt moéi truong lam phat, mot doanh
nghiép cé6 thé budc phai giit lai mot ty 1& lgi
nhuan cao hon dé€ duy tri ning luc hoat déong cho
tai sdn ctda minh, dé duy tri vi thé véon luan
chuyén giong nhu truée khi cé6 lam phat..
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Bang 13.1 Céac ty 1é chi tra cd tdc va ty 1é ting

truéng gan day cha ciac cong ty dudge chon

Ty 1é chi tra cé | Ty lé ting truéng
tuc 2002 (%) EPS 10 nam (%)

Idaho Power

Boston Edison

Kansas Power and Light
Sears

Exxon

K-Mart
TNT
Hershey Foods

Merck
Coca-Cola
McDonald’s

Hewlett-Packard
Wal-Mart Stores
Cray Research

Cac uu tién cua co dong,

Bao vé chong lai loang gia

= Trong mdt doanh nghiép dugc kiém soat chiit
ché véi tuong d6i it c6 dong, ban diéu hanh cé

thé an dinh mic ¢d tic theo uu tién cia cic cd
dong .

= P6i v6i mot doanh nghiép 16n cé cé phan
duge nim giit rong rii, giam déc tai chinh hau
nhu khéng thé tinh dén cdc wu tién cia cd

dong khi quyét dinh chinh sach ¢é tic
" Mgt vai doanh nghiép chon cach giw lai lgi

nhuin nhiéu hon va chi tra c¢d tic thap hon dé
tranh ruai ro loing gia.

13.4 CAC CHINH SACH_CO TUC
ONG THUC TIEN

Chinh sach 1¢i nhuén giw lai thu dong

Chinh sach ¢6 tic tién mit dn dinh

Cac chinh sach chi tra cé tic khac
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Chinh sach 1¢gi nhuan giw lai thu dong

Mot doanh nghiép nén gi& lai 1¢i nhuan khi
nao ma doanh nghiép cé ciac co hoi dau tu
hia hen cac ty suat sinh 1¢i cao hon ty suat
1¢i nhuin doi héi

Nhu vay mic chi tra c¢6 tic thay d6i tit nim
nay sang nam khac va tuy thudc vao cac co
héi dau tu cé sin.

HAu hét cac doanh nghiép cé ging duy tri
mot chi tra cd tic tuong ddi 6n dinh theo thoi
gian.

Céng ty ting truéng nén chia c¢d tic & mic
thap hon cic céng ty sung man.(Bang 13.1)

Hinh 13.3 M6 hinh lich si& 1¢i nhuin va cé tic
cua cac doanh nghiép My

Chinh sach cé tic tién mat dn dinh

C6 nhiéu bing ching cho thiy ring hiu hét
ciac doanh nghiép va ciac c¢6 déng thich chinh
sach c¢é tic tuong doi 6n dinh.(hinh 13.4)

Nhiéu nha diu tu cam thay cac thay
tdc c6 noi dung ham chia thong tin - ho danh
dong cac thay ddi trong mic cd tiic ctia mot
doanh nghiép véi kha ning sinh lgi .

Ngoai ra, nhiéu ¢6 dong can va lé thudc vao
mot dong c¢é tiwc khéng d6i cho cac nhu ciu
1¢i nhuin tién mit cia minh

Va cudi ciung, ¢d tiic 6n dinh 1a mot doi héi
mang tinh phap ly.
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Chinh sich c¢6 tic tién mit 6n dinh
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chinh

Chinh sich ¢d tic cé ty lé chi tra khong doi:

Néu 1¢i nhuian doanh nghiép thay ddi nhiéu ti
nim nay sang nam khic, c¢6 tidc ciing dao dong
theo.(hinh 13.3)

Chinh sach chi trd mét cé tiwc nhé hang quy
cong vdi cd tive thudng thém vao cudi nam.

Thich hgp cho mét doanh nghiép cé 1¢i nhuan
bién doéng, va nhu cau tién mit bién dong giiwa
nim nay véi nim khae, hay ca hai.(hinh 13.5)

Hinh 13.5 Cé tic va 1¢i nhuan ciia Dragon
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Van dé doanh nghiép nhé: Chinh sach c6 tic

Ty 1é chi tra ¢ tdc binh quan cia cidc DN 16n
vugt qua 40%, trong khi ty 1é chi tra ¢4 tidc binh
quin cua ciac DN nhé thuong dudi 3%

Ly do cua sy khac biét 1la gi?

Nhiéu DN nhé dang & trong giai doan ting
truéng nhanh cia chu ky kinh doanh ctia minh,
DN thuong thiéu vén dé tai trg cac dau tu du dinh
va gia ting von luan chuyén.

DN nhé do chi mét hay mot vai chi sé hitu ndm
gi, va chinh sich cd tic ciia cic DN nay thuong
phan dnh uvu tién 1¢i nhuin cta cidc ca nhin nay.

13.5 CO TUC PUGC CHI TRA NHU THE NAO

HAiu hét cic doanh nghiép ap dung thé thic
théng bao va chi tra ¢d tite. Thé thitc nay thudng
xoay quanh mot ngay cong bé, ngay khoéng co cé
tite, ngay ghi sé, va ngay chi tra.

24 thang 2 27 thang 2 3 thang 3 5 thang 3
_— tti
Ngay cong  Ngay khong Ngay ghi s6 Ngay chi tra

bd c6 co tic

13.5 CO TUC PUGC CHI TRA NHU THE NAO

Cac phuong an tai dau tu cé tite

C6 hai loai phuong an tai ddu tu cd tic:

Mua c8 phan dang luu hanh : duoc thuc hién
thong qua mot ngan hang, ngan hang dong vai
nhuw mét nguoi duoc tiy thac mua cé phdn trén
thi truong tu do va phédn bé s6 c6 phdn nay
theo ty lé cho cac cé dong tham gia.

Mua c8 phan méi phat hanh : cé tic tién mit
ctia ngudi tham du dugc dung dé mua c¢d phan
méi phat hanh, thuéng véi mét chiét khau nhé
(khoang 5%) tu gia thi trudng.
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cO TUC

Co tic c6 phan : la chi tra thém cé phdn
thuong cho cac cé dong thuong, chuyén tién ti
tai khoan loi nhuan giw lai sang cac tai khoan
vén cé phan thuong khac cia cac co dong.

Thi du, Céng ty Colonial Copies c6 vén ¢6 phan
cia cdc cd dong nim gii ¢4 phAn thudng sau

day:

13.6 CO TUC CO PHAN VA CHIA NHO

13.6 CO TUC CO PHAN VA
CHIA NHO CO TUC

Vén ¢6 phan cia cac ¢6 dong nim gii cd phin
thudng truée cd tic ¢ phan

Cd8 phan thuong (ménh gia
5%, 100.000 cd phan)

Vén da gép cao hon ménh
gia (thiang du von)

Lgi nhuan giw lai

Tdng vén ¢d phan cia cé
déng nim gii ¢cd phan
thuong

500.000%

1.000.000

5.000.000
6.500.000%

13.6 CO TUC CO PHAN VA CHIA NHO

Gia du cong ty cong bo mot cd tu’c cd phan 10%,
Vén cd phan cua cac c6 déng nim giit ¢ phan
thuong sau cd titc cd phan: (gia thitruong 20$/cp)

Cd phan thuong (ménh gia 5%,
110.000 & phin)

Vén da gép cao hon ménh gia
(thing du vén)

Lgi nhuan giw lai

Téng vén ¢é phin cia cd dong
nim giit ¢c6 phan thuong

550.000%

1.150.000$

4.800.000%
6.500.000%
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13.6 CO TUC CO PHAN VA
CHIA NHO CO TUC

Gia thi trudng cia mdi c8 phan s& giam theo
tuong xing véi s6 ¢c6 phan méGi phat hanh.

Gia trude cd titc ¢ phan

1 + Phin tram ty 1& ¢d tic cd

Gi4 sau cd tic ¢4 phan =

phan
20$
T P d 2, e hA‘ = = 1 1
Gia sau co tic co phan 1+0,10 8,18%

Néu tai sdn ciia mot c8 dong trudce cé tic 1a 2.000$
(100 cd phan x 20$/cé phin), tai san sau cg tic cd
phan van 1a 2.000$ (110 cé phan x 18,18%/c6 phan).

13.7 MUA P
NHU LA QUYET PINH CO

Trong phin nay bao gém cic ndi dung
sau:

Thé thiéc mua lai ¢ phian
Thi du vé mua lai c8 phin
Cac tac dong cua thué&

Cac tac dong phat tin hiéu

Thé thiéc mua lai ¢6 phan

Cac doanh nghiép thuc hién cac chuong
trinh mua lai ¢4 phan theo mét sé cach thiic.

Mua truc ti€p tit cdc c¢d ddong ctia minh bing
mot cach dua ra mot gia dém (thuong cao
hon gia thi truong),

Mua c8 phan & thi trudng tu do, hay cé thé
thuong luong riéng dé mua lai ti nhiing
ngudi nidm giw luong 16n cac ¢6 phan nhu la
cic dinh ché ching han.
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‘ Thé thiéc mua lai ¢6 phan

Cé phan dudc mua lai dugc goi 1a ¢é phan

ngan quy.

Cé phan ngan quy thuong dudc si dung dé
lam cho cac hoat dong sap nhip va mua lai
coéng ty dé dang hon;

Viéc mua lai ¢8 phin lam ting 1¢i nhuan
mdi c¢6 phan cho sé ¢4 phan dang luu hanh
con lai va ciing lam ting gia c6 phan,

Cac tac dong phat tin hiéu

+

Giong nhu cac tac dong phat tin hiéu cua gia
ting ¢ tic, mua lai ¢ phén ciing c¢6 thé c6 mot
tac dong tich cuc cho tai san c6 dong.

Mua lai ¢c8 phan cé thé tiéu biéu cho mét tin
hiéu véi cdc nha dau tu 1a ban diéu hanh du kién
doanh nghiép cé 1¢i nhuan va dong tién cao hon
trong tuong lai.
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